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Předkládaný text se zabývá charakteristikou klíčo-
vých ukazatelů trhu práce a  dopadem hospodář-
ské recese let 2008–2009 na regionální trh práce 
v České republice na úrovni krajů (NUTS 3). V této 
souvislosti jsou také prezentovány nejnovější do-
stupné údaje zachycující hospodářské oživení let 
2010 a  2011, přičemž ukazatele trhu práce jsou 
prakticky jedinými ekonomickými regionálními 
ukazateli dostupnými v  současnosti za uvedené 
dva roky (ukazatele regionálních účtů budou pu-
blikovány až koncem listopadu 2011). Vývoj trhu 
práce jako střetávání nabídky a poptávky po práci 
nejlépe charakterizuje ukazatel míry nezaměstna-
nosti, jejíž charakteristika, zejména rozdíly dvou 
publikovaných konceptů, a  aktuální vývoj jsou 
popsány v  první části textu. Rovnováhu na trhu 
práce ovlivňuje také vývoj ceny práce, tj. růst prů-
měrných mezd a celkových nákladů práce, jejichž 
koncepční pojetí (včetně rozdílů průměrných 
mezd a mediánů mezd) a aktuální vývoj jsou před-
staveny v druhé části textu. V závěru je analyzo-
vána vazba celkových náhrad zaměstnancům ve 
vztahu k hrubému domácímu produktu jako jed-
noho z  předpokladů dlouhodobě rovnovážného 
ekonomického vývoje. Pozornost je soustředěna 
rovněž na odlišnosti v územním pojetí založeném 
buď na konceptu místa pracoviště a tedy realizace 
ekonomického výkonu, nebo na rezidenčním pří-
stupu ve vazbě k bydlišti sektoru domácností.

Vývoj regionální míry nezaměstnanosti 
v letech 2005–2011
Míra nezaměstnanosti je v rámci ukazatelů eko-
nomické konkurenceschopnosti jedním z nejsle-

dovanějších makroekonomických ukazatelů na 
regionální úrovni. Její výhodou je, že zásluhou 
zejména administrativních zdrojů dat z  Minis-
terstva práce a sociálních věcí (MPSV) je možné 
sledovat tento ukazatel v podrobnějším regionál-
ním členění než jiné makroekonomické ukazatele 
(často až do úrovně obcí) a také s velkým časovým 
předstihem, např. již za předcházející kalendářní 
měsíc či čtvrtletí.

Úroveň míry nezaměstnanosti je do znač-
né míry závislá na vývoji HDP, ale působí zde 
významně další dílčí faktory jako vývoj celkové 
produktivity práce, vývoj celkové zaměstnanosti 
vlivem měnící se věkové struktury obyvatelstva, 
stav dopravní infrastruktury a vývoj mezikrajské 
dojížďky a vyjížďky do zaměstnání (ochota oby-
vatelstva dojíždět za zaměstnáním). Důležitým 
ukazatelem míry strukturálních potíží regionu 
je potom míra dlouhodobé nezaměstnanosti, 
tj. delší než 12 měsíců. 

Hospodářská recese, jejíž vrchol zasáhl Čes-
kou republiku v  roce 2009, znamenala citelný 
nárůst míry nezaměstnanosti ve všech krajích. 
Její registrovaná míra se v  roce 2009 oproti 
roku 2008 nejvíce zvýšila v  Olomouckém kra-
ji (o 5,3 p. b.) a v Libereckém kraji (o 4,2 p. b.), 
nejméně pak v  Praze (o 1,6 p. b.) a  ve Středo-
českém kraji (o 2,5 p. b.). V uvedeném roce byla 
zároveň patrná silná korelace s vývojem regionál-
ního HDP, protože poslední dva zmíněné regio-
ny byly v  tomto směru krizí nejméně zasaženy, 
zatímco první dva uvedené patřily naopak k těm 
s  největším poklesem HDP. Relativní meziroč-
ní změna na druhou stranu byla např. u  Prahy 

Dopady krize na regionální trh práce v ČR
Ing. Jaroslav Kahoun
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a Středočeského kraje podstatně horší, než uka-
zuje změna v absolutní hodnotě, protože v těchto 

regionech docházelo k  nárůstu z  velmi nízkých 
hodnot (relativní srovnání v  hodnocených le-
tech je popsáno v další části textu). Rok 2010, za 
nějž údaje o HDP ještě nejsou k dispozici, přinesl 
na trhu práce oproti předchozímu roku výrazně 
odlišný regionální vývoj, protože k  největšímu 
nárůstu registrované míry nezaměstnanosti do-
šlo ve Středočeském a Jihočeském kraji (shodně 
o 0,7 p. b.) a  také v Praze (o 0,4 p. b.), zatímco 
k největšímu poklesu došlo naopak v Libereckém 
kraji (o - 0,7 p. b.). 

V následujících třech grafech je znázorněn 
poměrně nerovnoměrný vývoj míry nezaměst-
nanosti, kterým procházely české kraje v  uply-
nulých letech. Obrázek 1 zachycuje změnu míry 
registrované nezaměstnanosti v p. b. za delší ča-
sové období od července roku 2005 až do polovi-
ny roku 2011. Rok 2005 je zde zvolen jako rok po 
vstupu do Evropské unie, kdy nezaměstnanost 
měla již zhruba dva roky sestupnou tendenci 
a nebyla vnímána jako příliš vážný problém. Pře-
sto z obrázku vyplývá, že ve většině krajů ČR (v 8 
ze 14) byla v polovině roku 2011 míra nezaměst-
nanosti pod úrovní roku 2005 (nejvíce v Morav-
skoslezském a  Ústeckém kraji). To je v  rozporu 

Zjišťování míry nezaměstnanosti probíhá dvojím způsobem. Buď jako registrovaná míra ne-
zaměstnanosti, která zahrnuje všechny osoby zaevidované v určitém okamžiku u úřadů práce podle 
místa trvalého bydliště nebo na základě výběrového šetření pracovních sil (VŠPS) prováděným 
ČSÚ. Oba zdroje vztahují počty nezaměstnaných v poměru k celkové pracovní síle vycházející z VŠPS. 
Míra registrované nezaměstnanosti zahrnuje osoby zaevidované u úřadů práce v poměru k celkové 
pracovní síle tvořené součtem zaměstnaných podle VŠPS, pracujících cizinců a registrovaných neza-
městnaných. Výběrové šetření sice pracuje s omezeným rozsahem souboru respondentů, ale přesně 
odpovídá metodice uznávané mezinárodními institucemi (ILO – International Labour Organization, 
EUROSTAT), která mezi nezaměstnané řadí jen osoby aktivně si práci hledající, schopné v  krátké 
době (nejpozději do 14 dní) nastoupit do zaměstnání nebo se sebezaměstnat a nevykonávající ani 
1 hodinu týdně práce za odměnu. Nezahrnuje osoby, které nemohou nastoupit ihned do zaměstnání 
z důvodu probíhající rekvalifikace, výkonu trestu apod. Nezaměstnanost podle výběrového šetření je 
tak z pravidla nižší než z úřadů práce (viz tabulka 1).

Tabulka 1 
Průměrná míra nezaměstnanosti v krajích ČR – 
registrovaná míra a výběrové šetření pracovních 
sil (v %)

Registrovaná míra Výběrové šetření
2008 2009 2010 2008 2009 2010

ČR 6,0 9,2 9,6 4,4 6,7 7,3
PHA 2,1 3,7 4,1 1,9 3,1 3,8
STC 4,5 7,0 7,7 2,6 4,4 5,2
JHC 4,8 7,8 8,5 2,6 4,3 5,3
PLZ 5,0 8,2 8,3 3,6 6,3 5,9
KVA 7,6 11,1 11,4 7,6 10,9 10,8
UNL 10,3 13,6 13,9 7,9 10,1 11,2
LIB 7,0 11,2 10,5 4,6 7,8 7,0
KVH 4,8 8,0 8,4 3,9 7,7 6,9
PAR 6,0 9,6 9,9 3,6 6,4 7,2
VYS 6,3 10,3 10,7 3,3 5,7 6,9
JHM 6,8 10,6 10,9 4,4 6,8 7,7
OLO 6,9 12,2 12,5 5,9 7,6 9,1
ZLI 6,1 10,8 10,7 3,8 7,3 8,5
MVS 8,5 12,1 12,4 7,4 9,7 10,2

Pramen: MPSV ČR, ČSÚ.
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s  často se objevujícím tvrzením, že nezaměst-
nanost dosahuje v současnosti nějakých mimo-
řádných či dokonce rekordních hodnot. Příčina 
tohoto zkresleného pohledu je zejména v  tom, 
že není příliš vnímáno, že v období předcházejí-
cím nástupu globální ekonomické krize (v letech 
2006–2008) docházelo naopak k mimořádnému 
poklesu míry nezaměstnanosti, nejvíce přitom 
právě v  regionech, kde dlouhou dobu předtím 
byla nezaměstnanost konstantně nejvyšší (sever 
Čech a sever Moravy).

Na obrázku 2 je pro větší názornost uvedena 
změna míry registrované nezaměstnanosti v kra-
jích ČR v období od července 2008 (tedy doby těs-
ně před vypuknutím domácí hospodářské recese) 
až do července roku 2011, tj. po vyloučení úspěš-
ného období let 2006 a 2007. V tomto srovnání 
je zřejmý významný nárůst míry registrované ne-
zaměstnanosti ve všech krajích, avšak vývoj byl 
velmi nerovnoměrný. Míra nezaměstnanosti se 
zvýšila od 1,9 p. b. v Praze až po 4,6 p. b v Olo-
mouckém kraji. 

V samotném roce nejhlubšího ekonomického 
poklesu, tedy v  roce 2009, došlo oproti průmě-
rům roku 2008 k největšímu relativnímu nárůs-
tu míry nezaměstnanosti v krajích Olomouckém 
(77 %), Zlínském (77 %) a v Praze (71 %). Rela-
tivně nejmenší nárůst míry nezaměstnanosti byl 
zaznamenán v  krajích Ústeckém (33  %), Karlo-
varském (45 %) a Moravskoslezském (43 %).

Nejaktuálnější vývoj míry registrované neza-
městnanosti v regionech ČR je zachycen na obráz-
ku 3 (červenec 2011 oproti červenci roku 2010). 
Pokles míry nezaměstnanosti byl v  uplynulém 
roce v  řadě krajů celkem významný – o  zhruba 
1 p. b. v Plzeňském, Zlínském a Libereckém kraji, 
dále o více než 0,5 p. b. v Pardubickém, Karlovar-
ském, Moravskoslezském a Ústeckém kraji. Nao-
pak takřka žádné oživení trhu práce není patrné 
v  Praze, míra nezaměstnanosti se zde drží na 
4 %, zatímco v roce 2008 činila pouhých 2,1 %. 
Právě v  extrémně nízké míře nezaměstnanosti 
v  Praze v  době těsně předcházející ekonomické 
krizi může být jedna z příčin její současné stag-

Obrázek 1 
Změna míry registrované nezaměstnanosti 
v  krajích ČR – červenec 2011/červenec 2005 
v p. b.

Pramen: MPSV ČR, vlastní propočty.

Obrázek 2 
Změna míry registrované nezaměstnanosti 
v  krajích ČR – červenec 2011/červenec 2008 
v p. b.

Pramen: MPSV ČR, vlastní propočty.
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nace. Míra nezaměstnanosti v Praze v roce 2008 
byla nepřirozeně nízká – dokonce pod úrovní, za 
kterou se obvykle považuje plná zaměstnanost 
a byla pravděpodobně výsledkem značné ekono-
mické nerovnováhy na trhu práce, kdy uplatnění 
na trhu v důsledku toho nacházeli i lidé, kteří za 
rovnovážných ekonomických podmínek hledají 
uplatnění podstatně obtížněji. Dalším neméně 
významným faktorem je, že procesem restruk-
turalizace procházely i významné podniky služeb 
(např. banky, pojišťovny, společnosti v dopravě) 
a v neposlední řadě v posledním roce také státní 
správa, jejíž význam v Praze je ze všech regionů 
největší. Služby celkově přispívají k  současné-
mu oživení české ekonomiky méně než průmysl 
(např. ve druhém čtvrtletí 2011 služby v úhrnu 
přispěly k růstu hrubé přidané hodnoty negativ-
ně). Současně může v Praze v určité míře působit 
„vytěsňovací efekt“ v  podobě rostoucí míry do-
jížďky za prací z jiných krajů a rostoucího počtu 
cizinců, pro něž ani vyšší reálný růst HDP v me-
tropoli nemusí vytvářet adekvátní počet nových 
pracovních míst.

K nejcitelnějšímu poklesu míry nezaměst-
nanosti došlo v  posledním roce naopak v  řadě 
tradičních průmyslových regionů (Pardubický, 
Liberecký, Plzeňský), což je jednoznačně ovliv-
něno tím, že stávající oživení české ekonomiky je 
taženo exportními odvětvími koncentrovanými 
v těchto regionech. Velké podniky, které v letech 
2008 a 2009 musely pracovníky ve velkém pro-
pouštět, tak nyní mohou díky novým zakázkám 
nabírat zaměstnance rychle zpět. Tento efekt se 
pochopitelně neprojevuje v hlavním městě.

Vývoj míry regionální nezaměstnanosti od 
roku 2000 je uveden v tabulce 2 spolu s vývojem 
směrodatné odchylky míry regionální nezaměst-
nanosti. Směrodatná odchylka se v průběhu de-
setiletí snižovala, pouze v  období méně přízni-
vého ekonomického vývoje v letech 2002, 2003 

a  2009 rostla. Relativní pozice oproti průměru 
ČR se během této více než desetileté periody 
zlepšila jen v Ústeckém, Olomouckém a Morav-
skoslezském kraji (tedy v  regionech s  tradičně 
nejvyšší nezaměstnaností) a  u všech ostatních 
krajů se relativní pozice oproti národnímu prů-
měru v  tomto období zhoršila. Uvedený vývoj 
tak signalizuje dlouhodobý pokles regionálních 
disparit v ČR u míry regionální nezaměstnanos-
ti, a to i přesto, že rozdíly zůstávají nadále vyso-
ké, což je ovšem přirozeným společným rysem 
všech zemí s tržní ekonomikou. 

Dlouhodobé strukturální problémy na trhu 
práce odráží míra dlouhodobé nezaměstnanosti, 
tj. procento uchazečů déle než 1 rok v evidenci 
u  úřadů práce v  celkovém počtu nezaměstna-
ných. Na obrázcích 4 a 5 jsou znázorněny podíly 
jednotlivých krajů v % na celkovém počtu ucha-
zečů o zaměstnání a na dlouhodobé nezaměst-
nanosti. Ze srovnání obou obrázků lze částečně 
odvodit regiony, ve kterých je nezaměstnanost 
spíše krátkodobým cyklickým problémem a na-
opak ty, kde jde více o dlouhodobý strukturální 
problém. Na druhou stranu dynamika vývoje 

Obrázek 3 
Změna míry registrované nezaměstnanosti 
v  krajích ČR – červenec 2011/červenec 2010 
v p. b.

