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Krehké a nerovnomeérné oziveni svetoveé
ekonomiky po hlubokeé recesi

Prof. Ing. Vojtéch Spévdacek, DrSc.

Uvod

Prispévek se zabyvd soucasnou hospodaiskou
situaci ve svété a nejbliz§im vyhledem, ovlivné-
nym krizi finanéniho systému a hospodarskou
recesi z let 2008 a 2009, kterd prinesla dlou-
hodobou hospodaiskou stagnaci se znaCnymi
ztratami ve vyrobé, spotirebé, investicich a zahra-
nicnim obchodé. Vedla ke zvySeni nezaméstna-
nosti a zhorSeni verejnych financi a jeji dusledky
nebyly dosud pfekondny. Oziveni je stile kiehké
a znafné nerovnomérné. Kritickd se stala situa-
ce v evropském regionu, ktery se stal nejslabSim
lankem svétové ekonomiky. Clanek vychazi z jar-
niho vydani analyz publikovanych Mezindrodnim
ménovym fondem, Evropskou komisi a OECD.!
Tyto publikace poskytuji uceleny pohled na vyvoj
svétové ekonomiky s prognézou na roky 2012
a 2013 a doporucenimi pro hospoddiskou po-
litiku. Pozornost je vénovana pribéhu oziveni
v hlavnich regionech svéta, vysokym vladnim defi-
citim a dluhdam, finanéni stabilité, obtizné situaci
na trhu préace, rostouci inflaci a pokracujici glo-
béalni makroekonomické nerovnovéze.

Nerovnomérné oziveni

Recese v letech 2008 a 2009 postihla pfevaznou
vétsinu zemi svéta a je oznaCovdna za nejhlubsi
recesi v celém povdleéném obdobi. Predchézela ji

krize svétového finanéniho systému, k niz vedla
fada faktort jako predchdzejici dostatek likvidi-
ty, nizké trokové miry, silny rast ivéru a cen ak-
tiv (pfedevsim nemovitosti) i poskytovani pujcek
klientim neschopnym splaceni. Neptiznivé ptso-
bily i slozité kapitdlové a vysoce rizikové operace
s vyuzitim sofistikovanych finan¢nich ndstroji
i nedostatecnd transparentnost a regulace financ-
niho trhu. V globdlnim a znacéné liberalizovaném
finanénim systému se krize ptelévala z USA do
Evropy a dalsich zemi. I kdyZ existovaly nazna-
ky neudrzitelnosti dosavadniho vyvoje (piehiati
fady ekonomik, bubliny na finanénich trzich,
makroekonomickych nerovnovih),
analytici nebyli schopni véas rozpoznat hrozici
nebezpedi, ekonomickd teorie nebyla na kolaps
financnich trh(i pfipravena a v dasledku toho
nebyla k dispozici ani odpovidajici hospodaiska
politika.

Svétovy produkt se v roce 2009 snizil 0 1,2 %
po témeéfr 4% prumérném rocnim rustu v letech
1999-2008 (viz OECD, 2012) a vyspélé zemé
zaznamenaly nejhlubsi propad ekonomické akti-
vity v celém povalecném obdobi (HDP v zemich
OECD poklesl o 3,8 %). Hloubka recese mérena
mezirocnim poklesem HDP byla nejsilnéjsi v prv-
ni poloviné roku 2009, kdy se podle sezénné
upravenych tdaji HDP propadl v zemich EU-27

narastani

1 IMF: World Economic Outlook, April 2012. ECFIN: Spring Economic Forecast (2012). Luxembourg: European
Commission, Directorate General ECFIN - Economic and Financial Affairs 2012. OECD: OECD Economic Outlo-

ok, No. 91, May 2012.
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05,5 %, vJaponsku o0 7,9 % a v USA o 4,8 %. Dél-
ka recese se lisila podle zemi, ale vétsinou trvala
Ctyfi az pét Ctvrtleti. Krize vytvorila nepfiznivé
podminky pro budouci rist. Finanéni systém byl
otfesen, podnikiim a domdcnostem se nedostava-
ly tvéry, které potfebuji k oziveni investic a spo-
treby a kriticka se stala situace vefejnych financi,
jejichz deficity se staly netinosné a vladni dluhy
dosdhly velmi vysokych hodnot. Spojeni globalni
financni krize s hlubokou recesi ucinilo recesi ve
srovnani s predchozimi vyjime¢nou nejen svou
hloubkou, ale i svou délkou.

V roce 2010 doslo k oziveni, které v prvni
poloviné roku bylo Ziveno obnovenim zasob
a pokracujici prortstovou makroekonomickou
politikou, avsak v druhé poloviné slabl silny vliv
zasob a zacala se uplatiovat politika fiskalni
konsolidace. Slusné tempo rastu se udrzelo diky
divére v trvalejsi oziveni, kterd vedla k rustu in-
vestic, spotfeby a zahrani¢niho obchodu. Za cely
rok vzrostl HDP v EU 0 2 % a v USA 0 3 %. Oce-
kavalo se, Ze oziveni bude mit trvalejsi charakter
a rust se bude postupné zvySovat.

Rok 2011 mél slibny zalatek, protoZe v prv-
nim Gtvrtleti byl rast HDP relativné vysoky, avsak
v prubéhu roku se tempo ristu snizovalo. Mezina-
rodni organizace v zafi 2011 zhorSily vyhled vyvo-
je ekonomické aktivity u vétsiny zemi a regiont
svéta. Divodem byla nejen tendence klesajicich
temp rustu, ale i nartstajici rizika budouciho
vyvoje. K nim patfila nestabilita na financ¢nich
trzich, vazna dluhovd krize Recka, Portugalska
a Irska, kterd se zacala rozsifovat na velké evrop-
ské ekonomiky (Spanélsko a Italie) s hrozicim ne-
bezpecim pro banky drzici dluhopisy ohroZenych
zemi, pokracujici makroekonomicka nerovnoviha
i obtiznd situace na trhu préce. Zhorsila se davéra

a zvysila nejistota spotrebitelli a investord. MMF
svoji analyzu ze zafi 2011 (viz MMF, 2011) nazval
»Zpomalujici se rust a rostouci rizika“ a upozor-
noval, Ze ekonomické oziveni je stale vice nejisté.

Zacatek roku 2012 potvrdil pesimistickd oce-
kavani, predevsim v zemich EU, kde se ekono-
mickd situace v nékterych zemich stala kritickd
a panuji obavy, Ze v globalizovaném a vzijem-
né propojeném svété Evropa ohrozuje oziveni
i v dalsich zemich. Predbézné udaje za prvni
Ctvrtleti roku 2012 ukazuji, Ze evropskd ekono-
mika stagnovala a v deseti zemich EU (vCetné
Ceské republiky) doslo k poklesu HDP. Naproti
tomu hospodarsky rust USA méfeny meziroc-
nim rastem HDP dosdhl hodnoty 2 %. Prognézy
vyvoje svétové ekonomiky zpracované mezina-
rodnimi organizacemi na jare 2012 predpovidaji
zhor$enou ristovou vykonnost ve vétsiné regio-
nu svéta. Nejmarkantnéji je to vidét v EU, kde by
rast HDP v roce 2012 mél byt nulovy proti 1,6%
rastu v roce 2011.

Je vsak treba vidét, ze progndzy budouciho
rustu jsou v situaci rychle se ménicich podmi-
nek a znacénych rizik velmi obtizné a casto se
vyrazné méni. Vyhled MMF na rok 2012 oceka-
val v dubnu 2011 rast svétového HDP o 4,5 %,
zatimco letosni jarni prognéza uvadi pouze
3,5 %. Pritom primérnd cisla za celou svétovou
ekonomiku ¢i za jeji jednotlivé regiony skryvaji
znacné rozdily mezi zemémi, které se v dusled-
ku krize zvétsily. Na prvni pohled pfijatelny rast
svétového produktu je znacné ovlivnén vysokym
rustem v rozvijejicich se a rozvojovych zemich
(pfedpokladané zvyseni HDP v roce 2012 a 2013
0 5,7 a 6 % ). Naproti tomu oziveni ve vyspélém
svété by mélo byt mirné (1,4 a 2 % v roce 2012
a 2013).2 Avsak i v rdmci vyspélych zemi je moz-

s. 14). Divodem je ocekdvany vyssi riist v USA.

2 OECD ocekdva mirné vyssi riist (1,8 % v roce 2012 a 2,2 % v roce 2013 - viz OECD Economic Outlook. No. 91,
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né zaznamenat velky rozdil mezi Spojenymi sta-
ty, Evropskou unii a Japonskem (viz tabulka 1).
Zatimco v pripadé USA MMF prognézuje vice
nez 2% rust, Evropska unie by méla v roce 2012
stagnovat a teprve v roce 2013 zaznamenat mir-
ny rust 1,3 %. Euroz6na by se méla v roce 2012
propadnout do recese.

Ve skupiné vyspélych zemi se obavy z dalsi
mozné recese po odeznéni doplnovdni zdsob

Tabulka 1 »

2008 2009

Prognoza hospodadrského rustu podle MMF (v %)

v roce 2012 mélo dojit k recesi (pokles HDP
o0 0,3 % zplUsobeny recesi v Sesti zemich euro-
z6ny) a v roce 2013 pouze k mirnému oziveni
(rast HDP o 1 %). Japonskd ekonomika byla
silné zasazena zemétfesenim v bieznu 2011,
avsak v roce 2012 dochazi jiz k oziveni pod-
porovaném rekonstrukci po Skodich zpusobe-
nych zemétfesenim. V roce 2013 by mélo dojit
k mirnému zpomaleni tempa rastu v dasledku

-08 53 39 35 41

-35 30 17 o1 24

""""""""""""""""""""""""""""""""" 42 20 % 00 13
-55 44 07 20 17

92 104 92 82 88

66 06 72 69 7.3

""""""""""""""""""""""""""""""""" 78 43 43 40 39
© -38 32 18 14 20

. Rozvijejici se a rozvojové zemé I 28 75 6.2 5,7 6,0
"""""""""" . -105 29 . 58 40 58

Objem svétového obchodu

Poznamka: Rok 2012 a 2013 je prognéza MMF.
Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2012, s. 2.

a zprisnéni fiskdlni politiky ve vétsiné zemi (pie-
devsim v USA) nenaplnily, protoze zacala rist
domaci poptavka. Problémovy se stal region Ev-
ropské unie, ktery zasahla dluhova krize a né-
které zemé eurozony (zejména jeji jizni kridlo)
se dostaly do velmi vdzné ekonomické situace.
Evropskd komise ve své prognéze z kvétna
20123 predpokldda za celek zemi EU v souladu
s prognézou MMF stagnaci v roce 2012 a zvy-
Seni HDP o 1,3 % v roce 2013. Pesimisticka
je vsak jeji predpovéd pro eurozénu, kde by

slabnouci vnéjsi poptavky v Evropé, ale i v roz-
vijejicich se zemich.

Zatimco v dekadé 1994-2003 bylo tem-
po hospodédrského rastu totozné ve vyspélych
a rozvijejicich se zemich (primérny ro¢ni rast
HDP 3,4 %), v dalSich letech se staly tahounem
svétové ekonomiky rozvijejici se a rozvojové
zemé (viz obrazek ¢. 1). V poslednich péti letech
(2008-2012)* dosahoval jejich prumérny roc-
ni rust 5,6 %, zatimco u vyspélych zemi pouhé
0,5 %. Diky jejich rastu v roce 2009 (2,8 %) nebyl

3 ECFIN: European Economic Forecast. Spring 2012. European Economy 1/2012, s. 10.

4 Rust HDP v roce 2012 je prognézou MMF.
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Obrazek 1 »
Rist HDP ve vybrangch zemich v letech 2008-2012 (pramérny rocni rist v %)
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Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2012.

propad svétové ekonomické aktivity v tomto roce
vyraznéjsi. Ulohu lokomotivy svétové ekonomi-
ky sehrdly tyto zemé i v roce 2010 a 2011 (zvy-
seni HDP o 7,5 a 6,2 %). V letech 2012 a 2013
se pocitd s tempem rustu pohybujicim se kolem
6 % (pfi zhruba polovicnim podilu na svétovém
produktu by Cinil jejich pFispévek k ristu svéto-
vého produktu 3 procentni body a zajistoval by
pfevaznou Cast rustu svétové ekonomiky). Nej-
rychleji rostoucim regionem se stala rozvijejici se
Asie (rist HDP v roce 2010 a 2011 0 9,7 a 7,8 %).
V letech 2012 a 2013 by tempo ristu stdle mélo
pfesahovat 7 %. Dominantni postaveni v tomto
regionu md Cina s dlouhodobym ekonomickym
rustem pohybujicim se kolem 10 %, kterd se stala
po USA druhou nejvétsi ekonomikou svéta a jeji
piispévek ke svétovému rastu byl v roce 2010 té-
méf tfetinovy. Nicméné i ¢inskd ekonomika silné
orientovand na export pocituje ochlazeni svétové
ekonomiky a tempa rastu se snizuji. Zemé Latin-

ské Ameriky v roce 2009 pocitily recesi (pokles
HDP o 1,6 %), avSak v roce 2010 dosdhly rela-
tivné vysoky rist prevySujici 6 %, ktery se vsak
v roce 2011 snizil na 4,5 % a v roce 2012 by mél
daéle klesnout na 3,7 %.

V disledku vysokého ristu a rostouci vahy
rozvijejicich se a rozvojovych ekonomik se zvy-
Suje i jejich prispévek ke svétovému produktu,
ktery ma v roce 2012 ¢init 80 %. V roce 2011
se rozvijejici a rozvojové zemé podilely na své-
tovém produktu 48,9 % a vyspélé zemé 51,1 %.
Ekonomika USA vytvdtela 19,1 % svétového
HDP a za ni ndsledovala Cina a eurozéna se
stejnym podilem 14,3 %.5 Radé rozvijejicich se
a rozvojovych zemi se podarilo diverzifikovat
vyvozy, posilit domdaci poptavku a zlepsit insti-
tuciondlni prostredi. Vysoky rust zaznamenaly
rozvijejici se zemé, u nichZz nevznikla bublina
na trhu bytd a nemovitosti a dopady financni
krize na redlnou ekonomiku nebyly tak silné

5 Vdha zemi ve svétovém HDP je vypoctena pomoci parity kupni sily (PPP), coZ zvySuje vjznam méné vyspélych
ekonomik v globdlnim rustu. PFi uvaZovaném rustu svetového produktu v roce 2012 ve vysi 3,5 % by prispévek roz-
vijejicich se a rozvojovijch ekonomik byl témef 80 % (5,7 x 0,489/3,5).
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v dusledku nizsi provdzanosti s bankami vy-
spélych zemi a mensi rozvinutosti finanéniho
sektoru. Vice byly postizeny zemé s vysokymi
deficity bézného uctu v dasledku zhorSenych
moznosti zahrani¢niho financovdni. Negativné
na vyvoj méné vyvinutych zemi pusobi nedosta-
teCna poptdvka ve vyspélych zemich. Rizikem
pro rychle rostouci rozvijejici se zemé je pokles
zahranic¢ni poptavky, znacny ptiliv zahrani¢niho
kapitdlu, vytvofeni bublin na trhu nemovitosti
a akcif a vysokd mira inflace.

Po ctyfech letech od padu banky Lehman
Brothers v zafi 2008 stdle nelze Fici, Ze krize je
zazehndna a je treba pocitat (alesponn ve vyspé-
lych statech) s pozvolnym ozivovanim a nizkym
tempem rustu. Davodem je to, Ze potencidlni
produkt silné poklesl, investi¢ni aktivita a ino-
vaéni proces byl zbrzdén, financni stabilita sta-
le neni zarucena, prostor pro podporu rustu
fiskdlni a monetarni politikou se vyrazné snizil
a byla otfesena duvéra podnik, domdcnosti
i bankovniho systému. Objevila se vsak dalsi ri-
zika budouciho vyvoje, jako jsou znacny rust
cen ropy a nékterych dalSich komodit, pokracu-
jici globdalni nerovnovaha, inflacni tlaky, mozné
prehiati nékterych rozvijejicich se ekonomik
a narustajici socialni napéti. Zotavovani z hospo-
darské krize bude proto dlouhodobé a nestejné
silné v jednotlivych zemich. Ekonomickd teorie
ani hospodarskd politika nejsou na feSeni kri-
tické situace dostatecné pripraveny a obtizné
hledaji vyvdzenou politiku, kterd by vedla ke sni-
zeni makroekonomické nerovnovihy a zaroven
by nepodlomila ekonomicky rust. Chybi i uzsi
mezinarodni koordinace hospodarské politiky
a nejasnosti jsou i v otdzkdch regulace financ-

nich trht. Dulezité je pokraCovani reforem na
trzich vyrobku, sluzeb a prace, které by zvysily
konkurenceschopnost a potencidlni produkt.

V/yvoj ekonomiky USA
Americkd ekonomika se koncem roku 2007 do-
stala do nejhlubsi a nejdelsi recese za posled-
nich Sedesit let.® Ve druhé poloviné roku 2008
zesilily vazné problémy finanéniho sektoru a pad
investicni banky Lehman Brothers v zari 2008 na-
startoval silnou financéni nestabilitu nejen v USA,
ale i na svétovych globdlnich trzich s vaznymi
dopady na redlnou ekonomiku. Ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2008 a v prvnim ctvrtleti 2009 HDP silné po-
klesl a teprve ve druhém Ctvrtleti 2009 se propad
ekonomické aktivity vyrazné zpomalil. Americkd
vldda a centrdlni banka reagovaly na vaznou si-
tuaci masivni makroekonomickou intervenci spo-
jenou s expanzivni fiskdlni a monetdrni politikou,
které podporovaly domdci poptavku. Ohromné
prostfedky byly poskytnuty na stabilizaci financ-
niho trhu. V dnoru 2009 americkd administrativa
spustila fiskalni stimulaci predstavujici vice nez
5% ro¢ntho HDP (787 mld. USD) pro obdobi
2009-2011 a obsahujici snizeni dani, ohromné
prosttedky na vefejnou infrastrukturu, pomoc
statam, zvySené vydaje na vzdélani a socidlni za-
bezpecéeni. Dfive nevidané uvolnéni monetarni
politiky vedlo k postupnému snizovani trokovych
meér téméf na nulovou hodnotu v prosinci 2008.
Oziveni nastalo ve druhé poloviné roku 2009
zejména v dusledku silného riistu zasob a pokra-
Covalo i v roce 2010, kdy zacala rast i soukroma
spotreba a investice. Plivodné se predpokladalo,
ze oziveni v roce 2010 bude velmi slabé (rast
HDP pod 1 %), ale ve skutecnosti HDP vzrostl

¢ Pro stanoveni pocldtku recese v USA se nepouzivd kritérium dvou po sobé ndsledujicich mezictvrtletnich poklesu
HDP, ale celd tada dalsich ukazatelti, na zdkladé jejichz vyjvoje komise Ndrodniho vyboru pro ekonomicky vyzkum

rozhodne, kdy recese zacala.
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0 3 % (prispévek rustu zdsob v tomto roce pied-
stavoval 1,6 procentniho bodu). V roce 2011 se
rustovd dynamika snizila na 1,7 % zejména v du-
sledku zdporného vlivu zdsob. Zesldbla vsak
i fiskdlni stimulace a vefejnd spotieba se snizila
0 1,2 %. Rust americké ekonomiky v tomto roce
se opiral o vydaje domdcnosti na koneénou spo-
trebu (soukromd spotieba), a zejména o ruast
soukromych investic. P¥ispévek zahrani¢niho
obchodu byl nulovy. V souvislosti se zdroji ris-
tu americké ekonomiky na poptdvkové strané
se uvadi, ze minuly rast byl nezdravé zaloZen
predevsim na ristu spotteby, jejiz podil na HDP
se zvysil ze 66,1 % HDP v roce 1990 na 70,6 %
HDP v roce 2010. Umoznily to mimo jiné i pujc-
ky domdcnostem a nizkd mira jejich uspor, coz
vedlo ke zna¢nému zadluzeni domdcnosti. Nizka
mira Gspor domdcnosti pfispéla k tomu, Ze mira
narodnich dspor byla znaéné nizsi nez mira in-
vestic a v dusledku toho vznikl vysoky schodek
bézného uctu, ktery musel byt financovan zahra-
ni¢nimi zdroji. USA se staly nejvice zadluzenou
zemi svéta. Hospodarska strategie navrhovana
americkou administrativou zduaraziuje nezbyt-
nost zmény struktury rustu tak, aby se jejim ta-
hounem staly investice a zahrani¢ni obchod.”

Tabulka 2 »

{ 2008 i 2009
HDP (% rast) , -35

Zdkladni ukazatele vjvoje americké ekonomiky

Recese americké ekonomiky vedla k enormni
ztrdté pracovnich mist a vdznym ekonomickym
a socidlnim problémem se stala vysokd mira ne-
zaméstnanosti, kterd z dlouhodobé nizké drovné
(pod 5 % az do roku 2007) rychle rostla a dosta-
la se az na 10% tdroven ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009.
V dal§im vyvoji zacala rast zaméstnanost a mira
nezameéstnanosti se postupné snizovala az na
8,3 % v bieznu 2012. Nicméné jeji dalsi snizovani
bude pomalé v disledku mirného rastu zamést-
nanosti. Pro rok 2013 MMF pfedpoklada jeji
miru ve vysi 7,9 %.

Mira inflace méfend indexem spotiebitel-
skych cen se dostala v roce 2009 na velmi
nizkou troven a v Cervenci 2009 dosahla dokon-
ce zapornych hodnot (-2,1 %). Za timto vyvojem
stal atlum poptavky, vyvoj cen na svétovych tr-
zich, ale i vysokd srovndvaci zdkladna dand vy-
sokymi cenami komodit v ¢ervenci 2008. V roce
2010 se mira inflace dostala do kladnych hodnot
v dusledku oziveni poptivky (viz tabulka 2).
Zrychleni inflace v roce 2011 bylo zplsobeno
predevsim silnym réGstem cen ropy a dalSich ko-
modit. Celkové se vsak predpoklddd, ze preby-
tecné kapacity a rust pod potencidlnim tempem
rastu se projevi v umirnéné inflaci.

1% a1l o1 19

Spotiebitelské ceny (% rust) : -03
| .93 6 80 82 . 78
 Deficit bazného utu (% HDP) | 7 a7 V- Y R T T
 Viadni deficit (%HDP) | © -130 -105 96 81 63
 \ladnidiuh (% HDP) | 761 . 899 985 . 1028 . 1066 . 102

Pozndamka: Rok 2012 a 2013 je prognéza MMF.
Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2012.

7 Viz Economic Report of the President. Washington: United States Government Printing Office 2011.
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Rizikovym faktorem vyvoje americké eko-
nomiky se stal vysoky deficit vefejnych financi,
ktery se v letech 2009-2010 dostal na dvojcifer-
nou hodnotu a jeho snizovani se stalo obtizné.
Souvisi to s hospodaiskou politikou vlady, kte-
ra neuplatiiuje drastickd dspornd opatfeni a jeji
prioritou je podpora tvorby novych pracovnich
mist, kterd zavisi na ekonomickém rastu. V di-
sledku vysokych vladnich deficita rychle roste
i vladni dluh, ktery v roce 2011 piekrocil troven
100 % HDP a v dalsich letech se bude déle zvyso-
vat. Postupné snizovani vlddniho deficitu, ktery
bude stile znacné prevySovat (v % HDP) deficit
v zemich EU, bude mit negativni ekonomické
a socialni dasledky.

Dlouhodobym problémem americké ekono-
miky je znaénd makroekonomicki nerovnoviha,
kterd souvisi s nizkou tvorbou ndrodnich tdspor,
jez nestaci pokryt domdci investice. Velmi nizkou
miru tspor mély dlouhodobé americké domacnos-
ti a teprve v dobé financni krize a recese zacaly
vice Setrit. Naopak, prudce se zhorsila mira tspor
vlady. Deficit bézného uctu v roce 2006 dosahl

Obrazek 2 »

6 % HDP a v dobé oslabeni ekonomické aktivity
se postupné snizoval az na prakticky polovicni
hodnoty v letech 2010 a 2011. Na zhruba 3% drov-
ni by mél zustat i v letech 2012 a 2013. Ke snize-
ni deficitu bézného Gctu prispélo snizeni deficitu
obchodni bilance se zbozim a zvySeni ptfebytku
ve sluzbach. Vyznamnym faktorem bylo zlepSeni
vztahu mezi Gsporami a investicemi, pfedevsim
v duasledku silného poklesu podilu investic na
HDP (z 20,6 % HDP v roce 2006 na 14,7 % v roce
2009). Od roku 2010 mira investic mirné roste.

Evropska unie

Evropa patii z dlouhodobého hlediska k pomalu
rostoucim regionim a v tomto sméru zaostava
za USA. V dekddé 1991-2000 dosahl pramérny
rocni rast vyspélych zemi Evropy (EU-15) 2,2 %,
zatimco rust americké ekonomiky c¢inil 3,4 %.
V dekddé 2001-2010 se tempa rlstu sblizila
(1,4 % v EU-27 a 1,6 % v USA), avSak na zaCdtku
nové dekddy je opét zretelny predstih USA. Mezi
zemémi EU existuji v rastové dynamice znacné
rozdily (viz obrdzek 2).

Rust HDP v EU-27, 2001-2010, stdlé ceny (prumérny rocni rust v %)
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Pramen: ECFIN, Statistical Annex of European Economy, Spring 2012, s. 48-49
Ekonamické listy 2|2012 9




RECENZOVANE ODBORNE STATI

V rdmci EU-27 vyssi dynamiky dosahova-
ly nové clenské zemé, avSak jejich mald vdha
v celkovém HDP EU prili§ neovliviiovala rast
agregovaného HDP EU-27, ktery je silné ovliv-
nén rastem ve velkych zemich EU (Némecko,
Francie, Itilie, Velkd Britdnie a Spanélsko).
Nejrychleji rostouci zemi v dekdadé 2001-2010
bylo Slovensko (pramérny ro¢ni rist 4,8), nésle-
dované pobaltskymi stity, Rumunskem a Bul-
harskem. Znacnd zdvislost nékterych rychle
rostoucich zemi na pfilivu zahrani¢niho kapitdlu
a na zahrani¢nim obchodu je ucinila vice zrani-
telnymi. V dobé globélni financni krize a recese
svétové ekonomiky to byly pravé tyto zemé, kte-
ré zaznamenaly nejhlub$i propad ekonomické
aktivity. Nejniz$i rGstovou dynamiku v dekddé
2001-2010 vykazovala Francie, Némecko, Dan-
sko, Portugalsko a Itdlie.

Recese v roce 2009 byla velmi hlubokd (po-
kles HDP o 4,3 % za EU-27) a postihla vSechny
zemé s vyjimkou Polska. Nejhlubsi propad HDP
v tomto roce zaznamenaly pobaltské stity, Slo-
vinsko a Irsko. Rok 2010 ptinesl nadéjné oziveni
(rast HDP o 2 %), avSak v prabéhu roku 2011 se

Tabulka 3 »
Zdkladni ukazatele vjvoje Evropské unie

tempo rustu snizovalo z 2,4 % v prvnim Gtvrtle-
ti na 0,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti. Ukdzalo se, zZe
proces oziveni bude v duasledku fady faktor
(dluhova krize, nedobra situace bank, potreba
stabilizace vefejnych financi) nesnadny, dlouho-
doby a znacné rozdilny v jednotlivych zemich. To
potvrdil zacdtek roku 2012, kdy podle predbéz-
nych adaji za prvni Ctvrtleti HDP za celek zemi
EU stagnoval a fada zemi se propadla do recese.

Hospodarsky vyvoj v poslednich péti letech
(2008-2012) ukazuje, ze evropskd ekonomika
stagnovala.® Nejslozitéjsi je situace Recka, kde
pokles HDP trvd jiz pét let a kumulativni pokles
HDP v roce 2012 proti roku 2007 bude Cinit
17,4 %. Kumulativni pokles za obdobi 2008-2012
se ofekdvad ve 13 zemich EU a kromé Recka je
znaCny i v LotySsku, Irsku, Estonsku, Portugal-
sku a Itdlii. Nejlépe si v letech 2008-2012 vedlo
Polsko nésledované Slovenskem. V Ceské repub-
lice by méla byt troven HDP v roce 2012 pouze
0 2,6 % vyssi nez v roce 2007.

Budouci hospodaisky rast bude ovlivnén
mnoha faktory, jejichz vyvoj lze obtizné pred-
vidat. Nebezpecny je znacny ruast cen ropy

"Spotr‘ebitelské ceny (% rist)

Mira nezaméstnanosti (%)

 Vliadni deficit (% HDP)

Vladni dluh (% HDP) 62,5

Poznamka: Rok 2012 a 2013 je prognéza ECFINu.
Pramen: Spring Economic Forecast, May 2012, s. 25.

8 Podil techto peti velkych zemi na celkovém HDP EU v roce 2010 ¢inil 90 %.

9 Hodnota HDP za celek zemi EU (ve stdlijch cendch roku 2005) by méla byt podle Eurostatu v roce 2012 dokonce
malinko niZsi neZ v roce 2007 a teprve v roce 2013 by méla byt prekrocena troven roku 2007.
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a dalsich komodit, slozitd situace finan¢niho
systému i nizkd davéra spottebitell a investort
v budouci vyvoj. Vaznd zUstdvd dluhovd krize
v fadé evropskych zemi, ktera si vynutila koor-
dinovanou mezinarodni pomoc, na niz se podili
Evropskd unie, Evropskd centrdlni banka a Me-
zinarodni ménovy fond. Ve slozité situaci, v niz
se evropskd ekonomika nachdzi (nulovy rust,
vysokd nezaméstnanost a omezeny prostor pro
fiskdlni stimulaci), se jako nezbytné ukazuje
urychleni strukturdlnich reforem, které by rist
podporily.

Vyvoj zakladnich makroekonomickych ukaza-
tela obsahuje tabulka 3. Z ni je patrné, Ze i pri
oziveni ekonomického rastu zustavd tiziva situa-
ce na trhu price a ve vefejnych financich, které
musi pocitat s rastem vladniho dluhu.

Vlysoké vladni deficity a dluhy

Nejhorsi povédleCnd recese vyrazné zhorsila ve-
fejné finance a vyvoj vefejnych financi spojeny
s prudkym ndrtstem vladniho deficitu a dluhu se
stal rizikovym faktorem vyvoje vétsiny vyspélych
zemi. Financ¢ni krize a recese vedly na jedné stra-
né ke snizeni danovych pfijmt a na druhé strané
k rastu rozpoctovych vydaji spojenych s ros-
touci nezaméstnanosti, sanaci bank a fiskdlni
stimulaci poptdvky. Zhorsena fiskdlni situace se
odrazila na financ¢nich trzich, ochoté soukromé-

Tabulka 4 »

2008 2009

Velké vyspélé zemé

Deficit verejngjch financi ve vybrangch vyspélijch zemich (v % HDP)
i ‘ i 2010

ho sektoru financovat ohromné deficity a na ros-
toucich ndkladech tohoto financovani. Zvyseni
deficita verejnych financi se dostalo nad hranici
dlouhodobé udrzitelnosti fiskalni stability a vétsi-
na zemi musi realizovat Gsporna opatfeni, kterd
budou rast oslabovat.

