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EDITORIAL

FrantiSek Pavelka

Vazeni a mili étenafi,

nové ¢islo Socioekonomickych a humanitnich studii vy-
chazi v obdobi, kdy nejen Bankovni institut vysoka kola,
a.s., ale i samotny asopis prochazeji pomérné vyznam-
nymi zménami. V letodnim roce se obménilo prakticky
celé vedeni Skoly. Nova generalni feditelka, novy rektor
i novi prorektofi. Nova organizacni struktura. Prohlubuje
se spoluprace s némeckym vlastnikem, s mezinarodnim
akademickym holdingem Cognos a zejména pak s jeho
¢lenem Hochschule Fresenius, ktery je nam blizky svym
zaméfenim. Do popfedi se dostava kvalita vyuky i celé-
ho systému fizeni kvality. Bankovni institut ziskal jako
prvni soukroma Skola mezinarodni certifikat fizeni kvality
ISO 9001, €imz do urcité miry pfedjima novelu zakona
0 vysokych Skolach. V souladu s témito pozadavky
zkvalithujeme i akademicky sbor zapojovanim dalSich
kvalifikovanych ucitelt s hodnostmi docent a profesord.

Na podzimnim zasedani akademické rady byl schvalen
i Dlouhodoby zamér BIVS do roku 2020 a jeho aktu-
alizace pro akademicky rok 2015/2016. Hlavni sméry
rozvoje Skoly jsou definovany v souladu s naméty
a prioritami Ministerstva Skolstvi, zejména zaméfeni na
zajistovani kvality, internacionalizaci, relevanci a kvalitni
vyzkumnou ¢innost.

Bankovni institut nezapomina ani na podporu védy.
Jeho Vyzkumné centrum bylo zafazeno do Sezna-
mu vyzkumnych organizaci Rady pro vyzkum vyvoj a
inovace, a v ramci feSenych i pfipravovanych projekt
spolupracuje s Vyzkumnym centrem fada védeckych
pracovnikd.

Zmény se tykaji i kvality samotného ¢asopisu Socioe-
konomické a humanitni studie. RozSifuje se jeho me-
zinarodni rozmér. Zahranicni autofi jiz trvale patfi mezi
pravidelné pfispévatele, v redakéni radé se zvySuje
pocet zahraniCnich odbornik(i, zvySuji se i naroky jak
redakce, tak i recenzentll na staté predkladané ke zve-
fejnéni. Budou preferovany pfispévky v anglictiné s tim,
Ze od roku 2017 bude ¢asopis vydavan plné v anglickém
jazyce. Vedenim Skoly a jeji akademickou radou byla
schvalena Redakeni strategie a politika vydavani ¢aso-

Dear readers,

The latest issue of the Socio-Economic and Humanity
Studies journal is being published in a period when both
the Bankovni institut vysoka Skola a.s./College of Ban-
king and the journal itself are undergoing major changes.
This year, almost all the leadership of our college has
changed. We have a new general director, new rector,
and new vice-rectors. We have a new organizational
structure. The cooperation with our German owner, the
international education holding Cognos, is deepening,
primarily with one of the holding’s members, Hochschule
Fresenius whose specialization is closest to ours. The
quality of tuition and the quality management system are
in the forefront of our attention. The College of Banking
is the first private college which has been awarded the
international quality management system ISO 9001 cer-
tification and in this way it has anticipated the amended
Act on Higher Education Institutions. In line with these
requirements we are also constantly improving our aca-
demic staff by involving more qualified teachers — asso-
ciate professors and professors.

A Long-Term Educational Plan for until 2020 was adop-
ted on the Academic Board’s autumn session, including
its update for the 2015/2016 academic year. The main
lines of development are defined in accordance with the
suggestions and priorities of the Ministry of Education,
primarily with respect to the focus on ensuring quality,
internationalization, relevance, and quality of research
activities.

The College of Banking also supports scientific research.
The college’s Research centre was included in the List
of Research Institutes issued by the Research and De-
velopment Council of the Czech Republic. The Research
Centre has been cooperating with a number of research
scientists on both current and planned projects.

The Socio-Economic and Humanity Studies journal has
changed as well. Its international impact has grown. Fo-
reign authors now have a stable position among the jour-
nal’s regular contributors, the number of foreign experts
in the editorial board has increased and the demands



pisu pro rok 2016, ktera je jednou z dlleZitych podminek
zafazeni Socioekonomickych a humanitnich studii do
uznavanych databazi jako je Scopus.

Vazeni a mili ¢tenafi, vazeni prispévatelé,

téSim se na dalSi spolupraci a zéroven vyuzivam této
prileZitosti k tomu, abych Vam popfal do nového roku
2016 hodné Stésti, zdravi, pracovnich i osobnich Uspé-
chd. Nasemu ¢asopisu pak preji, aby nasim ¢tenarim
pfina$el mnoho novych a zajimavych informaci.

doc. Ing. Frantisek Pavelka, CSc.
rektor

of both the editors and reviewers on papers presented
for publication have grown. Articles in the English lan-
guage will be given preference and starting from 2017,
the journal will have a full English version. An Editorial
Strategy and Policy on the Publication of the Journal in
2016 has been approved by the college’s management
and Academic Board; the document is one of the key
requirements for including the Socio-Economic and Hu-
manity Studies journal in respected databases such as
the Scopus database.

Dear readers, esteemed contributors,

I am looking forward to our further cooperation. At the
same time | would like to make use of this opportunity
and wish you all the best, good health and success in
your personal as well professional life in the New Year
2016. And | also wish that our journal would continue to
offer its readers a lot of new and interesting information.

doc. Ing. FrantiSek Pavelka, CSc.
Rector



EFFECTIVE WORK INJURY INSURANCE SYSTEM

AND ITS PARAMETRIC MODEL

EKONOMICKY EFEKTIVNI SYSTEM POJISTENI PRACOVNICH
URAZU A JEHO PARAMETRICKY MODEL

Vojtéch Chlubna

ABSTRAKT

Predmétny pojistny systém zabezpecuje kryti naroku
z titulu vzniku pracovniho Urazu a nemoci z povolani.
Jeho finanéni obrat dosahl v roce 2014 téméf 6,5 mid.
KE. | kdyz vykazuje nedostatky, jako prebytkovy je po-
kladan za ekonomicky efektivni. Stejné jako ostatni
pribézné financované pojistné systémy ale vytvari bu-
douci zavazky, které vSak nejsou do jeho ekonomického
hodnoceni systematicky zafazovany. Vedle explicitnich
prebytku také generuje v kazdém roce svého provozu
zavazky a tedy dodate¢né implicitni naklady. Jejich od-
had na zakladé korelace s vy$i poctu rent zavadi systém
jejich pfifazeni k jednotlivym obdobim provozu. Ty jsou
zde pfifazeny na stranu nakladd zcela pdvodni finanéni
analyzy. Jeji vysledky ukazuji na primérmou ro¢ni ztratu
pfesahujici jednu miliardu korun a tedy na vysokou ne-
hospodarnost systému. Sou¢asti je parametricky model,
pomoci néhoz Ize provést optimalni volbu parametrd
v realném systému.

Kli¢ova slova
pojisténi, pracovni Uraz, parametricky model, optimaliza-
ce, finanéni analyza, zavazky

ABSTRACT

The present insurance scheme provides covering for
claims following work injuries and occupational diseases.
Its financial turnover reached nearly CZK 6.5bn in 2014.
Although it has several important shortcomings, it is con-
sidered economically effective. Like other continuously
financed insurance systems, the system creates future
liabilities which have not been systematically included in
its economic assessment. Besides, it generates annual
surpluses and creates liabilities, that is, additional impli-
cit costs. Their estimate based on correlation with the
amount of annuities introduces a system in which they
are assigned to individual operational periods. Here,
they are assigned to the costs in an entirely original fi-
nancial analysis. The results of the analysis indicate an
average annual loss of over one billion CZK and thus
a high inefficiency of the system. The parametric model
included in the paper offers a possibility to make an opti-
mal choice of parameters in the real system.

Key words:
insurance, work injury, parametric model, optimization,
financial analysis, liabilities

JEL classification: H30



INTRODUCTION

The article deals with occupational injuries, and prima-
rily with the system of insurance as an economic tool
of protection and prevention. According to the Czech
Statistical Office (2015), in 2014 27 % of all employees
worked in the manufacturing sector. A total of 19,280
work-related accidents were recorded in this sector.
This represents 42 % of the total number of occupational
accidents in the Czech Republic. According to the State
Labour Inspection Office (2015), more than 40 % of all
occupational injuries in the observed year were caused
while operating machinery and equipment.

The estimate made by Mrkvicka and the Occupational
Safety Research Institute (2011) proves that the costs
covered from this legal insurance make up for only 31 %
of the total relevant insured costs. The remaining 69 %
is paid from health and pension insurances which are
complementary to the given system. This estimate also
includes the sum total of costs and losses of all occupa-
tional injuries and illnesses in 2011 which amounted to
almost CZK 19.2bn. The aforementioned sum is nearly
ten times higher than the costs covered from the insuran-
ce. According to the Ministry of Finance (2012), between
1993 and 2014 the system generated future liabilities to-
talling CZK 56.6bn. These are not included in the financi-
al statements of the system. This fact heavily distorts the
financial results of the system.

These facts are documented in the paper and a methodo-
logy is designed in order to make the applied approaches
more effective. It is also used for setting the parameters
of the system. The article is divided into two chapters. The
first one deals with the development of estimated liabili-
ties incurred in each period. This estimate is later used
to adjust the financial results of the system between 1993
and 2013. The second chapter looks into the design of
a parametric balance model and its application in dynamic
optimization of partial financial flows. According to Kupec
(2014) this structure has the task to convert design con-
cepts into its application model. This will be accomplished
primarily through changes of individual model parameters.

1 ESTIMATED FUTURE LIABILITIES

According to the data reported by insurance companies,
the liabilities were estimated based on a total of 14,284
annuities at the end of 2011. It also includes a data es-
timate until the end of 2013. Consequently, the amount
of future liabilities is set for 21 years of the operation of
the system to which the liabilities are attributable using
the procedure explained below. The development of an-
nuities during this period is also known. The payment
of the predicted liabilities was established for the period
starting in 2014.

Based on the information above and the nature of the
available data, the preconditions for estimating the liabi-
lities distribution were as follows:

* The amount of liabilities correlates with the number
of annuities.

+ The correlation coefficient of the relationship be-
tween the liabilities and the number of annuities
takes the value of one

The given assumptions show that a direct proportionality
exists between the development of liabilities and the de-
velopment of annuities. It can also be concluded that the
fundamental properties of both functions are similar. By
the nature of the estimate made ex-post, the differentiati-
on of these properties is irrelevant. In order to estimate
the properties and the development of liabilities we will
use the elementary properties of the function of the de-
velopment of annuities. It should be further noted that
the estimate does not reflect the annual disproportion
in terms of the development of the amount of annuity
indexation.

Future liabilities associated with expenses in future pe-
riods will be referred to as RZ in the period 1993-2013.
This interval will be replaced by a calculation interval
of years so that ¢ belongs to <1-21> where 1993 co-
rresponds to the value of 1. The number of annuities is
referred to as PR. The ratio of liabilities and number of
annuities is referred to as PoRZ. Annuity growth rate
k, will be determined by this formula:

P

yl—l (1)

Where:
vt is the reference year at intervals starting at 2;
yt-1  is the year preceding the observed year.

The average growth rate of the annuity will be determi-
ned by the formula:

]gznfll_[k[ :n—lh
V2 \ v, 2

Where:
k the average growth rate of annuities;
k the growth rate in the observed period;
y reference year;
n denotes the number of observed years;
t year index.



The following data are also known:

RZ<1993 - 2014> = CZK 56.6bn
n =21 years
PR2013 =14,696 pcs

Thus, the average provision for liabilities (PRZ) may be

determined:

RZ_, ;> 56,6
PRZ = ———— =
n 21

and the Ratio RZ and RP 2013 (PoRZ2013)

RZ. 5  56.6

PORZ014 = =22
Of%2014 = R T T 14696

= CZK 2.695bn

= CZK 3.85bn

The calculations show that the average level of annual
liability is CZK 2.695bn. The amount of liabilities payable
to one annuity in 2013 was CZK 3.85m. The calculation

Chart 1 Estimated developement in the future due liabilities

RZy; = RZy * ky, =3.850% 1,011 = CZK 3.893bn
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Table 1 Calculation of growth rates in years

of the coefficients of growth in individual years made in
MS Excel is shown on table 1.

Using the abovementioned assumptions, the value of
RZ in different years can be estimated in MS Excel. We
use known factors of growth for individual years and the
declared cumulative values of RZ in 2013 and in 2021,
respectively:

RZ. = RZ,_, * k,

®)

Where:
RZt represents the amount of RZ of the year;
RZt-1  represents the amount of RZ of the pre-

vious year.

The calculated values can be displayed again in a table 2.
The table above shows the estimated RZ for each year.
Their sum corresponds to the declared amount of esti-
mated reserves. The estimate was made using MS Excel
with which it was possible to determine the initial value
of liability in 1993. The value increases each year by the
amount of annuity growth rate up to CZK 56.6bn. The
estimated amount of RZ in 1995 was CZK 0.708bn.

The chart displayed below shows the development of
RZ. An extrapolation estimate of the liabilities incurred
in 2014 and 2021, respectively, will be made in order
to complete the data at the end of the observed period
1995-2014. Its value corresponds to the product of the
growth rate of annuity in 2014 and the value of the liabili-
ties incurred in 2013 and 2012, respectively.

The chart below shows the estimated development of RZ
in the years 1993-2014 together with the prediction of
payable liabilities starting from 2014.

year/ index 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
PR 1,035| 1,669 2,693| 4,344| 5800 7,558 8,645 9,865| 10,732| 11,471| 12,107
k 1.613| 1.613| 1.613| 1.335 1.303| 1.144] 1.141| 1.088| 1.069| 1.055
year/ index 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
PR 12,987| 13,135| 13,438 13,895| 14,101| 14,151| 14,257| 14,284 14,490| 14,651
k 1.073] 1.011] 1.023] 1.034| 1.015[ 1.004] 1.007| 1.002] 1.014| 1.011
Source: author
Table 2 Estimated development of liabilities in years
year/ index 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
PR 1,035 1,669| 2,693 4,344 5800| 7,558 8,645| 9,865 10,732 11,471] 12,107
k 1.613| 1.613| 1.613| 1.335| 1.303| 1.144| 1.141| 1.088] 1.069| 1.055
RZ estimate 0.272| 0.439| 0.708| 1.142| 1.524| 1.986| 2.272| 2593| 2.820| 3.015| 3.182
year/ index 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
PR 12,987| 13,135| 13,438| 13,895| 14,101 14,151| 14,257| 14,284| 14,490| 14,651 Sum
k 1.073 1.011] 1.023| 1.034] 1.015] 1.004| 1.007| 1.002| 1.014] 1.011
RZ estimate 3413| 3.452| 3.532| 3.652| 3.706| 3.719| 3.747| 3.754| 3.808| 3.850| 56.584

Source: author



1.1 The initial proposal for the categorization
of financial results

The proposed new categorization includes determina-
tion of all economic variables and data that affect the
real economic system. Economic evaluation was always
carried out based on explicit reported data. However,
it did not include creation of liabilities as major future
expenses. Therefore, the abovementioned estimate of
liabilities generated each year will be now used in the
economic assessment.

The chart above shows real economic results in billions
of CZK. Explicit costs, including the estimated implicit
liabilities, exceed the explicit revenues during the enti-
re monitored period. This difference corresponds to the
implicit loss generated by the system, which represents
the difference between revenues and real expenses
(including liabilities). In 2014 its level reached a total of
CZK 1.644bn, the average value being CZK 1.669bn
which represents the expenses of the state budget.
The difference between revenues and costs constitutes
a so-called surplus. However, as a difference between
revenues and expenditures it should be identified as
cash flow. Only cash flow should be used to compare
generated liabilities. Their difference has already been
defined by the implicit loss of the system.

The cash flow can be included in the analysis using cu-
mulative values for comparison with established liabili-
ties quoted in negative values. Their progress is shown
in graph 4.

According to the explicit data and created estimates
between 1995 and 2014, the cumulative difference be-
tween cash flow and liabilities reached an alarming loss
of CZK 33.4bn. This loss was incurred by the insured
costs which would further deepen by the total costs men-
tioned in the introduction of the article.

2 BALANCE MODEL OF PARTIAL
FINANCIAL FLOWS

Below is the original draft of a parametric model of partial
financial flows of the given system. It was drawn up on
a company, i.e. on a micro level including a bonus impli-
cation. The model is based on the principle of balance
determination of the difference between accident-incu-
rred costs and premiums received in a given number of
previous years.

Where:
n is the reference year;
m is the number of years preceding the refe-
rence year;
previous period can be expressed as the interval
<n-1;n-m>.

Chart 2 predicted developments in liabilities, including an
estimate of their maturity
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Graph 3 Development of explicit and implicit values
estimated
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Chart 4 Estimated cumulative progress of implicit losses
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X is a column vector that represents indemnity for the
previous period <n-I;n-m> i.e. for m years up to the

reference year n
an—m]
@n-1 @)

The following variables are also given for the reference
year n of the previous period of the interval <n; 1 nm>,
unless otherwise noted.




Y is a column vector which represents the received ins-
urance contributions:
bnm]
by,
n—1 6)

The sum of matrix elements X represents the sum total

of the indemnity:
n-m
Ay, = z a;
i=n—-1
(6)

Then, the sum of the matrix elements ¥ represents the
sum total of received insurance contributions B:

n-m
Bn = bi
(7

The average annual value of the indemnity C can be de-
termined as the share of the sum of individual claims and
the number of years m:

Y, =

Cn = z
®)
The average value of the annual amount of insurance
contributions D can be determined as the share of the

sum of individual insurance contributions and m:

©)

E represents the total balance, or the difference be-

tween the sum of indemnity and the sum of insurance

contributions:

E = —

n Bn ATL (10)

The average annual balance value F can be determined
as a share of the balance E and m:

Table 8 Model calculation with representative values

(a1

The amount of the bonus G which represents the pro-

duct of the average annual values of balance and co-
efficient & is:

G,=F=xk (12)

After simplifying the model can be displayed in a balance
form:

Table 3 The balance model

bi ai calculation
n-m b1 al
b2 a2
n-1 b3 a3
sum Bn An Bn - An
average Dn En Dn - En
bonus/ malus Fn *k
rate bonus Fn *k /En

Source: author

Layout and definition of variables follows from the analy-
sis and will be described below.

2.1 Strength of the model

Below is a model made in editor MS EXCEL displaying
the period of two years. The values of variables insuran-
ce contributions and indemnity are average values for an
enterprise with a hundred employees. The calculation of
these values is given in Chlubna 2011c.

number of | amount of bm factor amount of insurance
1 years |performance performance |contributions
inthe early in the new
years year
2] 3 97 05 100 202
indemnity | insurance . indemnity insurance .
3 I calculation - calculation
contributions contributions
412015 97 202 2016 97 202
5 (2016 97 202 2017 97 202
6 (2017 97 202 2018 100 202
7 [sum 291 606 315.0 [sum 294 606 312.0
8 |average 97 202 105.0 |average 98 202 104.0
9 |bonus/malus 52.5 |bonus/malus 52.0
10 |rate bonus 0.260 |rate bonus 0.257
11 1. year 2. year
Source: author
10



Numbers of lines in the table are given on the left. The
first line contains parameter names and the second
contains its values. The third line contains the names of
variables whose values for a given year are quoted in
lines 4-6 of the appropriate column. Line 7 shows the
sum of variables over the years. At the same time it also
shows the difference in the column headed calculation
which gives a comprehensive balance. Line 8 sets the
average values of variables and their average balan-
ce. Line 9 includes an annual bonus value which is the
product of the average balance and the bm factor. With
the representative value of the coefficient bm = 0.5, the
rate bonus equals 26% of the insurance contribution in
both years (line 10). There is a slight decrease following
a slight increase in claims in the year 2018. The quantity
amount of performance in the new year, which enters the
calculation only in 2018, is used for simulation setting of
values as indemnity is a time variable. Variable premium,
although it can change, represents a time constant in
the model.

The rate bonus is a dependent variable of the coefficient
bm and the ratio 4n / Bn. Bm coefficient can be given
a value between <-0.1; 1>, where limit 0.1 corresponds
to the lowest bonus. Limit of 1 corresponds to the highest
bonus representing 100% of the difference between ins-
urance contribution and indemnity.

The ratio of An / Bn as a share of indemnity and ins-
urance contributions can theoretically have values in the
interval <0; >, but for practical use we will consider the
interval <0.1; 3>. Within these limits a sensitivity analysis
of the coefficient bm will be conducted, see below.

For clarity, the limit values are marked and the represen-
tative value of 0.5 is in the centre.

Therefore, values 4 and B in the interval <n-m; n-1>
are the key input data. They show the amount of ove-
rall insurance contributions and indemnity of the enter-
prise for a given number of years which precede the
observed year.

DISCUSSION

Criticism of the insurance system is generally accepted.
But the individual analyses do not work with complex
data and display only parts of reality, especially the
financial ones. This causes misinterpretations which
consequently become part of many official statements.
From the financial perspective, the information about
comprehensive incomes (revenues) as well as about
total costs, which are much harder to determine, is
essential. Reported expenses in the observed period
are confused with expenditures and therefore they do
not contain factors which generate future liabilities.

Graph 5 Sensitivity analysis coefficient bm
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Source: author

These are precisely the liabilities whose existence has
also appeared in that criticism.

Comment No. 8 of the opinion issued by the Confede-
ration of Industry of the Czech Republic (2012, p. 3)
says: “One of the key issues is covering old liabilities
- annuities. Until now the state budget has guaranteed
liabilities from the PAYG system in case insurers’ sour-
ces were unable to cover these liabilities.” The same
document also mentions the creation of surpluses:
“The reality, however, is that the system has so far ge-
nerated substantial surpluses (in the order of 20 billion
in 1995-2011).” It is quite obvious that the mentioned
liabilities of CZK 56.6bn are several times higher than
those surpluses. It should be noted that this opinion
is, with a few exceptions, consistent with the opinion
of the Chamber of Commerce of the Czech Republic
(2012).

CONCLUSION

The first chapter presents the estimated development of
the declared liabilities. The amount of liabilities created
in each year was included on the cost side of an entire-
ly original analysis of the financial system. This is the
first time such an analysis has been created using all
relevant data. Its results indicate that the cumulative loss
incurred by the system in the years 1995-2014 is more
than CZK 7bn.

The second chapter describes an original proposal of
a parametric model which makes use of the previous
findings. Provided we assess the accident-incurred
costs in individual companies, the model allows us to
make an optimal choice of parameters in the real sys-
tem. The model’s function was subsequently verified
and simulated on a model manufacturing enterprise
with average values of contributions and insurance
indemnity.
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The following conclusion can be made based on the pre-
sented findings and results. Together with the generally
known flaws of the current model of insurance of work
injuries, significant unprofitability amounting to billions of
crowns a year has been demonstrated. By means of the
proposed parametric model the system can be dynami-
cally controlled and assessed which will ensure its finan-
cial efficiency while preserving needs of the end users,
that is, firms and employees.

Ing. Vojtéch Chlubna
Vyzkumné centrum BIVS, z. .
Narozni 2600/9

158 00 Praha 5
vchlubna@bivs.cz
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VLIV NABIDKOVEHO PSYCHOLOGICKEHO FAKTORU NA NAIRU
A EKONOMICKY CYKLUS TRHU PRACE V CESKE REPUBLICE!

THE INFLUENCE OF SUPPLY PSYCHOLOGICAL FACTORS ON THE NAIRU AND

THE ECONOMIC CYCLE OF THE LABOUR MARKET IN THE CZECH REPUBLIC

Emilie Jasov4, Jifi Rotschedl, Dominik Stroukal, Vladimir Barak

ABSTRAKT

Prace se zaméfuje na zmapovani nejistot v postmoderni
resp. postindustriaini nebo také informacni spole¢nosti.
Uvadi pfehled metod, které se béZné pouZivaji k méfeni
vlivu kognitivnich procesli na rozhodovani a tvorbu ano-
malii a nejistot vibec. Konstruuje stfedoevropskou obdobu
k VIX indexu nejistoty a strachu pro podminky Ceské re-
publiky. RozSifuje poCet zéstupcl nabidkového Soku ve
standardnim Gordon’s Triangle modelu pro odhad infla-
ce dle S. Sekhona o indikator vnimani nejistoty firmami.
Pomoci Kalmanova filtru byl v Ceské republice odhadnut
stfedné silny vliv stfedoevropské obdoby VIX indikétoru na
vyvoj NAIRU. Vliv vnimani nejistot na ekonomicky cyklus
pak ma také stfedné silny negativni charakter. Zejména
se jednalo o obdobi transformace po zméné politicko-eko-
nomického systému, o obdobi recese a o obdobi druhé-
ho dna této recese. Faze transformace byla lokalizovana
v prostfedi mezirocniho ristu miry strukturalni nezamést-
nanosti a poklesu stfedoevropské obdoby VIX indikatoru.
Faze recese je spojovana s poklesem miry vnimani nejistot
firmami, na které vibec nereagovaly. Obdobi nasledujici
po finanéni a ekonomickeé recesi je jiz typické mezirocnim
vyraznym snizenim a posléze pomalej$im snizovanim
stfedoevropské obdoby VIX indikétoru, které poskytlo fir-
mam signaly o pozitivnim vyvoji. Tvlirci hospodarské poli-
tiky by méli podporovat prelévani pozitivnich ocekavani do
realné ekonomiky, branit pfenosu negativnich zprav do re-
alné ekonomiky, pfesvédcovat firmy o realnosti a perspek-
tivé optimistickych signali v ekonomice a ve spoleénosti,
vybizet k aktualizaci podnikatelskych strategii o potencialni
rizika a trpélivé vysvétlovat podstatu a ucinek planovanych
podptirnych opatfeni k minimalizaci dopadi nestability.

Klicova slova:

nejistoty, indikatory vniméani nejistoty firmami, Phillipso-
va kfivka, NAIRU, Kalmandv filtr a mezera nezamést-
nanosti

ABSTRACT

The work focuses on charting the uncertainties in the postmo-
dern (also post-industrial or information) society. It provides
an overview of methods that are commonly used to measure
the impact of cognitive processes on decision-making and
creating anomalies or uncertainties. It constructs the Central
European analogy to the VIX index of uncertainty and fear and
applies it to the context of the Czech Republic. It extends the
number of supply shock representatives within the standard
Gordon’s Triangle model used to estimate inflation according
to S. Sekhons, and adds the indicator of uncertainty percepti-
on by companies. Using the Kalman filter, the Czech Republic
had an estimated moderate influence of the Central European
version of the VIX indiicator on the development of NAIRU.
The influence of the perception of uncertainty on the economic
cycle has also moderate negative character. It was in parti-
cular the period of transformation after the politico-economic
system has changed, the period of recession, and the period
of the second bottom of that recession. The transformation
phase was localised in the setting of the annual growth rate of
structural unemployment and the decline of the Central Euro-
pean version of the VIX indlicator. The recession phase is as-
sociated with a decline of perception of uncertainty from com-
panies with no reaction from them. The period following the
financial and economic recession is typical for its annual sig-
nificant decline and eventually slower reduction of the Central
European equivalent of the VIX indicator which was a signal of
positive development for companies. The policymakers should
support the transition of positive expectations into actual eco-
nomy, prevent the influence of negative news on the economy,
persuade businesses of the realness and perspective brought
by optimistic news in economy and the society, encourage the
update of business strategies according to potential risks and
patiently explain the nature and effect of the support measures
to minimize the effects of instability.

Key words:

indicators of uncertainty and fear, Phillips curve, NAIRU,
Kalman filter and unemployment gap
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1) Clanek vznikl za podpory IGA VSE a je zpracovan jako vystup vyzkumného projektu Vybrane faktory chudoby, socidini, ekonomické
a politické konsekvence a hospodarsko politicka doporucenti, €islo projektu VSE 1GS F5/3/2015.
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Odhad NAIRU v b&Zném pojeti vychazi z ekonometric-
kych modeld, které zohledruji zejména tvrdé faktory ve
formé nabidkovych Soku (napf. zmény ceny ropy, smén-
ného kurzu), inflace atd. Klademe si v3ak otazku, zda
tyto faktory jsou dostateénym odrazem objektivni reality.
V prispévku se pokusime o zahrnuti mékkych faktorti na
strané nabidky, které budou reprezentovany indexem
strachu.

Podobny pfistup k zapojeni mékkych faktord do modeld
zvolili D. Novy, A. Taylor (2014), podle nichZ nedokazou
bézné pouzivané modely vysvétlit odlisnou intenzitu
vlivu posledni globalni recese na mezinarodni obchod
a na produkci (na produkt byl vliv niz8i nez na obchod).
Za timto UCelem zabudovali do modelu vliv nejistoty.
Vétsi propad obchodu proti produkci pak vysvétlili od-
souvanim objednavek firmami na pozdéjsi dobu. Vykyvy
v mezindrodnim obchodé vysvétluji indexem nejistoty,
ktery je zaloZen na volatilité akciového trhu. Podle Bloo-
mova indexu nejistoty je vnimani nejistoty chapano jako
druhotny Sok poptavky a produktivity, ktery zpsobuije re-
cesi. Nejistota podle M. Putny (2014) také zpUsobila tzv.
velkou obchodni krizi, kterou autor zmifuje v souvislosti
s finanéni krizi v roce 2008. Ta se rozsifila na krizi ekono-
mickou. Vysoky propad v mezinarodnim obchodu mohl
byt podle autora dlsledkem nejistoty a obav. Svij zavér
doklada poslednimi prizkumy, které vidi v nejistoté jako
divodu pro masivni, globalni stagnaci mezinarodniho
obchodu - pro tzv. velkou obchodni krizi. Negativni po-
hled na budoucnost vede firmy k odkladani investic a na-
jimani zaméstnancl. V této souvislosti autor uvadi VIX
index, ktery oznacuje jako index strachu. Opravnénost
pouzivani tohoto indexu odvozuje od narlstu nejistoty
a obav v dobé krachu investiéni banky Lehman Brothers
v roce 2008. Indikatory popisujici nejistoty a rizika na
trzich pfinasi cenné informace pro odhadovani budou-
ciho vyvoje, a proto by se mély bézné pouzivat spolecné
s klasickymi ukazateli.