Pramen: MPSV ČR, vlastní propočty.
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Tabulka 2 
Směrodatná odchylka míry registrované nezaměstnanosti a registrovaná míra nezaměstnanosti v %

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Směrodatná odchylka 3,46 3,35 3,49 3,60 3,27 3,07 2,78 2,16 1,89 2,49 2,38 2,08

ČR 8,8 8,9 9,8 10,3 9,5 8,9 7,7 6,0 6,0 9,2 9,6 8,2

PHA 3,4 3,4 3,7 4,0 3,6 3,2 2,7 2,2 2,1 3,7 4,1 4,0

STC 6,8 6,8 7,2 7,4 6,9 6,3 5,3 4,3 4,5 7,0 7,7 6,9

JHC 5,8 6,0 6,7 7,0 6,6 6,7 5,7 4,5 4,8 7,8 8,5 6,8

PLZ 6,5 6,5 7,1 7,6 6,7 6,4 5,6 4,4 5,0 8,2 8,3 6,7

KVA 8,0 8,7 10,1 10,6 10,8 10,3 9,2 7,3 7,6 11,1 11,4 9,7

UNL 16,2 15,8 17,1 17,9 15,9 15,4 13,8 11,0 10,3 13,6 13,9 12,5

LIB 6,4 7,4 8,7 9,5 8,2 7,7 7,0 6,1 7,0 11,2 10,5 9,4

KVH 5,9 6,3 7,3 7,9 7,7 7,3 6,3 4,7 4,8 8,0 8,4 6,9

PAR 7,9 7,9 8,7 9,4 8,9 8,3 6,9 5,4 6,0 9,6 9,9 7,7

VYS 7,5 7,0 8,3 9,2 8,9 8,2 7,1 5,6 6,3 10,3 10,7 8,5

JHM 9,4 9,7 11,2 11,5 10,7 10,2 8,8 6,9 6,8 10,6 10,9 9,2

OLO 11,9 11,8 12,2 12,5 11,7 10,6 9,0 6,7 6,9 12,2 12,5 10,4

ZLI 8,1 8,5 10,2 10,6 9,5 9,3 7,8 6,0 6,1 10,8 10,7 8,9

MVS 15,1 15,1 15,9 16,8 15,7 14,2 12,6 9,6 8,5 12,1 12,4 10,9

Pramen: MPSV ČR, vlastní propočty.

Obrázek 4 
Podíly krajů na celkovém počtu uchazečů 
o zaměstnání v % (2010)

Pramen: MPSV ČR, vlastní propočty.
 

Obrázek 5 
Podíly krajů na dlouhodobé nezaměstnanosti  
– nad 12 měsíců v % (2010)

Pramen: MPSV ČR, vlastní propočty.
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posledních let je zachycena v tomto srovnání jen 
v  omezené míře, protože míra dlouhodobé ne-
zaměstnanosti reaguje na aktuální ekonomický 
vývoj jen pomalu a i při celkovém poklesu míry 
nezaměstnanosti se snižuje pozvolna vzhledem 
k obtížné uplatnitelnosti dlouhodobě nezaměst-
nané populace (často uváděným problémem 
např. je, že dlouhodobě nezaměstnaní ztrácejí 
postupně svou kvalifikaci a  pracovní návyky). 
Zaměstnanost je současně celkově tzv. „lagging“ 
indikátorem, tj. reaguje na vývoj křivky ekono-
mického cyklu se zpožděním.

Průměrné mzdy a mediány mezd v krajích ČR
Jednou z mála makroekonomických veličin v re-
gionální struktuře, k  jejichž zveřejnění dochází 
relativně brzy (oproti HDP a dalším ukazatelům 
regionálních účtů) jsou, kromě údajů o míře ne-
zaměstnanosti, také průměrné mzdy. Důleži-
tým omezením v těchto publikovaných údajích 
je však koncepce založená na podnikové me-
todě. Podniková metoda spočívá v  územním 
zatřídění celého podniku/organizace do kraje, 
v němž sídlí ústředí vykazujícího ekonomického 
subjektu. 

Od roku 2011 sice odbor statistiky práce ČSÚ 
přistoupil ke změně v  koncepci územně třídě-
ných dat v  oblasti ukazatelů trhu práce, ale ča-
sové řady těchto údajů ještě nejsou k  dispozici. 
Podniková metoda, užívaná v letech 2002–2010, 
je v současnosti nahrazována metodou pracovišt-
ní, která poskytuje reálnější regionální pohled na 
trh práce – územní zatřídění počtu zaměstnanců 
a jejich mezd do kraje je provedeno podle místa 
skutečného pracoviště zaměstnanců. K této změ-
ně bylo možno přistoupit vzhledem ke zkvalitně-
ní používaných matematicko-statistických me-
tod (modelů), které využívají jednak informace 
z ročních výkazů o rozložení počtu zaměstnanců 
a  jejich mezd do krajů podle místa skutečného 

pracoviště zaměstnanců, jednak i administrativ-
ní zdroje (viz ČSÚ 2011). 

V tabulce 3 jsou uvedeny průměrné mzdy 
v  krajích ČR ve srovnání s  národním průměrem 
podle údajů ČSÚ. Metodicky správně odpovída-
jící místu vytvořeného ekonomickému výkonu 
(místu pracoviště) jsou však pouze údaje do roku 
2001, kdy byla aplikována nyní opět zaváděná 
pracovištní metoda, v té době se opírající o šetření 
mezd za místní jednotky až do úrovně okresů. Od 
roku 2002 byly údaje počítány na základě podni-
kových výkazů podle sídel organizací, což v praxi 
například znamená, že veškeré údaje za celostátně 
působící podniky (např. Česká pošta, České dráhy 
apod.) jsou zahrnuty v  Praze a  údaje o  průměr-
ných mzdách v hlavním městě jsou tak v důsledku 
toho v následujících letech podhodnoceny (mimo 
Prahu jsou nižší průměrné mzdy). V letech 2000 
a  2001 bylo patrné, že průměrná mzda v  Praze 
předstihovala celostátní průměr výrazněji než 
v následujících letech. V dalším období (od roku 
2002) bylo i přes omezenou vypovídací schopnost 
charakteristické, že trend vývoje průměrné mzdy 
byl v Praze vůči zbytku republiky spíše stagnující 
(na rozdíl od regionálního HDP).

Koncepce výpočtu průměrné mzdy se kromě 
návratu k pracovištní metodě změnila v poslední 
době ještě v jiném ohledu – do roku 2009 šlo vždy 
o údaj vypočítaný za ekonomické subjekty podni-
katelské sféry s 20 a více zaměstnanci, avšak nyní 
se zahrnují dopočty rovněž za subjekty pod 20 
zaměstnanců (z toho důvodu není srovnatelná 
časová řada o výši průměrné mzdy do roku 2008 
se současnými údaji a  na obrázku 6 jsou proto 
znázorněny jen první čtvrtletí let 2009–2011). 
Ve čtvrtletním šetření se i  nadále jedná o  úda-
je založené na podnikové metodě, přesto však 
mzda v Praze zhruba o polovinu převyšuje úro-
veň obvyklou ve většině ostatních krajů. V prv-
ním čtvrtletí 2011 oproti stejnému období v roce 
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2009 (za uplynulé dva roky) vzrostla průměrná 
mzda nejvíce v  Královéhradeckém kraji (11  %), 
Karlovarském kraji (10,8  %), Jihočeském kraji 
a  na Vysočině (shodně 9,9  %). Nejméně rostla 

průměrná mzda v Praze (3,9 %) a Středočeském 
kraji (5,5 %) – tedy v regionech s nejméně přízni-
vým trendem vývoje míry nezaměstnanosti. Na 
druhou stranu mzda rostla relativně pomalu také 
v Ústeckém či Plzeňském kraji, kde pokles míry 
nezaměstnanosti byl v minulých dvou letech po-
měrně významný, takže relace mezi cenou práce 
na jedné straně a rovnováhou nabídky a poptáv-
ky po práci není jednoznačná, což ani nelze oče-
kávat vzhledem k různým opožďováním ve vývo-
ji jednotlivých faktorů a rigiditám existujícím na 
trhu práce (institucionální prostředí, pružnost 
nabídky a poptávky).

Na obrázku 7 je znázorněna odchylka prů-
měrné mzdy od mediánu v  jednotlivých krajích 
ČR. Nejvíce se průměrná mzda odchyluje v roz-
vinutých regionech s aglomeracemi, kde lze před-
pokládat vyšší koncentraci špičkově placených 
odborníků a vedoucích pracovníků (v Praze a v Ji-
homoravském kraji), nejméně naopak v  zaosta-

Tabulka 3 
Průměrné mzdy v krajích, ČR = 100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PHA 140 142 125 125 125 126 126 124 126 125 127

STC 100 98 98 98 98 98 98 100 98 97 96

JHC 93 92 88 88 88 87 88 88 87 86 86

PLZ 95 96 94 94 93 93 93 92 92 93 93

KVA 90 89 85 86 86 84 84 84 82 83 83

UNL 94 93 90 91 90 89 89 90 88 90 89

LIB 92 92 89 89 90 89 89 90 90 89 90

KVH 91 90 87 87 88 86 86 86 86 87 87

PAR 88 88 85 86 86 86 86 86 85 85 85

VYS 87 88 85 86 86 85 87 87 87 85 87

JHM 93 93 89 90 90 90 91 92 92 93 92

OLO 88 87 84 85 86 85 85 85 85 85 85

ZLI 90 90 87 87 86 86 86 86 86 84 84

MVS 96 96 94 94 93 92 92 92 91 90 91

Poznámka: Od roku 2002 jsou údaje počítány podnikovou metodou (na základě sídla organizace).
Pramen: Český statistický úřad (ČSÚ) – Krajské ročenky, statistika práce a mezd (podniková metoda), vlastní propočty.

Obrázek 6 
Výše průměrné měsíční mzdy v  Kč v  krajích 
v letech 2009–2011 (v 1. čtvrtletí daného roku)

Pramen: ČSÚ – statistika práce a mezd (podniková metoda).
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Stále více v poslední době dochází k uvádění mediánu mezd1, který je pro korektní srovnání mzdových 
úrovní vhodnějším ukazatelem než průměrná mzda. Zejména proto, že mzdu blízkou průměru či nadprůměr-
nou pobírá stále se zmenšující procento zaměstnanců. Medián nelze získat z podnikového výkaznictví, proto 
je výsledkem strukturálního šetření z  jiných dotazníků. Strukturální mzdovou statistiku ČSÚ kompiluje ze 
dvou zdrojů: Informační systém o průměrném výdělku MPSV ČR (ISPV) zjišťuje mzdy jednotlivých zaměst-
nanců v  podnikatelské sféře výběrovým způsobem a  Informační systém o  platu MF ČR (ISP) plošně šetří 
platy zaměstnanců v nepodnikatelské sféře. Tato statistika má za cíl poskytovat co nejpodrobnější informace 
o mzdách zaměstnanců s použitím množství různých třídění, zejména podle forem zaměstnání. 

Do hrubých mezd se ve strukturální statistice počítají všechny mzdy za práci včetně prémií, odměn a dal-
ších platů, dále veškeré náhrady mzdy za neodpracovanou dobu (dovolenou, svátky, překážky v práci apod.) 
a odměny za pracovní pohotovost za celý rok. Průměrná mzda zaměstnance v daném roce je vypočtena pomě-
řením s jeho placenou dobou, tedy počtem měsíců, za které mzdu či náhradu mzdy skutečně pobíral, odečtena 
je doba nemocí a dalších neplacených nepřítomností v práci za daný rok. Takto vypočtená průměrná mzda 
však není a nemůže být shodná s průměrnou mzdou zjišťovanou z podnikového výkaznictví ČSÚ, kde je celko-
vý objem mzdových prostředků poměřován evidenčním počtem zaměstnanců podniku, v němž jsou však za-
hrnuti i zaměstnanci nemocní nebo s neplacenou nepřítomností kratší než 4 týdny (viz ČSÚ 2011). Výsledné 
průměrné mzdy a mediány mezd v krajích podle strukturálních šetření jsou uvedeny v tabulce 4.

1	 Medián	je	hodnota,	jež	dělí	řadu	podle	velikosti	seřazených	výsledků	na	dvě	stejně	početné	poloviny.	Platí,	že	nejméně	
50	%	hodnot	je	menších	nebo	rovných	a	nejméně	50	%	hodnot	je	větších	nebo	rovných	mediánu.

Tabulka 4 
Průměrné mzdy a mediány mezd v krajích podle strukturálních šetření ISPV a ISP (v Kč)

 
2004 2006 2008 2010

mzda medián mzda medián mzda medián mzda medián

PHA 26 972 22 010 31 173 24 941 35 905 27 900 36 124 28 392 

STC 20 324 18 133 22 811 20 086 26 445 23 133 27 001 23 386 

JHC 18 533 16 715 20 070 17 950 22 767 20 259 23 418 20 479 

PLZ 19 359 17 589 21 719 19 555 25 015 22 154 25 482 22 634 

KVA 18 070 16 094 20 778 18 025 22 848 20 103 22 498 20 110 

UNL 19 120 17 244 21 399 18 947 24 198 21 156 24 874 21 860 

LIB 18 826 16 883 20 645 18 622 24 671 21 730 25 089 22 289 

KVH 18 394 16 429 20 087 17 912 23 148 20 637 23 950 21 174 

PAR 17 979 15 932 19 943 17 620 23 382 20 486 23 537 20 721 

VYS 18 360 16 361 19 988 17 971 23 493 20 961 23 944 21 059 

JHM 19 154 16 672 21 583 18 628 25 109 21 287 26 223 22 139 

OLO 18 908 16 589 20 923 18 518 23 866 21 345 23 997 21 423 

ZLI 18 642 16 539 20 220 17 909 22 744 20 280 23 219 20 666 

MVS 19 100 17 380 20 811 18 933 24 075 21 564 24 554 21 883 

Pramen: ČSÚ – statistika práce a mezd, šetření ISPV a ISP (MPSV a MF ČR).
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lejších regionech (zejména v Karlovarském a Olo-
mouckém kraji). Obecně platí ve všech krajích, že 
odchylka průměrné mzdy od mediánu mezd je 
výrazně vyšší u mužů než u žen.

Náhrady zaměstnancům jako součást 
národních a regionálních účtů
Regionální účty, které metodicky vycházejí z ná-
rodních účtů, používají odlišné koncepce a  me-
tody výpočtu pro stanovení mzdových nákladů 
než statistika práce nebo strukturální šetření ISP 
a  ISPV popisované v  předchozím textu. Předně 
pracují s  komplexnějším pojmem náhrady za-
městnancům, který je definován jako celková od-
měna, peněžní nebo nepeněžní, placená zaměst-
navatelem zaměstnanci za práci jím odvedenou 
během účetního období. Náhrady zaměstnancům 
sestávají z mezd a platů (včetně naturálních) a ze 
sociálních příspěvků zaměstnavatelů.

V druhé řadě regionální a národní účty usilují 
o  úplnost zachycení ekonomiky, proto jsou při 
jejich výpočtu prováděny rovněž odhady mezd 
vyplácených na černo, úplných naturálních mezd 

a další odhady za nelegální a nezjištěnou ekono-
miku, za záměrné zkreslování, zemědělské sa-
mozásobení apod.

Náhrady zaměstnancům v  regionálních a  ná-
rodních účtech tak nejlépe vystihují skutečné ná-
klady práce v poměru k vytvořenému hrubému do-
mácímu produktu, který stejně tak počítá s odhady 
za nelegální a nezjištěnou ekonomiku a některými 
nevykázanými činnostmi sektoru domácností. 
Proto je ukazatel podílu náhrad zaměstnancům na 
HDP často používán k analýze důchodové struktu-
ry HDP, kterou kromě náhrad zaměstnancům tvoří 
také čisté daně z výroby a dovozu, spotřeba kapitá-
lu a čistý provozní přebytek a čistý smíšený důchod 
podnikatelských subjektů. 

HDP z  důchodového hlediska představuje 
součet všech důchodů vytvořených při jeho tvor-
bě. Poměry mezi důchodovými složkami HDP 
tvoří základ domácí realizované poptávky a  jsou 
důležité nejen pro životní úroveň obyvatelstva, 
kterou svým způsobem určují především for-
mou náhrad zaměstnancům, ale i pro materiální 
kumulaci, protože vytvářejí předpoklad její reali-
zace prostřednictvím výdajů na tvorbu hrubého 
fixního kapitálu. Neméně důležitá je důchodová 
struktura HDP pro vývoj sociálních plateb a soci-
álních služeb (viz Schlosser 2010). 

V posledním desetiletí bylo charakteristické, 
že v období konjunktury v letech 2003–2007 po-
díl náhrad zaměstnancům na vytvořeném HDP 
České republiky mírně klesal s tím, jak rostly zis-
ky a provozní přebytky podnikatelského sektoru, 
naopak v  letech 2008 a  2009 byl patrný mírný 
nárůst tohoto podílu (bylo tak zřejmé, že v  si-
tuaci ekonomického útlumu se firmám nejprve 
snižoval provozní přebytek a teprve potom snižo-
valy mzdy či propouštěly své zaměstnance). Po-
díly náhrad zaměstnancům na vytvořeném HDP 
v jednotlivých letech v regionální struktuře jsou 
uvedeny v tabulce 5. 