Zvyseni rozpoctovych deficiti nastalo jiz
v roce 2008, avsak v roce 2009 se dostaly na
nebyvale vysokou uroven, kterd se ve velkych
vyspélych ekonomikdch pfiblizila 10 % HDP
a v USA, Japonsku a Velké Britdnii tuto troven
prekrocCila. Oziveni v roce 2010 ve vyspélych
zemich bylo vétsi, nez se ocekdvalo na podzim
2009, coz pomohlo snizit vladni deficity. Nizsi
tempo rastu HDP v roce 2011 a 2012 vsak jiz
komplikuje snizovani deficitd a vyzaduje pfriji-
mat nepopuldrni isporna opatieni. Rozdily mezi
zemémi jsou vSak znacné (viz tabulka 4).

Nebezpecny se stal ndrast vladniho dluhu,
ktery se ve vyspélych zemich dostal na nejvys-
$i uroven od konce druhé svétové vilky. Vladni
dluh, ktery v podstaté predstavuje kumulované
vladni deficity, se v roce 2011 proti roku 2008
zvysil v USA o 27 procentnich boda a v eurozé-
né o 18 procentnich bodt (viz tabulka 5). Nebez-
pecnd se stala tendence dalsiho rustu vladnich
dluht. Nejvyssi dluh v roce 2013 by mélo mit
z velkych vyspélych zemi Japonsko (241,1 %),
nasledované USA (110,2 %). S rustem vladni-

2011

USA

Eurozdna

Némecko

Velka Britanie -49 -104

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2012, s. 204.
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Tabulka 5 »

2008 2009

Vlddni dluh ve vybrangch vyspélijch zemich (v % HDP)
i i {2010 |

Japonsko

Eurozéna

 Velka Britanie | 525 684

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2012, s. 204.

ho dluhu roste i dluhova sluzba (placeni drokl
a jistiny), kterd znacné zatéZuje vefejné rozpocty,
a nékteré zemé se dostaly do situace, kdy obtiz-
né a za cenu vysokych droku ziskavaji zdroje fi-
nancovani.

Vaznd situace ve verejnych financich zner-
véznila finanéni trhy, které zacaly vice rozliso-
vat zemé podle stavu jejich vefejnych financi.
Rozdily v podminkdch poskytovani pujcek jsou
obrovské a nékteré zemé jsou zatiZeny znacny-
mi finan¢nimi ndroky véritela spojenymi s finan-
covanim dluhu. Kromé toho se prodej vladnich
dluhopist na financnich trzich stal obtizny. Ve
snaze zabrdnit stitnim bankrotim nékterych
zemi zavedly EU, MMF a Evropskd centralni ban-
ka mechanismy, které by mély udrzet stabilitu
eurozony a pomoci ohroZenym zemim prekonat
obtizné obdobi. Finanéni pomoc je vdzdna na
snizeni vladnich deficitd, na reformy podporujici
rast a konkurenceschopnost a na opatfeni posi-
lujici stabilitu finan¢niho sektoru.

Nejvaznéjsi je situace Recka, které od ban-
krotu zachrdnila pajcka od Evropské unie
a MMF ve vysi 110 mld. eur (z toho EU 80 mld.
a MMF 30 mld.). Zachranny baliek je vdzan na
reformy a uUspornd opatfeni, kterd by méla vy-
razné snizit deficit vefejnych financi. SniZeni
rozpoCtovych vydaji a zvySeni dani vSak pro-
hloubilo recesi a v roce 2010 a 2011 se tecky
HDP propadl o 3,5 a 6,9 %. Vladni dluh v % HDP

12

vsak stdle roste a v roce 2011 se dostal na tdro-
ven 165,3 % HDP (nejvyssi hodnota v EU).
Vysokd dluhova zdtéz vedla k nezbytnosti re-
strukturalizace dluhu (prodlouzeni splatkového
kalenddfe spojené se ztratami drzitel(t feckych
dluhopistl) a nevyluCuje se ani nutnost vystou-
peni Recka z eurozény. Bez mezindrodni pomoci
se neobesly ani dalsi zemé s vysokymi deficity ve-
fejnych financi a vlddnimi dluhy, jako jsou Portu-
galsko, Irsko a Spanélsko.

Evropskd unie hledd ndstroje, které by po-
mohly prekonat kritickou situaci v nékterych
zemich EU. Prijala fadu opatfeni, kterd by méla
vést k pfisnéjsimu hodnoceni hospodaiské a fis-
kdlni politiky clenskych zemi a potfebnym na-
pravnym kroktm. Plnéni Paktu stability a rastu
by mélo byt posileno vétsi transparentnosti, sta-
novenim stfednédobych rozpoctovych cila a pfis-
néjsimi napravnymi opatrenimi.

Predmétem zvySeného zajmu se stal vztah
vefejnych financi a hospodaiského rastu. Zodpo-
vézeni otdzky, nakolik fiskalni stimulace v dobé
recese zmirnila propad HDP a nakolik nezbytna
fiskdlni stabilizace oslabi ekonomicky rist, neni
jednoduché a odpovédi se rtzni. Ziejmé je pouze
to, ze snizeni vladniho dluhu bude obtizné a pro-
jevi se v atlumu ekonomické aktivity. Dlouho-
dobé historické rady ukazuji vyznamné sniZeni
tempa rastu v pripadé dluhu presahujiciho 90 %
HDP (viz Reinhart, Rogoff 2011).
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Financni stabilita
V duasledku oziveni svétové ekonomiky a za-
chrannych opatfeni vldd a centrdlnich bank se
stabilita finanéniho systému zlepsila. Zustava
vsak kiehka a vyvstalo nové nebezpeci souvi-
sejici se znaCnym ndrustem vlddnich deficiti
a dluha (dluhova krize). Mezinarodni organizace
hledaji proto zpusoby, jak zvysit stabilitu, trans-
parentnost a davéru. Evropskd unie pfijala
nékterd opatfeni, kterd by posilila dohled a re-
gulaci finanéniho sektoru. Byly vytvofeny ti
evropské organy dohledu (Evropsky orgdn pro
bankovnictvi, Evropsky orgdn pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropsky
organ pro cenné papiry a trhy). Byla definovdna
prisnéjsi pravidla vztahujici se ke kapitilovym
pozadavkiim na banky, investicni spoleCnosti
a pojistovny a zavedly se zdtézové testy bank.
Reforma finanéniho systému by méla podle Me-
zinarodniho ménového systému zajistovat vétsi
transparentnost, vyssi standardy pro kapitdlovou
vybavenost a likviditu, vyssi kontrolu hedgeo-
vych fondd a ratingovych agentur a déale pak
pravidla, kterd by ochranovala klienty bank a za-
jistovala vysokou troven tcetnich standardu.
Bankovni systém byl ve vétsiné vyspélych
zemi finan¢ni krizi znacné zeslaben a jeho zdra-
vi je stdle chatrné. Rizika bankovniho sektoru
vSak nejsou stejnd a lisi se podle zemi i podle
riznych typtt bank. Bankovni instituce Recka
a Irska pravdépodobné celi nejvétsim potizim
a docCasné jsou chranény Evropskou centrdlni
bankou. Spanélské a portugalské banky jsou
zranitelné v disledku drzby Spatnych vlddnich
dluhopistt a angazovanosti na trhu nemovitosti.
Banky v Rakousku, Velké Britdnii a USA maji
velké ztraty ze Spatnych aktiv, ale jsou chranény
slusnou ziskovosti. Nékteré némecké banky maji
nizké ptijmy, coz se projevuje v jejich nizké kapi-
talové vybavenosti.

Ekonamické listy 2|2012

Jind je situace v rozvijejicich se zemich, kde
doslo k vyraznému oziveni domdci poptavky,
rychlému ristu Gvérd a znaénému pfilivu kapi-
talu. To se tyka zejména Asie (s vyjimkou Japon-
ska) a Latinské Ameriky. Divodem je znacny
rastovy potencial rozvijejicich se zemi, posilujici
meény, rostouci ceny aktiv a nizké drokové miry
ve velkych vyspélych zemich. Tento vyvoj vsak
vijejicich se zemi, rast inflace a vytvdreni bublin
na akciovych a dalsich trzich aktiv.

Krize globalniho finanéniho systému vyvola-
la diskusi o potiebé reformy, ptisnéjsiho dohle-
du a lepsi regulace financnich trha. Vzhledem
k tomu, Ze fada zemi je ve fiskalné obtizné situa-
ci a md potize pti financovani dluhu, stfednédo-
ba fiskalni konsolidace se ukazuje jako nezbytna
pro zdravi finanéniho systému. Zvysené potieby
vlddniho sektoru vedou k omezenym utvériim
pro soukromy sektor a v disledku toho slabne
podpora zejména pro malé a stfedni podniky. Ob-
tiznym ukolem je skloubit na jedné strané vyssi
regulaci financniho systému a na druhé strané
neohrozit jeho efektivnost. Nezbytnd je pokracu-
jici kapitalizace bank, ktera by nahradila ztraty
a zvysila potfebnou likviditu.

Obtizna situace na trhu prace
V dasledku
a vzrostla nezaméstnanost, kterd predstavuje
vazny ekonomicky a socidlni problém. Ztrata
pracovnich mist a celkovych pfijmi domdcnos-

recese poklesla zaméstnanost

ti vedla k nizsi spotfebé domdcnosti a pfispéla
k poklesu HDP, zhorsilo se spldceni dluhu, ze-
jména u hypoték, a tim se zvySily ztraty bank
a zhorsila situace na trhu nemovitosti. Rostou-
ci nezaméstnanost méla negativni dopady na
vefejné rozpoCty (vyssi vydaje a nizsi danové
prijmy). Vzrostla dlouhodobd nezaméstnanost,
kterda snizuje potencidlni produkt. Nezamést-
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nanosti jsou silné postizeni mladi lidé, coz
ohrozuje socidlni soudrznost zemé. I kdyz je si-
tuace na trhu prace rozdilnd v raznych zemich,
vzrist nezaméstnanosti byl enormni a jeji po-
kles bude pomaly. Zatimco v letech 2000-2008
byla mira nezaméstnanosti v USA niz§i nez
v Evropé, jeji narast v dobé recese byl v USA
prudsi. V dalsim vyvoji mira nezaméstnanosti
v USA klesala, zatimco v EU se zvySovala (viz
tabulka 6). V dubnu 2012 se mira nezaméstna-
nosti v EU dostala na troven 10,3 %, zatimco
v USA ddle klesla na 8,1 %.

Nejvyssi miru nezaméstnanosti mélo v dub-
nu 2012 Spanélsko (24,3 %) nésledované Rec-
kem (21,7 %) a Portugalskem (15,2 %). Zavazna
je u téchto zemi tendence znacného rustu miry
nezaméstnanosti v duasledku recese. Nejnizsi
miru nezaméstnanosti mélo Rakousko (3,9 %),
Nizozemsko (5,2 %) a Némecko (5,4). Pozoruhod-
né je snizeni miry nezaméstnanosti v Némecku
(z 6,1 % v bfeznu 2009 na 5,4 % v dubnu 2012)
zpusobené silnym ozivenim ekonomické aktivity
a tim, ze vétSina firem nepropoustéla své zamést-
nance a snazila se je udrzet na zkrdceny tGvazek.
ZkuSenosti z minulych recesi ukazuji, Ze trh pra-
ce se zotavuje pomalu a Ze mira nezaméstnanos-
ti ztstane vysokd i v letech 2012 a 2013.

Tabulka 7 »
Riist spotrebitelskijch cen ve vybrangch zemich (v %)

Vyspélé zemé

Tabulka 6 >
Mira nezaméstnanosti ve vybranigch zemich
(v %)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 '

93 96 89 80
.“.-J-;ponsko““ i 44
: : : ‘ 103
_Némecko . 53

LR 13 180 201 | 217 | 244 | 25

Poznamka: Rok 2012 a 2013 je prognéza ECFIN.

Pramen: ECFIN Spring Economic Forecast, May 2012,
s. 163.

Mirné zvySeni miry inflace

Hluboka recese v roce 2009 vedla k zna¢nému
poklesu cen. Oziveni ekonomické aktivity a po-
ptavky vyvolalo opétovny ndrtst inflace se sil-
nym vzestupem cen energie a komodit. V roce
2011 vzrostly spotiebitelské ceny ve vyspélych
zemich o 2,7 %. Nevyuzité kapacity, mirny rast
mezd a umirnénd inflaéni ocekdvani by vSak
mély v roce 2012 a 2013 udrzet miru inflace na
prijatelné drovni pod 2 % (viz tabulka 7). Sku-
tecny vyvoj v roce 2012 vsak ukazuje, Ze inflacni
tlaky mirné vzrostly. V eurozéné mira inflace mé-
fend harmonizovanym indexem spotrebitelskych

Japonsko

Eurozéna

Spolecenstvi nez. st - 16,6

Pozndamka: Rok 2012 a 2013 je prognéza MMF.

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2012, s. 199-202.
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cen se v dubnu dostala na troven 2,8 %, coz je
nejvyssi mira od ¥ijna 2008. Ze zemi Evropské
unie nejvyssi miru inflace zaznamenalo Rumun-
sko (8,4 %), Estonsko (5,4 %), Litva a Madarsko
(obé zemé 4,4 %). Na rist cen ptsobil predevsim
silny rust cen ropy a dalSich komodit.

Vaznéjsi je vSak situace v rozvijejicich se ze-
mich, z nichz vétsina neprosla recesi a udrzuji si
vysoky rust. V téchto zemich je mira inflace pod-
statné vys$si. V rozvijejici se Asii a v zemich La-
tinské Ameriky spotiebitelské ceny v roce 2011
vzrostly o 6,5 % a mirny pokles se predpokldada
v roce 2011 a 2012. Vysokou miru inflace pohy-
bujici se kolem 10 % méla v roce 2010 a 2011
Indie, Pdkistan a Argentina. S vysokou mirou
inflace se potykd i skupina zemi ve Spolecenstvi
nezavislych stat, kde mira inflace v roce 2011
dosahla 10,1 %. Extrémné vysokou miru inflace
meélo Bélorusko (53,2 % v roce 2011).

Pokracujici makroekonomické nerovnovahy
Makroekonomicka nerovnovdha predstavuje
vazny problém vétSiny zemi svéta a je poklada-
na za jednu z pricin hluboké recese svétového
hospodaistvi. Je projevem vnitinich ekonomic-
kych a financnich nerovnovih, predevsim ne-
souladu mezi ndrodnimi dsporami a investicemi,
ktery se v podminkdch volného pohybu kapitilu
a dostatku zdroju v letech expanze svétové eko-
nomiky vyrovndval bez velkych otfest svétové

Tabulka 8 »
Bilance bézného uctu (v mld. USD)
{2008

ekonomiky. Dusledkem vsak byl vznik znacnych
vnéjsich nerovnovdh a zavislost fady zemi na
zahrani¢nim financovani. Paradoxné kapitdl ne-
plynul od vyspélych zemi k rozvijejicim, jak by
se dalo predpoklddat, ale nejvétSim piijemcem
zahraniénich uUspor byla americkd ekonomika,
kde deficit bézného uctu v roce 2006 dosahl 6 %
HDP. Nejvétsi prebytky bézného Gctu vykazovala
Cina, Japonsko a zemé vyvézejici ropu.

Financ¢ni krize narusila tok kapitdlu od zemi
s prebytkem uspor k deficitnim zemim a prohlou-
bila krizi v zemich se zna¢nymi schodky bézného
Gétu platebni bilance. Nékteré zemé se neobesly
bez zachranné pomoci ze strany mezinarodnich
organizaci a byly nuceny pfijmout Usporna opat-
feni, kterda vedla k drastickému sniZeni domdci
poptavky a HDP. Potfeba snizeni znacnych ne-
rovnovah se ukdzala jako vazny celosvétovy pro-
blém, ktery vyzaduje koordinaci hospodafskych
politik, jez by vedla k potfebnym zméndm v de-
ficitnich a prebytkovych zemich. Jde o obtizny
a dlouhodoby tkol, ktery bude vyzadovat v defi-
citnich zemich zvyseni konkurenceschopnosti, jez
by posilila exporty, a omezeni domdci poptavky
cestou snizovani fiskdlnich deficitd a umirnéného
rastu mezd. Zemé se znaCnymi prebytky bézného
Gctu by naopak mély posilovat domdci poptavku.

Recese, kterd zasdhla svétovou ekonomiku
ve druhé poloviné roku 2008 a v roce 2009, byla
spojena s poklesem domdci poptivky a s nim

Vyspélé zemé -86,.8 -854 -1028 -157,6 -80,3
ztoho:usA 3 -3766 -47089 4734 5009 ~4990
' 0947 4006 4783 4503 3733
2 toho: rozvileiici se Asie 4059 3006 3036 2013 1459 189.9

Pozndmka: Rok 2012 a 2013 je prognéza MMF.
Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2012, s. 207.
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spojenym vyraznym snizenim dovozi, na které
ptiznivé pusobil i pokles cen ropy. To vedlo ke
snizeni deficitd, ale i pfebytktl bézného Uctu a ke
zmirnéni vnéjsi nerovnovihy. Deficit vyspélych
zemi se snizil ze 496,4 mld. USD v roce 2008 na
86,8 mld. USD v roce 2009 a americky deficit klesl
z 677,1 mld. USD na 376,6 mld. USD (v % HDP
z 4,7 % na 2,7 %, tedy o 2 procentni body). Poklesy
deficitt byly spojeny se sniZenim prebytka jinych
zemi. Enormné poklesly prebytky zemi vyvazeji-
cich paliva a pfebytky asijskych zemi s dominantni
pozici Ciny (viz tabulka 8). S ozivenim ekonomic-
ké aktivity, zahrani¢niho obchodu a s ristem cen
ropy zacaly nerovnovahy opét nariistat.

Znacné rozdily mezi zemémi vyjadiuji salda
bézného Gctu platebni bilance pocitand v % HDP
(viz tabulka 9). Prognéza na letosni a pristi rok
opirajici se 0 mozny vyvoj zahrani¢niho obcho-
du a toky prvotnich a druhotnych dichoda mezi
zemémi je v situaci velkych zmén ve svétové
ekonomice obtiznd, a nemusi proto prekvapovat
rozdily v predpovédich raznych instituci. Tak
napi. OECD predpokldadd pro rok 2013 proti
MMF podstatné vyssi deficit bézného tGctu USA
(4,3% HDP) a nizs{ prebytek v piipadé Ciny
(1,7 % HDP).

Nebezpeci zhorseni nerovnovih je poklada-
no za vazné a probihaji intenzivni diskuse na

Tabulka 9 »
Saldo bezného uctu platebni bilance (v % HDP)
[ 2008 | 2009

mezindrodnich férech, které se snazi odhalit
priCiny nerovnovahy a hledat cesty jejiho feSe-
ni. Problém je vSak v tom, Ze zdjmy deficitnich
a prebytkovych zemi se lisi a kromé pfijimdni
obecné uznavanych pravidel je obtizné zasaho-
vat do hospodéiské politiky jednotlivych zemi.
Ke snizeni nerovnovah doporucuji mezindrodni
organizace zmény v makroekonomické politice,
které by vedly ke zménam ve strukture globdalni
poptavky. V této souvislosti se hovofi o potfebé
urCité restrukturalizace ekonomického rlstu
(Rebalancing Economic Growth). Doporucuje se,
aby zemé se znaCnymi pirebytky bézného uctu
posilily domdci poptavku a ménovy kurz, zatim-
co schodkové zemé by mély podporovat exportni
orientaci cestou posileni strukturdlnich reforem.
Ukazuje se vsak, ze piekonani nizké konkuren-
ceschopnosti a nadmérné poptdvky na strané
deficitnich zemi a nedostate¢né poptavky na stra-
né prebytkovych zemi nebude jednoduchou ani
kratkodobou zélezitosti.

EU zavedla mechanismus vedouci ke snizeni
makroekonomické nerovnovdhy, ktery by mél
obsahovat hlubsi analyzu vnitfni a vnéjsi nerov-
novdhy jednotlivych Clenskych zemi a pFisnéjsi
pravidla pro snizeni nadmérné nerovnovihy.
V tnoru 2012 Evropska komise konkretizovala
mechanismus kontroly makroekonomické nerov-

Eurozéna

Vyspélé zemé

. Stiredni vychod a severni Afrika 15,2 25

Poznamka: Udaje za rok 2012 a 2013 jsou prognézou MMF.

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2012, s. 209-212.
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novdhy (Macroeconomic Imbalance Procedure),
ktery vychdzi z analyzy deseti ukazateld vnéjsi
a vnitini nerovnovdhy a stanovenych varovnych
hodnot. Na zakladé analyzy Evropska komise pf¥i-
jala doporuceni a opatieni ke zmirnéni nerovno-
védh jednotlivych ¢lenskych zemi.

Zaver

Finanéni krize ndsledovand recesi v roce 2008
a 2009 postihla vétsinu zemi svéta a prinesla
znaCné ztraty ve vyrobé, investicich, zahranic-
nim obchodé a vedla ke zvySeni nezaméstnanosti
a zhorSeni verejnych financi. Délka recese se li-
sila podle zemi, ale vétSinou trvala Ctyfi az pét
Ctvrtleti. Recese se vyhnula fadé rozvijejicich se
a rozvojovych zemi, které i v roce 2009 zazna-
menaly pozitivni rast. V roce 2010 a 2011 doslo
k oziveni ekonomické aktivity, které bylo pomér-
né silné v rozvijejicich se a rozvojovych zemich
a mirné ve vyspélych zemich. V roce 2011 vSak
ekonomickd aktivita sldbla a vyhled na roky
2012 a 2013 je nejisty s mnoha riziky. Nejvaznéj-
$i je situace v Evropské unii, kde se v roce 2012
ocekava hospodarska stagnace.

Rizikovym faktorem vyvoje vétsiny vyspé-
lych zemi se stal vyvoj vefejnych financi spojeny
s prudkym ndrstem vlddniho deficitu a dluhu.
Financni krize a recese vedly na jedné strané ke
snizeni danovych pfijma a na druhé strané k ras-
tu rozpoctovych vydaja spojenych s rostouci ne-
zameéstnanosti a fiskalni stimulaci poptdvky. Vazna
situace ve vefejnych financich znervéznila finané-
ni trhy, které zacaly vice rozliSovat zemé podle
stavu svych vefejnych financi. Recko, Irsko a Por-
tugalsko se neobesly bez zachrannych pujcek Ev-
ropské unie a Mezinarodntho ménového fondu.
Nezbytnd stabilizace vefejnych financi a snizeni
vysokych vladnich deficita a dluha budou oslabo-
vat ekonomicky rist a vyvoldvat socidlni napéti.

Ekonamické listy 2|2012

V dasledku recese poklesla zaméstnanost
a vzrostla nezaméstnanost, kterd predstavuje
vazny ekonomicky a socidlni problém. Ztrata
pracovnich mist a celkovych p¥ijmi domdacnosti
oslabila spotfebu domdcnosti a prispéla k dtlu-
mu domdci poptavky. Trh prace se zotavuje po-
malu a vyssi vyuziti pracovnich zdroja se stiva
jednou z priorit hospodarské politiky.

Mira inflace se dostala v roce 2009 na velmi
nizkou uroven v dasledku poklesu svétovych cen
ropy a silného dtlumu poptivky. Vyvoj v roce
2010 a 2011 vsak naznacuje rust inflace v dasled-
ku oziveni ekonomické aktivity a poptdvky. Vy-
razné vzrostly ceny energie a komodit. Nevyuzité
kapacity, mirny rast mezd a umirnénd inflacni
oCekdvéani by vsak mély udrzet miru inflace na
piijatelné trovni i v roce 2012 a 2013.

Globalizace a intenzifikace obchodnich a ka-
pitdlovych tok mezi zemémi podporovaly vznik
znacnych vnéjsich nerovnovih. V obdobi expan-
ze svétové ekonomiky vzrostla globdlni makro-
ekonomickd nerovnovdha v disledku znacné
rozvinutosti finanéniho sektoru, liberalizace ka-
pitdlovych toki a existence dostatku volnych
financnich prostiedk, jez umoznovaly pokryt de-
ficity bézného uctu jedné skupiny zemi z Gspor
druhé skupiny zemi. Financni krize ukdzala
znaCné nebezpeli plynouci z vysokych deficitil
bézného Uctu, protoze zemé s vysokymi schodky
se dostaly do potizi pri jeho financovani. I kdyz
se v dobé recese nerovnovahy snizily, oziveni
svétové ekonomiky opét vede k jejich zvySeni.
Mezindrodni organizace proto zduraznuji potre-
bu urcité restrukturalizace ekonomického rastu
a doporucuji, aby zemé se znaCnymi prebytky
bézného Gcétu posilily domdaci poptivku a mé-
novy kurz, zatimco schodkové zemé by mély
podporovat exportni orientaci cestou posileni
strukturdlnich reforem. ]
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FRAGILE AND UNEVEN RECOVERY OF THE
WORLD ECONOMY AFTER A DEEP RECESSION

Prof. Ing. Vojtéch Spévacek, DrSc.

ABSTRACT

The global financial crisis was followed by the deepest recession in the post-war period, which
lasted five quarter-years in OECD and EU Member States. The decline of economic activity in
developed market economies was enormous and culminated in the first half of 2009. In the years
2010 and 2011 a moderate recovery took place. However, the differences in the pace of activity
are high. The economic growth in advanced economies is modest, while many emerging and
developing countries have seen robust growth. The recession led to strong deferioration of fiscal
balances and the rapid accumulation of public debt. The most serious situation can be observed
in European Union and for the year 2012 the stagnation of European economy is envisaged.
Financial stability has improved, but concerns over the sustainability of government’s finances
could undermine stability gains. High unemployment rate represents a serious economic and
social problem. Inflation remains on an acceptable level but energy and commodity prices have
increased strongly. Global macroeconomic imbalance persists and the global demand and
economic growth have to be rebalanced.

KEYWORDS
Economic growth, fiscal balance, public debt, financial stability, labour market, inflation, current
account balance.
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Zmeény mezinarodni ekonomické pozice CR

v obdobi recese

Ing. Ruazena Vintrova, DrSc.

Ceskd republika od konce devadesétych let po-
mérné rychle dohdnéla ekonomickou troven vy-
spélych zemi a jiz pred polovinou minulé dekady
se zatadila mezi ekonomiky se stfedné vysokym
dichodem.! V obdobi hospoddrské recese let
2008-2011 vsak doslo k zakolisani konvergen-
¢niho procesu a mezindrodni ekonomicka pozice
CR se zacala zhorsovat.

V naésledujici stati bude objasnéno, nako-
lik Slo o vliv vnéjsich okolnosti a nakolik se na
daném sestupu v mezinarodni pozici podilela
vlastni hospodafskd politika. Analyzuje se mira
otevrenosti, pfidand hodnota exportu a vliv vnéj-
$i poptdavky na ekonomicky rist. Pozornost je vé-
novana v CR rozsifenym chybnym interpretacim
relace vyvozu a dovozu k HDP a dusledkim to-
hoto omylu na podcenovani role domdaci poptav-
ky v ekonomickém ruastu. Nakladovd a mzdova
konkurené¢ni schopnost se analyzuje v souvislosti
s vyvojem produktivity prace.

V/yvoj HDP a postup realné konvergence
Ceska ekonomika jiz étvrtym rokem preslapuje na
misté. Na rozdil od vsech sousednich zemi - Pol-

ska, Slovenska, Némecka i Rakouska, kterym se
jiz podarilo pfekonat piedkrizovou troven roku
2008, se jeji ekonomicky vykon stdle pohybuje
pod touto trovni. V roce 2011 dosdhl redlny hru-
by domaci produkt (HDP) ve srovndni s rokem
2008 jen 99,5 % (viz obrdzek 1).2 Propad pokraco-
val - na rozdil od sousednich zemi - i v 1. pololeti
2012, kdy se HDP snizil oproti stejnému obdobi
predchoziho roku zhruba o 1 %.

Snizeni objemu HDP v obdobi recese bylo
zpusobeno poklesem domadci poptavky, zejména
investic, jejichz objem mezi roky 2008 a 2011
klesl o 12,4 %. Nelze je zdavodiovat vnéjsimi
vlivy. Vyvoz zbozi a sluzeb se zvysil v uvddéném
obdobi mimotddné rychle - o 16,4 %, a to pii
pomalejs$im rustu dovozu o 10,3 % (viz tabulka I).

Postup redlné konvergence v CR obritil sv{ij
smér. V pfedchozim obdobi mezi roky 2000
a 2007 se HDP v propoCtu na obyvatele v pari-
té kupniho standardu (PPS) zvysil v relaci k EU-
27 ze 71 % az na 83 %. Do roku 2011 vsak tento
pomeér poklesl zpét na 80 %. V ramci novych clen-
skych zemi stfedoevropské pétky (EU-5) k podob-
nému poklesu doslo téZ ve Slovinsku, zatimco

1" Vzhledem k nedostatecné presnosti objemovych indext zaloZengch na paritich kupni sily fadi OECD zemé podle
vyse HDP na obyvatele do Sesti skupin: 1) vysoky diichod (high-income) pfi 125 % a vice v relaci k priameru; 2) vys-
S$i stredni duchod (high-middle income) p7i 100-124 %; 3) stfedné vysoky diichod (middle income) pf¥i 75-99 %;
4) nizky stfedni duchod (low-middle income) pii 50-74 %; 5) nizky duchod (low income) pfi 25-49 %; 6) velmi
nizky dichod (very low income) pFi méné nez 25 %. Ekonomiky s velmi nizkym diichodem se mezi zemémi EU
nevyskytuji. V Evropé k nim patfi Albdnie, Bosna a Hercegovina, Molddvie a Ukrajina.

2V 1 éturtleti 2012 sestupnyj trend v CR pokracoval a HDP v s.c. se ve srovndni s rokem 2011 snizil o 0,7 %, zatimco

v okolnich zemich pokracoval riist.
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Obrizek 1 »

Vijvoj HDP v CR, Polsku, Slovensku, Néemecku a Rakousku v letech 2008-2011 (2008 = 100, s. c.)
115

110
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95
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85 o

CR Polsko Slovensko Némecko Rakousko

m 2008 m2009 m=m2010 2011
Pramen: EUROSTAT, National Accounts, 5. 6. 2012.