Vzhledem k aktualnosti tématu a jeho sloZitosti bylo
ambici autorl v tomto ¢lanku zmapovat celou oblast
a pfipravit tak padu pro dal$i detailnéj$i studium dostup-
né domaci a zahranicni literatury a empirickych analyz
a pro pokracovani vlastniho vyzkumu. Prvnim cilem pfi-
spévku je zmapovat nejistoty v postmoderni resp. post-
industrialni nebo také informacni spole¢nosti. Dal$im ci-
lem je zkonstruovat stfedoevropskou obdobu VIX indexu
nejistoty a strachu, ktery bude poskytovat informace
0 vnimani nejistoty firmami v Ceské republice. Posled-
nim cilem prace je ovéfit zevrubnou analyzou projev
hodnot VIX indexu do odhadu NAIRU. Hypotézou nasi
prace je tvrzeni, Ze firmy nereaguji na pozitivni i ne-
gativni signaly z ekonomiky v¢as, coZ na jednu stranu
zkracuje dobu recese pfed jejim vznikem, ale naopak
prodluzuje recesi v pokrizovém obdobi.

Stfedoevropska obdoba VIX indexu bude zahrnuta do
standardniho Gordon's Triangle modelu pro odhad infla-
ce dle upravy S. Sekhona jako nabidkovy psychologicky
faktor. Napf. R. J. Gordon a J. H. Stock (1998) pomo-
ci Sesti nabidkovych Sokd (zmény cen potravin, cen
energie, dovoznich cen, cen pocitacd, pokles nakladl
zaméstnavatell na lékafskou péci a zmény ve slozeni
v oficialnich cenovych indexech) vysvétlili nizkou neza-
méstnanost pfi deceleraci inflace v americké ekonomi-
ce v poloviné 90. let minulého stoleti. L. F. Katz, A. B.
Krueger, G. Burtless a W. T. Dickens (1999) tento vyvoj
vysvétlili demografickym posunem smérem ke starSim
zaméstnanctm, zménou v efektivnosti trhu prace v di-
sledku doCasné pomoci primyslu zvy$enym poctem
uvéznénych lidi a poklesem poctu odborové organizo-
vanych pracovniki a rostouci soutézivosti. V podmin-
kach Ceské republiky, Slovenska, Madarska a Polska
byl standardni Gordon’s Triangle model jiz vyuzit k od-
hadu vlivu psychologickych faktord na strané poptavky
(E. JaSova, 2015). RozSifeni standardniho modelu od-
halilo stfedné silny vliv poptavkového Soku na NAIRU
v zemich V4. Tvlrci hospodarské politiky by méli napf.
vice podporovat prelévani pozitivnich oéekavani do reél-
né ekonomiky, pfedchazet vzniku negativnich emoci na
trh prace a pusobit na existujici nevyhranéna ocekavani.

K odhadu hodnoty NAIRU a ekonomického cyklu na trhu
prace bude pouzita metoda Kalmanova filtru, ktera nej-
|épe reflektuje permanentni vykyvy ve vyvoji malych ote-
vienych ekonomik. V dal$im kroku pak budou porovnany
hodnoty NAIRU a poloha v ramci ekonomického cyklu na
trhu prace z modell bez vlivu nejistot (stfedoevropské
obdoby VIX indexu) s jejich hodnotami po promitnuti
psychologického faktoru na strané nabidky. Posléze
bude zjistén vliv indikatoru vnimani nejistoty firmami na
NAIRU a ekonomicky cyklus na trhu prace podle mo-
delového pfistupu. Vzhledem k tomu, Zze k zmapovani
vnimani nejistot firmami a NAIRU nelze pouZit pfimo
vefejné publikované indikatory, nasledné provedeme
verifikaci jejich vyvoje odpovidajicimi daty.

V' prispévku nastinime pét scénaili popisujicich cha-
rakter vztahu mezi vnimanim nejistoty firmami a mirou
nezaméstnanosti resp. jejimi dvéma druhy. Zevrubna
empiricka analyza ma za kol kvantifikovat intenzitu
vlivu odhadovaného psychologického faktoru na strané
nabidky na miru nezaméstnanosti pfedevsim v dobé
strukturélnich zmén v ekonomice a ve spolecnosti
(v obdobi transformace ekonomiky z jednoho politic-
ko-ekonomického systému do druhého a v obdobi
hlubokych cyklickych zmén z ddvodu jako je napf.
finanéné-ekonomicko-dluhova recese) a v obdobich
nasledujicich bezprostfedné po takovychto zasadnich
systémovych zménach. Soucasti analyzy jsou také kon-
sekvence pro tvlrce hospodarské politiky, ktera by méla
napf. podporovat pfipadné prelévani pozitivnich oceka-
vani do reélné ekonomiky, branit pfenosu negativnich



zprav do realné ekonomiky, pfesvédcovat firmy o real-
nosti a perspektivé optimistickych signald v ekonomice
a ve spole¢nosti, vybizet k aktualizaci podnikatelskych
strategii o potencialni rizika a trpélivé vysvétlovat pod-
statu a G¢inek planovanych podplrnych opateni k mini-
malizaci dopadl nestability.

Viyklad je rozdélen do nasledujicich &asti. Prvni Cast
stru¢né nastini vyvoj koncepci vztahu mezi inflaci a ne-
zaméstnanosti a zakladni metody k odhadu NAIRU. Ve
druhé ¢asti definujeme indikator VIX indexu a sestrojime
jeho stfedoevropskou obdobu pro podminky Ceské re-
publiky. Treti Cast se zabyva verifikaci nami predloze-
nych nepfimych indikatort realnymi daty, lokalizaci péti
scénarl charakteru vlivu nejistot na trh prace a kvantifi-
kaci tohoto vlivu. Posledni €ast shrne vysledky analyzy
dopadu psychologického faktoru na strané nabidky na
vyvoj trhu prace v Ceské republice véetné konsekven-
ci pro tvlirce hospodarské politiky ve smyslu eliminace
nepfiznivého vlivu vnimani nejistot firmami a podpory
pozitivnich tendenci.

1 STRUCNY VYVOJ KONCEPCNIHO RAMCE
AMETOD ODHADU NAIRU

Viyvoj konceptu Phillipsovy kfivky (dale PC) Ize rozdélit
do tfi ¢asovych obdobi. Pfedchtdci Phillipse podle T. M.
Humphreye (1985) jsou: Low, Hume, Thornton, Attwood,
Mill, Fisher, Tinbergen, Klein a Goldberger, Brown
a Sultan. A. W. Phillips (1958) na datech Velké Britanie
zkoumal negativni zavislost mezi mirou zmén mezd
a mirou nezaméstnanosti. K pokracovatellim jsou faze-
ni P. A. Samuelson a R. M. Solow (1960), M. Friedman
(1968), E. S. Phelps (1967), F. Modigliani a L. Papade-
mos (1975).

Zakladatelem nami aplikovaného konceptu je J. Tobin
(1997). Non-Accelerating inflation rate of unemployment
(dale NAIRU) je dle autora odli$ny pojem nez pfirozena
mira nezaméstnanosti. NAIRU je vysledkem makroeko-
nomického vybilancovani tlaku na inflacni rist na trzich
s nadmémou poptavkou a tlakli na inflacni pokles na
trzich s nadmérnou nabidkou. Jedna se o soucast Key-
nesianského modelu. Tento koncept mé své zastance.
Konkrétné se jedna napf. o A. G. Akerlofa, T. W. Dicken-
se aL. G. Perryho (1996) a L. Balla a R. Moffitta (2001).

Podle V. Posty (2008) je pfi vybéru ekonometrické meto-
dy dllezité odliSeni mezi pfirozenou mirou nezaméstna-
nosti a NAIRU. Odhad pfirozené miry nezaméstnanosti
se provadi pomoci strukturalnich modelt a k odhadu
NAIRU se aplikuji déle jesté Cisté statistické metody.
P. Richardson, L. Boone, C. Giorno, M. Meacci, D. Rae
a D. Turner (2000) doporucuji k odhadu NAIRU ftfi sku-
piny metod. Strukturalnimi metodami je NAIRU odhado-
vano rovnicemi popisujicimi cenové a mzdové nastaveni

a chovani. Patfi sem mzdové cenovy model — Bargai-
ning model a jednoducha rovnice inflaniho systému tzv.
Gordon'’s , Triangle* model. Cisté statistické metody vy-
déluji ze skutecné miry nezaméstnanosti trend (NAIRU)
a cyklickou komponentu. S. Fabiani a R. Mestre (2000)
pouzivaji k odhadu NAIRU filtrovaci metody jako je Hod-
rick-Prescottiv filtr (dale HP filtr). J. Bene$ a P. N'Diaye
(2004) jej poklada za nejjednodussi variantu filtrovacich
technik. Pristup redukované formy P. Richardson, L. Bo-
one, C. Giorno, M. Meacci, D. Rae a D. Turner (2000)
povazuji za kompromis mezi strukturalnimi a Cisté stati-
stickymi metodami. NAIRU se odhaduje behavioralnimi
rovnicemi pfimo ve spojitosti s inflaci. Autofi do této sku-
piny fadi Kalmanav filtr a HP multivariatni filtr. S. Fabiani
aR. Mestre (2000) povazuji za soucast této skupiny také
Break model.

Za nejCastéji aplikované metody k odhadu NAIRU
P. McAdam a K. McMorrow (1999) povazuji PC rozsi-
fenou o ocekédvani. NAIRU je pak rovnovazna mira
nezaméstnanosti nebo mira nezaméstnanosti ve stalém
stavu (tj. pfi stalé inflaci). Gordon’s Triangle model (R.
J. Gordon, 1996), ktery tito autofi pokladaji za vad¢i
systém odhadu NAIRU, je zaloZzen na mife nezamést-
nanosti konzistentni se stalymi oéeké&vanimi. Zakladnim
vyjadfenim tohoto modelu je trojuhelnikova metoda, ve
které je mira inflace vysvétlovana inflaénim ocekavanim,
poptavkovymi podminkami zastoupenymi mezerou ne-
zaméstnanosti a nabidkovymi Soky.

Vzhledem k tomu, ze ndmi aplikovany ukazatel vni-
mani nejistoty firmami v Ceské republice ma charakter
psychologického faktoru na strané nabidky, pouzijeme
standardni model pro inflaci podle J. S. Sekhona (1999)
v ptvodnim znéni bez Upravy. Indikator vnimani nejistoty
firmami vélenime do existujici skupiny regresord, které
kontroluji nabidkové Soky. Tvar standardniho modelu
pro inflaci tedy zlstava v nasledujicim tvaru:

m—a; = plu,—u, )+6X, +v,, )

Kde
T
T

odhad skuteéné miry inflace,

océekavana mira inflace,

= mira nezaméstnanosti,

=NAIRU,

X =regresory kontrolujici nabidkové Soky (cena
ropy, dovozni ceny, sménny kurz a indikétor
vnimani nejistoty firmami),

v, = chybovy Clen.

e
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2 MERENi NEJISTOT A ODVOZEN{
STREDOEVROPSKE OBDOBY VIX INDEXU

C. H. Breiter, I. Aharon, D. Kahneman, A. a P. Shiz-
gal (2001) se zabyvali studiem soudd a rozhodovani
s pomoci funkce magnetické rezonance. Pokus zahrno-
val fazi, ve které byly pfedstaveny tfi financni obnosy,
a fazi, kdy byla vybrana jedna Castka. Reakce na navr-
hy se pak projevily ve stejné oblasti mozku a krevniho
obéhu. D. Kahneman (1999) se zabyval hodnocenim
momentu pomoci experiment( (promitanim pfijem-
nych a odrazujicich filmovych klipG bez déje, vyuzitim
svéraku a nepfijemnych zvukd pro vyvolani bolestivych
a mrzutych z&zitkd). D. Ariely, D. Kahneman a G. Lo-
ewenstein (2000) zkoumali vyznam ¢asové posloup-
nosti pro ziskavani zkuSenosti. Jejich experimenty byly
zalozeny na manipulaci extenzionalnich proménnych
(promitani filmd, kladeni otazek). D. Kahneman (2002)
zkoumal vliv intuice na rozhodovani pomoci dvou gene-
rickych modu kognitivnich funkci mysleni. D. Kahneman
a S. Frederick (2001) se zabyvali intuitivnim rozhodo-
vanim v prostfedi nejistot s pomoci atribut-substitu¢-
niho modelu vychazejiciho z metody pokusu a omylu.
D. Kahneman, D. Lavallo a O. Sibony (2011) analyzovali
vliv pfedsudkud na Usudek v podnikani s pomoci 12 ota-
zek pro tvlrce rozhodovani.

E. F. Fama (1997, 1997a) se zabyval dlouhodobymi ano-
maliemi prostfednictvim dvou behavioralnich regresnich
modeld ocekavani navratu cen na akciovém trhu. E. F.
Fama a K. R. French (1996) vysvétlovali cenové anoma-
lie na akciovém trhu pomoci tfi faktorového regresniho
modelu. E. F. Fama a K. R. French (1996) k identifikaci
anomalii, které Ize jen t&Zko predvidat, vyuzili cross-se-
ction regresi. I. P. Hansen, J. A. Scheinkman a N. Touzi
(1997) aplikuji spektraini metody k identifikaci nepara-
metrické skalarni stacionamni difuze. E. W. Anderson, T.
J. Sargent a L. P. Hansen (2003) pouzili Markdv proces
nepretrzitého ¢asu k potvrzeni skute¢nosti, Ze tvirce roz-
hodnuti sleduje svij model jako aproximaci. Vysledkem
procesu tvorby rozhodovani je nejhor$i mozny model.

M. Putna (2014) k méfeni nejistoty a obav v ekono-
mice vyuziva index nejistoty na akciovych trzich in-
dex VIX. Tento ukazatel je také oznacovan jako index
strachu a je méfitkem volatility ceny opci na americky
index S&P 500. Ve svém ¢lanku mapuje vyvoj indexu
VIX v obdobi od roku 1994 do roku 2014. Z dat fir-
my Bloomberg je podle tohoto autora patrny narust
nejistoty a obav vyvolany krachem investiéni banky
Lehman Brothers z roku 2008. Rist hodnot indexu VIX
z mésice bfezna 2014 pak predstavuje rist strachu

a nejistoty kvdli ukrajinské krizi, budoucimu postupu
Ruska a zpfisnénym sankcim ze strany EU a USA.

VIX index méfi implicitni volatilitu pro put a call opce na
index S&P 500 SPX2 Opce jsou obchodovany na Chi-
cago Board Options Exchange. Index pfedstavuje trzni
odhad budouci volatility jako vazeny primér implikova-
né volatility Siroké Skaly impulz®. VIX index se vyviji
inverzné k akciovym indexiim1. Alternativou indexu VIX
je indikator VXN (vychazi z vyvoje opci na index Nasdaq
100), index VXD (sleduje index Dow Jones Industrial
Average) a index VXO (koresponduje s vyvojem opci na
index S&P 100).

ProtoZe se objem a struktura americké burzy, od které
se odviji hodnota S&P 500 indexu, li§i od prazské burzy,
ze které vychazi PX index, nebylo mozné prevzit a ap-
likovat na podminky CR plvodni VIX index. Vzhledem
k tomu, Ze stfedoevropska obdoba tohoto indexu nami
nebyla nalezena, pouZili jsme analogii jeho propoCtu.
Ceska obdoba pak byla ziskani s pomoci experta Patria
Online. Pfitom dle jeho nézoru z dostupnych indikator(
je pro jeho konstrukci v eskych podminkéach nejvhod-
néjsi pravé PX index prazské burzy. Volatilita akcii
a akciového indexu byla pfevzata z analytického produk-
tu firmy V-Lab*, ktery je volné pfistupny na jeji webové
strance. Casové fady stfedoevropské obdoby VIX in-
dexu vytvofené z grafli této instituce dale povazujeme
za indikator vnimani nejistoty firmami v prostfedi Ceské
republiky, resp. za indikator psychologického faktoru na
strang nabidky. Udaje pfedstavuii roéni volatilitu v %.

3 ANALYZA VLIVU INDIKATORU NEJISTOTY
NA MiRU NEZAMESTNANOSTI A ODHAD NAIRU
V CESKE REPUBLICE

Vzhledem k tomu, Ze aplikované ukazatele vnima-
ni nejistoty firmami v Ceské republice maji charakter
psychologického faktoru na strané nabidky, pouzijeme
standardni Sekhonem upraveny Gordon’s Triangle mo-
del. Pficemz jsme zachovali také obecné pouzivany
koncept PC rozsifené o oéekavani. K odhadu NAIRU
budeme aplikovat metodu Kalmanova filtru. Jejim pro-
stfednictvim ziskame NAIRU proménlivé v ¢ase, které
reflektuje nestabilni prostfedi na trhu prace a v celé
ekonomice (B. Kadefabkova a E. JaSova, 2012). Koefi-
cient vyhlazeni této nepozorovatelné proménné bude
aplikovan ve vysi 0,6, coz proti Siroce pouzivanému
vyhlazeni 0,2 (J. Bene$ a P. J., N'diaye, 2004) zachyti
také vyvoj v tranzitivnich ekonomikéch a v dobé cyklic-
kych turbulenci.

2)  http:/lwww.investujeme.cz/vix-meric-strachu-ktery-napovi-kdy-investovat/ [cit. 11. 2. 2015]

3)  http://www.bloomberg.com/quote/VIX:IND [cit. 11. 2. 2015]
4)  http:/iviab.stern.nyu.edu/analysis/ [cit. 11. 2. 2015]



Kvli zjisténi viivu indikatoru vnimani nejistoty firmami
na NAIRU a ekonomicky cyklus na trhu prace, odladime
Kalmanovym filtrem dva modely. Jeden model neobsa-
huje vliv nejistoty (budeme jej nazyvat pivodni model)
a ve druhém je jiz vliv psychologického faktoru na strané
nabidky promitnut (také tzv. rozsifeny model). V pivod-
nim i roz§ifeném modelu byla v Kalmanové filtru vyuZita
jako zavisle proménna mezironi zména deflatoru spo-
tfeby doméacnosti v % z narodnich Gctl. Tyto Casové fady
byly upraveny tak, aby vyjadfovaly adaptivni formovani
ocekavani (meziroéni zména v ¢ase t — mezirotni zména
v ¢ase t-1). Vysvétlujicimi proménnymi v pavodnim mo-
delu byly zpozdéné hodnoty deflatoru spotfeby doméac-
nosti, registrované miry nezaméstnanosti bez zpozdéni
i se zpozdénim v %, mezirocni zmény ménového kurzu
v % se zpozdénim a mezirotni zmény dovoznich cen
v % bez zpozdéni. Rozsifeny model obsahoval jako
vysvétlujici proménné také mezironi zmény ceny ropy
Brent se zpozdénim v %, mezirocni zmény nepfimych
dani bez zpozdéni v % a mezirocni zmény indikator
vnimani nejistoty firmami se zpozdénim v p.b. Registro-
vana mira nezaméstnanosti byla pfed pouzitim sezénné
oc¢isténa a to klouzavym multiplikativnim prlimérem.
K potvrzeni stacionarity vSech ¢asovych fad byl apliko-
van Augmented Dickey — Fullerdv test (dale ADF test).

Protoze se jedna o mapovani vyvoje nepfimych indika-
tor(i, v dal$im kroku provedeme srovnani nami zavede-
nych indikator( s vyvojem vefejné publikovanych indika-
tord, ¢imz zjistime jejich soulad s daty reainé ekonomiky
(v dal8ich astech tento akt nazyvame verifikaci). V pfi-
padé indikator vnimani nejistoty firmami se jednalo o in-
dikator tvorba hrubého fixniho kapitalu z narodnich G¢ta.
Odhadnuté hodnoty NAIRU byly verifikovany ¢asovou
fadou registrované miry nezaméstnanosti. Pokud od-
hady NAIRU puvodnim modelem i rozsifenym modelem
mezirocné vzrostly také v dobé, kdy skuteéna mira ne-
zaméstnanosti mezironé poklesla, je zjistén nesoulad
mezi odhady modell a redlnymi daty, a proto vysledky
analyzy pokladame za méné robustni.

Dal$im krokem zevrubné analyzy bude posouzeni cha-
rakteru vztahu a kvantifikace intenzity vlivu psycholo-
gického faktoru ze strany nabidky na vyvoj trhu prace
pomoci navrzenych péti scénarl. Psychologicky faktor
ze strany nabidky je zastupovan indikatorem vnimani
nejistoty firmami. Celkovou miru nezaméstnanosti dale
¢lenime na strukturalni nezaméstnanost (v nasi analyze
ji pfi védomém zanedbani frikéni nezaméstnanosti zto-
tozhujeme s vyvojem NAIRU) a nezaméstnanost cyklic-
kou. Toto déleni celkové nezaméstnanosti nam pomuze
|épe zmapovat intenzitu vlivu vnimani nejistoty resp.
strachu firem z budoucnosti na trh prace. Pfitom struk-
turalni nezaméstnanost pokladame v souladu s praci
D. BroZové (2006) za kratkodobou nezaméstnanost do
1 roku. Vznikd neustéle jako dusledek strukturalnich
zmén v ekonomice a postihuje pouze néktera odvétvi,

ktera pravé zazivaji utlum ¢&i Upadek. Cyklicka neza-
méstnanost vznika tehdy, kdyz ekonomika prochazi fazi
recese a propusténi tak nemohou najit pracovni misto
jinde, nebot nezaméstnanost postihuje viceméné viech-
na odvétvi. Délka trvéni tohoto druhu nezaméstnanosti
se odhaduje az na 2 roky.

3.1 Modelové scénare vztahu nabidkovych
psychologickych faktort a trhu prace

V této Casti posoudime charakter vztahu mezi vyvojem
psychologického faktoru ze strany nabidky a vyvojem
trhu prace. Pficemz vyvoj indikatoru vnimani nejistoty
firmami mdze mit pro vyvoj indikatord miry nezamést-
nanosti, NAIRU a cyklické nezaméstnanosti nékolik dd-
sledkd. Z dat odvozeny vysledny charakter viivu psycho-
logického faktoru ze strany firem na trh prace definuje
pét nasledujicich scénar.

Prvni scénar popisuje stagnaci ve vyvoji sledovanych
veliin, tj.: indikator vnimani nejistoty firmami se ve
srovnani se stejnym obdobim predeslého roku neméni.
Firmy zaujimaji vyCkavaci pozici pfi tvorbé svych rozvo-
jovych pland a investovani, mira nezaméstnanosti mezi-
rocné stagnuje na Urovni minulého roku nebo popfipadé
jen mimé meziroéné klesa a NAIRU proto vykazuje stag-
naci nebo také meziro¢ni pokles.

Druhy scénar predstavuje stav s klesajicimi nejistotami,
ktery je doprovazen ozivenim trhu préce. Indikator vni-
mani nejistoty mezirocné klesa, coz vede firmy ke zvySo-
vani investiéni aktivity a k vytvareni novych pracovnich
mist. Mira nezaméstnanosti proto meziroéné klesa nebo
nanejvyse stagnuje na urovni minulého roku a NAIRU
také mezirocné klesa.

Pii tfetim scénéfi dochazi k nérdstu nejistot, ktery spo-
jujeme s opatrnosti agentl. Dochazi k odkladani inves-
tic a tvorby pracovnich mist. Indikator vnimani nejistoty
firmami mezironé roste a mira nezaméstnanosti také
mezironé roste, protoze najimani novych pracovnikd
se odsouvd anebo dokonce dochazi k propousténi.
NAIRU soucasné zaznamenava meziro¢ni rlist nebo
pokles. V pfipadé, Ze byl pfitomen meziroéni pokles
NAIRU, dochazi k akceleraci rlstu cyklické slozky ne-
zaméstnanosti.

Ctvrty scénéf je tzv. prvni extrémni pfipad — obecné
nedlvéry v optimistické signaly. Mezirocni pokles
indikatorl vnimani nejistoty pro firmy nepfedstavu-
je dostateCny motiv, aby zadavaly nové objednavky
a najimaly nové zaméstnance (dle naseho nazoru
z divodu neduvéry v optimistické signaly). Mira neza-
méstnanosti proto mezirotné nadale roste. Meziroéni
pokles NAIRU potom naznacuje zvySeni cyklické sloz-
ky nezaméstnanosti.
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Paty scénér je tzv. druhy extrémni pfipad — pfehlizeni
pesimistickych signali. Meziroéni rlst indikatord vnima-
ni nejistoty firmy nevede k vétsi opatrosti pfi planovani
svych investicnich a personalnich otazek. Tento vyvoj
indikatoru je doprovazen mezironim poklesem skutec-
né miry nezaméstnanosti a riistem nebo poklesem NAI-
RU. Pokud dochéazi k ristu NAIRU, snizuje se cyklicka
slozka nezaméstnanosti.

Poslednim krokem analyzy je naznaceni intenzi-
ty skute¢ného vlivu odhadovaného nabidkového
psychologického faktoru na miru nezaméstnanosti,
NAIRU i ekonomicky cyklus a to pfedevSim v dobé
strukturalnich zmén v ekonomice a ve spole¢nosti,
v obdobi hlubokych cyklickych zmén, v obdobi na-
sledujicich bezprostfedné po takovychto zasadnich
systémovych zménach.

3.2 Analyza vlivu indikatoru vnimani nejistot
firmami na klicové ukazatele v Ceské republice

Na zakladé definovanych scénaflii charakteru vztahu
mezi indikatorem vnimani nejistoty firmami a celkovou
mirou nezaméstnanosti jsme rozdélili casové fady na
diléi obdobi. Pocatek prvniho obdobi byl stanoven na
2. Ctvrtleti 2000. Jednalo se o disledek zpozdéni vy-
svétlujicich proménnych v modelech Kalmanova filtru,
které vymezilo poCatek ¢asové fady jim odhadnutého
NAIRU obdobim 4. ¢tvrtleti 1998. Zplsob analyzy dale
vyzadoval propocteni mezirocnich zmén, které posunuly
pocatek analyzovaného obdobi az na 2. ¢tvrtleti 2000.
Analyza byla ukoncena 4. Ctvrtletim 2013. Déale posou-
dime skute¢né promitnuti vlivu tohoto psychologického
faktoru na strané nabidky do hodnot NAIRU a nazna-
¢ime jeho intenzitu. Viypovidaci schopnost zavérl ana-
lyzy ohledné vlivu psychologického faktoru na NAIRU
a celkovou miru nezaméstnanosti bude vzdy zaviset na
vysledku verifikace nami pfedkladanych indikatord, tj. in-
dikator vnimani nejistoty firmami a NAIRU realnymi daty.

Tab. 1: Pfehled obdobi a zmény kli¢ovych makroekonomickych veli¢in

11112002 - 11/2007 -1,0p.b. +5,02%

11112009 - 1172011 -142pb.

1112012 - 1172013 -6.2pb. +09p.b.  -586%

Stagnace Pokles -0,1 p.b.

Stagnace Pokles 0,1 p.b. 2. scénaf

Rust 1,8 p.b.
Rust 2,4 p.b.

Pokles 0,6 p.b.

Pokles 12pb, - Scendr

Rust 1,6 p.b.
Rust 1,8 p.b.

Pokles 0,7 p.b.

Pokles09pb, - Scendr

Zdroj: Vlastni propocet na podkladé dat Ministerstva prace a sociélnich véci, Ceskeho statistickeho tfadu, Ceské narodni banky a V-Lab.

5)  Tvorba hrubého fixniho kapitalu byla ocisténa od investic domacnosti.
6) Zmény cyklické nezaméstnanosti byly vypocitany ze zmény skute¢né miry nezaméstnanosti (sloupec 3) a zmény strukturaini

nezaméstnanosti odvozené z odhadu NAIRU (sloupec 6).

7)  Zmény strukturalni nezaméstnanosti byly odvozeny z odhadu NAIRU (sloupec 6).
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Prvni scénar (stagnace indikatoru nejistoty doprovaze-
na stagnaci ¢i mirnym mezirocnim poklesem miry neza-
méstnanosti a NAIRU) se v eské ekonomice dle nasi
analyzy nevyskytl viibec.

Druhy scénér (pokles indikatoru nejistoty doprovazeny
mezironim poklesem nebo stagnaci miry nezamést-
nanosti a poklesem ¢i ristem NAIRU) se vyskytl pouze
v obdobi od 3. ¢tvrtleti 2002 do 2. Ctvrtleti 2007. Indikator
vnimani nejistoty firmami mezirocné pokles! (o 1,0 p.b.)
a byl podle naSeho oekavani v souladu s vyvojem tvor-
by hrubého fixniho kapitalu (meziroéni rist o 5,02 %).
Vzhledem k tomu, Ze ptvodni hodnota NAIRU i hodnota
po promitnuti psychologického faktoru na strané na-
bidky meziroéné poklesly (o 0,1 p.b., viz Graf 1) a mira
nezaméstnanosti také (o 0,1 p.b.), nebyla detekovana
zména cyklické slozky nezaméstnanosti. Toto obdobi
se vyznacovalo konjunkturou ekonomiky a sniZzovanim
strukturalni nezaméstnanosti, pficemz pokles vnimani
nejistoty v ekonomice se nepromitl do hodnoty NAIRU
v roz§ifeném modelu. Protoze se na rlistu ekonomiky
v tomto obdobi nejvice podilela spotieba a investice do-
macnosti a Cisty export (cca 75 %), pokles nejistot 0 1,0
p.b. nemél na odhad NAIRU tak silny vliv.

Treti scénar (rGst indikatoru nejistoty doprovazeny
mezirocnim ristem miry nezaméstnanosti a poklesem
NAIRU) byl lokalizovan v obdobich:

+ 3. Ctvrtleti 2011 - 2. Gtvrtleti 2012;
+ 4. Ctvrtleti 2013.

Prvni sledované obdobi je charakteristické ristem
stfedoevropské obdoby VIX indexu o 7,7 p.b., pokle-
sem investic do hrubého fixniho kapitalu (o 0,25 %),
ale na druhou stranu také poklesem nezaméstnanosti
00,4 p.b. Obdobi se vyznacovalo stagnaci HDP, ktery
udrzel mirné v kladnych Cislech zahraniéni obchod.
Z pohledu trhu préace patfi toto obdobi do 5. scénare
(pFehlizeni pesimistickych signalt), ale protoze ostat-
ni ekonomické ukazatele naznacuji, ze domacnosti i
firmy na negativni signaly reagovaly snizenim své
spotfeby a investic (pokles spotfeby a investic byl do-
konce vy$3i u domacnosti nez pokles investic firem),
mizeme toto obdobi zafadit do 3. scénafe. Nesou-
lad mezi poklesem miry nezaméstnanosti a ristem
nejistot je zplsoben zejména ozivenim zahranicni
poptavky po domaci produkci, které firmy podporuje
v tvorbé pracovnich mist (dochazi proto k poklesu
cyklické nezaméstnanosti). Odhad NAIRU podle pu-
vodniho modelu vzrostl 0 1,5 p.b. a dle rozSifeného
modelu 0 2,2 p.b. Zahrnutim stfedoevropské obdoby
VIX indikatoru do modelu pro odhad NAIRU doslo ke
zvySeni strukturalni nezaméstnanosti a k vyraznému
snizeni cyklické slozky nezaméstnanosti. Vzhledem
k pficindm poklesu nezaméstnanosti (z divodu zvy-
Seni Cistého exportu) mizeme vy$si pokles cyklické

Graf 1: Vyvoj NAIRU dle puvodniho modelu a po jeho roz-
Sifeni o psychologicky faktor na strané nabidky v Ceské
republice

—+— NAIRU ER_pvodni ——NAIRU CR__PXI

no—‘ \/

Obdobi

1196 1/98 100 102 1/04 1106 1/08 110 112

Zdroj: Vlastni propocet na podkladé dat Ministerstva prace a socialnich
véci, Ceského statistického tradu, Ceské narodni banky a V-Lab.

slozky miry nezaméstnanosti povazovat za odpovida-
jici vyvoji realnych dat.