Obrázek 7 
Odchylka průměrné mzdy od mediánu (průměrná 
mzda v násobcích mediánu) v krajích ČR v roce 
2010 (v %)

Pramen: ČSÚ – statistika práce a mezd, šetření ISPV a ISP 
(MPSV a MF ČR).
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Oproti roku 2002 se podíl náhrad zaměstnan-
cům na vytvořeném HDP zvýšil nejvíce v Praze, 
Karlovarském, Libereckém a Jihomoravském kra-
ji, tedy jak v regionech relativně nejvíce prosperu-
jících, tak naopak i nejvíce zaostávajících. Zatímco 
v  Karlovarském či Libereckém kraji byl růst po-
dílu náhrad zaměstnancům způsoben špatnými 
hospodářskými výsledky firem a poklesem jejich 
provozního přebytku oproti méně se snižujícím 
mzdám, v Praze a z části i v Jihomoravském kraji 
byl důvodem rostoucí podíl odvětví služeb na vy-
tvořené hrubé přidané hodnotě a  klesající podíl 
průmyslu, přičemž ve službách je podíl náhrad 
zaměstnancům na HPH významnější než v  prů-
myslu (v průmyslu hraje větší roli kapitálová vy-
bavenost a podíl spotřeby fixního kapitálu). 

Celkově v roce 2009 dosahoval podíl náhrad 
zaměstnancům na vytvořeném HDP nejvyšších 
hodnot v Plzeňském, Karlovarském, Libereckém, 
Jihomoravském a  Olomouckém kraji (ve všech 

těchto krajích přes 45 % HDP). Rok 2009 byl sou-
časně rokem největšího poklesu HDP od počátku 
transformace, což výsledná čísla značně ovlivňuje 
– uvedené kraje patřily převážně k těm krizí nej-
více postiženým. Nejmenší podíl náhrad zaměst-
nancům na vytvořeném HDP byl ve Středočes-
kém kraji (38,6 %), který je současně dlouhodobě 
nejúspěšnějším regionem v ekonomickém vývoji, 
tj. provozní přebytky podniků jsou zde proto rela-
tivně nejvyšší oproti mzdám.

V tabulkách 6 a  7 jsou uvedeny regionální 
struktury náhrad zaměstnancům ve dvou růz-
ných pojetích, nejprve podle místa pracoviště, 
které je použito v  poměru k  HDP v  předcháze-
jící tabulce (rovněž v  případě regionálního HDP 
se pracuje s  konceptem místa pracoviště) a  ve 
druhé tabulce je regionální struktura vycházející 
z rezidenčního přístupu, tj. místa bydliště domác-
ností (v tomto pojetí slouží ukazatel jako jeden 
ze vstupů pro výpočet disponibilního důchodu 

Tabulka 5 
Regionální podíly náhrad zaměstnancům na HDP v krajích ČR, roky 2002–2009

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

ČR 43,2 43,8 42,7 43,1 43,0 42,9 44,3 44,3  

PHA 42,0 43,0 43,7 44,0 44,1 43,5 43,7 44,5 -
STC 38,1 39,4 37,5 39,6 38,2 38,3 38,9 38,6 -
JHC 44,2 44,4 42,3 42,3 41,6 42,8 45,5 44,1 -
PLZ 44,8 45,6 44,3 44,9 44,6 45,0 47,6 46,6 -
KVA 45,4 44,2 43,0 44,2 45,5 44,1 47,7 47,7 -
UNL 44,4 43,2 41,6 41,8 41,0 41,8 42,3 42,6 -
LIB 42,6 45,9 44,5 43,6 44,0 45,4 49,9 49,2 -
KVH 43,5 44,5 42,9 43,4 43,3 42,5 44,8 44,4 -
PAR 43,9 43,8 44,2 44,2 44,3 44,0 46,1 45,0 -
VYS 41,1 42,2 40,1 40,8 41,6 41,2 45,8 44,3 -
JHM 43,9 44,3 44,1 44,3 45,4 44,8 45,5 45,7 -
OLO 45,1 45,1 43,5 45,0 45,6 46,0 46,7 46,2 -
ZLI 42,5 43,7 42,8 42,3 41,6 41,2 42,9 42,4 -
MVS 48,4 48,3 44,1 42,7 43,2 42,8 45,0 46,5 -

Pramen: ČSÚ – regionální účty, vlastní propočty.
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domácností v  krajích). Jak je patrné, regionální 
struktury ve srovnání těchto dvou konceptů jsou 
poměrně dost odlišné, což vyplývá z klíčového vli-
vu dojížďky a vyjížďky za prací. V tabulce 6 jsou 

mzdy pracovníků dojíždějících za prací zachyceny 
v místě jejich pracoviště, v tabulce 7 jsou transfe-
rovány do regionu jejich bydliště (největší rozdíl je 
proto patrný u Prahy a Středočeského kraje). 

Tabulka 6 
Regionální struktura náhrad zaměstnancům podle místa pracoviště v krajích ČR, roky 2002–2009

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PHA 23,1 23,4 24,0 24,5 24,8 25,2 24,8 26,2 -

STC 9,3 9,4 9,3 9,5 9,5 9,6 9,4 9,4 -
JHC 5,6 5,5 5,4 5,4 5,3 5,2 5,3 5,2 -
PLZ 5,1 5,2 5,4 5,3 5,3 5,2 5,0 5,0 -
KVA 2,5 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,1 -
UNL 6,6 6,5 6,4 6,3 6,2 6,2 6,1 6,1 -
LIB 3,6 3,6 3,5 3,6 3,5 3,4 3,4 3,2 -
KVH 4,9 4,9 4,8 4,7 4,6 4,5 4,5 4,5 -
PAR 4,2 4,2 4,3 4,2 4,3 4,2 4,3 4,1 -
VYS 4,1 4,1 4,0 4,0 4,1 4,0 4,0 3,8 -
JHM 10,4 10,4 10,4 10,3 10,6 10,6 11,0 10,8 -
OLO 5,1 5,0 5,0 4,9 4,9 4,9 4,9 4,8 -
ZLI 4,7 4,7 4,6 4,6 4,5 4,5 4,7 4,5 -
MVS 10,7 10,5 10,4 10,3 10,2 10,2 10,5 10,2 -

Pramen: ČSÚ – regionální účty, vlastní propočty.

Tabulka 7 
Regionální struktura náhrad zaměstnancům podle rezidenčního přístupu v krajích ČR, roky 2002–2009

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PHA 16,3 16,7 16,5 16,7 16,8 16,6 15,9 16,0 -

STC 11,6 11,9 11,7 11,8 12,3 12,3 12,0 12,4 -
JHC 5,9 5,9 5,8 5,9 5,9 5,9 6,0 6,1 -
PLZ 5,5 5,5 5,6 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 -
KVA 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7 -
UNL 7,4 7,3 7,4 7,3 7,3 7,1 7,3 7,4 -
LIB 4,0 3,9 4,0 3,9 3,8 3,7 3,7 3,7 -
KVH 5,1 4,9 4,9 4,9 5,0 4,8 4,9 4,8 -
PAR 4,5 4,4 4,6 4,6 4,6 4,5 4,7 4,6 -
VYS 4,6 4,6 4,6 4,5 4,6 4,8 4,7 4,6 -
JHM 10,3 10,2 10,4 10,4 10,0 10,4 10,6 10,5 -
OLO 5,7 5,6 5,5 5,4 5,5 5,6 5,5 5,4 -
ZLI 5,1 5,2 5,1 4,9 5,1 5,1 5,1 5,0 -
MVS 11,4 11,2 11,3 11,4 11,1 11,1 11,6 11,4 -

Pramen: ČSÚ – regionální účty, vlastní propočty.
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Závěr
Hospodářská recese let 2008–2009 vedla ke zvý-
šení úrovně nezaměstnanosti ve všech krajích. 
Při srovnání roku 2011 s rokem 2005 je však pa-
trné, že v osmi krajích je míra nezaměstnanosti 
stále nižší a nedosahuje tudíž mimořádných hod-
not. Vývoj nezaměstnanosti v  posledních dvou 
letech (2010 a 2011) byl v řadě případů opačný, 
než by se dalo očekávat z předchozího dlouhodo-
bého ekonomického vývoje. Tento trend může 
naznačovat zaostávání ve vývoji HDP u  dříve 
nejvíce prosperujících regionů, avšak jiné mak-
roekonomické údaje v  regionálním průřezu ne-
jsou za toto období zatím dostupné. K  poklesu 
míry nezaměstnanosti dochází v posledním roce 
v  řadě tradičních průmyslových regionů, což je 
ovlivněno tím, že stávající oživení české ekono-
miky je taženo exportními odvětvími koncentro-
vanými v těchto regionech. Relativní pozice se za 
celé uplynulé desetiletí vůči průměru ČR zlepšila 
pouze v  Ústeckém, Olomouckém a  Moravsko-
slezském kraji (tedy v  regionech s  tradičně nej-
vyšší nezaměstnaností) a u všech ostatních krajů 
se pozice oproti národnímu průměru zhoršila. 
Uvedený vývoj tak signalizuje určitý pokles regio-
nálních disparit u hodnoceného ukazatele.

Pokud jde o  vývoj průměrných mezd, je-
jich porovnání v  čase a  především mezi kraji je 
v  posledních letech ztíženo několika změnami 

v  konceptech výpočtu (přechod z  podnikové na 
pracovištní metodu a  zahrnování jednotek do 
dvaceti zaměstnanců). Medián mezd se od prů-
měrné mzdy nejvíce odchyluje v  rozvinutých 
regionech s  aglomeracemi, kde dochází k  vyšší 
koncentraci špičkově placených odborníků a  ve-
doucích pracovníků (v Praze a v Jihomoravském 
kraji), nejméně naopak v zaostalejších regionech, 
zejména v  Karlovarském a  Olomouckém kraji. 
Obecně platí ve všech krajích, že odchylka prů-
měrné mzdy od mediánu mezd je výrazně vyšší 
u mužů než u žen.

Ukazatel celkového podílu náhrad zaměst-
nancům na vytvořeném HDP v krizových letech 
2008 a  2009 narůstal v  důsledku toho, že v  si-
tuaci ekonomického útlumu se firmám nejpr-
ve snižoval provozní přebytek a  teprve potom 
snižovaly mzdy či propouštěly své zaměstnan-
ce. Celkově v  roce 2009 dosahoval podíl náhrad 
zaměstnancům na vytvořeném HDP nejvyšších 
hodnot v Plzeňském, Karlovarském, Libereckém, 
Jihomoravském a  Olomouckém kraji (ve všech 
těchto krajích přes 45 % HDP), současně uvedené 
kraje patřily většinou ke krizí nejvíce postiženým. 
Nejmenší podíl náhrad zaměstnancům na vytvo-
řeném HDP byl ve Středočeském kraji (38,6 %), 
ten je současně dlouhodobě nejúspěšnějším regi-
onem v ekonomickém vývoji a provozní přebytky 
podniků zde jsou relativně nejvyšší. 
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ABSTRACT
The	text	of	the	article	deals	with	the	characteristics	of	the	labour	market	indicators	and	with	the	impact	of	
the	recession	in	2008	-	2009	on	the	regional	labour	market	in	the	Czech	Republic.	In	this	context,	the	latest	
available	date	data	showing	the	economic	recovery	in	2010	and	2011	(labour	market	indicators	are	the	only	
regional	economic	indicators	currently	available	for	these	two	years)	are	presented.	The	first	part	of	the	text	
describes	the	characteristics	and	recent	development	of	unemployment	rates.	The	average	wages	and	salaries,	
including	 differences	 in	 average	 wages	 and	 median	 wages,	 are	 presented	 in	 the	 second	 part	 of	 this	 text.	 In	
conclusion,	the	relation	of	total	compensation	of	employees	to	gross	domestic	product	 is	described	as	one	of	
the	prerequisites	for	steady	long-term	economic	development.	Attention	is	also	focused	on	the	differences	in	
concepts,	based	either	on	workplace	or	residential	access	in	relation	to	the	household	sector.

KEYWORDS
Labour	market,	unemployment	rates,	wages	and	salaries,	regional	accounts.
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IMPACTS OF THE CRISIS ON THE REGIONAL LABOUR 
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V současné době existuje poměrně velké množ-
ství různých podílových a  zajišťovacích fondů, 
které svůj obor činnosti zakládají na řízení port-
folia. O strategiích těchto fondů nejsou vždy zná-
mé všechny informace. K dispozici jsou obvykle 
jejich výnosy, ale podstatně méně je známo o vý-
voji složení jejich portfolia v čase.

V tomto článku bude představena dynamická 
analýza portfolia jako účinný nástroj pro kont-
rolu investiční činnosti a hodnocení výkonnosti 
investičních fondů. Tato analýza také umožní 
porovnávat výkonnost jednotlivých investičních 
fondů mezi sebou jak na národní, tak na mezi-
národní úrovni. Další velmi výhodnou vlastností 
představeného modelu je možnost vzájemného 
porovnání výkonnosti i mezi značně rozdílnými 
typy fondů, tj. například akciového fondu a fondu 
peněžního trhu.

Využití dynamické analýzy portfolia je vhod-
né všude tam, kde investor (soukromý či insti-
tucionální) nebo kontrolní orgán potřebuje ově-
řit rozložení investičního portfolia a  jeho vývoj 
v  čase. Informace využívají také vedoucí mana-
žeři fondu pro sledování a kontrolu manažerské-
ho stylu svých podřízených. Dynamická analýza 
portfolia jistě nalezne uplatnění i  při kontrole 
investiční činnosti nově vznikajících penzijních 
fondů, které jsou součástí připravované penzijní 
reformy. 

Díky dynamické analýze portfolia je také mož-
né posoudit kompetentnost a dovednosti portfo-
lio manažera. Pokud například akciový investiční 

fond vykazuje dlouhodobě shodnou výkonnost 
jako akciový index, není pro investora příliš vý-
hodné svěřovat mu své prostředky ke zhodnocení. 
Investor si totiž může vytvořit své investiční port-
folio (ve shodném složení jako příslušný index) 
samostatně a  bez nákladů za správu. Investiční 
fondy by měly vynikat aktivní správou portfolia 
a  reakcí na aktuální vývoj trhu. Aktivně spravo-
vaný fond by měl přinést investorovi vyšší výnos 
než příslušný index. Informace o  aktivní správě 
portfolia a překonání výnosnosti indexu jsou též 
výsledkem představovaného modelu.

Donedávna byla pro odhad složení portfo-
lia užívána především metoda nazvaná analýza 
portfolia založená na výnosu, jejímž základem 
je regresní model. Ačkoliv jde o hojně využívanou 
metodu investiční analýzy, obsahuje podstatný 
nedostatek – nebere v úvahu, že rozvržení port-
folia se mění v  čase. Představovaná dynamická 
analýza portfolia je výrazně flexibilnější meto-
dou, protože umožňuje odhad složení portfolia 
měnící se v čase.

V tomto článku aplikujeme dynamickou ana-
lýzu portfolia na akciový podílový fond Komerční 
banky KB Akciový.

Analýza portfolia založená na výnosu
Nejprve si představíme tradiční model pro odhad 
alokace portfolia nazvaný analýza portfolia za-
ložená na výnosu. Jedná se o statistickou pro-
ceduru pro odhad složení portfolia s  využitím 
pouze tzv. externích informací, kterými jsou vý-

Dynamická analýza portfolia investičních 
fondů
Mgr. Dana Králová
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nos portfolia a  tržní indexy výnosů. Neboť jak 
se mění tržní podmínky, tak i  manažer portfo-
lia mění strategii řízení. Hlavním cílem analýzy 
portfolia je odhalit alokaci portfolia mezi různé 
oblasti finančního trhu, jako je např. akciový trh, 
nástroje peněžního trhu, trh s dluhopisy…

Standardní způsob této analýzy využívá re-
gresní model navržený v práci Sharpeho (1998). 
Tento model byl modifikován a doplněn o abso-
lutní člen nabývá následující podoby
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V  regresním modelu 
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 představuje výnos 
portfolia v  čase 
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 (výnos vzhledem k  jednotko-
vému kapitálu), dále 
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 před-
stavují vývoj indexů výnosů aktiv (např. index 
PX, index českých státních dluhopisů EFFAS, 
sazba PRIBID...). Požaduje se, aby indexy výnosů 
byly kompletní, tj. aby do modelu byly zahrnuty 
všechny významné indexy pro uvažované port-
folio. Výrazy 
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 reprezentují neznámé 
parametry rozvržení portfolia. Požaduje se splně-
ní podmínky 
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. Symbol 
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 označuje bílý 
šum1.