Obrazek 2 »
Vijvoj HDP na obyvatele v zemich EU-5 v letech 1995-2011 (v PPS, EU-15 = 100)
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Pramen: ECFIN (2012b), s. 46-47.
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Tabulka 1 »

Index

2011 /2008

995

Vijvoj HDP, spotreby, investic, vjvozu a dovozu v letech 2009-2011

Roéni tempa ristu

2010

-04 06 -05

Spotreba domacnosti ] 99,6
 Spotreba viadnich instituci | 1030 38 06 14
 Tvorba hrubého fixniho kapitalu | 876 15 01 12
 Vjvozzboiasluzeh | 164 -100 166 10
 Dovozzhoziasluzeb 103 17 182 75

Pramen: CSU, Narodni Gcty (Ctvrtletni), 10. 6. 2012.

v Madarsku relace ekonomické tirovné stagnova-
la a Polsko a Slovensko postupovaly rychle vpred

(viz obrdzek 2).

Obrizek 3 »

Hruby domaci produkt na obyvatele v PPS v zemich EU-27, rok 20117

Nizozemi
Rakousko
. Irsko
Svédsko
Dansko

Némecko
Belgie
Finsko
Spoj. kral.
Francie
Spanélsko

Italie

Kypr
Slovinsko
Malta
Recko
Ceska rep.
Portugalsko
Slovensko

132
128
126
126
126
125
120
118
116
111
107
100
100
99

83
82
82

80

75
75

Estonsko
Madarsko
Polsko
Litva
LotySsko

Rumunsko
Bulharsko

47
44

54

61

68
65
65

50

30

1 Atypické Lucembursko = 266.

50

Pramen: ECFIN (2012b), vlastni propocty.
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CR se ze 17. mista v ekonomické drovni, kte-
ré v ramci EU-27 del$i dobu zaujimala, posunula
az na 18. misto (viz obrdzek 3).

Mira otevienosti a vliv vnéjsi poptavky

Pfi hleddni vychodisek z vleklé recese je tfeba
rozliSovat roli vnéjsi i vnitini poptavky. Prosperi-
ta malych otevienych ekonomik, mezi které patii
Ceskd ekonomika, do velké miry zavisi na Gspés-
nosti exportu. Soucasné vsak nelze bagatelizovat
dlohu domdci poptavky,
nejvétsi odbytisté pro domdci vyrobu. Vyjimkou
jsou pouze malé ekonomické celky, jako je napr.
Lucembursko, kde vyvoz pfevysuje nad celko-

kterd predstavuje

vym objemem domdci poptivky. V CR ¢Einil vy-
voz zbozi a sluzeb v roce 2011 jen 2,9 bil. K¢,
zatimco thrn konecné spotfeby domacnosti a ve-
fejného sektoru spolu s hrubou tvorbou kapitdlu
dosahl 3,6 bil. K¢.

Mira otevienosti ekonomiky se obvykle méfi
pomérem vyvozu, resp. dovozu k hrubému doma-
cimu produktu (HDP). Tento ukazatel se v CR
v jednotlivych letech pfedchozi a souCasné deka-
dy pohyboval mezi 60 az 75 %. (Ve staré metodi-
ce vypoctu zahraniéniho obchodu, pouzivané do
fijna 2011, byl tento Gdaj zhruba o 10 procent-
nich bodt vyssi.?) V mezindrodnim srovnani jde
o pomérné silnou otevienost, ktera je charak-

teristickd pro malé a stfedné velké ekonomiky.
Exportni angazovanost a dovozni naroc¢nost jsou
vyznamnymi faktory rychlosti a hloubky pfenosu
krizovych jevi do domaci ekonomiky. Ze stfedo-
evropskych novych clenskych zemi je ve srovna-
ni s CR mira otevienosti nizsi v Polsku s jeho
vétsim vnitinim trhem. Ve Slovinsku jsou relace
podobné jako v CR, na Slovensku a v Mad’arsku
je relace vyvozu i dovozu k HDP vy3si nez v CR.
Ze zemi EU ma nejvyssi miru otevienosti Lucem-
bursko, kde relace vyvozu k HDP v posledni de-
kadé dosahovala 150 % az 176 %. Nejnizsi pomér
vyvozu k HDP (kolem jedné ¢tvrtiny) mé Recko.
V Irsku objem vyvozu pifesahl objem HDP az po
roce 2010 (viz tabulka 2).

Mylné interpretace relace vyvozu a dovozu
k HDP a jejich vliv na podcenovani role
domaci poptavky
Ukazatel miry otevienosti je v ekonomickych
tvahdch v CR mylné interpretovan. Vztah dvou
nezavislych velicin, tj. vyvozu, resp. dovozu
k HDP, je chybné vykladan jako strukturni po-
dil. Vyvoz ani dovoz vSak nejsou pfimou souéasti
HDP, do néhoz je zapocitan pouze exportni pie-
bytek nebo deficit zbozi a sluzeb.

Neni tedy ani spravnd bézné pouzivana for-
mulace, Ze vyvoz tvoii 70 % HDP.* Takovéto vy-

3 Na zdkladé doporuceni EUROSTATu provedly statistické titady zemi EU véetné CSU v roce 2011 metodické zmény

pFi vgpoctu dovozu a vyvozu i HDP jako celku. Revize tdaju o zahranicnim obchodé vychdzela z tzv. ndrodniho
pojeti, podle kterého je kritériem vjvozii a dovozu zména vlastnictvi mezi rezidenty a nerezidenty. Tradicni statisti-
ka zahranicniho obchodu se odvijela od tokii zboZi a sluzeb pfes stdtni hranice. Po revizi se vjvozy sniZily zejména
o0 marze ndlezZejici nerezidentim (tzv. branding), ktefi jsou v CR hldseni pouze k platbé dané z pfidané hodnoty.
Kromé ocisténi bilance zboZzi a sluzeb o tuto marzi byly zpfesnény téz poloZky sluzeb a bilance pfevodii a vynosii.
Vijse HDP se ménila téz dodatecnym zapoctenim nékterjch segmenti stinové ekonomiky. Podle revidovangch uda-
Jjti se v CR snizily jak celkové objemy dovozu a vijvozu, tak i z nich vychdzejici odvozené ukazatele. Napf. relace
vyvozu zbozi a sluzeb k HDP, kterd v roce 2007 podle staré metodiky dosahovala az 80 %, se podle nové metodiky
sniZila na 68 %, relace dovozu se sniZila ze 75 % na 66 %. (Srovnej ddaje casovych fad rocnich ndrodnich ucti
CSU publikované pred Fijnem 2011 a po provedené revizi od tohoto data.)

S takovouto zavddéjici formulaci se setkdvdme dnes a denné. Napfr. v jinak odborné dobfe zpracovaném Clinku
tydeniku Ekonom ,, Tdpdni ceského lva“ se uvddi: ,,...Podpora exportu je u malé oteviené ekonomiky, kde 70 % HDP
tvofi pravé vgvoz, nezpochybnitelné jednim z duleZitych ndrodnich zdjmii ... “ (viz BfeStan - Bunétickd, 2012).
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Tabulka 2 »

Vijvoz a dovoz zboZzi a sluzeb v relaci k HDP ve vybranigch zemich EU (v % z bézngjch cen)

817 776 . 85 : 923

Madarsko , . e59 ¢ 813

"""""""""""""""""" . a;m . 408 389 . 394 422 | 448
"""""""""""""""""" . 783 869 835 : 709 82 . 89
Slovinsko 537 622 | 696 671 584 654 723
34 M3 472 481 . #8488 501
88 | 264 . 269 69 234 . 256 . 270
Rakousko 462 538 589 53 504 . 540 568
""""""""""" o3 | 81 | so2 834 . 909 1011 1056
"""""""""""""" 1500 1558 1758 1747 ¢ 1810 ¢ 1850 1847
""""""""""" 359 377 . 41 . 43 388 406 435

Dovoz
67 . 6856 . 61 . 557 . 847 . 707
681 . 804 812 ¢ 727 . 800 849
""""" 335 : 378 :  43p 439 394 435 459
""""""""""""" 730 809 | 880 859 : 717 . 826 . 865
"""""""""""""""""" 572 . 88 | 713 704 : 570 848 . 713
31 . 31 402 #8 i 30 i M4 452
°78 270 . 284 2901 ¢ 252 : 277 i 298
""""""""" 445 499 . 532 535 ¢ 457 437 . 537
"""""""""""""""""" 840 . 694 | 713 744 1 754 820 i 842
""""""""""""""" 1280 : 1303 ©  143B 1426 : 1298 1338 . 1352
Iy 36 384 395 41 i 338 398 424

Pramen: EUROSTAT, National Accounts, 20. 6. 2012.

jadfeni navozuje mylnou pfedstavu, Ze na vse
ostatni, tj. na vyrobu pro domaci spotiebu a in-
vestice, zbyva jen 30 % celkového ekonomického
vykonu. Analogicky dovoz slouZi nejen pro ko-
necnou spotiebu a investice, ale téZ pro vyrobni
spotrebu, kterd neni soucdsti HDP. Z vysokého
poméru dovozu k HDP tedy nelze vyvozovat,
ze prevazujici ¢ast vyrobka a sluzeb pro domdci
uziti se dovazi. Chybny vyklad relaci makroeko-
nomickych velicin vede k mylnému zdvéru, Ze
doméci poptévka je v CR ve srovnéni s vyvozem

24

jen mdlo vyznamnd. Dochdzi se tak az ke zcela
fale$né interpretaci, ze zvySeni domaci poptavky
poskytuje praci pfevazné pracovniktim v zahrani-
¢i. Dopady prudkych skrta ve spotfebé a investi-
cich na ekonomicky rust jsou pod vlivem tohoto
interpretacniho omylu hrubé podcenovany.
Pomyleny vyklad vztahu makroekonomic-
kych veli¢in se v CR vzil a rozsifil jiz na po&atku
recese. Podlehli mu jak ekonomicti komentatofi,
tak i vedouci politicti Cinitelé. Dokumentuji to
nasledujici vyroky prednich vlddnich predstavi-

Ekonomické listy 2|2012



tel(t: ,,...Absolutné ale odmitam dalsi transfery
obyvatelstvu, které je pry da do spotieby, ¢imz
se zvedne nase HDP a ekonomika se uzdravi.
Hloupost. I kdyby se vefejnost takto chovala,
upozornuji, ze 75 % domdci spotfeby predsta-
vuje import. Kazdd koruna u nds spotfebovand
podporuje z 25 % Ceskou zaméstnanost, ale ze
75 % zaméstnanost v cizich zemich...“ (ministr
financi M. Kalousek v rozhovoru ,Pomohou
némecké balicky“, viz Ekonom 5, 2009, str. 35).
Na tuto informaci navazoval Petr Necas, teh-
dejsi mistopredseda vlddy a ministr prace a so-
cidlnich véci, ktery pii debaté o protikrizovych
opatfenich ve Snémovné dne 31. brezna 2009
tvrdil: ,,...Z kazdé koruny, kterou stimulujeme
spotfebu v této zemi, pétasedmdesat haléra od-
téka do zahraniéi.“®

Chybnd tvrzeni o tfitvrtecnim podilu dovo-
zu na pultech nasich obchoda a o prevazujicim
podilu vyvozu na domdci vyrobé se vyskytu-
ji v tisku a v dalsich médiich nepretrzité az do
dnesni doby. Napriklad ekonomickd novinai-
ka Lenka Zlamalova uvadéla v Hospodaiskych
novindch: ,....Cesko je mald a oteviend zemé: ze
tii Ctvrtin nds zivi vyvoz a sedmdesdt procent
svych pfijma utrdcime za dovozové zbozi...“ (viz
Zlamalovd, 2009). Podobné tvrzeni opakuje stej-
na autorka v soucasnosti: ,..Hospodafstvi sili
jen diky vyvozu. Ten tvofi u nasi malé oteviené
ekonomiky osmdesdt procent vykonu, takze pla-
ti: vyvoz dobry, vSechno dobré...“ (viz Zlamalova,
2012).

Na viné je Cdstecéné i nads rodny jazyk, ktery
pripousti volné zachdzeni s odbornymi pojmy.
Anglictina  duaslednéji
sshare“, tj. podilem, kdy slozka je soucésti cel-
ku, a ,ratio“, kdy jde o pomér, pii kterém se
srovnavaji dvé nezavislé veliCiny. Ptrikladem
podilu je napf. mira investic, méfend jako podil
hrubého fixniho kapitalu na uzitém HDP. Prikla-
dem pomeéru je saldo vefejnych rozpoctu, vefejny
dluh nebo saldo bézného Gétu platebni bilance,
vyjadfované v poméru k HDP. Cestina pfipoust!
pouzivat v obou pripadech pojmu podil. V prvém
pripadé vsak jde o strukturni podil na HDP, za-
timco v ostatnich pripadech jde o relace dvou
ruznych ukazatel(i, méfené v poméru k HDP, kte-
ré mohou prevysovat 100 %.

Jistéze je Ceskd ekonomika vice oteviena
a vice zdavisla na exportu nez ekonomiky vétsi-

odliSuje mezi terminy

ho rozmeéru, jako je v ramci stfedoevropskych
novych cClenskych zemi EU napfiklad ekonomi-
ka polskd. Celkovou konjunkturu v Evropé, tim
méné pak ve svété sami malo ovlivnime a nezby-
va nez se prizplsobovat ménicim se potrebam
svétového trhu. Podpora exportu je mimotradné
dalezitd, sama o sobé vSak nestaci.

Pii zkoumdni zkuSenosti ostatnich novych
¢lenskych zemi (NCZ) se jevi jako pozoruhodné,
ze Polsko se jako jedind zemé EU vyhnulo v roce
2009 poklesu vyroby - pouze zpomalilo ekono-
micky rast. Do urcité miry to bylo ovlivnéno tim,
ze polskd ekonomika md vétsi vnitfni trh a je
méné zdvisld na exportu neZ ekonomika ostat-

5 Pracovnici Centra ekonomickych studii VSEM se proti témto chybnym vgkladim ohrazovali hned na poédtku
v roce 2009. Nap#. v Bulletinu CES VSEM ¢ 2/2009 byl publikovdn ¢linek R. Vintrové Viiv dovozni ndrocnosti
a vyvozni otevienosti na ekonomiku v obdobi krize (viz Vintrovd, 2009b), ktery interpretaci poméru dovozu a vyjvo-

v tydeniku Ekonom (viz Vintrovd 2009a). Tato varovdni vSak nedochdzela sluchu na pfislusngch mistech a neza-
brdnila dalsimu Siteni pomylenych predstav. V dubnu 2012 odeslalo pét ceskjch makroekonomi dopis NERVu, ve
kterém byli clenové Rady Zdddni o pomoc pfi ndpravé nesprdvné interpretace makroekonomickygch vztahu tak, aby
byly sprdvné chdpdny a vysvétlovdiny i prednimi vliddnimi Ciniteli. Lze doufat, Ze touto cestou se konecné podari

pfekonat kolujici falesné predstavy.
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nich NCZ - pomér vyvozu k HDP zde &ni v po-
slednich letech jen kolem 40 %. Vyznamny vliv
vsak meélo i to, ze polskd vlada prijala k podpote
domdci poptavky fadu Gcinnych opatfeni. Vldda
CR naopak svymi opatfenimi v hospoddiské poli-
tice ekonomicky rast dale brzdila.

Dovozni narocnost, struktura vyvozu a vliv
domaci poptavky

Dovozni ndrocnost

Uéinnost dodateénych vydajti podnécujicich do-
maci poptdvku na zaméstnanost do velké miry
zavisi na dovozni narocnosti produkce. Dovoz-
ni ndrocnost celkové tvorby zdroju lze zjistit
v soustavé ndrodnich Gétl, kde se na uctu vy-
roby sleduje tvorba celkové produkce, vyse
mezispotfeby (tj. suroviny, materidly, energie
a meziprodukty, slouzici k dalsi vyrobé v za-
kladnich jednotkdch) a rozdil, ktery tvofi hru-
bou pridanou hodnotu (HPH). Tyto tdaje jsou
sledoviany v zdkladnich cendch, tj. bez dani
z produktu a dotaci na produkty. Po pricteni

Tabulka 3 »

Tvorba zdroju

1. Produkce v z&kladnich cenach

2. Mezispotieba 5900

3. Hrubé pridand hodnata (1-2) 3405

4. Dané minus dotace (a-b) 370
a) dané z produktl 47
b) dotace na produkty () 47

5. Hruby doméci produkt (3+4) 3775

2472

6. Dovoz zboZi a sluzeb

Tvorba a uZiti zdroju v roce 2010 v mld. K¢ (bézné ceny)

9305

7. lytvorené zdroje celkem (1+4+6)

D NISD = neziskové instituce slouzici domdcnostem.
2 Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

8. Konetné spotfeba 2708
a) doméacnosti a NISD" 1900
b) viadnich instituci 808
9. Tvorba hrubého kapitalu 947
a) fixni kapital 927
b) zména stavu zasab? 20
10. Doméci konecné vydaje (8+9) 3655
11. Saldo zahrani¢niho obchodu (a-b) 120
a) wvoz zboZi a sluzeb 2592
b) dovoz zbo?i a sluzeb 2472

dani minus dotace k hrubé pfidané hodnoté se
ziskd hruby domadci produkt (HDP), ktery se
sleduje v kupnich cendch, tj. v cendch konec¢né
realizace zbozi a sluzeb.

Uvedenym postupem lze zjistit, ze dovoz
zbozi a sluzeb se v roce 2010 podilel na celkové
tvorbé zdroju z 20,4 % a vyvoz dosahoval 21,3 %
celkovych uzitych zdroja. V relaci k HDP dosa-
hoval dovoz v daném roce 65,5 % a vyvoz 68,7 %
(viz tabulka 3).

Jednotlivé slozky uzitého HDP jsou rtizné
dovozné ndarocné. Spotfeba domdcnosti je méné
dovozné ndroénd nez prumeér, nebot’ domdacnosti
spotfebovavaji v pomérné velké Casti sluzby (cca
40 % vydaju), které jsou do velké miry neobcho-
dovatelné (bydleni, mistni a vnitrostdtni doprava,
osobni sluzby, opravy a adrzba atd.). Velkou Cast
vydaji domdcnosti tvofi vyrobky prevdzné doma-
ciho paivodu, jako je napfiklad elektrickd energie.
Méné dovozné narocné jsou stale i potraviny, je-
jichz dovoz vsak s ndstupem obchodnich fetézct
prudce stoupd. Vysoce dovozné ndrocné jsou na-

Uziti zdroju

: 12. Uzité zdroje celkem (10+2+11a)

Pramen: CSU, Roéni ndrodni Gcty, tabulky dodévek a uziti (CSU, Roéni ndrodni Gcty, 2012).
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opak nakupy elektroniky, odévl, obuvi a moto-
rovych vozidel, ty vsak tvofi méné nez desetinu
vydaju domdcnosti. Nejméné narocnd na dovoz je
spotfeba sektoru vlddy, tj. sluzby vefejnych insti-
tuci (Skolstvi a kultura, zdravotnictvi, sprava, bez-
pecnost a obrana atd.). Vice dovozné naro¢né jsou
vydaje na tvorbu hrubého fixniho kapitalu, coz je
ovlivnéno predevsim investicemi do stroja a za-
fizeni. Naopak stavebni Cast investic, kterd tvori
pres polovinu celkové hodnoty THFK, pochdzi té-
meéf celd z domaci vyroby. Nejndro¢néjsi na dovoz
je mezispotfeba (intermediate consumption).

Symetrické tabulky input-output (SIOT)

Tabulky SIOT, sestavované CSUS podchycuji
dovozni naroCnost konecné spotieby a investic
i vyrobni spotfeby, nebot’ v nich jsou dodavky

Tabulka 4 »

cenach

18798

Podil dovozu v jednotlivych vidajovych sloZkdch HDP a v mezispotiebé v roce 2009
' i Celkem v mid. K& (b. c.) i

z dovozu pro jednotlivé sméry uziti oddéleny od
dodavek z domadci vyroby. Z nejaktualnéjsi tabul-
ky, sestavené za rok 2009, lze zjistit pfimy dovoz
pro jednotlivé sméry uziti HDP (vietné reexpor-
tu), jakoz i pro mezispotfebu a celkové zdroje
(viz tabulka 4).

Ve spotrebé domdcnosti predstavuje pi¥imy
dovoz jednu Sestinu, poCitdno z kupnich cen (ze
zdkladnich cen 18,9 %). Rozhodujici ¢ast spotre-
by domdacnosti se tedy uspokojuje z domaci vyro-
by a sluzeb. Domadci vyroba je vSak téz zavisla na
dovozu surovin, materidla a zafizeni. K vycisleni
plné (komplexni) dovozni naroénosti jednotlivych
vydajovych slozek HDP a celkového produktu je
nutno znat téz ,nepfimy“ dovoz surovin a energie
pro konecné uziti a celkovy pohyb meziprodukti
(mezispotreby) podle vSech navazujicich stupna

z toho z dovozu

314,0

8096 806.8 331 :
 Hruba tvorba fixniho kapitalu® 9313 8968 1965 o 219
 Zménastawzisob -329 _316 -23 70 73
22570 02428 87 04 04
58448 55756 5500 94 99
Mezispotieba 5497,3 53978 15555 283 288
 Zdroje celkem 11342 109734 21055 86 192

U VEetné neziskovych instituci slouzicich domacnostem.
2 Vcetné cennosti.
Pramen: CSU, Roéni ndrodni Gcty, tabulky SIOT.

¢ Symetrické input-output tabulky (SIOT) jsou odvozeny matematickou transformaci z tabulek doddvek a uziti v zd-
kladnich cendch. Zdkladem SIOT je transformovand matice mezispotreby. Tyto tabulky se pouZivaji pfedevSim
pro ekonomickou analjzu a ekonometrické modelovdni. CSU sestavuje SIOT podle manudlu Eurostatu pravidelné
minimdlné v pétileté periodicite, kterd je vyZadovdna transmisnim programem EU (vZdy roky koncici na 0 a 5).
Vzhledem k rychle se ménicim strukturdm v Geské ekonomice vsak CSU publikuje i predbézné tabulky, aby méli
uZivatelé k dispozici aktudini idaje. Dosud CSU publikoval tabulky typu produkt na produkt. Od roku 2012 k tomu-
to navic pfibyly i tabulky typu odvétvi na odvétvi (citovdano podle CSU, Ro¢ni ndrodni ucty, tabulky SIOT).
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zpracovani. Tabulky SIOT poskytuji pro modelové
zpracovani koeficientd plné dovozni narocCnosti
jednotlivych vydajovych slozek HDP a celkového
vyvozu vychozi podklad.”

Koeficienty komplexni dovozni ndrocCnosti
jednotlivych vydajovych slozek HDP CSU p#imo
nepublikuje. K jejich vycCisleni je nutno provést
inverzi matice vyrobni spotfeby. Hrubs$im od-
hadem lze na zdkladé udaji tabulky 3 odvodit,
ze koeficienty komplexni dovozni ndrocnosti
spotfeby domadcnosti se mohou pohybovat né-
kde kolem jedné tretiny.® ,Na pultech obchodu“
muze byt ovSem zbozi pochdazejiciho pfimo i ne-
primo z dovozu vice, nebot” sluzby pro domdc-
nosti, které tvofi kolem 40 % jejich celkovych
vydaja, jsou dovozné velice malo narocné. Kom-
plexni dovozni ndrocCnost spotieby domadcnos-
ti, pfi jejimz propocCtu se bere v ivahu i dovoz
pro domdaci vyrobu, slouzici koneéné spotrebé,
nemuze tedy ani zdaleka dosdahnout tfi Ctvrtin,
jak by vyplyvalo z rozsifenych kolujicich tvrze-
ni v CR. Je proto zcela chybny zédvér, Ze doda-

teCnd domdci spotrebitelskd poptiavka zvySuje
predev§im zaméstnanost v ciziné. Je tomu praveé
naopak, nejméné ze dvou tretin zvysuje domaci
zameéstnanost.

Pridana hodnota exportu a podil
zahranicnich dodavek

O mozném piinosu exportu zbozi a sluzeb pro
domdci zaméstnanost vypovidd v ném obsaze-
ny podil pridané hodnoty a obsah zahrani¢nich
dodavek. Tyto ddaje jsou nové k dispozici ve
svétové databdzi WIOD (World Input-Output
Database), kterd obsahuje tabulky input-output
a k nim ndlezejici ndrodni a mezindrodni tabul-
ky dodavek a uziti za 27 zemi EU a 13 dalsich
vyznamnych zemi od roku 1995 do roku 2009.
Téchto 40 zemi pfedstavuje 85 % svétového HDP
(viz www.WIOD.org/database).’

Jednim ze zdkladnich ukazatelli databaze
WIOD je pfidand hodnota exportu (value added
of exports). Tato mira se v angli¢tiné nazyva
VAX ratio.’® V povileéném obdobi s rozvojem

S
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Metodu analyzy input-output zavedl do makroekonomie Wassily Leontief, americky ekonom ruského puvodu, kte-
rému byla za rozvoj této metody a jeji aplikaci na dilezité ekonomické problémy v roce 1973 udélena Nobelova
cena.

Odhad proveden za pomérné konzervativniho predpokladu primérné dovozni ndrocnosti domdci vyroby pro ko-
necnou spotfebu domdcnosti. K presnejSimu vypoctu by bylo nutno tabulky SIOT ddle zpracovat, at’ jiz v nékteré
vjzkumné ¢i analytické instituci, nebo piimo v CSU. Vzhledem k vijznamu této otdzky pro makroekonomickou
analyzu by bylo vhodné takovéto dikladnéjsi propocty iniciovat.

Databdze WIOD byla vyvinuta za ucelem analyzy disledku globalizace na vzdjemné obchodni vztahy, Zivotni pro-
stedi a socidlné-ekonomicky rozvoj v Sirokém okruhu zemi. Projekt je financovdn Evropskou komisi (Generdlnim
feditelstvim pro vyzkum) jako soucdst 7. Rdimcového programu, téma 8 — Socidlné-ekonomické a humanitni védy.
Na projektu spolupracuje jedendct vysokych skol, vjzkumngch tustavd a instituci ze sedmi evropskich zemi. Data
byla predbezné k dispozici pro registrované ¢leny. Od dubna 2012 jsou uvolnéna pro Sirokou verejnost. Podrob-
nd analyza téchto podkladu byla provedena ve Videnském tstavu srovndvacich ekonomickych studii (viz Stehrer,
2012), z jehoz podkladu zde citujeme.

Priblizné dvé tretiny mezindrodniho obchodu se tykaji meziprodukti (zboZi a sluZeb pro vyrobni spotiebu). Kon-
vencni statistiky obchodnich tokit na hranicich zemi méfi hrubou hodnotu obchodovaného zboZzi a sluzeb, nikoliv
hodnotu, pfidanou v ramci dané zemé (dvojité zapocitdvini). Globdlni vyrobni struktura a kombinované mezind-
rodni obchodni fetézce vedou k tomu, Ze vijroba md multinaciondlni charakter a zboZi se k mistu konecného urce-
ni pohybuje nepfimou cestou. Ke zjisténi pridané hodnoty exportu v rdmci jednotlivijch zemi byla proto vyvinuta
metoda, vyuZivajici globdlni bilateralni tabulky input-output.
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www.WIOD.org/database

vyrobnich fetézcti a mezindrodni integrace kle-
sd VAX ve vétsiné zemi. Ke vzestupu VAX doslo
z vyznamnéjsich zemi jen ve Spojeném kralovstvi
a Kanadeé, a déle v nékolika malych zemich, jako
jsou Malta, Estonsko a Litva. Pomérné nevelky
byl pokles této miry v USA. V Ceské republice
probiha pokles VAX z nizké vychozi zdkladny a je
pomérné rychly. CR se proto spolu s Mad'arskem,
Slovenskem a Lucemburskem radi k zemim s nej-
nizsi trovni VAX. Nejvyssi droven pridané hodno-
ty exportu mélo v roce 1995 Japonsko, které vsak
bylo v roce 2007 predstizeno zemémi s velkym
podilem vyvozu surovin, jako jsou Rusko a Indo-
nésie. Rovnéz v USA a ve Spojeném krélovstvi je
droven VAX pomérné vysoka (viz tabulka 5).

Tabulka 5 »
VAX ve vybranijch zemich v letech 1995 a 2007
(podil na celkovém objemu exportu)

1995

Ceska republika

Polsko

Slovensko

UsA

Kanada

. Japonsko

081 071

Pramen: WIOD (World Input-Output Database), duben
2012; Stehrer, 2012.

Dalsim ukazatelem, charakterizujicim moz-
ny prinos exportu k domdci zaméstnanosti, je
podil zahrani¢nich doddvek, nutnych k vyrobé
exportniho zbozi a sluzeb dané zemé (Foreign
Output Needed to Produce a Country’s Exports).
Ve stredoevropskych novych ¢lenskych zemich
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EU je tento ukazatel vysoky - dosahuje od 32 %
v Polsku az po 46 % na Slovensku a v Mad'arsku,
kde také doslo k nejvétsimu skoku ve srovndni
s polovinou devadesatych let. (Mnohé vyrobni
podniky zde slouzi pouze jako montovny.) V ze-
mich EU-15 se tento ukazatel pohybuje jen ko-
lem 14 %, avsak v Némecku pri velkém objemu
zahrani¢nich subdoddvek dosahuje az k 28 %.
V asijskych zemich se pohybuje pod 20 %, v sa-
motné Ciné kolem 18 % (viz tabulka 6, propocty
z databdze WIOD, Stehrer 2012).

Tabulka 6 »

Zahranicni doddavky pro vgrobu exportniho zbo-
Zi a sluzeb ve vybranich zemich (podil na cel-
kovém objemu exportu v %)

1995 | 2007 | Zménaup.b.

7 oM 14
Madarsko ¥ 5 s 2
 Polsko | 17 1 32 15
- T
Némecko S VAR - R
 Spojené kralovstyi SR REEENE-C R 2
""""""""""""""""""""" no e 5
7 . 18 8
a %o 18 4

Pramen: WIOD (World Input-Output Database), duben
2012; Stehrer, 2012.

Pfinos rostouciho vyvozu pro domdci za-
méstnanost zavisi na jeho struktufe, ovliviujici
miru zhodnoceni na vnéjsich trzich. Kurz ceské
koruny (CZK) je vici parité kupni sily celkové
podhodnocen. V roce 2010 cinila cenova hladina
celkového HDP pouze 73,0 % praméru EU-27
a 69,7 % praméru zemi eurozony. Tuzemské na-
klady, zejména mzdové, jsou totiz vyrazné nizsi
nez v evropském pruméru. V roce 2010 Cinily
mésicni mzdové ndklady 941 EUR, coz ve srov-
nani s Rakouskem predstavovalo nomindlné jen
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31% a v redlném vyjadieni (v parité kupniho
standardu) 49 %. Agregatni jednotkové pracovni
naklady, mérené jako ndhrady na zaméstnance
v eurech na jednotku HDP v redlném vyjadieni
(tj. v parité kupniho standardu) Cinily ve srovna-
ni s prumérem EU-27 ve stejném roce 63 %.