Ve druhém obdobi indikator vnimani nejistoty firmami
meziro¢né vzrostl 0 1,0 p.b. a tvorba hrubého fixniho
kapitalu meziro¢né klesla o 1,14 %. Hodnota NAIRU
v plvodnim modelu meziro¢né klesla o 1,7 p.b. a NAI-
RU v rozSifeném modelu meziro¢né pokleslo 3,0 p.b.,
pfi meziroénim rlstu miry nezaméstnanosti (0 1,1 p.b.).
Nejistoty zahrnuté do modelu zadsadné zménily hodnoty
NAIRU. V tomto obdobi byl odhalen vy$$i nardst cyklické
slozky nezaméstnanosti po zahmuti stfedoevropske ob-
doby VIX indikatoru do modelu pro odhad NAIRU, podil
cyklické slozky nezaméstnanosti se zvysil z plvodnich
2,8 p.b. na 4,1 p.b. Odhad NAIRU podle ptvodniho
modelu vykazoval vysSi podil strukturaini nezaméstna-
nosti na celkové meziro&ni zméné nezaméstnanosti nez
odhad pomoci rozsifeného modelu. Mizeme usuzovat,
Ze v tomto obdobi doslo pomoci stfedoevropské obdo-
by VIX indikatoru k pfesnéjSimu odhadu NAIRU, nebot
z vyvoje ekonomiky je zfejmé, Ze meziroéni rlst neza-
méstnanosti ve sledovaném obdobi ma blizsi souvislost
s ekonomickym cyklem.

Ctvrty scénéf (tzv. prvni extrémni pfipad — obecné
nedlvéry v optimistické signaly) naznacuje mira neza-
méstnanosti, ktera vykazuje meziroéni rist a NAIRU
meziroéni pokles v obdobich:

+ 3. Ctvrtleti 2009 — 2. Ctvrtleti 2011;
+ 3. Ctvrtleti 2012 - 3. Ctvrtleti 2013.

Indikator vnimani nejistoty firmami zaznamenal meziro¢-
ni pokles (o 14,2 resp. 0 6,2 p.b.) a fixni kapital meziroc-
né poklesl (0 0,48 resp. 5,86 %), coz je v souladu s de-
finici scénare. NAIRU odhadnuté puvodnim modelem
pokleslo 0 0,6 p.b., resp. 0,7 p.b. a podobné i rozsifenym
modelem o 1,2 resp. 0,9 p.b.). Mira nezaméstnanosti
zaznamenala v obou pfipadech meziroéni rlst (0 1,2
p.b. resp. 0,9 p.b.). Z plvodniho modelu plyne, Ze se ve
sledovanych obdobich na zméné rlistu nezaméstnanosti
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Graf 2: Vyvoj mezery nezaméstnanosti dle ptivodniho mode-
lua po jeho rozsiteni o psychologicky faktor na strané nabid-
ky v Ceské republice
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Zdroj:'VIastni propocet na podkladé_ dat Ministerstva prace a socialnich
véci, Ceského statistického Ufadu, Ceské narodni banky a V-Lab.

podilela zejména cyklicka nezaméstnanost. Po zahrnuti
stfedoevropské obdoby VIX indikatoru byl pokles NAIRU
stejny jako zvySeni nezaméstnanosti. Zahrnuti slozky
nejistoty do modelu pro odhad NAIRU v obou obdobich
odhalilo vy$si podil cyklické nezaméstnanosti. Takto
upraveny odhad NAIRU Ize povazovat za presnéjsi, ne-
bot sledovana obdobi jsou ovlivnéna cyklickym vyvojem
ekonomiky. Firmy ve sledovanych obdobich vyckavaly
a neduveérovaly sile a intenzité kratkodobého oZziveni
ekonomiky po ekonomické depresi 2008 — 2009. NedU-
véfovaly pozitivnim signalim na trzich (které vykazovaly
niz$i nejistotu dle stfedoevropské obdoby VIX indikato-
ru) a pravdépodobné diky tomu bylo kratkodobé oZiveni
ekonomiky zastaveno. Dlouhodobé vysoké hodnoty ne-
zaméstnanosti a nasledné tspory viady vedly k pfenese-
ni pesimistického vnimani budoucnosti na domacnosti,
které zacaly snizovat svou spotfebu, a tim prodlouzily
dobu recese eské ekonomiky.

Paty scénar (tzv. druhy extrémni pfipad — obecné prehli-
Zeni pesimistickych signalt) byl lokalizovan v obdobich:

+ 2. Ctvrtleti 2000 - 2. Ctvrtleti 2002;
+ 3. Ctvrtleti 2007 - 2. Ctvrtleti 2009.

Prvni sledované obdobi se vyznacovalo nizkym ristem
stfedoevropské obdoby VIX indikatoru (0,4 p.b.) a vyso-
kym tempem rlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu firem
(6,78 %). Mira nezaméstnanosti se meziroéné snizila
00,1 p.b. a soucasné doslo k riistu odhadované hodno-
ty NAIRU (pavodni model o 4,3 p.b. a rozsifeny model
0 4,7 p.b.). Toto obdobi mizeme povazovat za ovliv-
néné transformacnim obdobim 90. let 20. stoleti, coz
se projevuje zejména vysokym tempem ristu investic,
a soucasné vysokou strukturalni nezaméstnanosti, ktera
se navic zvysila po zohlednéni nejistot do modelu pro
odhad NAIRU. Rychlejsi tempo snizeni slozky cyklické
nezaméstnanosti na Ukor rychlejsiho tempa rlstu struk-
turalni nezaméstnanosti po zahrnuti stfedoevropské ob-
doby VIX indikatoru zpfesfiuje odhad NAIRU. RozSifeny
model proto pfesnéji popisuje ekonomiku, ktera v tomto
obdobi vykazovala strukturalni zmény primyslu.

Druhé obdobi se od prvniho zasadné lisi. Jedna se
o dobu spojenou s recesi ekonomiky, kterou vyvolala
hypoté¢ni a finanéni krize v USA. Nejistoty vyjadfe-
né stfedoevropskou obdobou VIX indikatoru vzrostly
0 14,2 p.b. Tvorba hrubého fixniho kapitalu vykazu-
je jen nepatrny rast 0,5 %. Situace v ekonomice je
doprovazena sniZzenim nezaméstnanosti o 0,4 p.b.
Jedna se o obdobi, v némz firmy nereagovaly na
negativni vyvoj v zahranici, i kdyz stfedoevropska
obdoba VIX indexu na negativni vyvoj upozorfiovala.
Nezaméstnanost jesté v roce 2007 a 2008 klesala
v fadu procentnich bodi zejména z divodu prehli-
Zeni negativnich signald z trhu firmami. Napf. do-
macnosti reagovaly vyrazné na negativni signaly jiz
v roce 2008, zatimco firmy az v roce 2009. Hodnota
NAIRU podle ptvodniho modelu klesala o0 0,4 p.b.,
a podle rozsifeného modelu jen o 0,3 p.b. Pavodni
model pro odhad NAIRU naznacoval, Ze cyklicka
slozka nezaméstnanosti v tomto obdobi stagnuje,
roz8ifeny model v8ak naznaCuje pokles cyklické
slozky nezaméstnanosti 0 0,1 % Zahrnutim stfedoev-
ropské obdoby VIX indikatoru do modelu pro odhad
NAIRU doslo ke zpfesnéni odhadu, nebot vSechny
sledované indikatory vykazuji vyvoj odpovidajici kon-
junkture ekonomiky (snizovani nezaméstnanosti, sni-
zovani cyklické nezaméstnanosti, zvySeni investic,
realny rist HDP apod.) i kdyz stfedoevropska obdoba
VIX indikatoru naznacuje pfichod krize anebo pres-
néji upozoriuje na narUstajici nejistotu v ekonomice.

V této Casti budeme optikou dfive definovanych péti
scénarl charakteru vztahu a intenzity skuteéného vlivu
mezi indikatorem vnimani nejistoty firmami a trhem pra-
ce také hodnotit vybrané faze ekonomického cyklu na
trhu préce. Protoze zpozdéni vysvétlujicich proménnych
v modelech Kalmanova filtru zkrétilo ¢asovou fadu jim
odhadnutého NAIRU, pocétek analyzy zapo¢neme az
obdobim 4. ¢trtleti 1998. Poslednim analyzovanym ob-
dobim bude 4. Etvrtleti 2013.

Transformacni obdobi
(4. ctvrtleti 1998 — 1. ctvrtleti 2001)

Obdobi je poznamenano transformaci ekonomiky a je
mozné jej popsat druhym scénafem. Indikator vnimani
nejistoty firmami mezironé poklesl 0 0,9 p.b. a tvorba
hrubého fixniho kapitalu meziroéné vzrostla 0 2,26 % (ve
sledovaném obdobi nejprve klesala, ale od 3. Ctvrtleti
1999 zrychlovala tempo rlistu az na 13 % ve 4. ¢tvrtleti
2000). Mira nezaméstnanosti v hodnoceném obdobi me-
zirotné vzrostla 0 1,1 p.b., coz neodpovida zcela druhé-
mu scénafi. Na druhou stranu je nutné poznamenat, ze
toto obdobi doprovazely velké strukturalni zmény v pra-
myslu, a proto je toto obdobi spojeno s nahlym rlstem
NAIRU, resp. strukturalni slozky nezaméstnanosti. Vyssi
intenzita vnimani nejistoty firmami se sice na trhu prace
neprojevila, ale zbylé indikatory naznaduji zohlednéni



nejistot v ekonomice. Mezera nezaméstnanosti se po-
dle oéekavani sniZila proti hodnoté z plivodniho modelu
(00,2 p.b.), coz predstavuje zvySeni podilu strukturalni
nezaméstnanosti na celkové mife nezaméstnanosti.

Predkrizové obdobi
(4. Ctvrtleti 2007 — 4. Gtvrtleti 2008)

Jedna se o obdobi prehlizejici pesimistické signaly, coz
potvrzuje pfedchozi srovnévaci analyza dat s odhady
NAIRU. Obdobi spada do patého scénére, kdy dochazi
k rastu nejistot prostfednictvim stfedoevropské obdoby
VIX indikatoru 0 19,3 p.b., k poklesu nezaméstnanosti
0 1,2 p.b. a k rlstu investic, resp. tvorby hrubého fix-
niho kapitélu firem o 4,48 %. Zejména firmy negativni
signaly podcenily a presto, Ze domacnosti své investice
a spotfebu zacaly snizovat o 4 Ctvrtleti dfive, firmy az
ve 4. Ctvrtleti 2008. Obdobi je charakteristické velkym
pozitivnim gapem, ktery se po zahmuti stfedoevropské
obdoby VIX indikatoru do modelu projevil zvySenim
gapu o 0,8 p.b. a prodlouzila se tak doba konjunktury
0 jedno Ctvrtleti.

Pokrizové obdobi
(3. Ctvrtleti 2009 - 4. ctvrtleti 2013)

Pokrizové obdobi je nutné rozdélit na dalsi tfi mensi
Casove useky, které jsou charakteristické stridani kratké
konjunktury, kterou vystfidala viekla recese.

Obdobi 3. &tvrtleti 2009 — 1. Ctvrtleti 2011 nasleduje oka-
mzité po ekonomické recesi. Je doprovazeno poklesem
nejistot, tj. stfedoevropské obdoby VIX indikatoru o 13,6
p.b. Pozitivni signaly z trhu ovSem nejsou promitnuty do
ekonomiky. Mira nezaméstnanosti meziro¢né vzrostla
01,4 p.b. atvorba hrubého fixniho kapitélu kleslao 1,2 %.
Negativni vliv obecné neddvéry v optimistické signaly
se projevil zvySenim negativni mezery nezaméstnanosti
po zohlednéni stfedoevropské obdoby VIX indikatoru
00,3p.b.

Firmy pozitivni signaly z trhu nepromitly na trh prace, coz
vedlo v nasledujicim obdobi (2. ¢tvrtleti 2011 — 4. Ctvrtleti
2012) k poklesu spotfeby a investic domacnosti a po-
stupné se tento stav promitl do poklesu tvorby hrubého
fixniho kapitalu. VV tomto obdobi stfedoevropska obdoba
VIX indikatoru mezironé poklesla o 1,4 p.b., coZ pred-
stavuje pozitivni signal pro firmy. V roce 2011 sice tvorba
hrubého fixniho kapitélu rostla 0 2,5 %, ale jiz v roce
2012 doslo k poklesu o 2,85 %. Mira nezaméstnanosti
se meziro¢né snizila 0 0,2 p.b., coZ neodpovida presné
Ctvrtému scénafi. Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi ka-
pitole, k poklesu nezaméstnanosti do$lo zejména diky
oziveni zahranicni poptavky po doméaci produkci. Toto
vysvétleni nam umoznuje zafadit i toto obdobi do Ctvr-
tého scénafe. Nizsi intenzita vnimani nejistoty firmami
se projevila v pozitivnim vyvoji nezaméstnanosti, nebot

ta po zahrnuti psychologického faktoru do modelu akce-
lerovala pozitivni mezeru (0 0,3 p.b.). Zaroven se dokon-
ce také podstatné prodlouZilo obdobi lokalizované faze
konjunktury o ¢tyfi obdobi.

Poslednim sledovanym obdobim je rok 2013, ve kte-
rém se trh prace opét navréatil do druhého dna recese.
Indikator vnimani nejistoty firmami meziroéné poklesl
0 1,9 p.b., coz predstavuje snizovani nejistoty v celém
pokrizovém obdobi, tj. od 3. ¢tvrtleti 2009. V roce 2013
mezironé poklesla také tvorba hrubého fixniho kapitélu
0 5,0 %. Mira nezaméstnanosti v hodnoceném obdo-
bi mezironé vzrostla o0 1,2 p.b. Negativni vliv obecné
nedlvéry v optimistické informace zde byl po zahrnuti
nejistoty do modelu patrny ve zvySeni negativni mezery
nezaméstnanosti 0 0,4 p.b.

4 ZAVERECNE SHRNUTI VYSLEDKU

Clanek se pokusil o zkonstruovani stfedoevropské obdo-
by VIX indexu nejistoty a strachu. Jako méfitko volatility
byla pouZita smérodatna odchylka z denni ceny akeii,
resp. hodnoty akciového indexu v Ceské republice.

Navrzeny VIX indikator pfedstavujici nejistoty byl pfed
provedenim zevrubné analyzy vztahu mezi vyvojem ne-
jistoty firem a trhu prace podroben srovnani (verifikaci)
s vyvojem adekvatnich ukazatelli, které jsou bézné ofi-
cialné publikované.

V pfipadé indikatoru vnimani nejistoty firmami se
jednalo o verifikaci ¢asovou fadou meziroéni zmény
tvorby hrubého fixniho kapitalu firem (po ocisténi o in-
vestice domacnosti). V Ceské republice byla v celém
sledovaném asovém intervalu zjisténa 4 obdobi ze 7,
ve kterych byl potvrzen opaény trend ve vyvoji fixniho
kapitalu a ndmi odvozeného psychologického faktoru
na strané nabidky, coz bylo po zohlednéni dalSich
makroekonomickych veli¢in (HDP, spotfeba domac-
nosti, nezaméstnanost) interpretovano jako podcené-
ni nebo precenéni signald.

V pfipadé trhu prace byl nami odhadnuty vyvoj NAI-
RU verifikovan ¢asovou fadou miry nezaméstnanosti.
V Ceské republice bylo v celém sledovaném intervalu
zjisténo pouze jedno obdobi, ve kterém modelem od-
hadnuté NAIRU neodpovidalo vyvoji reéiné ekonomi-
ky. Ve dvou obdobich byl udélen statut podminecné
verifikace.

Pfi analyze charakteru vztahu a vlivu psychologického
faktoru na nabidkové strané na miru nezaméstnanosti
a jeji slozky bylo odhaleno pét moznych scénafli vyvoje,
které byly nalezeny rozdélenim sledovaného obdobi na
diléi ¢asové Useky. Aplikace scénard, které charakteri-
zuji vztah a intenzitu vlivu psychologického faktoru na
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nabidkové strané na trh préce, byla také provedena pfi
analyze fazi ekonomického cyklu.

Celkové Ize tedy konstatovat, 7e v Ceské republice je
vliv indikétoru vnimani nejistoty firmami na ekonomicky
cyklus z pohledu trhu prace stfedné silny a zahrnutim
stfedoevropské obdoby VIX indikatoru do modelu pro
odhad NAIRU doslo k presnéjSimu odhadu NAIRU.
ZvySeni negativni mezery diky obecné neddvére v op-
timistické signaly se nepodafilo zabranit v dobé faze
recese a jejiho druhého dna v Ceské republice. Analyza
zjistila, Ze vliv vnimani nejistot na ekonomicky cyklus ma
stfedné silny negativni charakter. PfedevSim se jednalo
0 obdobi transformace po zméné politicko-ekonomické-
ho systému, o obdobi recese a o obdobi druhého dna
této recese.

Ze srovnani vyvoje Ceské republiky v dobé transforma-
ce ekonomiky (v analyze obdobi od 4. Ctvrtleti 1998 do
1. Etvrtleti 2001) a recese (v analyze obdobi od 3. &tvrt-
leti 2009 do 1. Ctvrtleti 2011) plyne, Ze faze transformace
probéhla v prostfedi meziro¢niho ristu miry struktural-
ni nezaméstnanosti a poklesu stfedoevropské obdoby
VIX indikatoru. Faze recese je spojovana s prostfedim
poklesu miry vnimani nejistot firmami, na které firmy
nereagovaly. Toto vedlo k podcenéni signali z trhu,
které nasledné vedlo k prodlouzeni doby ristu (zejména
vroce 2008) a k posunu recese az do roku 2009. Obdobi
nasledujici po financni a ekonomické recesi je jiz typické
mezironim vyraznym snizenim a posléze pomalej$im
snizovanim strfedoevropské obdoby VIX indikatoru, které
davalo firmam signaly o pozitivnim vyvoji. Tyto signaly
v8ak nebyly pfeneseny do realné ekonomiky a nedlivéra
v né vedla k vleklé recesi, jejiz konec je mozné pozoro-
vat az ve druhém pololeti 2013.

Nami zjisténé zvétSovani gapli nezaméstnanosti a pro-
dlouzeni obdobi recese na trhu prace vSak také mohla
zpUsobit prilisné restriktivni fiskaini i ménova politika
a zpozdéné zavadéni protikrizovych opatfeni hospodar-
ské politiky. CEPPRO® napfiklad upozorfiuje na neustale
nadsazené predikce celkové meziroéni inflace CNB, nez
je nasledné publikovana skutednost CSU. Pesimistictajsi
vnimani inflaénich tlakd v ekonomice centralni bankou
mohlo byt dle CEPPRO jednim z divodu razantniho
vstupu CNB na devizovy trh v listopadu 2013.

Makroekonomicka predikce ministerstva financi jesté
v prosinci 2008 predpokladala meziro¢ni riist HDP pro
rok 2009 ve vysi 3,7 %. Predikce tohoto indikatoru se
zménila spravnym smérem az v éervenci 2009 (meziro¢-
ni pokles ¢inil 4,4 %), coz bylo pal roku po tom, co na
nebezpeci pfichodu krize realné ekonomiky upozorfio-
valy mezinarodni instituce i nékteré viady zemi Evropské

unie. Tvarci hospodarské politiky mohou vyuZit stfedo-
evropskou obdobu VIX indikatoru pro predikci pfichodu
recese s predstihem priblizné 1 rok. Na zakladé téchto
signali pak mohou aplikovat hospodafsko-politicka
opateni pro oZiveni nebo zmirnéni potenciaini recese.

Je nevyhnutelné, aby hospodafska politika presvédcila
firmy o redlnosti a perspektivé optimistickych signald,
0 nutnosti podpory pfipravovanych opatfeni, ktera zvrati
stale jesté pfitomny nepfiznivy vyvoj v rediné ekonomice
(napf. pozorovana vysoka mira nezaméstnanosti a NAI-
RU). Také se jedna o vybizeni k obezfetnosti a k pre-
hodnoceni dosavadni investi¢ni a persondini strategie
firem, ktera by 1épe zohlediovala potencialni rizika. Ale
také jde o trpélivé vysvétlovani podstaty a U€inkd plano-
vanych podptirnych opatfeni, kterd minimalizuji dopady
nestability.
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MARKETING AUDIT OF CORPORATE
COMMUNICATION IN BANKING SECTOR

MARKETINGOVY AUDIT FIREMNI
KOMUNIKACE V BANKOVNI SFERE

Vaclav Kupec

ABSTRAKT

Firemni komunikace je dulezitou soucasti bankovniho
marketingu. Z tohoto divodu je potfeba veskerou ko-
munikaci kvalifikované fidit. Cilem pfedkladané studie je
proto teoreticka analyza potencionalnich rizik a praktic-
ké doporuceni o tom, jak eliminovat problémy ve firemni
komunikaci bankovni sféry. K praci se pfistupuje pomoci
rozboru aktualnich teorii, monitoringu rizik firemni ko-
munikace a aplikace vhodnych auditnich technik. Mezi
puvodni poznatky prispévku se daji zaradit vystupy
analyzy komunikacniho procesu, které odhaluji rizika
v Castech spojenych s kédovanim, pfenosem a deko-
dovanim informaci. Dale jsou shrnuta zjiSténi tykajici
se strategickych ¢asti firemni komunikace, problematiky
jednotnosti pouzivané komunikace a nedostatki moder-
nich komunikacnich kanald. A zaroven jsou navrzena
doporucenti, jez obsahuji formalizované podklady k elimi-
naci nedostatkt ve zkoumaném prostiedi. Zavérem Ize
konstatovat, ze odpovédné aplikované auditni techniky
jsou U€innymi nastroji pro kontinualni fizeni firemni ko-
munikace, potazmo celé bankovni reputace a souviseji-
cich procesu.

Klicova slova:
audit, bankovnictvi, komunikace, marketing, riziko

ABSTRACT

Corporate Communication is an important part of bank-
ing marketing. For this reason it is necessary to compe-
tently control all communications. The aim of this study
is, therefore, to provide a theoretical analysis of potential
risks and practical recommendation of how to eliminate
problems in Corporate Communication in the banking
sector. The work is methodologically approached not
only by analysis of current theories, but also by monitor-
ing the risks of Corporate Communication and applica-
tion of appropriate audit techniques. The findings pre-
sented for the first time in the paper include the results of
the analysis of the communication process which reveal
the risks in areas associated with encoding, transmis-
sion and decoding of information. Furthermore, findings
concerning strategic parts of Corporate Communication,
the dilemma of uniformity of communication used and
the deficiency in modern communication channels are
also summarized. Finally, we also included the proposed
recommendations which include a formalized base to
eliminate shortcomings in the surveyed environment. In
conclusion we can state that responsibly applied audit
techniques serve as operative tools for continuous man-
agement of Corporate Communication as well as the
entire reputation of banks and related processes.

Key words:
audit, banking, communication, marketing, risk

JEL classification: M31
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MOTTO
Communication is power. Those who have mastered its
effective use can change their own experience of the
word and the world’s experience of them.

Tony Robbins

INTRODUCTION

Good communication is essential for building and main-
taining any relationship and the key element in compa-
ny’'s efforts is to establish a relationship with its custo-
mers (Kotler et al., 2007, p. 809). This fact is even more
pronounced after the abandonment of the gold standard
in 1933 in the banking system (Grey, 2002, p. 90), and
banking is entirely based on trust. The actual issue of
trust, targeted strengthening of reputation and enhan-
cement of confidence in corporations are dealt with by
Public Relations (PR) theories, which Vymétal defined
as the art of communication (2008, p. 259).

From the corporate perspective, we can subsequently
state that communication processes require adequate
handling and qualified care of the management. In or-
der for these activities to stay focused on the removal
of potential problems in the communication field, audit
techniques should be used according to Mikulastik be-
cause they enable corporations to ensure the flexibility
of communication with respect to their changing strate-
gic visions and at the same time they are able to find
conceptual processes for improving the entire Corporate
Communication (2010, p. 295).

The aim of this study is therefore to provide a theoretical
analysis of potential risks in Corporate Communication,
to do experimental verification of selected processes
by audit procedures for the banking sector, and to of-
fer practical recommendations for effective elimination
of problematic areas. The importance of the analysis of
the presented issue is particularly evident in the sophi-
sticated area of bank management (see Pavelka, 2011,
p. 69), especially in relation to the communication pro-
cesses. According to the AICO" Survey 2014 (Onofrej,
2014, p. 4) which focused on communication audits, su-
fficient attention has not been paid to them so far.

1 BIBLIOGRAPHIC SOURCES

1.1 Banking

The current state of the issue studied can be presented
by a retrospective reference to the banking field, where

according to Clifford the first mentions of the financial
sector followed after the founding of the Bank of Venice

in 1157 (2011, p. 13). Within the concept of this study
the subject of the banking sector is then derived from
current definition by this author as follows: "Accepting for
the purpose of lending or investment of deposit of mo-
ney from the public, repayable on demand or otherwise
withdrawable and by cheque, draft, order or otherwise."
(2011, p. 15). Today, the banking sector is generally divi-
ded into central, which, according to Singleton, focuses
on the control of private banks (2011, p. 4), and commer-
cial, in which, according to Hense — Bachmann, indivi-
dual banks provide their financial services (2008, p. 1).

1.2 Risk

In fact, KaSparovska et al. link a certain level of risk with
daily activities of banks (2006, p. 71). This fact is con-
firmed by Cascarino — Esch, who mention that today's
business includes some degree of risk, whereas the risk
is described by them as follows: "Risk may be defined as
possibility of loss." (2007, p. 41). Garvey in his doctrine
reffers to the abovementioned thesis. He highlights two
aspects of risks: "The first is its occurrence probability.
The second is its impact (or consequence) to an engi-
neering system project." (2009, p. 4). See Formula 1
(Garvey, 2009, p. 9). Problematic areas in the context
of marketing can be classified, according to Sadgrove’s
theories, into market, product, and corporate (2005, p.
213). In consideration of the abovementioned facts the
third one especially, i.e., the corporate issue, is further
analyzed.

Risk =F (1

Where: F s the probability or the impact.

1.3 Marketing Audit

"Those companies and division that discover marketing
weakness through applying the marketing-effectiveness
rating review should undertake a more thorough study
known as marketing audit." (Kumar — Sharma, 2005,
p. 41). This type of audit to identify problems in commu-
nication or marketing is recommended by Kotler et al.
(2007, p. 109). The mentioned instrument is then defi-
ned as follows: "A Marketing Audit is a comprehensive,
systematic, independent and periodic examination of
a company'’s or business unit’s marketing environment,
objectives, strategies, and activities with a view to deter-
mining problems areas and opportunities and recommen-
ding a plan of action to improve the company s marketing
performance.” (Kumar — Sharma, 2005, p. 36).

1) AICO - The Association for Internal Communications



1.4 Corporate Communication

However, on the basis of Wilson's teaching marketing
has never been exposed to such changes as it is today
(2002, p. Vii). The standard part of the marketing pro-
cesses also became Corporate Communication, which
is confirmed by Kotler et al., when they emphasize that
modern marketing is all about adequate communication
with current and potential customers (2007, p. 809).
The whole issue is then summarized by Cornelissen as
follows: "Corporate communication is a management
fiction that offers a framework and vocabulary for the
effective coordination of all means of communication
with the overall purpose of establishing and maintaining
favourable reputations with stakeholder groups upon
which the organization is dependent.” (2005, p. 23).

2 SUBJECT MATTER AND METHODOLOGY
2.1 Subject Matter

Defining Corporate Communication, as the analyzed
subject, is a challenging task. Ormeno states on the
issue: "Corporate communication can be defined as the
goal-oriented transmission of a message identified with
the corporate brand or with more than one single pro-
duct brand, aimed at eliciting a response from compa-
ny’s constituencies." (2007, p. 40). In opposition to this
approach, Percy presents a more recent theory in which
Corporate Communication is divided into the mix of Mar-
keting, Management and Communication (2014, p. 65).
Finally, Pelsmacker — Geuens — Bergh then specify its
strategic objectives primarily as a connection between
corporate strategy, identity and image (2003, p. 32).

Corporate Communication is according to Vysekalova —
Mike$ a part of the Corporate Identity and the source of
corporate culture. Corporate identity is also an integral
part of the overall strategy of the company (2009, p. 63).
Therefore, it is necessary to pay adequate attention to it.
The definition of individual elements of Corporate Com-
munications is important too. Most authors agree that it
mainly contains Public Relations, Corporate Design, Hu-
man relations, Investors Relations, Employee Communi-
cations and Government Relations (Vysekalova — Mikes,
2009; Pelsmacker — Geuens — Bergh, 2003; Kotler et al.,
2007). With regard to the characterization of the analy-
zed material in this chapter, it should be noted that the
analytical part of the text will deal with these areas.

On the basis of the mentioned theories and according
to Svoboda'’s teachings, it is possible to connect Corpo-
rate Communications with Corporate Reputation (2009,
p. 55) because these two issues are closely related.
From the perspective of Corporate Communication, Cor-
nelissen further adds: "In other words, a good corpora-

te reputation has a strategic value for the organization
that possesses it. It ensures acceptance and legitimacy
from stakeholder groups, generates return and may offer
a competitive advantage as it forms an asset that is also
difficult to imitate." (2005, p. 79). In addition, Communi-
cation and Reputation are important factors, especially
for the selected banking sector and therefore it is nece-
ssary to responsibly manage this sphere.