Model ještě obsahuje prvek 
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, tzv. Jenseno-
vu alfu. Tento ukazatel se snaží kvantifikovat 
úspěch fondu při zohlednění jeho výkonnosti i ri-
zikovosti. Jensenova alfa měří, jak se dokáže ma-
nažer fondu vypořádat se systematickým rizikem 
trhu. Měří schopnost manažera portfolia zvyšo-
vat aktivní správou výnos fondu nad výnos daný 
prostým kopírováním indexu. Jestliže je výsledek 
kladný, pak se mu to daří, dokáže přebít trh. Jest-
liže je výsledek záporný, pak je jeho aktivní správa 
neúspěšná.

Pomocí tohoto regresního modelu tedy mů-
žeme na základě celkového výnosu portfolia a in-
dexů výnosů aktiv odhadnout složení portfolia. 

Model může využívat například manažer penzij-
ního fondu nebo manažer fondů k odhadu aktu-
álního rozložení fondu, jehož podíl vlastní. Díky 
analýze portfolia může pak manažer kontrolovat, 
zda odhadnutá alokace portfolia fondu souhlasí 
s alokací zapsanou v kontraktu mezi těmito spo-
lečnostmi. Analýza portfolia je také užitečná pro 
vypracování hodnocení fondu. Využívají ji rovněž 
vedoucí manažeři fondu pro sledování a kontrolu 
manažerského stylu svých podřízených.

Ačkoliv model daný rovnicí (1) je hojně vyu-
žívaným nástrojem investiční analýzy, obsahuje 
podstatný nedostatek. Nebere v úvahu, že rozvr-
žení portfolia se mění v čase, neboli, že parametry 
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 závisí také na čase. Manažer port-
folia totiž ve skutečnosti složení portfolia v  čase 
mění podle toho, jak se vyvíjí situace na trhu. Ale 
model (1) uvažuje stále stejné složení portfolia pro 
všechny časové okamžiky. V článku McGuira et al. 
(2005) je tento problém řešen rolovanou regresí 
(rolling regression). Naše řešení v tomto článku 
však bude ještě blíže skutečné situaci: váhy port-
folia a Jensenova alfa budou proměnnými v čase; 
půjde tak o přímé zobecnění modelu (1), který vy-
užívá omezený lineární stavový model.

Kalmanův filtr
Nový model pro odhad alokace portfolia, se  kte-
rým se vzápětí seznámíme, je založen na teorii 
Kalmanova filtru. V této části si stručně popíšeme 
základy této teorie. Při popisu Kalmanova filtru au-
torka vycházela z prací Andersona, Moora (1979), 
Cipra (2008) a Durbina, Koopmana (2003).

V roce 1960 publikoval R.E. Kalman práci 
o  novém přístupu k  problému lineárního filtro-
vání a  předpovídání. Navrhl rekurentní řešení 
problému diskrétního lineárního filtrování v dy-
namickém lineárním systému, navržená metoda 

1	 Bílý	šum	je	posloupnost	nezávislých	náhodných	veličin	s	nulovou	střední	hodnotou	a	s	konečným	kladným	rozptylem	
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získala později název Kalmanův filtr. Dynamic-
ký lineární systém je vyhledáván především pro-
to, že do systému lze začlenit nepozorovatelné 
veličiny a následně je i odhadnout. Kalmanův filtr 
je velmi silný rekurzivní algoritmus pro analyzo-
vání a  odhad tohoto systému. Jeho velká výho-
da spočívá v  tom, že pracuje přímo, tedy že pro 
výpočet nejlepšího odhadu využívá pouze minulý 
odhad a nové měření a pro výpočet nejlepšího od-
hadu není třeba uvažovat znovu všechna předešlá 
měření.

Kalmanův filtr je běžně využíván například 
v  letectví a  námořnictví k  navigaci, v  radioko-
munikaci ke zpracování signálu, v  seismologii, 
v bioinženýrství a také v ekonometrii a statistice. 
V ekonometrii je Kalmanův filtr využíván napří-
klad pro rekurentní odhad parametrů ARMA mo-
delu či pro odhad koeficientů proměnných v čase 
v lineární regresi.

Četné výzkumné články publikované ve svě-
tové literatuře dokazují, že v poslední době roste 
zájem analytiků i akademiků o využití Kalmanova 
filtru např. při optimalizaci portfolia, při analýze 
operací hedgeových fondů, při analýze zajišťova-
cích operací nebo při odhadu rizikových ukazatelů 
(VaR). Všechny tyto články využívají především 
dynamický odhad parametrů plynoucí z  Kalma-
nova filtru. Např. Brunnermeier, Nagel (2004) 
pomocí Kalmanova filtru dokazují, že v  době 
technologické bubliny 1998–2000 neplatila teorie 
efektivního trhu. Hedgeové fondy, tj. nejsofistiko-
vanější investoři tuto bublinu masivně podporo-
vali, neboť sami obchodovali za nereálně navý-
šené ceny. Ztrátě při propadu cen se ale většina 
z nich dokázala vyhnout. Dále např. Racicot, The-
oret (2010) zkoumají pomocí Kalmanova filtru 
vliv různých makroekonomických veličin na vý-
konnost hedgeových fondů. Das, Ghoshal (2010) 
používají Kalmanův filtr k odhadu tržního rizika. 
Dempster, Medova, Villaverde (2010) konstruují 

pomocí Kalmanova filtru model výnosové křivky, 
který posléze používají k  optimalizaci portfolia 
obsahujícího úrokové deriváty.

Nyní upřesníme, co se vlastně míní filtrová-
ním. Uvažujme vektor veličin, který je součástí 
určitého dynamického lineárního systému, kdy 
bychom rádi znali hodnotu vektoru v každém ča-
sovém okamžiku. Hodnotu tohoto vektoru v čase 
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. Tento vektor veličin nelze přímo 
změřit, ale máme k  dispozici pozorování jiného 
vektoru veličin z daného systému. Tato pozorová-
ní však nejsou přesná, obsahují navíc ještě kromě 
hodnoty vektoru také náhodnou složku (neboli 
tzv. šum). Náhodná složka může být způsobena 
například nepřesností měřícího přístroje. Vektor 
pozorování v  daném čase 

.1, 2,=,= 11 TtRyRyR ttNNt
P
t …εα ++++  

Rt
P   

t   

),,,(= 21 ʹtNttt RRR …R   

Nyyy ,,, 21 …   

1=
1= n

N

n
y∑  

tε   

α  

tx  

tz  

 tz  

1−tz  

…,2−tz  

tx   

sz  

1−sz  

…,2−sz  

st >  

 

,= tttt vxHz +ʹ  

…0,1,=t  

tF  

tG  

tH  

tw  

tv  

s  

( ) …… 0,1,2,=,,,,,|E:=ˆ 10| ststst zzzxx  

0=t  

1= −s  

1|0ˆ −x   

xt+1 = Ftxt +Gtwt,

 budeme značit 
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. 
Filtrování znamená, že na základě informace ob-
sažené v 
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 rekurentně odhadneme 
vektor 
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Dále rozlišujeme vyrovnávání a  předpovídá-

ní. Při vyrovnávání odhadujeme vektor 

.1, 2,=,= 11 TtRyRyR ttNNt
P
t …εα ++++  

Rt
P   

t   

),,,(= 21 ʹtNttt RRR …R   

Nyyy ,,, 21 …   

1=
1= n

N

n
y∑  

tε   

α  

tx  

tz  

 tz  

1−tz  

…,2−tz  

tx   

sz  

1−sz  

…,2−sz  

st >  

 

,= tttt vxHz +ʹ  

…0,1,=t  

tF  

tG  

tH  

tw  

tv  

s  

( ) …… 0,1,2,=,,,,,|E:=ˆ 10| ststst zzzxx  

0=t  

1= −s  

1|0ˆ −x   

xt+1 = Ftxt +Gtwt,

 na zá-
kladě informace obsažené v 
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. Při předpovídání využíváme informaci ob-
saženou v 
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Budeme pracovat s  dynamickým lineárním 

systémem ve tvaru:
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 První z  rovnic se nazývá stavová 
rovnice, neboť popisuje vývoj stavového vektoru 
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představují náhodné složky. Dimenze těchto vek-
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Dále lze dokázat, že pokud v dynamickém li-
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 a navíc jsou ještě splněny určité 
podmínky nezávislosti, normality a rozdělení ná-
hodných vektorů, potom pomocí Kalmanových 
rekurzivních vzorců dokážeme spočítat odhad 
stavového vektoru o  jeden krok dopředu 
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(předpovídání) a odhad současné hodnoty stavo-
vého vektoru 
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 (filtrování). Ze znalosti těchto 
odhadů lze následně odvodit i  výpočet odhadu 
pro vyhlazování a  pro předpovídání o více kroků 
dopředu.

Dynamická analýza portfolia 
Nyní představíme model pro dynamickou analý-
zu portfolia, který odstraňuje podstatný nedosta-
tek regresního modelu (1). V tomto novém mo-
delu mohou být váhy portfolia a Jensenova alfa 
proměnnými v  čase, čímž se model více přiblíží 
realitě. Myšlenka nového modelu vychází z práce 
Pizzinga et al. (2008). 

Abychom mohli Kalmanův filtr využít pro 
dynamickou analýzu portfolia, je nutné teorii 
Kalmanova filtru z  předešlé části ještě rozšířit 
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Věta 1	Mějme	stavový	model	(viz	část	Kalmanův	fil-
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	jsou	známé	matice	
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	jsou	
známé	vektory	
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.	Nechť	 je	vektor	
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ticí	
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.	Potom	v tomto	novém	lineárním	stavo-
vém	modelu	splňuje	odhad	stavového	vektoru	(v	rám-
ci	filtrování	a vyrovnávání)	s pravděpodobností	jedna	
požadované	lineární	omezení.	Tedy	platí	pro	
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Důkaz lze nalézt v práci Pizzinga et al. (2008). 
Tato věta říká, že pokud daným způsobem rozší-
říme stavový model, potom lze standardně pou-
žít Kalmanovy rekurzivní vzorce a  získat odhad 
stavového vektoru, který skoro jistě splňuje po-
žadovaná lineární omezení.

Nyní již máme kompletní teorii k  tomu, 
abychom mohli odstranit podstatný nedosta-
tek modelu (1), jenž spočívá v  tom, že model 
uvažuje váhy portfolia neměnné v čase, zatímco 
v reálném světě se váhy portfolia v čase mění. 
Zavedeme model pro dynamickou analýzu 
portfolia využívající Kalmanův filtr, kde jsou 

Tabulka 1 
Dimenze prvků dynamického lineárního systému 

Vektory Matice

Pramen: Durbin, Koopman (2003).
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váhy portfolia i  Jensenova alfa proměnnými 
v čase.

Stavový vektor uvažujme ve tvaru:
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a  další složky 
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 jsou váhy portfolia 
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. Pro vývoj Jensenovy alfy a  pro vývoj 
vah portfolia předpokládáme model náhodné 
procházky, který zaručuje následující stavová 
rovnice:
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 je diagonální matice. Model náhodné pro-
cházky je vybrán pro jeho jednoduchost a stabili-
tu. Nemáme zde žádný teoretický signál k výběru 
složitějšího modelu, tudíž není důvod používat 
jiný statisticky obtížnější model.
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. Rov-
nice pozorování nám pak popisuje vztah mezi 
stavovým vektorem a vektorem pozorovaní jako:
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Rozptylová matice 
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 rozptyl mohou být 
také závislé na čase, v takovém případě bychom 
jejich označení změnili na 
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. Pokud toto omezení pře-
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. Využijeme tedy větu 1 a  podle ní 
přepíšeme rovnici pozorování do tvaru
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Autoři tohoto modelu uvádějí následující ar-
gumenty pro vhodnost modelu: je úsporný a sro-
zumitelný, je skoro jistě neexplozivní, a jak již bylo 
zmíněno, zobrazuje změny složení portfolia v čase.

Model pro dynamickou analýzu portfolia je 
tedy dynamický lineární systém. Pro odhad sta-
vového vektoru 
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 využije-
me Kalmanovy rekurzivní vzorce pro filtrování 
a vyrovnávání. Získáme tak odhady rozložení vah 
portfolia pro časy 
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, které splňují ome-
zení 
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.

2	 Parametr,	který	zde	označujeme	jako	Jensenova	alfa,	není	ale	úplně	ekvivalentní	s	původním	významem	Jensenovy	
alfy.	Jensenova	alfa	se	poprvé	objevila	v kontextu	rovnováhy	modelu	 jako	 je	např.	model	CAMP	a ATP	(viz	Elton,	
Gruber	(1991),	kde	představuje	míru	reprezentovanou	průměrným	ziskem	portfolia,	jež	se	získá	navíc,	než	je	předpo-
vězeno	modelem.	V případě	časově	proměnného	APT	modelu,	který	těsně	souvisí	s naším	modelem,	je	Jensenova	alfa	
dána	vztahem:
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	představuje	bezrizikový	výnos,	

1=
1= tn

N

n
y∑  

t∀  

ttt qxA =  

,1)(0,1,=tA  

1=tq  

t∀  

.00
0

N0,0110
'1

=1
2

,0
0

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛
≈

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛ σ

iid
vt

tv

t

P
tR

x
Rt

 

( ) IGIFx =,=,,,,,= 21 tttNtttt yyy …α  

.0=,110
'1

=,1=
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛
ʹ

⎟⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜⎜
⎜
⎜

⎝

⎛ t

tt

P
t

t

vR
v

R
Hz

t

 

( )tNtttt yyy ,,,,= 21 …αx   

Tt ,0,1,= …  

1=
1= tn

N

n
y∑   

t∀  

tNtt yyy ,,, 21 …  

tNtt yyy ,,, 21 …  

).(=
1=

tnt

N

n

P
tt nFrfR δα ∑+−  

rf  

tnF  

tnδ  

m  

tnδ  

tny  

tnF   

tnR  

α   

tR  

	jsou	průmyslové	a ekonomické	faktory	a 
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	jejich	odpovídající	parame-
try.	Model	pro	dynamickou	analýzu	portfolia	lze	brát	jako	speciální	případ	ATP	m-faktorového	modelu	se dvěma	odliš-
nostmi.	Zaprvé	parametry	

1=
1= tn

N

n
y∑  

t∀  

ttt qxA =  

,1)(0,1,=tA  

1=tq  

t∀  

.00
0

N0,0110
'1

=1
2

,0
0

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛
≈

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛ σ

iid
vt

tv

t

P
tR

x
Rt

 

( ) IGIFx =,=,,,,,= 21 tttNtttt yyy …α  

.0=,110
'1

=,1=
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛

⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜

⎝

⎛
ʹ

⎟⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜⎜
⎜
⎜

⎝

⎛ t

tt

P
t

t

vR
v

R
Hz

t

 

( )tNtttt yyy ,,,,= 21 …αx   

Tt ,0,1,= …  

1=
1= tn

N

n
y∑   

t∀  

tNtt yyy ,,, 21 …  

tNtt yyy ,,, 21 …  

).(=
1=

tnt

N

n

P
tt nFrfR δα ∑+−  

rf  

tnF  

tnδ  

m  

tnδ  

tny  

tnF   

tnR  

α   

tR  

	nemusí	splňovat	žádná	omezení	narozdíl	od	
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,	která	musejí	dát	v součtu	jedničku.	A za	
druhé	
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	nejsou	nutně	spojeny	se	ziskem	daným	množinou	indexů	aktiv,	zatímco	
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	z modelu	pro	dynamickou	analýzu	
portfolia	představují	právě	indexy	výnosů	daných	aktiv.	Přes	tyto	odlišnosti	budeme	i nadále	parametr	
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	označovat	jako	
Jensenova	alfa,	neboť	oba	přístupy	slouží	stejnému	cíli	–	ohodnocují	úspěšnost	řízení	fondu	manažerem	portfolia.
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Nyní zhodnotíme omezení, která jsme pře-
depsali pro veličiny 
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. Požadujeme 
pouze, aby byl jejich součet rovný jedné. Jejich jed-
notlivé hodnoty mohou být i  záporné, což před-
stavuje vlastně krátký prodej. Je vhodné zakázat 
krátké pozice? U některých podílových fondů je ze 
zákona zakázána krátká pozice. Na druhou stranu 
existuje řada fondů (např. zajišťovací fondy), které 
krátkou pozici využívají. Pokud bychom uvažovali 
omezení krátkých pozic (tedy zakázali zápornost 
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), mohli bychom opustit lineární 
rámec stavového prostoru a  musela by se použít 
složitější teorie pro nelineární filtrování. V  práci 
Pizzinga a Fernandese (2006) je uveden model 
pro dynamickou analýzu portfolia, který využívá 
rozšířeného Kalmanova filtru a umožňuje tak za-
členění omezení krátkých pozic. V tomto článku se 
zabýváme pouze lineárním Kalmanovým filtrem, 
nebudeme tedy uvažovat omezení krátkých pozic. 
Pracujeme-li s fondem, který využívá krátké pozi-
ce, je vše v pořádku. Ale pokud budeme tento mo-
del aplikovat na fond, o kterém víme, že nevyužívá 
krátké pozice, je nutné si uvědomit rizika (rizika 
v  podobě ztráty efektivity z  důvodů nezahrnutí 
známých omezení). Vyjdou-li váhy u  takovéhoto 
fondu výrazněji záporné, model zřejmě dobře ne-
odhadl rozložení portfolia fondu.

