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Institucionalni versus neoklasicka
ekonomie

Mgr. Ing. Petr Wawrosz

Instituciondlni ekonomie jako védni obor zaZi-
va v posledni dobé' nebyvaly rozmach. Existuji
i diskuse (napf. Sojka 2008) o tom, Ze by se in-
stituciondlni ekonomie mohla stit novym para-
digmatem ekonomické teorie v 21. stoleti. Ma
proto smysl prozkoumat zakladni vychodiska
instituciondlni ekonomie, jeji metodologické za-
kotveni a srovnat pristup instituciondlni ekono-
mie se soudobym ekonomickym paradigmatem
(tzv. neoklasickou ekonomiii). Clanek proto po-
pisuje podstatu instituciondlni ekonomie a jeji
postaveni, poddva prehledné rozliSeni, v Cem se
instituciondlni ekonomie odliSuje od neoklasické
ekonomie, a charakterizuje jednotlivé piistupy
k institucim a jednotlivé teorie, proC instituce
vznikaji.

Postaveni institucionalni ekonomie

Holman (2005) i dalsi autofi® konstatuji, Ze
instituciondlni ekonomie vznikla v devade-
satych letech 19. stoleti. Ve vyvoji tohoto
ekonomického sméru se pritom obvykle rozlisuji
dvé etapy. Prvni se nazyvd tzv. stard institucio-
nalni ekonomie, jez se od svého vzniku roz-
vijela zejména v USA, ptiCemz hlavni obdobi
svého rozkvétu zaznamenala v obdobi mezi

prvni a druhou svétovou vilkou. Po druhé své-
tové valce vsak myslenky daného sméru upadly
do znacné miry v zapomnéni. Druhym, historic-
ky mladSim smérem je tzv. novd instituciondlni
ekonomie (ddle NIE?), jez se celosvétové rozviji
od Sedesatych let 20. stoleti, pricemz vyznamny
rozmach zazivd od devadesdtych let 20. stoleti.
Instituciondlni ekonomii 1ze bez ohledu na to,
o ktery konkrétni instituciondlni smér se jednd,
radit k ekonomickym teoriim (Sen, 2002; Volejni-
kovd, 2005), které obvykle nejsou soucasti hlav-
niho proudu, tedy k alternativnim ekonomickym
teoriim.

Vedle instituciondlni ekonomie jsou jako
alternativni teorie zminovdny (Ekelund a He-
bért, 2007)
skola, socialistické teorie vCetné marxistické po-
litické ekonomie, postkeynesianstvi apod. Vzhle-
dem k ruznosti teoretickych vychodisek i zavéra
se tyto sméry spiSe shoduji v tom, co odmitaji,
nez v tom, co chtéji. Spolecnym znakem jsou kri-
tické postoje k tzv. hlavnimu proudu ekonomické

sméry jako némeckd historicka

teorie. Instituciondlni ekonomie se vskutku vici
hlavnimu proudu ekonomie ponékud vymezuje,
je zde proto uzitecné tento hlavni proud néja-
kym zpusobem vymezit a charakterizovat. To

1 Rddové po roce 1990. Podrobnéji se vijvojem instituciondlni ekonomie po tomto roce zabyvaji nap#. Voight (2008)

¢i Chavance (2009).

2 Napt. Ekelund a Hebért (2007), Screpanti a Zamagni (2005).

3 Z anglického ,,new institutional economics“ Zkratka NIE je bézné uZivina v anglickych ucebnicich a dalSich tex-

tech vénovanyjch instituciondlni ekonomii.
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neni jednoduchy ukol, protoze v literature jed-
noznacnd definice hlavniho proudu neexistuje.*
Volejnikovd (2005, s. 14) konstatuje, Ze za tento
hlavni proud se povazuji rizné podoby neokeyne-
sianské, a predevsim neoklasické ekonomie (ddle
NCE?®). Tyto teorie obvykle preferuji abstraktné
deduktivni pristupy, stavi na marginalni analyze
a metodach optimalizace v kontextu zakladnich
metodologickych vychodisek - individudlni pojeti
racionality, tsili o maximalizaci uzitku nebo jiné
veliciny. Modelové se dany pfistup oznacuje
jako model homo oeconomicus (Kirchgissner,
2008). Pod pojmem neoklasickd ekonomie lze
obecné rozumét to, co je prezentovdno v bézné
pouzivanych soudobych, zejména zahrani¢nich
stfedné a vice pokrocilych ucebnicich ekonomie,
ptipadné mikroekonomie a makroekonomie.®
V anglické literature se jako urcitd alternativa
,mainstream economics®“. Ve
strucnosti 1ze soudoby hlavni proud ekonomické
védy, ktery je vedle pojmu neoklasickd ekonomie
Casto nazyvan neoklasickou syntézou’, popsat
nasledujicimi  charakteristikami®:
formdlné logickd véda, pouzivajici abstraktné
deduktivni pfistup zalozeny na metodologickém

pouziva vyraz

ekonomie je

individualismu a marginalni analyze a koncep-
ci (modelu) clovéeka homo oeconomicus. Snazi
se byt pozitivni védou, popisujici, ,co je“, a ne-
hodnotici, ,co ma byt“. Hlavni proud ekono-
mie obecné vychdzi (viz napf. Weintraub, 1975)
z konceptu ekonomického clovéka (model homo
oeconomicus), predpoklddd tedy, ze jednotlivé
subjekty se budou snazit maximalizovat svij ma-
teridlni prospéch (uzitek), a to prostrednictvim
spotreby fyzickych statkt (Quirk and Saposnik,
1968); stranou pozornosti hlavniho proudu tak
zustdvaji tzv. socidlné-ekonomické statky, které
uspokojuji socidlné-ekonomické potreby (Robin-
son a Ritchie, 2010). Hlavni proud pfitom pfed-
pokladd plnou znalost trhu (dostupnosti a cen
produktti, pracovnich prilezitosti atd.) a racio-
nalitu rozhodovéni, z niZ mj. plyne, Zze jednajici
bytost nezvoli takovou alternativu, ktera by jeji
uzitek nemaximalizovala.® Lze zde Fici, Ze model
homo oeconomicus predstavuje idedl ekonomic-
kého aktéra, ktery disponuje dokonalymi a re-
levantnimi informacemi i racionalitou, clovéka
chladné kalkulujictho (md pfitom neomezené
vypocetni schopnosti) o tom, jaké prostredky md
pouzit pro své cile. Hlavni proud ve své ortodoxni

Stejné tak neexistuje jednoznacnd definice pojmu v tomto textu ddle zminéngch pojmu neoklasicka ekonomie

(,neoclassical economics®), pfipadné ,,mainstream economics*

Z anglického ,neoclassical economics*.

<

%

©

Z téchto ucebnic lze zminit napt. Samuelson a Nordhaus (2007), Lipsey a Chrystal (2007), Mankiw a Taylor (2006),
Besanko a Braeutigam (2008), Perloff (2008).

Oznaceni neoklasickd syntéza v sobé zahrnuje skutecnost, Ze tento hlavni proud v sobé integroval jak mikroeko-
nomii, jejiz dnes pouZivané pristupy vznikaly od sedmdesatijch let 19. stoleti, tak makroekonomii, pFicemz za zrod
soudobé makroekonomie se povaZuje (viz napf. Blanchard, 2009) Keynesova publikace Obecnd teorie zaméstna-
nosti, uroku a penéz z roku 1936 (Cesky Keynes, 1963).

Viz Volejnikovd (2005), Kirchgdssner (2008).

Predpokladu raciondlnich preferenci je vice. Patfi k nim (viz napt. Perloff, 2008): a) axiom uplnosti srovndni:
kazdé dva kose statkti mohou byt srovndvdny z hlediska preferenci; b) axiom nenasycenosti: vétsi mnoZstvi statki
Je vZdy preferovdno pfed mnoZstvim mensim, nejednd-li se o podiadné statky; c) axiom vybéru: spotiebitel se snazi
0 co nejvice preferovany statek; d) axiom tranzitivity: pokud je kos statkii A lepsi nez B a zdroven B lepsi nez C,
plati, Ze A je lepsi nez C; e) axiom rozmanitosti (konvexnosti): spotfebitel preferuje priumérnou spotfebu pred extré-
my; f) axiom spojitosti: existuje mnoZina statki oddélujici preferované statky od nepreferovanych.
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podobé je tedy zalozen na predpokladu raciondl-
niho chovani, maximalizaci svého uzitku, zane-
dbava problematiku nejistoty a rizika, zanedbava
otdzku transakcnich ndklad(.' Tyto predpoklady
byly mnohokrat zformulovany, respektive jmeno-
vany (napf. Mueller, 1986; Etzioni, 1991; Tullock,
1997).

Podstata nové institucionalni ekonomie

Vznik nové instituciondlni ekonomie (NIE) nelze
jednoznacné vymezit. Samotny pojem nova insti-
tuciondlni ekonomie poprvé pouzil Williamson
(1975) - pojem byl tedy pouzit v okamziku, kdy
dany pfistup jiz delsi dobu existoval. Z hlediska
vzniku je Casto za dulezity meznik a mozné da-
tum vzniku NIE povazZovana publikace clanku
Ronalda Coaseho Problém spoleCenskych na-
kladit v roce 1960 (Coase, 1960). Na rozdil od
neoklasické syntézy, kterd se zabyvala pouze
problematikou produkénich ndkladd, tedy na-
kladii bezprostredné souvisejicich s produkci
néjakého statku, Coase ukdzal, ze naklady jsou
sirsi kategorie a zahrnuji i naklady na vyhleddni
partnera kontraktu, ndklady spojené s uzavienim
kontraktu, s kontrolou dodrzovani kontraktu,
s pripadnym vymdhanim zavazk( definovanych
v kontraktu a koneckoncil i s ukoncovanim kon-
traktu. VSechny tyto ndklady lze oznacit jako
transakéni. Soudobé definice transakénich na-
kladu" fikaji, Ze se jednd o ndklady, které jsou
spojeny s jednotlivymi transakcemi (kontrakty), at’
uz k nim dochdzi pfi produkci, sméné nebo jiné
¢innosti a at’ uz se odehravaji v soukromém nebo
vefejném, v ziskovém nebo neziskovém sektoru

apod. S transakénimi naklady se lze tedy setkat
nejen pii ekonomickych aktivitach, ale prakticky
v jakékoliv oblasti lidské cinnosti. Na rozdil
od produkénich ndkladd, které vznikaji jako
duasledek interakce mezi lidmi a vécmi (pfedmeéty),
transakéni ndklady jsou duasledkem interakce
mezi jednotlivymi lidmi (agenty). Institucionalni
ekonomie'? rovnéz transakéni ndklady oznacuje
jako ndklady na provoz (ekonomického) systému.

Dlivodem transakcénich ndklad( je skutec-
nost, ze lidé disponuji omezenymi poznavacimi
schopnostmi, nekompletnimi a asymetrickymi
informacemi, mohou délat chyby a mylit se -
pokud by clovék nebyl takto limitovan, tak by
vskutku mohl jakékoliv transakce uzavirat bez
nakladi s nimi spojenych. Z hlediska jejich vzni-
ku lze konstatovat, ze transakéni naklady jsou
ve své podstaté ndklady specializace a délby
prace - pokud by neexistovala zadna délba pra-
ce, nedochdzelo by ani ke kooperaci mezi lidmi
a nutnosti vyhledavat partnery pro jednotlivé
transakce. K tomu, aby se prislusné transakce
uskutecnily, musi lidé disponovat ptislusnymi
schopnostmi. Tyto schopnosti jsou soucasti lid-
ského kapitdlu, tj. souboru znalosti, fyzickych,
intelektudlnich a komunikacnich schopnosti,
praktickych dovednosti a motivaci, které byly
ziskany zejména v procesu vzdélani a praktické
¢innosti ¢lovéka a jsou pouzitelné pro vytvoreni
novych hodnot (statk), uspokojeni potfeby nebo
pro zvySeni nékteré z forem kapitdlu.'® Konkrét-
né potom lze v ramci lidského kapitadlu vyclenit
schopnosti, jezZ jsou nutné pro vytvareni firem,
trhu a politickych struktur, respektive schopnos-

10" Podrobnéjsi charakteristiku tzv. hlavniho proudu ekonomie, kterd rozviji zde uvedeny popis, lze najit napfr. v Jurec-

ka (2008).
" Furubotn a Richter (2005).
2 Viz napt. Hodgson (2003).

8 Blize viz Becker (1993), Becker (1997), Kamenicek (2003).
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ti, které jsou tieba pro bézny (denni) provoz trz-
nich a politickych systém.

Podstatny rozdil, ktery teorie transakénich
naklada pfinesla, bylo zavedeni pojmu ,clovék
kontrakt“, ktery na rozdil od Clovéka modelu
homo economicus je schopen lhdt a podvadét,
krast a provadét dalsi formy tskokt, pokud je
to pro néj vyhodné." Zatimco NCE obecné pted-
pokldda hleddni vlastniho prospéchu v rdmci
pravidel fair play, NIE uvazuje s uplnym hleda-
nim vlastniho prospéchu, tj. s moznosti oportu-
nismu. Ten Ize ve shodé s Williamsonem (1975)
definovat jako hledani vlastniho prospéchu i ne-
Cestnymi prostfedky. Jako pfiklad oportunistic-
kého chovani lze uvést i mordlni hazard, tedy
situace, kdy si je jedinec védom toho, Ze v plné
mife neponese (negativni) nasledky svého jedna-
ni, a proto se chova jinak (obvykle riskantnéji),
nez kdyby tyto nasledky skutecné nesl. Dotycny
jedinec si pritom je védom toho, Ze tyto nasled-
ky mohou nastat a Ze je v konecném dusledku
ponese nékdo jiny. Z hlediska pristupu k trans-
akénim ndkladam zachovdva NIE standardni
ekonomicky pfistup - jednotlivé subjekty se
snazi transakcéni ndklady minimalizovat (ekono-
mizovat). Pravé snaha o ekonomizaci transak¢-
nich ndkladu je podstatnym divodem toho, proc¢
se firmy lisi z hlediska své velikosti, struktury,
uspordadani apod. (Williamson, 1967). VySe trans-
akénich ndklada déle predstavuje kriticky faktor,
zda se uskutecni sména, respektive dalsi aktivi-
ty vCetné interakci na politickych trzich; pokud
jsou transakcni naklady spojené s urcitym jedna-
nim vysoké, nevyplati se dané jedndni realizovat.