Reputation or trust are in fact essentially linked with
banking sector, which, for instance, Svoboda confirms
(2009, p. 38). "Because the components of reputation
(performance/behavior and communication) can be ma-
naged, one should devise a strategy and plan to measu-
re, audit, and manage it on an ongoing basis." (Doorley
- Garcia, 2011, p. 25). Therefore, the presented text pri-
marily focuses on the process of the audit of communi-
cations which helps in managing reputational risk. From
a methodological point of view, the whole theory of risk
management is then added by Honey: "Reputation ma-
nagement is about managing expectation and avoiding
surprises which draw attention to performance above or
below expectation.” (2009, p. 4).

2.2 Methodology

As already mentioned above, Corporate Communication
faces many threats. Therefore, the primary activity of
corporations should be an analysis which identifies these
areas. Smejkal - Rais divided the analysis of risks into
qualitative and quantitative risks (2013, p. 112). For the
purposes of this study the combination of both is cho-
sen which will allow not only the evaluation of particular
selected risks, but also the establishment of frequency
and other risk impacts (Smejkal - Rais, 2013, p. 112). As
a specific analytical approach the Delphi method can be
applied in the conception by Tarantino: "The Delphi tech-
nique is a procedure to obtain a reliable consensus of
opinion from a group of experts." In addition, the quoted
author adds that it can be applied at any stage of the risk
management process (2011, p. 58).

Actual marketing audit, in methodical conception by Kot-
ler et al. (2007, p. 109), can be subsequently implemen-
ted in individual parts of the audit process. "The auditor
should follow the appropriate audit procedure and adopt
different techniques of auditing." (Basu, 2007, p. 44).
Keller defines the individual phases as follows: The pro-
cess of marketing audit was divided into three steps, in
which the first step is agreement on the objectives, range
and approach; the second step is data collection; the third
and the last is the preparation and presentation of report
(2007, p. 190). Conceptually, Keller then incorporates a
marketing audit into internal audits which ought to ensure
the effectiveness and efficiency of marketing operations
(2007, p. 190), which contain Corporate Communication.
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If the Delphi method can detect a risk on a theoretical
basis, then it is possible to practically verify these areas.
"Auditing techniques refer to the methods and means
adopted by an auditor for collection and evaluation of au-
dit evidence in different auditing situation.” (Basu, 2007,
p. 56). Among the methods of obtaining audit evidence
Basu includes Inspection, Observation, Inquiry and
confirmation, Re-computation and as the last possibility
Analytical review (2007, p. 57). Dvoracek (2003, p. 117)
in the territorial context recommends similar techniques
as well. It is also necessary to combine predetermined
techniques so that cross-verification of any findings
could occur in the audit process.

On the basis of these theories it is possible to proceed
to the practical part of this paper: The aim of the study,
as noted previously, is a theoretical analysis of potential
risks in Corporate Communication and practical reco-
mmendation for the effective elimination of problematic
areas. Primarily we use methods of observation accor-
ding to the mentioned authors (Smejkal — Rais, 2013).
The results should at the same time theoretically extend
the publishing fund of the analyzed industry, whereas
practical purposefulness is especially expected in their
use in marketing audit (with a focus on corporate banking
departments of corporate communication, direct marke-
ting, management of segments, pricing policies, etc.).

3 RESULTS
3.1 Risk Analysis

In Corporate Communication of the banking sector the
potential risks listed below can be detected using the
Delphi method. These can be categorized into three ele-
mentary groups with respect to a communication model
in the conception by Shannon — Weaver (Narula, 2006,
p. 26). Critical areas can be both internal and external
communication processes associated with encoding
of information, information transmission and decoding
of information, especially in terms of respect for their
opportuneness, accuracy and value, which according
to the study by Kupec — Kretter has significant impact
on marketing segments of selected institutions (2013,
p. 107). In this way, narrowing of the issue enables us to
focus on specific risks in further analysis.

The generation of information can be primarily included
in the risk encoding section. Notifications with attribu-
tes of opportuneness, accuracy and value, directed to
internal customers (employees, shareholders, etc.) and
external clients (customers, journalists, etc.) through
selected channels (all media, business communication,
annual reports, etc.) are in fact necessary for the ban-
king sector. The size of estimation of such risks can be
determined by monitoring trends in their occurrence, fre-

quency and impact, and then recalculation on financial
values. It is clear that individual groups of recipients of
information will differ in size (clients > staff > journalists,
etc.), which is expected.

Potential risks present at the communication link enco-
ding - decoding, or more precisely sender - recipient,
may be included in a set called information transfer. It
is necessary to take into account the fact that there is
a leak of confidential information. The risk that is men-
tioned has actually fundamental impacts on the bank’s
reputation, whereas it is not just about deficiencies in
data security, but also about notification directed to an
incorrect recipient (information for management vs. infor-
mation for employees). Dysfunctionality of communicati-
on channels (internet, intranet, applications, etc.) for all
client segments can be classified as other risks. The size
of estimation of these risks can be identically determined
as in the previous group.

Decoding of information is one of the most complex
fields because it involves a complex result of the com-
munication process. How recipients understand the no-
tification depends on the risk during the encoding and
transmission of information. It is necessary again to put
emphasis on the basic characteristics of these notificati-
ons (opportuneness, accuracy and value), because the
actual process of decoding cannot significantly influence
the final recipient. On the basis of risk analysis it is the-
refore possible to argue that if the communication pro-
cess in the phase of information coding and information
transfer is sufficiently handled, the risks in the decoding
process significantly decrease. But this fact does not
exclude the possibility of implementation of operative
and control mechanisms into this area (help-line, supp-
ort, consultancy, etc.).

3.2 Marketing Audit

In the beginning of this chapter it is necessary to point
out that the presented text does not aim to precisily de-
scribe the individual findings of specific audits. This is
partly not possible due to the institute of banking and
commercial secrecy; on the other hand, such description
is not practically applicable in other fields. The following
lines therefore present a summarized description of the
most common findings by Corporate Communication in
the sphere of the banking sector with the fact that the
main areas of audit findings are highlighted. They deal
with the findings in strategic parts of Corporate Com-
munication, the others cover the issue of uniformity of
communication used, and the last ones focus on findings
in modern communication channels.

The verification process is based on the techniques,
according to Keller (2007, p. 190), Basu (2007, p. 57)



and Dvoracek (2003, p. 117). It is advisable to start
the audit with the analysis of strategies and analyses
of other standards of corporations in accordance with
approaches to single documentation introduced by Skle-
nak — see Formula 2 (2001, p. 215). The communication
strategy has to be in compliance with the strategy of the
company, or a superior one, although comparison of in-
ternal regulations enables to build a theoretical basis for
the practical verification of selected communication acti-
vities. The complexity of the organizational classification
of banks and their legislative division pose many risks.
The situations when communication of some company
departments does not oblige with the given strategies
are therefore common audit findings.

| REL N NAL |
pol— ]
|NAL| ©
Where:
P is the accuracy of the information,

REL is the set of relevant objects in the set of
searched information,
NAL is the set of found information.

The fragmentation of communication with regard to
the abovementioned complexity of the organizational
structure can be included among other findings. Various
types of communication are used in audited companies.
Marketing department, department of communication or
department of trade, etc., communicate in different ways.
This finding verified by the theories by Kupec — Kretter
concerning accurate information — see Formula 3 (2013,
p. 112) is also multiplied by data targeting toward diffe-
rent marketing or client segments. It is logical that finan-
cial institutions use different communiqués for ordinary
clientage, creditworthy clients, or delinquent clients. This
may also result in different quality of commercial commu-
nications , specifically with regard to different senders.

B Xn
T Xn+)—Yn @)
Where:
a is the accuracy of the information,

Xn is the sample of the clients,
Yn is the number of the acquired information.

When we proceed from creating the information to its
transmission, audits field other findings concerning
electronic media in accordance with tools suggested by
Smejkal - Rais in the context of fuzzy information — see
Formula 4 (2013, p. 240). Nowadays there is no need
to comment on their expansion as well as customer
popularity of electronics associated with fast availability
of individual notifications. Corporate intranet, internet,
Facebook, LinkedIn, Internet banking, etc., face nume-
rous problems with regard to their mass character. Ina-

dequate response to client stimuli (questions, requests,
commands, etc.) as well as technical failures of these
services of internal — corporate or external — external
causes, therefore, can be included in the group of cap-
tured risks.

a,eCnO (4)

Where:

is the set of the alternative,
C is the set of the targets,

(0] is the set of the limit.
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3.3 Proposed recommendations

Submitting recommendations that reflect the observed fin-
dings is one of the very last activities of a marketing audit,
namely with regard to the fact that this part of the pro-
cess must present adequate proposals to eliminate any
weaknesses of Corporate Communication. Consequently,
all the information recorded during the entire auditing pro-
cess are reflected here. The recommendations therefore
focus on strategic discordances, information fragmenta-
tion and electronic issues of Corporate Communication
of banking houses. It should be highlighted that it is ne-
cessary to discuss these proposals with the audited de-
partments so that the final measures covering all findings
which might pose certain risks could come into being.

Discordance of the Corporate Communication strategies
and the whole society is one of the key findings for re-
medial activities and monitoring. Therefore, the audit re-
commendations should concern periodical verification of
the conformity of these documents in the managing bo-
dies of financial institutions. This includes their primary
approval that verifies subordination of the Corporate Co-
mmunication strategy to the strategy of the whole bank
and subsequent monitoring, whether any discrepancies
between the two documents (ideally on a regular basis
in annual periodicity) occur, and finally the evaluation
of documents and their results and measured impacts.
After being set, the process will enable the bank to hold
a single communication line.

The issue of fragmentation of communication with re-
gard to various communication resources, different
target groups or different level of information have fun-
damental impacts on the bank’s reputation. Therefore, it
is appropriate to target audit recommendations on the
reconciliation of all communiqués. This may take place
in two levels based on the significance of marketing in-
formation. Less important messages may be published
individually by responsible departments based on pre-
-defined rules, such as communication directions or
set patterns. For this reason it is advisable to verify the
notification with higher impacts on internal or external
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clients through approval, reminder or further control pro-
cessess. This system will consequently help to unify the
communication policy.

The Elements of electronic communication are the futu-
re Corporate Communication. Therefore they cannot be
seen as separate worlds of the Corporate Communica-
tion departments and information technologies. On the
contrary, the elimination of risks can be achieved through
cooperation of all involved units. With regard to these fin-
dings and the general fact that communication penatrate
the whole structure of banks, it is appropriate to determine
audit recommendations to create a single communication
node. All the affected units of financial companies must
cooperate in proposed groupment so that harmonization
and supervision of all information directed to the clients
can take place. This procedure will enable to apply inte-
grated communication according to Lukac (2015, p. 85).

4 DISCUSSION

The results must also be confronted with other theories,
which allow you to submit a compact picture of the issue.
At the outset we can state that marketing audit has real
meaning for management companies, in particular with
regard to marketing threats. This argument could be
primarily based on points of view of the authors Kumar
- Sharma, who generally state to the issue as follows:
"The objective of the marketing audit is to identify mar-
keting problem areas and to recommend a corrective
plan with a view to improve the organization’s overall
marketing effectiveness." (2005, p. 36). But in fact, audit
elements are applicable in the banking sector particularly
in relation to Corporate Communication.

The area of strategies, their possible discardance and
subsequent remedy can be verified by ideas presented
by Kefkovsky — Vykypél. Their theories of strategic ma-
nagement draw attention to the current situation, when
business plans are rapidly becoming obsolete already
in implementation stages. It implies the need for regular
evaluation and operational decision-making concerning
other activities of the executive management (2006,
p. 6), which is in line with the audit recommendation
mentioned above. The proposed monitoring of the im-
plementation phase is also supported by Hill — Jones,
especially in relation to strategic management as an inte-
grated approach (2013, p. 13), with possible application
to communication elements.

Recommendations related to the fragmentation of com-
munication are also tackled by Oliver in the form of key
features. "The challenge to management is to assimilate
the various facets of corporate communication identified
above in a way that appeal seamless and co-ordinated."
(2004, p. 230). Audit proposals aimed at communication

process have been targeted by Svoboda and his sche-
me which states that if Corporate Communication does
not apply synergies, most organizations will fail to com-
municate effectively. Therefore, the author suggests not
only the determination of corporate principles for com-
munication but also the evaluation of formal and conten-
tual unity of all types of Corporate Communication (2009,
p. 40). This thesis therefore serves as an extension of
the proposed measures.

An electronic medium, or recommended information
management, can be extended by the other theories,
which include, according to Smejkal — Rais, different
approaches to Intelligence Company (2013, p. 243). The
above-proposed communication node can be extended
with other measures to eliminate the risks when working
with information (collection, evaluation, preservation
and interpretation), which are important for the com-
petitiveness of banks. The entioned authors see these
techniques as the most important elements to reduce
business risk (see Palan, 2011, p. 61) when dealing with
company information (Smejkal — Rais, 2013, p. 244). In
summary, we can therefore confirm that the idea of lin-
king and layering of various methods enables appropria-
te management of Corporate Communication.

CONCLUSION

In the presented paper the analysis of the risks of Corpo-
rate Communication, auditing of selected processes by
techniques for the banking sector, and the recommenda-
tion to eliminate problem fields were done. But in fact the
results of the analysis of the communication process can
be included in original findings. They expose the risks
in fields associated with the encoding, transmission and
decoding of the information. Subsequently, the findings
regarding the strategic parts of Corporate Communicati-
on, the issue of uniformity of used communication and si-
multaneously modern communication channels are pre-
sented. Final recommendations that react to observed
findings, then contain formalized proposals to eliminate
the shortcomings of Corporate Communication in the
banking sector. The study also outlines the application
possibilities of further processing the subject, especially
in relation to the marketing audit focused on processing
the marketing information. In conclusion, it can be stated
that the audit approaches are effective instruments for
strategic management of communication risks, reputati-
on of banks and related processes.
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CONTRIBUTION TO METHODOLOGY OF INNER QUALITY ASS-
URANCE SYSTEMS WITHIN HIGHER EDUCATION INSTITUTIONS

PRISPEVEK K METODOLOGII SYSTEMU PRO VNITRNI ZAJISTENT
KVALITY VINSTITUCICH TERCIALNIHO VZDELAVANI

Josef F. Palan

ABSTRAKT

Autor hodnoti dva zakladni metodické pristupy pouziva-
né pro vyvoj a navrh systéma vnittniho zajisténi kvality
v institucich tercialniho vzdélavani tj. systému kvality na
bazi mezinarodni normy I1SO 9001 a systémd manage-
mentu kvality na bazi modelu Excellence EFQM (Euro-
pean Foundation for Quality Management). Na zékladé
jejich komparace doporucuje tfeti metodicky pfistup na
bazi konceptu Balanced Scorecard. Presentovany meto-
dicky pfistup ucelené respektuje doporucené Standardy
a smérnice pro zajisténi kvality v institucich tercialniho
vzdélavani publikovanych ENQA (European National
Quality Agency). Uvedené standardy jsou nasledné
transformovany do standardi Akreditaéni komise Ceské
Republiky, které by mély byt podle nazoru autora kom-
pletovany v relaci s pozadavky Bolofiského procesu.
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ABSTRACT

The author evaluates two basic methodological ap-
proaches used for the development of quality assurance
systems within higher education institutions (HEI), i.e.
quality systems on the basis of ISO 9001 and QS on the
basis of the EFQM Excellence Model. On the strength
of their comparison he suggests a third methodological
approach based on the Balanced Scorecard concept.
The presented methodological approach is consistent in
respecting the recommended Standards and Guidelines
for Quality Assurance in the European Higher Education
Area published by ENQA. These standards are subse-
quently transformed into standards of the Accreditation
Commission of the Czech Republic, which the author
further completes with relation to the Bologna process
requirements.
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INTRODUCTION

Currently, both the government and the public pay close
attention to the functioning of the tertiary education insti-
tutions. The strategic goal of government interventions
within the university sector is the improvement of quality
of education followed by the improvement of the com-
petitive position of our universities within the European
and Global Educational Area. At the same time, the Eu-
ropean Commission also pays close attention to transpa-
rency and quality assurance of university education. The
emphasis on the internationalization of university educa-
tion and development of the European Educational and
Research Area are the driving factors of the process of
continuous changes within the university sector.

The systematic care for the quality of university educa-
tion is permanent and has been especially pronounced
in the last decades. It is closely interconnected with two
main streams in the inner quality assurance, namely:

1. The most widespread quality system I1SO 9000, which
comprises a set of standards for quality systems. The
quality system is carried out by means of processes,
which exist both within and across functions. For
a quality system to be effective, these processes and
associate responsibilities, authorities, procedures and
resources should be defined and deployed in a consi-
stent manner, etc. (ISO 9000-1, 1994b). The last revi-
sions of ISO 9000 are based on the principles of the
Total Quality Management concept, except for the ori-
entation to results and corporate social responsibility.

2. The quality management system based on the con-
cept of Total Quality Management, which represents
the philosophy of management. Its practical realisa-
tion uses various models, e.g. the EFQM Excellence
Model within Europe, which has also been adapted
for conditions of higher education institutions. llie, Pitic
and Bratean (2013) state: "Actually, designing this mo-
del for the higher education sector means highlighting
the basis for the implementation of Total Quality Man-
agement concept, seen as a holistic dimension for the
perception of quality in an organization.”

Petrufova (2013) thoroughly described the above men-
tioned basic quality concepts and specific quality man-
agement systems. When choosing a suitable model, she
recommends to respect the following procedure: create
a set of comparative criteria; introduce and verify criteria;
consider criteria by university management representati-
ves and use the method of multi-criteria analysis for se-
lecting the most appropriate quality management model.

Hutyra (2007) defines “quality assurance” as activities
which include not only the process of quality evaluation
and its communication, but also the whole mechanism

for its maintenance and development. Quality manage-
ment system implementation is inseparably linked with
the university management system and leads to an
exact definition of competencies and responsibilities,
better organization activities within university, compels
to investigation and fulfilment of real needs of our cus-
tomers and our stakeholders and to cost savings for
workplace operations as well as a better quality of the
teaching process”. In his recent study Brits (2011) ana-
lysed the institutions of higher education in South Africa
and discovered that they to a great extent fail to integrate
the key management functions that are fundamental to
effective quality management. This article argues that
the effective promotion of quality of university's core
business depends to a large extent on the ability of the
institution’s subsystems to function as interdependent
components. The notion of integration concurs with the
fundamental principles of the system theory.

The core processes of the university quality assurance
system include three processes (teaching process, lear-
ning process and research process), which are in the
centre of attention of researchers and practitioners. For
example, Kostolanyova, Sarmanovéa and Takag (2011)
investigate adaptation of the teaching process to studen-
t's individual learning needs. Learning can be influenced
by many factors. In the paper they deal with such fac-
tors as student’s personality and qualities - in particular
their learning style and motivation. In addition, they aim
to prepare study materials and study environment which
would respect the differences between individual stu-
dents. Adaptive e-learning means an automated way of
teaching which adapts to different qualities of individual
students which are characteristic for their learning styles.
The present learning management systems (LMS) offer
this possibility only to a very limited extent. The paper
deals with a design of intelligent virtual tutor behaviour,
which would adapt its teaching abilities to both static
and dynamically changing student's qualities. A virtual
tutor, in order to manage all this, has to have a suffici-
ently rich supply of different styles and forms of teaching,
with enough information about styles of learning, types
of memory and other student's qualities, etc. Careful
monitoring of the above mentioned core processes is
a sine qua non of an effective feedback. For instance,
Bohackova and Brozova (2012) are assessing student's
level of knowledge in profile courses of selected econo-
mic study programmes at the Faculty of Economics and
Management at the Czech University of Life Sciences in
Prague. The paper strives to analyze the development
and structure of students’ results in five consecutive
academic years. Based on the analysis, the differences
in study results and approaches are specified and com-
pared between and among the individual study progra-
mmes, forms of study, etc. Chroust (2008) investigates
the impact of changing paradigms of the Information and
Communication technologies within creating and disse-
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minating information in the world of academia. Among
other things, he shows that many traditions, habits and
beliefs of yesterday have been invalidated. The efficien-
cy of the university core processes is highly dependent
on university communication and responsibility tools
(Strizova, 2009). The author examines carefully how
responsibly universities create and communicate infor-
mation to potential students, alumni, and public. Conse-
quences for quality attributes for the university and its
specific group relationships are discussed with a view to
the alumni system, etc.

Let us go back to the system view of the quality man-
agement system. What are the motives for implementing
a quality management system? The following motives
for implementation of the Quality Management System
appear to be common (Mathew, 2014):

+ Aquality system should provide an orderly structu-
re for the activities concerning quality, and could
as such be an effective tool in any organisation.

Clients or other external bodies could require that
a supplier should have a quality system in place.
Such requirements rest on the assumption that
the quality system could strengthen the client's
confidence in the supplier’s ability to produce
whatever has been agreed.

Organizations could assume that having a de-
monstrable quality system in place would be
a marketing advantage.

Arguments against quality systems on the basis of ISO
9000 include:

+ It might become a bureaucratic and costly structu-
re with documentation required for all of the acti-
vities within an organisation. This could have
a conservative effect instead of stimulating conti-
nuous improvements.

+ The standard could be conceived as a minimal
level, stimulating efforts to become "good enough
but not better”.

+ The system is oriented towards manufacturing
and the language and structure could be found
to be less suitable in other types of organizations.

Tannock (1991) states that by adding a phalanx of new
quality systems procedures to the existing administrative
workload, higher education institutions will run the risk of
creating more quality loss than they prevent. Finally we
can state that the above mentioned arguments depend
both on the system itself and on how the implementation
level is achieved.

Quality assurance within the university sector from the
point of view of graduates’ competencies and their su-
ccessful placement on the labour market arises from
well-managed inner assurance quality systems of uni-
versities (Blackstock, 2013). This internal framework is
completed by the system of an external assurance qua-
lity system managed by national accreditation agencies,
which can under certain conditions operate also on the
international scale. The UNESCO/OECD guidelines on
“Quality provision in cross-border higher education” clo-
sely specifies the framework of good practices, which,
in this regard, would be advisable to accept. With the
above are closely connected problems of accreditation
of study programmes (alternatively fields of studies).
Anxiously awaited accreditation of tertiary education in-
stitutions would without any doubts enable better content
and inter—field differentiation of study programmes offer
(Palan, 2009). In case of the Czech Republic, it is alrea-
dy possible to say that based on the depth and scale of
self-assessment and the external evaluation of tertiary
education providers performed by the Czech Accredita-
tion Commission, it would be realistic to proceed to the
accreditation of chosen tertiary education institutions in
the horizon of three years.

The paper’s objective is to develop an additional propo-
sal for expanding the actual methodology for creating
internal quality assurance systems of tertiary education
institutions within the project IPN “Assurance and eva-
luation of quality inside the system of tertiary education”
(acronym IPN QUALITY).

MATERIALS AND METHODS

Basic methodical approach is originated from the metho-
dology of the Action Research. Within this wider frame,
the author, based on the content analysis and compa-
rison of recommended methodical approaches and by
form of an action hypothesis, formulates the proposal for
completion of the existing methodical frame of develop-
ment of the inner assurance quality systems at tertiary
education institutions.

The author’s analytical approach was based on the con-
tent analysis and the comparison of the main features
of specific methodical approaches oriented to develo-
ping well-functioning internal quality assurance systems
of tertiary education institutions. He compared results
of three research teams of the IPN project QUALITY.
These approaches were published and are still tuned in
details. See http://www.kvalita.reformy-msmt.cz (30 June
2014). A related area of the author’s research included
scientific reports of selected European institutions: ENQA
(2009) Standards and Guidelines for Quality Assuran-
ce in the European Higher Education Area, 3rd edition,
Helsinki: European Association for Quality Assurance



in Higher Education; QAA, (2010) Code of practice for
the Assurance of Academic Quality and Standards in
Higher Education, 2nd edition, London: QAA; ENQA,
(2011) Mapping the Implementation and Application
of the ESG, Brussels: ENQA; ENQA, (2013) Internal
Quality Assurance Assessing Impact: Using External
Reviews and Evaluations in Internal Quality Assurance,
Brussels: ENQA; QAA (2012) London School of Busi-
ness & Finance. Review for Educational Oversight by the
Quality Assurance Agency for Higher Education. Glou-
cester: The Quality Assurance Agency for Higher Educa-
tion. For inspiration within synthesis publications Kaplan,
R. S. and Norton, D. P. (2010); Lerner, J. (2012); La-
fley, A. G. and Martin, R. L. (2013); Brown, S. L. and
Eisenhardt, K. M. (1998); Zeleny, M. (2014); Palan,
J. F. (2009) were used. Instructions and recommendati-
ons published on the website of the Czech Accreditation
Commission, see http://www.akreditacnikomise.cz (3 July
2014), played an important role in the research process.

RESULTS

The philosophy behind the modern approaches to
quality phenomena as an important source or part of
a competitive advantage usually draws on the working
definition of quality, concentration on the key processes
which create value for customers and a thorough use
of the principle of continuous improvement. The above
mentioned presupposes, among other, the mastering of
process management skills. The emphasis on the wor-
king definition of quality is derived from the requirement
of adequate documentation of the quality system. The
quality definition including everything that is going on wi-
thin an organization, i.e. the subject de facto represents
a complex institutional entity, leads to excessive quality
system documentation, which complicates effective im-
plementation of best practices and leads to low flexibility
of the whole system and difficult realization of the conti-
nuous improvement concept.

The above mentioned is definitely confirmed by firm
practise. The revised criteria of the international stan-
dard CSN EN 1SO 9001 allow for a possibility to develop
QMS within this concept, which is based on the work
definition of quality. Following the working definition of
quality we define the limits of the definition of key proce-
sses, control and support processes. It is also important
to be aware of the chosen aspects of the philosophical
approach to the Total Quality Management within this
framework, i.e. consistent focus on processes and en-
forcement of the continuous improvement principle.
Consequently, a gradual and long-range change in firm/
institutional culture is logically connected with such prin-
ciple. For the above mentioned reasons, “Methodology
for developing inner quality assurance systems (IQAS)
within tertiary education institutions” (key activity KA2)

was developed within the project IPN QUALITY by
a research team led by Fiala (2014), respecting the re-
commended architecture of the QMS model based on
ISO 9001:2009. The disadvantages of the used quality
concept include complete absence of focus on the fi-
nancial results, among others. The complex approach to
the issue of development of the inner assurance quality
system within tertiary education institutions represents
implementation of the EFQM Excellence Model (versi-
on 2010), abiding by the total quality systems concept.
The methodology of the above mentioned approach was
developed by a research team led by Nenadal (2014)
within the key activity KA3 IPN QUALITY project. The
advantage of this model implementation lies in thorough
evaluation of results of the institution within the set of
chosen criteria (Petfikova, 2014). The model application
can generate proposals for management improvement,
such as organizational optimization and leaner institution
(in this context, the examples of best practices presen-
ted within outputs of project IPN EFIN can be very inspi-
rational) including more effective economic functioning
(Zeleny, 2014). The developed management system ba-
sed on the EFQM Excellence Model can also integrate
other subsystems of the integrated quality system, e.g.
environmental quality system and health and safety qua-
lity system, etc.

The implementation of the above mentioned models
depends on a free decision made by the management
and owners of the tertiary education institution. The
above presented basic methodological approaches to
the development of the inner quality assurance systems
of tertiary educational institutions implicitly presuppose
proficiency in relevant terminology and acquisition of ba-
sic methodical tools for their analysis and improvement.
Their effective employment requires a professionally
processed system proposal for inner quality assurance
and its pilot implementation including adequate training
of its users. The development and maintenance of this
system will fall under the competence of a quality man-
ager and other managers, permanent and working com-
missions of tertiary education institution.

There is a general aversion of the academic sphere to-
wards more management control of its pedagogical and
creative activities, which will generate and has already
generated an a priori negative attitude to the implemen-
tation of the above mentioned models. A systematic
effort aimed at changing the aforementioned attitudes
can be illustrated by examples of successful practice
applied by chosen tertiary education institutions and in
this way it can represent a promising beginning of de-
sirable organizational changes and shift believes within
organizational culture.

Let us try to consider the inner quality insurance sys-
tem from the perspective of the fulfilment of a universi-
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ty's mission and strategic vision. The strategic vision of
a tertiary education institution is usually defined for a lon-
ger period of time, e.g. twenty years. This way we create
a framework for formulation of consistent medium-term
goals and strategies of the institution.

Strategic vision includes our long term aspirations, direc-
tions and intentions, so that our short and medium term
strategies and actions provide clear goals and are con-
sistent with the longer vision (Lafley and Martin, 2013).
Generally it includes goals in the area of scholarship,
human resources, students, taught programmes, regi-
onal communities and partnerships, physical environ-
ment and finance. The mission of the university itself is
usually focused on values, scholarship, quality, human
resources, community, accessibility and effectiveness.
Let us investigate at least two features of the university
mission, i.e. scholarship and quality. For instance, the
aim of a university is to be committed to the discovery,
the transmission and dissemination of knowledge and
good practice in the environment in which freedom of
intellectual inquiry, creativity and professional develop-
ment are supported. Scholarship might be considered
the paramount value of any university. Without commit-
ment to scholarship, there is no university in any accep-
ted sense and it is central to the mission of any university
(University of Plymouth, 1995).

A university will pursue the highest quality of teaching
and research by ensuring that its standards are appro-
priate and comparable. It further encourages efforts to
continually improve the quality of its physical environ-
ment and its management and administrative processes.
We can claim that the quality of teaching and research
depends above all on the personal and professional co-
mmitment of each and every member of staff involved
in quality assurance processes that identify and share
good practice, and regular, critical consideration of their
work. Academic quality also requires that both control
and support processes be realised with full commitment
to quality (ENQA, 2009).

The above mentioned considerations and the short di-
gression to the subject matter of the mission and stra-
tegic vision of the tertiary education institution inspired
the author to recommend a third methodological
approach to the development of the inner assurance
quality system within tertiary education institutions
on the basis of the Balanced Scorecard concept
(Kaplan and Norton, 2008).

Action hypothesis: The Inner Assurance Quality Sys-
tem within Tertiary Education Institutions on the basis of
the Balanced Scorecard concept.

Goal: The design and implementation of the inner ass-
urance quality system on the basis of the BSC concept.

Intervention: On the basis of the mission and strategic
vision formulation using standard methods of strategic
analysis, define the strategic objectives and the initiati-
ves in a medium time horizon. Further, the decompositi-
on of objectives to the lower managerial levels (faculties,
departments, etc.) including relevant initiatives in accor-
dance with recommended methodical approach. The ba-
sic set of documentation is needed to be completed by
a thin, brief and practical quality manual which, in a form
of schemes, block schemes and questionnaires, inclu-
des techniques and procedures of quality assurance as
part of educational and research process.