Analýza akciového fondu
V této části použijeme model pro dynamickou 
analýzu portfolia popsaný výše pro analýzu čes-
kého fondu. Budeme zkoumat KB Akciový fond 
Komerční banky. V analýze využijeme informaci 
pouze o jeho výnosech. Ostatní informace o fon-
du, které jsou známé, nebudeme používat a ná-
sledně je porovnáme s výsledky modelu. Ověříme 
tak kvalitu modelu.

Model pro dynamickou analýzu portfolia byl 
v článku Pizzinga a Fernandese (2006) testován 
na umělém portfoliu. Autoři zvolili rozložení 

portfolia v čase, podle rozložení spočítali celkové 
výnosy portfolia v  jednotlivých obdobích a poté 
na ně aplikovali dynamickou analýzu. Cílem byla 
kontrola navrženého modelu. Výsledek byl vel-
mi dobrý, model rychle odhalil změny v  alokaci 
a váhy u jednotlivých indexů přibližně odpovídaly 
zvolenému rozložení. V této práci již nebude mo-
del testován na umělém portfoliu, ale zaměříme 
se na skutečný fond.

Jako indexy výnosů aktiv jsme pro analýzu 
zvolili následující indexy: 
  Sazba PRIBID (Prague Interbank Bid 

Rate) – průměrná úroková sazba (p. a.), za 
kterou si české banky mohou ukládat pení-
ze u jiných českých bank. Pracovat budeme 
s PRIBIDem na jeden den, což je průměrná 
úroková sazba pro jednodenní vklady. 

  Měnový kurz CZK/EUR 
  Index PX – oficiální index Burzy cenných 

papírů Praha. Index je počítán na základě 
výnosu nejvíce obchodovatelných akcií na 
této burze. 

  Index českých státních dluhopisů EFFAS 
– index vypočítává a  zveřejňuje společnost 
Bloomberg jako vážený index všech vládních 
dluhopisů denominovaných v českých koru-
nách se splatností jeden rok a delší.

Pro dynamickou analýzu je třeba indexy upra-
vit na výnosy indexů. K tomu nám poslouží vzo-
rec pro míru zisku 
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 představuje pro tento případ hodnotu in-
dexu v  čase 
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. (Sazbu PRIBID nepřepočítáváme 
podle tohoto vzorce, sazba již sama udává výnos.)

Při analýze budeme používat denní data, ča-
sový krok se bude rovnat jednomu dni. Je tedy 
nutné přepočítat sazbu PRIBID, která je roční úro-
kovou sazbou. To učiníme jednoduše tak, že hod-
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notu PRIBID vydělíme počtem dní v roce a získá-
me tak denní sazbu (konvence je 360 dní = 1 rok).

Váhy u  jednotlivých výnosů indexů předsta-
vují alokaci portfolia mezi různé finanční tržní 
oblasti. Sazba PRIBID zastupuje nástroje peněž-
ního trhu (uložení peněz). Měnový kurz CZK/
EUR představuje spekulace v oblasti měnových 
kurzů. Index PX reprezentuje český akciový trh. 
A  index českých státních dluhopisů EFFAS zřej-
mě zastupuje český dluhopisový trh.

Jak jsme již zmínili, budeme analyzovat vý-
nosy akciového fondu KB Akciový. Jedná se o po-
dílový fond Komerční banky, který investuje do 
akcií obchodovaných na pražské burze. Do port-
folia fondu jsou zařazovány nejvíce obchodované 
tituly s růstovým potenciálem z hlavního akcio-
vého indexu burzy PX. Portfolio je z  malé části 

doplněno také o akcie z polského a maďarského 
akciového trhu. K datu 28. 2. 2011 známe z  in-
ternetových stránek Komerční banky strukturu 
portfolia uvažovaného fondu (viz obrázek 1).

Informace o  konkrétních investicích fondu 
však do analýzy nezahrneme (ponecháme v mo-
delu měnový kurz CZK/EUR a  index českých 
státních dluhopisů EFFAS), k  fondu budeme 
přistupovat jako k neznámému a využívat pouze 
informaci o jeho celkových výnosech. Tedy pokud 
bude model dynamické analýzy portfolia správně 
fungovat, měly by váhy u  indexu PX a  PRIBID 
vyjít jako významné a u ostatních indexů nevý-
znamné.

Fond KB Akciový vznikl 1. 3. 2007. Budeme 
jej analyzovat od jeho vzniku až do konce března 
roku 2011, tedy od 1. 3. 2007 do 31. 3. 2011. Vy-
užívány budou pouze pracovní dny bez státních 
svátků. Vývoj výnosu fondu ukazuje obrázek 2.

K odhadu rozložení vah portfolia fondu 
mezi jednotlivé tržní oblasti použijeme výše 
popsanou metodu nazvanou dynamická ana-
lýza portfolia, která mnohem lépe vystihuje 
skutečnou situaci. Výpočet realizujeme v  eko-
nometrickém programu Eviews. Čas výpočtu 
v programu EViews je zanedbatelně malý (méně 
než jedna sekunda).

Výsledek ukazuje obrázek 3, zobrazující vývoj 
odhadu stavového vektoru v  rámci vyrovnávání 
(váhy portfolia jsou zobrazeny tak, jak se vyvíje-
ly v  čase). Stavový vektor zde představuje váhy 
u  jednotlivých výnosů indexů, které se obvykle 
v čase mění. V tomto případě, i s případnou změ-
nou stavového vektoru v čase, jsou váhy odhad-
nuty v čase téměř konstantně. To nejspíš způso-
bují odhadnuté rozptyly náhodných složek, které 
byly odhadnuty na úrovni velmi nízkých hodnot 
(viz tabulka 2).

Pokud zkusíme rozptyl náhodných složek 
u  stavových rovnic zadat na pevnou hodnotu 

Obrázek 1 
Struktura portfolia k 28. 2. 2011

Pramen: http://www.iks-kb.cz (citováno 20. 4. 2011).
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(u  rovnice pozorování ponecháme rozptyl jako 
funkci neznámého parametru), získáme již 
mnohem realističtější výsledky. Stavový vektor 
již není v  čase konstantní a  výsledné odhady 
pro různé hodnoty rozptylů (pro hodnoty 10–9, 
10–7, 10–5, 10–3, 10–1, 1, 10 a 100) se skoro neliší. 
Zdá se tedy, že metoda je na zadanou hodnotu 
rozptylu vcelku robustní, jen nesmí být rozptyl 
menší jak 10–10, jinak je proměnnost stavového 

vektoru v čase již příliš omezena. Proč metoda 
maximální věrohodnosti, dle které byly od-
hadnuty rozptyly, poskytla tak nízké hodnoty 
odhadů? Důvodem může být např. porušení 
předpokladu normality; metoda maximální vě-
rohodnosti v tomto případě totiž požaduje spl-
nění předpokladu normality.

Zadáme-li do modelu pevnou hodnotu roz-
ptylu 10–1, získáme následující výsledky (viz ob-
rázek 4). Docílili jsme toho, že vývoj vyrovnaných 
hodnot již není konstantní, což je mnohem realis-
tičtější výsledek. Manažer fondu rozhodně nepo-
nechává po celý život fondu konstantní rozložení 
portfolia, váhy portfolia naopak mění v závislosti 
na vývoji trhu. Za lepší model tedy zvolíme mo-

Tabulka 2 
Odhad rozptylů náhodných složek 

4,5686 · 10–24

2,3172 · 10–117

1,8773 · 10–19

6,0435 · 10–20

2,7175 · 10–23

1,1132 · 10–9

Pramen: vlastní výpočty.
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Obrázek 2 
Vývoj výnosu fondu KB Akciový

Pramen: http://www.iks-kb.cz (citováno 20. 4. 2011).

Obrázek 3 
Odhad vah portfolia v čase

Pramen: vlastní výpočty.



07|2011

Ekonomické listy 07|2011 25

del s pevně zadaným rozptylem, který bude dále 
podrobněji analyzován.

Na obrázku 5 jsou jednotlivě zaneseny odha-
dy složek stavového vektoru v rámci vyrovnávání. 
U analyzovaného fondu neočekáváme krátké po-
zice. Z obrázku je vidět, že i přes absenci omeze-
ní krátkých pozic vychází jednotlivé váhy z velké 
části kladné a záporných hodnot nabývají jen do 
hodnoty –0,03. Model lze v tomto směru považo-
vat za dobrý, neboť sám správně odhadl, že fond 
nevyužívá krátké pozice. Dále pak model odhadl 
váhy u  indexů výnosů CZK/EUR a  EFFAS jako 
vcelku nevýznamné, což velmi odpovídá našim 
očekáváním, neboť podle informace (nezahrnuté 
do analýzy) fond v těchto oblastech neinvestuje.

Naopak u  indexů výnosů PRIBID a  PX vyšly 
váhy jako významné. Kvalitu těchto odhadů může-
me zkontrolovat podle známého rozložení portfolia 
fondu ze dne 28. 2. 2011. K tomuto dni fond udává, 

že struktura jeho portfolia je: 74 % české akcie, 8 % 
nástroje peněžního trhu a zbylá procenta připadají 
na polské a maďarské akcie. Model pro tento den 
odhadl váhu u PX 80,38 % a u PRIBIDu 19,78 %. 
Odhad sice není úplně přesný, ale je vcelku dobře 
odhadnut poměr mezi těmito složkami portfolia. 
Nepřesnost je způsobena tím, že neuvažujeme 
polské a maďarské akcie, které tvoří 18 % portfolia 
fondu, což už je velmi významná hodnota.

Pokud mezi indexy přidáme i polský akciový 
index WIG 20 a  maďarský akciový index BUX, 
pak je výsledek výrazně přesnější (viz obrázek 6). 
Pro den 28. 2. 2011, kdy známe skutečnou aloka-
ci portfolia, odhadl model váhu pro české akcie 
72,25 % (skutečnost 74 %), pro nástroje peněž-
ného trhu 10,63 % (skutečnost 8 %), pro polské 
akcie 15,17 % (skutečnost 15 %) a pro maďarské 
akcie 4,92  % (skutečnost 3  %). Tedy maximální 
absolutní odchylka je pouze 2,63 %, což je velmi 
dobrý výsledek v situaci, kdy známe pouze výnos 
portfolia a šest možných oblastí, mezi které může 
být portfolio dynamicky alokováno.

Tato situace například může nastat, když kli-
ent investující do daného fondu chce ověřit, zda 
je fond skutečně složen pouze z  investic, které 
uvádí manažer fondu. Manažer například uvede, 
že investice jsou pouze do českých akcií a nástro-
jů peněžního trhu, ale provede-li si klient tuto 
analýzu zjistí, že poměr úplně přesně neodpoví-
dá, a z toho může usoudit, že fond se skládá ještě 
z jiných investic, které manažer fondu zamlčuje.

Koeficient determinace a korigovaný koefici-
ent determinace jsou u rovnice pozorování rovny 
téměř hodnotě jedna, což je vcelku logické, neboť 
nevysvětlená část pozorování, která by obvykle 
připadla na náhodnou složku, je zahrnuta v hod-
notě Jensenovy alfy (Jensenova alfa zde před-
stavuje jakýsi absolutní člen proměnlivý v čase). 
Pokud se podíváme na graf odhadu Jensenovy 
alfy, připomíná spíše bílý šum než ukazatel vý-

Obrázek 4 
Odhad vah portfolia v čase (pro případ s pevně 
zadaným rozptylem)

Pramen: vlastní výpočty.
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konnosti manažera fondu. Můžeme tedy říci, že 
Jensenova alfa se zdá být nulová. To znamená, že 
manažer fondu kopíruje indexy a nesnaží se příliš 
o aktivní správu, kterou by mohl docílit vyšších 
výnosů než jaké poskytují indexy.

Kalmanův filtr předpokládá normalitu a neau-
tokorelovanost náhodných procesů 
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. 
Pokud testujeme tyto předpoklady v  našem mo-
delu, je ve všech případech zamítnuta normalita 
(užit Jarque-Berův test) a také ve všech případech 
zamítnuta neautokorelovanost (použit Ljung-Bo-
xův test). Autokorelovanost je nejspíš způsobena 

Obrázek 5 
Odhad vah portfolia v čase – jednotlivě po složkách (pro případ s pevně zadaným rozptylem)

Jensenova alfa

CZK/EUR

EFFAS

PRIBOR

PX

Pramen: vlastní výpočty.
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tím, že pokud se zvyšuje váha u určitého indexu, 
zvyšuje se po delší časové období. Nebo-li fond 
v  určitém časovém období zvyšuje investice do 
dané oblasti, růst či pokles hodnoty dané váhy 
není náhodný (po nárůstu obvykle následuje opět 
nárůst). Tudíž náhodné složky ve stavových rovni-
cích jsou pozitivně autokorelované.

I přestože jsou porušeny předpoklady norma-
lity a neautokorelovanosti, dává model dobré vý-
sledky. Model správně odhalil omezení krátkých 
pozic, váhy u  CZK/EUR a  EFFAS odhadl jako 
nevýznamné, stejně jako je tomu ve skutečnosti, 
a  dobře rozpoznal i  rozložení portfolia mezi tři 
akciové trhy a peněžní trh.

Při této analýze jsme také zkusili zaměnit in-
dex výnosu reprezentující peněžní trh (v podobě 
PRIBID na jeden den) za PRIBOR na jeden den, 
PRIBOR na jeden měsíc, PRIBOR na jeden rok, 
PRIBID na jeden měsíc a PRIBID na jeden rok. Zjis-

tili jsme, že nezáleží na tom, jaký z nich vybereme, 
pro všechny tyto indexy výnosů byly získány totož-
né výsledky.

Závěr
V tomto článku jsme se zabývali kontrolou inves-
tiční činnosti a hodnocením výkonnosti investič-
ních fondů. 

Řešili jsme problém jak co nejvěrohodněji od-
hadnout rozložení portfolia fondu, které se v čase 
mění. 