Jednim z divodd existence transakénich
nakladi je specificnost aktiv (napf. Furubotn

a Richter, 2005). Pokud by jednotliva aktiva véet-
né lidskych schopnosti nebyla specifickd, snadno
by dochdzelo k substituci jednoho aktiva za jiné,
nebylo by nutné uzavirat slozité smlouvy apod.
Neoklasickd ekonomie ovsem obvykle pfedpokla-
d4, ze jednotliva aktiva (prace, kapitdl atd.) jsou
homogenni, tj. 1ze je snadno presunout z jedno-
ho mista na jiné, respektive vyuzit jinym zplso-
bem. NIE naopak piedpoklada jistou specificnost
aktiv.®® Pokud jsou aktiva specifickd, obvykle se
pfi uskuteCnovani jednotlivych transakci nelze
spolehnout na dosavadni zkuSenosti a realizace
jakéhokoliv kontraktu je spojena s vyse uvedeny-
mi transakénimi ndklady. Subjekty, které se snazi
o maximalizaci svého uzitku, potom musi trans-
akéni ndklady zahrnout do svého rozhodovani.
Ovsem v okamziku, kdy do ekonomie zavedeme
predpoklad transakcnich ndkladd, je nutné kon-
statovat, ze zadny jedinec nemtZe byt Gplné (per-
fektné) informovan. Nédklady spojené se ziskanim
informace mohou byt vyssi nez uzitek z ni ply-
nouci. Jiz v roce 1957 proto pouzil Herbert Simon
termin omezend (nedokonald) racionalita’, ktery
meél pravé zdiraznit skuteCnost, ze lidé nejsou
vSevédouci a maji problémy se ziskdavanim infor-
maci. Slovo omezend tedy rozhodné neznamena
popreni racionality lidského chovani, ale pouka-
zuje na to, ze jedinci jsou omezeni pfi rozpoznda-
vani, zpracovdvani i uchovani informaci svymi
schopnostmi, které tak brani dosazeni dokonalé-
ho feseni. Nedokonale raciondlni subjekt se muze
snazit maximalizovat svdj uzitek, kdy porovnava
naklady spojené s pokusem o dokonalou informo-
vanost (se ziskdnim dodatecné informace za uce-
lem dokonalé informovanosti) s moznym uzitkem
z dané informace. Rozhodovani ale probihd za si-

" Viz Chavence (2009).

5V tomto bodé se NIE shoduje s tzv. rakouskou (ekonomickou) skolou. Viz napr. Mises (2006), Rothbard (2005).

% Simon (1957).
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tuace, kdy skutecna vyse vsech naklada a uzitku
nemuze byt stanovena se stoprocentni presnosti.
Jinymi slovy, Gsili 0 maximalizaci uzitku mtze byt
nakladné, respektive narocné, a dle NIE muze byt
proto nahrazeno jednodussi procedurou.

Srovnani neoklasické a nové institucionalni
ekonomie

NIE kritizuje pfedpoklad NCE, Ze volba se déje
mezi danymi (zndmymi) alternativami, pfiCemz
kazdy subjekt vi, s jakou pravdépodobnosti na-
stanou jednotlivé alternativy, a voli variantu
s nejvy$sim ocekdvanym uzitkem. NIE oproti
neoklasické ekonomii zdlraznuje ndakladnost
procesu vyhledavani moznych alternativ, z Ce-
hoz plyne skutecnost, Ze nikdy nejsou nalezeny
vSechny mozné alternativy. V disledku omeze-
nych kognitivnich (poznavacich) schopnosti si
navic rozhodovatelé ne vzdy uvédomi, Ze néjaka
alternativa muze byt vibec zvolena. V redlném
zivoté rovnéz rozhodovatelé obvykle neznaji
hodnoty pravdépodobnosti, s jakymi jednotlivé
alternativy nastdvaji, at’ uz z objektivnich dd-
voda (pravdépodobnosti nelze zjistit), anebo ze
subjektivnich davodu, které vychdzeji z kogni-
tivnich (poznavacich) limita lidské schopnosti
predpovidat budoucnost. Pokud tyto pravdépo-
dobnosti nejsou znamy, rozhodovani potom ne-
probihd v podminkach rizika, ale v podminkdch
nejistoty. Pfipomenme pfitom, Ze Clovék s ome-
zenou racionalitou se muze chovat oportunis-
ticky - mize podvadeét, lhat, nedodrzovat sliby
apod. Ve svété dokonalych informaci a nulovych
transakénich ndklada by takovéto chovdni ne-
davalo smysl - takto jednajici Clovék by ztracel,

nikdo by s nim nechtél uzavirat kontrakty, takze
by nemohl zvySovat sviij uzitek.
Z existence transakcnich ndkladi a omeze-

né racionality vyplyvd, ze lidé Ziji ve svété asy-
metrickych informaci - rQizné subjekty diky své
omezené kapacité ziskavat, zpracovavat a ucho-
vavat informace disponuji rGznymi informace-
mi. Snadno se tak muze stit, Ze rGzné strany
kontraktu disponuji nestejnymi informacemi.
Problematika asymetrickych informaci byla po-
psana ekonomy, ktefi obvykle nejsou fazeni
mezi predstavitele NIE. K nejcitovanéj$im tex-
tam z oblasti asymetrie informaci patfi Akerlof
(1970), jenz poukazuje na negativni disledky,
které asymetrie informaci mutze zpusobovat na
urCitych trzich.'” NIE s faktem, ze lidé Ziji ve své-
té asymetrickych informaci, souhlasi, neni vsak
tak jednoznacnd ohledné negativnich dusledki
asymetrickych informaci. K prakticky zamérenym
vyzkumtm NIE patfi mj. rozbory, jak Ize asymetrii
informaci feSit, pricemz obecné lze konstatovat,
ze vznik instituci ve smyslu pravidel hry je jedno
z moznych feSeni (viz napr. Hodgson, 2004).

Jiz z vySe uvedeného je ziejmé, ze NIE se ni-
kdy nezabyvala jedinym tématem, predmeét jejiho
zajmu se postupné vyvijel. S jistym zjednodusSe-
nim' lze konstatovat, Zze zatimco v Sedesdtych
letech rozebirala problematiku transakcnich
ndkladai vCetné otdzky, jak transakcni nakla-
dy ovliviuji povahu, velikost a chovdni firem®,
v sedmdesatych letech lezelo tézisté pozornosti
v problematice kontrakt(i, trznich struktur. Od
pocatku devadesatych let se potom pozornost
presouva k samotnym institucim, které jsou nej-
Castéji chdpany ve smyslu pravidel hry. Soudobé

7 Konkrétne Akerlof (1970) poukazuje na negativni dusledky na trhu ojetych automobilii.

18 Podrobnéji viz napr. Ménard a Shirely (2008).

9 Pri rozboru problematiky firem NIE navazovala na dila publikovdna od tricdtych let 20. stoleti, pricemZ k prikop-

nickym pracim patii zejména text Coaseho (1937).
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publikace o instituciondlni ekonomii (napf. Fu-
rubotn a Richter, 2005) se vénuji problematice
transakénich ndkladd, absolutnich a relativnich
vlastnickych prav, teorii kontrakti - véetné pro-
blému pana a spravce, moralniho hazardu a ne-
kompletnich kontrakt(; instituciondlni analyze
trhu, firmy a statu. NIE si obvykle neklade za
cil soudobé hlavni paradigma nahradit, ale spiSe
doplnit a rozsitit, respektive ucinit jej vice reali-
stické. Chavance (2009) kupt. uvadi, ze NIE za-
chovava postulat vzacnosti, a tudiz soutézivosti,
koncept volby - byt v podminkach omezeni. NIE
pritom rozsifuje neoklasicky pfredpoklad vzac-
nych zdroja i do oblasti komunikacnich, proces-
nich a dalsich dovednosti, pficemz zdGraznuje,
Ze vzacné jsou i poznavaci a rozhodovaci schop-
nosti jedinct. NIE rovnéz respektuje neoklasic-
kou mikroekonomickou teorii vietné cenové
teorie, princip maximalizace uzitku, respektive
snahu o dosazeni uspokojivé hodnoty uzitku.
K zdsadnim omylim NCE vsak podle NIE patii
zanedbani transakénich a informaénich ndklada,
problematiky vlastnickych prav, ignorovani in-
stituci a Casu, role ideji a ideologii. NIE rovnéz
nesouhlasi s principem neomezené racionality
a absenci nejistoty pfi ekonomickém rozhodo-
vani. V souladu s poznatky experimentalni psy-
chologie (Loomes, 1999) NIE dospiva k zavéru,
ze lidé nemaji pri feSeni problému jasné danou
strukturu preferenci, tudiz se ani nemohou roz-
hodovat na zakladé néjaké jasné dané struktury.

Uzitecnéjsi je potom uvazovat o chovéni, které
vychdzi z daného kontextu (z daného kulturni-
ho a instituciondlniho prostfedi).?’ Souhrnné lze
rozdily mezi predpoklady lidského chovéani v po-
jeti NCE a NIE demonstrovat v tabulce 1.

Instituce v nové institucionalni ekonomii
Pojem instituce je samoziejmé v piipadé NIE
zdkladnim a klicovym pojmem, ktery ale neni
jednoduché definovat, a zatim v rdmci NIE ne-
existuje obecné akceptovatelnd definice instituci.
Voight (2008) konstatuje, Ze dva zdkladni p¥istu-
py k definici instituci jsou ndsledujici:

1. instituce jako vysledky hry,

2. instituce jako pravidla hry.

V tomto textu se pridrzime v literatufe ob-
vyklého chdpdni instituci jako pravidel hry
(viz napf. North, 1990; North, 1991; Furubotn
a Richter, 2005; Voight, 2008). Pojem hra lze
definovat jako interaktivni ekonomickou situaci,
kdy rozhodovani (jedndni) urcitého subjektu je
jednak ovlivhéno rozhodovinim (jednanim) ji-
nych subjektl a zdroven ovliviluje rozhodovani
(jednani) jinych subjekt(i, pficemz muze docha-
zet ke konfliktim mezi jednotlivymi Gcastniky.?!
Instituce potom budou definovany na zakladé de-
finice uvedené v North (1991a, s. 97) jako ,,...lid-
mi vymyslend omezeni lidské interakce. Utvareji
odpovidajici motivace vzdjemné smény, at je
tato sména politického, spolecenského ¢i ekono-
mického ducha.“*? Ve shodé s dal$imi autory®

20V literatufe se pouZivd termin kontextovd racionalita. Viz Hodgson (2007b, s. 329 a 330).

2L Manas (2002); Dlouhy a Fiala (2007), Binmore (2009).
22 Shodnd definice je i v North (1990).

2 Autord, ktefi chdpou instituce zde definovangm zptusobem - tj. jako pravidla hry -, je celd fada. Ze zahranicnich
Jjmenujme napf. Ostrom (1986), Eggertsson (1990), Hodgson (2003), Furuboton a Richter (2005). Z ¢eskych po-
tom napt. Holman (2005a), Pelikdn (2005). Uvedme jesté pro zajimavost, Ze D. North v jedné ze svyjch poslednich
publikaci (North, Wallis a Weingast, 2009) definuje instituce jako pravidla hry, vzor, ktery fidi a omezuje jedndni
Jednotlivijch osob. Dle této definice zahrnuji instituce formalni pravidla - psané prdvo, neformdlni normy a sdilend
pFesvedcent jednotlivych subjekti o svéte kolem nich vcetné zpusobu, jakym jsou instituce vymdahdny.
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Tabulka 1 »

Neoklaszcke a instituciondlni predpoklady chovam

Neoklasické prredpoklady

Institucionalni predpoklady

tivni entity nejednaji. Na trhu vystupuje jedinec jako suverén,
muZe se sam rozhodovat.

1. Metodologicky individualismus - jednaji jenom lidé, kolek-

NIE proto spise vychazi z metodologickéha institucionalismu.

Metodologicky individualismus vytrhava ¢loveka z redlného spolecenske-
ho a kulturniho prostfedi. NIE obvykle nepopira, ze lidé sleduiji své zajmy,
v disledku pisobeni Fady faktord nemusf byt cloveék na trhu suverénem.

novazny.

© 2. Ekonomicky svét se v ramci moznosti povazuje za rov-
tivni.

2. Rovnovazny stav nemusi nastat. Pokud u? nastane, nemusi byt efek- :

3. Jednotlivi aktéri opakované celi stejnym rozhodnutim ¢i
fadé velmi podobnych voleb. Volba se déje mezi danymi al-
ternativami, tj. vSechny alternativy, ze kterych subjekt voli,
jsou mu (bez nakladt) zndmy. Pri rozhodovani se prredpokia-
da neomezend racionalita spocivajici v maximalizaci uzitku
dané osoby a dokonald informovanost. Tyto predpoklady
jsou nezavislé na ostatnich faktorech.

3. Ackoliv jednotlivi aktéfi opakované celi stejnym situacim a mohou

v nich jednat racionalng, ¢asto se rovnéz dostavaji do situaci vyZadujicich
unikétni a neopakovatelnou volbu, pro které jsou k dispozici netpiné in-
formace a jejich vysledky jsou nejisté. Predpoklady neomezené racionality
a dokonalé informovanosti nejsou realistické. Racionalni chovani je du-
sledkem interakce jednotlivych subjekt.

voleb podléha stabilnimu kritériu.

" 4. Aktéri maji stabllnl preference, ohodnoceni jednatlivych {4 Historické zaznamy ukazuji, e preference jednotlivel i celé spolecnos- :

ti se v pribéhu ¢asu meni.

Si prilezitosti.

‘BV opakované situaci jsou jednotlivci schopni rozeznat lep- :
takze fada prilezitosti mize zdstat nepovsimnuta.

5. Akteri by radi vyuzili lepsich prileZitosti, avsak zpétna vazba je slaba, :

B. Stav, ve kterém jednotlivei nemaximalizuji svoje prefe-
renéni schémata, neni rovnovéhou.

prosadit.

Ei Dosazeni stavu ekonomické rovnovahy mize byt z fady divodu poma
Ié nebo zavadgjici a klasické evoluéni efekty se nemusi po dlouhou dobu

7. JelikoZ svét je priblizné v rovnovaze, vykazované chovani
alespon priblizné kopiruje optimalizacni chovani, kdy jedinci
usiluji 0 maximalizaci svych preferenci.