Nizké pracovni ndklady podporuji cenovou
konkurencéni schopnost tuzemské vyroby. Po-
kud findlni vyrobce vyvazi konecny produkt za
svétové ceny pri svétové podpramérnych vyrob-
nich ndkladech, inkasuje nadpramérné zisky,
které muze investovat do rozsifovani vyroby (viz
napf. vyroba elektrické energie). Pokud ovsem
jde o zahrani¢niho vlastnika, ktery zisky stahu-
je zpét ve formé dividend, p¥inos pro domaci za-
méstnanost je omezen.

Produktivita prace, nakladova a mzdova
konkurenceschopnost

Redlnd konvergence muze probihat dvéma zpuiso-
by. Bud’ dochdzi k predstihu v rastu produktivity
prace pred jejim riistem v referencnich zemich,
nebo se zvySuje rychleji (klesd pomaleji) mira
ekonomické aktivity a mira zaméstnanosti obyva-
telstva, resp. se v disledku demografickych fak-
tora zvysuje podil praceschopného obyvatelstva
v celkovém obyvatelstvu zemé. V obdobi recese

Tabulka 7 »

Pramér 2001-2010 2006 2007

 Geska republika 30 56 35
Madarsko 25 35 01
Polsko 30 30 22
Slovensko 4/ 6/ 8,2

Slovinsko 2.2 42 34

Tempa ristu HDP na pracovnika v letech 2001-2011 (v %)

se rust produktivity prace v CR ve srovnani
s pramérem za celou dekadu 2001-2010 vyrazné
zpomalil. K nejmenSimu zpomaleni v rdmci stre-
doevropskych zemi doslo v Polsku, kde pramérny
rocni rist HDP na pracovnika v letech 2009-
2011 dosdhl az 2,6 % (viz tabulka 7).

Produktivita prdce a zaméstnanost

Rust produktivity price je nosnym faktorem
redlné konvergence. Uroven produktivity
prace, méfend HDP na pracovnika nebo na
odpracovanou hodinu, zaostivdi v CR za
pramérem zemi EU vice nez HDP na obyvatele.
Ekonomickd droveri CR je totiz zlepsovéna vys-
$i mirou vyuziti priaceschopného obyvatelstva,
a to jak v dusledku vyssi miry ekonomické ak-
tivity, tak i vy$si miry zaméstnanosti (nizsi ne-
zaméstnanosti). Diléi vliv maji téZz dosud jesté
priznivé demografické faktory (relativné velky
podil obyvatelstva v produktivnim véku), jejichz
pusobeni vsak bude zeslabovat a v dlouhodo-
bém vyvoji budou nepfiznivé (vlivem soucasné-
ho nizkého podilu déti). Predstih ekonomické
urovné CR pred ostatnimi zemémi EU-5 je tedy
az doposud vyznamné ovliviiovdn extenzivnim
faktorem vyssi zaméstnanosti a vétsiho poctu
odpracovanych dnt. Na Slovensku je zaostavani

2008 2009 2010 2011 Pramér 2009-2011 }

Némecko

Rakousko

EU-27

08 -35 45 | 14 07

04  -42 | 09 13 07

12 12 34 33 26

04 = -30 | 58 15 14

10 0 -83 40 16 03

06 31 15 01 - 52 0 32 ¢ 1B 02
30 | 14 15 -0

26 0 28 13 04
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Obrazek 4 »
HDP na pracovnika v PPS v zemich EU-27, rok 20117

Irsko
Belgie

Francie
Rakousko
Svédsko
Nizozemi
Finsko

. Dansko
Spanélsko
Italie
Némecko
Spoj.kral.

Recko
Malta

Kypr

Slovensko 82

Slovinsko 81
Portugalsko 75

Ceska rep. 74
Madarsko 71
Estonsko 69
Polsko 68
Litva 64
Lotyssko 62

Rumunsko 49
Bulharsko 43

137
126
125
116
115
115
113
112
112
111
108
106
106
100

75

50

30 50 70

90 110

130 150

U Predpovéd’ EUROSTATu (Irsko rok 2010); atypické Lucembursko = 166.
Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators (2012a), 16. 6. 2012, vlastni iprava.

v produktivité prace za zemémi EU-27 naopak
mensi nez v celkové ekonomické drovni, kterd
je snizovana nizkym vyuzitim priceschopného
obyvatelstva, zejména v disledku vysoké neza-
méstnanosti. V Mad’arsku je ve srovndni s CR
jak nizka mira ekonomické aktivity, tak i nizka
mira zaméstnanosti. V Polsku v neprospéch rus-
tu ekonomické drovné pusobi relativné vysoka
nezameéstnanost.

Produktivita prace, mérena HDP na pra-
covnika v PPS, ¢inila v CR v roce 2011 celkem
73,5 % urovné EU-27 (srovnej s 80 % podle HDP
na obyvatele), coz predstavovalo az 20. misto
v pofadi zemi Unie (viz obradzek 4).

V rémci novych ¢lenskych zemi EU-10 se CR
podle urovné produktivity price nachdzi az na
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3. misté - je predstihovdna nejen Slovinskem, ale
i Slovenskem (do roku 2004 i Mad’arskem). Slo-
vensko ma od roku 2010 nejvy$si hruby domadci
produkt na pracovnika v rdmci zemi EU-8. Doha-
néni trovné produktivity prace bylo pfitom v CR
rychlejsi nez piiblizovani ekonomické urovné.
Relace HDP na pracovnika v poméru k EU-27
se v porovnani s rokem 1995 v roce 2011 zvysi-
la 0 9 p.b., zatimco droven HDP na obyvatele se
priblizila pouze o 3 p.b.

Jesté méné piiznivé je pro CR srovnani hodi-
nové produktivity prace. HDP na odpracovanou
hodinu dosahoval v roce 2010 jen 68 % urovné
EU-27, zatimco na Slovensku doslo ke zvyseni az
na 78 %. Ve srovnani s Némeckem dosahuje HDP
na odpracovanou hodinu v CR pouze 55 %. Nej-
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vy$§i hodinovou produktivitu prdce mezi novy-
mi Clenskymi zemémi EU dosahuje dlouhodobé
Slovinsko (v roce 2010 v relaci k EU-27 zhruba
80 %). Vyssi pocet odpracovanych hodin v CR
nez v pruméru ,starych“ ¢lenskych zemi tlumi
dopad nizsi hodinové produktivity. Rovnéz ve
srovnani se zemémi EU-5 pusobi uvedeny exten-
zivni faktor ve prospéch CR. Vétsi pocet obcant
v CR je zaméstnan a pramérny obcan CR pfitom
pracuje déle. Z téchto relaci prameni ptiznivéjsi
vysledky v ekonomické drovni nez v drovni pro-
duktivity prace v CR.

Mira zaméstnanosti v CR v roce 2011
dosahla 70,9 % a prevysovala tak pramér zemi
EU-15 i EU-27 (viz tabulka 8).

Tabulka 8 »
Mira zaméstnanosti a nezaméstnanosti v ze-
mich EU-27 a v EU-5 v letech 1998-20117
' {1998 | 2000 | : :

Mira zaméstnanosti"
: 680 !

: 694 713 697
Geské republika 707 724 709
Madarsko | 622 . 619 607 |
 Polsko | 583 650 648 |

B45 = 688 . 651
711 730 684 :

Mira nezaméstnanosti®

Madarsko

Polsko

Slovensko

Slovinsko 74 87 65 44 82

D Pocet zaméstnanych osob ve véku 20-64 let k poctu
obyvatelstva téze vékové skupiny.

2 Pocet nezaméstnanych v % k poctu pracovnich sil.

Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators (2012), 20. 5.

2012.
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Ostatni zemé EU-5 maji niz§i miru zaméstna-
nosti nez CR, a to Slovensko o 5,8 p.b., Polsko
o 6,1 p.b. a Madarsko dokonce az o 10,2 p.b.
V prvni poloviné minulé dekddy dochdzelo v CR
k poklesu a kolisani miry zaméstnanosti. Nej-
vys§i trovné bylo dosazeno v roce 2008, nacez
doslo ke snizeni pod vlivem recese. K vyssi mife
zaméstnanosti ve srovnani s EU pfispivd v CR
stale jesté vyssi mira ekonomické aktivity oby-
vatelstva v produktivnim véku (tento fakt vynikd
zejména ve srovnani s Madarskem), ve srovnani
s Polskem a Slovenskem jde predevsim o nizsi
nezameéstnanost.

Mzdovd konvergence a ndkladovd konkurecni
schopnost

Dohdngjici ekonomiky prosazuji svou kon-
kurenceschopnost viéi zemim ekonomicky
vyspélym politikou levné prace - nizkymi mzda-
mi. Nové Clenské zemé EU maji vyrazné nizsi
mzdovou droven, nezli je pramér zemi EU-27
a plvodni patnactky. Nejblize k drovni mezd
ve vyspélych zemich ma Slovinsko, jehoz vyvoj
se pred vstupem do EU znac¢né odlisoval od
zemi vychodniho bloku. V ramci stfedoevrop-
ské pétky ma po Slovinsku nejvyssi primérné
mzdy v eurech Ceskd republika - jeji mzdovd
uroven dosahuje kolem 30 % trovné Rakouska.
V parité kupni sily (PPS) dosahuji ceské mzdy,
podobné jako mzdy polské, kolem 46 % mezd
rakouskych. V rdmci stredoevropskych zemi
ma nejniz$i mzdy v eurech Mad'arsko a v PPS
Slovensko, jehoz pramérné mzdy v redlném vy-
jadreni dosahuji v relaci k Rakousku jen 39 %
(viz tabulka 9).

Propad madarskych mezd v eurech na méné
nez ¢tvrtinu mezd rakouskych nastal az v posled-
nich letech po prijeti podminek MMF p¥i mezind-
rodnich finan¢nich puajckach. Jesté v roce 2008
byly madarské mzdy v eurech i v PPS vyrazné
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Tabulka 9 »

Pramérné hrubé mésicni mzdy v zemich EU-5,
v Bulharsku a Rumunsku v relaci k Rakousku
v roce 2011

Mzdy v kurzovém
.. Mzdy v PPS

Rakousko |
100

Slovensko

Slovinsko

Bulharsko

Rumunsko

Rakousko

471 ¢ 143 884
3290 | 1000 : 2951

Pramen: Gligorov, Holzner, Landesmann, Leitner, Pin-
dyuk, Vidovic et al. (2012), s. 141-147, vlastni vypocty.

vy$s§i nez mzdy slovenské (pfed rokem 2008 i nez
mzdy polské). Vyrazné nizsi jsou mzdy v pozdéji
pristoupivsich zemich - v Bulharsku a Rumun-
sku, které dosahuji v eurech jen 11 %, resp. 14 %
mezd rakouskych. Jesté nizsi mzdové droven je
na Ukrajing, kde v relaci k Rakousku predstavuji
mzdy v eurech pouze 7 %, zatimco mzdy v Rusku
dosahuji kolem 17 %.

Nikladova konkurencni schopnost, vyjadre-
na v jednotkovych pracovnich nikladech (JPN),
méfenych jako pramérné pracovni ndklady
v EUR na jednotku HDP v redlném vyjddieni
(tj. v PPS), je v dasledku nizkych mezd ve stre-
doevropskych novych Clenskych zemich stile
podstatné vyssi nez v pruméru za zemé EU-27.
Ceska republika mé agregatni JPN vyrazné niz-
$i nez Slovinsko, avSak vyssi nez ostatni zemé
EU-5. Casto zduaraziiovany rychly rust JPN v CR
souvisi téz s nizkou vychozi drovni, nastolenou
pocatkem transformace. Podstatna odliSnost
JPN smérem dola od stredoevropskych zemi
se prokazuje v Bulharsku. V Rumunsku je vliv
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nizsich pracovnich ndkladd na osobu prekryt
relativné nizkou produktivitou prace, takze
jeho agregdtni JPN jsou blizké polskym (viz ta-
bulka 10).

Tabulka 10 »
Produktivita prdce a jednotkové pracovni nd-
klady v zemich EU-5, v Bulharsku a Rumunsku
v roce 2011 (EU-27 = 100)

HDP na Nahrady na

. . Agregatni
pracovnlka zamestnance
[ JPN
(PPS)" (EUR)

‘Ceskérep. © 735 466 634
‘ Madarsko 71 358 504
‘Polsko  : 882 . 324 475
 Slovensko 816 a1 504
‘Sovinsko : 806 . 725 900
: Bulharsko 433 . 188 . 383
 Rumunsko 482 . 227 48]

D Predpovéd’ EUROSTATu.

Pramen: HDP na pracovnika viz EUROSTAT, Structural
Indicators (16. 6. 2012), ndhrady na zaméstnance viz Gli-
gorov, Holzner, Landesmann, Leitner, Pindyuk, Vidovic et
al. (2012), s. VIIL; agregatni JPN vlastni propocty.

Zaver

Ceska republika na rozdil od vsech sousednich
zemi dosud neprekonala recesi. Redlny ob-
jem HDP se zde stdle nachazi pod trovni roku
2008. Pretrvavani
vnéjsimi vlivy. Pricinou poklesu HDP mezi roky
2008 a 2011 bylo snizeni domdci poptavky, ze-
jména prudky sestup investic (o 12,4 %). Vyvoz
zbozi a sluzeb naopak rychle rostl - 0 16,4 % -
a predstihoval tak riast dovozu, ktery se zvysil
jen o 10,3 %. Ackoliv v ramci stfedoevropského
regionu (i v ramci EU-27) CR z hlediska miry za-
dluzenosti vefejného i soukromého sektoru pat-
i k zemim nejméné zadluzenym, zde ptijimand
opatreni fiskalni stabilizace hospodaisky ruast
brzdila vice nez v okolnich zemich.

recese nelze zdivodnovat

33



RECENZOVANE ODBORNE STATI

Konvergenc¢ni proces se zastavil a ekonomic-
ka droven zacala zaostavat za urovni vyspélych
ekonomik vice nez v predkrizovém obdobi. Ulo-
ha domaci poptavky pfi podpofe ekonomického
rustu je v CR hrubé podcefiovéna. K tomu pfi-
spivd i rozsifend mylnd interpretace vztahu mak-
roekonomickych ukazatel, kdyz relace dovozu
a vyvozu k HDP je chapédna jako strukturni po-
dil. Vznikd tak pomylend predstava, jako by pri
trictvrtinovém poméru dovozu (resp. vyvozu)
k HDP zbyvala na domdci poptavku jen Ctvrti-
na. Z toho se chybné vyvozuje, ze kazda koruna
v CR spotfebovand podporuje jen z 25 % Geskou
zameéstnanost a ze 75 % napomdhd zvySovani za-
meéstnanosti v cizich zemich (viz vyse uvadénou
citaci vyrokt prednich vladnich predstavitela).

Vliv stlacovani domdci poptdvky na ekonomic-
ky rast a zaméstnanost se pti vzitém mylném vy-
kladu jevi jako nevyznamny. Symetrické tabulky
input-output (SIOT) mylny vyklad vyvraceji a do-
kladaji, ze primy dovoz pro spotfebu domdcnosti
tvoii v CR pouhou jednu $estinu. Komplexni do-
vozni narocnost, pii niz se bere v ivahu i dovoz
pro domdci vyrobu slouzici konecné spotiebé do-
madcnosti, se pohybuje kolem jedné tretiny.

Efekt dodateéné domaci poptavky na zvyseni
domadci zaméstnanosti se v jednotlivych smérech
uziti HDP vyrazné lisi. Zatimco p¥i zvyseni sta-
vebnich investic je vzhledem k jejich nizké do-
vozni ndroc¢nosti témér stoprocentni, pfi zvySeni
investic do stroju a zafizeni je naopak nizky, ne-
bot’ ty pochdzeji z velké Casti z dovozu. Pri pro-
sazovani uspornych fiskdlnich opatfeni je proto
nutno rozliSovat ty vefejné vydaje, které zvysuji
dlouhodoby rastovy potencidl zemé a zaméstna-
nost (infrastrukturni kapitdlové vydaje, vydaje
do zvyseni vzdélanosti a kvalifikace) od béznych
vydaji na spotfebu sektoru vlddy, na nichz by se
v prvé radé mélo Setfit.
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Prosperita malé oteviené ekonomiky, jako je
ekonomika Ceskd, bezesporu do velké miry zavisi
na dspésnosti vyvozu. Pritom je vSak treba brat
v tGvahu nejen celkovy objem exportu, ale i jeho
pridanou hodnotu (tzv. VAX ratio). Mira VAX
v CR rychle klesd a pokles probihd z nizké vy-
chozi zékladny, takze se CR spolu s Madarskem,
Slovenskem a Lucemburskem fadi
s nejnizsi urovni VAX v celosvétovém méritku.
Mozny piinos exportu k domdci zaméstnanosti
charakterizuje rovnéz podil zahraniénich doda-
vek, nutnych k vyrobé exportniho zbozi a sluzeb.
Koeficient VAX je v CR vysoky - po Slovensku
a Madarsku patfi v mezindrodnim srovndni
k nejvyssim.

Pomér rustovych faktori se ve srovnani

k zemim

s predchozimi dvéma dekddami bude vyrazné
ménit. Konvergenéni proces v CR bude nutno
v disledku demografickych posuntl a z nich vy-
plyvajici stoupajici mife ekonomické zavislosti
zakladat v daleko vétsi mitfe nez dfive na predsti-
hu v rastu produktivity prace. Soucasné zaosta-
vani za vyspélymi zemémi v produktivité prace je
pritom daleko vétsi nez zaostavani v ekonomické
arovni, a to pfedevsim vzhledem k vysokému vy-
uziti pracovnich zdroji (pomérné vysoké mire
ekonomické aktivity obyvatelstva a nizké mife
nezameéstnanosti).

CR si dosud v rdmci EU udrzuje ndkladovou
a mzdovou konkurenceschopnost. Jednotko-
vé pracovni ndklady (JPN) sice rostou pomérné
rychle, avSak vychdazeji z nizké zdkladny, nasto-
lené v pocatcich transformace. V soucasnosti
nedosahuji agregatni JPN ani dvou tfetin evrop-
ského praméru (v ostatnich zemich EU-5 kromé
Slovinska se pohybuji jen kolem poloviny pru-
méru zemi EU-27). Primérné mzdy ve srovnani
s Rakouskem dosahuji v eurovém piepoctu 30 %,
v parité kupni sily 46 %. u
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THE CZECH REPUBLIC’S INTERNATIONAL
ECONOMIC POSITION CHANGES IN THE PERIOD
OF RECESSION

Ing. RuzZena Vintrovd, DrSc.

ABSTRACT

The Czech Republic was the only country — unlike of all its neighbours - its GDP did not reach in
2011 the level of 2008. A decrease in domestic demand, especially a deep fall in investments was
the cause, while exports were growing relatively quickly. To the GDP decrease contributed the eco-
nomic policy, underestimating the role of domestic demand. The false interpretation of the relation
of exports and imports to GDP had such serious consequences. The CR belongs to the small and
open economies with the important role of exports and with relatively high import intensity. The
symmetrical input-output tables show the direct import intensity of the final consumption of house-
holds near fo one sixth and the full (complex) intensity around one third (and not %, as the false
interpretation claims). The VAX ratio falls relatively quickly from the low base. The foreign output
needed to produce a country’s exports is the highest in the European comparison after Slovakia
and Hungary. The economic level of the CR is improved by the hitherto favourable demographic
factors, high rate of economic activity and low rate of unemployment, while the level of labour pro-
ductivity is lower than in Slovakia. The aggregate ULC are growing relatively quickly, but from the
low base, so that they are about 60 % of the EU average. The wage competitiveness remains rela-
tively high in European measure - the average wages in comparison with Austria represent 30 %
in EUR and 46 % in PPS.

KEYWORDS

Real convergence and its factors, the role of domestic demand, import intensity, symmetrical input-
output tables, VAX ratio, labour productivity, aggregate ULC, wage competitiveness.
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Vyuziti metody scénari pri ocenovani
podniku

Ing. Miroslav Spacek, Ph.D., MBA

Ocenovani podniku predstavuje vyznamny prav-
né-ekonomicky proces, ktery svymi duasledky
vyznamné ovliviiuje vztahy mezi zdjmovymi
skupinami, zejména vlastniky podniku a poten-
cidlnimi investory. Ocenovani tzce souvisi s ce-
lou fadou transakci, jako jsou pfedevsim flze
a akvizice spolecnosti, vstup nového nebo vy-
stup stdvajiciho vlastnika, ocenéni majetkového
podilu pro ucely dédického fizeni, p¥ip. majet-
kového vyrovnani bezpodilového vlastnictvi atd.
Za této situace je usili ocenovacich specialista
zaméfeno na nalezeni trzni hodnoty (fair mar-
ket value), kterda by byla akceptovatelnd vSemi
Gcastniky transakce (Marik, 2003). Toto usili
muze spocivat ve volbé vhodné metody oceno-
vani, pfipadné pf¥i jiz zvolené metodé ocenova-
ni v nalezeni takovych parametri ocenovaciho
modelu, které by prispivaly k nalezeni konsen-
sudlniho pohledu na predmétnou transakci.
Vyznamnou kategorii
predstavuji diskontni pristupy (DCF) zalozené
na analyze budoucich cash flow). Tyto p¥istupy,
pres jejich zddnlivou matematickou exaktnost,
nemusi poskytovat vysledky, které jsou ucast-
niky transakce bezvyhradné prijimany. PtiCina
spociva v tom, ze tyto pfistupy jsou vesmés za-
lozeny na deterministickém pojeti a pro vlastni
ocenovaci model pouzivaji jeden, z hlediska
ocenovatele ,nejpravdépodobnéjsi scéndr“. Je
priznacné, Ze kazda strana pfipadného sporu
preferuje svij

ocenovacich modela

,nejpravdépodobnéjsi scénar“
vyvoje, ¢imZz dochdzi k dalsimu prohloubeni
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sporu. Urcité vychodisko z tohoto problému
predstavuji scéndfové pristupy k ocenovani
podniku, které vyuzivaji variability mozného
budouciho vyvoje podnikatelského prostiedi.
Hodnotu podniku Ize bezproblémové spocitat
pro kazdy ze scénaru budouciho vyvoje. Témto
scénartim lze na zdkladé expertniho hodnoceni
prifadit pravdépodobnost jejich vzniku a hod-
notu podniku spocitat jako stfedni hodnotu.
Clének se zabyvd vychodisky tvorby ocefova-
cich scénaru, jejich kvalitativnim a kvantitativ-
nim popisem a ndsledné demonstruje uplatnéni
scénarového pristupu k ocenovéani v praxi.

Scénare a jejich zakladni vymezeni

Scénare predstavuji urcité teoretické modely,
které mohou napomoci pfekonat tradic¢ni zplso-
by uvazovani a lépe se tak adaptovat na nejistou
budoucnost. Scéndre budouciho vyvoje zjistuji
a provéfuji, v jakém rozsahu muze jesté spolec-
nost dosdahnout vytyCenych cild, jestlize se tyto
scénafe preméni v realitu (Tessun, 1999). Scéna-
fe poskytuji alternativni pohledy na budoucnost.
Identifikuji nékteré zdsadni udalosti, hlavni hra-
Ce i jejich motivaci a nabizeji odlisné perspektivy
budouciho vyvoje svéta. Tvorba u uziti scénara
napomdhd k hledani cest, jak celit budoucim
nejistotam (Gugan, 2008). Na rozdil od obvyk-
lych metod prognézovini se scéndre zaméruji
na identifikaci diskontinuit jako na zdkladni
problém organizace a tim ji umoznuji se lépe
pripravit na neocekdvanou zménu. Scénife na-
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pomahaji organizaci zvladat piekvapivé zmé-
ny a vyrazné napomdhaji k preziti organizace.
Umoznuji tak 1épe pochopit mozZnou zranitelnost
firmy a napomoci optimalnimu strategickému za-
méfeni.!

Pojeti a charakteristiky scénari

Scénare predstavuji obrazy ¢i popisy budouc-
nosti, tvorené vzdjemné konzistentnimi prvky
a jejich vazbami v rdmci souboru specifikova-
nych predpoklada (Hnilica, Fotr, 2009). Scénare
l1ze rovnéz definovat jako vzdjemné konzistent-
ni kombinace hodnot klicovych rizikovych fak-
torta (Fotr, Soucek, 2005). Kuhn s Wiesnerem
nahliZzeji na scéndfe jako na hypotetické sledy
uddlosti, sestavené s cilem soustfedit pozornost
na kauzalni procesy a rozhodovaci body (Zent-
ner, 1982). Davis (1999) poklddd scénire za
prijatelné, pfiléhavé, alternativni ptfibéhy o bu-
doucnosti. Schwartz (1991) povazuje scénaie
za pribéhy, které pomdhaji rozpoznat promén-
livé aspekty existujiciho prostfedi a adapto-
vat se na né. Zaroven predstavuji metodu pro
vytyCovani cest, kterymi se miize budouci vyvoj
ubirat, a poskytuji ndvod, jak se témito cestami
ubirat.

Obvykle scéndfe predstavuji soubor vnitiné
konzistentnich obrazt budoucnosti zaloZenych
na logickém a raciondlné zdavodnitelném pro-
pojeni jednotlivych prvka, a tudiz predstavuji
schematicky popis moznych stavii budoucnos-
ti, zalozenych na analyze kauzalnich faktoru
konkurenéniho prostfedi.
pripousti, ze s urcitou spolehlivosti mohou byt
predpovidany pouze vybrané rizikové faktory,
zatimco ostatni faktory jsou v zasadé neznamé

Technika scénart

a z prognostického hlediska neuchopitelné. Na
rozdil od vize kladou scénafe diiraz na mozny

dopad kliGovych faktort rizika. Konzistentnost
hodnot rizikovych faktora je nutno vidét v je-
jich vzajemnych kombinacich, kterym lze pfifa-
dit nezanedbatelnou pravdépodobnost vzniku.
Spoleénym znakem vSech scéndru, pres jejich
odlisnost, musi byt jejich praktickd realizova-
telnost.

Scéndfe nelze povazovat za predpovédi, ny-
brz za popis moznych smér budouciho vyvoje
okoli. Scénar se tak stivd urcitym obrazem bu-
doucnosti kombinujici kvalitativni i kvantita-
tivni charakteristiky (Foster, 1993). Formulace
scénaru vychdzi z faktor, které jsou jak nejis-
té, tak maji klicovy dopad na systém (Pearson,
1999). Tvorba scénaia v prostiedi diskonti-
nudlniho vyvoje vyzaduje zdsadné systémovy
pristup. Soucdsti tohoto pristupu je analyza do-
padu trendd, nejistot a zahrnuti role kliCovych
zajmovych skupin, strategickych hybnych sil ¢i
technologickych inovaci (Schoemaker, 2005).
Jednim z cilli scénarového pristupu je porozu-
meéni moznym staviim budoucnosti, coz vytvari
predpoklad ke stanoveni takové hodnoty firmy,
kterd v sobé zahrne vyvoj firmy v jeho moznych
alternativach. Jakmile jsou scénafe formulo-
vany, stdvaji se ,smérovkami“ dalsiho vyvoje,
jez ukazuji, ktery z moznych budoucich stava
se poCinad rozvijet. Scéndre identifikuji klio-
vé hybné sily vyvoje vCetné jejich vzajemnych
zavislosti, které dale propojuji s existujicimi
prilezitostmi a riziky. V zdsadé tak popisuji al-
ternativni stavy svéta, nikoli jen moznych uda-
losti (Tessun, 1999). Kazdy scénaf predstavuje
kombinaci pfitazlivych i nepf¥itazlivych skutec-
nosti a tim je do jisté miry kompromisni. Kaz-
dy ze scéndrd musi byt porovndn se souborem
testovacich podminek, coz ukdzZe na jeho silné
i slabé stranky.

1V této souvislosti je zmifiovdn termin strategickd intervence do Zivota spolecnosti (Davis, 1999).
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Vyuziti techniky scénaii v procesu oceno-
vani podniku vychdzi ze schopnosti modelovat
vicecCetné alternativy budoucnosti, véetné jejich
kvalitativnich a kvantitativnich charakteristik.
Pojeti scéndfti mezi odbornou vefejnosti neni
jednoznacné a jejich vymezeni je predmétem
pokracujicich Gvah a diskusi (Fotr, 2008, Sveco-
va, 2005). Samotné scénate lze obvykle rozdélit
do t¥i skupin na kvalitativni, semikvantitativni
a kvantitativni scéndre (Fotr, 2008).

Kvalitativni scéndfe - predstavuji obvykle
dlouhodobéjsi vize vyvoje vyjadiené jako slov-
ni popisy zdsadné odlisnych moznosti budou-
ciho vyvoje. Jednd se obvykle o strukturované
pojednani moznych variant budouciho vyvoje,
zalozZené na makroekonomickych predikcich glo-
balniho vyvoje podnikatelského prostredi. Se-
mikvantitativni scéndfe - jsou zalozeny na
kombinacich tvrdych a mékkych prvka, tzn. kom-
binuji vécné popisny pohled na budouci vyvoj
s jeho exaktnéjsim matematickym popisem.

Kvantitativni scéndfe - predstavuji vzdjemné
konzistentni kombinace hodnot klicovych riziko-
vych faktora (Hnilica, Fotr, 2009). Integrujicim
prvkem semikvantitativnich i kvantitativnich scé-
nart je orientace jak na makroekonomické, tak
mikroekonomické aspekty vyvoje podnikatelské-
ho prostfedi. Jsou orientovany na specificka rizi-
ka a nejistoty ovliviiujici rozhodovani. Vzhledem
k tomu, Ze jsou zalozeny na kvantifikovatelnych
mirdch rizika, které se mohou v prubéhu casu
ménit, jsou kvantitativni scéndie zasazeny spis$
do kratkodobéjsiho Casového ramce. K jejich
popisu se pouzivd matematicko-statistického
aparatu a nedilnou soucasti je odhad pravdépo-
dobnosti jejich existence.

Na kazdy scénaf je potom mozno nahlizet jako
na diskrétni podobu budouciho vyvoje, odrazejici

stav podnikatelského okoli. Jednd se tak o urcitou
abstrakci, kdy vesmés spojité pusobici rizikové
faktory jsou prevedeny na diskrétni faktory. Takto
definovanym scénaitim lze prisoudit uréitou prav-
dépodobnost jejich vzniku. Vysledkem je potom
urcity pocet scénarl, z nichz je kazdy charakteri-
zovan pravdépodobnymi hodnotami sledovanych
parametri a soucasné je mu pripsana pravdépo-
dobnost jeho vzniku. Kvantitativni scéndre lze
s uspéchem uplatnit pfi ocenovani podniku, kde
vazeny aritmeticky primér hodnot podniku pfi
jednotlivych scénatich poskytuje vyuzitelny pod-
klad pro dalsi ekonomické a pravni kroky.