Uvedli jsme známou a využívanou metodu na-
zvanou analýza portfolia založená na výnosu. Tato 
metoda má však podstatný nedostatek – uvažuje 
konstantní (v čase neměnné) váhy portfolia, což 
v  reálném světě neplatí. Proto jsme si následně 
představili novou metodu označovanou jako dy-
namická analýza portfolia, která umožňuje odhad-
nout na základě výnosů fondu vývoj složení jeho 
portfolia v čase. Tato metoda na rozdíl od starších 
metod umožňuje proměnnost vah portfolia v čase 
a  tím posunuje analýzu porfolia podstatně blíže 
skutečnosti a umožňuje získat přesnější výsledky. 
Nová metoda využívá teorii Kalmanova filtru, kte-
rou jsme v článku stručně popsali. 

Dynamickou analýzu portfolia jsme demon-
strovali a zároveň otestovali na akciovém podílo-
vém fondu Komerční banky KB Akciový. Výpočty 
jsme provedli v ekonometrickém softwaru Eviews. 
Do modelu jsme zahrnuli dluhopisový trh pomocí 
indexu českých státních dluhopisů EFFAS, akciové 
trhy pomocí indexů PX, WIG 20 a BUX, peněžní 
trh pomocí sazby PRIBID a  měnový trh pomocí 
kurzu CZK/EUR. I když při aplikaci modelu nebyly 
splněny některé požadované předpoklady, získali 
jsme po určité úpravě velmi uspokojivé výsledky. 
Model správně rozpoznal významné složky port-
folia, tj. tři akciové trhy a  peněžní trh, a  odhadl 
rozložení těchto trhů v  portfoliu přibližně odpo-
vídající skutečné situaci. Model také správně sta-

Obrázek 6 
Odhad vah portfolia v čase (pro případ s pevně 
zadaným rozptylem a  zahrnutím indexu 
polských a maďarských akcií)

Pramen: vlastní výpočty.



RECENZOVANÉ ODBORNÉ STATI

Ekonomické listy 07|201128

novil, že fond nevyužívá krátké pozice. Analýzou 
fondu KB Akciový jsme potvrdili vhodnost použití 
dynamické analýzy portfolia v praxi. 

Pomocí dynamické analýzy portfolia je mož-
né provést analýzu ostatních investičních fon-

dů nebo srovnání jejich výkonnosti v  národním 
i mezinárodním měřítku. Představená dynamická 
analýza portfolia nalezne uplatnění jistě i při kon-
trole investiční činnosti vznikajících penzijních 
fondů v rámci penzijní reformy. 
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ABSTRACT
The	aim	of	the	presented	paper	is	to	analyze	the	portfolio	of	investment	funds	and	evaluate	their	performance,	
using	the	new	portfolio	dynamic	analysis	method.	This	method	estimates	the	composition	of	the	portfolio	
and	is	based	on	portfolio’s	returns.	We	use	the	Kalman	filter	in	the	paper.	We	deal,	in	more	detail,	with	the	
method	of	dynamic	analysis	of	portfolio,	which	is	based	on	the	state	space	models	and	which	removes	the	
insufficiencies	of	the	older	method.	We	apply	the	method	of	portfolio	dynamic	analysis	on	the	real	data	of	
equity	mutual	fund	KB	Akciovy	and	verify	the	quality	of	the	model.	The	presented	model	can	also	be	used	for	
international	comparisons	of	different	types	of	investment	funds	in	terms	of	performance.	
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Dynamic	style	analysis,	investment	funds,	portfolio	allocation,	Kalman	filter.	
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Cloud computing, resp. „počítání v  mracích“ je 
v  současnosti nejen velmi frekventované téma 
odborných článků, příspěvků a diskusí na konfe-
rencích, ale také realita v praxi podnikové infor-
matiky. Mluvíme-li o realitě, pak to nemá vyvolat 
dojem zcela běžného využití pro většinu podni-
kových aplikací nebo úloh, ale na druhé straně 
nejde již o  pouhé experimenty nebo teoretické 
modely a návrhy. Na uplatnění cloud computin-
gu v  praxi existují velmi různorodé názory, od 
mnohdy nekritického přeceňování jeho význa-
mu až po jeho odmítání dané často neznalostí 
jeho podstaty a možností.

Cílem článku je zasadit cloud computing do 
vývoje poskytování informatických služeb ex-
terními poskytovateli a  vymezit jeho podstatu 
a různé formy služeb, které jsou na jeho bázi po-
skytovány. Zvláštní pozornost je zaměřena na 
jednu z těchto forem, a to poskytování software 
jako služby (Software-as-a-Service). Článek se 
také snaží upozornit na efekty a  možné pro-
blémy, které jsou s cloud computingem spojeny 
a  které je třeba při rozhodování o  jeho využití 
brát v  úvahu. Je zřejmé, že samotný termín 
cloud computing je hodně specifický a bylo by 
velmi problematické používat jeho český ekvi-
valent. Proto byl původní termín de facto pře-
jat do češtiny a obdobně jako je tomu v  jiných 
současných publikacích, je používán i  v  tomto 
článku.

Podstata a principy řešení cloud computingu
Cloud computing se dá velmi obecně charakte-
rizovat jako poskytování zdrojů a služeb zákaz-

níkům (např. podnikům) externími poskytova-
teli. Je tak vlastně součástí již dlouhodobého 
rozvoje outsour cingu, který zejména v  oblasti 
rozvoje podnikové informatiky, tj. implemen-
tace aplikací nebo rozvoje technologické infra-
struktury v praxi zcela jednoznačně převažuje. 
Oproti tomu v  oblasti provozování informač-
ních systémů je podíl outsourcovaných činnos-
tí nižší, což je dáno většími riziky spojenými 
s  provozem informatiky a  jeho výpadky, vyšší 
složitostí řízení vztahů mezi zákazníkem a po-
skytovatelem outsourcingu i  vyšší složitostí 
jeho smluvního zajištění. I přes tyto problémy 
se dá konstatovat, že rozsah provozního out-
sourcingu se postupně zvyšuje a  k tomu vý-
razně přispívají i  nové technologické možnos-
ti, jejímž jedním z představitelů je právě cloud 
computing.  

Vymezení cloud computingu 
Jak je to v  informatice obvyklé, každý z  použí-
vaných pojmů má řadu definic zdůrazňujících 
různé jeho aspekty a stejně tak tomu je v případě 
cloud computingu. Jedním z  jeho významných 
a často citovaných vymezení je to, které formu-
loval americký Národní institut pro standardy 
a technologie (NIST, 2009): „Cloud computing je 
model, který umožňuje uživatelsky příznivý pří-
stup k síti (Internetu) podle požadavku (on-de-
mand) s  cílem sdílet celý rozsah škálovatelných 
IT zdrojů (např. sítě, servery, datová úložiště, 
aplikace a služby), jež jsou pružně zabezpečované 
a nabízené s minimálními nároky na řízení a in-
terakci s poskytovatelem služby.“ 

Cloud computing – možnosti a problémy užití
Doc. Ing. Jan Pour, CSc.
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Cloud computing tak představuje určitý mo-
del poskytování informatických služeb (tj. apli-
kačních, technologických či datových) zákazní-
kovi za určitých sjednaných podmínek. Tento 
model je obvykle založen na rozsáhlých techno-
logických (technických i softwarových) zdrojích 
poskytovatele, který své služby poskytuje zá-
kazníkům vzdáleně, prostřednictvím internetu. 
Základní podstatu cloud computingu dokumen-
tuje obrázek 1.

Hlavní myšlenka cloud computingu spo-
čívá v  soustředění obvykle velmi mohutných 
technických a  softwarových zdrojů u  jednoho 
vlastníka a  jejich poskytování na dálku široké-
mu spektru zákazníků, přičemž zákazníkem 
může být firma, státní instituce nebo individu-
ální zákazník, občan. Tyto zdroje se tak sdílí pro 
mnohdy tisíce, resp. desítky tisíc zákazníků, což 
jim umožňuje snižovat náklady na provoz i roz-
voj jejich aplikací a úloh. Vlastníkem, resp. pro-
vozovatelem takových cloud computingových 

center jsou velmi silné společnosti, jako např. 
IBM, Amazon.com a další. 

Hlavní principy cloud computingu 
Pro pochopení možností, ale i rizik cloud compu-
tingu je nezbytné charakterizovat hlavní princi-
py, na nichž je cloud computing založen. Mezi ty 
podstatné (bez detailních technologických speci-
fik) patří tyto:
  Sdílení technických a  softwarových zdrojů 

je hlavním principem řešení (viz výše), což 
znamená, že všechny tyto zdroje musí být 
různým zákazníkům poskytovány součas-
ně, s  různou požadovanou úrovní využití 
a souvisejících provozních a dalších služeb. 
Tento model provozování informačních 
technologií a  zejména aplikací se označu-
je jako multitenant model, tj. vyjádření 
takové softwarové architektury, kdy se na 
serverech provozuje více instancí aplikací 
současně a  přitom nezávisle pro jednotli-

Obrázek 1 
Podstata cloud computingu – sdílení kapacit a zdrojů

Pramen: vlastní zpracování.
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vé zákazníky (např. podniky). To současně 
znamená, že jednotlivé zdroje se z disponi-
bilních sdílených zdrojů zákazníkům přiřa-
zují automaticky podle jejich okamžité po-
třeby a stupně využití. Sdílení technických 
a softwarových zdrojů také umožňuje lépe 
přerozdělovat výpočetní výkon mezi jed-
notlivé uživatele. Zákazník potom ani neví, 
na kterém z fyzických zdrojů pracuje, a ani 
to nepotřebuje vědět.

  Zákazník v  rámci cloud computingu vyu-
žívá pouze služby, a to podle své momen-
tální potřeby, tj. jak čas serverů, tak objem 
uložených dat na diskových kapacitách. 
Takto poskytované a  využívané služby se 
označují termínem on-demand. S tím sou-
visí i  měření a  finanční úhrada služeb, tj. 
zákazník platí pouze skutečně spotřebova-
né služby.

  Cloud computing nabízí vysoký výkon in-
stalovaných zařízení zákazníkovi pro řeše-
ní jeho výkonově náročných úloh, jako je 
tomu např. u aplikací data miningu, vědec-
ko-technických výpočtů apod. S  výkonem 
souvisí i  flexibilita úrovně poskytovaných 
služeb, neboť poskytované zdroje mohou 
být v okamžiku požadovaného špičkového 
výkonu rychle dočasně navýšeny, což u sa-
mostatně provozovaných výpočetních sys-
témů je často problém. 

  Zákazník neřeší technologickou infra-
strukturu, ta je čistě v  rukou poskyto-
vatele služeb. To je při rychlém vývoji 
IT a  nezbytném častém posilování nebo 
výměnách zařízení (upgrade) z  hlediska 
pracnosti i  nákladů pro zákazníka velmi 
podstatné. Zákazník není ani nucen dis-
ponovat technologickými znalostmi pro-
středků, na kterých provozuje své aplikace 
a úlohy. 

  Využití cloud computingu je nezávislé na 
místě a může být použito prakticky všude, 
kde existuje internetové připojení. 

  Cloud computing je založen na široko-
pásmovém přístupu a  jeho služby jsou 
poskytovány prostřednictvím webových 
standardů s  možností přístupu prakticky 
z  jakéhokoliv koncového zařízení, např. 
z klasického osobního počítače, notebooku, 
mobilního telefonu, tabletu atd. 

Uvedené principy jsou společné pro různé ka-
tegorie služeb, které se v prostředí cloud compu-
tingu provozují a poskytují zákazníkům.

Kategorie služeb cloud computingu
Na bázi sdílených technologických zdrojů se v sou-
časné době nabízí několik kategorií služeb, které se 
liší především jejich obsahem a  typem produktů, 
s nimiž pracují. Tyto služby se standardně označují 
termínem XXX-as-a-Service a vymezení jejich ob-
sahové podstaty je předmětem dalšího textu.

Software-as-a-Service (SaaS)
Poskytování software jako služby (Software as 
a Service – SaaS) je nejvýznamnější a nejrozšíře-
nější službou na bázi cloud computingu. Tímto 
způsobem se dnes poskytují služby celopodni-
kových aplikací (Enterprise Resource Planning 
– ERP), aplikací pro řízení vztahů k zákazníkům 
(Customer Relationship Management – CRM) 
a rovněž i analytických aplikací (Business Intel-
ligence – BI). 

SaaS je služba zahrnující poskytování 
funkcio nality software zákazníkovi vzdáleně 
prostřednictvím sítě (převážně internetu), při-
čemž daný aplikační, případně jiný software je 
provozován a spravován poskytovatelem služby 
na sdílených technologických zdrojích v  rám-
ci konceptu cloud computingu. SaaS navazuje 
svým charakterem na předchozí model označo-



RECENZOVANÉ ODBORNÉ STATI

Ekonomické listy 07|201134

vaný jako (Application Service Provider – ASP) 
a  nabízí oproti němu lepší možnosti využití. 
Vzhledem k významu právě tohoto typu služby 
je jí věnována samostatná kapitola.

Platform-as-a-Service (PaaS)
Platforma jako služba (Platform-as-a-Service – 
PaaS) představuje službu, kdy její poskytovatel 
pronajímá zákazníkovi technické zdroje (výpo-
četní kapacity, diskové kapacity), operační sys-
témy, vývojová prostředí, datová úložiště, síťové 
kapacity a  případně další zdroje sdílené v  rámci 
cloud computingu prostřednictvím internetu. 
Tato služba je orientována zejména na potře-
by vývojářů aplikací, resp. aplikačních software. 
Umožňuje jim např. přizpůsobovat si charakte-
ristiky operačního systému a  využívat vývojová 
prostředí podle okamžité potřeby. 

PaaS představuje rovněž efektivní společnou 
platformu pro práci různých a často výrazně dislo-
kovaných vývojových týmů pro spolupráci na řeše-
ní společné zakázky, tj. vývoji jednoho software. To 
s sebou nese i  snižování počátečních investičních 
a  provozních nákladů spojených s  pořizováním 
potřebné technické infrastruktury i  vývojových 
nástrojů pro rozptýlené pracovní týmy. 

Možným problémem této služby mohou být 
určitá omezení v těch případech, když poskytova-
ná platforma nepostačuje požadavkům konkrét-
ního řešeného projektu. Příkladem mohou být 
projektem požadované vývojové nástroje nebo 
nástroje pro administraci projektu, kterými služ-
ba PaaS aktuálně nedisponuje. 

Jiným problémem mohou být i dočasně sní-
žená dostupnost nebo vyšší doba odezvy při vy-
sokém zatížení zdrojů, případně sítě.

Infrasctructure-as-a-Service (IaaS)
Poskytování infrastruktury jako služby (Infra-
structure as a Service – IaaS) je charakteristické 

tím, že poskytovatel nabízí technické prostředky 
(servery, datová úložiště) a základní a síťový soft-
ware pro provoz podnikových aplikací a úloh zá-
kazníka. Je tak dodavatelem poskytována pouze 
infrastruktura, zatímco aplikace a jejich rozvoj je 
výlučně na straně zákazníka. Poskytovatel je však 
současně zodpovědný za potřebnou kvalitu infra-
struktury, bezpečný provoz, administraci infra-
struktury a její údržbu. 

Obdobně jako u jiných typů služeb je pro PaaS 
významná možnost využívání IT zdrojů (infra-
struktury) pouze v  tom rozsahu, které jsou pro 
provoz aplikací momentálně třeba a  pouze spo-
třebované zdroje jsou zákazníkem hrazeny. To 
je spojeno i  s  možnostmi efektivního škálování 
zdrojů podle zvyšujících se potřeb provozovaných 
aplikací na výpočetní kapacity. 

Služby spojené s infrastrukturou (administra-
ce apod.) jsou většinou podporovány i kvalitními 
nástroji, které zvyšují kvalitu těchto služeb a  je-
jich spolehlivost. 

Data-as-a-Service (DaaS)
Data poskytovaná jako služba (Data-as-a-Service 
– DaaS) disponuje specificky potřebnými kapaci-
tami pro uložení a správu dat, které jsou nabízeny 
potenciálním zákazníkům. Efektem služby DaaS 
je úspora nezbytných finančních i  technických 
prostředků pro ukládání dat, nároků na fyzické 
prostory, případně další. Služba DaaS je zejména 
výhodná pro malé a střední podniky, které nedis-
ponují potřebnými prostředky na implementová-
ní vlastní skladovací infrastruktury. 