7. Historicka zkusenost svedci, Ze existuji mnohem komplexnéjsi postoje,
nez je stav, kdy jedinci usiluji 0 maximalizaci viastnich preferenci.

¢ 8. Trh je nastroj optimalni alokace zdrojd.

¢ 8. Trh je spoledenska instituce, efektivnost trhu je dana celkowjm institu- :
cionalnim usporadanim ekonomiky.

9. Podrobnosti procesu dosahovani rovnovahy se mohou
v rliznych situacich a pro rizné aktéry lisit. Nicméné zakladni
znaky rovnovazného vztahu jsou relativné jednoduché. Uspor-
nost ekonomického badani nuti ekonomii zkoumat zejména

tyto z&kladni znaky a konfrontovat je s dalsimi vysledky.

9. Ekonomické behavioraini predpoklady jsou uZitecné. Nedokazi vsak od-
povédét na otdzku, pro¢ dochazi ke vzniku nejriznéjsich spolecenskych
struktur, a jsou piekazkou pii snaze pochopit existenci, vznik, vyvoj a zanik
instituci.

Pramen: Vlastni zpracovani. Jako podklady pouzity Kouba, Vychodil, Roberts (2005), Volejnikovad (2005), Hodgson

(2007a), Hodgson (1988).

budeme potom instituce rozliSovat na formdlni
a neformdlni. Prikladem formdlnich instituci je
obvyklé
zpusoby jedndni, moralka apod. Neformdlni insti-
tuce nejsou vymahdany zadnym k tomu specidlné

napi. zakon, neformalnich napf. zvyky,

vytvorenym subjektem.
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Déle je mozné instituce délit (Voigt 2008,
s. 26) podle toho, zda jsou prosazovany stitem
- tyto instituce nazveme jako externi -, nebo zda
je stat neprosazuje - takové instituce nazveme
interni. Rozdéleni instituci zobrazuje tabulka 2.



RECENZOVANE ODBORNE STATI

Tabulka 2 »
Rozdéleni instituci dle prosazovdni statem

i Neexistuje legalni
| Uprava

Prosazovany statem
- externi

Zéakony a dalsi
pravni norm:

Konvence (napr

Formalini sou-

kromé pravidla jazykova pravidla),

(napf: pravidla etické pravidla,

Neprosazovany

statem - interni sportovnich orga-

zwyky, obyceje,
nizaci, soukromé  : tradice, tabu.

hospodarske

pravo apod.)

Pramen: Vlastni Gprava vychazejici z Voight (2008).

U formdlnich i neformdlnich instituci je tedy
dulezité nejen to, ze obsahuji urcité pravidlo lid-
ského jednani, ale Ze je toto pravidlo néjakym
zpusobem vynutitelné. Jinymi slovy, subjekt,
ktery se nechova v souladu s pravidlem, musi
pocitat s moznosti sankce (postihu), jez je uplat-
néna za Gcelem, aby dané pravidlo dodrzoval.*
Konkrétni forma sankce zdlezi na samotném
pravidle, nékde (zejména v piipadé formalnich
instituci) je sankce jeho soucdsti, takze je pre-
dem zfejmé, co by se mélo stit, pokud jednajici
subjekt urcité pravidlo porusi. Formalni instituce
jsou pravidla vymdhand statem nebo né&jakou ji-
nou organizaci s donucovaci autoritou (Walliser,
2006). Je tfeba zduaraznit, Ze touto organizaci
nemusi byt pouze stat - napf. cirkevni pravidla
mohou byt vymdhdna pfislusnou cirkvi, kterd
existuje nezavisle na stitu. U neformadlnich in-
stituci z hlediska sankci plati, ze lidé Ziji v ramci
vétsich skupin (napf. ptibuzensky propojenych
rodin, rodu, klanu atd.). Na nedodrzeni pravidel

potom reaguje komunita. Konkrétni forma po-
stihu nemusi byt jednoznacnda, da se vsak pred-
poklddat, Zze prislusnici dané komunity néjakym
zpusobem zareaguji - napf. odsoudi osobu,
ktera pravidla porusila, donuti ji s porusovanim
prestat, pfipadné s ni omezi kontakty, prestanou
ji davérovat atd. Krajnim postihem muze byt
tfeba vylouceni (vyobcovani) z dané spolecnosti.
Hrozba sankce je vSak nutnd, protoze bez této
hrozby nic (s vyjimkou mordlnich pravidel, kte-
ré piimo brani jednotlivetim, aby jednali urcitym
zpusobem) nenuti jednotlivé subjekty, aby dand
pravidla dodrzovaly. Odchylné chovani nemutize
byt tolerovdno ani z hlediska dané spolecnosti
(systému), protoze jinak dochdzi k ohrozeni jeji
stability a bezpecnosti.

Pokud jsou instituce chdpany jako pravidla
hry (pravidla ovlivaujici lidské jednani), je nutno
rozliSovat mezi pojmy instituce a organizace. Or-
ganizace potom muzeme oznacit jako jednotlivé
hréace, tedy jako subjekty, které obecné reflektuji
dany instituciondlni rdmec. Organizace mizeme
potom chdpat jako sdruzeni osob se spolecnym
cilem. Mezi institucemi a organizacemi p¥itom
existuje vzdjemnd zdvislost - jednotlivé organi-
zace pri svém jedndni vychdzeji z jednotlivych
instituci, snazi se jimi ridit, Cili jsou ovlivhovany
existujicim instituciondlnim rdmcem. Na druhou
stranu organizace mohou byt zdrojem institu-
ciondalni zmény, tedy mohou zpusobit, Ze se kon-
krétni instituce zméni.*

Je tfeba upozornit, ze vedle tradi¢niho (vyse
zminéného) ¢lenéni instituci na formdlni a nefor-
malni, respektive na ty, které jsou prosazovany
statem a které nejsou, existuji i dalsi ¢lenéni. Za

21 Blize viz Ostrom (1986).

% Podrobnéji viz North (1990). Je treba zduraznit, Ze jednotlivé organizace ani jednotlivé fyzické osoby nemusi zndt
cely instituciondlni ramec, tj. vSechna pravidla. Mohou tedy nevédomé urcita pravidla poruSovat. PoruSeni muze
byt samozrejmé i véedomé, kdy néjaky subjekt vedomé nerespektuje existujici formdlni ¢i neformdlni instituce.
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inspirativni zde lze pokladat clenéni uvedené
v Dopfer a Potts (1998). Ti rozlisuji pravidla po-
dle dvou pohleda. Prvni se tykd oblasti, kterou
pravidla Tes$i: pravidla se potom déli na subjek-
tivni, v rdmci nichZ rozezniavame pravidla po-
znani a pravidla jedndni, a pravidla objektivni,
kterd se tykaji vytvorenych objektu, at' uz sku-
pin lidi nebo vyrobnich faktort a statkd, a zde
se rozlisuji pravidla socidlni - tykaji se vice
0sob - a pravidla technicka - tykaji se vyrobnich
faktora a statk(. Druhy pohled potom cleni
pravidla do tfi fada. Tzv. nulty rad zahrnuje
tzv. konstitutivni pravidla, kterd podpiraji (vy-
tvareji pro né podminky) pravidla ekonomickych
operaci. Mezi konstitutivni pravidla patfi spole-
Censkd, pravni, politickd, kulturni a dalsi pravi-
dla, kterd tikaji, jak je spoleCnost organizovand.
Prvni fad potom zahrnuje pravidla ekonomic-
kych operaci, tedy definuje, jakym zplsobem
mohou probihat jednotlivé konkrétni lidské ope-
race. Konecné druhy fad obsahuje pravidla pro
zménu pravidel, ¢ili postupy, jakymi mohou byt
ménény pravidla nultého a prvniho fadu.

Tabulka 3 »
Clenéni instituci dle oblasti a dle vadu

Technicka

0. fad Spolecenska, pravni, politicka, kulturni

(konstitutivni a dalsi pravidla vymezujici, jak je spolec-

pravidla)

d pravidla pro
zménu pravidel

Northova definice instituci byla publikovana
na pocatku devadesdtych let 20. stoleti. V pri-
béhu Casu se ovSem objevily dalsi definice, které
prinejmens$im na prvni pohled, v dasledku odlis-
nych formulaci, nejsou zcela v souladu s Northo-
vym pristupem. Napt. Aoki (2001) a Aoki (2004)
definuje instituce jako samoudrzujici se systém
spolecné sdileného presvédceni, jakym zplso-
bem se hra hraje (tj. jaké jedndni je mozné),
vCetné toho, kdy dochdzi k rovnovaze. Toto
z minulych zkuSenosti
hrdéa, tj. z minulého vyvoje jednotlivych her.?
Podobné Greif (2004) definuje instituciondlni
jednotku jako nehmotny faktor nezavisly na
jednotlivych subjektech, jejichZ jedndni institu-
ciondlni jednotka ovliviiuje a urcuje. Dané insti-
tuciondlni jednotky zahrnuji dle Greifa sdilend
presvédceni, interni normy, sdilené pozndvaci
systémy a pravidla, kterd ve spolecnosti plati.
Instituce se potom skldda z nékolika institucio-
nalnich jednotek, které spoleéné (dohromady)
generuji urCity zpusob chovani.

Ptes odlisnost jednotlivych formulaci se ale
Ize domnivat, Ze i zde zminéné a dalsi p¥istupy

presvédCeni vychazi

k pojmu instituce jsou v souladu s Northovym
nazorem. Zminéné definice spiSe rozsifuji tradic-
ni chdpdni neformdlnich instituci o dalsi aspekty.
Konkrétné: presvédceni o zpusobu, jakym zpuso-
bem se prislusné hry hraji (jinak feceno, jak lidé
jednaji, co délaji), vede ke vzniku a udrzovani ne-
formdlnich instituci, kterymi se lidé ridi. Pokud
jsou lidé spolecné piresvédceni, ze vétsina z nich
jednd urCitym zptasobem, budou jednotlivé sub-
jekty na tento zpusob jedndni reagovat, a to bud’
pfimo timto zpusobem, nebo zpusobem, ktery
7z jejich pfesvédCeni vychazi. Budou tak zaroven
vytvaret neformdlni pravidla svého jednani a ridit
se jimi. Interni normy jsou jednoznaénym pri-

26V jazyce instituciondlni ekonomie lze Fici: vychdzi z path dependency (minulého vjvoje).
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RECENZOVANE ODBORNE STATI

kladem neformalnich instituci. Mezi neformdlni
instituce podle tohoto textu pat¥i i sdilené pozna-
vaci systémy, protoze tyto systémy jsou rovnéz
zaloZeny na urcitych (neformdlnich) pravidlech.
Z hlediska shody Northovy a dalSich definici je
treba rovnéz uvést, ze D. North ve svych posled-
nich textech (North, Wallis a Weingast, 2009)
fadi pfinejmensim sdilend pfesvédCeni (tj. pre-
svédceni, kterd subjekty sdileji o svété kolem
nich) mezi instituce.

Priciny existence instituci

Voight (2008), Chavance (2009) i dalsi autofi
konstatuji, ze instituce vznikly jako duasledek
toho, ze lidé se nutné dostavaji do socidlnich
a dalsich kontaktd, v jejichz ramci nevédi, jak se
ostatni aktéfi zachovaji. Jinymi slovy, lidé Ziji ve
sveté strategické nejistoty. Ziskani dané znalosti
(jak se ostatni subjekty budou chovat) je pfitom
Casto spojeno s vysokymi transakénimi naklady.
V takovém piipadé instituce ve smyslu pravidel
hry pomdhaji strukturovat lidské jedndni a tim
snizovat strategickou nejistotu jednotlivych
subjekttl. Diky institucim je moznd spoluprice
téchto subjektt. Pripadné kontakty a kontrakty
jednotlivych subjektt nebudou mit v disledku
existence instituci pouze kritkodoby charakter,
ale mohou zahrnout dlouhodoby (teoreticky ca-
sové neurcity) horizont. Z tohoto pohledu jsou
instituce vyznamnym piedpokladem délby prace
a specializace. Protoze uz predstavitelé klasicka
ekonomie®” zduraznuji, ze délba price je jednim
ze zdkladnich predpokladii ekonomického bla-
hobytu jednotlivc(i i vétSich atvar véetné statu,

lze konstatovat, Ze instituce jsou rovnéz jednim
z kliCovych predpokladi dosazeni tohoto blaho-
bytu.?

M4 smysl uvést, ze néktefi autofi (napt. Mil-
gron a Roberts, 1992, s. 29) vidi hlavni cil insti-
tuci ponékud odlisné - cilem instituci je snizit
transakéni ndklady. Za efektivni instituce jsou
potom povazovany takové, kterym se dafi mi-
nimalizovat transakcni nédklady, pficemz usili
o minimalizaci transakcénich ndklada nezahr-
nuje pouze tvorbu instituci, ale i prislusnych
organizaci, napf. firem - dany pfistup navazuje
na text Coaseho (1937), jenz vidi jeden z hlav-
nich davoda existence firem priavé v existenci
transakcnich ndklad(. Lze se ale domnivat, Ze
pristup zdaraznujici, Ze cilem instituci je snizit
strategickou nejistotu, a pristup zdaraznujici
aspekt transakcnich ndklada nejsou odlisné -
pokud jsou vysoké transakcni ndklady, nemu-
si se jednotlivym subjektim vyplatit zjisStovat
chovéani druhych osob, protoze ndklady na toto
zjisténi jsou vy$si nez uzitek (vynos) z néj ply-
nouci. V takovém systému ale zdroven panuje
vysoka strategickd nejistota, jak jednotlivé sub-
jekty budou jednat, zda s nimi vaibec bude moz-
nd spoluprace, zda v pfipadé uzavieni néjaké
dohody nedojde k jejimu poruseni atd. Snize-
nim transakénich ndkladi tedy zdroven dochazi
ke snizeni strategické nejistoty, nizsi transakéni
nédklady nebrani (alespon ne v takové mite) do-
mluvé jednotlivych subjektt, nebrdni predvidat
jednotlivd chovani.