DISCUSSION

R. S. Kaplan and D. P. Norton’s Balanced Scorecard
represents an open module concept consisting of four
basic areas of firm functioning (customers, finance, firm
processes and potentials — originally the perspective of
learning and growth), which can be easily enlarged for
example by the perspective of CSR (Corporate Social
Responsibility), etc. From the point of QMS on the basis
of ISO 9001, the BSC concept also includes the finan-
cial perspective. It allows a flexible redefinition of firm
processes and their interconnection with other areas via
finance and non-finance metrics within strategic maps.
It offers rational evaluation of a firm’s results in a simi-
lar way the EFQM Excellence Model does, but at the
same time it also represents a more flexible view on the
institutional reality and its appropriate documentation.
A thoughtful BSC system design and its implementation
leads, within further iterations, to the development of an
effective managerial system or a tertiary educational in-
stitution managerial system.

Taylor and Baines (2012) state that higher education
in the UK faces massive pressure for change. Stu-
dent recruitment is driven by the need to fill available
places, but is also influenced by issues of quality, in-
come generation and equity in participation. Funding
is a constant source of concern, for both teaching and
research, with institution looking to both diversity and
maximization of income streams, whilst also looking
to achieve enhanced efficiency and value for money.
Globalisation and internationalisation, and new tech-
nology, pose additional challenges to universities.
However, arguably the greatest pressures arise from
increasing competition and marketisation, and from
the politicization of higher education etc. In response,
institutions have begun to explore the application of
formal methodologies for performance management
initially developed in business and industry. One such
approach is the Balanced Scorecard. The authors
claims, that the Balanced Scorecard can provide both
foresight and assessment of retrospective performan-
ce (through the lead and lag measures) (unlike the



assessment provided by aggregated key performance
indicators). It also suggests that, if its visual presenta-
tion is considered carefully, the Balanced Scorecard
can provide ‘direction of travel’ for assessing the
achievement of strategy. They also claim that the Ba-
lanced Scorecard need not, if developed and applied
with care, bring an additional level of bureaucracy
(that is potential outcome of the complex European
Foundation for Quality Management model) or require
costly management information platforms and mainte-
nance(required to establish dashboards).

CONCLUSION

The key activity KA 1, which deals with the determination
of the key educational goals, is an integral part of IPN
QUALITY. Fabian and Nantlova (2012,1) in this con-
text state: “Among them belong above all the leamning
outcomes, which can be achieved e.g. by usage of in-
-depth learning approaches, linking learning outcomes
with educational methods and testing, and by a holistic
development of an institution’s quality culture. They de-
scribe, apart from other things, how to verify the learmning
outcomes, student and graduates’ evaluation of educa-
tional quality, evaluation of academicians and complex
quality evaluation”. The outputs from this key activity will
help the quality system creators primarily implement the
principle of continuous improvement.

The author considers it important to stress that the sine
qua non of a flexible internal quality assurance system
is rigorous implementation of the Standards and Gui-
delines for quality assurance in the European Higher
Education Area which were developed by the European
Association for Quality Assurance (ENQA). This file of
standards and recommendations marks the boun-
daries of “work quality definition” from which we
deduce Quality Management System Architecture
within tertiary educational institutions. The above
mentioned file of standards is further reflected within
the file of standards and recommendations of the
Czech Accreditation Commission.

The author also believes that what should be clearly de-
fined is the important and irreplaceable role of a study
programme guarantor as the owner of an educatio-
nal process for periodical update of study programmes
from the standpoint of a content appropriateness and
study load in relation to particular subjects or, alterna-
tively, modules. The standard should be, in these
circumstances, a programme committee consisting
of a programme guarantor and guarantors of theoretical
and professional profile subjects. The above mentioned
is closely related to the quality monitoring of educational
processes and their personal guarantee in cooperation
with the department management.

The next sine qua non of an academician’s quality work
should be the standard of quantity of taught subjects,
which should not limit the potentiality of their develop-
ment including adequate research activities. Further also
to provide teaching of interdisciplinary subjects by
part time teaching loads of lecturers possibly from
several departments, etc.

A clear, explicitly declared standards interpretation
including their completeness should be a matter of
course.

It should be made a routine to change study pro-
grammes, i.e. to connect subjects (development of co-
herent study modules), to execute content reduction of
chosen subjects, remove some subjects, develop new
subjects and perform subject updates both methodologi-
cally and content-wise within the philosophy of patching
(Brown and Eisenhardt, 1998, 226-236).

The increase of study programmes quality is directly
connected to the desire to experiment, i.e. to innova-
te and develop new interdisciplinary study progra-
mmes, which will anticipate changes on the labour
market and within a technology area. Lerner (2012,
177) finally declares: “Embracing a spirit of rigorous tri-
al and error concerning the ways in which innovation is
pursued is likely to yield substantial benefits, both to the
corporate experimenter and to society as a whole.”

The recommended model project documentation of
“Application for accreditation or re-accreditation of
a study programme for bachelor’s, master’s or doctor's
degrees” is available on the website of the Accreditati-
on Commission of the Czech Republic including further
fractional specifications for chosen groups of study
programmes. The author would, in this context, reco-
mmend an obligatory statement of requirements for
the acquisition of the ECTS label within the content
of the standard application for accreditation/re-
-accreditation of a study programme / field of study.

Also, the change of reporting and its publicity (QAA,
2012) should reflect a demand for adequate public
awareness of quality of educational processes and
research of chosen audited tertiary education insti-
tution in relation to a portfolio of study programmes and
granted academic degrees.

Finally, | would like to state that a continuous impro-
vement of quality assurance is a basic assumption
for improvement in global university ranking exerci-
ses. On the other hand, let me goute Anthony Cheung,
president of the Hong Kong Institute of Education: “In-
deed, with today’s obsession on world rankings, which
more often than not, are methodologically-biased, there
is a risk of our universities becoming one-dimensional.
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Research assessment is driven more by citation indices
than a balanced evaluation of the impact on scientific
discovery and knowledge creation, as well as contri-
bution to social progress and the enlightenment of hu-
manity. Some eye-catching ranking exercises have the
tendency to measure mostly tangible and quantifiable
performance, but ignore equally important dimensions of
a university's role and mission, such as teaching quality,
students’ learning experience, the nurturing of students’
social and global awareness, and university’s contribu-
tion towards community and human development.” (Ka
Ho Mok, 2014).
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ABSTRAKT

Odborny ¢lanek orientovany na problematiku primarni
role lidského potencidlu pro Uspésné fungovani firmy
charakterizuje z&kladni faktory a metody, vedouci k z&-
doucimu zvySovani celkové vykonnosti. Je zaméfen na
vyznam efektivniho stylu vedeni, ulohu uceleného sys-
tému fizeni a rozvoje lidskych zdrojli a vytvareni vnitfni
kultury pro celkovou dynamizaci chovani firmy.

Kli¢ova slova:

management jako véda, trendy jeho vyvoje, princip
zmény, fizeni lidskych zdroju, personaini strategie, styl
vedeni, firemni kultura, profil moderniho leadra

ABSTRACT

The article is focused on the topic of a primary role of
human potential in successful company operation. It
characterizes fundamental factors and methods lead-
ing to a desirable increase in overall performance. It is
focused on the importance of effective leadership style,
the role of integrated management system and human
resource development as part of the personnel strategy
and a structured internal culture, supporting the overall
dynamism of the internal atmosphere and climate inside
the company.

Key words:

management as a science, trends of development, prin-
ciple of change, Human Resources Management, per-
sonnel strategy, management style, company culture,
modern leader profile

JEL classifikation: H30



uvop

Druhd polovina minulého a zacatek nového stoleti
(a tisicileti!) je obdobim prudkych, €asto az neoéekava-
nych zmén ve svétovém spolecenstvi, a to jak z hlediska
ekonomicko-socialnich, spoleenskych a technicko-
-védeckych, tak i geopolitickych, kulturné-ideologickych
a dalSich aspektd. Soucasné obdobi Ize charakterizovat
fadou nesporné pozitivnich, problematickych ¢i vy-
razné negativnich tendenci ve vyvoji svétového spole-
Censtvi, z nichz za nejvyznamnéjsi Ize povazovat:

a) pozitivni

> dynamizaci védecko-technického a technologic-
kého vyvoje,

> zvySovani primérné vzdélanostni tirovné,

> rozvoj demokratickych spole¢enskych systémd
nejen v Evropé a severni Americe,

> rst Zivotni trovné v ¢asti svéta,

»  prodluZovani lidského véku a inovace v preven-
tivnich a lécebnych postupech,

> rust vlivu environmentéini politiky se zohledné-
nim racionélnich ekologickych pfistupd,

> propojovani narodnich ekonomik a vyuZivani
spolecného potencialu (EU).

b) problematické

»  postupujici globalizacni tendence v Evropé
i v celém svété,

> rozdilné demografickeé trendy — Evropa + severni
Amerika =+ Asie + Afrika,

> preskupovéni ekonomicko-produkéniho potenci-
alu - zapad = vychod (Severni Amerika, a Ev-
ropa versus Cina, Indie, Japonsko a dal$i Gasti
Asie + Jizni Amerika),

» s tim spojeny trend posunu svétové socialné-eko-
nomické a kulturné-spolecenské hegemonie.

¢) negativni

> dalsi prohlubovéni socialné — ekonomickych roz-
dili — sever =« jih,

»  narust ekonomické turbulence a nestability,

> ménici se pocet novych a krachujicich firem a tim
i zostfeni konkurencniho boje o svétové trhy,

» silici ideologicko-socialni napéti (v asijském,
arabsko—-muslimském i evropském prostoru),

> vyCerpavani zékladnich surovinovych zdrojd,

» nartstajici ekologické problémy v rizné mite
a formé na vSech kontinentech,

>  latentni socialné-ekonomické problémy na vSech
kontinentech,

> klesajici troveri spolecenské etiky,

» orientace na ,krétkodobé efekty” pfed dlouhodo-
bymi hodnotami a cili.

Jednim ze zakladnich trendd je narstajici pocet
k riznym ucelim budovanych a orientovanych
a rozdilné vnitiné usporadanych ,,organizacné ridi-
cich systému“, pocinaje modifikovanymi ¢i nové vzni-
kajicimi statnimi a nadnérodnimi Utvary, celosvétové Ci
regionalné pusobicimi institucemi az po rozsifujici se
mnozstvi velkych, stfednich i malych podnikatelskych
firem, rizné typy neziskovych organizaci a spolk

Zékladnim vychodiskem a podminkou uspéSného
fungovani téchto ,soustav’ je systém jejich vnitini
organizace a efektivniho fizeni. Pfitom fizeni je dnes
jiz jednoznacné povazovano za specialni, vysoce fundo-
vanou a narocnou profesi prifezového, integracniho
a multidisciplinarniho charakteru. Existuje cela fada
,manazerskych $kol*, pfistupli a doporuceni. S nespor-
nym zjednoduSenim Ize trendy ,,védy o fizeni“ rozdélit
do dvou, relativné samostatnych, v praxi vSak nutné
propojenych koncepci:

» snaha o vy$si algoritmizaci a optimalizaci
fizenych procest za vyuziti poznatki rady
exaktnich disciplin (kybernetiky, matematic-
kych a ekonomicko-statistickych optimalizaénich
metod, metod modelovani, procesnich postupt,
logistiky aj),

» filosofie ,fizeni lidskych zdroji“ vychazejici
z poznani, ze v dneSnim dynamickém svété je
nutno zménit podnikatelské mysleni na akcep-
tovani principu, ze zakladem dlouhodobgjSiho
Uspéchu je maximalni dynamizace celého lid-
ského potencialu firmy, ktery je jediny schopny
pfichazet jak s novymi vizemi a plany, tak zajis-
tovat i jejich efektivni naplnéni.

1 NOVY TYP PODNIKATELSKEHO MYSLENi

Je nutno konstatovat, Ze pfes nesporny celkovy dyna-
micky vyvoj dochazi k dal$im projevim destabilizace
soucasného svéta a zejména ke zcela novym situacim
a procestim ekonomického, socidlniho a kulturniho
charakteru. V této souvislosti se stale vice komplikuji
i podnikatelské podminky a pfedpoklady pro adekvatni
firemni Uspéch.

Uvedené a dalSi tendence vyvolavaji novy typ podni-
katelského mysleni, pfi akceptovani principu, Ze zakla-
dem dlouhodobéjsiho uspéchu je

ZMENA,

coz vyzaduje i adekvatni modifikace v celkové firem-
ni filosofii a podnikatelskeé strategii.

Misto ,védecky promyslenych®, avSak zna¢né statickych
a nepruznych soustav, je zapotrebi vytvaret dynamic-
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ke, ,zivé“ organizacni struktury, které zejména maji:

» schopnost neustale vyvolavat a rychle reali-
zovat zmény a inovace jak uvnitf systému (za-
méstnanci, technika, organizace, procesy atd.),
tak predevSim na svych vystupech (produkty,
sluzby, PR, marketing, vazby na mikro a makro
okoli), tj. maji potfebnou kreativitu,

» schopnost sledovat a urychlené reagovat na
obdobné procesy a zmény, vznikajici u konku-
rencnich subjektt, zékaznikli, dodavatelli, ale
i vlastnich zaméstnanct, jakoz i v $ir§im ekono-
micko-geo-politickém okoli, tj. maji potfebnou
flexibilitu.

Nositeli obou vy$e zminénych ,vlastnosti* modermni fir-
my, tedy tvofivosti a pruznosti ovSem nejsou zadné,
byt sebelépe programovatelné stroje ¢i pocitace, ani
perfekiné promyslené organizacni normy, nybrz a pouze
lidé ve tfech zakladnich socialnich rolich — vlastnici,
manazefi a vSichni pracovnici. Vychozim predpokla-
dem budouciho Uspéchu je potom co nejvyssi sladéni
individualnich orientaci a zajmu jednotlived do inte-
grované soustavy celofiremnich cild a aktivit.

,Zakladnim kapitdlem podniku jsou finan¢ni a dalsi pro-
stfedky — zékladnim zdrojem jejich efektivniho vyuZiti
Jjsou vsichni zaméstnanci®. (Armstrong, 2009, s. 16).

Pfitom zakladni ,kybernetické" pojeti fizeni jako pfimé
ovladani fizeného prvku fidicim subjektem se v dnes-
nich spolecenskych podminkach vyrazné modifikuje.
V disledku jiz zminéného rozvoje vzdélanosti a rozvijeni
demokratickych spolecenskych principd budou v fidi-
cich procesech spolecné vystupovat stale vyraznéjsi
Hindividualni subjekty®, uvédomujici si svoji osobnost
se snahou co nejvyssi seberealizace, coZ nutné povede
k nahrazovani klasické ,fidici vertikaly“ do rGizné kom-
binovanych podob vzajemného ovliviiovani a ,horizon-
talni vifivé kooperace. Tyto skutecnosti pak vyzaduiji
i zmény ve vlastni filosofii managementu, ktera musi
stale vice inklinovat k pojeti ,,vzajemné potrebnosti
a soudrznosti“ vySe uvedenych socialnich roli v mo-
derni firmé. V praxi pak po€inaje stylem vedeni jed-
notlivych lidr( a manazerd, pres uceleny systém , fizeni
a rozvoje lidskych zdroju“ az po pribézné dotvareni
celkového vnitiniho klimatu a kultury firmy.

2 EFEKTIVNI STYL RiZENi

Tradiéni ¢lenéni styld vedeni do rdznych modifikaci
,mrizky Fizeni* (autokraticky, demokraticky, liberalni,
resp. ,volny*, participativni, kooperujici, konkurenéni pfi-
stup atd.) poskytuje pouze zakladni teoretické rozliseni
moznych forem vedeni. Skute¢ny a efektivni ,,styl vede-

ni“ musi byt predevsim flexibilni a to ze tfi zakladnich
pohled:

» typu a charakteru ¢innosti
- jednoduché (manuélni) ¢innosti vyzaduji strikt-
néjsi, direktivni fizeni a pravidelnou kontrolu,

nou zpusobilost pracovnika, je nutno prechazet
do volnégjSich, participativnich forem vedeni,

» etapa plnéni ukolu - co nejvy$si mira partici-
pace pii formulovani a zadavani tkolu, resp.

projektu a ,tvrdSi* fizeni* pfi finalizaci,

Schéma ¢. 1- Etapy plnéni ukolu, projektu (autor)

kooperace pii uréovani cili -

koordinace v procesu realizace =

operativni fizeni ve finalni fazi -

54t

just in time

» typ pracovnika — v této souvislosti je zajimava
teorie F. Heckausena, ktery déli lidi na dvé vel-

ké skupiny:

> lidé, v jejichz mySleni a jednani prevazuje vira
v tspéch,

> lidé, vjejichz mysleni a jednani pfevazuje obava
z neuspéchu.

U prvni kategorie se jednd o dynamické, kreativni,
komunikativni a spiSe emocionalni ,,prospektorské*
typy, ktefi se neboji rizika (nebo ho i podceriuji), snazi-
ci se pfi vhodné motivaci o ,zvySovani latky" a hledani
novych pfileZitosti k sebeprosazeni. Aktivné participuji
na konkretizaci cilli a ,berou je za své“. Tém je nutno
spiSe jen vymezit ,manévrovaci realiza¢ni prostor*
a omezit miru kontroly, kterou mohou chapat jak ,projev
neddveéry” ve vlastni schopnosti. Jsou vhodni pro éin-
nosti s pozadovanou mirou kreativity a schopnostmi
orientovat se v proménlivych situacich.

poustéji do neznama®, inklinuji k racionalité a ,fadu véci®
a jsou vdécni za solidni zachazeni a naopak radi pfi-
jimaji prabéZnou moznost konfrontace ,,své cesty”
se stanovenym zamérem ¢i planem. Jsou vhodni pro
relativné stabilizované a opakované €innosti.




S tim souviseji i diferencované formy tzv. kou€ovani.
(Whitmore, 2014, s. 19).

Jedna se o moderni (nékdy i modni) ,tésny” pfistup
k pracovnikim s cilem jejich vyraznéjsi stimulace
k vyssi vykonnosti, zejména na zakladé ziskavani
nebo rozvijeni specifickych védomosti nebo pracov-
nich dovednosti (napf. prodejnich) a sebeanalyzy
vlastnich moznosti a ,slabin“. Podstatou je pravidelny
kontakt mezi kou¢em a kou¢ovanym a vytvoreni vza-
jemného ,prostoru divéry a priibézné stimulace”. Lze
charakterizovat tyto zakladni principy:

> nalézani postuptl pro zvySovani vykonnosti
a ,prekracovani hranic* — v éem méam rezer-
vy, nedostatky a moznosti rozvoje,

» spolecné stanoveni cile s terminy jeho dosa-
Zeni - pracovnik si mizZe volit zpusoby realizace

cild,

»  povzbuzovani v kritickych chvilich - kaZdy ma
prévo na chyby,

» daraz na tymové efekty — jsme propojeni
s ostatnimi,

> posouzeni silnych a slabych stranek pracov-
nika — pfes plusy Ize odstrariovat slabiny,

> inspirovat pro dosazeni cili - akceptace
a motivace,

» tvorba pozitivniho klimatu — kou¢ je poradcem
i ,vrbou®,

» prubézné poskytovat feedback — komunikace
a pravidelné hodnoceni ,cesty k cili",

> kontinualni ,se uceni“ — na zkusenostech
vlastnich, druhych, obecnych poznatcich.

Zakladnim predpokladem skutecnych efektl je vSak
existence dynamického firemniho systému organizace
a fizeni a koncepcni HRM, umoziujici jednotlivedm
nalézat ,nové prostory” pro sebezdokonalovani a zvy-
Sovani vykonnosti.

Nezbytna je trvala zpétna vazba
ze strany kouce, ktera:

» se vztahuje k chovani a jednani, ne k osobé
koucovaného,

> musi byt poskytovana bezprostfedné - ,za
tepla“,

» asertivni zaméfeni na chovani a jednani -
respektovani osobnosti,

» soucasti je zdliraznéni tispécht — napred
ocenit, potom analyzovat,

> vyuzivani instruktivnich dotazl — ne pouhé
strohé konstatovani,

» poskytuje se individualné — mezi étyfma
o¢ima.

V praxi se vyskytuiji tfi formy role kouce:

primy vedouci, ktery za pfedpokladu dostate¢né parti-
cipativniho stylu vedeni nejlépe zna své pracovniky
a mlze pribézné sledovat jejich ,formu a moznosti
dal$iho rozvoje”,

interni kou¢, kterého si firma pro tyto UCely pfipravi
a ktery dostava pod ,patronaci“ vybrané pracovniky,

externi kouc z fad profesionalnich personalnich a po-
radenskych firem, vyuzZivany zejména pro kougink
manazerU a pfipravu ,personalnich rezerv* na vyssi
pozice.

3 SYSTEM RIZENi LIDSKYCH ZDROJU

Termin ,fizeni lidskych zdroji“ (Humane resources
management) nutno chapat jako komplex aktivit, ktery
zahrnuje veskeré funkéni, instituciondlni a instrumen-
talni aspekty podnikového fizeni spojené s vyuZitim
lidského potencidlu. Ten pfedstavuje souhrn vSech ma-
nazert a zaméstnanct s jejich konkrétnimi védomostmi,
znalostmi a nazory, dovednostmi, zkuSenostmi a pra-
covnimi navyky, jakoZ i osobnimi dispozicemi, postoji
a motivaéni orientaci. Clovék je povazovan za zakladni
a jediny tvirci zdroj neustalého zlepSovani a zvysSo-
vani ucelnosti prace vlastni, druhych a tim i organizace
jako celku.

Vychozim zajmem vrcholového fidiciho tymu firmy
musi byt vypracovani komplexni rozvojové strate-
gie, vychazejici ze zakladnich obchodné — produkénich
zamér(, analyzy souc¢asného stavu organizace, jejich
slabych a silnych stranek, vnéjSich podminek, pfed-
pokladanych trend, tendenci u konkurence, odhadu
moznych rizik atd., vyustujici do konkrétnich dlouho-
dobych i provadécich cilli a opateni na Useku technic-
kém, produkénim, marketingovém, organizacnim. (Doz
- Kossonen, 2012, s. 39).

Soucasti podnikovych koncepci musi byt i tvorba a roz-
pracovani personalni strategie.

Pi jejim koncipovani je nutno vychazet zejména z:

» celkové podnikové strategie ve smyslu ori-
entace na urcity typ produkce (sluzeb, ¢innosti),
typ odbératelt a trzni prostor,

» forem ovliviiovani vnéjsiho okoli marketingo-
vymi a PR-aktivitami,

» podnikovych projekti zmén v technickém
a technologickém charakteru vyroby (Cinnosti),

» toho vyplyvajicich projektt organizacnich zmén
a propoctu potfebnych pracovnikl ve vyrobnich,
provoznich, technicko-vyvojovych, marketingo-
vych, administrativné-spravnich a fidicich use-
cich,
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> srovnavacich udaji s obdobnymi podniky
v tuzemsku i v zahranici,

» profesiografické analyzy fidicich a odbornych
funkci a pracovnich pozic, a to jak stavajicich,
tak i pfedpokladanych,

> analyzy soucasné personalni, profesni
a kvalifikacni struktury a mozné vnitni poziéni
a funkéni mobility,

> analyzy disponibilnich a potencialnich zdroju
sil na spoleenském pracovnim trhu,

» firemnich moznosti pro zajisténi rekvalifikace
a zvySovani kvalifikace vlastnich pracovnikd,

» analyzy podnikového klimatu a kultury.

Predevsim vSak progresivni firma musi vybrat odpo-
védné fidici pracovniky a urychlené z nich vytvorit
funkéni a stmeleny Fidici tym, ktery je ztotoznén s filo-
sofii a strategii firmy a profesionalné je pfipraven fidit ne-
jen vécné procesy, ale pfedevsim vybirat, vést a iniciovat

Schéma ¢. 2 - Strategie firmy (autor)

STRATEGIE

spolupracovniky, schopné a ochotné podilet se na plnéni
stanovenych cilt (Urban, 2012, s. 68).

Pro podnik v dnesni situaci vznika z hlediska dalsi
strategie zakladni problém — bude potfebovat v riizné
mife pracovniky:

» vjiné profesni a objemové strukture,

» s jinou urovni kvalifikace,

» s jinym stupném motivacniho naladéni
a pracovniho zajmu.

Je tfeba upozornit na nékolik dulezitych faktort (Doz
- Kossonen, 2012, s. 132):

a) Strategii poctu a struktury pracovnich mist je
nutno vytvaret ve vice variantach a vyuzivat pfitom
fady metod:

- analyzu dosavadniho vyvoje v podniku,

'FIRMY
Sfinancni grrermrmanasenanaias druhl produkce
lidské >zﬂroje <} orientace na = cijle trzni prostor
materidlni B kooperanti

v v

4 3

vyrobni Sinandcni
strategie strategie

persondlni
strategie

market -
strategie

organizadni
strategie

r
: analyza situace 1
1 na trhu prace

ﬁ_érdl&y na podet a
H strukturu pracovniki

srovnéni s trendy :
u obdeobnych firem 1
1

Y

profesni analyza prac.
pozic a innosti

(Job Deskription)

analyza soudasné
personalni struktury

analyza disponibilnich -
zdroji prac.sil
(dorost,Skoly,trh prace aj.)

(veék,kvalifikace,vysledky

L

L L 4 & x
plan primého I plan ucelové plan aéelcvého plan odchodit
rozmisténi rekvalifikace doplnén’ pracovnikii
(zachovani pozice {dle potieb firmy (vybé&rova Fizeni, (dichod,Spatna
pfesuny,povyseni) I a dispozic prac.) “/8,dorost,lanafeni) préce,vlastl.iédosti)

L

T I

)

¥

raibeEna pmggéké

dalsich potFeb a v¥voje




— analyzu dostupnych srovnavacich daju z domova a
ze svéta, od konkurentl &i podobnych producentd,
- normativni metody, vhodné pro nékteré druhy ¢in-
nosti (obsluha strojli a zafizeni, pomocny personal),

—tvaréi metody (brainstorming, delfska anketa aj.)
i za Ucasti vnéjSich expertd,

— analyzu a algoritmizaci firemnich procest a uréeni
kompetenci funk&nich mist a pracovnich pozic,

- rozbor situace na pfislusnych segmentech pracov-
niho trhu,

— modelovani struktury poziéni sité, které kombinuje
nékteré vySe uvedené pfistupy.

b) Utvar HR se spolu s vrcholovym vedenim podili na
tvorbé personalni strategie a odpovida za vytvareni
podminek a prostiedku k jeji icelné realizaci. Vlastni
personalni fizeni provadi a za né odpovidaji pfislusni
vedouci pracovnici. Proto musi byt vytvofena pevna
vazba mezi firemnim managementem a HR Gtvarem.

c) Pro zmény je vhodnéjsi lidi ziskavat nez jim je
vnucovat (da to vice prace, ale pfinasi podstatné vice
efektd!).

d) Zpusobilost pro vykon ur¢ité €innosti nebo funk-
ce se nerovna pouze dosazenému vzdélani a délce
praxe!

¢) Je vhodné se vice orientovat na ,,nové“ vyuziti do-
savadnich dobrych pracovnikd, i za cenu nakladu
na jejich diléi nebo vyraznéjsi rekvalifikaci; soucasné
v8ak by se progresivni firma méla starat i o pravidelny
»priliv mladé krve*!

f) Investice do rozvoje pracovnikii jsou za predpokla-
du jejich uelného a koncepeniho vynakladani vysoce
efektivni!

g) Nutno respektovat objektivni tendence ve svété,
vystizné vyjadrené heslem ,od specializace k integra-
ci*, které se u profilu pracovni sily (a to jak tvircich,
tak i obsluznych & manuélnich Cinnosti) projevuji
trendem k vytvareni ,Sirich profesi®, vzajemné zastu-
pitelnosti, tvorbé pruznych pracovnich tymd, vyuziva-
ni systému vnitropodnikové rotace apod., tj. tendenci
spiSe k multi- nez k monospecializaci.

Kvalitni personalni strategie musi byt v etapé své
tvorby odvozena od komplexnich firemnich cild
a zamérd v konfrontaci s disponibilnim potencialem pra-
covniku z hlediska jejich odborné Grovné a realné vykon-
nosti. V etapé realizace personalni politika (jako nastroj
uskute€riovani zvolené strategie v oblasti fizeni lidskych
zdroji) musi byt prioritni, pfedchazet ostatni realizacni
kroky a aktivity.

Chce-li firma prejit na nové technologické postupy, mu-

sim nejdfive pripravit pracovniky — technology, délniky
atd.; pravé tak, ma-li v umyslu proniknout na jihoame-
ricky trh, musim zacit s pfedstihem pfipravovat perfektni
pracovniky marketingu, dealery a prodejce, vybavené
nejen jazykové a odborné, ale i spoleCensky, se znalos-
ti geograficko-kulturnich redlii, mistnich zvyklosti, stylu
obchodniho vyjednavani, zakaznického chovani apod.

4 FIREMNi KULTURA

Firemni kultura (kultura firmy — organizacni kultura —
podnikova kultura - firemni klima) je nékdy pojimana
ponékud zjednoduSené jako soubor urgitych vnitfnich
norem a ,obyCejl“, Casto charakterizovanych pouze
formalnimi vnéjSimi znaky (jednotné obleceni, formy
komunikace se zakazniky aj.). Ve skute¢nosti je vSak
vytvafena fadou jasné koncipovanych pravidel, zasad
a procest ze strany vedeni firmy, které ve svém souhrnu
vytvareji celkovou ,vnitfni atmosféru*.

Je podminéna prvotné:

> strategii a cili firmy,

»  zékladni filosofii viastnikt a managementu (,pro¢
a pro koho?),

»  systémem organizace a ur¢enim kompetenci,

» strukturou vnitfnich formalnich a neformalnich
vazeb,

»  Urovni mezidtvarové koordinace a spoluprace,

> plevazujicimi fidicimi postupy a stylem vedeni
lid,

»  Urovni schopnosti a postojt zaméstnancd.

Firemni kulturu je mozné definovat jako soubor:

» filosofie vztahu k vnéj§imu svétu,

»  pravidel fizeni a formalni i neformalni komuni-
kace,

»  zésad pro hodnoceni a odmériovani pracovnikd,

> principl systému HRM a prostoru pro osobnostni
rozvoj jednotlived,

»  zdirazriovanych prioritnich hodnot,  postojti
a vztahd,

» formalnich i neformélnich norem a zpusobl
chovani,

> vnitinich obyCeju a zvyku a specifickych sym-
bold.

Jedna se o komplex faktord, které jsou ve firmé konci-
povany a sdileny a projevuji se v mysleni, jednani
a chovani jejich ¢lent. Soucasti je Casto tzv. firemni etic-
ky kodex, zahrnujici zakladni normy chovani a respekto-
vané hodnoty pro véechny zaméstnance organizace.