Security-as-a-Service (SaaS)
Služba Security-as-a-Service je model outsourcingu 
managementu bezpečnosti a orientuje se na úlohy 
jako je antivirus poskytnutý přes internet, může 
ale zahrnovat i bezpečnostní management na pra-
covišti firmy prováděný externí organizací.
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Nejvýznamnější a  evidentně nejvyužívanější 
službou na bázi cloud computingu je poskytování 
software (především aplikačního). 

Služba Software-as-Service
Princip služby SaaS (Software-as-a-Service) se za-
čal rozvíjet od roku 1999, a to v návaznosti na již 
realizovaný model ASP (Application Service Pro-
vider). Software-as-a-Service je služba, resp. mo-
del poskytování aplikací, kde jejich funkcionalita 
je zajišťována poskytovatelem této služby znač-
nému počtu uživatelů prostřednictvím internetu. 
Specializovaný poskytovatel tak udržuje a provo-
zuje jak samotnou aplikaci, tak IT infrastrukturu 
nutnou k  jejímu provozu a  případné doplňkové 
služby. Technologie těchto aplikací je postavena 
na webových službách a servisně orientované ar-
chitektuře SOA (Service Oriented Architecture), 
umožňující paralelní přístup stovek až tisíců uži-
vatelů k aplikaci. Na straně uživatele pak musí být 
k dispozici většinou pouze internetový prohlížeč 
(viz Gála, Pour, Šedivá, 2009). 

SaaS se tak váže na model ASP, v němž posky-
tovatel služby zprostředkovává aplikaci prostřed-
nictvím vlastního technického vybavení, tedy 
aplikaci s určitou možností vzdáleného přístupu, 
nejčastěji přes internet. Zatímco v  případě ASP 
uživatel musí disponovat potřebnou licencí k uží-
vání software, v modelu SaaS se uplatňuje model 
předplatného za službu na pevně stanovené ob-
dobí, obvykle v délce 3–5 let s ročními platbami. 
Zatímco v ASP se poskytují služby standardních 
aplikací, v  případě SaaS se nabízí funkcionalita 
především aplikací webového charakteru a  našli 
bychom i řadu dalších rozdílů.

Výhody a omezení služby SaaS
Hlavní myšlenka služby SaaS je založena na tom, 
že zákazník nevlastní software nebo jeho licenci, 
ty vlastní poskytovatel služby, a zákazník provo-

zuje příslušný software prostřednictvím prohlíže-
če na internetu. To mu přináší celou řadu výhod:
  Vzhledem k tomu, že vlastnictví software je 

pouze na straně poskytovatele služby, pak 
zákazníkovi odpadají počáteční investiční 
náklady za software, tj. za jednotlivé licence 
software i za komplex služeb spojený s jeho 
implementací. 

  Zákazník může využívat software prakticky 
ihned, což znamená, že se snižuje na mini-
mum pracnost a  náklady (interní i  externí) 
spojené s  jeho implementací. Minimalizují 
se tak rovněž obvyklé problémy s  řízením 
projektů a  jejich implementací, s  řešením 
kooperačních vztahů s  dodavateli software, 
problémy testování a akceptačních řízení im-
plementovaných software a  případně další.

  Řada poskytovatelů služeb SaaS nabízí mož-
nost vyzkoušení daného software po určitou 
dobu zdarma, což u zákazníka snižuje riziko 
špatného výběru software a  zefektivňuje 
rovněž proces přípravy uživatelů na práci ve 
zvoleném softwarovém prostředí. 

  Zákazník nemusí řešit další rozvoj již pro-
vozovaného software, ten je čistě v kompe-
tenci poskytovatele, nemusí se tak starat 
o upgrade, instalace nových verzí software, 
jeho průběžnou údržbu, promítání běžných 
oprav a úprav software atd. Zejména u vel-
kých software s  rozsáhlou funkcionalitou 
jsou tyto činnosti často velmi náročné a pro 
zákazníka to znamená disponovat vlastními 
specialisty a současně i využívat konzultač-
ních služeb dodavatele daného software.

  Obdobně jako v  předchozím případě jsou 
podstatným efektem pro většinu zákazní-
ků minimální nároky na správu, resp. admi-
nistraci provozu příslušného software, kte-
ré jsou v převážné míře rovněž zajišťovány 
poskytovatelem služby.
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  Potřebnou infrastrukturou pro provoz 
a  rozvoj software disponuje poskytovatel 
a tedy zákazníkovi odpadají činnosti a sta-
rosti spojené s pořízením a údržbou tech-
nologické infrastruktury. To opět s  sebou 
nese snížení nároků na vlastní IT specialis-
ty a případné složité kooperační a obchodní 
vztahy s dodavatelem software i s dodava-
telem infrastruktury. 

  Na rozdíl od předchozích modelů (ASP) se 
v  případě služby SaaS hradí pouze objem 
skutečně využívané funkcionality. To zna-
mená, že se nepoužívá paušální sazba pro 
celý softwarový balík nebo modul, ale evi-
dují a hradí se jen reálně využívané funkce. 
To je zejména pro menší zákazníky pracují-
cí často s omezenou funkcionalitou velkých 
software významná přednost. 

  Dalšími výhodami této služby je využití po-
skytovaného software jako určitého celo-
světového standardu umožňujícího i  lepší 
komunikaci a kooperaci s ostatními uživa-
teli často v celosvětovém měřítku. S tím do 
jisté míry souvisí i sjednocení využívaných 
verzí software mezi různými uživateli, při-
čemž případné problémy s  přechodem na 
nové verze jsou záležitostí poskytovatele 
a všichni uživatelé tak mohou pracovat již 
na celosvětově ověřené a přijaté verzi. 

Z předchozího přehledu vyplývá celá řada 
zcela evidentních a  velmi významných efektů, 
které služba SaaS do podnikové informatiky 
přináší. Při rozhodování o  tom, zda se podnik 
v konkrétních případech bude zaměřovat na vy-
užití této služby, je nezbytné posuzovat a vyhod-
notit i potenciální rizika a problémy, které služba 
SaaS může v praxi znamenat. 
  SW a  zejména aplikační software je prak-

ticky vždy před jeho zavedením do provozu 
podniku nutné přizpůsobovat požadavkům 

a  podmínkám daného podnikového pro-
středí. Je tedy nezbytné zajistit na základě 
analýzy jeho customizaci, tj. parametrické 
úpravy jeho funkcionality a  rovněž pří-
padné tzv. dovývoje nových doplňujících 
funkcí nebo dokonce celých modulů. V pří-
padě SW provozovaného na bázi služby 
SaaS jsou možnosti takových úprav velmi 
omezené, resp. minimální, neboť se jedná 
o  standardizované řešení pro velké počty 
zákazníků. 

  Dalším problémem, který je třeba v souvis-
losti se službou SaaS respektovat, je otázka 
integrace softwarových aplikací provozova-
ných jako SaaS s  ostatními podnikovými 
aplikacemi. Integrace aplikací patří v  pod-
nikové informatice všeobecně ke klíčovým 
problémům a charakter SaaS tento problém 
dále posiluje, a  to i  při nabízených stan-
dardních rozhraních jednotlivých produktů 
a také i při výše zmíněném využití servisně 
orientovaných architektur. 

  Často zdůrazňovaným rizikem ze strany 
zákazníků je obava o firemní data umístěná 
mimo vlastní podnik, vesměs v  datových 
úložištích poskytovatele služby. Faktem 
je, že v  naprosté většině případů dochází 
ke zneužití nebo narušení dat zevnitř pod-
niku (odhaduje se cca 80  % případů), ale 
psychologický moment ztráty kontroly nad 
vlastními daty při využití SaaS a cloud com-
putingu vůbec je nicméně stále velmi silný.

  U některých typů aplikací je nezbytné reál-
ně posoudit, co je možné v rámci SaaS usku-
tečnit a na druhé straně, co je efektivní po-
nechat uvnitř podniku. Příkladem mohou 
být aplikace business intelligence, kde cí-
lové analytické a plánovací aplikace lze for-
mou SaaS zabezpečovat. Pro přípravu a čiš-
tění dat, které vždy představují rozhodující 
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pracnost u těchto úloh, je ale efektivnější je 
řešit vlastními kapacitami a využívat pro ně 
pouze infrastrukturu cloud computingu. 
Tyto činnosti vyžadují velmi značné znalos-
ti obsahu úloh a dat a zajišťovat je externě 
a vzdáleně by zřejmě přineslo více problémů 
než užitku. 

Využití služeb SaaS  
Využití služeb SaaS je velmi různorodé a v zásadě 
pokrývá velkou část oblastí podnikového řízení 
a typů aplikací, které se dnes v podnikové infor-
matice využívají. Nejčastějším využitím celosvě-
tově jsou ale podle různých průzkumů především 
aplikace CRM (řízení vztahů k zákazníkům), apli-
kace pro řízení lidských zdrojů a aplikace pro ří-
zení zásobování. Jde přitom, zejména v prvních 
dvou případech, o velmi citlivá data, a přesto je 
zákazníci umisťují na sdílené zdroje (cloudu). Pro 
dokreslení celé této oblasti je dále uvedeno něko-
lik reálných příkladů z praxe.

Řízení vztahů se zákazníky (CRM)
Řízení vztahů se zákazníky (Customer Relation-
ship Management – CRM) představuje komplex 
aplikačního a  základního software, technických 
prostředků, podnikových procesů a personálních 
zdrojů určených pro řízení a průběžné zajišťování 
vztahů se zákazníky firmy, a to v oblastech pod-
pory obchodních činností, zejména prodeje, mar-
ketingu a  zákaznických služeb (viz Gála, Pour, 
Šedivá, 2009).

Již dlouhodobě je nejvýznamnějším posky-
tovatelem služeb SaaS v oblasti CRM společnost 
Salesforce. Tato společnost přišla na trh s  CRM 
řešením ve formě služby SaaS vůbec jako první 
a v současné době ji poskytuje již pro desítky ti-
síc zákazníků celosvětově, a mezi nimi pro nad-
národní společnosti, jako jsou např. Allianz, Ja-
pan Post, Dell a další velké firmy. Jejím hlavním 

produktem je momentálně v  oblasti CRM Sales 
Cloud 2. Zahrnuje správu kontaktů, obchodních 
příležitostí, analýz obchodní produktivity, zákaz-
nických analýz, včetně životního cyklu zákazníka 
atd. Pro úplnost je třeba dodat, že Salesforce po-
skytuje i další služby, především v oblasti infra-
struktury, tedy IaaS.

Dalším příkladem může být společnost Zoho 
Software, která se rovněž orientuje na vývoj CRM 
systémů na bázi SaaS. Hlavní myšlenka, na které 
tato společnost staví své služby, je deklarovaná 
jako „služba dostupná prakticky pro všechny“. To 
je dáno příznivou cenou – 25 USD/měsíc za jed-
noho uživatele (v roce 2010). I při relativně nízké 
ceně zahrnuje všechnu potřebnou funkcionalitu, 
jako je podpora prodeje, marketingu, analýzy zá-
kazníků atd. 

Business intelligence (BI) 
Business intelligence je sada procesů, know-how, 
aplikací a  technologií, jejichž cílem je účinně 
a účelně podporovat řídicí aktivity ve firmě. Pod-
porují analytické, plánovací a rozhodovací činnosti 
organizací na všech úrovních a ve všech oblastech 
podnikového řízení, tj. prodeje, nákupu, marketin-
gu, finančního řízení, controllingu, majetku, řízení 
lidských zdrojů, výroby a dalších.

K předním poskytovatelům služeb SaaS v ob-
lasti business intelligence patří společnost Good-
Data. Nabízí čtyři ucelená řešení označovaná jako 
Sales Analytics, Market Analytics, Operational 
Dashboards a  Customer Analytics. Zákazník si 
tak může zvolit podle svých aktuálních potřeb 
právě to řešení, které mu nejvíce vyhovuje. Zá-
kazníky GoodData jsou např. společnosti Seznam 
(Sales Analytics), Avast Software (Customer Ana-
lytics) a další. 

Dalším příkladem pro služby business intelli-
gence může být společnost Actuate s produktem 
Birt on-Demand. Z  funkcionality, kterou nabízí, 
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je dobré upozornit na tzv. Mashboard, což je dy-
namická prezentační vrstva, kde je možné zobra-
zovat analytické tabulky a grafy s využitím funk-
ce „drag and drop“. Dalším podstatným efektem 
této aplikace je podpora mobilních zařízení, jako 
jsou iPhone, iPad a Blackberry. 

V praxi a na trhu je již k dispozici velmi roz-
manité množství produktů poskytovaných na 
bázi služby SaaS a  cloud computingu. Nejde 
pouze o  uvedené aplikace CRM a  BI, ale i  další, 
zejména ERP, aplikace elektronického podnikání 
atd. V každém případě se nabídka a poptávka po 
těchto službách velmi silně rozvíjí, zejména celo-
světově, jak bude patrné z dalšího textu. 

Současné i perspektivní využití cloud 
computigu ve světě
Na úvod této části je třeba konstatovat, že zatím-
co celosvětově se objem poskytovaných služeb 
na bázi cloud computingu velmi rychle zvyšuje 
a odhaduje se i jeho trvalý nárůst, v České repub-
lice je zájem zákazníků o tyto služby zatím spíše 
okrajový a je patrný spíše v akademické sféře a na 
odborných konferencích. 

Podle průzkumu časopisu CIO Magazine 
v roce 2011 (CIO, 2011) považuje 38 % vedoucích 
pracovníků cloud computing za velmi vysokou 
prioritu investic a 18 % na něj ve svých rozpoč-
tech již vyčlenilo potřebné částky (viz Feuerlicht, 
Burkoň, Šebesta, 2011). Tento stav dokládají 
i  výsledky dalšího průzkumu, v  tomto případě 
společnosti Gartner, která po několik let sleduje 
pořadí priorit investic do podnikové informatiky 
u manažerů podniků, zejména informačních ma-
nažerů na celém světě (viz tabulka 1). 

Z tabulky vyplývá, že zatímco technologie 
a služby cloud computingu byly v roce 2009 ještě 
na 16. místě, v roce 2010 představovaly již dru-
hou prioritu v investicích do informatiky. Obdob-
ně technologie Web 2.0, které byly v  roce 2009 

až 15., v roce 2010 jsou již za cloud computingem 
třetí. Naopak značný propad v zájmu o investice 
představují podnikové aplikace a v tomto smyslu 
lze chápat přechod mezi roky 2009 a 2010 jako 
zlomový. Od roku 2006, kdy se obdobné průzku-
my realizují, byla vždy na prvním místě business 
intelligence (v roce 2010 až pátá) a  na druhém 
místě další podnikové aplikace (ERP, CRM a dal-
ší), v  současnosti jsou však až na 11. místě po-
řadí. Důvodem pro tyto změny mohou být právě 
služby cloud computingu, kdy zákazníky už ne-
zajímají tolik samotné aplikace, ale spíše služby, 
které lze efektivně a  rychle získávat. Analytici 
společnosti Gartner navíc odhadují i další nárůst 
těchto služeb, tedy převážně na bázi cloud com-
putingu, meziročně o  16  % (v roce 2011 oproti 
roku 2010). 

Společnost IDC (International Data Corpo-
ration) dokonce předpovídá pro rok 2014 mezi-
roční nárůst tržeb za služby cloud computingu 
o 27 % a  jejich celkový objem odhaduje na 55,5 
mld. USD. Analytici společnosti KPMG zjisti-

Tabulka 1 
Postavení cloud compotingu v prioritách investic 
do podnikové informatiky 

Technologie, aplikace 2010 2009
Technologie serverů a datových úložišť, 
virtualizace zdrojů 1 3

Cloud computing 2 16
Technologie Web 2.0 3 15
Síťová, hlasová a datová komunikace 4 6
Business intelligence 5 1
Mobilní technologie a aplikace 6 12
Řízení a správa dokumentů 7 10
Servisně orientovaná architektura a na 
ní založené aplikace 8 9

Bezpečnost IT, technologie zabezpečení 9 8
IT management 10 –
Podnikové aplikace (ERP, CRM apod.) 11 2

Pramen: McDonald, 2010.
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li v  rámci svého průzkumu, že 59  % organizací 
považuje cloud computing za budoucí charakter 
IT a 45 % podniků služby cloud computingu již 
využívá. Většina z nich (39 %) využívá služeb po-
skytování software (SaaS), 32 % organizací služeb 
DaaS (viz Feuerlicht, Burkoň, Šebesta, 2011). 