Tvorba scénaru vyvoje

Proces tvorby ocenovacich scénara lze rozdélit

do péti kroku:

1. Stanoveni zdkladnich trendd vyvoje mikro
i makrookoli na zdkladé PEST a SWOT ana-
lyzy.

2. Identifikace postoju a pozadavku klicovych
zajmovych skupin (stakeholders).

3. Identifikace zikladnich budoucich nejistot
a klicovych faktora rizika véetné odhadu je-
jich pravdépodobnosti.

4. Formulace zdkladnich scéndit a testovéni je-
jich konzistence.

5. Stanoveni pravdépodobnosti scénara.

Stanoveni zakladnich trendd wvoje mikro

a makrookoli

Stanoveni trendli pfedstavuje jeden z vychozich

bodu tvorby scéndrt. Pro analyzu trend lze

s vyhodou vyuzit:

1. kvantitativni analyzu na zdkladé historic-
kych dat s vyuzitim matematicko-statistické-
ho apardtu (trendové krivky, exponencialniho
vyrovnani?, regresni analyzy aj.),

2 Jednoduché exponencidlni vyrovndni je vhodné v pfipade, kdyz velicina nemd Zddny trend nebo sezonnost.
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2. kvalitativni analyzu - kterd slouzi jako dia-
gnosticky ndstroj k posouzeni, zda se sledo-
vany proces chovd v souladu s o¢ekdvanim.?
Analyzu trendd lze zalozit na vyuziti stati-

sticky zpracovanych historickych dat publiko-

vanych ve statistickych veéstnicich, statistickych
roCenkdch nebo na internetu. KliCovym prvkem
je prognéza trendu pro ndsledujici obdobi. Pouha
extrapolace trendt vSak obvykle nevede v prostre-

di diskontinuit a turbulenci k zddoucimu vysled-

ku. V tomto kroku je nezbytné nejen identifikovat

klicové nejistoty, nybrz i prognézovat jejich dopad

......

Identifikace klicovych faktord rizika

a stanoveni jejich vyznamnosti

Proces identifikace kliCovych faktora rizika ob-
vykle vychdzi z expertni diskuse dotykajici se
predpokladanych posuntt v socidlnim, politic-
kém, ekonomickém a technologickém klimatu,
které by mohly ovlivnit strategické smérovani
firmy. Stanoveni zakladnich nejistot mtze rovnéz
vychdzet z matice rizik, kterd napomuze oddélit
vyrazné nejisté faktory od ostatnich. Vysledkem
téchto diskusi je seznam priorit akcentujici kli-
Cové rizikové faktory, charakterizované vysokou
pravdépodobnosti vyskytu a zdvaznym dopadem.
Barnett (2001) mluvi dokonce o kritickijch nejis-
totdch jako o faktorech, které nejvice ovliviuji
budouci trendy a jsou nejobtiznéji predvidatelné.

Formulace zakladnich scénaru a testovani
jejich konzistence

Formulovani scénait vychazi z identifikace kli-
Covych nejistot, resp. rizikovych faktora. Pocet

3 Pro tyto ucely lze pouZit tzv. regulacni diagramy.

rizikovych faktord musi byt omezen, tak aby
nevznikalo pf¥ili§ velké mnozstvi scénaiu, coz
by znesnadiovalo jejich vyuziti. Nejbéznéjsim
pripadem je volba dvou nejvyznamnéjsich rizi-
kovych faktort o bindrnich charakteristikach,
které vytvareji Ctyfi mozné scéndfe. Obdobné
je mozno konstruovat dvojrozmérnou matici
pro dva rizikové faktory, ale pro vice hodnot,
které muze rizikovy faktor nabyvat. Podle po-
¢tu moznych hodnot pro kazdy rizikovy faktor
dostdvame prislusny pocet scénditt v podobé
kombinaci hodnot rizikovych faktoru. Pro vét-
5i pocet kliGovych faktort rizika by bylo nutné
zavést vicerozmérnou matici. Alternativné lze
rozdélit faktory rizika do dvojic a konstruo-
vat nékolik dvourozmérnych matic (NetMBA,
2007).

Pro popis scénara pii dvou rizikovych fakto-
rech se vyhodou vyuzivd matice scéndru (scena-
rio matrix). Matice scénait umoznuje analyzovat
interakce mezi klicovymi faktory rizika. Pro snaz-
$i orientaci v souboru scéndit se doporucuje pri-
fadit kazdému scéndfi popisny nizev.* Je obvyklé,
ze vzdy jeden ze scénaru predstavuje nejpravdé-
podobnéjsi vyvoj okoli, zatimco zbyvajici scénare
objasnuji dalsi mozné, zpravidla méné pravdépo-
dobné, alternativy budouciho vyvoje. Obrazek 1
ukazuje matici scénaft zkonstruovanou pro dva
rizikové faktory, z nichz kazdy muze nabyvat
hodnot A a B. Ke stejnym vysledkiim lze dospét
s vyuzitim pravdépodobnostnich stromu, které
jsou vsak vhodné predevsim v p¥ipadé vice riziko-
vych faktort, resp. v situaci, kdy se tyto faktory
realizuji v urcitém Casovém sledu.

Analyza  pomoci  pravdépodobnostnich
strom@®. (ETA). je Casto.vyuzivdna.ve. zjednodu-

4 Neékteri autofi doporucuji pfifazovat scéndrum ,,chytlavd“ (catchy) jména.

5V odborné literatufe je prosazovdn termin Event Tree Analysis - ETA. Moderni pristupy k ETA vesmés vyuZivaji

softwarového feSeni.
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sené formé (tzv. Bernoulliho model), kdy jed-
notlivé faktory rizika maji vyluéné bindrni cha-
rakter.

Vyhoda vyuziti pravdépodobnostnich stromi
ve scénarovém planovani spociva v jednoduchos-
ti konstrukce stromu, jeho pfehlednosti a sro-
zumitelnosti a zobrazeni podminéného vyvoje
rizikovych faktori. Nespornou prednosti je, zZe
neni nutné predvidat konec uddlosti a pomoci
této techniky lze identifikovat slabd mista systé-
mu (Clemens, 1990).

Urc¢itou nevyhodou pouziti pravdépodobnost-
nich stroma je jejich diskrétni povaha a nizky

Obrdazek 1 »

Scéndrovd matice konstruovand pro dva bindrni
rizikové faktory”

Hodnota 1A |Hodnota 1B
\d \d

Hodnota
1A =&

Hodnota
1A =

Rizikovy faktor 2

Pramen: Zpracovano podle: NetMBA (2007).

pocet faktor rizika, ktery je mozno podrobit
analyze, aby jeSté strom zustal prehledny.

Test konzistence scéndri

Testovanim scénait rozumime proces zjistova-
ni jejich konzistence, tj. racionality zvolenych
predpokladii a zivotaschopnosti. Scéndfe jsou
podrobeny logické analyze s cilem posoudit v ko-
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lektivu tvarca jejich smysl. Kromé logické ana-
lyzy nejsou z procesu testovani vylouCeny ani
intuitivni pfistupy. Pokud se ukdze, Ze scéndf je
vnitiné inkoherentni, je nezbytné odpovédét na
otazku, co je toho pfi¢inou. Obvyklym problé-
mem je, ze jeden nebo vice predpokladu se ukazi
byt nerealistické, v zdvislosti na tom, jak ktery
z tvlirct scénare vnima prostrednictvim své men-
talni mapy svét. V takovém piipadé je nezbytné
se vratit na zaCitek a redefinovat predpoklady
a iterativnim zpusobem dospét do stadia, kdy
koneény vysledek poskytuje nejlepsi konzistenci
jednotlivych faktort.

Stanoveni pravdépodobnosti scénari

Pfi stanoveni pravdépodobnosti jednotlivych
scéndfu je nezbytné vyjit z poCtu rizikovych
faktortu a odhadu pravdépodobnosti jejich hod-
not. Ilustrativni zobrazeni scéndfii nabizeji ze-
jména scéndfové matice a pravdépodobnostni
stromy (Hnilica, Fotr, 2009). V pripadé uziti
scénafové matice je pravdépodobnost scénare
ddna soucinem pravdépodobnosti hodnot jed-
notlivych rizikovych faktora. V pfipadé scéndit
zobrazenych pomoci pravdépodobnostnich stro-
mu je pravdépodobnost scénaie ddna soucinem
pravdépodobnosti hodnot faktorti rizika lezi-
cich na vétvi stromu. Pokud jsou faktory rizika
vzdjemné zavislé, jde vesmeés o jejich podminé-
né pravdépodobnosti zobrazujici dany scénar
(Fotr, 2006). V praxi se obvykle prosazuji ex-
pertni pfistupy ke stanoveni pravdépodobnos-
ti scénafu (Spacek, 2009). Expertni pfistupy
jsou vesmés zaloZeny na odbornych kvalitich
a zkuSenostech jednotlivych ¢lentt expertniho
tymu. Expertni pristupy mohou vyuzit nékterou
z analytickych metod pouzivanou pfi védeckém
zkoumdni (brainstorming, Delphi metoda aj.).
Cilem je potlaceni subjektivniho pohledu jed-
notlivych experta.
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Stanoveni penéznich toku, diskontni sazby
a tempa rustu

Zakladnim deterministickym
a scénarovym pristupem je ten, Ze pro scéna-
fové pristupy je nezbytné konstruovat penézni
toky pro kazdy jednotlivy scénar. Zikladem je
volné cash flow, které je modelovdno bud’ jako
thrnné volné cash flow pro vlastniky i véfitele

rozdilem mezi

(FCFF), nebo oddélené pro vlastniky a véritele
(FCFE). Podrobné se konstrukci volného cash
flow zabyvaji ve svych monografiich Kislinge-
rova (2001) a Marik (2007). Penézni toky v jed-
notlivych letech lze korigovat tak, aby odrazely
souvisejici rizika a nejistoty. Témito riziky a ne-
jistotami jsou prevdzné vyvoj trzeb, kliCovych
nakladovych polozek a investicni ndrocnost,
které se mohou pro jednotlivé ocenovaci scéna-
fe vyznamné odliSovat. Nejisté budouci penézni
toky lze nahradit jejich tzv. jistotnimi ekviva-
lenty. Jistotni ekvivalenty penéznich tokt po-
tom reprezentuji pro uzivatele stejny uzitek
jako rizikem zatiZzend varianta (Spacek, 2009).
Souvisejicim faktorem, ktery vyznamnym zp-
sobem ovliviiuje hodnotu podniku v modelech
DCEF, je diskontni sazba. Konstrukce diskontni
sazby se opét vyrazné nelis§i od deterministic-
kych pristup (typicky WACC pro FCFF nebo
EVA modely, ndklady na vlastni kapital r, pro
FCFE modely). Ke stanoveni ndklada na vlast-
ni kapitdl se Casto vyuzivd model ocenovani
kapitdlovych aktiv CAPM, ptipadné stavebni-
cova metoda aj. (Mafik, 2007). V pripadé scé-
narovych pristupt je nicméné dulezité zvazit,
nakolik jsou jednotlivé scéndre zatizeny syste-
matickymi, pfipadné i nesystematickymi riziky.
V rdmci formulovaného souboru scéndit se mo-
hou vyskytnout takové scéndre, jejichz makroe-
konomické charakteristiky se budou odliSovat.
Pokud napft. jeden ze scéndru predpokldada po-
kracujici recesi, zatimco druhy pocita s postup-
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nym zotavovanim z finanéni krize, mohou byt
jednotlivé parametry, na nichz zavisi diskontni
sazba odlisné. Indikativné se jednd o bezrizi-
kovou vynosovou miru (r), za kterou jsou ob-
chodovany stdtni dluhopisy, vynosnost trzniho
portfolia (r,-r,), kterd je zavisld na ratingu zemé
(Moody’s, S&P). Ménit se muze i konstanta
proporcionality beta, kterd je zdvisld nejen na
oscilaci kurzu daného akciového titulu vzhle-
dem k trznimu portfoliu, ale rovnéz na kapita-
lové strukture firmy. Pokud by firma v rdamci
jednotlivych scénditt operovala s rozdilnou
kapitdlovou strukturou, je nezbytné tuto sku-
teCnost rovnéz zohlednit. Faktorem s vyznam-
nou vahou je tzv. pokracujici hodnota podniku
(Kislingerovd. 2001), ktera je ovlivnéna tempem
rastu cash flow (g). Podle povahy ocenovaciho
modelu muaze byt pravé pokracujici hodnota
a s ni souvisejici tempo rustu cash flow (g) roz-
hodnym faktorem, ktery zasadné ovlivni hod-
notu firmy. Rozdilné tempo ristu firmy muze
vstupovat do jednotlivych scénafu a pfispivat
tak k lepsimu analytickému popsani rizika,
které je s budoucim vyvojem volného cash flow
Gzce spojeno. Stanoveni tempa rustu sleduje
fadu hledisek, pocinaje analyzou historickych
dat, analyzou makroekonomickych vlivit (vyvoj
HDP) az po expertni pfistupy (Kislingerovd,
2007).

Vlyhodnoceni scénarového pristupu

k ocenovani podniku

Specifikem scénafového pristupu je propocet
hodnoty firmy pfi kazdém zvazovaném scéndfi.
Podle poCtu zvazovanych scénditi dospivame
k uréitému poctu vysledk, kterym muzeme
priradit pravdépodobnost vzniku. Vyslednd hod-
nota je potom ddna stfedni hodnotou (vdZenym
aritmetickym primérem) pfes jednotlivé hodnoty
a pravdépodobnosti:
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E(v)= iw i

kde: E(v) = hodnota (value) firmy vyjadiend
jako stfedni hodnota,

i = poCet scénar,

v;= hodnota firmy pro ity scéndf,

p,= pravdépodobnost i-tého scéndre,

n = pocet zvazovanych scénaru.

Prednosti a nedostatky scénarovych
pristupu

Prednosti scéndiovich pfistupt

Technika scéndfi znacnou vahou prispivd
k hlub$imu poznani vlivu jednotlivych faktora
rizika na hodnotu podniku. Vyznam tvorby scé-
nara vSak neni v presnosti a spolehlivosti dlou-
hodobych predpovédi, ale v dokonalém poznani
mechanismd, které ovladaji vyvoj podnikatelské-
ho prostiedi a v jejich osvojeni tymem ocenova-
cich specialistd. Technika scéndfu abstrahuje
od jediného budouciho vyvoje a zohlediuje
vice alternativ vyvoje podnikatelského prostte-
di, ¢imZz umoznuje nahliZet na ocenovaci model
v mnohotvarnosti jeho vystupnich parametru.
Timto vytvaii alternativu konceptu ,business as
usual“ a vytvari prostor pro komplexnéjsi chapa-
ni budoucnosti jako souboru moznych alterna-
tiv vyvoje.

Price se scéndfi je vyvhodnd predevsim v pri-
padé, kdy pocet klicovych rizikovych faktora je
maly a tyto faktory nabyvaji rovnéz nizkého po-
¢tu hodnot. Nejjednodussim pripadem je, kdyz
faktory rizika nabyvaji dvou hodnot a vysledny
scéndr je potom vysledkem této bindrni logiky.
V tomto piipadé se jednd o fzv. pfirozené scé-
ndre. V pripadé, ze néktery z rizikovych faktor
ma spojity charakter, je nezbytné ho aproximovat
diskrétni veli¢inou s malym poctem hodnot. Vol-
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ba téchto hodnot musi reprezentovat s urcitou
pravdépodobnosti mozné budouci stavy objektu,
a cilem je tudiz dospét k souboru scénar, ktery
bude pokryvat pravdépodobny rozsah moznych
vysledkt. V téchto ptripadech hovofime o repre-
zentativnich scéndfich, kdy kazdy scénar repre-
zentuje urcity interval vysledka.

Nedostatky scéndrovych pfistupt
Nedostatky scénafovych pfistupi se projevu-
ji zejména v situacich, kdy existuje velky pocet
faktoru rizika, které navic mohou nabyvat vétsi-
ho poctu hodnot. Limitnim pfipadem potom je
spojity charakter rizikovych faktord. Respekto-
vani pouze omezeného poctu rizikovych faktora
vede ke konstrukci nizsiho poctu scénari, které
neposkytuji obraz o Ghrnné rizikovosti ocenova-
ciho modelu (Kodukula, 2006). V tomto ptipadé
jiz nelze pouzit scéndrovy pristup k analyze ri-
zika a je nezbytné se uchylit k sofistikovanéjsim
pristuptim (simula¢ni metody). Gugan (2008) vidi
prekdzky plnohodnotného uplatnéni scénarovych
technik v komplexu pricin, z nichZ nejzavaznéjsi
jsou: prili§ dzké zaméteni scénaru, které neposti-
huji jejich globdlni rozsah, vznik scéndairt, které
jsou z hlediska podniku mimo z6énu mozného do-
padu, nizkd angazovanost manazerského tymu,
a dokonce zdména scénaiu s predpovéd’mi.
Urcitou nevyhodou, ktera znesnadiuje uplat-
néni techniky scéndrq, je skutecnost, ze meto-
da postrddd validaéni nastroj, ktery by umoznil
vyhodnoceni navrhovaného scénare. Typicky se
jednd o pochybnost, zda md rozhodovatel k dis-
pozici opravdu ty nejvhodnéjsi scénare. Kromé
toho scénare Casto postradaji vnitini logiku, da-
véryhodnost a dynamiku. Scénafe neziidka se-
lhavaji v situacich, kdy maji rozpoznat vSechna
vzdjemnd propojeni mezi jednotlivymi hetero-
gennimi subjekty, aktivitami a zdroji (Mensoni-
des, 2008).

43



RECENZOVANE ODBORNE STATI

sv0

Podminkou vyuzitelnosti scénara je jejich
snadnd komunikovatelnost vaci skupindm, které
rozhoduji o jejich aplikaci. Pokud jsou scéndre
prili§ komplikované a jejich zavéry obtizné in-
terpretovatelné, miuze se prednost scénarového
pristupu zménit v nevyhodu a metoda muze byt
z principu nékterou ze stran ocenovaciho sporu
odmitnuta.

Aplikace techniky scénard v ocenovaci praxi
Ocenéni NeraPharm s.r.o0. scéndfovym
pristupem

NeraPharm s.r.o0. je stfedné velka farmaceuticka
firma zaméfend na vyrobu aktivnich farmaceutic-
kych substanci. Pro Gcely eventudlniho prodeje
bylo provedeno ocenéni firmy s vyuzitim scéné-
rového pristupu. Jako kliCovy rizikovy faktor byl

Tabulka 1 »

2o

Charakteristiky jednotlivyjch oceriovacich scéndru

Charakteristika

NeraPharm s.r.o.

Prodana mnozstvi

zvolen rozvoj trhu specidlnich farmaceutickych
substanci. Rozvoj trhu specidlnich farmaceutic-
kych substanci ovlivnil nejen trzni kapacitu pro
stavajici produkty, nybrz tzce koreloval i s pene-
traci novych produktd. Pro ucely ocenéni byly
specifikovany a kvantifikovany tfi ocenovaci scé-
nare. Tabulka 1 uvddi zdkladni charakteristiky
scénaru véetné jejich pravdépodobnosti, zatimco
tabulka 2 uvadi parametry ocenovaciho modelu.
O tom, ze hodnota firmy, pocitand jako vaze-
ny prumér pies jednotlivé scénéfe, kde vahami
jsou pravdépodobnosti téchto scénari, se nejvice
blizi konceptu fair market value, vypovida fakt,
ze spoleCnost byla proddna novému investorovi
za Castku cca 135 mil. K¢. JelikoZ soucdsti pre-
vzeti firmy bylo jednordzové splaceni dluhu, kte-
ry mél NeraPharm u pGvodniho vlastnika, a tato

Pravdépodobnost

IS vzniku scénare

L. o Stagnuijici €i mirné . i
Scénar | Stagnace trhu Trvale klesajici o Bez novych wrobkd 5%
klesajici
. - : Stalé, pfip. mirny s o Ojedinélé inkrementalni
Scénar Il i Mirny rozvoj trhu Mirné stoupajici ) 25%
pokles inovace
Mirny rozvoj trhu . o .
o . Stalé u stavajicich P Pravidelné inkremen-
L i vyrobku u stévajicich . . i Stoupajici (zejména o o
Scénar il . i . i vyrobkd, rostouci i . talni a pravidelné 70%
produktd, rychly rozvoj L . u novych produktd) 3 L.
L u novych vyrobkd prélomoveé inovace
trhu novych vyrobkd
Tabulka 2 »

Parametry oceriovacich modelu pro jednotlivé scéndre a vysledky NeraPharm s.r.0

Vaznouci dluh
(tis. KE)

Hodnota firmy
brutto (tis. K¢)

Hodnota firmy
netto (tis. K&)

cénd| 8,85 % 58 388 30292
 Scénar I 885% 2% 81178 28096+ 53082
- Scénar Il 885% 4% 152 325 28096+ 124 229

¢ Stedni hodnota (brutto)

129 841 tis. K&

Stredni hodnota (netto)

101 745 tis. Ké

* Vaznouci dluh byl reprezentovan dlouhodobym zdvazkem vaci matefské spolecnosti.
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splatka je zahrnuta do vySe uvedené Castky, je
nezbytné porovnavat tuto cenu se stredni hod-

notou brutto. Z porovnani obou udaju zretelné
vyplyvd, Ze rozdil je minimdlni.

Ocenéni Reflexim a.s. scéndrovym pfistupem

Spolecnost Reflexim a.s. byla zalozena jako dce-
find spolecnost vyznamné Ceské banky s cilem
pusobit na trhu jako outsourcingovd spolecnost
poskytujici sluzby facility managementu nejpr-
ve samotné bance a posléze i dalsim externim
subjektim. Problémem firmy bylo, Ze doposud
byla orientovina na doddvky facility manage-
mentu vyluéné bance, priCemz fada cinnosti

Tabulka 3 »

Charakteristika

Charakteristiky jednotlivgch ocenovacich scéndru Reflexim a.s.

byla uzce specifickych (napf. vydavani vypisi),
a tudiz obtizné uplatnitelnych pro jiné subjekty.
Predpokladem dspésného priniku na trh proto
bylo osvojeni Cinnosti, které jsou na trhu stan-
dardné v ramci facility managementu dodavany,
pripadné v rdmci samotné banky poskytovany
v uzkém rozsahu nebo odlisné formé. Typic-
ky se jedna o udrzbu zafizeni. Za této situace
bylo obtizné odhadnout hodnotu budoucich pe-
néznich tokl. S vyuzitim scénafového pristupu
byly stanoveny alternativy budouciho vyvoje,
které byly zohlednény pfi stanoveni hodnoty
firmy. Tabulka 3 uvadi charakteristiky zvaZova-

z>0

nych scénaia véetné odhadu pravdépodobnosti

Pravdépodobnost

Objemy prodeijt

Nové sluzby

vzniku scénare

Firma poskytuje FM

Jedna se 0 ,Arm’s

Spise klesajici v souvis-

Scénar| i pouze materské spo- Length Business", tudiz : losti s ,zedtihlovanim* | Zadné. 25%
le¢nosti. ceny obvyklé. banky.
Firma poskytuje FM ) ) Mirny nardst s postup- .
o B . Jednd se 0 ,Arm’s R Jednotlivé nové sluzby
. ... i matefské spole¢nosti . . .. inymprebiranim FM . B i
Scénar |l L . Length Business", tudiz i » L specificky pozadované 55 %
a ¢lendim bankovni ) v jednotlivych deefinych | )
: ceny obvyklé. . cleny skupiny.
skupiny. spole¢nostech.
Firma poskytuje FM Plynuly narust s postup- | Jednotlivé nové sluzby
materske spoleénosti, : Ceny obwyklé v rdmci nym prebirdnim FM specificky poZadované
Scénaf il ; €lentm bankavni skupiny, ceny smiuvni v jednotlivych deefingch : Eleny skupiny a nérdst 20%
skupiny a externim mimo skupinu. spolecnostech a ris- portfolia novych sluzeb
subjekttim. tem externich zakdzek. @ z externich zakazek.
Tabulka 4 »

Parametry ocenovacich

WACC

{ Parametr riistu g

modelii pro jednotlivé scéndre a vysledky Reflexim a.s.

Hodnota firmy

Vaznouci dluh

Hodnota firmy

brutto (tis. KE) (tis. KE) netto (tis. K¢)
- 133% 05% 38 560 0 38 560
 Scénat I 126 % 15% 85895 20000 65 895
 Scenar T 26 % 25% 120 620 20000 100 620
Stiedni hodnata firmy (brutto) 81 006 tis. K&
Stiedni hodnata firmy (netto) 66 006 tis. K&
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jednotlivych scénditi a tabulka 4 parametry oce-
novaciho modelu.

V tomto piipadé scéndrfové pristup vyrazné
napomohl k vyfeSeni ocenovaciho problému,
ktery byl zatizen vysokymi nejistotami. Jednalo
se o specifickou situaci, kdy predmétem ocené-
ni bylo podnikani, které se jesté v plné sifi ne-
rozvinulo, nicméné existovaly nezpochybnitelné
predpoklady a kompetence, které opravnovaly
ocenovaci experty pfifadit i ambiciéznim scéna-
fam jistou miru pravdépodobnosti. Stredni hod-
nota firmy tudiz zahrnuje vSechna zvazovand
rizika souvisejici s budoucim vyvojem firmy.

Zaver

Vyuziti scénafového piistupu pfi ocenovani pod-
nikt vnasi do procesu ocenovani novou kvalitu.
Scéndre dokdzi variantné popsat budouci vy-
voj a tim lépe modelovat mozna rizika spojend
s ocenénim. Pokud je modelovédni jednotlivych
scénaru provedeno kvalitné, potom hodnota
firmy, ziskana jako vazeny pramér hodnot pri
jednotlivych scéndrich, kde vahy predstavuji
pravdépodobnosti vzniku jednotlivych scénara,
reprezentuje veliGinu, kterd zahrnuje vSechna
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vyznamna rizika spojend s budoucim vyvojem fir-
my a blizi se konceptu fair market value. Takto
kalkulovand hodnota firmy, diky své vy$si mire
objektivnosti, maze byt v Sirsim rozsahu akcep-
tovdna ucastniky pripadného pravniho sporu
a napomoci k feSeni slozitych ocenovacich kauz.
Priklady prevzaté z prumyslové praxe potvrzu-
ji, ze rozhodné parametry ovliviiujici ocenéni
podniku nelze uspokojivé zmapovat jednoscéna-
fovym pristupem zaloZenym na tzv. nejpravdépo-
dobnéjsim scénafi. Analyzované pripady ukazaly
to, ze scénarové piistupy konverguji k fair mar-
ket value a zdroven umoznuji reSit i ocenovaci
problémy zatizené vysokou mirou rizika a nejis-
toty. Naproti tomu prinosy scénarovych p¥istupt
jsou mnohdy vyvdzeny vys$si ndrocnosti na zpra-
covani jednotlivych scénafi. Tvorba ocenova-
cich scéndra je vysoce tvarci pristup, kde nelze
mechanicky pfebirat a uplatiovat vzitd pravidla
a zazité skuteCnosti. Neni tudiz pfekvapenim, Ze
tvorbou scéndra se vesmés zabyvaji vysoce kva-
lifikovani pracovnici disponujici holistickym po-
hledem na zkoumanou skutecnost a schopnosti
strategicky uvazovat o alternativich budouciho
vyvoje. |
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COMPANY VALUATION

Ing. Miroslav Spacek, Ph.D., MBA

ABSTRACT

The article deals with the application of scenario approaches to the methodology of company
valuation. The main advantage of this approach is that it takes into consideration all relevant
models of future business environment development. Therefore this approach represents powerful
tool to the analysis of risks which are tied with evaluation. Company value is calculated as
a weighted average of company values determined at individual scenarios while the weights
are probabilities of respective scenarios. The oufcome proved that scenario approach provided
results, which were closer to fair market value. Practical applications of scenario planning
method also confirmed that this approach was superior to deterministic single scenario model.
Scenario technique thus surmounts deficiencies and omissions which are inherent in simplistic
deterministic model.
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Scenarios, company valuation, average value, risk.
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Je synergie cestou ke zvySeni hodnoty

podniku?

Ing. Lucie Kolendkovd, Ph.D.

Uvod

Celime jedné z nejvétsich ekonomickych krizi,
které kdy postihly svét. V tomto nelehkém ob-
dobi si mnoho podnik( klade otdzku po preziti,
zachovani svého trzniho podilu, boji o zakazni-
ky. Ekonomickd krize vsak nedopadd pouze na
podniky, ale ve vétsi mife i na ostatni subjekty
ekonomiky, tedy i na shareholdery. Ti, pravé
v disledku zachovédni svého zivotniho standardu,
ackoliv pouceni o situaci, oCekdvaji alespon za-
chovani hodnoty svych statk(. Jak mGze podnik
Celici dopadim hospodaiské krize zachovédvat
svoji hodnotu? Muze ji i zvySovat? Dnes, vice nez
kdy jindy, prichazi ke slovu synergické podnika-
ni. Umoznuje podnikiim diky spojovani ziskdvat
nové konkurencni vyhody. A pravé zvySovéani
konkurenceschopnosti vede ke zvySovani hodno-
ty daného podniku.

Dnesni trh Ize popsat jako globalizova-
ny a cenové transparentni, diky informacnim
technologiim neni pro zdkaznika problém zjis-
tit cenu totozného produktu kdekoliv ve svété
a diky pokrocilé logistice jsou smazdany i rozdi-
ly v geografické vzddlenosti. Technologie jsou
vyuzivany podobnym zpusobem po celém svété.
Diky vyse uvedenym skutecnostem mluvime
o tzv. hyperkonkurenénim trznim prostfedi.
Navic dochdzi v fadé obora podnikdni k tzv.
prekryvani trhi a propojovani oboru, jejichz
disledkem je prechod konkurence z jinych obo-
ra. Tlak konkurence pusobi pfimo proti tspé-
chu podnikl a ty tak museji reagovat hleddnim

50

novych konkurenénich vyhod. Nebot podnik,
ktery =ztrdci konkurenceschopnost,
v zadném ptipadé navySovat svoji hodnotu (Ko-
lendk, 2005).

nemuze

Hodnota podniku

,Hodnota podniku je ddna ocekdvangmi budou-

cimi prijmy pfevedenymi na jejich soucasnou

hodnotu. “ (Mafik a kol., 2003).

Dle Marika a kol. (2003) plati nasledujici:

= Hodnota podniku neni objektivni vlastnost
celku zvaného podnik, protoZe je zalozena
na projekci budouciho vyvoje. Jednd se tedy
o odhad.

= Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, ne-
Ize sestavit jednoznacny algoritmus, ktery by
umoznoval danou hodnotu urcit.

= Hodnota bude z4visla jednak na tcelu ocené-
ni a jednak na subjektu, z jehoz hlediska je
urcovana.

Pro spravné uvedeni pojmu hodnota je zapo-
trebi uvést kategorie hodnoty, které mazeme pro
podnik nalézt. Definice trzni hodnoty je uvedena
nize, ale zjednodu$ené ji muzeme vyjadrit jako
hodnotu dosazitelnou na trhu.

Trzni hodnota (market value - MV) je ,,odhad-
nutd Cdstka, za kterou by se aktivum sménovalo
k datu ocenéni mezi potencidlnim koupéchtivijm
kupujicim s prodejechtivym proddvajicim pfi
transakci samostatngjch a nezdvislyjch partnert
po ndlezZitém marketingu, pficemz kazda strana
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by jednala se znalosti, rozumné a bez ndtlaku“
(Marik a kol., 2003).
Dle Damodarana

(2002), Maiika (2007)
i z bézné praxe zname dalsi dvé kategorie hod-
noty podniku definované jako subjektivni hodno-
tu (hodnota podniku z pohledu konkrétni osoby
- kupujiciho, investora, ocenovatele, vlastnika)
a hodnotu objektivizovanou, tedy hodnotu, kte-
rou muzeme povazovat za nespornou. Zvlastni
pojeti hodnoty predstavuje tzv. kolinska Skola,
kterd je zalozena na subjektivni hodnoté kon-
krétniho kupujiciho a konkrétniho prodavajiciho.
P¥i odhadu hodnoty podniku je mozno pii-
stupovat k hodnoceni dvéma zpusoby, které pak
maji zcela zasadni vyznam pro vysledny vyrok:
= Pristup ,going concern principu“ a ,stand
alone basis“, tj. ocenéni podniku tak, jak je,
jak ,stoji a bézi“. Vychozim pfedpokladem je,
ze podnik i naddle bude mit stejny predmét
¢innosti.
= Pristup zaloZeny na zméné strategického
hlediska, kdy se predpoklada, Ze novy vlast-
nik prinese i zménu ve vyuziviani majetku.
Aktudlni je zejména pii spojovanich, fuzi,
akvizici.

Pii ,,synergickém podnikdni“ musi platit prin-
cip going concern, tedy pfedpokladdame, ze pod-
nik pokracuje v ¢innosti a nebude ménit pfedmét
svého podnikani. Zaroven vsak musime zohlednit
pristup, ktery je zalozen na zméné strategické-
ho hlediska, protoze pravé ucasti na jakémkoliv
druhu synergického podnikdni (klastr, strategic-
ka aliance, franchisa atd.), podnik zdsadné méni
svoje strategické hledisko.

V soucasné dobé ovliviiuji podnikovou sféru
a chovani podniki globalizaéni trendy, zostfo-
vani konkurence, otevirdni novych trha, faze
a akvizice. Do poptedi zajmu manazer se tedy
dostavd nutnost dlouhodobé orientace podniki
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na vykonnost podnik(. Zejména v procesu hod-
noceni Uspésnosti podnikt se stavaji klicovymi
pojmy vykonnost podnikt, méfeni vykonnosti
a fizeni hodnoty firmy.

Zjistujeme-li hodnotu podniku, at’ trzni, sub-
jektivni nebo objektivizovanou, je dobré postu-
povat podle doporuceného postupu. Napf. dle
Marika (2007) by mél ocenovatel nejdrive sesbirat
vhodnd data (GCetni zavérky, auditorské zpravy,
vyrocni zpravy atd.) a posoudit vérohodnost téch-
to dat. Po ziskani vSech potfenych dat dochdzi
k jejich analyze, a to zejména pomoci metod fi-
nancni analyzy. Ndsleduje strategickd analyza,
kterd je zdkladnim vychodiskem pro stanoveni
budoucich trzeb podniku a je jednou z nejdi-
analyze je provedeno rozdéleni aktiv podniku
na provozné nutnd a nenutnd. Tato ¢ast ocenéni
byvéa ocenovateli v mnoha pripadech naprosto po-
mijena. Je potieba si vSak uvédomit, Zze z opomi-
jeni této Casti ocenéni muze vzniknout vyznamny
rozdil pfi vypoctu hodnoty podniku. Zejména
pri ocenéni synergického podnikani muze dojit
k podhodnoceni nebo naopak nadhodnoceni ak-
tiv podniku, které nemaji s hlavni ¢innosti, a tedy
ani se synergickym podnikanim nic spolecného.

Po provedeni zminénych analyz ndsleduje
sestaveni pldnu generdtort hodnoty. Pojem ge-
neratory hodnoty, neboli value drivers, se obje-
vuje v americké literature koncem osmdesatych
let minulého stoleti v souvislosti s konceptem
akcionarské hodnoty (shareholder value). Ge-
neratory hodnoty se mysli soubor velicin, které
ve své podstaté urcuji hodnotu podniku. Mezi
zdkladni generdtory hodnoty fadime trzby. Vyse
a tempo ristu trzeb je zdkladnim urcujicim fak-
torem tvorby hodnoty. Mezi dalsi value drivers
patfi marze provozniho zisku, kterd je definova-
na jako pomér korigovaného provozniho zisku
pfed zdanénim! a trzbami. Neméné vyznamnym
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generdtorem hodnoty jsou investice do provozné
nutného majetku a do provozné nutného pracov-
niho kapitdlu. Oba tyto generdtory hodnoty se
ve své podstaté velmi lisi. Investice do provozné
nutného majetku by mély byt financovany dlou-
hodobym cizim nebo vlastnim kapitidlem. Naopak
investice do pracovniho kapitdlu by mély byt
financovany kratkodobym kapitilem. To plati
pii stabilni strategii financovani. Podnik muze
vSak zvolit i jiné strategie financovéani, vétSinou
s ohledem na zivotni cyklus a na to, v jaké fazi
se zrovna nachdzi. P¥i zalozeni a rozvoji se ob-
vykle vyuzivd agresivni strategie financovani, kdy
podnik riskuje a vyuziva kratkodoby kapitdl na
financovani dlouhodobého majetku. Tato strate-
gie je obvykle drazsi a rizikovéjsi. Naopak ve fazi
stabilizace, ¢i dokonce poklesu, by mél podnik
naopak vyuzivat spiSe konzervativni strategii
financovani, kdy financuje kratkodoby obézny
majetek dlouhodobym kapitdlem. I vybrana stra-
tegie financovani ovliviiuje hodnotu podniku,
a to zejména z pohledu diskontni miry, kterd je
dalsim generatorem hodnoty. Diskontni mira
tedy kromé zpusobu financovani zobrazuje i rizi-
ko podniku. Poslednim generdtorem hodnoty je
doba, po kterou predpoklddame tvorbu pozitiv-
niho penézniho toku, tedy doba predpokladané
existence podniku.

Po analyze a planu generatort hodnot muze
ocenovatel pristoupit k sestaveni finanéniho pla-
nu, ktery z téchto value drivers vychazi. Financ-
ni plan je obvyklé sestavovat na pét az deset let.
Metod k sestaveni finan¢niho planu existuje celd
fada, nejcastéji se pouzivd metoda procentniho
podilu na trzbach.

Po sestaveni finanéniho plinu ndsleduje
jiz samotné ocenéni, kdy je nejprve potreb ur-
¢it vhodnou metodu pro ocenéni. Metody pro
ocenéni se déli do tfi zdkladnich skupin. Prv-
ni skupinou jsou metody, které ocenuji podnik
na zdkladé analyzy trhu (srovndvaci metody).
Srovnavaji podnik, u kterého urcujeme hodno-
tu, s podniky, které jsou bézné obchodovdny na
vefejnych trzich. Ve vétsiné piipadil se jednd
o akciové spolecnosti, kde srovndvame oceno-
vané akcie (akcie, u kterych urcujeme hodnotu)
s akciemi srovnatelnych podniki obchodovanych
na verejnych trzich. Pro vypocet vnitfni hodnoty
akcie pouzijeme porovnani vhodnych ukazatelt
(napf. cena akcie/cash flow na akcii, cena akcie/
Gcetni hodnota vlastniho kapitdlu na akcii, cena
akcie/dividenda pripadajici na akcii, cena akcie/
trzby pfipadajici na akcii). Kapitdlovy trh v pfi-
padé ocenovani vefejné obchodovatelnych akcii
poskytuje také velmi dulezitou informaci - aktu-
alni kurz akcie. U jinych druht obchodnich spo-
leénosti pak muzeme pouzit ocenéni podilu na
zakladé srovndni s podobnou spolecnosti. Tyto
metody jsou vSak v praxi nejvice vyuzivané u ak-
ciovych spolecnosti.

Druhou skupinou metod jsou metody, které
vychdzi z ocenéni na zdikladé analyzy majetku
(majetkové metody). Tyto metody jsou zalozZené
na analyze stavovych veliin (majetku). Mezi ma-
jetkové metody patii zejména metoda uicetni hod-
noty, metoda substan¢ni hodnoty, pfip. metoda
likvida¢ni hodnoty. V praxi je pouzivime obvykle
u podnikd, které nerealizuji vynosy, jsou urceny
k likvidaci anebo jsou nové zalozZeny, a jejich vy-
nosy (jako podklad pro vynosové metody) by se

1 Korigovangm hospoddiskym vysledkem rozumime provozni hospoddisky vysledek, ktery je ocistén o vliv prodeje
majetku, o vliv ndkladi a vijnosiu z neprovozniho majetku a jsou k nému pripadné pfipocteny ty cdsti financniho
hospoddfského vysledku, které maji provozni charakter. Z praktickych duvodu je dobré pouZit korigovany hospo-
darsky vysledek pred odpoctem odpist. Odpisy je vhodné analyzovat a prognozovat spise aZ v souvislosti s jingm
generdtorem hodnoty, tj. investicemi do dlouhodobého majetku (Mafik a kol., 2007).
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hure planovaly (nejsou podlozeny zZadnym histo-
rickym vyvojem). Majetkové metody se také vyu-
zivaji pri odstépeni spolecnosti apod.
Posledni skupinou metod jsou metody vy-
chazejici z analyzy vynost (vynosové metody).
Tyto metody jsou zalozené na analyze tokovych
veli¢in (vynosu). Tato skupina metod nahlizi na
podnik jako na investici, jehoz hodnota je urcena
oCekdvanymi budoucimi p¥{jmy investora. Vyno-
sové metody teoreticky patfi mezi nejspravnéjsi
a v soucasné praxi jsou také nejcastéji vyuzivané
(pokud je mozné je pouzit).
Mezi zdkladni vynosové metody popisované
v literatufre patii:
= dividendové diskontni modely (DDM - divi-
dend discont model),
= metody diskontovanych penéznich tokl (me-
toda DCF - discounted cash flow),

= metoda kapitalizovanych Cistych vynost,

= metody zaloZené na ukazateli EVA (economic
value added).

K syntéze vysledkii ocenéni pak miZeme
pouzit ruzné kombinace vySe uvedenych metod
nebo metody z nich odvozené.

Pro stanoveni zmény hodnoty podniku pfti
synergickém podnikdni se jevi jako vhodné ze-
jména vynosové metody, které jsou zalozeny na
analyze vynos(, na financnim planu a nejlépe vy-
jadfuji zménu potencidlu spolecnosti. Z vyse uve-
denych vynosovych metod se jako nejvhodnéjsi
jevi metoda DCF - discounted cash flow.

V rdmci stanoveni hodnoty je dalsim velmi
dulezitym krokem urceni diskontni miry, kterd
slouzi pro prepocet volného cash flow na soucas-
nou hodnotu. V bézném pojeti je diskontni mira
chapana jako soucet tzv. bezrizikové vynosové
miry a prirdzky za rizika, kterd na sebe bere in-
vestor. Diskontni mira je ndstroj, pomoci které-
ho se do stanoveni hodnoty promitd faktor casu
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a rizika. Nejdalezitéjsim faktorem pfi urcovdani
diskontni miry je to, pro jakou kategorii hodnoty
ji budeme vyuzivat. Pracujeme-li tedy s trzni (ob-
jektivizovanou) hodnotou, méla by byt diskontni
mira odvozena z kapitdlového trhu, respektive
z vynosu akcii a obligaci obchodovanych na ka-
pitdlovém trhu apod. P¥i urcovani diskontni miry
je zasadnim faktorem faktor rizika.

,Riziko je chdpdno jako dusledek nejedno-
znacnosti budouciho vijvoje vynosii hospoddf-
ské cCinnosti. Skutecné vynosy mohou byt vyssi
nebo nizZsi, nez je urcitd zdkladni ocekdvand
hodnota. Riziko je tim vétsi, ¢im vice se miZe
skutecny vysledek lisit od ocekdvaného. Mirou
rizika je pak velikost rozptylu ocekdvangch vy-
nost, respektive smérodatné odchylky téchto
vynost. “ (Matikova a Mafik, 2007).

Z této definice vyplyva, ze jak negativni, tak
i pozitivni odchylky jsou povazovdny za zdroje
rizika.

Dle Damodarana (2002) i Marika (2007) jsou
vymezena dvé zdkladni pojeti rizika, a to riziko
provozni a financéni (stanoveni diskontni miry
podle jednotlivych dil¢ich rizik) a riziko systema-
tické a nesystematické (stanoveni diskontni miry
ve vztahu k Géelu stanoveni hodnoty). Zdrojem
rizika budoucich vynosu (tedy riziko provozni
a financni) je zejména kvalita managementu or-
ganizacni struktura, intenzita konkurence, stu-
pen diverzifikace, stupen elasticity provoznich
néklada apod.

Diskontni mira pfedstavuje z pohledu inves-
tora pozadovanou vynosnost v souvislosti s ri-
zikem, které podstupuje (obvykle plati, ze ¢im
vys$§i riziko investor podstupuje, tim vyssi oceka-
va vynos). Z pohledu podniku pak diskontni mira
predstavuje ndklady na kapitdl, ktery investofi
poskytli. V souvislosti s tim, jaky druh investora
poskytl podniku kapitdl, rozlisujeme ndklady na
vlastni kapitél (akcionaf, vlastnik) a ndklady na
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cizi kapital (obvykle banka). Ndklady na celkovy
kapitdl jsou pak zpravidla stanoveny jako vdzeny
prumér jednotlivych slozek kapitilu (WACC -
weighted average costs of capital). Obvykle plati,
ze podnik ma cizi kapital (bankovni Gvér, leasing
apod.) poskytnut v trznich cendch, a proto neni
vyrazné nutné naklady na cizi kapitdl prepocita-
vat. Jiné je to u ndklad na vlastni kapital. Na-
klady na vlastni kapitdl jsou dany vynosovym
oCekdvanim prislusnych investortl. Zde existuje
nékolik v praxi pouzivanych metod. Mezi zdklad-
ni a v soucasnosti nejvice vyuzivanou metodu
patfi jiz zminénd metoda CAPM (Capital assets
pricing model) (Damodaran, 2003, 2005).

Synergické podnikani

Pod pojmem synergické podnikadni®> miizeme
rozumét podnikdni v aliancich, sitich, p¥ipad-
né skupindch. Tato forma podnikdni znamena
sdileni urcitych spoleénych hodnot a pristupt.
SSynergickym efektem je pak efekt spolecného
pusobeni, soucinnosti. Efekt spolecného pi-
sobeni vice prvku, ktery je obvykle vétsi nebo
kuvalitativné lepsi neZ prosty soucet efekti ze sa-
mostatného pusobeni jednotlivijch prvka“?

Mikolas (2002) charakterizuje pojem syner-
gie jako urcitou harmonii, sladénost; ,jednd se
o0 jev, kdy soucet efektu Cdsti je obvykle odlisny
od efektu celku®.

K vétsimu rozsiteni sdruzovani a sitovani za-
Calo dochdzet teprve v poslednich patndcti letech
dvacdtého stoleti, v souladu s tim, jak se rozrus-
taly moznosti vypocetni techniky, informacnich
a komunikacnich systému. Ukdzalo se, Ze sitova
spoluprédce je dobrd a silnd mySlenka. V minu-
lych letech se hledaly pravni formy propojeni,
zdroje financovdni a nové myslenkové koncepty.

Z pocatku se rodily predevsim kooperacni
a dodavatelské fetézce. V posledni dobé dochazi
i k seskupovdni podnika do oborovych primys-

Tabulka 1 b
Klasifikace forem spoluprdce
Hledisko '

| Klasifikace

Viyrobni spoluprace pro jednotlivé druhy
vyrobka ¢i vyrobkovych celk.
Marketingové spoluprace.
Technologické spoluprace.

VWyzkumné a vyvojové spolupréce.
Funkéni Prodejni (obchodni] spoluprace.
Finanéni spolupréce.

Investicni spoluprace.

Poradenskeé (konzultatni) spolupréce.
Reklamni spolupréce.

popr: dalsi.

Tuzemskeé [mistni, regionalni, ndrodni)
Teritorialni hlediska ZEulsllloly:le’:N

Zahraniéni (mezinarodni) spolupréce.

. Horizontalni spoluprace.
Organizacni

hlediska VertikaIni spoluprace.

Sitové spolupréce.

Soukromé spolupréce.
\EEIEERIELEERE Verejno-soukroma spoluprace. (PPP).

Kombinované spolupréce.

Ziskoveé spoluprace.
Cilova orientace Neziskové spoluprace.

Kombinované spolupréce.

Prilezitostné spolupréace.
Doba trvani Kratkodobé spoluprace.

Dlouhodobé spoluprace.

Pozitivni kooperace.

Negativni kooperace (napf redukce
Forma kooperace L L.
konkurencnich stietd).

Soubgéznd pozitivni i negativni kooperace.

Pramen: Kolendk (2005).

2V literatufe se vyskytuje pojem synergické podnikdni a obvykle je ztotoZnén s pojmem mezipodnikovd spoluprdce.

3 Viz http;//business.center.cz/business/pojmy,/pojem.aspx?PojemID=581 [online]. cit [2007-12-20].
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lovych klastra, které nemaji charakter vertikalni,
ale spiSe horizontdlni a v ramci svych inovacnich
aktivit vyuzivaji i sluZeb nevyrobnich organizaci
- jako jsou odborné skoly, univerzity a vyzkumné
instituce, poradenské a vzdélavaci instituce apod.

Existuje celd fada davoda vzniku raznych
forem spoluprace mezi podniky. Podle toho také
existuje mnoho hledisek, podle nichz muaze byt
mezipodnikova spoluprace klasifikovana (napf.
Kolendk 2005).

Do synergického podnikdni mazeme zaradit
mnoho forem spoluprice podnikia. Vazby spo-
luprdce mohou byt tésné nebo naopak volné.
Mezi druhy synergického podnikdni patii stra-
tegické aliance, klastry a franchising. Z téchto
uvedenych druhtt synergického podnikdni na-
byva v poslednich letech na vyznamu zejména
franchising. Evropsky kodex etiky franchisingu
uvadi ndsledujici definici franchisingu: ,,Fran-
chising - je odbytovy systém, jehoZ prostred-
nictvim se uvddi na trh zboZi a/nebo sluzby a/
nebo technologie. Opird se o tzkou a nepfetr-
Zitou spoluprdci prdvné a finanéné samostat-
nych a nezdvislych podnikateliit — franchisora
a jeho franchisantd. Franchisor zarucuje svgm
franchisantum prdvo a zdroven jim uklddd po-
vinnost provozovat obchodni ¢innost v souladu
s jeho koncepci.“* Vyraz franchising, tak jak jej
chdpeme v dnesni dobé, pochdzi ze stredovéké
Francie, kde pojem la franchise znamenal osvo-
bozeni od cla a dani. Samotny princip dnesniho
franchisového systému je vSak o mnoho starsi
a sahd az do starovéku.

Prvni vlnu moderniho franchisingu zahdjil
v USA na pocétku dvacétych let 20. stoleti mo-
hutny rozvoj automobilového pramyslu, Cerpa-
cich stanic a motel. Po druhé svétové vélce se

franchising prudce rozvijel v oblasti restauraci,
hotel(], a zejména v oblasti rychlého obcerstveni
- a to ve spojeni s intenzivnim vyuzivanim zna-
Cek. Po hospodarské krizi v sedmdesatych letech
pomohl franchising vytesit problémy mnohych
malych a stfednich podnikt a stal se populdr-
ni formou podnikani nejen v USA. Postupné se
roz§itil i do ostatnich zemi v Evropé - Némecka,
Francie atd. (Recknagel, 2008).

Franchising jako metoda podnikdni neni
v Ceské republice tak rozsifen jako v zahraniéi.
Pocétek rozvoje franchisingu v nasi zemi se da-
tuje do roku 1991, kdy do CR zacaly vstupovat
prvni zahraniéni franchisové systémy. V Cesku
nyni funguje kolem sto tficeti franchisovych sys-
témaq, to predstavuje oproti roku 2003 narist té-
mérF o 46 %, kdy jich u nas bylo devadesat. Podle
Ceské asociace franchisingu nabizi franchising
nikani a relativné vysokou rentabilitu vlozeného
kapitdlu. Dle statistik a zkuSenosti ze zemi EU
na vlastni pést (Ceskd asociace franchisingu,
2004). Zaroven je podstatné fici, Ze franchising
(podobné jako ostatni formy synergického pod-
nikani) pfinasi zejména malym a stfednim podni-
kiim fadu konkurencnich vyhod, jaké maji velké
obchodni spolecnosti, a souasné davd moznost
vyuzit prednosti, které prindsi individudlni zdjem
o prosperitu firmy, znalost prostredi a vazba na
zakaznika. Pak mohou mali a stfedni podnikate-
1é prinést soucasné ekonomice protivahu velkym
(i nadndrodnim) firmam a udrzet tak zdravé kon-
kurencni prostfedi. Franchising podporuje a roz-
viji malé a stfedni firmy a stfedni podnikatelsky
stav, které jsou hlavnim hnacim motorem ekono-
mického rozvoje.

1 Viz Definice a pojmy ve franchisingu. [online]Dostupné z <http.//www.czech-franchise.cz/franchising/definice-a-

-pojmy-ve-franchisingu> cit [2007-12-23].
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Synergické podnikani - prinos pro podnik

Charakteristika spoluprace mezi podniky (sy-
nergické podnikdni) maze byt rozdélena do tFi
zakladnich skupin. Do prvni skupiny lze radit ta-
kovy typ spoluprace, kdy jsou tvofeny nové hod-
noty a obecné jsou pfinosy pozitivni. Tuto formu
spoluprace oznacujeme jako pozitivni kooperaci
(spolupraci). Mezi zdkladni vyhody pozitivni ko-
operace patfi zejména pfidand hodnota vznika-
jici doplnénim znalosti nebo technologickych
moznosti, dale ndkladovd a organizacni efek-
tivita, harmonizace cila, redukce duplicitinich
aktivit, posileni vlivu, technologickd partnerstvi,
v neposledni fadé marketingova partnerstvi. Ve
druhé skupiné bude kooperace (spoluprice) ne-
gativni, kterd je chapana jako konkurence. Tu
by se kazdy podnik mél snazit redukovat. A treti
skupinu tvori kooperace (spoluprdce) neutralni.

Prinosy synergického podnikani pro zménu
hodnoty

Synergické podnikdni mutzeme zafadit do sku-
piny ,aktiv u kterych se pfedpoklada, ze v Case
produkuji dodatecny efekt ve formé cash flow
(tedy volného penézniho toku) a mohou byt oce-
nény jednou z metod DCF. Hodnota téchto aktiv
je funkci jejich schopnosti generovat volny pe-
nézni tok a nejistoty spojené s generovanim to-
hoto cash flow. Jak uvddi Marik (2003), spojeni
podnikt na zdkladé majetkové spoluprdce (tedy
faze nebo akvizice) by mélo vytvaret synergic-
ky efekt, tedy efekt plynouci ze spojeni Casti do
celku. Toto spojeni muzeme elementirné popsat
jako ,, 1 + 1 = 3“. Ocenénim synergie je pfirtstek
hodnoty ze spojeni, tj.:

AH=H,, - (H, + Hy).

V pripadé mezipodnikové spolupréce, fran-
chisy, jsou vSak patrné zasadni odliSnosti, zvy-
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Sujici ndro¢nost provedeni ocenéni. Z mnoziny
problému lze uvést:

Pti majetkovém spojeni dochdzi k zaniku mi-
nimalné jedné entity (tedy dle symboliky z uvede-
ného prikladu dochdzi k zaniku firmy B). Avsak
pri spojeni na zdkladé smluvniho ujedndni (tedy
aliance, popf. franchisa, klastr) ani jedna entita
nezanikd, pouze dohromady vyuzivaji spolecné
¢innosti k naplnovani ciltt v uréité oblasti a vy-
sledkem je efekt spoluprdce. Ptikladem muze
byt spoleény marketing (Edwards, 2006). Jednim
ze zdsadnich davodd, pro¢ podnik vstupuje do
jakékoli formy spoluprace at’ uz formou franchi-
singu, strategické aliance nebo klastru, je tspora
ndkladtu a ziskdni dodatecného pfijmu. Ziejmé
nejdulezitéjsi jsou uspory fixnich ndklada, projev
aspory z rozsahu. Variabilni ndklady jsou zavislé
na objemu vyroby (sluzby), zatimco fixni naklady
jsou v urcitém rozsahu na objemu vystupu neza-
vislé. Motivem spolupréce dvou ¢i vice podniki je
spolecny projekt - vyroba ¢i poskytovani sluzby,
nabizi se spoluprice v oblasti podpory znacky
atd. Dochdzi ke zvySeni objemu vystupu, at’” uz
je to zminény vyrobek ¢i sluzba. P¥i snizeni pru-
mérnych celkovych ndklada na jednotku vykonu
logicky dochadzi ke zvySeni provozniho hospodar-
ského vysledku, coZ se musi projevit ve zvySeni
hodnoty podniku. Dalsim faktorem pozitivné
ovlivilujicim hodnotu podniku je uspora (Cistého)
pracovniho kapitdlu, v dasledku zmény struktury
financovani ve prospéch financovini dodavatel-
skymi uvéry. Spolecné postupujici podniky maji
vyss§i vyjedndvaci silu, kterou musi jejich doda-
vatelé respektovat, a jsou schopné vyjednat vy-
hodnéjsi platebni podminky za doddvku vstupt.
Nezanedbatelnym efektem je i tispora ndkladii na
zasobovani, vyplyvajici ze spolecné provadéného
nakupu surovin, materiala, zbozi a sluzeb.

Podnik, ktery disponuje néjakou urcitou
konkuren¢ni vyhodou, nese pravdépodobné niz-
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i riziko se zajisténim svych budoucich vynost.
Z budoucich vynosu je pak zjistovdna hodnota
podniku. Zajisténim urcité konkurenéni vyhody
(pFipadné konkurencnich vyhod) lze zvySovat
budouci penézni vynosy spolecnosti a tim i jeji
hodnotu. Franchisa jakozto synergické podnika-
ni by méla podniku pfindsSet urCité konkurencni
vyhody. Z provedeného vyzkumu® autorky vyply-
nulo, Ze 94 % z celkového poctu dotazovanych
respondentt pocitilo zvySeni trzeb v souvislosti
se zavedenim franchisingu. Podrobnéjsi analyza
pak ukazuje pouze rozdéleni respondentt pri
zvySeni trzeb (viz Graf 1).

Nejvétsi pocet respondentt, tedy 31%, pociti-
lo zvySeni trzeb s vyuzitim franchisy az o 20 %.
Tento vysledek vyzkumu je sice velmi prekvapu-
jici, ale také velmi pozitivni. ZvySeni trzeb o 20 %
je obvykle pro podnik vyznamné. Zvyseni trzeb

Graf 1 0
Zmena trZeb pfi vyuZivani franchisy.

zvySenido 2 %
3% 10%

zvy$eni nad 21 %
14 %

zvy$eni do 20 %
31%
Pramen: Autorka.

do 15 % pocitilo celkem 21% respondentt. I toto
zvy$eni lze povazovat za vyznamné. Za velmi vy-
znamné lze povazovat vysledky od 66 % respon-
dentli, ktefi nevyuzivaji franchisu od pocéitku
podnikani, ale zavedli ji az v prabéhu své podni-
katelské Cinnosti. 94 % respondentl se domnivd,
ze zavedenim franchisy ziskali klicovou konku-
rencni vyhodu.

Jak je patrné i z Grafu 2, z pohledu respon-
dentd patfi mezi nejvice hodnocené ziskané
konkurenc¢ni vyhody: know-how, také fizeni a re-
klama a marketing, mensi Cast respondentt po-
vazuje za ziskanou konkurenéni vyhodu znacku.
Provozni hospodaisky vysledek, ktery je pomér-
né snadno identifikovatelny v kazdém podniku,
byl dalsim ze zkoumanych generdtora hodnoty.
Jeho zménou muzeme sledovat zménu ndklada
podniku v souvislosti s jiz zjiStovanou zménou

zvySenido 5%

zvy$eni do 8 %
7%

— N

zvyseni do 10 %
14 %
\zvﬁem’do 15%
21%

2 Vygzkum byl provddén v roce 2008, v ramci dotaznikového Setreni bylo osloveno cca 234 respondenti, z toho bylo
ziskdno celkem 66 vyplnénych dotazniki. Viastni dotaznikové Setfeni bylo provddéno tremi zpiisoby — pisemnou
formou, internetovym dotaznikem, a zejména osobnim dotazovdnim.
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Graf 2 »
Specifikace konkurencni vjhody
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trzeb. Pro 75 % respondenti mélo zavedeni fran-
chisy vliv na zvy$eni provozniho hospodéiského
vysledku. Naopak 14 % respondenti se domniva,
ze provozni hospoddisky vysledek zavedenim
franchisy klesl.

Pozitivni vliv ma franchising i v oblasti pra-
covniho kapitdlu, kde vyznamnd Cdst dotazo-
vanych franchisantl pocitila zménu zejména
v oblasti pohleddvek a zavazkua. Zejména se jed-
nad o zavedeni striktnéjsich podminek pro odbé-
ratele. Néktefi respondenti uvedli, Ze zavedenim
franchisy se stali silnéjsim dodavatelem (ziskali
silnéjsi pozici na trhu) a mohou si tak dovolit byt
ke svym odbérateliim pfisnéjsi. Dalsim davodem
je napft. zavedeni bonusového (slevového) systé-
mu pro platbu véas (,,skonto“) a také vyssi podil
hotovostnich plateb.