Tzv. model souvislosti (Wiley — Brooks, 2000), identifi-
kuje klicové vazby ve firmé mezi vedenim, pracovni-
ky, zakazniky a celkovou vykonnosti firmy (Drucker,
2012, s. 142):
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Schéma ¢&. 3: Struktura firemni kultury (Sigut, 2004, s. 79),
doplnéno autorem:

MOCENSKA

PARADIGMA

FILOSOFIE

kodex
a strategie

aroveii kooperace,

komunikace,aktivity

ORGANIZACNi

STYL RIZENI STRUKTURA

A VEDENI vniténi komunikace

a systém HRM

Schéma €. 4: Firemni vazby (Drucker, 2012, s. 142):

Metody vedeni

orientace na zakaznika

dlraz na kvalitu

Vykonnost firmy Vysledky u zaméstnanct

vzrlst prodeje informace/znalosti

podil na trhu tymova prace/spoluprace

produktivita celkové spokojenost

Vysledky u zakazniku

vstficna obsluha a sluzby

kvalita vyrobku

Z hlediska uvedenych faktord moderni firemni filosofie
se stava jednim ze zavaznych realizacnich problému
kvalita nové vznikajici manaZerské generace. Na fi-
dici mista se stéle Castéji prosazuji mladsi, ambiciézni
lidé, pini elanu, napadl a ideji aktivniho podnikani. To
v3e je nesporné pozitivni, pfinasi Zadouci oZiveni a sou-
¢asné narueni stereotypli v mysleni a jednani pfedcho-
zich generaci. Soucasné je vSak nutno pripomenout
v§em novym manaZerum, ,dUstojnikim a kapitanim*
podnikd a firem, ktefi hodlaji vyplout na rozbourené viny
tuzemského, evropského Ci svétového oceanu volné,
lakavé, nicméné nelprosné a drsné trzni ekonomiky,
Ze vnitfni zaniceni, pfedstavy plné fantazie a zdravé od-
vahy jsou v dnesni dobé neobycejné duleZitou, ovsem
pouze prvotni devizou budouciho tspéchu.
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ZAVER

Rizeni je dnes i jednoznagné povazovano za specialni,
vysoce fundovanou a narocnou profesi prifezového,
integra¢niho a multidisciplinarniho charakteru. Nutné
musi propojovat prvky ,,uméni i védy*, tj. musi byt k nému:

> nezbytna mira talentu a osobnich predpokladi,

> systematicky a trvale! — doplfiovanych Siro-
kym spektrem Ucelové ziskavanych odbornych
védomosti, osvojovanych dovednosti, navyku
a technik i pribézné ziskavanych zkusenosti.

Je tfeba proto varovat pred sklonem k ryze a uzce
technokratickym, ekonomistickym a pragmatickym
tendencim a postojim, zjednodusujicim problematiku
Uspésného podnikani pouze na otazky efektivniho vyu-
Zivani finanénich zdroju, technické a technologické mo-
dernizace, systémové organizace, procesni a logistické
algoritmizace, které urcovaly v riznych etapach filosofii
managementu druhé poloviny dvacatého stoleti.

V jeho z&véru se zacala stale vice prosazovat firemni
komplexni strategie fizeni lidskych zdroji - Hu-
man Resources Management:

Uspéch délaji pouze lidé
s dostatec¢nou trovni odborné zptsobilosti
a pozitivniho motivacniho naladéni!

U nés se oznaceni ,manazer" sklofiuje ve vSech padech
a ocita se na fadé vizitek. Pfitom u fady progresivnich
firem se diferencuje funkce manazera, jako Clena vr-
cholového fidiciho tymu, ktery se podili na ,organizaci
ideji, strategii, cild a procest” od funkce fizeni kon-
krétniho pracovniho Utvaru, resp. tymu, kde se Casto
pouziva znovu staré anglické oznaceni ,leader”, tj.
vldce, ten kdo vede, &esky jednoduse — vedouci. A ti
jsou predevsim zodpovédni za to, jak dokazi aktivizo-
vat prislusny pracovni tym k trvalému a rostoucimu
nasazeni, zaniceni, tviréim pfistuptim ke kazdodennim
i vyhledovym Ukolim, k postupnému ztotozriovani se
s firmou jako celkem, s jeji filosofii a cili, vnitfni kulturou
a klimatem, s jejimi Gspéchy i problémy.

Véfim, Ze i absolventi nasi soukromé Skoly s dlouho-
letou tradici se zdarné vyrovnaji s rostoucimi naroky,
které kladou na jednotlivce pozadavky moderniho firem-
niho managementu.

Ing. EvZen Sykora, CSc.
externi spolupracovnik
Bankovni institut vysoka Skola
Narozni 2600/9, 158 00 Praha 5
Czech Republic
evzensykora@volny.cz
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ABSTRAKT

Clanek se vénuje problematice asymetrie informaci
v prostredi fondu kvalifikovanych investord. Cilem textu
je poukazat na charakteristiky ovliviiujici rozhodovani
investora do fondd kvalifikovanych investort, zejména
s ohledem na zohlednéni existence asymetrie informaci.
Vymezeny budou rizika spojend s investovanim, mira
vlivu asymetrie informaci a mozné zpusoby eliminace
této asymetrie.

Klicova slova:
asymetrie, informace, investice, investiéni spolecnost,
rozhodovani

ABSTRACT

This paper is focused on the asymmetry of informa-
tion in qualified investor funds. The text aims to show
the characteristics determining the investor's decision
making to funds of qualified investors, especially the
information asymmetry. There will be identified the risks
associated with investing, measuring of influence of in-
formation asymmetry and possible ways to eliminate this
asymmetry.

Key words:
asymmetry, information, investment, investment com-
pany, decision making

JEL classification: D



uvop

Fondy kvalifikovanych investord (déle jen FKI) jsou v po-
slednich letech rozvijejicim se odvétvim kapitalového trhu
a jsou tak i potencialem pro ¢eskou ekonomiku. FKI, jak
jiz z ndzvu napovida, jsou uréeny pouze pro kvalifiko-
vané investory“. Kvalifikovanym investorem ovSem dle
Zékona €. 240/2013 Sb. O investiénich spolecnostech a
investicnich fondech (dale jen ZOISIF) maze byt (kromé
konkrétné jmenovanych jako jsou banky, pojistovny a
jiné instituce) i osoba, jenz prohlasi, ze je kvalifikovanym
investorem a investuje ¢astku odpovidajici min. 125 000
EUR (Zakon 240/2013 Sb.). V praxi tak prakticky mdze byt
kvalifikovanym investorem kazdy movity Klient, jenz ma
z4jem investovat do FKI. Z&kon sice udaval investiénim
spole¢nostem povinnost ovérit, zda je osoba kvalifikovany
investor, avsak IS je trzni subjekt s cilem maximalizovat
zisk, tedy nelze oCekavat, Ze by IS odmitala potencialniho
investora, ktery by mél zajem vloZit finance do fondu.

Za rozmachem fondu kvalifikovanych investort stoji ze-
jména alternativni sprava aktiv, neboli moznost vyuziti
platformy investiénich spole¢nosti, pro napf. investice do
nemovitosti. Spole¢nosti vlastnici a obchodujici s nemo-
vitostmi tak maji moznost pfevedeni majetku do uzavie-
ného investi¢niho fondu kvalifikovanych investort (tedy
v pravni formé akciové spolecnosti) a legalnimu snizeni
své dariové povinnosti (z korporatni dané z piijmu 19 % na
5 % dan na drovni fondu). Objem majetku v FKI €inil
v roce 2009 24,7 mid. CZK, v roce 2014 pak jiz 72,2
mid. CZ. Tomu odpovida nartst o 192 %. FKI urcené pro
dalSi investice (tedy ne Ucelové zalozené pro skupinu in-
vestort) v podobé uzavienych podilovych fond( jsou jiz
na trhu zastoupeny méné. V roce 2014 (resp. k 31. 12.
2014) bylo na trhu evidovano 111 FKI, z toho 61 tvofili
FKI v podobé investiénich fondd.

1 INVESTICNi ROZHODOVANI
A JEHO CHARAKTERISTIKY

Rozhodovani o planované investici do FKI je podminéno
jak obdobnymi charakteristikami, jako v pfipadé stan-
dardnich fond kolektivniho investovani, tak specificky-
mi charakteristikami vyplyvajici pravé z koncepce kvalifi-
kovanych investort. Jednim z rozdild mezi standardnimi
fondy a fondy kvalifikovanych investord, ktery ma vliv na
rozhodovani investort je odli$na informacni povinnost
obhospodarovatelt téchto fondu. Zejména se jedna
0 povinnost zverejfiovat klicové dokumenty ve struktufe,
jakou udava ZOISIF (Z&kon 240/2013 Sb.) a vyhlaska
CNB &. 246/2013 Sb. o statutu fondu kolektivniho inves-
tovani (Vyhlaska 246/2013 Sb.) pro ucely FKI, jako jsou:

- kli¢ové sdéleni FKI,
— statut FKI,
— zprava o hospodareni FKI.

Jedna se o dokumenty, které tvofi kli¢ovou informacni
zakladnu, ktera by potencialnimu investorovi méla po-
skytnout dostatek informaci pro u¢inéni kvalifikovaného
odhadu o rizikovosti a vynosnosti planované investice.
V praxi vSak mohou v této souvislosti vyvstat 2 zakladni
problémy, které mohou negativnim zpUsobem ovlivnit
investorovo rozhodovani, a to:

— pfistup k témto informacim, nebot fada investi¢nich
spole¢nosti (déle jen IS) tyto informace nepublikuje
vefejné, ale pouze na vyzadani v sidle spole¢nos-
ti, coz mnohé potencialni investory mize limitovat,
pfip. odradit;

— kvalita zvefejfiovanych informaci, nebot mize v pra-
xi existovat asymetrie informaci. Ta je v tomto pfipa-
dé dana zejména tim, Ze investicni spolecnost, ktera
svij pfijem odviji od poplatku za obhospodafovani
téchto fondU, tedy mj. od vys$e obhospodarovaného
kapitalu téchto fondd, mize zamérné prezentovat
informace smérem k potencialnimu investorovi tak,
resp. v takovém rozsahu a kvalité, aby ten byl mo-
tivovan ke vstupu do fondu. Vliv pravé asymetrie
informaci na investiéni rozhodovani je pfedmétem
tohoto ¢lanku.

Nasledujici subkapitola vymezuje zékladni pojmy souvi-
sejici s problematikou investiéniho rozhodovani v kon-
textu asymetrickych informaci.

1.1 Vymezeni pojmu

Kazdé investovani, tedy i investovani do FKI je spojeno
s riziky, resp. rizikem, ze skuteény vysledek se bude lisit
od oCekavaného vysledku. Otazka chapani rizika vSak
nebyla a neni v ekonomii vzdy jednoznacna.

Riziko a nejistota jsou pojmy, které jsou v dnesni eko-
nomické védé casto diskutovany, nebot ekonomicka
teorie zalozena na Cisté klasické ekonomii pfedpokla-
dajici existenci dokonalych informaci, byla pochopitelné
davno pfekonéna. Dnes Ize s jistotou konstatovat, Ze
dokonala informovanost neexistuje, a ze ekonomické
modely musi nutné zahrnout do své koncepce fakt, ze
jedna strana trhu ma presnéjsi, dokonalejsi informace,
nez strana druha. | pfes tento fakt vSak byvaji tyto poj-
my - riziko a nejistota — ¢asto zaménovany. V sou¢asné
dobé ekonomicka teorie rozliSuje tyto pojmy nasledov-
né: existuje-li nejistota ohledné budouciho vyvoje, jsou
zndmy mozné budouci stavy a soucasné jsou znamy
pravdépodobnosti, s jakymi tyto stavy mohou nastat,
hovofime o rozhodovéni za rizika. Pokud jsou znamy
mozné budouci stavy a sou¢asné nejsou znamy prav-
dépodobnosti, s jakymi stavy mohou nastat, hovofime
o rozhodovani za nejistoty. Tato zakladni koncepce vSak
nebyla platna vzdy, ba i dnes mize byt chapana trochu
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odli$né. Napf. ve finan¢nim rozhodovani je riziko nejcas-
t&ji chapano pouze jako negativni odchylka od oéeka-
vaného vysledku, i kdyz teoreticky se jedna o jakékoliv
odchyleni od ocekavaného stavu, tedy i v pozitivnim
slova smyslu. Pojem riziko neni pojmem novodobych
ekonomickych déjin, plivodni vyznam slova oznacoval
,kofen*, nebo také ,utes". Oba vyznamy vSak spojovalo
chapani rizika v negativnim slova smyslu, jako nebezpe-
¢i, kterému je potreba Celit na cestach. Postupem ¢asu
se pak riziko zobecnilo na jakékoliv nebezpeci. Teoretic-
ké zaklady Ize mj. nalézt v dilech Adama Smithe (2001),
J. Haynese (1895) a F. H. Knighta (2002).

Adam Smith ve svém dile Pojednani o podstaté a plivodu
bohatstvi narodd pojem riziko sice blize nedefinuje, nicmé-
né jej pomémé hojné uziva. Teoretické vymezeni pojmu
nabizi napf. J. Haynes: ,Slovo risk nemé v ekonomice cisté
technicky vyznam, nybrz znamena moznost vzniku jaké-
koliv Skody Ci ztraty. Riziko se muze lisit ve stupni nebez-
peci, které se muZe pohybovat od absolutni jistoty vzniku
Skody, aZ po témér jistotu bezpeli na strané druhé” (1895,
s. 404). Podle Haynese (1895) tak nejistota tvori zéaklad,
pfedpoklad pro existenci rizika. Nejistota je chapana jako
neschopnost odhadnout (urcit) budouci jev s jistotou.

V/yznamné se na zpracovani teoretického zakladu
problematiky rizika a nejistoty podilel F. H. Knight,
a to zejména ve svém dile Risk, Uncertainty and Pro-
fit. Dle jeho nazoru: ,Je tfeba dikladné odlisit nejistotu
od pojmu risk, avSak oddélit od sebe oba pojmy nelze.
Rizikem se podle nékterych pristupti rozumi méfitelna
velicina, zatimco podle jinych pfistupl méfitelna neni
a existuji tedy rozsahlé rozdily v pohledu na oba jevy
v zavislosti na tom, ktery z pfistupd je zrovna vyuzivan.
Proto se omezim v pfipadé nejistoty na pfipady neméi-
telnosti* (2002, s. 26). F. H. Knight (2002) tedy jiz odlisil
pojmy rizikoa nejistota a sam volil variantu, kdy nejistota
znamena neméfitelnost. S&m navic rozvadi tfi typy prav-
dépodobnosti. Prvni je méfitelny na zékladé odhadu/
kalkulace, jejiz vyuziti Ize nalézt napf. pfi odhadu vyhry
v rliznych hazardnich hréch, druhy typ je zaloZen na sta-
tistické analyze vychazejici z empirickych dat (jeji vyuziti
nejcastéji v obchodu) a tfeti typ predstavuje tzv. pravou
nejistotu, jenz nelze urcit ani pomoci kalkulace, ani sta-
tistické analyzy. Existuji vSak i opaéné nazory, napf. D.
W. Hubbard chape ,riziko za takovy stav nejistoty, kdy
nékteré udalosti, které mohou nastat, predstavuji ztratu,
katastrofu i jiny nepfiznivy vysledek” (2007, s. 71). Na-
leznout Ize i pfistupy, které ztotoZnuji oba pojmy riziko
a nejistoty. Toto zastavaji napf. Levy a Sarnat (1999)
v dile Kapitalové investice a finanéni rozhodovani.

Marek zobeciuje riziko jako ,Nebezpeli, Ze se skutecné
vysledky budou lisit od vysledku ocekavanych® (2010, p.
75). Tedy na rozdil od ¢astého, finanéniho chapani véci,
rizikem mini jakékoliv odchylky od oekévaného stavu.
Fakt ze mohou skute¢né vysledky dosahovat oproti oce-

kévanym jak kladnych, tak zapornych hodnot Ize spatfit
také v pfistupu Biermann — Smidt (1986).

Jsou-li s investici spojena rizika, pak skutecnost existen-
ce asymetrie informaci muZe tato rizika je$té vyznamné
zvetsit.

Pojem asymetrické informace znamend, ze subjekt na
jedné strané trhu ma lepsi a kvalitngjsi informace, nez
subjekt na strané druhé. S touto situaci se Ize na tr-
zich setkat velice ¢asto, dokonce se s nimi setkavame
i mimo ekonomické déni. V tomto postaveni se naléza-
me jako pacienti u lékafe, zakaznici v prodejné, manaze-
fi a uchaze¢ o misto, potencionalni investor do cennych
papirt a vydavatel cenného papiru, vypUjcovatel a ten,
kdo pujcku poskytne, akcionai a manaZzer, pojistény
a pojisténec apod.

Koncepce asymetrickych informaci je soucasti obecné
problematiky nejistoty, ktera provazi lidsky Zivot od ne-
paméti a v ekonomicke teorii hraje roli jiz fadu desetileti.
Po tom, co ekonomicka teorie upustila od nerealného
pfedpokladu dokonalé konkurence, a tedy i dokona-
lych informaci, vzeSla potfeba zaclenéni problematiky
asymetrickych informaci do ekonomickych modeld.
Nejsou to vSak pouze klasické ekonomické modely, kam
se musely zohlednit asymetrické informace, ale vzhle-
dem k faktu, ze asymetrie informaci je vSudypfitomna,
je potfeba s nimi pocitat i v investi€nim rozhodovani
a kolektivnim investovani. A mozna o to vice, vzhledem
k faktu o jak vysokych ¢astkach investic Ize hovofit. Je-
-li rozdil v informovanosti mezi subjekty znacny, mize
byt asymetrie informaci (stejné jako napf. externality
¢i monopol, nebo verejné statky) pficinou selhani trhu.
V/ nékterych pfipadech totiz mize tato asymetrie infor-
maci vyustit do situaci, které jsou oznaCovany jako ne-
pfiznivy vybér a moraini hazard.

Nepfiznivy vybér (adverse selection) je proces, ktery
vede ke zhorSovani kvality produkce vyrabéné na trhu,
kde se setkdvame s asymetrii informaci. Z trhu jsou na-
sledkem toho vytlacovany kvalitngj$i statky. Na trhu, kde
asymetrie informaci zpUsobila negativni vybér, se na-
konec prodavaji jen vyrobky pochybné kvality a z firmy,
v niz probiha negativni vybér, postupné odejdou kvalifi-
kovani a schopni pracovnici. Aplikovano na trh kolektiv-
niho investovani moralni hazard mize vést ke snizeni
zajmu investort o fondy, jeZ jsou svou strategii kvalitni,
presto negativni oekavani investord mize snizovat bu-
douci vynos ¢i samu existenci kvalitnich fondl kolektiv-
niho investovani.

Morélni hazard zase vyjadfuje skuteCnost, Ze lépe
informované subjekty vyuZiji své postaveni na Ukor
hdfe informovanych subjektl. Dnes se s timto pojmem
setkavame zejména v kontextu tzv. problému principal
— agent, kdy je pfitomna asymetricka informace mezi



zastupovanym (vlastnikem firmy) a zastupujicim (ma-
nazerem). Manazer disponujici kvalitngjSimi informace-
mi o aktualnim, reélném stavu podniku mize ve snaze
maximalizovat svj vlastni pfinos (mzdu, podil na zisku,
benefity atp.) svym chovanim poskozovat viastnika fir-
my, ktery (jelikoz podnik fakticky nefidi) tyto informace
nema. Ve své podstaté se manazer chova trzné - tedy
v souladu s koncepci maximalizace zisku propagovanou
klasickou (a neoklasickou) ekonomii. Zaroveri zde vSak
musime konstatovat selhéni trhu, nebot zde dochazi
k onomu poskozeni druhé strany.

Je to pravé mordini hazard, ktery mlze vzniknout
(@ mnohdy vznika) v procesu kolektivniho investovani.
Investiéni spole¢nost, jako spolenost obhospodafujici
fondy kolektivniho investovani, disponuje nepochybné
kvalitngj§imi informacemi o kvalité¢ podilovych listl po-
dilovych fond(, ¢i akcii investiénich fondl. V procesu
investovani je riziko vyskytu asymetrickych informaci po-
mémé znacné — a to i vzhledem k faktu, ze esky pravni
fad uklada pomérné rozsahlé informacni povinnosti jed-
notlivym subjektdm. Zdroje vyskytu asymetrickych infor-
maci |ze odhalit min. na téchto trovnich: informace vy-
silané investiéni spolecnosti k potencialnim investortim,
informace pfedavané fondy kvalifikovanych investor(
potencialnich investorim a informace pfedavané fondy
(resp. investi¢nimi spolenostmi) dozorovym organdim
(Ceské narodni bance a pFislu$né depozitafské bance).

Asymetrie informaci je v sou¢asné dobé jednim z nejdis-
kutovanéjSich témat v ekonomické teorii, v roce 2001
byli za rozpracovani problematiky asymetrie informaci
ocenéni Nobelovou cenou za ekonomii 3 ekonomové:
Joseph E. Stiglitz, Georg. A. Akerlof a Michael A. Spen-
ce.G. Akerlof ve svém nejslavnéjsim ¢lanku The Market
for Lemons (1970) prokazal existenci asymetrie informa-
cina trhu s ojetymi automobily. Diisledkem této asymetrii
byl negativni vybér dany tim, Ze vlastnici kvalitnich aut,
ktefi by chtéli auta prodat, je neprodaji za cenu, ktera od-
povida jejich skuteénému stavu, nebot kupujici na trhu
ojetych aut jiz pfedem ocekavaji skryté vady. Ve vysled-
ku tak majitelé dobrych aut sva auta neprodaji a na trhu
ojetych aut pfevazuiji jiz pouze auta se skrytymi vadami.
M. A. Spence (1973) rozpracoval v rdmci asymetrie in-
formaci teorii signalizovani, jenz popisuje, Ze |épe infor-
movany subjekt ma zajem, aby se zlepSila informova-
nost a fungovani trhu, je proto ochoten se podélit o ¢ast
svych informaci s hife informovanou stranou. Joseph
E. Stiglitz (1987) ve svém dile asymetrii informaci fesi
prostrednictvim peclivého screeningu, provéfovani méné
informovanou stranou. Diky tomu hife informovany sub-
jekt dokaze eliminovat negativni vliv asymetrie informaci
a tim i riziko nespravného rozhodnuti.

O rozSifeni problematiky asymetrickych informaci mezi
§irsi verejnost se v Ceské republice vyznamné zaslouzil
mij. i prof. Milan Sojka. Prof. Sojka definuje asymetrie in-

formaci nasledovné: ,Pojem asymetrické informace zna-
mené, Ze ekonomické subjekty na jedné strané trhu maji
mnohem lep$i informace neZ subjekty na druhé strané.
Do obdobného postaveni se dostavé personalista, ma-li
prijimat nového zaméstnance nebo manaZer usilujici o to,
aby jeho zaméstnanci vyuzivali co nejlépe pracovni dobu
a pracovali kvalitné. Kdyz si firmy ¢&i jednotlivei vypdjéui,
védi mnohem vic o tom, jsou-li schopni pdjcku splatit, nez
ti, kteff jim pajéuji. Obdobny problém Ize nalézt ve vztahu
akcionafl a manazeru v akciovych spole¢nostech, u po-
jistitelt a pojisténcti a v mnoha dalSich situacich. Asyme-
trické informace predstavuji, pokud je rozdil v informova-
nosti znacny, vedle externalit, nedokonalé konkurence a
vefejnych statki jednou z pficin selhani trhu“ (2002, s. 2).
Sojka (2002) dale popisuje novy pohled na asymetrie in-
formaci, ktery do ekonomické teorie pfinesl Hayek (1992),
a to zejména svym dilem The Use of Knowledge in Soci-
ety a Individualism and Economic Order. Hayek zejména
upozorfiuje na zavislost informaci na Case, misté a jed-
notlivych ekonomickych subjektech, kterych se informace
tykaji. Hayek, ac situaci nepopisoval pfimo jako asymetrii
informaci, vytvofil problematice velmi kvalitni teoreticky
zéklad. Horej$i (2006) pak asymetrické informace popi-
suje jako stav, kdy jedna strana trhu zna vice, nez strana
druha. Asymetricka informace vznika v disledku utajené
¢innosti, nebo utajené informace.

1.2 Asymetrie informaci v procesu
investovani do FKI

Asymetrie informaci v prostredi investovani do fondl
kvalifikovanych investor(i spociva zejména v rozdilné
informovanosti mezi potencilnim investorem a inves-
ticni spolecnosti obhospodafuijici fond kvalifikovanych
investord. Investicni spole¢nost je trzni subjekt usilujici
0 maximalizaci zisku, které dosahuje za pomoci zejmé-
na maximalizace poplatku za obhospodafovani, tedy
maximalizace obhospodafovaného fondového kapitélu,
tedy mj. i zvySovani poctu investor(i, vkladajicich své
prostfedky do fondu. Je tedy v rozporu zajmu investic-
ni spoleCnosti upozorfiovat na rizika konkrétniho fondu
a tim ,odrazovat" potenciélni investory. Naproti tomu je
pro IS zadouci uvefejnit takové informace o obhospo-
dafovaném FKI, které motivuji potencialniho investora
ke vstupu do fondu. Existence asymetrie informaci tak
zejména v tomto typu investi¢niho rozhodovani zvySuje
miru jednotlivych rizik, jimz je fond, resp. potencialni in-
vestor vystaven.

Mezi nejvyznamnéjsi zdroje vyskytu Al byly v praxi (vy-
zkum probihal na investiénich spole¢nostech, které co
do poctu obhospodafovanych FKI v podobé podilovych
fondd postihuje 50 % trhu) identifikovany:

—informace o investiéni strategii fondu a rizikovém
profilu; jeho nedostateCné zvefejnéni, resp. nedo-
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statecny popis investicni strategie, opravnénych
investicnich nastroji a investiénich limitd zvySuji ri-
zikovost fondu vyplyvajici z charakteru jednotlivych
investi¢nich nastrojd vyuzivanych fondem; prokazan
byl nesoulad mezi opravnénym investiénim néstro-
jem fondu a (ne)zvefejnénym odpovidajicim rizikem
v rizikovém profilu a dale chybéjici investicni limit
u nékterych investicnich nastrojli, diky ¢emuz nelze
vyhodnotit miru daného rizika, resp. na jaky objem
fondového kapitalu ma vliv.

—informace o nakladovych poplatcich hrazenych
z prostredkd fondu; jedna se o dominantni polozku
ovliviujici vykonnosti, resp. zisk fondu, tedy i oCeka-
vany vynos z investice kazdého investora; dominant-
ni je v tomto pfipadé poplatek za obhospodarovani
a poplatek depozitarské bance; vedle téchto po-
platkt vSak fond hradi dalSi poplatky, které snizuiji
vynosnost fondu; v praxi vak existuje rozdilnost
v kvalité informaci uvadénych ve statutu fondu o po-
platcich hrazenych fondem, neni-li pfesné stanove-
no, co vSechno mize byt zahrnuto do nakladd fondu
(a co je napf. soucasti poplatku za obhospodarova-
ni), maze ve vysledku fond s niz§im obhospodaro-
vatelskym poplatkem hradit celkové vy3Si naklady,
nebot' ,si umoznil* hradit (dle statutu) fadu dalSich
nakladi spojenych s provozem fondu. Investiéni
spoleCnost si tak zvySuje svij Cisty zisk plynouci
z obhospodarovatelského poplatku

1.3 Dusledky asymetrie informaci
v procesu investovani do FKI

Kazdy fond v praxi uziva odliSnou miru informovanosti,
resp. hloubku informaci zvefejiovanych ve statutu, po-
chopitelné pfi zohlednéni tzv. minimalni informacni po-
vinnosti dané ZOISIF a vyhlaskou CNB ¢. 246/2013. Tato
zakonna povinnostem je zakladem pro stanoveni asy-
metrie informaci vyplyvajici z popisu investicni strategie
a rizikového profilu fondu. Pro provedeni analyzy Al bylo
nezbytné stanovit, na zakladé zvolenych investi¢nich
nastrojl analyzovanych fondd, resp. IS, rizika, kterym je
dany fond podroben. Vysledky této analyzy poukazaly na
existenci Al, zvySujici riziko nespravného rozhodnuti po-
tencialniho investora, kterd mohou v praxi vyvstat.

Pro spravné vyhodnoceni rizikovosti fondu by mél byt
tedy investor informovan (ve statutu) o investiéni stra-

tegii, ktera je smérodatnou pro definovani rizikového
profilu. Musi byt respektovan vztah mezi opravnénymi
investiénimi nastroji (jako napf. akcie, dluhopisy, atd.)
a riziky, kterym fond muze podiéhat. Tato zavislost je
znazornéna na obrazku 1.

Bylo prokézano, Ze Al v praxi spociva jak v neupozorné-
ni na pfisludna rizika, kterym fond podiéha v navaznosti
na zvolenou investiéni strategii, resp. investiéni nastro-
je, tak v nestanoveni investicnich limitd u jednotlivych
opravnénych investi¢nich nastroju. Diky realizované
analyze Ize:

1) definovat a roz€lenit rizika, kterym podléha FKI
a tudiz i investor (a tudiz by na né mél byt vzdy
upozornén);

2) sestavit model informacni povinnosti IS, ktery by
pomohl minimalizovat vyskyt Al a tim i jednotli-
vych rizik.

Nasledujici vycet rizik je sestaven dle pravidla od glo-
balniho ke konkrétnimu, neboli nejdfive jsou stanovena
rizika, kterym fond podléha v zavislosti na vnéjsich okol-
nostech az po rizika vyplyvajici z konkrétni investicni
strategie fondu.