Velká část podniků podle různých studií 
a  zdrojů zvažuje na druhé straně i  rizika, která 
s sebou cloud computing přináší. Podle průzku-
mu IDC (IDC, 2010) bylo v roce 2010 pro 81 % re-
spondentů problémem vyšší nákladové zatížení 
při specifických službách, nedostatečné standar-
dy pro zajištění interoperability aplikací a  úloh 
v informačním systému (80 % respondentů), za-
blokování přístupu k datům (80 % respondentů), 
omezené možnosti integrace s ostatními podni-
kovými aplikacemi (77  % respondentů) a  velmi 
omezené možnosti customizace aplikačního soft-
ware (76 % respondentů). Klíčovým faktorem vy-
užitelnosti cloud computingu je dostupnost jeho 
služeb, a proto jejich přední poskytovatelé (Goo-
gle, Amazon.com, Salesforce.com) výrazně navy-
šují výpočetní kapacity, síťové kapacity i kapacity 
svých datových úložišť, aby dosáhli co nejvyšší 
servisní dostupnosti, obvykle nad 99,5  % (viz 
Feuerlicht, Burkoň, Šebesta, 2011). 

Využití cloud computigu v ČR
Pokud se podíváme detailněji na vnímání poten-
ciálu cloud computingu u českých zákazníků, pak 
ho lze zřejmě nejlépe dokumentovat výsledky 
průzkumů realizovaných v  rámci Centra ekono-
mických studií (CES) Praha a  na katedře infor-
mačních technologií VŠE Praha.

Průzkum Centra ekonomických studií byl 
zaměřen na aktuální problémy podnikové infor-
matiky a zúčastnilo se ho 90 pracovníků českých 
podniků, výlučně uživatelů informatiky. Struktu-
ru respondentů z pohledu velikosti jejich podni-
ků dokumentuje obrázek 2.

Respondenti se měli vyjádřit k vymezeným pro-
blémům (tabulka 2) v jednoznačném tvaru, a to:
  problém vůbec neexistuje a z daného pohle-

du je v podniku vše v naprostém pořádku,
  problém v  zásadě neexistuje, neznamená 

pro podnik omezení,
  nevím, nemohu se vyjádřit,
  problém existuje, ale není nijak zvlášť pod-

statný,
  problém zcela jednoznačně existuje, před-

stavuje podstatné omezení.
Jedna z částí dotazníku se zaměřila na využití 

outsourcingu v informatice a výše popsané služ-
by ASP nebo SaaS. Získané výsledky dokumentu-
je tabulka 2.

Vzhledem k  tomu, že naprostá většina re-
spondentů byli uživatelé, je logické, že velká 
část odpovědí měla hodnotu 3 (nevím), na dru-
hé straně pohled uživatele (a tedy zákazníka) je 

Obrázek 2 
Struktura respondentů dle velikosti podniků (v % 
respondentů)

Pramen: vlastní průzkum.
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pro posuzování a  využívání služeb, jako je SaaS, 
velmi důležitý. První dvě otázky se týkaly využití 
outsourcingu, v  prvním případě rozvoje, v  dru-
hém provozu informatiky. Na obě otázky měli re-
spondenti téměř stejný názor, tj. na outsourcing 
převládal mírně kladný pohled (sloupce 1  a  2). 
V outsourcingu rozvoje informatiky nevidí celko-
vě zásadní problém cca 34,5 % respondentů opro-
ti 27,5  % odpovědí, kde problém jednoznačně 
nebo částečně existuje. U outsourcingu provozu je 
tomu s menšími odchylkami podobně.

Na druhé straně využití služeb SaaS, pří-
padně ASP, je podstatně jiné. Více než polovina 
respondentů se k  této otázce vůbec nevyjádřila 
a  27,5  % respondentů v  dané oblasti problém 
vidí, oproti 21 % respondentů s opačným názo-
rem. I tak se dá konstatovat, že výsledky i v této 
otázce jsou relativně příznivé oproti výsledkům 
průzkumu VŠE, jak vyplyne z dalšího textu. Je to 
dáno tím, že otázka směřovala i na službu ASP, 
která je přece jen již v  praxi poněkud známější 
na rozdíl od celého konceptu cloud computingu, 
který se u  nás teprve velmi pomalu prosazuje. 
Dalším podstatným faktorem, který měl na tuto 
otázku dopad, je převažující podíl velkých firem 
v průzkumu, kde se uvedené služby prosazují ob-
vykle rychleji.

Průzkum na VŠE Praha byl uskutečněn na 
konci roku 2010 mezi 600 respondenty, nejrůz-
nějšími podniky v České republice (viz Bruckner, 

2010; Pour, Voříšek, 2011). Strukturu respon-
dentů podle velikosti podniků dokumentuje ob-
rázek 3.

Velikost podniku byla dána počtem zaměst-
nanců s rozdělením na podniky malé (10–49 za-
městnanců), střední (50–249) a velké (250 a více 
zaměstnanců). Podniky s  počtem zaměstnanců 
pod 10 do průzkumu zahrnuty nebyly s ohledem 

Tabulka 2 
Výsledky průzkumu CES outsourcingu, ASP a SaaS (v % odpovědí) 

1 2 3 4 5

Outsourcing rozvoje (řešených projektů) se nevyužívá 
v dostatečné míře nebo je využíván neefektivně 7,14 27,38 38,10 17,86 9,52

Outsourcing provozu se nevyužívá v dostatečné míře 
nebo je využíván neefektivně 7,06 28,24 37,65 18,82 8,24

Modely typu SaaS nebo ASP se nevyužívají 8,75 12,50 51,25 5,00 22,50

Pramen: vlastní průzkum, CES Praha, 2010.

Obrázek 3 
Struktura respondentů dle velikosti podniků 
v průzkumu VŠE Praha (v % respondentů)

Pramen: vlastní průzkum, VŠE Praha, 2010.

10–49
50–249
250 a více
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na většinou specifické a relativně jednoduché vy-
užití informatiky. V průzkumu tedy převažovaly 
střední podniky s počtem 50–249 zaměstnanců.

Průzkumu se účastnili respondenti na pozi-
cích podnikových manažerů (cca 50  %) a  infor-
mačních manažerů a  informatických specialistů 
(rovněž cca 50 %). V   případě otázek orientova-
ných na cloud computing a další technologie od-
povídali pouze respondenti na pozicích vedoucí 
ICT a ICT specialisté. Získané a dále prezentované 
výsledky se tedy váží pouze k respondentům pů-
sobícím přímo v podnikové informatice. Odpově-
di by tedy neměly být zkresleny menšími znalost-
mi respondentů – uživatelů v dané oblasti.

Vstupní otázkou do oblasti cloud computingu 
bylo jeho reálné i plánované využití v podnicích 
respondentů. Nepříliš pozitivní výsledky ukazuje 
obrázek 4. Téměř 80 % podniků cloud comupting 
nevyužívá a vůbec ani nepředpokládá jeho využi-
tí. Ostatní podíly jsou v  podstatě zanedbatelné, 
pouze skoro 7 % dotázaných tvrdí, že této mož-
nosti se chystají využít v nejbližších 24 měsících. 
To samozřejmě velmi silně kontrastuje s  celo-
světovými trendy, které byly charakterizovány 
v předchozím textu. Je ovšem otázkou, jaké jsou 
důvody tohoto stavu a co to může znamenat pro 
české podniky a jejich informatiku.

 Lze předpokládat, že patrná nechuť nebo 
nezájem o  cloud computing jsou dány na jedné 
straně zatím omezenými zkušenostmi nebo ne-
znalostí zákazníků a  na straně druhé obavami 
z možných rizik, které vyplynuly také z celosvě-
tových průzkumů (viz IDC, 2010). V  každém 
případě je pro českou podnikovou informatiku 
příznačný současný a zejména budoucí nedosta-
tek kvalifikovaných specialistů, jak ukázaly roz-
sáhlé průzkumy publikované např. v práci auto-
rů (Doucek, Novotný, Pecáková, Voříšek, 2008). 
Proto akademická sféra i  státní orgány hledají 
cesty, jak tento problém řešit a  jednou z nich je 
právě široké uplatnění cloud computingu nejen 
v komerční sféře, ale i v organizacích veřejné sprá-
vy (viz Novotný, Voříšek, 2011).

Ze všech 600 respondentů se jich vyjádřilo 
k potenciálním nebo očekávaným efektům cloud 
computingu pouze několik desítek. Rozložení od-
povědí dokumentuje obrázek 5. 

I při omezeném počtu odpovědí je zřejmé, že 
hlavní efekt vidí respondenti ve snižování nákla-
dů na informatiku a  zvyšování návratnosti in-
vestic. Hodnocení nákladů na podnikovou infor-
matiku z pohledu různých provozních modelů je 
častou úlohou informačních manažerů a běžnou 
součástí systémů jejího řízení (viz Voříšek a kol., 

Obrázek 4 
Využití cloud computingu v  českých podnicích 
(v % odpovědí respondentů)

Pramen: vlastní průzkum, VŠE Praha, 2010.
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2008). V  této souvislosti je ale nutné zdůraz-
nit, že tyto úlohy vyžadují detailnější nákladové 
analýzy hodnotící nejen celkové náklady podle 
provozních modelů, ale i  náklady na jednotlivé 
aplikace a  úlohy informatiky (viz Sodomka, Kl-
čová, 2010) realizované prostřednictvím různých 
služeb (SaaS, IaaS a dalších) v rámci modelů, jako 
je právě cloud computing.

Potenciální problémy a rizika cloud compu-
tingu byly rovněž součástí zmíněného průzku-
mu VŠE. Hlavními riziky, kterých se čeští zákaz-
níci v souvislosti s cloud computingem obávají, 
je vysoká závislost na externím poskytovateli 
služeb, dosud vysoká cena poskytovaných slu-
žeb a zajištění bezpečnosti dat a provozovaných 
aplikací. Problém dostupnosti služeb uvádí 65 
respondentů, což silně koresponduje i  s  výše 
zdůrazněnou pozorností největších provozova-

telů cloud computingu věnovanou právě tomuto 
aspektu jejich řešení.

Výsledky uvedených průzkumů dokumentují 
rozpor v  celosvětových tendencích ke stále vyš-
šímu rozsahu poskytovaných služeb cloud com-
putingu a zvyšující se poptávce po nich a oproti 
tomu v  malém zájmu a  v minimálním využití 
těchto služeb u českých zákazníků. Doufejme, že 
to není setrvalý stav a  s větší informovaností 
i tato oblast najde u nás větší uplatnění. 

Shrnutí, efekty a omezení cloud computingu
Pokud bychom měli na závěr shrnout hlavní vý-
hody a rizika celého modelu cloud compuntingu, 
pak k výhodám patří zejména:
  potenciální snížení nákladů na informati-

ku, zejména jejich minimalizace při pořizo-
vání nových aplikací spojených s nákupem 
licencí, služeb a zajištěním potřebné infra-
struktury,

  snížení nároků na pracnost a  vlastní 
kvalifikované specialisty při implemen-
tacích aplikací, jejich údržbě a  násled-
ném rozvoji,

  efektivní využití poskytovaných sdílených 
zdrojů a úhrada pouze jejich skutečně spo-
třebované části,

  efektivní využívání celosvětových de facto 
standardů,

  dostupnost zdrojů a  služeb prostřednic-
tvím infrastruktury internetu.

Na druhé straně k často zmiňovaným rizikům 
cloud computingu patří:
  závislost na externím poskytovateli a jeho 

spolehlivosti při práci se zákaznickými 
daty, při průběžném rozvoji a údržbě apli-
kací (např. vzhledem k legislativním změ-
nám) apod.,

  rozdílná dostupnost služeb, např. při špič-
kovém zatížení, 

Obrázek 5 
Očekávané efekty při využití cloud computingu 
(v počtu kladných odpovědí)

Pramen: vlastní průzkum, VŠE Praha, 2010.
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  v některých případech vysoká cena poskytova-
ných služeb v relaci k jejich rozsahu a kvalitě,

  omezená kontrola zákazníka nad vlastní-
mi, zejména datovými zdroji,

  právní aspekty, kdy např. zatím u nás není 
plně dořešena právní odpovědnost posky-
tovatele těchto služeb za škody. 

Je tedy evidentní, že při rozhodování o vy-
užití služeb cloud computingu musí zákazník 
vždy pečlivě zvažovat jejich potenciální efekty 
i rizika. Na druhé straně je také zřejmé, že cloud 
computing znamená jednoznačně velmi silný 
vývojový trend, který i česká praxe musí respek-
tovat. 
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ABSTRACT
Cloud	 computing	 represents	 one	 of	 the	 most	 important	 challenges	 in	 business	 informatics.	 It	 involves	
establishment	of	huge	 technological	 resources,	 shared	among	a  large	number	of	various	users.	Most	 clients	
use	 Software-as-a-Service	 (SaaS)	 applications	 to	 support	 their	 companies’	 sales	 and	 marketing	 activities.	
Nevertheless,	there	are	other	types	of	cloud	services,	such	as	Infrastructure-as-a-Service	(IaaS),	Platform-as-
a-Service	(PaaS),	Data-as-a-Service	(DaaS)	or	Security-as-a-Service.	The	paper	formulates	the	basic	principles	
of	the	aforementioned	services	and	analyses	their	situation	worldwide	and	in	the	Czech	Republic.	It	offers	also	
survey	results	from	the	Czech	practice	from	2010.	One	of	the	surveys	has	been	made	by	the	Center	of	Economic	
Studies,	Prague	and	another	by	the	Prague	University	of	Economics.	The	results	of	both	surveys	identified	low	
attention	and	priority	of	Czech	users	given	to	cloud	computing’s	potential,	 in	contrast	 to	the	trends	on	the	
world	markets.	The	surveys	have	also	shown	some	risks	and	limits	of	cloud	computing	services,	emphasized	by	
the	respondents.	However,	Czech	companies	will	have	to	adapt	to	the	trends	leading	to	cloud	computing	and	to	
prepare	all	needed	preconditions	for	its	usage.

KEYWORDS 
Cloud	computing,	business	informatics,	Software-as-a-Service,	SaaS,	Infrastructure-as-a-Service,	IaaS,	Platform-
as-a-Service,	PaaS,	Data-as-a-Service,	DaaS,	Security-as-a-Service,	business	informat-ics	applications,	investments	
into	informatics.	
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CLOUD COMPUTING, THE POSSIBILITIES
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Centrum ekonomických studií
Vysoké školy ekonomie a managementu

Centrum ekonomických studií VŠEM (CES VŠEM) je výzkumné pracoviště Vysoké ško-
ly ekonomie a managementu. Výzkum je zaměřen zejména na analýzu faktorů konkurence-
schopnosti české ekonomiky v mezinárodním srovnání a na identifikaci souvisejících hospo-
dářsko-politických implikací pro podporu ekonomického dohánění a přechodu na znalostně 
založenou ekonomiku. Realizace výzkumných aktivit probíhá od roku 2005 v rámci dlouho-
dobého výzkumného projektu (Centrum výzkumu konkurenční schopnosti české ekonomiky, 
MŠMT 1M0524).
Tematicky je výzkum zaměřen na čtyři oblasti: (1) Růstová výkonnost a stabilita, (2) Institu-
cionální kvalita, (3) Strukturální konkurenceschopnost a (4) Inovační výkonnost. Specifická 
pozornost je věnována strukturálním aspektům konkurenceschopnosti na odvětvové a regi-
onální úrovni. CES je odborným garantem magisterského studijního programu Vysoké školy 
ekonomie a managementu (www.vsem.cz). Spolupracuje rovněž na řadě mezinárodních vý-
zkumných projektů v problematice znalostně založené konkurenceschopnosti a podílí se na 
expertizních aktivitách pro veřejnou správu v oblasti růstové výkonnosti a stability, výzkumu 
a vývoje a inovační výkonnosti.
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