Budeme-li analyzovat oblast financovani,
pro 52 % respondentl nenastala v oblasti finan-
covani zadnd zména, pro 39 % respondentu se
oteviely nové moznosti financovani. Z osobni-
ho dotazovani vyplynuly zejména otevienéj-
$i moznosti u bank, které maji se splacenim
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vyroba

zasobovani distribuce
a marketing

reklama jiné

aveéru u franchisy dobré zkuSenosti, také nizsi
aroky byly Castou odpovédi. Pro nékteré uziva-
tele franchisy se objevily nové moznosti zejmé-
na z davodu poskytnuti finanénich prostredki
a také zaruk od poskytovatele franchisy. Jeden
z respondentt uvedl, Ze se zvySenim obratu,
ktery nastal po vyuziti franchisy, banka zvysila
kontokorentni tvér, poskytla provozni a inves-
ticni Gvér. Dalsi uvedl, Ze je franchisor se 100%
podilem zahraniéni spolecnosti, a proto financo-
vani odpovidd ,zndmosti matefské firmy“. Jini
respondenti ziskali p¥istup k vyuziti fonda fran-
chisora. Pfi uvedeni podnikatelského zdméru
na konkrétni typ franchisingu banka reagovala
pozitivné s ohledem na mezinarodné uzndvanou
znaCku a profitabilitu potravindfského fetézce.
Financni pomoc od poskytovatele uvedlo celkem
13 respondentd.

Zaver

Synergické podnikdni neni novinkou. V sou-
Casné dobé vsak nabyvd na vyznamu i proto, Ze
podnikatelské prostiedi a zejména pozadavky
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zakaznik( se priosttuji. Zdkaznici oCekdvaji lepsi
sluzby za méné penéz pfi zachovani stejné kva-
lity. Dokonce muzeme fici, Ze zdkaznik v dnes-
ni dobé ocekdva vzdy ,néco malo navic“. Malé
a stfedni podniky jako samostatné jednotky na
trhu nejsou schopny dlouhodobé spliovat tako-
véto pozadavky zdkaznika. Pouze spojovanim sil
mohou udrzet nebo jesté 1épe zvysit svoji pozici
na trhu a stit se tak silnym a stabilnim podni-
kem. Franchisa jako jeden z druhti synergického
podnikani tuto moznost podnikiim nabizi. Mo-

Ekonamické listy 2|2012

hou sdilet marketing, naklady, distribuéni kanaly
a spoustu dalsich dualezitych atribut pro tspés-
né podnikdni. Mohou diverzifikovat riziko a tézit
ze znamosti zavedené znacky. Je-li podnik Gspés-
ny, zvySuje-li svoji konkurenéni vyhodu, zvySuje-
-li svoje trzby, zvysuje i svoji hodnotu. VSechny
zainteresované strany jsou pak spokojené, proto-
ze podnik ddvd praci svym zaméstnancum, plati
vSak svym dodavatelim, odvadi dané, vytvari
spokojené socidlni okoli a v neposledni fadé tvo-
i bohatstvi svym vlastnik{im. |

59



RECENZOVANE ODBORNE STATI

LITERATURA

CESKA ASOCIACE FRANCHISINGU. (2004). Franchising Ceskd republika 2003. Praha. ISBN 80-
239-2637-3.

DAMODARAN, A. (2002a). Investment Valuation. Tools and Techniques for Determining the Value
of Any Asset. New York: John Wiley & Sons. ISBN 0-471-41490-5.

DAMODARAN, A. (2002b). Investment valuation. 2nd edition. PDF. 1372 s. ISBN 047128081X.

DAMODARAN, A. (2005). Value and Risk: Beyond Betas. CFA Digest August, Vol. 35 Issue 3, p. 67-68.
ISSN 0046-9777.

DAMODARAN, A. (2003). Country Risk and Company Exposure: Theory and Practice. Journal of
Applied Finance Fall/Winter, Vol. 13, Issue 2, p. 63-76. ISSN 1534-6668.

Definice a pojmy ve franchisingu. [online] Dostupné z <http://www.czech- franchise.cz/franchising/
definice-a-pojmy-ve-franchisingu> cit [2007-12-23].

EDWARDS, W. (2006). Why Go Global? Franchising World Dec, Vol. 38, Issue 12, p. 38-40. ISSN
1524-4814.

KOLENAK, J. (2005). Faktory tspéchu strategickijch alianci. Brno: VUT v Brné, Fakulta podnikatelska.

MARIK, M. a kol. (2003). Metody oceriovdni podniku. Proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
1. vyd. Praha: Ekopress, 402 s. ISBN 80-86119-57-2.

MARIK, M. a kol. (2007). Metody oceriovdni podniku - proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
2. vyd. Praha: Ekopress, 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.

MARIKOVA, P. - MARIK, M. (2007). Diskontni mira pro vijnosové ocefiovdni podniku. 1. vyd. Praha:
VSE, Institut ocefiovani majetku, 242 s. ISBN 978-80-245-1242-6.

MIKOLAS, Z. a kol. Podnikdni & synergie. 1.vyd. Ostrava: Repronis, 2002. 85 s. ISBN 80-7329-025-1.

RECKNAGEL, T. (2008). Going Overseas... Very Carefully. Franchising World Jul 2008, Vol. 40, Issue
7, p. 70-73. ISSN 1524-4814.

60 Ekonomické listy 2|2012


http://www.czech
franchise.cz/franchising/definice
franchise.cz/franchising/definice
1.vyd

IS THE SYNERGY A WAY LEADING TO TH
IMPROVEMENT OF THE COMPANY VALUE?

Ing. Lucie Kolendkovd, Ph.D.

ABSTRACT

The establishment of company positive value should be the essential business objective. The article
looks at new trends emerging in the sphere of company mergers and value measurement, following
such mergers. The co-operation of companies can be named as a synergy business, including espe-
cially forms such as cluster, strategic alliance and, above all, franchising. All mentioned forms of
company mergers should facilitate the reaching of the primary objective, i.e. setting of higher value
for all stakeholders. To measure the company value (the article concentrates on the market value)
the methods, classified into three basic groups, are used. Namely the revenue methods, or market,
are employed to measure the effect of synergic business. The conclusion of the paper briefly sum-
marizes how the franchisers feel the influence of the use of franchise to key generators of value and
increasing (or reducing) of competitiveness, which represents one of the essential parameters of the
value establishment.
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Moznosti uréeni hodnoty vyrobnich stroju
a zarizeni pro stanoveni celkové hodnoty

podniku

Ing. Zdenka Volkdanova

Uvod

Prispévek se zaméfuje na problematiku oceno-

vani vyrobnich stroji a zafizeni z pohledu oce-

novani podniku jako celku. Ocenéni podniku

znamend, Zze ocenovatel/znalec musi nejprve

vymezit ucel, pro ktery se ocenéni vypracovava.
Davody pro ocenéni podniku jsou naptiklad

(Maftik, 2003):

= koupé a prodej podniku,

= splynuti a slouceni obchodnich spolec¢nosti,

= vklad podniku do nové zaklddané obchodni
spolecnosti,

= zména pravni formy obchodni spolecnosti,

= uvadéni spolec¢nosti na burzu,

= poskytovani ivéru atd.

Soucasti majetku podniku jsou mnohdy vy-
robni stroje a zafizeni, které ocenovany podnik
vlastni nebo provozuje. Pfi urovani hodnoty
podniku neni - podle mého ndzoru - kladen do-
stateCny duraz na skuteCny technicky stav nebo
zpusobilost k provozu téchto vyrobnich strojii
a zaFizeni, které jsou zahrnuty v aktivech podni-
ku, tedy majetku podniku.

Ocenéni podniku

Hlavnim cilem pf¥i ocenovani podniku je vyjadre-
ni jeho hodnoty pomoci penézni Castky. Vysled-
nou hodnotu podniku potom ocenovatel/znalec
stanovi na zakladé vice oceniovacich metod. Vol-
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ba téchto metod vétSinou zdvisi na tcelu oce-
néni. Nejcastéji se pouziva vybér ze zikladnich
ocenovacich metod pouzivanych pro ocenovani
podniku.

Pro ptehled jsou uvedeny zdkladni metody,
které se pouzivaji pro ocenovani podniku (Mafik,
2003):

1. Ocenéni na zdkladé analyzy vynosu (vynosové
metody):

metoda diskontovanych penéznich toka,

= metoda kapitalizovanych istych vynosu,

= kombinované (korigované) vynosové metody.

2. Ocenéni na zdkladé analyzy trhu (trzni metody):
ocenéni na zaklad trzni kapitalizace,
ocenéni na zakladé srovnatelnych podnika,
ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci,
ocenéni na zdkladé tdaji o podnicich uvadeé-
nych na burzu.

3. Ocenéni na zdkladé analyzy majetku (majetko-
vé ocenéni):

= vlastni kapitdl,

= likvidaéni hodnota,

= substanéni hodnota,

Pokud bychom ddile zkoumali jednotli-
vé zpusoby urCovani hodnoty podniku podle
jednotlivych metod (viz vyse), doSli bychom
k zéavéru, ze primdrné se vstupni data Cerpa-
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ji z obvyklych finanénich vykaza, tj. Rozvaha,
Vykaz zisku a ztraty a Cash Flow. V téchto pri-
padech se ocenovatel/znalec zaméfuje zejmé-
na na vynosovy zpusob ocenéni - tedy ,jakou
budouci hodnotu ndm podnik jako celek pfine-
se“. Primarné se vychdazi z financnich vykazl
Rozvaha, Vykaz zisku a ztrity a Cash Flow. Zde
muze nastat - podle mého nazoru - zkresleni
vysledné hodnoty vlivem zobrazeni aktiv v je-
jich historické hodnoté. Ve financ¢nich vyka-
zech, které vychdazeji z financniho ucetnictvi,
kde je podle Ceské legislativy majetek oceno-
van a evidovan v historickych cendch a korekce
jsou vyjadienim ucetnich odpisd, resp. opravek,
které mnohdy koresponduji s danovymi odpi-
sy - a tedy vérné nezobrazuji skutecny stav
opotiebeni majetku (zejména fyzického s pfi-
hlédnutim i k mordlnimu) - je pfi pouziti jako
podkladu pro ocenéni podniku moZnost znac-
ného zkresleni hodnot uvddénych aktiv.

Jak uvadi Sabolovic (2011), p¥i ocenovani
podniku je tfeba zndt odpovéd’ na otazky, které
Casti podniku vyjadiené principem rozvahy (Ob-
razek 1) tvofi souldsti (entitu) ekonomického
prostoru s ndzvem ,podnik“. Je to suma veske-
rych aktiv a pasiv, ¢i pouze nékteré jejich casti?

Obrizek 1)

* Pasiva (kapital)

: Vlastni kapital
Cizi zdraje (dluhy)
{ Kratkodobé zavazky z obchodniho styku

Pramen: Autorka.

Podle Sabolovice (2011) ndm na tyto otdz-
ky ddva odpovéd’ teorie ocenovani, a to pojetim

hodnoty na urcitych hladinach. Hladinou je cha-
pan pocCet a mira zapocitatelnosti jednotlivych
prvki systému podniku. Hladiny hodnoty podni-
ku jsou diferencovany z hlediska objemu a vlast-
nictvi vlozeného ocenovaného kapitdlu. Teorie
ocenovani rozdéluje hladiny hodnoty na hodno-
tu brutto a netto.

Hodnota brutto - hodnota podniku jako celku,

jako podnikatelské jednotky; zahrnuje hodnotu

pro vlastniky i pro véritele.

= Podle obchodniho zdkoniku se brutto hodno-
tou rozumi obchodni majetek, popf. obchod-
ni jmeéni.

Hodnota netto - hodnota podniku na trovni

vlastnik(; jedna se tedy v podstaté o ocenéni

vlastniho kapitdlu (toto pojeti vsak vzdy nemusi

souhlasit s pojetim tcetnim).

= Podle obchodniho zdkoniku se netto hod-
notou rozumi Cisty obchodni majetek nebo
vlastni kapital.

Pti vykladu pojmu ,Cisty obchodni majetek®
a ,vlastni kapitdl“ dochdzi k rozdilnostem ve
zplsobu oceniovani a také v rozdilnych poloz-
kach, které jsou zahrnovdny do danych kate-
gorii. Vlastni kapitdl md podstatu v ocenovdni
podle Gcetnich pravidel, tedy podle historickych
cen, které pirevazuji. Kdezto Cisty obchodni ma-
jetek je chdpan v souvislosti s redlnou hodnotou
podniku, coz je nejcastéjsi a obvykly cil pfi oce-
néni podniku hodnotou netto.!

Ocenéni majetku

Pfi ocenéni majetku vyse uvedené pripadné
rozdily spocCivaji zejména ve vedeni systému
Gcetnictvi, kde neni zahrnut majetek v jeho re-

1 Vice viz Marik (2003).
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alné vysi. Rozdily jsou nejenom v hodnotovém
vyjadfeni polozek zejména nehmotnych aktiv
(goodwill, nehmotny dlouhodoby majetek, po-
hledavky, rezervy), ale i u nékterych polozek
hmotnych aktiv, zejména dlouhodobého hmot-
ného majetku a zde konkrétnéji u stroju a vyrob-
nich zatizeni.

Dlouhodoby hmotny majetek

Jak bylo uvedeno v tivodu tohoto pfispévku, dal-
$i Cast se zaméfi na dlouhodoby hmotny maje-
tek, a to konkrétné na vyrobni stroje a zafrizeni.
Lze odGvodnéné tvrdit, ze problematice oceno-
vani vyrobnich stroji a zafizeni neni v kontextu
ocenovani podniku jako celku v odborné literatu-
fe vénovana dostatecnd pozornost. Podle Krabce
(2009) v praxi Casto dochdzi k ocenéni podniku
na bazi tzv. ,trzni hodnoty“ p¥i vyuziti vynoso-
vych ocenovacich metod, s diskontni mirou od-
vozenou na zdkladé metod stanoveni miry rizika
(CAPM), a tato Castka/hodnota se povazuje za
obecné platnou.

Dalsi kategorii hodnoty je obvykld cena (hod-
nota), kterou definuje zdkon ¢. 151/1997 Sb.,
0 ocenovani majetku.

Dle §2 tohoto zdkona se majetek a sluzba
ocenuji obvyklou cenou, pokud zikon nestanovi
jiny zplsob ocenovani. Obvyklou cenou se pro
GcCely zdkona rozumi cena, ktera by byla dosaze-
na pii prodejich stejného, popripadé obdobného
majetku nebo p¥i poskytovani stejné nebo obdob-
né sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzem-
sku ke dni ocenéni. P¥itom se zvazuji vSechny
okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji
vySe se nepromitaji vlivy mimotfadnych okolnos-
ti trhu, osobnich pomért proddvajiciho nebo
kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimoradny-
mi okolnostmi trhu se rozuméji napiiklad stav
tisné prodavajictho nebo kupujiciho, dusledky
prirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry
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se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné

nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a ku-

pujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hod-
nota pfiklddand majetku nebo sluzbé vyplyvajici

z osobniho vztahu k nim.

Zékon ¢. 526/1990 Sb., o cendch, v aktual-
nim znéni, uvddi v §1, Ze zdkon se vztahuje na
uplatiiovani, regulaci a kontrolu cen vyrobka,
vykonu, praci a sluzeb (déle jen ,zbozi“) pro tu-
zemsky trh, véetné zbozi z dovozu a cen zbozi
uréeného pro vyvoz.

Zéakon €. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku,
v aktudlnim znéni, upravuje zpusoby ocenovani
majetku a sluzeb pro ucely taxativné stanovené
timto zdkonem (zejména ocenovani pro ucely
danové, dédictvi apod.), tedy pro jiné ucely, nez
je prodej. Jak uvadi Bradac (2010), tento predpis
se nevztahuje na sjedndvdni cen - toto i naddle
bude ve smyslu zdkona o cendch probihat pre-
vazné dohodou. Zakon je pfedpisem obecnym,
ramcovym, ve kterém jsou uvedeny zdkladni
zasady, kterych je pii ocenovani treba dbat.
Déle uvadi Brada¢ (2010) v piehledné clenéné
tabulce Zplisoby ocenéni majetku podle zdkona
¢. 151/1997 Sb. a jejich pouziti.

Z uvedené tabulky je zfejmé, Ze zejména véci
movité - tedy mimo jiné i stroje a vyrobni zafize-
ni - se ocenuji cenou obvyklou.

Podle Bradace (2010) je dulezitym ddajem
pfi ocenéni konstatovani, co vSe je pf¥i ocenéni
brano jako jeji soucast (je tedy obsazeno v cené)
a co je jejim piisluSenstvim, a tedy muze byt oce-
néno samostatné.

Podle Borga (1995) je urcovani hodnoty mo-
vitého majetku zaloZeno na dvou pilifich:

1. znalost techniky, konstrukce a provoznich
vlastnosti hodnoceného zbozi (majetku), aby-
chom mohli posoudit jeho vykonnost (pozn.
aut.: tim je myslena produktivita stroje nebo
souboru stroju),
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Tabulka 1 »
Zpusoby ocenéni majetku podle zdkona ¢. 151/1997 Sb.

Zplsob

Definice

i Pouziti

Cena, kterd by byla dosazena pfi prodejich a) Veskery majetek, jenz neni uveden v §3 a dalsich zékona
5 stejného, popripadé obdobného majetku, ¢. 151,/1997 Sb., (zejména véci movité).
Obvykla cena . . ) ; - ; _
podle §2 zakona nebo pri poskytovani stejné nebo obdobné ¢ b) Majetek, jenz je sice uveden v §3 a nasledujicich zakona, je vaak
sluzby v obvyklém obchodnim styku u néj jingm predpisem piedepsano ocenéni podle §2 zakona.
v tuzemsku ke dni ocenént.
i Jiné zpusoby : i Majetek uvedeny v §3 a dalsich zakona, u n&jz neni jinym predpisem
gugtr.‘:enéni ‘ i predepséno ocenéni podle §2.
* Naklady, které by bylo nutno vynalozit na © o Nekteré nemovitosti
a) nakladovy porizeni pfedmétu ocenéni v misté ocenéni :  (dfive cena ,reprodukani snizena o opotiebent”, ,&asova cena’).
a podle jeho stavu ke dni ocenéni.
o Neékteré nemovitosti
\lychazi z vynosu z predmétu ocenéni sku- . P . . . NV
o Prava vyplyvajici z prdmyslovych prév a prava na oznageni a vyrob-
tecné dosahovaného nebo z vynosu, ktery . o o
né technickych poznatkd
b) vynosovy Ize z pfedmétu ocenéni za danych podminek
] vinosowy P i L yen p . o VEcna biemena a préva odpovidajici vécnym biremenim
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu ) )
. J_— o Podnik, stanovi-i tak provadéci vyhlaska (zatim nestanovi)
(trokové miry).
o Prédva autorska a préva porizovatell databaze
Vlychazi z porovnani pfedmétu ocenéni
se stejnym nebo obdobnym piredmétem
c) porovndvaci : acenou sjednanou pfi jeho prodeji; je jim téz : o Nekteré nemovitosti
ocenéni véci odvozenim z ceny jiné funkéné
souvisejici ceny.
o Dluhopisy a sménky
o Platebni prostredky
d) podle A o - . )
. w Vlychazi z Gastky, na kterou predmét ocenéni : © Ceniny a platebni karty
jmenovité . PR T
zni, nebo ktera je jinak ziejma. o Vklady
hodnoty
o PenéZité pohledavky
o PenéZité zavazky
. » L ’ e Vefejné obchodovatelné cenné papiry neobchodované na
e) podle téetni : Vlychazi ze zplisobl ocerovani stanovenych . . . P
o verejném trhu a verejné neobchodovatelné cenné papiry
hodnoty na zakladé predpist o Ucetnictvi. :
¢ Podil v obchodni spoleénosti a Géast v druzstvu
o \efejné obchodovatelné
f) podle kurzové : Vychazi z ceny pfedmétu ocenéni zazname- L )
) , . o Cenné papiry tuzemské
hodnoty nané ve stanoveném obdaobi na trhu. i )
o nebo zahranicni, obchodované na verejném trhu
. " Cena predmétu ocenéni sjednand pri
g) sjednanou ) " o A .
ceno jeho prodeji, popfipadé cena odvozena ze o Podnik
u
sjednanych cen.
© Podnik nebo jeho Gast se ocefiuje sougtem cen jednotlivych druh majetka zjisténych podle tohoto zakona, snizeny o ceny zavazku.
Jestlize bude pri prodeji podniku sjednana cena vysSi nez cena zjisténa podle predchoziho, oceni se podnik cenou sjednanou. Rozdil
mezi cenou sjednanou a cenou zjiSténou se povazuje za cenu dobré povésti podniku (goodwill).

Pramen: Bradac (2010, s. 149).
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2. znalosti trhd, na nichz je zbozi nabizeno
a kupovano.

Pokud ocenovatel/znalec vyborné ovldda
obé tyto oblasti, vytvafi to i skutecny obraz o da-
ném ocenovateli/znalci z hlediska jeho odbor-
nosti.

Trh, nabidka a poptdvka

Jak jiz bylo zminéno, zakladnim predpokladem
pro kvalifikované urceni hodnoty movitého ma-
jetku - v naSem pFipadé zuZeno na vyrobni stro-
je a zarizeni - jsou dostatecné znalosti tykajici
se poptavky a nabidky, tedy trhu. Zjednodusené
1ze Fici, Ze:

trzni cena = nabidkovd cena = poptivkovd cena.

Graficky lze zndzornit trzni cenu jako pruse-
Cik krivek nabidky a poptavky po daném zbozi.

Obrazek 2 b
Krivka nabidky a poptdvky

r 3
Cena

Poptévka

Nabidka

™ Kvantita

,
,
jo) ’
5
;
;
,

Pramen: Autorka.

Podle Borga (1995) v podstaté kazdy ucast-
nik trhu stoji pfed problémem urcit pro své ucely
spravnou trzni hodnotu zbozi/majetku. Proda-
vajici musi presné znat své naklady jako spodni
hranici nabidkové ceny a situaci na trhu, aby ur-
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il horni hranici nabidkové ceny. Naproti tomu
kupujici musi pfesné znat sviij uzitek ze zbozi
jako horni hranici kupni ceny.

V mnoha pfipadech ale ocenovatel/znalec
musi urcit hodnotu pouzitého zbozi/majetku, ve-
likost vniklych hmotnych skod nebo ndjemného.
K tomu jsou potom potieba dalsi znalosti o spo-
tfebnich vlastnostech zbozi/majetku a jejich Ca-
sovych zméndch.

Urceni hodnoty vijrobnich stroju a zafizeni
Jak uvadi Makovec (2010), na Ceském trhu je ne-
dostatek odborné literatury, kterd by se vénovala
ocenéni vyznamné slozky hmotného majetku, tedy
pro ocenovani vyrobnich stroju a zafizeni, pripad-
né technologickych celki (vyrobnich soustav).
P¥itom v rémci ekonomiky v CR dochdzi neustile
k vlastnickym zméndm u vyrobnich zafizeni a stro-
j0, kde nastupuje problematika jejich ocenovani.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, zdkladnimi pfedpi-
sy pro ocenovani majetku je zdkon ¢&. 151/1997
Sb., o ocenovani majetku, nebo vyhlaska MF
C. 279/1999 Sb., ve znéni vyhlasky ¢. 338,/2001
Sh., kterou se provadéji nékterd ustanoveni zd-
kona.

Jak déle uvadi Makovec (2010), chybi databa-
ze struktury a skladby vyrobnich stroji a zaFize-
ni. U téchto struktur a skladeb vyrobnich stroji
a zafizeni je obtizné sledovat vyvoj ceny sjedna-
né prave v dasledku absence piislusné databdze.
Dle ndzoru autorky je tim zfejmé mysleno, Ze
chybi hodnovérné uspofadané tidaje o vyvoji cen
vyrobnich stroju a zafizeni, statisticky sledova-
né za roky 1990 do soucasnosti, v zavislosti na
tfidéni vyrobnich stroju a zatizeni dle typu kon-
strukce a jejich Gcelu jako srovnavaci vzorek ke
stanoveni vychozich cen. Znalecka praxe totiZ vy-
chdzi z celkem obvyklé struktury ¢lenéni VSaZ,
kterd se dlouhodobé péstuje na technickych fa-
kultiach (nap¥. strojnich).
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Lze dovodit, ze kazdy vyrobni stroj nebo zafi-
zeni se v kazdém konkrétnim okamziku nachdzi
v jedinecném technickém stavu, ktery je zavisly
na véku/stafi stroje, na rozsahu provadéné ob-
novy stroje, na kapacité jeho vyuziti, prostredi,

ve kterém se stroj nachdzi, vyrobné technickym
podminkam atd. PriCemz obnovou VSaZ se pre-
devSim rozumi opravy ruznych druht a perio-
dicit, v zavislosti na dobé provozu, pficemz

Obrazek 3 »

vyznamnou roli pro druh opravy hraje cas (tedy
fyzické opotfebeni = amortizace).

Pokud se podivime na standardni metodiky
pro urCovani obecné/trzni hodnoty vyrobniho
stroje nebo zafizeni, vidime, Zze se zde pouzivaji
v procesu ocenéni postupy, které lze zndzornit
obecnym algoritmem.

Stanoveni vychozi ceny (pofizovaci ceny)
neni problematické u vyrobnich stroju a zafi-

Zdkladni algoritmus ocerniovdani DHM

i Nova hodnota DHM - vjchozi hodnota

o Vstupni cena - pasportizace, inv. karty

: A
: o Cena dle cenikd
* Reprodukéni cena |
Amortizace DHM B
amortizacni stupnice - linearni, degresivni hranice 30 - 20 - 10%
‘ Viye srézek a prirazek
o dle skutecného stavu fyzického, morainiho opotfebeni c
© o opravy, modernizace |
! \
- Technicka hodnota DHM
© a) propodtem
) prop TH
: b] podle tabulek
 ¢) multikriterialni hodnaceni .
Cena Gasova cc
¢ (technicka hodnata / 100 x nova hodnota .
Cena obvykla
; vy co

cena Gasova x koeficient prodejnosti

A

I

rozhor trhu, rozbor prosperity, strategie

Pramen: Makovec (2010).
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zeni, kterd se v dobé ocenéni vyrdbi, pripadné
jsou dostupnd na trhu. Slozitéjsi situace nastava
v okamziku, kdy je potfeba ocenit vyrobni stroj
nebo vyrobni zafizeni, které se jiz nevyrdbi nebo
neni na trhu dostupné. V tomto pfipadé je potie-
ba stanovit vychozi cenu ocenovaného vyrobni-
ho stroje a zaFizeni na bazi srovnatelné vychozi
ceny (Makovec, 2010):
= cenovym porovnanim, ve kterém se porovna-
vaji parametry jako:
e drubh stroje, Gcel jeho pouzivani,
e koncepce konstrukce stroje (materidl, po-
hon),
e vykonové parametry (velikost, rozmeéry,
vykonnost),
e kvalita provedeni (zivotnost, ekologie...),
e podminky vyroby (kusovd, individudlni,
sériovd, hromadnad),
e dostupnost servisu, ndhradni dily, opravi-
telnost.
= prepoctem historické pofizovaci ceny - pre-
pocet indexem rustu cen v pfislusném oboru
od data ocenéni (CSU).

Ve znalecké praxi se lze setkat s rtznymi
uznavanymi metodickymi pomuckami k ocenova-
ni vyrobnich stroji a zafizeni. Pro ilustraci lze
uvést nékteré z nich:
= Metodicki pomiicka k ocenovdni stroji

a strojnich zafizeni (Knoflicek, VUT Brno,

FSI, UVSSR, 1997),
= Znalecky standard stanoveni hodnoty stroji

a strojnich zafizeni (Kasanicky, Kocur, Vesel-

ko, Ministerstvo spravedinosti SR, USI v Zili-

né 1993),
= Metodickd pomucka pro ocenovani stroju

a zatizeni (Uhlif a kol., KS Praha 1995),
= Znalecky standard ¢. 1 pro ocenovani motoro-

vych vozidel (Krejéit, Brada¢, USI VUT Brno

a Ministerstvo spravednosti CR, 1991-1995),
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=  Komentif k ocenovini véci movitych (Ing.
Pavel Krejcif, s. 242-249 publikace Ufedni
ocenovani majetku 2012).

V téchto metodickych pomtckach jsou po-
drobnéji rozvedeny a oduvodnény vypocty tech-
nickych hodnot, cen ¢asovych a obvyklych dle
jednotlivych algoritmu (viz vyse). Z divodu roz-
sahu tohoto prispévku se nebudu podrobnéji za-
byvat jednotlivymi metodickymi pomtckami.

Makovec (2010) uvadi jako novou mySlenku
urcovani hodnoty na zdkladé multikriteridlni bo-
dové metody k urCovdni vstupni ceny zafizeni.

V rdmci komplexniho pohledu na celou
zminovanou problematiku je ale potfeba uvést,
ze jiz v roce 1996 byla multikriteridlni bazicka
metoda uplatnovana a publikoviana Knoflickem
(1996). Tento clanek rovnéz obsahuje informace
o snaze doc. Ing. Roberta Maticky, DrSc., prosa-
dit tuto metodu do znalecké praxe technickych
obort. Na praktickém pfikladu je zde aplikovan
princip této bazické multikriteridlni metody pro
urCovani technického stavu stroji a strojnich
zafizeni, kdy jsou u jednoho stroje (soustruh
hrotovy SU 50 A - 1500) pouzity tfi jiné meto-
dy pro urceni technické hodnoty ve srovnani
s uvddénou bazickou multikriteridlni metodou.
Autor Knoflicek dospél vzdjemnym vypoctem dle
raznych algoritmickych vypoctll k zajimavym vy-
sledktim technické hodnoty predmétného stroje.
Je tedy ziejmé, Ze velmi zélezi na trovni rozlise-
ni presnosti o¢ekdvaného vysledku (individudlni
ocenéni stroje nebo soubor stroji v ramci oceno-
vani podniku).

Protoze stanoveni vychozi ceny vyrobniho
stroje nebo zafizeni je jednim z kliCovych pro-
bléma, zaméfuje se autor na stanoveni co nej-
presnéjsi vychozi ceny. Podle Makovce (2010) je
vychozi cena v podstaté reprodukéni cena, kte-
rd by byla vynalozena k pofizeni stejného nebo
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srovnatelného stroje v dobé ocenéni. K jejimu

stanoveni lze pouzit:

= Pfepocet puvodni potizovaci ceny pomoci
indexu ristu cen - zde se vSak objevuje pro-
blém relativné vysokého stupné zpramérova-
ni indexq, které jsou propocteny casto pro
velké soubory stroji a vyrobnich zafizeni,
a nejsou tedy schopny rozlisit rizné tenden-
ce u dil¢ich strojnich skupin az na vyjimky
(viz tabulky Hrabanek SI 15,/2004 a ddle).