North, Wallis a Weingast (2009) potom uvé-
déji, ze instituce vznikaji s cilem omezit ndsili

27 Viz Smith (2001).

2% Samozfejmé lze namitnout, Ze mohou existovat instituce, které dosahovdni blahobytu brdni. Hayek (1994) se
domnivd, Ze pokud jednotlivé socidlni skupiny maji odlisné instituce, pficemz nékteré vice a nékteré méné na-
pomdhaji dosahovdni blahobytu, tak se dlouhodobé prosadi ty, které pfispivaji k blahobytu vice. Predstavitelé insti-
tuciondlni ekonomie - nap7. Brousseau a Glachant (2008) nebo Hodgson (2003) vsak oponuji, Ze prosazeni téchto

instituci je spojeno s fadou prekazek.
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mezi lidmi. Podobné Furubotn a Richter (2005),
pfipadné Platteau (2008) konstatuji, Ze tkolem
instituci je zajistit, aby p¥i reSeni problému pdna
a spravce® spravci jednali v souladu se zdjmy
pana a nepreferovali své zdjmy, jez mohou byt
od zdjmu pana odlisné. I tyto cile lze vztahnout
k ptredchdazejicim cilam instituci, tedy ke snize-
ni strategické nejistoty a snizeni transakcnich
nakladu - pokud v néjaké spolecnosti (obecnéji
v néjakém systému) existuje velkd pravdépodob-
nost nasili, existuje zdroven i velkd strategicka
nejistota jednotlivych subjekt, zda pri jejich
kontaktech s jinymi osobami (tyto kontakty mo-
hou byt zamérné i nezamérné) nedojde k usku-
tecnéni nasili. Rovnéz subjekty v pozici péna,
pokud se nemohou spolehnout, zda agenti bu-
dou plnit jejich ptikazy a respektovat jejich za-
jmy, jsou vystaveni velké strategické nejistoté.
Transakéni naklady spojené s obranou proti na-
sili, pfipadné s kontrolou chovéani spravce - napf.
v podobé zjistovani, zda se néjaky subjekt choval
nasilné v minulosti nebo zda spravci vskutku jed-
naji v souladu se zajmy pana, mohou byt pfi tom
prilis velké. V takovém piipadé pravdépodobné
bude dochdzet k omezovani lidskych kontaktu,
respektive uskutecnovani kontaktti bude spoje-
no s velkymi riziky, moznosti velkych ztrat apod.
Budou tak existovat znacné prekazky rozvoje da-
ného systému.

V poslednich letech se rozvijeji vazby mezi
instituciondlni ekonomii a biologii (viz napf.
Arrunada, 2008; Pelikin a Wegner, 2003). Tyto
publikace konstatuji, Ze Clovék je schopen ménit

prostiedi takovou rychlosti, Ze jeho biologicka
podstata nedokdze na dané zmény odpovidaji-
cim zplusobem reagovat - Arrunada (2008, s. 83)
kupt. uvadi, Ze nas geneticky kéd, respektive
lidskd mysl, nesta¢i reagovat na inovace. NaSe
soucCasnd biologickd podstata je vysledkem dlou-
hodobého vyvoje, ktery zacal priblizné pred
1,8 milionu let a skondil pfed zhruba 10 tisici
lety. Dand doba byla dostatecné dlouhd na to,
aby umoznila odpovidajici genetickou adaptaci.
Na zdkladé soucasného poznani® se zdda, Ze bio-
logickd podstata cClovéka je vskutku uzpusobe-
na obdobi zhruba pied 10 tisici lety. Podminky,
ve kterych lidé ziji dnes, se ale oproti tomuto
obdobi vyrazné zménily. Aby lidé byli schopni ve
zménéném prostredi pfezit, musi vytvorit nejriiz-
néjsi instituce, jez jim toto preziti umozni. Insti-
tuce tak muzeme oznadlit za prostfedek, kterym
lidé reaguji na zmény prostiedi v zajmu svého
preziti.

Jesté z obecnéjsiho hlediska muzeme kon-
statovat, ze instituce jsou lidskou reakci na ten-
denci systému priblizovat se chaotickému stavu,
ve kterém systém dosdhne maxima entropie. Na
zakladé terminu pouzivaného v Pavlik (2004) po-
tom muzeme instituce oznacit za prostfedek za-
porné entropie, jejimz prostfednictvim se clenové
systému snazi dany systém udrzet na vysoké hla-
diné poradku a nizké hladiné entropie. Jakou-
koliv lidskou spolecnost pritom musime chdpat
jako nerovnovazny systém, v némz se entropie
(chaoticky stav) generuje v dasledku nevratnych
jevl, které probihaji v samotném systému. Jinymi

29 Anglicky ,principal-agent problem*“ nebo ,,principal-agent approach*. Obecné se jednd o situaci, kdy jeden z hrdciu
(pdn) si najimd jiného hrdce (sprdvce), aby se staral o pdnovy zdleZitosti, pdn vSak nemd jistotu, Ze sprdvce nebu-
de spise preferovat své zdjmy, které mohou byt odlisné od zdjmii pdna. Podrobnéji napt. Besanko a Braeutigam

(2008).

30 Viz napt. Flégr (2006). Uvedme vsak, Ze teorie o tom, Ze evoluce nejen ¢lovéka, ale ani dalSich existujicich druht
neprobihad (Cili, jak Flégr konstatuje, je zamrzld), neni pfijimdna bez vyhrad. Viz napt. Zrzavy, Storch, Mihulka

(2004).
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slovy, entropie v lidskych systémech neprichdzi
jen zvenci, ale je produktem samotného systému
(jednani jeho ¢lent). Pro nelinedrni systémy dale
plati, Ze pokud budou privedeny do déji vzdale-
nych od rovnovahy systému (rovnovdhu lze cha-
pat jako minimum entropie), neexistuje zadna
zaruka, ze fluktuace budou potlaceny a Ze se
systému (jeho ¢lentim) podafi samovolné obnovit
puvodni rovnovazny stav. Instituce potom umoz-
nuji rovnovazny stav systému udrzovat. Chaos,
ktery by bez pritomnosti instituci v lidskych
systémech vznikl, by sice mél charakter deter-
ministického chaosu - byl by alespon Cdstecéné
predvidatelny, dalo by se alespon pro bezpro-
stfedni budoucnost predikovat, kterym smérem
se systém bude vyvijet. Nelze vSak predpovédét
dlouhodoby vyvoj takového systému, a to proto,
Ze systém je vysoce citlivy na pocatecni podmin-
ky i zmény, ke kterym v ném dochdzi - i mald
zména muze systém vyznamnym zpusobem ovliv-
nit. Lidskd mysl pfitom neni schopna shromdzdit
veskeré informace o pocatecnich podminkdch
daného systému, jednotlivych zméndach, které
v ném jiz probéhly a moznych budoucich zmé-
nach. Systém s charakterem deterministického
chaosu by tak byl dlouhodobé nepiedvidatelny.
V takovém systému by nebylo mozné planovat
jakoukoliv individudlni aktivitu, dlouhodobé pod-
nikat, investovat apod. Instituce potom zarucuji,
Ze tyto a dalsi Cinnosti jsou v lidskych systémech
mozné. I z tohoto divodu mliZeme instituce
oznaCit za vyznamny faktor prosperity lidskych
systému.

Ma smysl jesté zduraznit, Ze samotné insti-
tuce nemusi zarucit, ze v lidskych systémech
k chaosu nebude dochdzet. K tomu musi byt

splnény i dalsi podminky - zejména musi exis-
tovat organizace (instituciondlni governance),
které zaruCi dodrzovani existujicich pravidel.
Lidské inovace vsak i pii splnéni téchto dalSich
podminek budou systémy z rovnovdhy vyvadét.
Pokud se bude jednat o kvalitativni inovace
(dle Valenta (2001) inovace 5. a vyssiho fadu)®,
mohou tyto inovace vyvolat kvalitativni zménu
(prikladem téchto zmén na makrotrovni muze
byt pramyslovd revoluce nebo vzdélanostni re-
voluce). Tato zména muze vést ke vzniku tfady
novych instituci a k zdniku dosavadnich institu-
ci. Pokud md byt sniZena strategickd nejistota,
je zadouci, aby bylo prevzato co nejvice institu-
ci z predchdzejiciho stavu, které jsou v souladu
s novym stavem. Toto prevzeti sniZzuje transakc-
ni a dalsi naklady jednotlivych subjektd, je tedy
v jejich ekonomickém zdjmu. Lze se naptiklad
domnivat, ze ekonomické duvody jsou jednou
z priCin toho, proc i pres vyrazné odlisné pod-
minky pravni fady naprosté vétSiny evropskych
(a dalsich) zemi obsahuji principy fimského pré-
va, tedy principy, jez byly formulovédny pred tisi-
cem a vice lety.

Zaver

Z textu je zrejmé, ze NIE podstatnym zpusobem
pozménuje paradigma tzv. hlavniho proudu eko-
nomie. Nicméné i pfes svij soucasny bouflivy
vyvoj (v oblasti NIE vychdzi kazdoro¢né fada
publikaci), se spiSe zda, ze NIE se nestane no-
vym ekonomickym paradigmatem pro 21. stoleti.
Muze vsak sehrat vyznamnou roli pfi propojova-
ni ekonomie a prava, zejména ve zkoumani, jak
jednotlivé formdlni a neformdlni normy ovliviiuji
lidské chovani. Mda zde smysl podotknout, Ze

dané terminologie oznacit inovace od 5. fadu vyse.

14
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v souvislosti s celosvétovou ekonomickou krizi
se nejen ozyvaji ndzory? po nové regulaci financ-
nich a dalSich trhu, ale zdroven se realizuje rada
praktickych kroka. Tyto kroky mohou ale vedle
zadoucich G¢ink( prindset i disledky nezadouci
- napf. se muze zvysit presvédéeni jednotlivych

subjektll, Ze regulace ochrani jejich investice
(pjcky, uvéry apod.), a ze se tedy samy nemusi
starat o jejich zabezpeceni.®® Instituciondlni eko-
nomie zde muze sehrat vyznamnou roli - jako
védni disciplina, kterd analyzuje mozné efekty
jednotlivych regulacnich krok. |

32 Prikladem téchto ndzori je napt. European Commission (2009).

33 Tomuto jevu se fikd Peltzmantiv efekt. Podrobnéji viz napt. Peltzman (2007).
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INSTITUTIONAL VERSUS NEOCLASSICAL
ECONOMICS

Mgr. Ing. Petr Wawrosz

ABSTRACT

Some opinions, as the reaction on the economic problems occurred after the year 2007, thing that
one of the cause of the problems is present economic paradigm represented by neoclassical econo-
mics. Institutional economic is suggested as s one of the possible paradigm that is able to replace
the paradigm of neoclassical economics. Paper compares main attribute of institutional and neo-
classical economic, brings detail analysis of institutional economic and its key term , institutions“
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Vyvoj cenové hladiny v Ceské republice

Ing. Tomas Pavelka, Ph.D.

V roce 1991 uvolnilo byvalé Ceskoslovensko
vétsinu do té doby centrdlné stanovovanych
cen. Cenovd liberalizace spojend s devalvace-
mi Ceskoslovenské koruny vedla k vyraznému
rastu prumérné miry inflace na 56,6 %. V roce
1992 se vSak podafilo restriktivni politikou
centrdlni banky a vlddy srazit miru inflace na
11,1 %. Zejména zavedeni dané z pfidané hod-
noty a nejistota ohledné rozdéleni spolecného
statu prispély k opétovnému rustu miry inflace
v nasledujicim roce. Primérna mira inflace
v roce 1993 jiz v samostatné Ceské republice
¢inila 20,8 %. Poté ndsledovalo nékolik let, kdy
se mira inflace stabilizovala mezi 8-10 %. K vy-
raznému poklesu miry inflace v Ceské republice

Obrazek 1 »
Mira inflace v Ceské republice

doslo v roce 1999, kdyz Cinila pouze 2,1 %. Od
tohoto roku lze Ceskou ekonomiku charakteri-
zovat jako ekonomiku nizkoinflacni. Tento cla-
nek pojednava o vyvoji cenové hladiny v obdobi
od roku 2007 do zacdtku roku 2012. Meziro¢ni
miru inflace a pramérnou miru inflace zachycu-
je obrdzek 1.

Mira inflace v Ceské republice byla ve srov-
nani s ostatnimi roky sledovaného obdobi rela-
tivné vysokd v roce 2008. Jednou z pricin byla
Uprava nepiimych dani v tomto roce. Cilem
¢lanku je ukdzat na hlavni priciny vyvoje ce-
nové hladiny v Ceské republice po roce 2007.
Clanek si neklade za cil poskytnout detailni
matematické propocCty vlivu jednotlivych fakto-

8 -
7 -
6 -
5 -
4 .
X
3 .
2
1 .
(O o e LI i s o e e o e o e B L L B e s e o
1
2007 2008 2009 2010 2011 2012
=—mira inflace (mezirocni) === primeérna roc¢ni inflace
Pramen: CSU (citovéno 8. 4. 2012) http://www.czso.cz/csu,/redakce.nsf/i/mira_inflace.
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r na rast cenové hladiny. Cilem je spiSe slovni
popis faktort, které mély dopad na miru inflace
v poslednich letech.

Hlavni p¥i¢iny miry inflace v Ceské republice
lze rozclenit do dvou skupin. Prvni skupina za-
hrnuje razné administrativni ipravy, které mély
dopad na cenovou hladinu. Druhd skupina p¥icin
je spojena s ostatnimi poptavkovymi i nabidko-
vymi inflacnimi tlaky.

Administrativni apravy

Mezi administrativni zmény, které mély dopad na
vyvoj cenové hladiny v Ceské republice, patii da-
nové tpravy, a to Upravy dané z pridané hodnoty
a spotrebnich dani. Déle sem lze zaradit Gpravy
cen statka a sluzeb s plné Ci CasteCné regulova-
nymi cenami.

Obrazek 2 »

Zmény neprimych dani

Na obrdzku 2 je zachycena celkovd a méno-
vépolitickd mira inflace v Ceské republice
v jednotlivych mésicich let 2007-2012. Ménové-
politickd inflace, kterou sleduje zejména Ceskd
narodni banka, je ocisténd o primdrni dopady
nepiimych dani.

Z obrazku 2 je patrné, Ze Upravy nepiimych
dani zvysovaly celkovou miru inflace v nékolika
obdobich. Mezi zdkladni zmény nepfimych dani
Ize zatadit zmény sazeb dané z pfidané hodnoty
a zmény sazeb spotfebnich dani.