A. rizika neovlivnitelna

Pod pojmem neovlivnitelna rizika jsou fazena rizika,
kterym je fond vystaven v dusledku zejména pravniho,
politického a trzniho prostfedi dané zemé, ve které fond
pusobi. Zpravidla fond nema moznost U¢inného zabez-
peceni se proti témto rizikiim. V této kategorii byla iden-
tifikovana nasledujici rizika:

+ riziko politické
« riziko darového rezimu
* riziko trzni

B. rizika fondu kvalifikovanych investort

Rizika fondU kvalifikovanych investor( jsou rizika spe-
cificka ze samotné podstaty kolektivniho investovani,
konkrétné z investovani prostfednictvim fondl kvali-
fikovanych investord. Zejména se jedné o rizika spo-
jena se svéfenim investovanych prostiedkl do rukou
tfeti osoby, tedy rizika spojena s chybnym rozhodnutim

Obr. 1: Stanoveni rizikového profilu v navaznosti na investicni cil a nastroje FKI

investi¢ni néstroje
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managementu investicni spolecnosti. Tato rizika jsou
nejvice ohrozena Al zpisobenou ,cilenim* investicni
strategie investicni spole¢nosti a jeji snahou informo-
vat investory a potencialni investory tak, aby zvySovala
pocCet investorll a nasledné své pfijmy z obhospodaro-
vani. Eliminace je obtizna, zavisla na kvalitnim vybéru
investiéni spolecnosti, zejména studiem kvalifikace
jejich predstavitell a rozsahem praxe investi¢nich spo-
le¢nosti v oblasti obhospodafovani fondd. Jmenovité
byla identifikovana nasledujici rizika:

+ riziko operacni,

+ riziko nedosazeni pozadované vyse VK,
* riziko ztraty majetku v uschové,

+ riziko koncentrace a investice.

C. rizika investini strategie

Pod timto pojmem jsou charakterizovana rizika vyplyva-
jici pfimo z investicni strategie fondu, tj. riziko daného
investiéniho nastroje (napf. riziko akciové v pfipadé, ze
je fond opravnén investovat do akcii, ¢i specificka rizika
odvétvova — napf. riziko spojené s investovanim do ze-
médélskych komodit, pokud je do nich fond opravnén
investovat), pfip. riziko spojené s uzitim konkrétni tech-
niky hospodareni fondu (napf. riziko repo-operaci, je-li
fond opravnén je realizovat apod.). Rozsah téchto rizik
je zavisly na kvalité popisu investicni strategie fondu,
jejich nedostate¢ny popis a chybéjici investicni limity
mohou vést k vyznamné Al a nemoznosti kvalitniho od-
hadu potencialnim investorem o budouci investici. Eli-
minace rizik ze strany investora spociva zejména ve vy-
béru takového fondu, ktery bude mit pfesné definované
investicni nastroje a techniky hospodafeni s uvedenim
konkrétnich investicnich limitdi. Investor sice neeliminu-
je rizika samotnd, nicméné eliminuje riziko nekvalitniho
odhadu, nebot bude schopen kvalifikované odhadnout
rizikovost fondu, resp. jeho investiéni strategie. Mezi
tato rizika patfi zejména:

riziko investice,

riziko zaméFeni/koncentrace,
riziko investic do nemovitosti,
riziko Gvérove,

riziko CP, akciové,

riziko CP, dluhopisové,

riziko investic s derivaty,

riziko repo-operaci,

ménové riziko,

riziko nedostatecné likvidity,

riziko operacni,

riziko spojené s pakovym efektem,
riziko kumulace poplatkd pfi investici fondu do ji-
nych fondu.

D. riziko investi¢niho rozhodnuti zpisobené Al

ZvIast 1ze definovat rizika spojena s rozhodnutim inves-
tora samotného, tj. zejména riziko chybného rozhodnuti
investora v dusledku existence asymetrie informaci.
Asymetrie informaci je pfitomna ve vSech oblastech
amiZze negativné zvySovat vSechna vySe uvedena rizika,
nicméné pokud existuje moznost snizeni Al, resp. ziskani
kvalitnich informaci, je chybou potencialniho investora,
pokud tak neucini. Riziko chybného investi¢niho rozhod-
nuti zplsobené neziskanim v8ech dostupnych informaci
je pouze na jeho strané a eliminace tohoto rizika odpo-
védnosti pouze investora.

Tento vycet rizik odvozeny z analyzy statutd v praxi
prokazal, ze statuty obsahuji vycet rizik nad povinny ra-
mec, ktery udava zakon, nicméné rozsah vyctu rizik je
dramatiky odli$ny u jednotlivych fondd, coz je dano tim,
Ze neexistuje norma, ktera by udavala rozsah a hloubku
zvefejfiovani téchto informaci. Tato identifikovana rizika
ve statutech byla dale konfrontovana s investiénimi cili
a investiénimi limity pro zjisténi Al (tato byla potvrzena,
jak bylo prokazano v kapitole vy3e). Diky témto zavérim
je v nasledujici Casti textu zpracovan navrh informaéni
povinnosti investi¢nich spolecnosti v oblasti investicni
strategie a rizikového profilu fondu, jehoz cilem je mi-
nimalizovat zdroje vyskytu Al mezi IS a potencialnim
investorem s cilem umoznit potencialnimu investorovi
ucinit kvalifikované rozhodnuti o budouci investici s ma-
ximalnim mnoZstvim informaci. Nejedna se tedy o model
minimalizace jednotlivych rizik, nybrz snahu o eliminaci
vzniku Al, ktera by znemoznovala potencialnimi investo-
rovi kvalifikovany odhad rizikovosti fondu.

2 INFORMACNI POVINNOST IS V KONTEXTU
EXISTENCE ASYMETRIE INFORMACI

2.1 Informacni povinnost vyplyvajici ze vztahu
investi¢ni nastroj - rizikovy profil fondu

Zakladem pro definovani ,Modelu informaéni povinnosti*
minimalizujiciho vznik Al je definovani a rozdéleni rizik
dle pficin jejich vzniku, kterym FKI v praxi podléhaji.
Asymetrie informaci muze v praxi zhor$ovat miru dopadu
kazdého rizika na fond, resp. investora fondu, proto jsou
nasledné podrobné definovana zejména rizika spojena
s uzivanymi technikami hospodafreni a investiéni strategii,
nebot pravé v téchto oblastech vznika nejvétsi mira roz-
dilu v informovanosti mezi IS a potencialnim investorem.

Nasledujici schéma demonstruje informacni povinnost
investicni spolecnost vztahujici se k rizikdim, kterym fond
podléhd od ,globalnich rizik" vyplyvajicich ze samotného
investiéniho prostredi, tj. zemé, ve které fond existuje,
pfip. ve které investuje, pfes rizika spojena s charakte-
rem investovani prostfednictvim fondd kvalifikovanych
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Obr. 2: Model informacni povinnosti — rozdéleni rizik dle pi-  investord po rizika specifickd pro kazdy fond, tj. rizika
¢in vzniku vyplyvajici pfimo z investiéni strategie a technik hospo-
dafeni. Plati, Ze kazdy potenciélni investor, aby mohl
ucinit kvalifikované rozhodnuti, si musi byt védom viech
rizik, kterym fond pod|éha.

Pod Investi¢nim prostfedim se nalézaji rizika: politicke,
dafiového rezimu a trzni. Tato rizika Ize tézko eliminovat,
asymetrie informaci spociva zejména ve faktu, Ze ani
investor, ani investiéni spole¢nost nemohou mit v tomto
sméru dokonalé informace.

Pod Prostfedim FKI se nalézaji rizika: operacni, riziko
nedosazeni pozadované vySe vlastniho kapitalu, riziko
ztraty majetku v Uschové a riziko koncentrace a investi-
ce (nutno pocitat s poklesem hodnoty investice realizo-
vané fondem). Jedna se o rizika vyplyvajici ze samotné
podstaty fungovani FKI, Al zde pochopitelné funguije,
IS mé& presnéjSi informace o napf. stavu dosazeného
VK, nebo o pfip. problémech apod. Investor ovéem
musi byt na tato rizika upozornén. Al Ize v tomto pfipa-
Zdroj: vlastni zpracovani dé eliminovat vhodnym vybérem IS na zakladé zjisténi
odbornosti a praxe jejich vedoucich osob v oblasti FKI,
nutno ovSem podotknout, Ze s jistou mirou Al se spiSe
potieba pocitat.

Obr. 3: Model informaéni povinnosti - rizika vyplyvajici z
uzivanych technik hospodareni
V zavislosti na pouzivanych technikach hospodafeni

riziko ne?oddeni fondu je nezbytnosti upozornit na nasledujici rizika:
likvidity (zejména stanoveni
dodrzovéni u fon kritérii
lli’k:'_i‘;‘ii:} -hmf;i,d;héne fizeni - riziko nedodrzeni likvidity (vysoké zejména tehdy,
I pﬂmmé “m . . . v v v OSSN . ’ .
§ likvidnich likvidity investuje-li fond pfevazné do méné likvidnich aktiv,
S . jako napt. dlouhodobé CP, nemovitosti apod.),
mozmost riziko p,:‘:ﬁmo — riziko koncentrace odvétvi (je-li fond opravnén in-
konecatmce kpnqznm; yli:a hlimit_pmdo vestovat az 100% fondového kapitalu do jednoho
i ol jednoho odvetvi),
odvemvi i P vy . e 3
= - it — riziko koncentrace do ur€itého typu investic¢niho na-
| mozmost o m——" stroje (je-li fond opravnén investovat az 100% fon-
S P procentuilniho dového kapitalu do jednoho investiéniho néstroje),
wybando trvesttia m"’y'“i,.‘“v‘,;‘ﬁm — riziko pakového efektu (vyuziva-li fond cizich zdroja),
invpastioje mlj’.“‘(;;‘l’f‘ T — riziko repo-obchodu (je-li fond opravnén vyuZivat
e —— repo-obchody),
oveni P v . . - ¥
i spmi.,mm — riziko ménové (pokud je fond dle statutu opravnén
rojui v riziko ménové fondu do H A i i Y ii
cigioh mndch p ,‘;‘i",."?‘" |nYe§t0r:/)a1t do néastroji denominovanych v cizich
ménach),
— riziko spojené s derivaty (je-li ve statutu uvedeno,
riziko spojenés ‘mm ze fond mize vyuZivat derivaty),
mm 5 vyusiti — riziko kreditni/ivérové (zejména pokud fond vyuzi-
Critin va k investicim cizi kapital).
stanoveni
riziko kreditni/ limitu = Nasledujici schéma popisuje informacni povinnost
3 .. vyutm a . . v . s v 2
pﬁm m limiu poméru v navaznosti na uzivanych technikach obhospodarova-
de’fl:m"ﬁ;g ni. Leva Cast stanovuje vybrany princip hospodareni,

prostfedni ¢ast navazuje pfisluSnym rizikem vyplyva-
jicim z techniky hospodareni a prava &ast popisuje
Zdroj: vlastni zpracovani zplsob opatfeni pro eliminaci miry rizika a vzniku Al
umoziujici pfesnéjsi odhad rizikovosti fondu potenci-
alnim investorem.



Pfi sestaveni vySe uvedeného modelu (obr. Model infor-
macni povinnosti — rizika vyplyvajici z uzivanych technik
hospodareni) nebylo cilem v pravé ¢asti navrhnout opat-
feni na eliminaci jednotlivych rizik. Pokud fond vyuziva
danych technik, je témito riziky pochopitelné ohroZen.
Cilem modelu je zajistit, aby potencialni investor mél
stejné informace o mife téchto rizik, jako IS. Tj. pokud je
fond napf. opravnén uzivat CK, {j. na ucet fondu pfijimat
Gvéry, mél by byt potencialni investor informovan v ja-
kém rozsahu. Bez stanoveni limitd tak investor nemiize
védét, zda napf. fond nepfijme uvéry ve vysi jako je jeho
VK, nebo napf. pouze do vyse 10 % VK. Mira kreditniho
rizika ¢i rizika pakového efektu tak maze byt velmi odlis-
na a pro potencialniho investora mize byt rozhodujicim
faktorem, zda investuje do fondu, ktery je ohroZen kredit-
nim rizikem ze 100 %, nebo pouze z 10 %.

Vzhledem k faktu, Ze fond potfebuje mit k dispozici li-
kvidni finan¢ni prostredky pro uhrazeni svych zavazku
plynoucich z odkupu CP, je nezbytné v rdmci investicni
strategie a pravidel hospodareni fondu definovat kritéria
fizeni rizika likvidity. Definovani procentuélniho objemu
fondového kapitalu drzeného v likvidni formé umoziuje
potencialnimu investorovi predikovat, zda fond nem(ize
byt ohrozen rizikem likvidity.

* Komplikovanéj$i situace nastava v pfipadé ,stano-
veni procentudlniho limitu pro kazdy investicni nastroj*
(3. radek v obr. Model informacni povinnosti - rizika vy-
plyvajici z uzivanych technik hospodarfeni). Pro eliminaci
Al znemoZriujici potencialnimi investorovi kvalifikované
odhadnout miru jednotlivych rizik je nezbytné stanovit
procentudlni limity celkové a viéi jednomu subjektu, do
jehoz CP fond investuje. Pro ilustraci je zvolen investicni
nastroj akcie:

— stanoveni limitu, kolik % fondového kapitalu (FK)
maximalné maze fond investovat do akcii (tim je
investor schopen odhadnout, kolik % FK podléha
akciovému riziku);

— stanoveni limitu, kolik % FK maximalné méze fond
investovat do akcii jedné spolecnosti (tim je inves-
tor schopen odhadnout miru zavislosti vynosu fon-
du na hospodareni jiného subjektu, resp. hloubku
akciového rizika); obecné plati, ¢im vic % FK bude
fond opravnén investovat do akcii jedné spolec-
nosti, tim rizikovéjsi jeho investicni strategie mize
byt. Tato problematika je nasledné rozvedena
v dalSim schématu: Model informaéni povinnosti —
rizika vyplyvajici z investi¢nich nastrojd. VySe uve-
dené limity by proto mély byt stanoveny pro kazdy
investicni nastroj, ktery je fond opravnén vyuzit.

Nasledujici schéma zobrazuje rizika (prava €ast) vyply-
vajici ze zvoleného investicniho nastroje (leva Cast). Vy-
uziti modelu spo€iva v upozornéni na pfisludna rizika dle
toho, jaké investicni nastroje fond pouziva.

Obr. 4: Model informacni povinnosti - rizika vyplyvajici z in-
vesti¢nich nastroju

riziko akciové

riziko dluhopisové, resp. kreditni, irokové (u
turokove citlivych dluhopisit)

riziko kumulace poplatki, riziko operaéni FKI
do néhoz se investuje

riziko uverové, kreditni

nastroje
éznih

riziko uvérové, kreditni, urokové

riziko nesplaceni dluznikem

m riziko negativniho vyvoje ceny komodity

specificka rizika spojena s investicemi do
nemovitosti (napf. pohyb trznich cen
nemovitosti, znehodnoceni nemovistoti apod.)

specificka rizika; napf. investice do zemédélské
pudy(riziko pohybu cen, znehodnoceni apod),
FVE (riziko pohybu cen apod.) atd.

Zdroj: vlastni zpracovani

Je-li respektovan vztah mezi investiCnim nastrojem
a rizikovym profilem, je docileno, Ze potencialni investor
je upozomén na existenci vSech rizik, kterym mize byt
fond vystaven. Je-li navic dodrzeno pravidlo, Ze je stano-
ven investiéni limit ke kazdému investiénimu nastroji a to
jak z pohledu celkové €astky, kterou je fond opravnén do
daného investicniho nastroje investovat, tak z pohledu
kolik Ize investovat do investiéniho nastroje vydaného
pouze jednim emitentem, pak existuje realnd moznost
kvalifikovaného odhadu skute¢ného rizikového profilu
fondu, tedy i budouci investice.

2.2 Informacni povinnost vyplyvajici z prezentace
nakladovosti fondu

Dal3i oblasti, ktera se prokazala jako zdroj vyskytu asy-
metrickych informaci, jsou poplatky hrazené fondem.
Jelikoz se jedna o jeden z rozhodujicich faktor( determi-
nujici miru ziskovosti fondu, vznik Al dana nedostatec-
nou znalosti vy$e poplatkd fondu, ktera by znemoznila
potencialnimu investorovi kvalifikovany odhad budouci
vynosnosti fondu, mize zésadnim zplsobem ovlivnit
rozhodovani potencialniho investora. Cilem eliminace Al
je tedy zajistit potencialnimu investorovi takové mnoZzstvi
informaci v dostate¢né kvalité, aby byl schopen kvalifi-
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kovaného odhadu budoucich poplatku fondu, resp. jeho
nakladovosti. Kvalifikovany odhad Ize u€init, nebot vy-
brané dominantni naklady jsou odvozovany od velikosti
fondového kapitalu.

Statut fondu rozliSuje poplatky hrazené z prostfedkd
fondu:

— Poplatek za obhospodarovani (v praxi FKI je vét-
Sinou osoba obhospodarovatele a administratora
totozna, proto nebyvé poplatek za administraci
uvadeén),

- Poplatek depozitafi,

- Ostatni poplatky hrazené z prostfedku fondu.

Vechny analyzované IS zvefejiuji ve statutu v souladu
se zakonem mechanismus vypoctu poplatku za obhos-
podafovani. Kazda IS vSak v praxi preferuje ¢astecné
odli$ny zpusob stanoveni tohoto poplatku. Z pohledu
kvality informaci, resp. z pohledu mozného vzniku
asymetrie informaci Ize vyhodnotit, Ze komplikovanéj-
§i struktura mechanismu vypoCtu vede ke zhorSeni
schopnosti predikce potenciélniho investora odhadnout
budouci nakladovost fondu. Jako vhodné se ukazuje ve
statutu uvadét maximalni hodnoty poplatku, diky kterym
zna investor strop, kam az velikost poplatku za obhos-
podafovani maze dojit, i kdyZ neni schopen pfesné
spocitat jeho aktualni vysi, diky nedostatkiim Udajd. Ka-
2da IS ma odvozenu vysi poplatku za obhospodarovani
z prumémé rocni hodnoty fondového kapitalu fondu.
Zjistovani pramérné roéni hodnoty kapitalu fondu vSak
probiha odli$né: z dat k poslednimu dni kazdého kalen-

darniho mésice, z primérnych hodnot stanovenych ke
dni stanoveni hodnoty PL, pfip. z dennich hodnot fondo-
vého kapitalu. | kdyZ potencialni investor nema tato data
k dispozici, nebot IS obhospodafujici FKI nezvefejiuji
denni ¢i mésiéni hodnoty FK, velikost fondového kapi-
talu je znama min. 1x ro¢né ve Zpravé o hospodafeni
fondu, ktera je pfilohou Ucetni zavérky IS, tedy poten-
ciélni investor mize min. predikovat vysi poplatku za
obhospodarovani z této velikosti (pfip. s pfihlédnutim
k urcitému odhadu rstu fondu). Komplikovanéjsi situace
je v pfipadé, kdy je poplatek za obhospodafovani nava-
zan na vySe ukazatelu. V tomto pfipadé, pokud by chtél
potencialni investor predikovat budouci nékladovost
fondu, resp. vySi poplatku za obhospodarovani, musel
by odhadovat dale velikost a pocet planovanych investic
realizovanych na U¢et fondu a budouci vykonnost fondu.
Pochopitelné v tomto pfipadé Al narlista a mira pfes-
nosti predikce velikosti poplatku klesa. Obdobna situace
nastava i v pfipadé stanoveni poplatku depozitafi.

Obrazek €. 5 zobrazuije vliv poplatku na obhospodarova-
ni na vykonnost fondu, tedy nasledné i vynosnost inves-
tice. Je-li napF. stanoven aktualné poplatek za obhospo-
dafovani na 1 % z fondového kapitalu, pfi¢emz statut
umoziuje narlst poplatku az na hodnotu 2 %, existuje
riziko tohoto naristu a tudiz je nutno pocitat s dopadem
na planovanou investici. Nasledujici tabulka zobrazuje
modelovy pfiklad z vybraného FKI pro pfipad, kdy pravé
dojde k navySeni poplatku na maximalni Uroven. Tato
zména zpUsobuje pokles zisku témér o 20 %.

Obr. 5: Vliv Al v oblasti obhospodarovatelského poplatku na vynosnost investice

Obhospodaro .
° vatelsky ° Zisk L/';a;t:lx
poplatek P

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 1: Vliv poplatku za obhospodarovani na velikost zisku fondu

ostatni
financni
naklady

vynosy obhosp.  depoz.

(v 1is.CZK) zuroki  poplatek  poplatek

velikost obhosp.
39035 6244 242 75
poplatku 1 %

velikost obhosp.
poplatku 2 % 39035 12488 242 75

Zdroj: vlastni zpracovani
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Nizky poplatek za obhospodafovani, ktery je na prvni
pohled lakavy a vypovidajici o nizké nakladovosti fon-
du, mUze byt v§ak v praxi doplnén relativné vysokymi
dalSimi naklady fondu a naopak. | kdyZ je poplatek za
obhospodarovani dominantni sloZzkou mezi naklady,
nelze tak opomijet i dalsi naklad. Mnohdy vycet ,dal-
Sich nakladl hrazenych z prostfedkd fondu® uvadé-
nych ve statutu fondu poskytuje investiéni spolecnosti
jistou rezervu v tom, Ze poplatek za obhospodarovani
je vyuzivan pro Ucely IS a fada dalSich vydajl je dale
hrazena z prostiedkd fondu, pfitom jiné spole¢nosti
maji tyto naklady napf. sou¢asti poplatku za obhospo-
dafovani. V takovém pfipadé opét existence Al vede
ke zhorSeni predikce nakladovosti fondu. Mezi ,dal$imi
naklady hrazenymi z prostfedkd fondu® zvefejfiova-
né ve statutu existuje napfi¢ IS vyznamna odliSnost,
nejCastéji se uvadi: naklady na Ucetni a danovy audit,
znalecké posudky, dané, spravni a soudni poplatky,
notarské poplatky, naklady ciziho kapitalu a fada dal-
Sich. Vycty mnohdy dosahuji az 30 poloZek a ¢asto
obsahuiji i dolozku mozného zafazeni dalSich, dosud
neuvedenych nakladd, rozhodne-li o tom IS v souladu
s efektivnim hospodarenim fondu.

ZAVER

Zavérem Ize konstatovat, ze Al v procesu kolektivniho
investovani existuje v Siroké mife, v pfipadé specialné
investovani do FKI je vyznamné ovlivnéna nedostatkem
informaci na strané potencialniho investora. Vycet zdro-
ju Al uvedenych v tomto textu neni kompletni, uvedeny
byly ty zdroje Al, které maji nejvétsi dopad na proces
rozhodovani. Uritd mira Al existuje pochopitelné i na
strané investicni spolecnosti, jako priklad Ize uvést otaz-
ku budouciho vyvoje legislativni zakladny FKI, daiového
zatizeni, pfip. otazku, zda se IS podafi ziskat do zakon-
né Ihaty dostateéné mnoZzstvi VK fondu, tedy otazku, zda
IS a do jaké miry dokaze odhadnout z&jem budoucich
investord o investici do fondu.

S otazkou Al v rozhodovacim procesu je spojena po-
chopitelné otazka kvantifikace rizik investice do fondu
se zakomponovanim existenci Al. Tato problematika je
mozna pouze Castecné. Formou analyzy citlivosti Ize
vyjadfit miru vlivu dil¢ich zmén (napf. zmény v naklado-
vosti fondu atd.) na vysledny zisk fondu a tim i vynos
investice investora, av§ak presna kvantifikace mozna
zcela neni. Prvnim divodem je nedostatek dat, se ktery-
mi potencialni investor pracuje. Jelikoz FKI nezvefejfiuji
vefejné denni data o hodnotach PL ¢i fondovém kapi-
talu a potencialni investor tak muze nejcastéji pracovat
pouze s informacemi roénimi, pfip. pololetnimi, nelze tak
vyuzit nékteré matematicko-statistické metody, které by
jinak byly vhodné, napf. regresni a korelacni analyzu
pro uréeni predikce vyvoje a volatility vynosu fondu atd.
Druhym divodem je znacna zavislosti na psychologic-

kych aspektech rozhodovani a mife Al, které znemoz-
fuje kvantifikace, resp. snizuje jeji vypovidaci hodnotu.
| z toho dlivodu byl v této praci volen zejména kvalitativni
zpUsob hodnoceni.
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ABSTRAKT

Tento Clanek vymezuje postaveni a vyznam védomost-
nich aktiv a lidského kapitalu v ramci hodnotového mo-
delu, jehoZ kvalitativnim vychodiskem je teorie firmy,
pficemz kvantitativné je ho mozné fesit pomoci realnych
opci. Zdlraznuje roli firmy jako subjektu, ktery je schopen
za urcitych okolnosti zajistovat vlastnictvi redlnych opci,
a tim zhodnocovat lidsky kapitél. Tento model umoziiuje
identifikovat a vysvétlit fadu jevd, souvisejicich s investi-
cemi do lidského kapitalu, dopadem viadnich politik, ale
i strategickym rozhodovanim na drovni podnikd.
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teorie firmy, védomostni aktiva, lidsky kapital, realné opce

ABSTRACT

This paper determines the role and significance of knowl-
edge assets and human capital within a value-based
model, whose qualitative foundations lie in the theory of
the firm, quantification being facilitated by real options. It
highlights the significance of the firm as a subject, which
is capable, provided certain conditions are met, to secure
the ownership of real options, and thus provide value to
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ous phenomena, relating e.g. to investments in human
capital, public policy impacts, as well as company-level
strategic decisions.

Key words:
theory of the firm, knowledge assets, human capital, real
options

JEL classification: L20, M50, 126

59



60

uvop

Tradicni metody ocefiovani vesmés pochazeji z doby,
kdy firmy investovaly pfedevsim do hmotnych vyrobnich
statkl, tedy strojli, zafizeni a nemovitosti (Williams,
1938). Hodnota podniku pak do zna¢né miry odpovidala
vnitfni hodnoté jeho hmotnych aktiv. Zhruba od poloviny
dvacéatého stoleti se viak zacina stéle intenzivngji vni-
mat rozpor mezi klasickym pohledem na vnitfni hodnotu
a skutecnosti, Ze stale vice UspéSnych firem investuje do
nehmotnych aktiv, jako jsou vyzkum a vyvoj, ochranna
znamka, trzni podil & lidské zdroje. To vyzaduje nové
pfistupy, jak v podnikove praxi, tak i na teoretické urovni
(Rubinstein, 2006; Carson, 2011).

Za prukopnickou Ize v tomto ohledu povazovat prede-
v§im teorii zdroju, kde sehrala kli¢ovou roli prace Pen-
roseové (1959). Ta oproti svym pfedchidcim presunula
dliraz od vnéjsich podminek a vlivi na vnitfni podminky,
zdroje a schopnosti. Zdroje sice chépala podobné jako
Schumpeter (1912), ale jeji pohled jednoznacné prefe-
roval tvorbu hodnoty uvnit firmy, nikoliv jeji redistribuci.
V osmdesatych letech (Hodgson, 1988) se zacala v ram-
ci teorie zdroju prosazovat i koncepce cilené tvorby kom-
parativnich vyhod a jejich izolace (ochrany) za celem
dosahovani renty.

Velky vyznam mé teze o kli€ovych kompetencich fir-
my, kterou formulovali Hamel a Prahalad (1994). Jsou
to podle nich schopnosti, nezbytné k uskute¢néni
strategie, slouzici k objevovani potencialné hodnot-
nych smérd poznani, tedy vypliovani ,bilych mist‘ na
mapé existujiciho svéta. Ghoshal et al. (1999) rozsifili
a prohloubili vyznam hodnoty lidi jako dllezité sou-
¢asti zdroju firmy zduraznénim role manazerskych
schopnosti. Pravé ty totiz umoziuji, aby se firmy sta-
valy zprostfedkovatelem poznani. Paralelné postupuji
Kogut a Zander (1992) s teorii znalostni firmy, kdyz
tvrdi, ze z&kladnim zdrojem firmy jsou schopnosti
jejich lidi a firmu povazuji za ,spole¢enstva, slouzi-
ci k tvorbé a transformaci védomosti v ekonomicky
hodnotné vyrobky a sluzby“ (Kogut a Zander, 2003,
s. 516). S tim pak souvisi pohled na ,firmu, ktera se
uci“ (Lundvall a Johnson 1994), coz prerusta v takrka
personifikovany proces kolektivniho, spi$e nez indivi-
dudlniho, uceni.

Tab. 1: Standardni ¢lenéni hodnototvornych aktiv

Financni aktiva
Hmotna aktiva

Smluvni aktiva
Nehmotna aktiva

VVédomostni aktiva (kompetence)

Zdroj: Autor

Veli¢iny jako rist spolecnosti, licence, vyvojovy potencial
¢i know-how, které byvaji v této souvislosti zmifiovany
(na makrourovni se analogicky sklofuji vyrazy jako ,zna-
lostni spole¢nost®, coz patrné inicioval Kuznetz, 1965,
s. 85-87), mohou byt v praxi samoziejmé vnimany jako
subjektivné ¢i kvalitativné dileZité, expertni odhad a em-
pirické zkusenosti ale pfi realném rozhodovani nemohou
nahradit ocefiovaci model, umoZriujici racionalné porov-
navat alternativni prilezitosti alokace zdroju (Ortiz, 2006;
Saaty, 2009; Wang et al., 2014).

Cilem tohoto ¢lanku je vymezit roli a vyznam védomost-
nich aktiv a lidského kapitalu v ramci strukturovaného
modelu. Ukazeme pfitom, ze lidsky kapital je samostat-
nym zdrojem hodnoty, ktery se v ramci firmy projevuje
v jejich nehmotnych aktivech. To je velmi dulezitym pro-
jevem propojeni manazerské a technicko-ekonomické
praxe v podnicich a muze byt velmi uzite¢nym voditkem
pii strategickém rozhodovani ve firmé i mimo ni. Jako
kvantitativni néstroj analyzy doporuCujeme metodiku
realnych opci.

1 VZTAH VEDOMOSTNICH AKTIV
A LIDSKEHO KAPITALU

V teorii firmy panuje nejednotnost, zda schopnosti, re-
spektive kompetence (které se navic nékdy chapou jako
synonyma) pfifadit jako atribut predevsim jednotliveim
nebo firmé. Dale proto budeme dusledné odliSovat schop-
nosti jako soucast lidského kapitélu (atribut fyzické osoby)
a kompetence jako sou¢ast nehmotnych aktiv firmy.

Nehmotna aktiva mohou — kromé kompetenci, kterym se
nékdy fika védomostni aktiva — zahrovat téz smluvni
aktiva, jejichz hodnota je dana existenci (soukromé-
ho nebo vefejného, psaného i nepsaného) kontraktu
a jeho vymahatelnosti (Vlachy, 2010). Smluvni aktiva
pfitom zahrnuji tzv. duSevni vlastnictvi (jde napf. o pa-
tenty, licence, copyright, obchodni tajemstvi, ochranné
znamky, software), ale i nejruznéjsi typy obchodnich,
zaméstnaneckych a jinych smluv. Majitelem smluvnich
aktiv ovsem muZze byt i jednotlivec, ktery je pak drzi ve-
dle vlastniho lidského kapitélu, a pfipadné téZ hmotnych
aktiv a finanénich aktiv. Tento celkem intuitivni pohled
naznacuje tabulka 1.