= Srovndnim s pofizovaci cenou nového stroje
— pokud u ného nedoslo k zdsadnim technic-
kym a konstrukénim zméndm; tato metoda je
celkem bezproblémové aplikovatelnd u jed-
noduchych vyrobnich stroja a zafizeni, ale
lyza a porovndni vSech plsobicich technic-
kych parametra.

Tuto metodu lze Gspésné pouzit u vyrobnich
stroju a zafizeni, kterd se jiz nevyrabéji nebo ne-
jsou dostupna na trhu. Nicméné v soucasné dobé
fada firem vyrdbi a nabizi obdobna zafizeni, kdy
lze na zdkladé dostupnych Gdaji, které se vzta-
huji k technickym parametrim téchto vyrdbé-
nych a dostupnych vyrobnich stroju a zafizeni,

Tabulka 2 »
Typ funkce u vijznamnyjch faktori

Vysvétlujici proménna Typ funkce

 Sika stroje Linearni
i Vyska stroje Linedrni
Hmotnost stroje Mocninna
Délka pracovniho stolu Linedrni
Délka pracovniho pasu Mocninna
Maximalni Sitka materidlu Line&rni
Maximalni vyska materialu Lingarni
Pramer kol (pasu.) Mocninna
Vykon motoru Moacninna

Pramen: Autorka.
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sestavit srovnavaci vzorek k ocenovanému stroji

nebo zafizeni, a tim i souasnou prodejni cenu

obdobného stroje nebo zafizeni. Autor (Makovec,

2010) na zdkladé dlouhodobého zkoumani dosel

k zdvéru, ze lze najit urCité zdvislosti mezi sta-

novenymi dulezitymi parametry a pofizovaci ce-

nou a ze lze tuto zdvislost vyjadrit matematicky
pomoci korela¢ni analyzy a regresni analyzy. Vy-
sledky typu funkce u vyznamnych faktora zobra-

zuje tabulka ¢. 2:

Podle Makovce (2010) je dalsi logika propoc-

t zachycena v téchto krocich:

1. Kazdému faktoru (technickému parametru)
lze prifadit urcity pocet boda v zavislosti na
tendenci rustu tohoto parametru; lze zvolit
minimdlni a maximdlni pocet boda paramet-
ru na zakladé vyznamnosti jeho vztahu.

2. Prirastek boda v intervalech od minima do
maxima lze prizpusobit charakteru regresni
funkce (linedrné, progresivné, degresivné ros-
touci prirtstek).

3. Pomoci vytvorené tabulky bodového ohod-
noceni se vypocte soucet bodli za technické
parametry u stroju, které jsou nabizeny na
trhu.

4. Soucty dosazenych bodu za jednotlivé stroje
jsou parovymi korelacnimi hodnotami k ce-
nam nabizenych stroju.

5. Pfi znalosti souhrnného bodového ohodno-
ceni ocenovaného stroje s vyuzitim bodové
tabulky lze bud’ pomoci propoctené regresni
funkce, nebo pomoci odvozeného grafu vypo-
Citat hledanou, srovnatelnou pofizovaci cenu
kteréhokoliv ocenovaného stroje dané typové
rady.

Uvddéna metoda oceniovani vyrobnich stroji
a zafizeni se sice zda slozitd a pracnd, nicméné
proti bézné pouzivanym zptsobum subjektivnich
odhadt pfedstavuje zpusob, jak exaktné lze urcit

69



RECENZOVANE ODBORNE STATI

objektivni hodnotu/cenu, kterd v rdmci ocenova-
citho procesu muzZe zpresnit obecnou cenu o de-
setitisice az statisice, a tedy zpresnit i vyslednou
hodnotu uréenou ocenovatelem/znalcem.

Zaver
Cilem tohoto prispévku bylo poukdazat na pro-
blematiku ocenovani vyrobnich stroji a zafizeni
v ramci ocenovani podniku jako celku. Pokud
ocenovatel/znalec bude pristupovat k urceni
hodnoty podniku pouze na zdkladé financ¢nich
vykazu, kde je majetek zachycen v historickych
cenach a tGcetné a danové plné odepsany majetek
se zde nezobrazuje viubec, muze dojit ke znac-
nym nepresnostem vysledné hodnoty ocenované-
ho podniku.

P¥i oceniovani podniku jako celku by kvali-
fikovany a zodpovédny ocenovatel/znalec mél

70

peclivé zkoumat strukturu ddaji v predloze-
nych finan¢nich vykazech, a pokud dojde k za-
véru, Ze v hodnoté stdlych aktiv jsou zahrnuty
i vyrobni stroje a zafizeni (mimo jiné), mél by
- podle mého néazoru - zvolit oceniovaci metodu
pouzivanou pro tento druh dlouhodobého ma-
jetku.

Obsah tohoto pfispévku mél tedy, mimo jiné,
poukdzat i na metodu korelaéni a regresni analy-
zy, kterd je pomérné novd a lze ji velice ispésné
pouzit u vyrobnich stroju a zafizeni, které se jiz
nevyrabéji nebo nejsou dostupné na trhu. Spo-
leéné s jiz léta pouzivanymi metodikami, potom
i s odavodnénym pouzitim multikriteridlnich me-
tod hodnoceni technického stavu vyrobnich stro-
ju a zaFizeni, tvori solidni metodicky zdklad pro
praktické vyuziti znaleckou obci v prislusnych
oborech. [ |
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DETERMINATION OF THE POSSIBILITY

OF MANUFACTURING MACHINERY AND
EQUIPMENT FOR THE DETERMINATION OF TOTAL
VALUE OF ENTERPRISE

Ing. Zdenka Volkdanova

ABSTRACT

Valuation of production machinery and equipment is very demanding and responsible activity
that puts on a high degree of expert knowledge and less knowledge and experience in relevant
field or relevant fields. Valuation of the enterprise as a whole is complex and often difficult process
of valuation, including valuation of assets and liabilities. Assets are assets and liabilities express
enterprise resource coverage of this property. Assets are further divided into fixed assets and
current assets. Liabilities distinguished as its own funding sources and financed by foreign sources.
The permanent (sometimes tangible) assets include - among others - machinery, production
equipment, technological complexes, etc. Valuation of assets of the business requires considerable
knowledge of technical disciplines, not just economic. The doctrines of corporate accounting,
there is some independent ideas about valuation of tangible assets. This paper seeks closer look
at the valuation of machinery and production facilities in terms of technical and economic, in
the valuation of the company as a whole. My contribution is to point out that as the production
machinery and equipment (and other movable property of an enterprise) may valuator to get
different results than if, for example, focused on the valuation of machinery as one of the sub-units
for valuation.

KEYWORDS
Valuation, company valuation, business valuation, valuation of machinery and equipment, techni-
cal, economic, the assets, the tangible assets.

JEL CLASSIFICATION
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K nékterym problémim ocenovani
z pohledu pravni praxe

JUDr. Petr Zima

Ocenovani aktiv, podnikt a jinych majetkovych
hodnot neni jen vychodiskem pro rizna podnika-
telska rozhodnuti, ale je i podkladem pro rozho-
dovani soudu a sprdvnich organa. Ocenéni aktiv
¢i pasiv je nutné napf. pro ucely stanoveni vyse
Skody, kvalifikace trestného Cinu, vyporaddni
dédictvi, vyporadani spoleéného jméni manzeld,
pro provadéni pfemén spolecnosti ¢i pro ucely
vymérovani dani. Rovnéz hraje vyznam v rozhod-
¢im Fizeni a zde si pfipomenime fadu mezindrod-
nich arbitrdzi vedenych proti Ceské republice. Ve
znamé véci CME v. Ceskd republika se rozhodci
zabyvali otdzkami ocenovani velmi obsirné, napr.
se vyslovili k otdzce pouziti metody DCF, k otdz-
ce zohlednéni ndslednych informaci (ndsledu-
jicich po rozhodném dni), k otdzce finan¢niho
planu i diskontni miry aj.!

V soudnim ¢i rozhod¢im Fizeni je Casto nut-
né respektovat pfi ocenovani ponékud jind pra-
vidla, nez jaka jsou uvadéna v ekonomickych
publikacich. Damodaran (2006) k tomu uvadi,
Ze vétSina ocenéni je provadéna pro pravni ¢i da-
nové ucely. I kdyz principy ocenéni nebudou pro
tyto tcely jiné (nez napf. v investicnim ocenéni),
cilem odhad® se Casto stava spise poskytnuti ta-
kového ocenéni, které bude soud akceptovat, nez
poskytnuti ,spravného“ ocenéni. Pritom jsou

téZ rozhodujici pravni precedenty a text zdko-
na. To, ze soudy Casto zasahuji velmi intenzivné
do zplsobu ocenovani a ze pozaduji zohledné-
ni konkrétnich okolnosti konkrétniho pripadu,
vyplyvd z tady publikaci odborné literatury?
a z tady soudnich rozhodnuti, zejména (zatim)
zahraniénich. Proto se nékdy znalci citi dotCeni
tim, Ze pravnici do jejich odhad( zasahuji a argu-
mentuji pro ten ¢i onen postup na zdkladé riz-
nych soudnich precedentli a pravnich principt.

Posouzeni spravnosti vstupi do ocenéni,
spravnosti ocenovacich postuptt i pouzitych
vzorcu pro vypocty neni ale jen otdzkou znalec-
kou, ale i otdzkou pravni. S ocenovdnim je vzdy
spojena nejistota a ,i ty nejlepsi posudky maji
podstatné chybové rozpéti“ (substantial margin
for error) (Damodaran, 2006, s. 4) a soud ¢i roz-
hodce tedy mtze ve svém rozhodnuti pfedstavy
znalce Ci jim uvedené intervaly hodnot korigo-
vat podle Gcelu ocenéni. Podle nélezu Ustavni-
ho soudu, ktery se tykal prava vykupu (§ 183i
a nasl. obch. zdk.) ,je nepochybné, Ze obchodni
zakonik pocitad s tim, Ze cena mlzZe byt stanove-
na odchylné od predstav organu spolecnosti. P¥i-
méfenost znaci pozadavek prihlédnout ke vsem
podstatnym okolnostem v souvislosti s nucenym

I Viz CME Czech Republic B. V. v. The Czech Republic z 14. bfezna 2003 - Final Award (Stockholm) - k dispozici
napf. na: http.//translex.uni-koeln.de/output.php?docid=290021.

2 Viz napt. Kantor (2008).
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vykupem. To znamend, Ze je z pohledu zdkona
vylouCeno, aby byla stanovena subjektivné.“®
Soud tedy musi pfi rozhodovdni co nejvice eli-
minovat tento subjektivni prvek, coz predstavuje
zasah do ocenovaciho procesu.

Ucelem tohoto pFispévku je upozornéni na
pouze nékteré problémy ocenovani, které jsou
v soudni a pravni praxi vyznamnéji profilovany.
Jednd se zejména o otdzky ocenoviani metodou
DCF, kde jsou casto frekventovanym tématem
otdzky nakladi vlastniho kapitdlu, a to otazky
bezrizikové miry, rizikové prémie trhu a zemé,
otazky stanoveni koeficientu beta a otdzky ruz-
nych rizikovych prirazek k ndkladim vlastniho
kapitdlu a otdzky stanoveni termindlni hodnoty
a tempa ristu g.

Bezrizikova mira
Mezi ekonomy neni jednoznacné shody v tom, zda
pro vyjadieni bezrizikové miry je vhodné pouzit
americky vladni dluhopis nebo tuzemsky stitni
dluhopis. Znalci se vabec navzajem velmi lisi v po-
uzivani jednotlivych vstupnich udaji do ocenéni.
To vyplyva téz ze studie IES Fakulty socidlnich
véd UK, kterd zkoumala 278 Ceskych znaleckych
posudkt z obdobi 1993 az 2009. Podle této stu-
die neni pouzivani fady prvka pro vypocet na-
kladi vlastniho kapitdlu jednotné. Pro vyjadfeni
bezrizikové miry byl Cesky stdtni dluhopis pouzit
v 48,1 % posudkt, americky statni dluhopis v 37 %
pripadt (Kolouchovd a Novik, 2010).

Néktefi znalci argumentuji ve prospéch pouzi-
vani amerického statniho dluhopisu jako zdkladu

stanoveni bezrizikové vynosové miry odkazem
na publikaci Mafika Metody ocenovani podniku
z roku 2003. Na druhé strané ovsem Damodaran
z University of New York (Stern School of Busi-
ness), na jehoz prace se odvolava nejen Marik, ale
i drtiva vétSina dalSich znalct, jednoznacné do-
porucuje pouzit pfi ocenéni Ceskych spolecnosti
narodni (v naSem piipadé Cesky) statni dluhopis.
Damodaran ve své stézejni publikaci k ocenovani
a také v fadé na internetu dostupnych predndsek
upozornuje na to, ze tzv. bezrizikova turokova
mira musi byt vyjddfena ve stiatnich dluhopisech
vyddvanych ve stejné méné, v jaké je provade-
no ocenéni, a to v zdjmu konzistence.* Zedy, je-
i provddéno ocenéni Ceské spolecnosti, kterd
ma vynosy v Ceskych korunach a jejiz financni
plan je také sestaven v Ceskych korundch, musi
se pro odhad bezrizikové miry pouzit stitni dlu-
hopis CR. Americky stitni dluhopis by se podle
Damodarana mél pouzit v pi¥ipadé americkych
spolecnosti a u zahrani¢nich spolecnosti v tom
v pripadé, jsouli vynosy takovych spole¢nosti
vykazovany v americkych dolarech (to je napf.
pripad ruskych ropnych spolecnosti, které uctuji
a vykazuji v dolarech).® Také Kantor ve své publi-
kaci Valuation for Arbitration uvadi, ze odbornici
poukazuji na vztah mezi ménou, v niz je provadé-
na analyza cash flow a cennym papirem zvolenym
jako bezrizikova mira, a dospivad k zavéru, Ze je
to ména pro vypocet cash flow a nikoliv umisténi
investice (Kantor, 2008, s. 146).

Tento ndzor je uznavan fadou znalci a od-
bornika i v CR, pfiCemZ pro uZiti vynosu &es-

3 Viz ndlez Ustavniho soudu ve véci Pl US 56/05, bod 66, ke stazeni na nalus.usoud.cz.

4 Damoran (2006, s. 36) uvddi: Bezrizikovd mira musi byt z ditvodu konzistence méfena stejné jako cash-flow. Roz-
hodujici je ména, v niz je oceniovdni provddéno. Tedy je-li projekce penéznich toki v urcité méné, musi byt i bezri-

zikovy dluhopis ve stejné méné.

> Viz pfedndska Damodarana na http.//academicearth.org/lectures/valuation-riskfree-rates.
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kého statniho dluhopisu hovoii jak znaleckd
teorie - viz napf. Buus (2010), tak znaleckd
praxe. Napriklad Institut ocenovani majetku
pii VSE v praxi pouzivd pro bezrizikovou miru
prevazné Ceské dluhopisy.® Je vSak pravdou, Ze
u nékterych starsich posudkt se objevuje jako
kritérium bezrizikovosti americky vladni dlu-
hopis.

Rizikova prémie zeme

Rizikova prémie zemé (RPZ) je jednim ze vstupli
do vzorce pro vypocet ndkladi vlastniho kapi-
talu a odrazi prvek rizikovosti konkrétni zemé
porovnanim s rizikem zemi s rozvinutym kapita-
lovym trhem (nyni je to kapitdlovy trh USA, ale
v budoucnu nelze vyloudit trh jiné hospodaiské
velmoci). Asi nikdo nebude zpochybnovat potre-
bu jejiho pouziti. S rizikovou prémii zemé jsou
ale spojeny dva problémy, jejichz rGzné feSeni
muze vést k raznym zavéram; prvni spoCiva ve
zpusobu jejiho stanoveni a druhy v tom, jak se
tato rizikovd prémie zemé projevi ve vzorci pro
vypocet ndklad( vlastniho kapitélu.

Vétsina Ceskych znaleckych posudkt odka-
zuje pii stanoveni rizikové prémie CR na stran-
ky Damodarana (www.damodaran.com). Pro
rok 2005 je na téchto strankdch a ndsledné ve
vétsiné znaleckych posudkt pro tdcely prevo-
du jmén{ uvidéna rizikovd prémie CR ve vyii
1,5 %. Tato prémie obsahuje jednak slozku dlu-
hopisovou, a dale slozku akciovou. Damodaran
na svych strankdch uvadi, ze celkova rizikova
prémie pro Ceskou republiku (r. 2005) je 1,5na-
sobkem slozky dluhopisové, tedy z toho Ize do-
vodit, Ze dluhopisovd prémie ¢ni 1,0 %. Radé
znalci ovsem unikd, Ze slozka dluhopisova je

jiz jako tzv. default risk (riziko selhdni zemé)
principidlné zahrnuta v hodnoté dluhopisi po-
uzitych k vypoCtu bezrizikového miry (jsou-li
tyto vyjadreny v Ceském dluhopisu s desetile-
tou splatnosti). RPZ akciového trhu CR by tedy
za této premisy méla v roce 2005 Cinit 0,5 %
(1,5 %-1 %) a nikoliv 1,5 %.”

Jak uvadi Damodaran, tzv. default spread je
vzdy soucdsti nomindlni drovné stitniho dluho-
pisu, jeho vySe je obsazena v trzni hodnoté dlu-
hopisu. Nelze tedy zapocitdvat hodnotu default
spread dvakrat, jednou v ramci bezrizikové miry
a podruhé v rizikové prémii zemé. K vynosnosti
tuzemskych statnich dluhopist lze tedy pfi vy-
poctu RPZ pripocist pouze tzv. akciovou slozku,
kterd fakticky dle vySe uvedeného vztahu odpo-
vida 0,5 nasobku rizika selhdni zemé - default
spread.

Druhym problémem spojenym s rizikovou
prémii zemé je jeji zapojeni do vzorce pro vypo-
Cet ndkladua vlastniho kapitalu. Nékte¥i tuto rizi-
kovou prémii pricitaji v jeji nomindlni vysi. Jini
znalci respektuji ndzory Damodarana a ndsobi ji
betou - viz druhy vzorec uvedeny v knize Damo-
darana (2006, s. 59). Domnivam se, ze oduvodné-
ni uvadéné v citované publikaci je logické, a lze
souhlasit s tim, Ze vSechny spolecnosti v jedné
zemi nejsou vystaveny stejnému riziku. K odli-
Seni turovné rizika pomaha pravé beta, kterou se
RPZ ndsobi. Tento ndzor Damodarana nesdilelo
bohuzel 66 % znaleckych posudkt uvedenych
ve vyzkumu Kolouchovd - Novdk, zpravidla
s odivodnénim, ze rizikovou prémii zemé jako
samostatny komponent (tedy bez ndsobeni be-
tou) uvadi ve své publikaci Mafik. Je vSak tfeba
vidét, Ze publikace Marika se Casto opird o teo-

Viz napt. posudky VSE IOM ¢ 125B73/2011 a ¢. 114B64/2011.

7 Viz napf. posudek VSE IOM ¢. 125B73/2011, s. 47.
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rie Damodarana. Néktefi dalsi autofi rizikovou
prémii zemé pak odmitaji zcela s odivodnénim,
ze se neopird o dostatecny teoreticky zdklad
(Ballwieser, 2011, s. 115 a nasl.).

Velikostni prémie

Néktefi znalci do vypoctu nakladii vlastniho ka-
pitdlu zahrnuji i priraZku za to, Ze spoleCnost je
mensi nez jiné spolecnosti (Kolouchovd a Novdk,
2010). Prirdzka za malou/nizkou trzni kapitali-
zaci (nebo nékdy za mensi velikost spolecnosti)
vychdzi z jevu nazyvaného velikostni efekt. Ten-
to velikostni efekt - tj. premisa, Ze mensi podniky
maji vétsi miru vynosnosti nez vétsi spolecnosti
(Pratt et al., 2000, s. 170) - vSak neni jednoznac-
né prokazan a znaCnd Cast odborné literatury
proto prirazku za mensi velikost spolecnosti po-
vazuje za neaplikovatelnou. Rovnéz je sporné,
zda s timto jevem je vzdy spojeno vétsi riziko,
a tato otdzka je v odborné literatufe predmé-
tem otevienych a neukoncenych diskusi. Celd
fada studii v USA i jinde prokdzala, Ze velikostni
efekt (a tedy i mozné, avSak nikoliv automaticky
dané riziko spojené s mensi velikosti podnik)
se zmensil nebo zmizel od pocatku osmdesatych
let, jak uvadi Crain z University of Manchester ve
svém shrnuti literatury k velikostnimu efektu®,
kde cituje z fady dalSich praci (Eleswarapu &
Reinganum, 1993; Chan et al., 2000; Dimson &
Marsh, 1989; Barry et al., 2002). Zadny z jim ci-
tovanych autort netvrdi, Ze mensi velikost urcité
spolecnosti je sama o sobé rizikovym faktorem.
Déle Crain cituje z dila autora Horowitz a kol.
v clanku ,The disappearing size effect® (Mizici
velikostni efekt), kde ti mj. prokazuji, ze velikost-
ni efekt se vyskytuje pouze u téch nejmensich
kotovanych firem. Horowitz a kol. pouzili regres-

ni metodu, aby poprvé zjistili, Ze velikostni efekt
je od roku 1963 do roku 1997 statisticky vy-
znamny. AvSak pfi vyloueni firem, jejichZ trzni
hodnota je mensi nez 5 miliont americkych dola-
rQ, se velikostni efekt stava statisticky nevyznam-
nym. Tyto vysledky pak autofi interpretuji tak, ze
vyzkum prokazuje koncentraci velikostniho efek-
tu do velmi malych vefejné obchodovanych firem
s trzni hodnotou do 5 milionu US dolarg, tj. cca
80 miliont K¢. Z toho vyplyvd, Ze u spolecnosti
s veétsi kapitalizaci nez 5 miliontt USD se veli-
kostni efekt neprojevi, a tedy z toho plyne, Ze by
neméla byt velikostni prirazka vabec aplikovana.
Velikostni prémii odmita i Balwieser s odvolanim
na rozsahly vyzkum némeckého autora Schulze
z roku 2009 (Baetge et al., 2010).

V judikatufe americkych souda neni v otdzce
aplikace velikostni prémie jednota, avSak ame-
ricti soudci poukdzali jesté na jeden problém
aplikace velikostni prémie. Ve véci In re Sunbelt
Beverage Corp. Litigation, 2010 WL 92519 (Jan.
5, 2010) americky soud kritizoval postup a lo-
giku pfi stanoveni velikostni prémie odkazem
na udaje spolecnosti Ibbotson Associates (nyni
Morningstar) takto: ,Ibbotson predpoklddd, Ze
kazdy jiz znd nebo md odhad trzni velikosti
spoleCnosti jeSté pred tim, nez se rozhodne, do
kterého decilu spolecnost spada, aby pak podle
tohoto zatazeni zvolil velikostni prémii. Jestlize
je ale hodnota spolecnosti spornd a jestlize je
jako feSeni navrzena analyza DCF, pfimérena
rizikovd prémie nemuze byt povazovdna za exo-
genni. To znamend, ze DCF urcuje jak velikost
spoleCnosti (a tudiz sméfuje k pouziti p¥islusné
Ibbotsonovy prémie) a soucasné se spoléha na
pfislusnou prémii dle Ibbotsona, aby urcila hod-
notu spolecnosti. Jde o cirkularni proces, a je

8 Viz. Crain, M.: A literature review of the size effect, ke staZeni na: http.//papers.ssrn.com/sol3/papers.

cfm?abstract_id=1710076.
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otdzkou co pfichazi diive? Ocenéni spolecnosti
nebo vybér Ibbotsonovy rizikové prémie?“’. Ji-
nymi slovy: znalci nejprve néjak jinak odhadnou
velikost spoleCnosti, aby mohli provést konecny
odhad velikosti dle Ibbotsona, coz je dokazovani
v kruhu.

Rovnéz Damodaran, ze zfejmych davoda
velikostni prirdazku v ramci modelu CAPM ne-
pouzivd, nebot’ tato ptirdzka podle jeho nazoru
neni dolozena fundamentdlnimi ekonomickymi
davody."

Neéktefi autofi téz uvadéji, ze existuje nebez-
peci dvojiho zapocitani rizika kombinaci prémie
za malou spoleCnost a koeficientu beta, resp. ji-
nych faktora. Volatilita méfend v prizptsobeni
beta se muze prekryvat s riziky pokryvanymi ji-
nymi prirdzkami (Kantor, 2008).

V Ceské odborné literatuie se podrobnéji
zabyva otdzkou velikostni prémie Buus (2008).
V Ceské znalecké praxi je dle studie Kolouchova
- Novdk situace nevyjasnénd, velikostni prémie
vsak byla aplikovdna jen v méné nez 40 % pri-
padt.

Prirazka za nelikviditu

Tato prirazka je obecné pouzivana pii investic-
nim ocenovani. Néktefi znalci pouzivaji tuto pii-
razku i v pfipadech ocenovani pro nedobrovolné
transakce, jako napf. pro pfevody jméni (ekviva-
lentem je cash out merger) a pravo vykupu (tzv.
squeeze-out, nebo freeze-out). Tyto transakce
jsou specifické v tom, ze k pfechodu vlastnictvi
dochdzi Casto proti vali jedné ze stran (nejde zde

tedy o prodejechtivé proddvajici). Znaleckd pra-
xe neni v tomto ohledu jednotnd, soudni praxe

vSak tuto prirdzku pravé u squeeze-outt striktné
odmitd. Podle prehledu Murdocka se ve vétSiné
americkych statt soudy pfiklonily k zdvéru, zZe
u squeeze-outll je pouziti prirdzky za nelikviditu
nepfipustné. Je zajimavé, ze tyto soudy povazu-
ji otdzku prirdZek za nelikviditu a za minoritni
podil za otdzku pravni, nikoliv odborné ekono-
mickou. UrCitou vyjimkou byl stét Illinois, avSak
zde byla neptipustnost téchto pfirdzek vyreSena
legislativou.!

Terminalni faze

Dalsim problémem v rdamci ocenéni metodou
DCF je stanoveni hodnoty spolecnosti v dru-
hé, termindlni fizi. Podle Damodarana (2006,
s. 146-147) je ve druhé (termindlni) fizi oceno-
vani nutné zaujmout jiny pristup, nezZ pro prv-
ni, zpravidla pétiletou fazi, protoze je de facto
ocenovana zcela jind spolecnost, tj. spolecnost,
kterd je jiz stabilizovand (v prvni fizi se ocenuje
spolecnost v rustu). Podle Damodarana musi byt
v termindlni fazi jiny pomér cizitho a vlastniho
kapitdlu, protoze spoleénost ma vétsi kapacitu
ziskat Gvéry. Déle Damodarana k tomuto tématu
v citované prednasce uvadi, Ze by se méla ve dru-
hé fazi sniZzovat rizikovd prémie zemé a beta by
se méla priblizovat k hodnoté 1.2

Tempo rustu by nemélo byt nizsi nez bezri-
zikovad mira. Judikatura zahrani¢nich soudi po-
zaduje, aby rust presahoval miru inflace. To ddva
smysl, nebot’ ,negativni nebo nulovd mira rastu

9 Ke staZeni na http;//www.duffandphelps.com/email/images/DE_Chancery_Sunbelt.pdf - s. 30 rozhodnuti.

1 Viz blog Damodarana: http.//aswathdamodaran.blogspot.com/2011,/04/alternatives-to-capm-part-2-proxy.html.

1 Viz Usman D. Minority Shareholders receive a Chrismas gift from the Governor, http;//www.duffandphelps.com/

email/images/DE_Chancery_Sunbelt.pdf .

2 Viz http;//academicearth.org/lectures/terminal-value - slide 163.
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by znamenala, Ze podnik se zmenSuje v redlnych
hodnotach a ze takovy podnik sméfuje k tomu,
ze opusti podnikdni“ (viz Lane v. Cancer Tre-
atment Ctrs, No. 12207-NC, 2004 Delaware
Chancery Court, sub 117).B

Jde pouze o zlomek problematiky spojené
s ocenovaci praxi. Z vyzkumu autort Koloucho-
vd - Novdk i z poznatkt autora tohoto ¢lanku
vyplyvd, Ze znaleckd praxe pri ocenovdni neni
zdaleka jednotnd ani v rdmci toho kterého
Gcelu ocenéni, ani v rdmci jednoho znalecké-
ho ustavu, a to ani takového ustavu, jakym je

VSE Institut ocefiovan{ majetku. Totéz plati pro
soudni judikaturu, kterd je u nds zatim v za-
rodcich.

Vzhledem k tomuto nedostatku aktudlni Ces-
ké odborné literatury (jde v podstaté o monogra-
fie Maftika, Kislingerové a nékolik Gasopiseckych
Clank) a témeéf tplné absenci judikatury vyssich
Ceskych soudq, je tento stav pochopitelny. O to
vice vSak je zadouci, aby byly vypracovany stan-
dardy pro ocenovani, a to ruzné standardy pro
razné ocenovaci ucely, podobné jako je tomu
v Némecku. u

B Citovdno z (Widen, 2008).
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LAWYERS POINT OF VIEW

JUDr. Petr Zima

ABSTRACT

The purpose of this article is to provide some practical help for those who face the problems of the
value determination in various litigations and similar procedures. A determination of fair value of
assets is central in many civil and commercial lawsuits. A valuation decision is both a question of
law and a question of fact. Each valuation depends on the purpose of the valuation and on the cir-
cumstances in each case. I focus on the DCF method and address the issues of various standards of
value, risk free rate, country risk premium, size premium (size effect), marketability discounts and
growth rate in determination of the terminal value. We can see that there is no unique approach to
these issues. For resolving some of the problems we can find an inspiration in the foreign literature
and case law. Valuation standards for various situations should be further developed for the courts
and the administration.
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Value determination, vauation decision, DCF method.
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dobého vyzkumného projektu (Centrum vyzkumu konkurencéni schopnosti Ceské ekonomiky,
MSMT 1M0524).

Tematicky je vyzkum zaméren na Ctyfi oblasti: (1) Rastova vykonnost a stabilita, (2) Institu-
ciondlni kvalita, (3) Strukturalni konkurenceschopnost a (4) Inovacni vykonnost. Specificka po-
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Vysoka skola ekonomie a managementu

Vysoka Skola ekonomie a managementu realizuje vysokoskolské studijni programy podporu-
jici ziskavani mezioborovych znalosti a dovednosti umoziujicich absolventiim ptsobeni v pro-
stfedi firem a organizaci v globalizované a znalostné zalozené ekonomice.

Hlavnim posldnim a cilem VSEM je plsobit jako nezivislé a svobodné vysokoskolské pra-
covisté realizujici vzdélavaci programy na mezinarodné srovnatelné trovni s diirazem na uce-
lenou nabidku dlouhodobych vzdélavacich programu realizovanych kombinovanou a prezencni
formou studia.
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