Dan z pridané hodnoty

V roce 2007 cinila zdkladni sazba DPH 19 %
a snizend sazba 5 %. Od 1. ledna 2008 vlada zvy-
sila v ramci reformy vefejnych financi sniZenou

Vijvoj celkové a ménovépolitické inflace (mezirocni data)
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Pramen: Vytvofeno na zdkladé dat ze Zpravy o inflaci 1/2012, CNB.
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sazbu DPH na 9 %. ZvySeni snizené sazby DPH
se projevilo zejména u potravin, 1ék(i, vodného
a stocného, knih a novin, vstupného na kultur-
ni akce, vefejné dopravy, dodavek tepla, ubyto-
vani v hotelech apod. V tehdejsim spotfebnim
kosi, ktery vychdzel ze stilych vah roku 2005,
tvorily polozky zatazené do skupiny se snizenou
sazbou zhruba 27-28 %. Zvlastni situace nasta-
la zejména u potravin. Prodejci potravin nejen
ze neutlumili rast sazby poklesem svych mar-
zi, ale navic vyuzili toto zvySeni snizené sazby
ke zvyseni cen jiz v druhé poloviné roku 2007.
Jak bude ukdzano nize, ceny potravin v Ceské
republice koncem roku 2007 vzrostly vyrazné
vice nez v okolnich zemich. Od 1. ledna 2010
doslo v rdmci opatfeni ke stabilizaci vefejnych
financi (tzv. JanotGv balicek) ke zvyseni obou
sazeb DPH o 1 p. b. Nové tedy Cinila zdkladni
sazba 20 % a snizend sazba 10 %. Zatim k po-
sledni zméné sazeb DPH doslo od 1. ledna le-
tosniho roku. SniZend sazba DPH se zvysila
z 10 % na 14 %. A podobné jako tomu bylo pFi
zvyseni snizené sazby v roce 2008, zejména
prodejci potravin zvysili CasteCné své ceny jiz
v predstihu koncem lonského roku. V prvnich
dvou meésicich letosniho roku se ukdzalo, Ze po
letech silné konkurence a nizké poptavky z du-
vodu ekonomické recese nebyli prodejci schopni
vyrazné tlumit svymi marzemi zvySeni sazby do
zvyseni cen pro spotfebitele.

Spotrebni dané

Druhou klicovou danovou zménou byly tpravy
spotfebnich dani. Spotfebni dané jsou v Ceské
republice uvaleny na minerdlni oleje, lih, pivo,
vino a meziprodukty a na tabdkové vyrobky.
K nejcastéjsim upravdam doslo ve sledovaném
obdobi u spotiebnich dani na tabdkové vyrobky,
a to zejména z diivodu harmonizace sazeb v rdm-
ci Evropské unie.
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Prvni zména spotiebnich dani na tabdko-
vé vyrobky ve sledovaném obdobi se usku-
tecnila k 1. 3. 2007. Pevnd sazba u cigaret se
zvysila z 0,73 K¢ na 0,88 K¢ za kus a procent-
ni sazba se zvysila z 25 % na 27 %. Minimdlné
tak dan nesméla Cinit méné nez 1,64 K za
kus. U doutnikt a cigarillos se sazba zvysi-
la z 0,79 K¢ na 0,90 KC za kus a u tabdku se
sazba zvysila z 810 K¢ na 905 K¢ za kilogram.
Hned od 1. ledna nésledujiciho roku se zvysila
pevna sazba u cigaret na 1,03 K¢ a procentni na
28 %. Minimdlni sazba u cigaret tak nové Cini-
la 1,92 K¢ za kus. U doutnikt a cigarillos se ke
stejnému datu zvySila sazba na 1,15 K¢ za kus
a u tabdku na 1280 K¢ za kilogram. K dalSimu
zvySeni spotfebni dané u tabdku a tabdkovych
vyrobk(i doslo od 1. dnora 2010. K tomuto
datu doslo ke zvySeni pevné sazby u cigaret na
1,07 K¢ za kus. I kdyz se procentni sazba ne-
zménila, doSlo tak k navySeni minimalni saz-
by u cigaret na 2,01 K¢ za kus. V tnoru 2010
se také zvysila sazba u tabdku na 1340 K¢ za
kilogram. A zatim k poslednimu zvySeni spo-
tfebni dané u tabdku a tabdkovych vyrobku
doslo k 1. lednu letosniho roku. Pevnd sazba
u cigaret se zvysila na 1,12 K¢ za kus. Minimal-
ni sazba je tak stanovena na 2,10 K¢ za kus.
U doutnikt a cigarillos ¢ini nové sazba 1,25 K¢
za kus a u tabdku 1400 K¢ za kilogram.

Vyvoj cen tabdku a tabdkovych vyrobka,
které jsou soucasti spotfebniho kosSe, je zachy-
cen na obrazku 3. Z obrazku je patrné, ze ceny
se nezvysily ke stejnému dni, k jakému doslo ke
zvyseni sazeb dané. Vysvétlenim je efekt predza-
sobeni prodejct. Prodejci tak i po zvyseni sazeb
doprodévali nékolik mésict zbozi zatizené jesté
nizsi sazbou. V minulosti sice existovala snaha
legislativné omezit dobu, po kterou lze prodavat
vyrobky se star§im kolkem, ale toto omezeni bylo
zruseno. Je tfeba také upozornit, Ze ceny tabako-
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Obrazek 3 »

Vijvoj cen tabdkovych vijrobku a tabdku (mezirocni data)
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Pramen: Vytvofeno na zakladé dat CSU, Indexy spotfebitelskych cen (Zivotnich nékladi) 2007-2012.

vych vyrobku (zejména cigaret) vyrobci nezvysili
plné ve vysi zmény sazby dané. Zejména z davo-
du silné konkurence a s tim spojenym nebezpe-
¢im vyrazného poklesu trzniho podilu vyrobci
zvysili ceny pouze Castecné.

Ostatni spotfebni dané

V ramci stabilizace vefejnych rozpocta byly od
ledna 2010 vedle spotfebnich dani na tabdkové
vyrobky zvySeny i ostatni spotfebni dané. U ben-
zinu a motorové nafty doslo ke zvySeni spotfebni
dané o 1 korunu na litr.! U lihu doSlo ke zvyse-

ni spotfebni dané o 2 koruny na litr etanolu
a u ovocnych destilatd z péstitelského paleni
o 1 korunu na litr etanolu.? Také spotfebni dan
u piva se zvysila, zdkladni sazba vzrostla o 8 ko-
run.® Zejména u alkoholu a tabdkovych vyrobki
se efekt zvySeni spotfebnich dani neprojevil oka-
mzité, ale postupné v ndasledujicich mésicich vli-
vem predzasobeni vyrobct.

Vedle zmén dané z pfidané hodnoty a spo-
tfebnich dani je treba pfipomenout také za-
vedeni tzv. ekologickych dani. 1. ledna 2008
nastala prvni etapa Ekologické danové reformy.

1 Presnéeji doslo u motorovych benzini (s obsahem olova do 0,013 g/l vcetné) ke zvySeni spotiebni dané z 11 840 K¢
na 12 840 K¢ na 1000 litru a u motorové nafty (stfedni oleje a tézké plynové oleje) z 9950 K¢ na 10 950 K¢ na 1000
litru (Zdkon ¢. 353/2003 Sb., o spotiebnich danich).

Presnéji doslo ke zvyseni spotfebni dané u lihu z 26 500 K¢ na 28 500 K¢ na 1000 litru etanolu a u ovocnygch desti-
lata z pestitelského pdleni z 13 300 K¢ na 14 300 K¢ na litr etanolu (Zdkon ¢. 353/2003 Sb., o spotfebnich danich).

3 Presnéji doslo ke zvysSeni zdkladni sazby z 24 K¢ na 32 K¢ za kaZzdé celé procento extraktu ptivodni mladiny. Doslo
také ke zvySeni sazeb spotfebni dané u malych nezadvislych pivovart, a to podle vyse vyroby (Zdakon ¢. 353/2003
Sb., o spotiebnich danich).
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V rdamci této prvni faze byly zavedeny dané u fo-
silnich paliv (napt. uhli, koks) ve vysi 8,5 K¢ na
jeden GJ spalného tepla, u elektfiny 28,3 K¢ na
jednu MWh a u plynu 30,6 K& na MWh spalného
tepla. U ekologickych dani vsak existovaly vyjim-
ky z placeni, osvobozen od dané byl napt. plyn
pro vytdpéni domdcnosti, elektfina z ekologic-
kych zdroju apod.

P¥i zpétném pohledu na obrazek 2 je ziej-
mé, Ze celkovda mira inflace vlivem danovych
Uprav prevySovala ménovépolitickou inflaci
v obdobi od zacitku roku 2007 az do cerv-
na 2009. V roce 2007 se projevovalo zejména
zvySeni spotfebni dané na tabakové vyrobky,
které vstoupilo v platnost v dubnu 2006 a na-
sledné dalsi zvyseni od bfezna 2007. Od po-
Catku roku 2008 se do celkové miry inflace

Obrazek 4 »

vyrazné projevilo zvySeni obou sazeb dané
z piidané hodnoty. Po postupném vycerpani
dopadt pravé uvedeného zvyseni nepiimych
dani byl od Cervence 2009 az do prosince 2009
dopad danovych zmén nulovy. ZvySeni celkové
miry inflace zpusobily nepiimé dané opétov-
né v obdobi od ledna 2010 do ¢ervna 2011. Od
zaCatku roku 2010 se projevilo dalsi zvySeni
spotfebnich dani na tabdkové vyrobky, ale také
zvySeni spotfebnich dani na pohonné hmoty,
pivo a lih. Zaroven doslo od zacdtku roku 2010
ke zvyseni obou sazeb dané z pridané hodnoty
o 1 p. b. Tyto dpravy nepiimych dani ovliviova-
ly celkovou miru inflace az do kvétna minulého
roku. Celkova mira inflace v prvnich dvou mési-
cich leto$niho roku je ovlivnéna zvysenim snize-
né sazby dané z pridané hodnoty.

Vijvoj celkové inflace a inflace po vylouceni poloZek s regulovangmi cenami (mezirocni data)
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Pramen: Vytvofeno na zakladé dat CSU, Indexy spotfebitelskych cen (Zivotnich nékladt) 2007-2012.
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Zmény regulovanygjch cen

Na obrazku 4 je zachycena celkovd mira inflace
a mira inflace po vylouceni zbozi, které ma plné
nebo alespon castecné administrativné regulo-
vané ceny. Z obrazku je patrné, ze celkova mira
inflace v Ceské republice je vyrazné tazena pravé
zménami cen zbozi, u kterého jsou ceny admini-
strativné regulované. Mezi nejvyznamnéjsi poloz-
ky s regulovanymi cenami, které mély dopad na
vyvoj cenové hladiny v Ceské republice, lze zafa-
dit regulované ndjemné, energie, vodné a stocné,
zdravotnické polozky, dalni¢ni znamky, pfipadné
mytné.

Deregulace ndjemného

0Od roku 2007 zacal proces postupné deregulace
najemného v bytech s regulovanym najemnym.
Vlastnik nemovitosti mohl jedenkrit za kalen-
darni rok zvysit ndjemné, priCemz toto jedno-
stranné zvySeni musel vlastnik oznamit ndjemci
minimdlné tfi mésice predem. Podle puvodniho

Obrdzek 5 »
Vijvoj ndjemného z bytu (mezirocni data)
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schématu méla deregulace ndjemného probihat
ve Ctyfech letech. V roce 2010 tedy regulované
najemné mélo dosahovat své cilové vyse a mélo
Cinit pfiblizné 5 % trzni hodnoty nemovitosti.
O kolik se mélo regulované nijemné jednostran-
né zvySovat, zdviselo na celé fadé okolnosti, ze-
jména na lokalité, na kvalité bytu, na aktudlné
placeném ndjemném a také na cilovém najem-
ném. Je treba také upozornit, Ze se cilové na-
jemné v prubéhu doby ménilo. V roce 2009 vsak
doslo k upravé puvodniho schématu. Ve vSech
krajskych méstech s vyjimkou Ostravy a Usti
nad Labem a ve méstech ve Stfedoceském kra-
ji s vice nez deseti tisici obyvateli byla regulace
najemného prodlouzena az do roku 2012. Po-
dle Ministerstva pro mistni rozvoj Ceské repub-
liky se deregulace ndjemného tykala priblizné
750 tisic bytl, pfiCemz u 450 tisic byta skonci-
la regulace ndjemného v roce 2010 a u 300 tisic
byttt by méla skoncit v letoSnim roce. U bytq,
u kterych jiz skoncila Ci teprve skonci regulace
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Pramen: Vytvofeno na zakladé dat CSU, Indexy spotfebitelskych cen (Zivotnich nékladd) 2007-2012.
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najemného, ma byt podle Ministerstva pro mistni
rozvoj Ceské republiky novd vyse ndjemného
uréena vzdjemnou dohodou mezi ndjemcem
a majitelem. V pripadé spord ma rozhodnout
soud.

Na obrazku 5 je zachycen meziro¢ni vyvoj
najemného z bytu. Tento ukazatel zahrnuje jak
regulované ndjemné, tak i ndjemné trzni. Trzni
najemné se postupné zvySovalo v letech 2008
a 2009, v roce 2010 vsak kleslo v souvislosti
s ekonomickou recesi. V roce 2011 trzni ndjemné
mirné vzrostlo a obdobné tomu bylo i v prvnich
dvou meésicich letosniho roku. U regulovaného
najemného vsak je patrny znacny rist ve vSech
sledovanych letech. Prvni zména regulovaného
najemného nastala jiz v roce 2007. Ne vsichni
vlastnici vsak jednostranné zvysili ndjemné jiz od
ledna. Vysvétlenim je, Ze vyznamnymi vlastniky
byt s regulovanym ndjemnym jsou obce a na
podzim 2006 se konaly komundlni volby.
Regulované ndjemné se podle informaci CSU
vzdy k prosinci daného roku meziro¢né zvysilo:
v roce 2007 o 17,1 %, v roce 2008 o 22,2 %,
v roce 2009 o 27,6 %, v roce 2010 o 16,8 %
avroce 20110 11,8 %.