Jednotlivec
Finanéni aktiva
Hmotn aktiva
Smluvni aktiva

Lidsky kapital (schopnosti)




Tab. 2: Alternativni ¢lenéni hodnototvornych aktiv

Firma
Hmotna aktiva
Prava na hmotna aktiva

Prava na produkt lidského kapitalu

Smluvni aktiva
Prava na prilezitosti (licence, patenty,
kvoty, software)

Strategie Portfolio hmotnych a smluvnich aktiv

Jednotlivec
Hmotna aktiva
Lidsky kapital

Smiuvni akiiva a produkt lidského kapitalu

Portfolio hmotnych a smluvnich

Strategie aktiv a lidského kapitalu

Préava na hmotna aktiva, pfilezitosti

Zdroj: Vlachy (2009), upraveno.

Situaci Ize ovSem popsat i jinak, s ohledem na vécnou
charakteristiku jednotlivych typd aktiv, coz ndzorné uka-
zuje tabulka 2.

Zatimco hmotné aktiva mohou byt pfedmétem vlastnic-
tvi, lidsky kapital nalezi, pfinejmensim od dob zruseni ot-
roctvi (Lindgren, 1995), svému nositeli; nékdo jiny mize
byt nanejvys drZitelem prav na jeho produkt. Kromé toho
jsou hmotna aktiva a lidsky kapital v ekonomickém slova
smyslu vzacné zdroje (statky), smluvni aktiva pfedstavu-
ji derivaty, tedy smlouvy na urcita prava. Prava ze smluv
Ize odvozovat od vzacnych statkl (napfiklad smlouva na
nakup oceli, ndjem pldy ¢i produktu lidského kapitalu).
Préava vSak mohou byt odvozena i od budoucich pfilezi-
tosti. To jiz nejsou statky a jejich hodnotu ¢asto ovliviuje
¢innost jejich drzitele, pfipadné jinych subjektt (konku-
rence, statu).

Samostatné jiz neuvadime védomostni aktiva. Je totiz
zfejmé, Ze jakakoliv nehmotna aktiva vznikaji pouze
v disledku uplatnéni lidskych schopnosti, a to i v pfi-
padech, kde si je jednotlivci (nebo jiné firmy) nemohou
snadno osvojit, a tedy vyuZivat, bez ohledu na to, ze se
nejedna o smluvni aktiva. Jedna se o situace, které Por-
ter (1985) popisuje jako ,komplementarity“, tzn. synergie
riznych schopnosti, které nemohou konkurenti snadno
replikovat, a které tedy posiluji postaveni firmy na trhu.
Tato zbyvajici ¢ast nehmotnych aktiv, je-li ovSem néja-
k&, predstavuje konkurencni vyhodu, danou (zpravidla
docasnou) neschopnosti konkurence urcitou kombinaci
zdroju replikovat (této sloZce se proto nékdy Fika kon-
kurencni aktiva). Diivodem pro tuto neschopnost vsak
nemlze byt nic jiného neZz néjaké pravo, informacni
asymetrie (ta nékdy poZziva ochranu jako tzv. obchodni
tajemstvi) nebo omezena nabidka nékterého potfebné-
ho zdroje, vytvarejiciho danou kombinaci.

Uzname-li, ze informaéni asymetrie mize byt opét dana
jen védomostmi konkrétnich lidi, pfipadné jejich formali-
zovanym souhrnem (napf. klientska databaze), a nabid-
ku zdroji muze podnik omezit pouze tak, Zze nezbytny
statek urcitym smluvnim aktem vyhrazuje pro vlastni

pouziti, pak nejsou konkurenéni aktiva zase ni¢im ji-
nym nez urcitou (cilevédomé vytvofenou nebo nahod-
né vzniklou) kombinaci zdroju, nasmlouvanych danym
podnikem. Tuto kombinaci zdroju lze nazvat strategii
a jeji hodnota je dana aktualni situaci na trhu — muze byt
kladna, ale i zaporna. Soucasti portfolia kontraktl totiz
byvaji i povinnosti, a ty mohou hodnotu firmy za ur¢itych
okolnosti snizovat vice, nez ji zvy3uji ziskana prava.
Peclivy Etenar si jisté vSiml, Ze v tabulce 2 chybi finanéni
aktiva. To jsou ovSem zase smluvni aktiva, kde je jen
tfeba rozhodnout, zda emitované penize predstavuiji
smluvni narok na vzacny statek (zlato) nebo na nevzac-
ny statek (politicky pfislib).

Hodnotu firmy tedy tvofi hmotna aktiva, smluvni aktiva
(z nichz néktera predstavuji prava na produkt lidského
kapitalu) a jejich urcitd kombinace — strategie - ktera
ovdem opét vznikla jako produkt lidského kapitalu. Lze
proto sméle fici, ze hodnota firmy je v podstatné mire
ovliviovana nasmlouvanym lidskym kapitalem v nejriiz-
néjSich formach (zaméstnanci, manazefi, vlastnici-pod-
nikatelé, konzultanti) a vhodna struktura téchto smluv je
tedy klicovym parametrem podnikatelského Uspéchu.

Obdobnou analyzu je samoziejmé mozné provést i na
Grovni jednotlivce. Jedinym zésadnim rozdilem je zde
skute¢nost, ze jednotlivec je nositelem viastniho lidské-
ho kapitalu, jehoZ produkt mize dle vlastni volby sam
vyuzivat nebo prodavat. V praxi je ovSem v porovnani
s firmou také mnohem méné obvyklé drzet prava na
produkt ciziho lidského kapitalu &i prava na pfileZitosti
a drzena smluvni aktiva hraji roli pfedevsim tam, kde se
jednéa o produkt vlastniho lidského kapitalu (napf. patent
na vlastni vynalez, pravo z dusevniho vlastnictvi).

2 REALNE OPCE JAKO NASTROJ
PRO OCENENi PRILEZITOSTi

Vhodnym nastrojem pro finanéni analyzu situaci, kte-
ry Ize chépat jako vlastnictvi pfilezitosti, jsou reainé
opce. Ocenovani pomoci realnych opci je mozné vyuzit
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u investic a — obecnéji vzato — jakychkoliv strategickych
rozhodnuti, které vykazuiji uritou miru nejistoty, nevrat-
nosti a flexibility (Dixit a Pyndick, 1994). Na rozdil od
klasické teze o obecné rizikové averzi vychazeji realné
opce z aktivniho pfistupu k nejistoté, za pfedpokladu fle-
xibility. Nevratnost je pfitom déna alespon ¢astecnou ne-
moznosti prehodnotit jiz jednou uskutecnéné investicni
rozhodnuti bez dodate¢nych nakladd. Je zde tedy Uzké
spojitost s pojmem ,zapusténé naklady”, dobfe znamém
z mikroekonomie a investiéni analyzy.

Tradi¢ni financni analyza, vyuzivajici kritérium Gisté sou-
¢asné hodnoty, pfedpoklada, Ze investicni rozhodnuti
muze byt bud zcela vratné nebo navzdy neménné. Ve
skuteCnosti viak téméF Zadné rozhodnuti zcela vratné
neni, ale na druhou stranu obsahuje uréitou moznost
budouciho pfehodnoceni, tedy flexibility. Jde o pravo,
nikoliv v§ak povinnost, €init budouci rozhodnuti v pod-
minkach, kdy s ¢asem ubyva nejistoty, coz je situace,
charakteristicka pravé pro opci. Pro zkoumanou pro-
blematiku neni bez zajimavosti, ze snizovani nejistoty
v Case Ize v urcitém ohledu ztotoznit s procesem zis-
kévani védomosti a zkuenosti, tedy ucenim (Payzan-
-LeNestour a Bossaerts, 2011).

Oproti finanénim a tzv. vestavénym opcim, které Ize
oznacit jako prava a které vznikaji smlouvou mezi dvéma
nebo vice stranami, predstavuiji redlné opce pfileZitosti,
existujici diky tomu, Ze je nékdo objevi. Mohou se tedy
stat zdrojem podnikatelského zisku a objevovani real-
nych opci Ize povazovat za zékladni smysl podnikani.
Pokud se na existenci realnych opci pfi finanénim rozho-
dovani nebere zfetel, mize dochézet k systematickému
podhodnocovani dilezitych, a pfitom ¢asto nakladnych
atributG a Cinnosti, jako jsou v podnikové praxi napfi-
klad likvidita, rezervni produkéni kapacity, drzba patentu
a licenci, véda a vyzkum, ristové pfileZitosti ¢i inovace.
Vznika rovnéZ problém s optimalnim ¢asovanim investic.
Luehrman (1998) proto pfimo oznacuje firemni strategii
jako portfolio realnych opci, pficemz zdlrazfuje, ze ne-
dilnou souc¢asti procesu uplatiiovani strategie je pribéz-
né flexibilita v disledku nového poznani.

Od aplikace realnych opci na firemni strategii je uz jen
krok k rozsifeni tohoto konceptu na védomostni kapital.
Kogut a Kulatilaka (2001) aplikuji op&ni pohled na kom-
petence ve firmé. Konstatuji (s. 3), Ze ,reélnad opce je
investice do hmotnych aktiv, lidskych schopnosti a or-
ganizani zpUsobilosti, poskytujici pfileZitost reagovat
na nepedvidatelné budouci udalosti.“ Jako pfiklad uva-
déji investici do ztratové prodejni sité v rozvojové zemi,
pfinasejici lepSi poznani mistniho prostredi; to umozni
rychlou expanzi, pokud by doslo k ristu ekonomiky.
Mezi kompetence v ramci organizace Ize fadit individual-
ni védomosti a schopnosti pracovnikd a manazer( (tzn.
nasmlouvany lidsky kapital) a sociélni vztahy, vyplyvajici
z podnikovych postupd, fidicich procesti a komunikac-

nich a kulturnich forem. Pandza et al. (2003) z toho do-
vozuji, Ze rozvoj takto pojatych kompetenci je analogicky
aplikaci modelu redlnych opci na strategii jako takovou,
protoze zdroje firmy, stejné jako jeji kompetence, vytva-
feji budouci pfileZitosti. Pfimo lidsky kapitél se pokouSeji
ocenit Berk a Kade (2005), ktefi aplikuji opcni model na
hodnoceni personalni strategie ve firmé.

Starsi aplikace realnych opci se zaméfovaly takika vy-
hradné na situace, které maji pfimou analogii k financ-
nim opcim, coz umozriuje jejich ocefiovani dostupnymi
analytickymi prosttedky, jako jsou napfiklad rizné verze
znamého Blackova-Scholesova vzorce. K tomu v3ak
musi byt spinén pozadavek exkluzivniho (vlastnického)
vztahu drZitele opce k budoucim pfilezitostem. V praxi
podobna situace nastava napfiklad tam, kde potencial-
nimu vstupu konkurence brani pravni ¢i regulaéni pre-
kézky (téZebni prava na vlastnich pozemcich, téZebni €i
vysilaci licence nebo patentova ¢i znamkopravni ochra-
na). Exkluzivitu mohou v praxi zajiStovat i jiné, zpravidla
doCasné, bariéry vstupu, znamé z ekonomické analyzy
monopolu.

V posledni dobé se zvySena pozornost zacina vénovat
i situacim, kde hodnotu reélnych opci (pfilezitosti) ovliv-
fiuje chovani konkurence. Jedna se o tzv. sdilené (kon-
kurencni) opce. Napfiklad odklad investice pak mize
zpUsobit znaéné snizeni budoucich vynosu v disledku
vstupu dalsi firmy do odvétvi. Piijmy z rliznych strategii
(uplatnéni opce, jeji podrzeni) je v tomto pfipadé mozné
analyzovat pomoci teorie her, jak ukazuji Smit a Trigeor-
gis (2004).

Jednoduchym pfikladem je ukéazka standardniho vézfo-
va dilematu. Pokud dvé firmy sdileji pfileZitost k investici,
ma kazda z nich motivaci k tomu, aby svoji opci uplatnila
jako prvni, a tim odradila konkurenta. Obé& dohromady
by v8ak udélaly lépe, kdyby si opci (tzn. pfileZitost inves-
tovat pozdéji) ponechaly. Podobné je mozné posuzovat
vyzkum, jehoz vysledky nejsou vlastnické, ale sdilené
(napfiklad je nelze patentovat); je pak nutné ucinit roz-
hodnuti, zda okamzité zahajit vyzkumné prace nebo je
odlozit, pfipadné zda se s konkurentem dohodnout na
néjaké formé koordinace.

3 APLIKACE REALNYCH OPCi
NA LIDSKY KAPITAL

NejnazornéjSim pfipadem, kdy jednotlivec maze zuzit-
kovat své schopnosti (lidsky kapital) formou budoucich
pijma, je, pokud se stane podnikatelem, tedy ¢ini ves-
kera rozhodnuti na vlastni cet a riziko. Podnikatelské
rozhodnuti v $ir§im slova smyslu v3ak jedinec €ini i v pfi-
padé, Ze vstoupi do zaméstnaneckého poméru nebo se
stane akcionafem spolecnosti; vynosy z jeho podnikatel-
skych rozhodnuti se pouze stavaji pfedmétem zvlastni-



ho typu kontraktu. Podnikatelem je jednotlivec dokonce
i tehdy, pokud ucini jakoukoliv jinou volbu, pfi které
z hlediska svych schopnosti nemaximalizuje pfijem (na-
pfiklad kdyz jaderny fyzik vyuZije svych Uspor, aby mohl
do konce Zivota cestovat a studovat exotické motyly); Ize
totiz provést ocenéni této volby z pohledu alternativnich
nakladl. Jedna se o tedy jakakoliv rozhodnuti, které
v tabulce 2 oznaCujeme jako strategii (jedince).

Lidsky kapitdl ma specifické vlastnosti. Schopnosti
mohou byt lidem dany (srov. vybaveni statky v mikroe-
konomické analyze), Ize do nich investovat (napfiklad
investicemi do vzdélani i profesni pfipravy), a naopak
znich plynou pfileZitosti k budoucim pfijmdim nebo jinym
uzitkm. Nabyté schopnosti maji nevratnou charakteris-
tiku, coz Cini lidsky kapital rizikovym ve smyslu zmény
jeho hodnoty v disledku zmén okolniho prostredi (rizi-
kovych faktor(). Lidské schopnosti jsou tedy realné opce
a investice do lidského kapitalu Ize chapat jako nakup
realnych opci.

Tato opce je ve své podstaté vlastnicka, nelze ji pre-
vadét, v nékterych pfipadech vSak Ize prevadét prava
na jeji vynosy (napfiklad uzavienim pracovni smlouvy,
smlouvy o dilo, smlouvy o sdruzeni apod.) Zatimco
u hmotnych aktiv je vztah firma-zdroj dan viastnictvim Ci
jinou formou uzivatelského prava, u lidi tomu tak v dnes-
ni dobé neni a jde o dvoustranny smluvni vztah. V ném
ma nositel schopnosti, tzn. lidského kapitalu, viastni pra-
va, véetné prava firmu opustit, investovat ¢i neinvestovat
do svych schopnosti a podobné. Tato prava, podobné
jako prava firmy, Ize vzdy popsat jako sadu vestavénych
opci, podle konkrétniho typu kontraktu. K pfevodu prava
na vynosy z lidského kapitalu miize dochazet i nedobro-
volné, zejména diky existenci dané z pfijm0.

Nejcenngj$i slozkou lidského kapitalu je jeho schop-
nost objevovat nové reainé opce, protoze ta je relativné
nejméné konkurenéni. Jde totiz o tzv. tvlrci schopnos-
ti v nejSirSim slova smyslu (lidsky kapitél ale zahmuje
i vysoce konkurenéni komoditni slozku, ,lidskou silu®,
pfedstavujici substitut hmotnych aktiv, z ¢ehoz vychazi
Becker, 1975). V nékterych, celkem vyjime¢nych, pfi-
padech (vynalezci, umélci) je produktem této Cinnosti
smluvni aktivum, které Ize pfimo prodat, a tedy zhodnotit
(Tunaru et al., 2005, se vénuji problematice profesional-
nich sportovnich klubd, jejichz hodnota spoCiva v obcho-
dovatelnych pravech na hrace). Jindy zalezi na tom, zda
je redlnou opci schopen samostatné uplatnit jeji objevitel
a mUze ji tedy udrzet jako vlastnickou nebo ji okamzikem
objevu ¢i zvefejnéni mlze vyuzit i nékdo jiny a opce se
tedy stane sdilenou. Objeviteli pak ¢asto nezbyva nez se
spojit s trznim subjektem, ktery je schopen hodnotu opce
alespon do urcité miry uchranit, byt tim zpravidla obétuje
Cast produktu. Tak Ize vysvétlit, pro¢ fada schopnych lidi
pracuje v zaméstnaneckém nebo jiném vztahu k firmam,
i kdyZ z toho zdanlivé vic tézi podnik nez oni.

Nékteré opce mohou jedinci objevit pouze ve skupinach
(napfiklad pracovnich tymech), pfipadné s vyuzitim ak-
tiv, které by jim individudiné nebyly dostupné (takova
aktiva muize predstavovat specializovana laborator pro
védce nebo velka firma pro manazera). Analogie této
situace muze nastat i béhem trvani reainé opce: ¢leno-
vé skupiny maji moznost jeji hodnotu udrzet tim, Ze ji
budou uplatriovat spole¢né nebo ji zcela ¢i v urcité mife
znehodnoti. To vytvarfi vétsi ¢i mensi ekonomicky stimul
podobné skupiny, byt tfeba ne v ramci stavajici firmy,
udrzovat.

Opcni analyzu, ktera na jedné strané popisuje smluvni
vztahy (vestavéné opce) a na druhé strané nehmotna
aktiva (realné opce), coz jsou vSechno produkty lidského
kapitalu, Ize vyuzit mimo jiné k optimalni tvorbé kontrak-
tu, at' uz soukromych nebo vefejnych. Z pohledu firmy to
pak znamena, Ze pro riizné formy vyuziti lidského kapita-
lu je tfeba vyuzivat rozdilnych forem a parametrt smiuv.

ZAVER

NejcenngjSi produkt lidského kapitalu spociva v obje-
vovani realnych opci, coz ovliviiuje i hodnotu investic
do lidského kapitalu. Konkrétni chovani jednotlivych
subjektd vSak bude zaviset na tom, do jaké miry budou
objevené realné opce vlastnické nebo sdilené. Jsou-li
predevsim vlastnické (umoziuji-li napriklad pfeménu na
smluvni aktivum nebo jsou do znaéné miry vazany na
existujici a exkluzivni kombinaci stavajicich schopnosti
svého nositele), pak bude dana osoba motivovana do
svych schopnosti investovat, a to tim vice, ¢im delSi oce-
kava dobu drzeni svych opci a ¢im vétsi ocekava nejis-
totu budoucich pfijmu (obdobné jako u finanénich opci).

V téchto pfipadech bude jedinec optimalizovat investice
do svého lidského kapitalu (napf. vzdélani) z hlediska
¢asovani v ramci zivotniho cyklu a s pfihlédnutim k bu-
doucim nejistotdm, pfiCemZ zajimavé je, Ze v tomto
modelu jakékoliv statni zasahy, uskutefiované se za-
mérem snizovani nejistoty (socialni systém, primyslova
politika, planovani vzdélavacich kapacit) nepovedou
k ristu soukromych investic do lidského kapitélu, ale
k jejich snizovani. Statni subvence na rozvoj lidského
kapitalu Ize chapat jako Cistou rentu, pfidélenou jedin-
clim, kteff diky nim obdrzeli ur¢ité reainé opce (napfiklad
diky studiu ,zdarma®).

Velmi zvladtné se ve své soucasné podobé stavi viéi
lidskému kapitalu darovy systém, zejména v porovnani
s jinymi kapitalovymi statky. Na jedné strané se viibec
nezdanuje renta a mezigeneracni transfery (to by pa-
trné obnaselo dan z hlavy, odstupriovanou podle vyse
IQ nebo jiného vhodného ukazatele, a patrné i dédic-
kou dan pro déti védcl a houslovych virtu6zd), na druhé
strané se velmi vyrazné zdanuji vynosy z investic do

63



64

lidského kapitalu, pfi¢emz pfipadnad darfova progrese
dale penalizuje investice do rizikovych osobnich pfi-
jm0 (Mirlees, 1971; Vlachy, 2007), coz mimo jiné tresta
zvySovani kvalifikace ¢i profesni specializaci. Je zfejma
asymetrie zejména v porovnani se strategii ,plytvani*
osobnimi schopnostmi, at' uz vrozenymi nebo ziskanymi
pod cenou transferem vefejnych zdrojt.

Jsou-li naopak opce, které objevuje jedinec s urcitymi
schopnostmi, predevsim sdilené (komoditni pracovni
sila, ale i védecky vyzkum, ktery se nepatentuje, nybrz
publikuje), zéleZi na jeho konkurencnich vyhodach a co
nejrychlejsim vstupu na trh. Vétsi vynos z reéinych opci
proto realizuje jedinec s jiz dfive ziskanymi schopnost-
mi, vzdélavajici se v niz8im véku nebo ,pFeskakujici
zbytné mezikroky (viz fadu Uspésnych podnikateld, ktefi
nevystudovali vysokou $kolu, aby se mohli vénovat fir-
mé). V tomto pfipadé nemusi byt kli¢ovym parametrem
hodnoty opce budouci nejistota, ale velikost zapusté-
nych nakladl. Statni subvence zde snizuji potencialni
vynosnost redlnych opci, a tedy i ochotu soukromych
subjektd investovat do lidského kapitalu. Vedou rovnéz
ke snizovani konkurence, tedy poctu jedincd, usilujicich
o ziskani urcitych schopnosti.

Pak ovdem vstupuiji do hry i firmy, které maji pfedpoklady
pro uchovani vlastnického vztahu k opcim, at' uz prav-
nimi, organizaénimi nebo konkurenénimi nastroji. ZaleZi
pfitom na charakteru odvétvi, pravniho prostfedi, ale
i schopnosti vytvaret z produktd individuélniho lidského
kapitalu vlastni strategii, jejiz replikovatelnost je ome-
zend. V téchto pfipadech je vynos z lidského kapitalu
nejvétsi a podnikiim se vyplaci do néj nejriznéjSimi for-
mami investovat.

doc. Ing. Jan Vlachy, Ph.D.

Ceské vysoké uceni v Praze,
Fakulta strojni,

Ustav fizeni a ekonomiky podniku
jan.vlachy@fs.cvut.cz
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RECENZE NA PUBLIKACI
KUPEC, Véclav

Marketingovyj vijzkum ve vybranyjch procesech fizeni banky.
Trnava: UCM v Trnavé, 2014. 140 s. ISBN 978-80-8105-566-9.

Vojtéch Chlubna

Véclav Kupec, autor recenzované monografie, vystu-
doval ekonomiku a management, mezinarodni teritori-
alni studia a postgraduéiné marketingovou komunikaci.
Kromé& pedagogickych aktivit a pravidelné publikacni
i konferencni ¢innosti se angazuje v profesnich marke-
tingovych a auditorskych spolecnostech. Pracovni zku-
Senosti ziskaval jiz béhem studii na ekonomickych po-
zicich soukromého sektoru a vefejné spréavy. Aktuéiné
pracuje v retailovém bankovnictvi, kde se specializuje
na auditni procesy firemni komunikace, segmentového
fizeni a direct marketingu. Dlouhodobé se zabyvéa ana-
lytikou marketingovych informaci.

Neprekvapi proto, ze téma své knihy zamé&fil na online
aplikaci marketingového vyzkumu. Hlavni myslenku
celého textu pfitom metaforicky vetknul jiz do ivodniho
srovnani marketingovych oddéleni a motylich tykadel:
,CoZpak nejsou tykadla marketingovym oddélenim, jez
nevyhledava kvétiny, ale obchodni pfileZitosti? Pficemz
v této fazi Ize zaznamenat hlavni vyzvu k rozboru uve-
dené oblasti. Totiz zatimco motyl jedné instinktivné, fir-
ma mnohdy tape.” (2014, s. 7). Autor se vSak nezabyva
motyly, ale snazi se vnést jejich ladnost do jednotlivych
principli marketingového vyzkumu vyuzivaného zejmé-
na ve finan¢nich institucich.

Bankovni Ustavy, at jiz ty tradi¢ni kamenné, nebo ty
moderni elektronické, totiz prochazeji aktualné vyznam-
nymi zménami. A to nejen v klientskych pfistupech. Je
proto vhodné vénovat jim teoretickou i praktickou pozor-
nost tak, aby pro né bylo mozné pfipravit vhodné ino-
vace. K tomu urcité pfispiva i pfedkladany spis vydany
Univerzitou sv. Cyrila a Metodéje v Trnavé, jehoz 140
stran recenzovali ¢esti a slovensti obornici na marketing
(prof. Kusa, prof. Pavlt a doc. Kretter). Monografie je
kromé tvodni a zavére¢né kapitoly tematicky rozdélena
na sedm Casti vénovanych oblastem, jez &tendfi pre-
zentuji vybranou problematiku optikou online bankov-
nich pfistupd.

Prvni ¢ast publikace je vénovana spole¢enskym, ekono-
mickym a marketingovym souvislostem. V tomto pfipadé
mlzeme ocenit, Ze autor téma rozebira postupné tak,
aby mohly byt zaznamenany vSechny dulezité souvislos-
ti. Kupec v textu sleduje genezi primyslovych revoluci
od mechanizacni, pfes pasovou az k sou¢asnym zmé-
nam. Ty v souladu s The Economics oznaduje za trendy
digitalizaéni — tedy pracujici s informacemi. V analytic-
kém zpracovani ekonomickych informaci pak spatfuje
pfilezitost k feSeni trzni asymetrie. Jako moznost analy-
tického sledovani ekonomického cyklu proto doporucuje
aplikaci nastrojii marketingového vyzkumu.

Marketingovym vyzkumem, ktery inovativné zpraco-
vava informace, se zabyva dal$i ¢ast knihy, kde autor
porovnava tradiéni pfistup podstaty informaci v pojeti
¢eskeého filozofa Patocky ve vztahu k jejich novodobé-
mu uchopeni italskym filozofem Floridim. Teoretické
uréovani stfida ekonomicka, potazmo marketingova
perspektiva, v niz Kupec upozorfiuje na fakt, ze v trz-
nim prostfedi dochazi také k intenzivnimu soutézeni
o informace. Popisovanou kapitolu tedy velmi pfihod-
né vystihuje jeji motto od Harpera: ,Dobre fidit firmu
znamena dobre Fidit jeji budoucnost. Pro dobré fizeni
Jjeji budoucnosti je tfeba mit dobré informace.” (2014,
s. 23).

Vlastnimu meritu marketingového vyzkumu se vénuje
nasledujici kapitola. U ni stoji za to vyzdvihnout struk-
turovany exkurz do vyvoje zmiflovaného nastroje. A to
jak v mezinarodnim srovnani, tak s odkazy na tuzem-
skou minulost. S obdobnou peclivosti je provadéna
také deskripce vyzkumnych technik. Autor pfi reSersi
sleduje plvodni definice, které nejsou recyklovany
védec od védce, ale vychazeji prfedevsim z vysledkl
uceni profesnich organizaci (kupfikladu Americké
marketingové asociace). Stejné jako dalsi text i tato
kapitola ¢erpa z velkého mnoZzstvi mezinarodnich pu-
blikaci, kdy rejstfik pouzitych pramen0 ¢ita témér 170
odbornych tituld.



Dal3i ¢ast spisu vymezuje feSeny problém, respektive
odpovédné formuluje otazku, zda Ize marketingovym
vyzkumem analyzovat urita data tak, aby bylo mozné
shromazdéné vysledky pouzit pro fizeni bankovni na-
bidky. Za pfedmét vyzkumu byly vybrany interni infor-
mace, které Kupec analyzuje online metodami a stati-
stickym hodnocenim. Pro tyto pfistupy vybira techniky
pozorovani ¢asovych fad, z nichz regresivnimi modely
predikuje budouci trendy klientského chovani. V této fazi
také diskutuje s kolektivem Vysekalové (2012) o mys-
lence, zda je mozné povazovat databazovy marketing
za marketingovy vyzkum v pfipadé, Ze bude zachovana
podminka anonymity sebranych dat.

Zéavérem autor sumarizuje vysledky celé publikace navr-
Zenim online technik marketingového vyzkumu a zaroven
ziskanymi vysledky popisné statistiky. Jeho marketingovy
model vyzkumu piitom dokéZze predikovat chovani klientd
s chybovosti mensi nez 10 % u 80 % zakaznického vzor-
ku. , Téchto vysledkd bylo dosazeno procesni kombinaci
marketingového vyzkumu a prvkd informacnich techno-
logii, automatické analyzy a statistického reportingu.”
(2014, s. 114). Uvadéna tvrzeni jsou zaroven konfronto-
véana s tradiénimi marketingovymi pfistupy dle hledisek
vEasnosti, pfesnosti a hodnoty ekonomickych informaci.

Nejen dle vy$e uvedenych poznatku splfiuje recenzova-
ny vytisk kritéria kladena na odborné knihy. V pfehledné
formatovaném textu jsou odkazy na literaturu harvard-
skym systémem, pficemz o dostatecném rozsahu literar-
nich zdroju bylo pojednano vyse. PouZity rejstiik autord
doplAuji hesla vécna, v zavéru je uvedena i anglicka
sumarizace. Autor pouziva adekvatniho poznamkového
aparatu, ktery rozsifuje vybrana témata. Rozebirané te-
orie jsou doplnény nejenom tabulkami a popisnymi grafy,
ale i statistickymi vypoCty a procesnimi schématy. Text
Cerpa podnéty ze soucasného ekonomického prostredi
se zaméfenim na detaily bankovniho sektoru.

Mazeme konstatovat, ze Vaclav Kupec ve své monogra-
fii doplfiuje klasické pristupy marketingového vyzkumu.
Teoretické pfinosy textu spatfujeme predevsim ve speci-
ficky zaméfeném zpracovani problematiky, véetné jejiho
rozSifeni o moznosti fizeni marketingovych informaci.
Praktické poznatky je pak mozné aplikovat pfi Fizeni
bankovnich strategii zaméfenych na obchod a marketing.
S ohledem na skutecnost, Ze je spis vyvazené orientovan
jak teoreticky, tak i prakticky, je mozné ho doporucit pro
vyuziti v rovinach pedagogickych, odbornych i profesnich.
VVhodnou inspiraci mize byt ale i v dal$ich oblastech spe-
cializovanych na ekonomiku a management.

LITERATURA
KUPEC, Vaclav. Marketingovy vyzkum ve vybranych

procesech fizeni banky. Trnava: UCM v Trnave, 140 s.
ISBN 978-80-8105-566-9.
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