Zmény cen energii

Cena elektfiny je tvorena dvéma Cdastmi: regu-
lovanou a neregulovanou.* Neregulovand Cast
je silova elektfina, jejiz cena se stanovuje na
Energetické burze. Cena silové elektfiny je sa-
moziejmé ovlivnéna také ménovym kurzem.
Regulovand céast zahrnuje ndklady na prenos
a distribuci, na systémové sluzby, na operato-
ra trhu a také prispévek na podporu elektfiny
z obnovitelnych zdroji a kombinované vyroby
elektfiny a tepla z druhotnych zdroji. O vysi re-

gulované slozky rozhoduje Energeticky regulac-
ni Gfad. Zejména v poslednich letech je znacny

tlak na ruast cen regulované ¢asti z divodu rozvo-
je fotovoltaiky. Tlak na rychly rast cen elekttiny
tlumi vlada prostfednictvim dotaci, na které zis-
kava zdroje zejména ze zavedené specidlni dané
z fotovoltaiky.

Tabulka 1 >
Zmeény cen elektriny a zemniho plynu (v %,
mezirocni, prosinec daného roku)
' 2007 | 2008 | 2009

Elektrina

Zemni plyn

2010 | 2011

36 339

Pramen: Vytvofeno na zakladé dat CSU, Indexy spotiebi-
telskych cen (zivotnich ndklada) 2007-2012.

-116 6.6 22,2

Také cena zemniho plynu se skldda ze dvou
slozek, z regulované a neregulované. Energe-
ticky regulacni Gfad stanovuje jednou rocné
cenu za prepravu a distribuci. Z 80 % se na cené
zemniho plynu podili cena samotné komodity,
kterd  tvori
komodity samozfejmé zdvisi na svétové cené
zemniho plynu a také na ménovém kurzu. Cenu
neregulované slozky méni dodavatelé zemniho

neregulovanou slozku. Cena

plynu Ctvrtletné, pfipadné mésicné.

Tabulka 1 zachycuje vyvoj cen elektfiny
a zemniho plynu pro domacnosti. Jedna se vzdy
0 meziro¢ni zménu v prosinci daného roku. Do
rostoucich cen elektfiny se projevil rast cen re-
gulované i neregulované slozky. Pokles cen elek-
tfiny v roce 2010 byl spojen s poklesem ceny
silové elektfiny na Energetické burze. Kolisani
cen zemniho plynu pro domdcnosti bylo zpso-
beno zejména zménou svétové ceny komodity
a vyvojem ménového kurzu. Zmény cen elekttiny

4 Podrobnéjsi informace o tvorbé cen elektriny a plynu lze nalézt na: http.//www.eru.cz/user_data/files/prezenta-
ce_III_RO/Zaverecna_zprava_o_metodice_%20II]_RO.pdf.
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a zemniho plynu nemaji na miru inflace pouze
piimy dopad plynouci ze zatazeni obou polozek
do spotfebniho koSe. Zmény cen elektfiny
a plynu maji i nepiimy dopad pres ceny zbozi,
pii jejichz vyrobé jsou tyto komodity vyuzivané.

Regulacni poplatky ve zdravotnictvi

Od ledna 2008 byly zavedeny regula¢ni poplat-
ky ve zdravotnictvi. Poplatek za den v nemoc-
nicich, ldznich a ozdravovnich byl stanoven
ve vy§i 60 K¢ za den. Za kazdy 1ék na receptu
(bez ohledu na pocet baleni) byl poplatek 30 K¢
a za navstévu pohotovosti 90 K¢. Byl také za-
veden poplatek ve vysi 30 korun za ndvstévu
lékare. Existovaly vsak nékteré vyjimky, napft.
déti z détskych domovu, osoby, jejichz 1écbu
nafidil soud, a osoby, které dolozily svou hmot-
nou nouzi, byly od poplatkii osvobozeny. Za-
roven byl stanoven rocni limit ve vysi 5000 K¢
za rok (ne vSe se vSak do tohoto limitu zapo-
Citavalo). Cesky statisticky ufad odhadl dopad
regulacnich poplatkli na mezimésiéni miru
inflace v lednu 2008 na zhruba 0,5 p.° V dubnu
2009 doslo ke zruseni regulacniho poplatku za
navstévu lékare u osob mladsich 18 let a sni-
zeni limitu u osob starsich 65 let. Od prosince
2011 doslo k dalsi upravé regulacnich poplatka.
Za jeden den pobytu v nemocnicich, laznich
a ozdravovnich se nové zacalo platit 100 K¢.
Prestal se také hradit poplatek za kazdou po-
lozku na receptu, ale nové se 30 K¢ platilo za
recept.

Ostatni regulované ceny

Vodné a stoCné patii mezi ceny vécné usmeér-
nované. To znamend, Ze do ceny muze vyrobce
zapocitat pouze opravnéné naklady a priméreny

zisk. V souvislosti se vstupem do Evropské unie
se Ceskd republika zavézala k znaénym finanéné
narocnym investicim do infrastruktury, kterd je
dutlezita k udrzeni kvality pitné vody a k ochrané
zivotniho prostredi. Vodné a stocné ve sledova-
ném obdobi pravidelné rostlo. Nejvy$si meziroc-
ni rust v mésici prosinci byl v roce 2009, a to ve
vysi zhruba 9 %.

Ve sledovaném obdobi se také zménila né-
kolikrat cena délni¢ni zndmky. Jeji vdha ve
spotfebnim koSi je vSak relativné velmi niz-
kd, a to zhruba 0,107 %.° Cena ddlni¢ni zndm-
ky pro osobni automobil byla v roce 2007 ve
vysi 900 K¢E, v roce 2009 jeji cena stoupla na
1000 K¢, v roce 2010 na 1200 K¢ a od letosniho
roku na 1500 K¢. Na ceny zbozi ma dopad také
zavedeni mytného v roce 2007. Nejprve platilo
pro vozidla s hmotnosti nad 12 tun, ale od roku
2010 plati pro vozidla s hmotnosti nad 3,5 tuny.
V prabéhu sledovanych let doslo k postupnému
zvySovani sazeb mytného pro nékteré skupiny
vozidel.

Mezi dalsi vyrobky, u kterych doslo ve sledo-
vaném obdobi ke zvySeni regulovanych cen, pat¥i
jizdné v autobusové a Zeleznicni dopravé, ceny
tepla a teplé vody, poplatky za televizni a rozhla-
sové vysilani apod.

Pii pohledu na obrdzek 4 je zfejmé, Ze zmé-
ny ceny zbozi, u kterého jsou plné Ci Castecné
regulované ceny, mély vyznamny vliv na celko-
vou miru inflace v Ceské republice. Je dulezité
si vSak uvédomit, ze ceny regulovanych polozek
jsou ovlivnény také zménou nep¥imych dani.
V nékterych piipadech je tudiZz zména ceny
ddna kombinaci zmény regulované ceny a zmé-
ny sazby nepfimé dané. Samoziejmé cenu re-
gulovanych polozek spotfebniho koSe ovliviiuje

5 http;//www.czso.cz/csu/2008edicniplan.nst/t/F600371A3B/$File/71030801_kom.pdf.

¢ Pro rok 2012.
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i trzni vyvoj - napf. u cen elektfiny a plynu vy-
voj svétovych cen surovin na svétovych trzich
a také zména ménového kurzu Ceské koruny.
Polozky s plné Ci ¢astecné regulovanymi cenami
maji v souCasném spotfebnim koSi vdhu zhru-
ba 17 %.” V roce 2007 zbozi s regulovanymi ce-
nami zvysilo celkovou miru inflace v priméru
o0 1,2 p. b., v roce 2008 o 3,8 p. b., v roce 2009
o 1,8 p. b., v roce 2010 0 0,3 p. b. a v roce 2011
0 0,6 p. b. Z obrazku 4 je také patrné, zZe rust cen
u zbozi s regulovanymi cenami zabrdnil v obdobi
duben az listopad 2009 poklesu cenové hladiny
(deflaci).

Ostatni inflacni tlaky

Ceny potravin

Zmény cen potravin vyznamné ovliviuji celkovy
vyvoj cenové hladiny Ceské republiky. Vysvét-

Obrézek 6 »
Vijvoj cen potravin a nealkoholickijch ndpoju

a EU-27 (mezirocni zména)
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lenim je skuteCnost, Zze potraviny reprezentuji
vice nez 13,5 % a spolu s nealkoholickymi ndpo-
ji témer 15 % spotrebniho kosSe.® Ceny potravin
v Ceské republice ovliviuje nékolik faktord.
Vedle ceny samotné ceny suroviny jde zejména
o nepiimé dané, ménovy kurz a svétové ceny po-
travin.

Z obrazku 6 je patrné, Ze ceny potravin
v Ceské republice zacaly mezirocné vyrazné riist
v poslednim Ctvrtleti roku 2007 a tento rist vy-
drzel piesné rok. Jako hlavni priCina se tehdy
uvadéla rychle rostouci svétova cena potravin.
Tomu by nasvédcoval i vyvoj cen potravin v ostat-
nich statech. Na obrazku 6 je patrné, ze ceny
potravin rostly ve stejném obdobi i v sousednich
statech. Pri detailnéjsim pohledu je vsak ziejmé,
Ze ceny potravin v Ceské republice rostly rychleji
nez v okolnich statech.

Ceské republice, Némecku, Polsku, Slovensku

2010

2011 2012

Némecko Polsko Slovensko

Pramen: Eurostat (citovano 8. 4. 2012) http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal /hicp/data/database.

7 http;//www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2011/2011_1/index.html.

8 Na zdkladé vah spotiebniho kose platného od ledna 2012.
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Vysvétlenim rychlejstho rGstu cen potravin
v Ceské republice v porovndni s okolnimi stéty
bylo zvySeni snizené sazby DPH od ledna 2008.
Pavodné néktefi analytici, véetné Ministerstva fi-
nanci CR, predpokladali, Ze se zvyseni DPH pro-
jevi diky silné konkuren¢nimu prostredi pouze
Castecné, tedy ze obchodnici pokryji ¢ast zvySeni
DPH poklesem svych marzi. Nakonec se ukdzalo,
ze tomu tak nebylo, a obchodnici dokonce zvysili
ceny predem jiz v poslednim Ctvrtleti roku 2007.
Slo v podstaté pouze o jisty marketingovy trik,
diky némuz mohli obchodnici inzerovat nemén-
né ceny od ledna 2008. V podstaté stejny vyvoj
se projevil i koncem lonského roku, kdy obchod-
nici v poslednim Cctvrtleti postupné zvySovali
ceny v ocekavani zvyseni snizené sazby DPH od
ledna letosniho roku. Z obrazku 6 je tak patrny
rychlejsi rast cen potravin v Ceské republice ve
srovnani s okolnimi staty koncem lonského roku.
Propad cen potravin v roce 2009 lze vysvétlit jed-
nak poklesem svétovych cen potravin a dale pak

Obrazek 7 b
Vijvoj cen pohonngjch hmot v Ceské republice
40,00 -~

35,00 A

30,00 A

K&/l

25,00 A

20,00 +

statistickym efektem vysoké zdkladny z predcha-
zejiciho roku.

Ceny pohonngch hmot

Podobné jako napf. cena elektfiny i cena pohon-
nych hmot ovliviuje celkovy vyvoj cenové hla-
diny v Ceské republice piimo i nepf¥imo. Pfimy
dopad vychadzi z jejich vahy ve spotfebnim kosi,
kterd cini pro letosni rok 3,4 %. Cena pohonnych
hmot vsak zdroven ovliviuje ndklady vyroby
a distribuce v podstaté vsech statku a sluzeb.

Na cenu pohonnych hmot ma vliv zejména
cena samotné ropy a dédle pak vyvoj ménové-
ho kurzu (vaéi dolaru), zmény nepiimych dani
(DPH a spotfebni dan) a samoziejmé také ceno-
vd politika prodejct.

Ceny pohonnych hmot (naturalu 95 i nafty)
od zacitku roku 2007 postupné rostly a své-
ho vrcholu dosdhly v poloviné roku 2008, kdy
se cena naturalu 95 pohybovala kolem 33 K¢/1
a nafty 35 K&/1. To v podstaté odpovidalo ceno-

15,00

2007 2008 2009

2010 2011 2012

e=natural 95 «——nafta
Pramen: Vytvofeno na zakladé dat CSU, Indexy spotfebitelskych cen (Zivotnich nékladd) 2007-2012.
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vému vyvoji svétové ceny ropy typu Brent. Cena
ropy na zacatku roku 2007 zacinala na zhruba
55 dolarech za barel a v Cervenci 2008 dosdhla
svého vrcholu na drovni kolem 145 dolar( za ba-
rel. Vyraznéjsimu zdrazeni cen pohonnych hmot
zabranilo posilovani Ceské koruny vuci americké-
mu dolaru, jak je patrné z obrdazku 8. V prvnim
Ctvrtleti 2007 byl pramérny kurz cCeské koruny
vuci americkému dolaru 21,4 CZK/USD a ve
druhém ctvrtleti 2008 pouze 15,9 CZK/USD.
V druhé poloviné roku 2008 ndsledoval vyrazny
propad cen pohonnych hmot v Ceské republice.
Koncem roku 2008 stdl litr Naturalu 95 necelych
24 korun za litr a nafty zhruba 26 korun za litr.
Zejména z davodu nejistoty ohledné vyvoje své-
tové ekonomiky ve stejném obdobi klesala také
svétova cena ropy. Ke konci roku 2008 stal ba-
rel ropy typu Brent i pouhych 40 dolard. V dru-
hé poloviné roku 2008 vsak doslo k vyraznému
znehodnoceni Ceské koruny vacéi americkému
dolaru, které pokracovalo i v prabéhu prvniho

Obrizek 8 »

Ctvrtleti roku 2009. Pramérny kurz v prvnim
Ctvrtleti roku 2009 byl 21,2 CZK/USD.

0d roku 2009 cena pohonnych hmot v Ceské
republice s drobnymi vykyvy nepretrzité roste az
do prvniho Ctvrtleti roku 2012. Primérnd cena
Naturalu 95 i nafty dosdhla v bfeznu letosniho
roku trovné zhruba 37 korun za litr. P¥iinou
byl zejména obnoveny riist svétovych cen ropy.
V roce 2011 se cena ropy typu Brent na svéto-
vych trzich pohybovala mezi 100-120 dolary za
barel a pocatkem letosniho roku jiz cena prekro-
Cila 125 dolara za barel. Rychle rostouci cena
ropy je v poslednich tfech ctvrtletich zesilovana
oslabovanim Ceské koruny vuci dolaru.

Vijvoj redlného produktu

Rychly rast redlného hrubého domaciho pro-
duktu, ktery vede ke kladné mezefe produktu,
je zdrojem potencidlnich inflacnich tlakd. Na-
opak zdpornd mezera, kterd je obvykle spojena
se slabym rustem redlného HDP, ¢i dokonce jeho

Vijvoj ménového kurzu ceské koruny vuci euru a dolaru

30 ~
28 A
26 A
24~
22 A
20 A
18 A
16 A
14 A
12 A
10 T T T T T T T T T

2007 2009

2010

== CZK/EUR === CZK/USD

Pramen: Vytvofeno na zdkladé dat CNB (citovéno 8. 4. 2012),

http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy_trh/kurzy_devizoveho_trhu/prumerne_form.jsp.
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Obrazek 9 »

Vijvoj redlného hrubého domdciho produktu (mezirocne, ctvrtletni data)

8 -

6,7
6 [W 5353°% <5

4,8

2007 2008

2009

6,0 6,2

2010 2011

Pramen: CSU (citovéno 8. 4. 2012), http://www.czso.cz/csu,/redakce.nsf/i/hdp_cr.

poklesem, vytvaii dezinflacni tlaky. V roce 2007
dosahovala Ceskd ekonomika silného ristu redl-
ného HDP, ktery ¢inil 5,7 %. Tento rast byl tazen
zejména hrubou tvorbou kapitdlu (meziro¢ni
rast o 15,5 %) a spotfebou domdacnosti (meziroc-
ni rast o 4,1 %). Spotieba vlady rostla nepatrné
a prispévek zahrani¢niho obchodu k HDP byl
zéporny. Ceskd ekonomika se v roce 2007 naché-
zela v kladné mezefe produktu, podle propoctu
MF CR ptesahoval skuteény produkt potencidlni
produkt o 3,8 %.°

Také v roce 2008 se Ceskd ekonomika na-
chéazela v kladné mezefe produktu. Podle minis-
terstva financi CR skuteény produkt ptevysoval
svou potencidlni droven o 3,4 %. Skutecny re-
alny HDP za cely rok sice jesté vzrostl o slus-
nych 3,1%, ale v poslednim cCtvrtleti se jiz
zaCaly projevovat priznaky svétové ekonomické

krize. V poslednim Ctvrtleti roku 2008 redlny
HDP meziroéné klesl o 0,6 %, kdyz klesla ze-
jména hrubd tvorba kapitdlu (meziro¢né o 5,1
%). V roce 2009 se Ceska ekonomika meziro¢né
propadla o 4,7 %. Silné negativné pusobil ze-
jména propad hrubé tvorby kapitdlu (meziro¢né
0 20,8 %). V tomto roce mirné klesla i spotreba
domadcnosti. Pozitivni dopad mély vladni vyda-
je na konecCnou spotfebu a zahranicni obchod.
Propad skutecného HDP vedl k tomu, Ze se Ces-
ka ekonomika ocitla v hluboké zdporné mezere
(-3,4 %). Skutecny HDP byl pod svym potenci-
dlem i v nasledujicich dvou letech. Zaporna me-
zera produktu tak tlumila vznik poptdvkovych
inflacnich tlaka a primérna mira inflace v roce
2010 cinila pouze 1,5% a v roce 2011 1,9 %.
V roce 2010 cCeskd ekonomika obnovila svuj
rast. Redlny HDP vzrostl mezirocné o 2,7 %, a to

9 MF CR. Makroekonomickd predikce Ceské republiky, leden 2012, s. 26.
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zejména z divodu rastu hrubé tvorby kapitdlu
a pozitivni bilance zahrani¢niho obchodu. Vydaje
domdacnosti a vlddy na konecnou spotfebu
vykazaly shodné meziroéni rast o 0,6 %. V lon-
ském roce doSlo ke zpomaleni tempa ristu re-
idlného HDP. Redlny HDP meziroéné vzrostl
o 1,7 %. Toto zvySeni vsak bylo tazeno pouze za-
hrani¢nim obchodem. Ostatni slozky narodohos-
podarské poptavky vykdzaly mezirocni pokles.

Mzdy a produktivita
Tlak na rast inflace vytvari také rychly ruast
mezd, respektive rast mezd, ktery predstihuje
rast produktivity prdce. Rychly rast redlnych
mezd podnécuje domdci poptivku a vytvari tak
poptavkové inflacni tlaky. Rychly rast nominal-
nich mezd, rychlejsi nez rast produktivity prace,
vytvaii ndkladové inflacni tlaky.

Rychly meziro¢ni rast primérnych nomindl-
nich mezd v prabéhu roku 2007 byl zapficinén
pozitivnim stavem ceského hospodatstvi, ktery

Obréazek 10 »

byl spojen s rychlym poklesem nezaméstnanosti.
Firmy, které mély problémy nalézt nové pracov-

niky, se je snazily motivovat vy$simi mzdami.
Mira inflace byla v tomto roce nizkd, proto vy-
razné vzrostla i pramérnd redlnd mzda. V roce
2008 prumérna nomindlni mzda rostla, ale z du-
vodu vysoké inflace - tempo rastu pramérné
realné mzdy bylo relativné nizké - dosahovalo
1,4 %. 1 ptes ekonomicky propad v roce 2009,
nomindlni a redlné mzdy v druhé poloviné to-
hoto roku mezirocné rychle rostly (pramérna
nomindlni o 4,4 % a prumérna reilnd o 4,2 %).
Pri¢inou rychlého rastu primérné nomindlni
mzdy v druhé poloviné roku bylo propousténi ze-
jména osob s niz§imi mzdami. Objem mezd tak
klesal pomaleji, nez klesala zaméstnanost. V roce
2010 vzrostla pramérna nomindlni mzda mezi-
rocné o necelé 2 % a redlnd o necelé 0,5 %. Tento
rust byl tazen v podstaté pouze mirnym rustem
mezd v podnikatelské sféfe. V nepodnikatelské
sféfe doslo od druhého ctvrtleti roku 2010 k po-

Vijvoj nomindlni a redlné priimérné mzdy v Ceské republice (mezirocné, ctvrtletni data)

12 ~

10 4

2007 2008 2009

e Pr(imérna nominalni mzda

2010 2011
Primérna readlna mzda

Pramen: CSU (citovéno 8. 4. 2012), http://www.czso.cz/csu,/redakce.nsf/i/pmz_cr. Na prepoctené osoby.
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klesu primérné redlné mzdy. V lonském roce
pokracoval mirny rust pramérné redlné mzdy
v podnikatelské sféfe a pokles v nepodnikatel-
ské sféfe. Celorepublikovd primérnd nomindlni
mzda vzrostla o 2,2 % a primérna redlnd mzda
00,3 %.

7 uvedenych dat je zfejmé ze vyvoj mezd byl
ve sledovaném obdobi relativné slaby. Vyraznéjsi
rust redlné mzdy byl v roce 2007 a také v druhé
poloviné roku 2009, kdy vsak byl zptisoben pro-
pousténim zaméstnanct s niz$imi mzdami.

Nédkladové tlaky mezd lze vyjadrit pomoci
nomindlnich jednotkovych ndklada préace. Jak je
ziejmé z tabulky 2, rychlejsi rGst nomindlnich
jednotkovych ndklada nastal v roce 2008.
nominalnich mezd, nez Cinil rGst produktivity
prace. V roce 2010 mzdové inflacni tlaky pomi-
nuly. Nomindlni jednotkové ndklady klesly z du-
vodu pouze mirného rastu nomindlnich mezd
spojeného s pozitivnim vyvojem produktivity
prace. V lonském roce nomindlni jednotkové na-
klady v podstaté stagnovaly. Vyvoj mezd tak
v poslednich dvou letech neptedstavoval pro in-
flaci zadné riziko.

Tabulka 2 »

Nomindlni jednotkové mzdové ndklady prdce
v Ceskeé republice (%, mezirocni zmény)

Nominalni jednotkové

naklady prace : : ; H ;
Pramen: CNB, Zprava o inflaci 1/2012, rok 2011 odhad
CNB.

Ménovd politika CNB

Ceskd narodni banka od roku 1998 provadi
inflacn{ cilovani. V obdobi 2006 az 2009 CNB
stanovila infla¢ni cil v podobé celkové inflace na
3 % a od roku 2010 na 2 %, pfiCemz se vzdy sna-
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zila, aby se inflace od tohoto cile neodchylovala
o vice nez 1 p. b. obéma sméry.

Tabulka 3 »
Ménovépolitické ndstroje Ceské ndrodni banky

platnost od

29.9.2006

1.6.2007

30. 11. 2007

7.11.2008

18.12.2008

7.8.2009

f’ramen: CNB (citova’r;o 8. 4. 2012) http://www.énb.cz/
cs/menova_politika/mp_nastroje/.

Do zacatku roku 2008 CNB z dtivodu mozné-
ho prekroceni inflacniho cile v ménovépolitickém
horizontu zvySovala trokové sazby. Dvoutydenni
reposazba se zvysila z 1,50 % platnych k 1. led-
nu 2007 na 2,75 % k 8. tinoru 2008. Ekonomika
se v prubéhu roku 2007 nachdazela v kladné me-
zefe produktu, coz vytvarelo inflaéni tlaky. Mira
inflace se dostala nad svij inflacni cil v posled-
nim Ctvrtleti roku 2007. V prabéhu celého roku
2008 pak celkovad inflace vyrazné prevySovala
horni toleranéni pasmo inflacniho cile. CNB vsak
jiz od srpna zacala snizovat své trokové sazby.
Zvyseni celkové inflace v roce 2008 nad inflacni
cil byl z Gasti zpusoben zvysenim nepiimych dani
a déle pak rostoucimi cenami pohonnych hmot
a potravin. CNB viak z davodu blizici se ekono-
mické recese zacala od poloviny roku 2008 své
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sazby postupné snizovat. I pfesto se vsak celko-
vé inflace dostala pod spodni toleran¢ni pasmo
inflacniho cile od druhého ctvrtleti roku 2009.
K névratu do toleran¢niho pdsma doslo az v dru-
hém Ctvrtleti roku 2010.

Postupny pokles trokovych sazeb pokra-
Coval az do kvétna 2010, kdy dosdhly svého
historického minima. CNB neregistrovala vy-
znamné&jsi inflacni tlaky a celkovd mira inflace
se pohybovala ve vymezeném toleranénim pds-
mu. Na pocdtku letosniho roku se sice celkova
inflace dostala nad horni hranici tolerancniho
pasma, ale to bylo zapfi¢inéno zvySenim nepfi-
mych dani. Ménovépolitickd inflace tak zlstala
v toleranénim pdsmu.

Mezinarodni srovnani

Jak jiz bylo uvedeno, ceskou ekonomiku lze zata-
dit mezi nizkoinflaéni ekonomiky. Diitkazem toho
je i mezindrodni srovndni. Tabulka 4 obsahuje
prumérné rocni miry inflace v Clenskych statech
Evropské unie zalozené na Harmonizovaném in-
dexu spottebitelskych cen (HICP).

Mira inflace v Ceské republice ptevysovala
prumér evropské sedmadvacitky v roce 2007,
a zejména 2008. Vysvétlenim bylo predevsim
zvy$eni nepiimych dani v lednu 2008. V roce
2008 méla Ceskd republika 6. nejvy3si miru in-
flace v Evropské unii. Vy$si mély pouze pobalt-
ské staty, Bulharsko a Rumunsko. Od roku 2009
vsak jiz je Ceskd mira inflace nizsi, nez je prumér
Evropské unie, v roce 2009 o 0,4 p. b., v roce
2010 0 0,9 p. b. a v loniském roce o 1 p. b. V roce
2011 méla Ceskd republika spolu se Slovinskem
treti nejniz$i pramérnou miru inflace v ramci
Evropské unie. Niz§{ mély pouze Irsko a Svéd-
sko. Ukazuje se zdroveii, ze Ceska republika by
v piipadé své zadosti o pfipojeni ke spolecné
evropské méné euru neméla mit problém splnit
Maastrichtské cenové kritérium, samozrejmé za
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predpokladu, Ze se vyhne upravam neprimych
dani, které by vedly k rustu (byt" kratkodobému)
cenové hladiny.

Tabulka 4 »

Mira inflace v Evropské unii (rocni praméry,
zaloZend na HICP)

' | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 201 |

Bulharsko

Ceska republika

Dansko

Némeck

Estonsko

Spanélsko

Francie

Italie

Kypr

Litva
Lucembursko
Madarsko

Malta

Nizozem|

Portugalsko

Rumunsko

Slovinsko

Slovensko

Spojené
kralovstvi

Pramen: Eurostat (citovano 5. 4. 2012) http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pco-
de=tsieb060&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=la-
bels&plugin=1.
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Zaver

Mira inflace v Ceské republice byla v obdobi
2007-2011 relativné nizkd. Vyjimku tvofil pou-
ze rok 2008. Ukazuje se, ze velky podil na vyvoji
cenové hladiny v Ceské republice maji administ-
rativni Gpravy. Mezi né lze zaradit Gpravy nepfi-
mych dani (DPH, spotfebni dané) a tpravy cen
statk a sluzeb s plné Ci ¢astecné regulovanymi
cenami. Mezi dalsi priCiny rostouci cenové hla-

36

diny lze zatadit zejména vyvoj cen pohonnych
hmot a potravin. ZvySovani svétovych cen ko-
modit je alespon Cdstecné negovan posilujici
Ceskou korunou. Ostatni inflacéni tlaky, a to
jak z poptavkové, tak z nabidkové strany, lze
povazovat za margindlni. K tomuto pozitivnimu
cenovému Vyvoji samoziejmé prispéla i pozice
Ceské ekonomiky v ramci hospodaiského cyklu.

|
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THE DEVELOPMENT OF PRICE LEVEL
IN THE CZECH REPUBLIC

Ing. Tomas Pavelka, Ph.D.

ABSTRACT

The Czech Republic ranks among the countries with low inflation. In the last five years, the Czech
Republic had relatively higher inflation only in 2008. The price development in addition to market
pressures were affected by the administrative price adjustments. Among the most important admi-
nistrative adjustments can be included increased rates of value added tax and excise taxes. These
adjustments in indirect taxes were usually associated with government efforts to increase its tax
revenue. In addition to changes in indirect taxes were also increased prices of goods with regulated
prices. This was particularly the rise in energy prices, the increase of requlated rent and the intro-
duction of regulatory fees in healthcare. Stronger market inflationary pressures were evident only
during 2007. In the following years the Czech economy was hit by the global economic recession.
The Czech economy is in a negative output gap in last three years. Also nominal unit labor costs
were not a risk to the consumer price level. The risk to the consumer price level was mainly petrol
prices and food prices. The Czech Republic has also a low inflation rate in comparison with other
FEuropean Union countries.

KEYWORDS

Price level, inflation rate, economic cycle, monetary policy.
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Neparametricky odhad implikované RND
funkce z trznich cen opénich instrumentu
a jeho aplikace na cesky trh

Ing. Martin Cicha, Ph.D.

Uvod

Tento cldnek navrhuje metodologii neparamet-
rického odhadu implikované rizikové neutral-
ni hustoty (RND funkce) ceny podkladového
aktiva z trznich cen opci. Po ovéfeni spravné
funkcnosti navrzené metodologie odhadu na vy-
spélém trhu, bude proveden neparametricky od-
had implikované RND funkce na domdacim trhu.
Nasledné bude zkonstruovana dynamika odhadua
na obou trzich, tj. Casova fada neparametrickych
odhada implikované RND funkce v celé dostup-
né historii dat.

Tento ¢ldnek navazuje na (Cicha, 2011), kte-
ry ze zabyva dynamickym popisem sentimentu
Ceského trhu. Sentiment ceského trhu je odvo-
zen z momentovych charakteristik odhadu im-
plikované RND funkce ceny akcie CEZ. Odhad
implikované RND funkce je v (Cicha, 2011) pro-
veden parametricky, pficemz k odhadu je pou-
zita smés dvou lognormadlnich rozdéleni. Dale
bylo v (Cicha, 2011) ukdzéano, Ze smés dvou lo-
gnormalnich rozdéleni pomérné flexibilné zachy-
cuje vsechny trzni informace obsazené v cendch
opci a odhady cen opci provedené za platnosti
tohoto rozdéleni jsou velmi blizké skutecnym
trznim cendm. Presto vSak neni parametricky
pristup zcela flexibilni, protoze vyzZaduje stano-
veni apriorniho parametrického pravdépodob-
nostniho rozdéleni. Mize tedy nastat situace, ze
prestoze je aplikovan sprdavny postup odhadu,
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vysledny odhad RND funkce je chybny, protoze
na pocatku bylo stanoveno chybné rozdéleni.
Tento problém Fe$i neparametricky p¥istup. Jeho
prednost lezi v tom, Ze nejsou stanoveny zadné
apriorni pfedpoklady o implikovaném rozdéleni
a tim spiSe ani o procesu ceny podkladového
aktiva. Vyslednd implikovand RND funkce vyply-
vd4 Cisté z dat, a proto muze identifikovat vlast-
nosti, které parametricky odhad potlaci. Cim trh
funguje 1épe a UCinnéji zamezuje arbitrdzi, tim je
neparametricky p¥istup sndze aplikovatelny, pro-
toze citlivost na vychylend pozorovani je u toho-
to zpusobu odhadu velka.

Pravé citlivost na vychylend pozorovani
Cini z neparametrického pfistupu pomérné
slozity zpusob odhadu. Velmi c¢astym pripa-
dem pfi neparametrickém odhadu je vysledna
RND funkce neslucitelnd s teorii. Akademici
i kvantitativni analytici se jiz pomérné dlouhou
dobu snazi nalézt postup, ktery vede k odhadu
,spravné“ neparametrické RND funkce ceny
podkladového aktiva ziskané z trznich cen opci.
Presto vsak do dnesni doby neexistuje jednotna
metodologie neparametrického odhadu. V dal-
sich paragrafech budou nastinény jednotlivé pfi-
stupy k neparametrickému odhadu implikované
RND funkce.

Praktické vyuziti
RND funkci ceny podkladového aktiva je velmi
raznorodé. Jak jiz bylo uvedeno v (Cicha, 2011),

znalosti  implikovanych
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znalost implikovanych RND funkci miize slouzit
napiiklad monetdrnim autoritdm k vyhodnoceni
jejich politiky. Jak dokladaji naptiklad interneto-
vé stranky Bank of England, banka na denni bazi
zvefejiuje mimo jiné implikovanou RND funkci
indexu FTSE 100 odhadnutou z cen opci na ten-
to index. Vyzkumné ¢lanky FED ¢i ECB dokldda-
ji, ze i ostatni vyspélé centrdlni banky pfi svém
rozhodovani pouzivaji implikované RND funkce.
Viz napriklad (Bliss a Panigirtzoglou, 2002) za
FED a Bank of England, (Glatzer a Schneicher,
2003) za ECB, (Alonso a kol., 2006) za Banco de
Espana nebo (Bahra, 1997) za Bank of England.
Pokud si uvédomime, Ze implikovanou RND funk-
ci Ize interpretovat jako predpovéd’ ceny podkla-
dového aktiva v okamziku expirace opce, mohou
byt implikované RND funkce vyuzity pii tvorbé
investicni strategie napf. v hedgeovych, penzij-
nich, investi¢nich a jinych fondech. Znalost sen-
timentu trhu a znalost predpovédi trhu ohledné
budouciho vyvoje ekonomiky jsou dualezité pro
celou odbornou vefejnost.

Trzni ceny opci a obecné vsech opcnich in-
strumentl jsou, dle naseho ndzoru, idedlni zdroj
informaci, viz (Cicha, 2011). Lze z nich ziskat
okamzity a pomérné presny obraz stavu ekono-
miky. Ceny opci Casto signalizuji urCitou situaci
v ekonomice dlouhou dobu pfed tim, nez tato si-
tuace skutecné nastane. Zaroven lze z jejich trz-
nich cen odvodit aktudlni trzni sentiment. NaSe
presvédceni opirdme o néasledujici fakta:

1. Odhad budouciho rozdéleni ceny podkladové-
ho aktiva (implikované RND funkce) a z ného
plynouci odhad soucasného trzniho sentimen-
tu provddime ze soucasnych dat. Historicky
vyvoj je tedy jak pro odhad parametra mode-
lu, tak pro predpovéd irelevantni.

2. Opce obchoduji vétsinou vysoce sofistikovani
investori, jejichz znalosti trhu a ekonomiky
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jsou mnohdy vétsi nez znalosti ndrodnich
a mezindrodnich autorit, které ekonomiku
fidi at’ uz pfimo, nebo nepfimo.

3. Tito sofistikovani investo¥i maji mnohdy lepsi
informace o trhu a o ekonomice neZ narodni
a mezinarodni autority. Zcela urcité pak maji
lepsi informace o trhu a ekonomice nez vefej-
nost.

4. Na trhu opci operuji Casto sofistikované ob-
chodni systémy, které vylucuji arbitraz.

Jak jiz bylo uvedeno, citlivost odhadu na vy-
chylend pozorovani zptisobend deformaci trhu je
velmi vysokd. Cesky trh lze stdle jesté vnimat jako
rozvijejici se trh. Na trzich rozvijejicich se eko-
nomik operuji prevazné nesofistikovani investori
s pokfivenymi informacemi a s men$im objemem
financnich prostredkd. Z tohoto davodu jsou na
téchto trzich velké rozdily mezi ndkupni a prodej-
ni cenou (bid-offer spread), které vétsinou pokryji
riziko chybného ocenéni produktu. Tyto trhy se
také vyznacuji nizkou likviditou a malym poctem
vypsanych opénich produkt. Na vétsiné rozvije-
jicich se trha nejsou opéni produkty obchodova-
ny vubec. V malém mnozstvi pfipadt se stava, ze
na né&jakém rozvinutém trhu je vypsdna opce na
podkladové aktivum pochdzejici z rozvijejiciho
se trhu. Tyto opce vSak ve velké vétSiné pripad
maji charakter podobny opcim na rozvijejicim
se trhu. V takovémto prostfedi je velmi obtizné
zkonstruovat metodologii neparametrického od-
hadu. Zkonstruujeme tedy metodologii odhadu,
kterou nejprve otestujeme na rozvinutém, nejvice
likvidnim trhu svéta reprezentovanym S&P 500
futures a tuto metodologii nasledné aplikujeme
na Cesky trh reprezentovany akcii CEZ.

Tento Clanek vychazi z pristupu uvefejnéném
naseho ndzoru, odhady implikované RND funkce
nejblize realité. Tento pfistup ddle modifikuje-
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me zavedenim vazici funkce na penalizac¢ni ¢len
splinu. Oproti (Bliss a Panigirtzoglou, 2002) na-
vic odhadneme polohu dvou pseudopozorovani,
kterd dopomohou ke spravné extrapolaci splinu
mimo skuteCnd pozorovani. Zavedenim téchto
modifikaci vyuzijeme jesté vice informaci obsazZe-
nych v trznich cendch opci, coz dale vylepsi vlast-
nosti odhadu implikované RND funkce.

Struktura c¢ldnku je ndésledujict:
popiseme vybér dat a stanovime metodologii
vybéru opcnich instrument(, jejichZ ceny posky-

Nejdiive

tuji relevantni informace o trhu. Poté nastinime
znamé pristupy k neparametrickému odhadu
implikované RND funkce. Popis téchto pristupli
je dulezity pro pochopeni problémi, které pri
neparametrickém odhadu nastdvaji. Na zakladé
téchto pristuptt vznikla Castecné i metodologie
pouzitd v tomto clanku. V ndsledujici Casti Clan-
ku vybudujeme metodologii pro neparametricky
odhad implikované RND funkce ceny podklado-
vého aktiva. Tuto metodologii nejprve aplikujeme
na S&P 500 futures. Po provedeni odhadu impli-
kované RND funkce ke konkrétnimu datu zkon-
struujeme v této Casti clanku dynamiku odhadl
implikované RND funkce ceny S&P 500 futures.
V dalsi fazi ¢lanku aplikujeme tuto metodologii
na warranty na CEZ, ¢imz ziskdme stejné jako
v pripadé S&P 500 futures neparametricky odhad
implikované RND funkce ceny akcie CEZ ke kon-
krétnimu datu a poté i dynamiku odhadt impliko-
vané RND funkce. Na zavér zhodnotime vysledky.

Data

CEZ

Jak jsme jiz uvedli vySe, nasim zdmérem je ne-
parametricky odhad implikované RND funkce
akcie CEZ. Jako vhodné opéni instrumenty jsme
vybrali warranty na CEZ obchodované na plat-
formé EUWAX (European Warrant Exchange),
ktera je soucdsti Borse Stuttgart. Podrobny vybér
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opénich instrumentt na akcii CEZ i pomérné na-
roc¢ny zpusob filtrace nespravné ocenénych a ji-
nak nevyhovujicich warrantt je popsan v (Cicha,
2011). V tomto ¢lanku pouzijeme totozna data
jako v (Cicha, 2011). Mnozina dat tedy obsahuje
ceny warranti v EUR a jejich denni zobchodova-
né objemy k datu 2, 4, 6, 8 a 10 tydnt pied jejich
expiraci. Tyto data pred expiraci opce nazyvame
predpovédni horizonty. Udaje byly ziskdny piimo
z platformy EUWAX. U vsech warrantd zname
strike v CZK. Ddle mnozina dat obsahuje ceny ak-
cie CEZ na Burze cennych papirt Praha (BCCP)
v CZK a kurz EUR/CZK na platformé Foreign
Exchange Market (FOREX) ke shodnému caso-
vému okamziku, jako je ziskdna cena warrant(,
a dale k datim expirace jednotlivych warranta.
Jako bezrizikovou trokovou sazbu zvolime saz-
bu PRIBOR na ptislusné obdobi. Tato data byla
ziskana z terminalu Bloomberg a zkontrolovina
s daty z termindlu Reuters. Dulezité je, Ze vSech-
ny ceny i kurz EUR/CZK jsou zaznamendny
k jednomu Casovému okamziku (v naSem pripadé
prislusny obchodni den v 15:30). Tento postup za-
jistuje odstranéni casové nesouméritelnosti dat.

Pro shrnuti uvedeme v tabulce 1 pocty pozo-
rovanych cen warrant na CEZ, které pouzivime
pro nasledujici analyzy.

Tabulka 1 »
Warranty na akcie CEZ

2 i Pocet i = o
Cas i o . i Pocet warrantu

) i profezowjch o

do expirace vV mnoziné

pramér

10 tydnil 19

Pramen: EUWAX, vlastni vypocty.
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Standard & Poor’s 500

Rozvinuté trhy jsou oproti rozvijejicim se trhiim
vice likvidni, existuje na nich $irsi nabidka sofis-
tikovanéjsich investi¢nich produkt a operuji na
nich sofistikovanéjsi investofi s velmi dobrymi
informacemi. Z téchto davodu na rozvinutych
trzich existuji malé bid-offer spready. Cim je trh
a finan¢ni instrumenty na ném obchodované vice
likvidni, tim relevantnéjsi informace o ocekavani
investort jsou obsazeny v jejich cendch. Z toho-
to davodu zvolime nejvice likvidni opéni instru-
ment, jehoZ ceny by mély byt nepokfivené a plné
odrazet minéni trhu. Index Standard & Poor’s
(S&P 500) je nejvice obchodovany a tudiz i nej-
vice likvidni akciovy titul na svété, stejné jako
jsou jeho futures nejlikvidnéjsi futures. Futures
na akcie pfipadné na akciové indexy jsou likvid-
néjsi a mezi obchodniky oblibenéjsi nez samotna
podkladové aktiva, protoze pfi jejich koupi nedo-
chazi k pfevodu vlastnickych prav. Obchodovani
s futures je zatizeno nizsimi transakénimi nékla-
dy, nez je tomu u podkladovych aktiv. Nejlikvid-
néjsi opCnimi instrumenty jsou potom opce na
Standard & Poor’s (S&P 500) futures, které jsou
obchodovany na Chicago Mercantile Exchange
(CME) - nejlikvidnéjsi burze financ¢nich a komo-
ditnich derivata na svété.

Opce na S&P 500 futures expiruji vzdy treti
patek v mésici po cely rok. Ctyfi zdkladni roéni
opce expiruji v bfeznu, v Cervnu, v zafi a v pro-
sinci. Tyto opce expiruji vzdy ve stejny den jako
podkladové futures. Zbyvajicich osm tfimési¢nich
opci se nazyvaji sériové a expiruji v ostatnich
meésicich. Jejich podkladové futures je vzdy to,

které expiruje nejblize expiraci prislusné sério-
vé opce. Vsechny opce na S&P 500 futures jsou
amerického typu. Data tvoii denni pozorovani
cen opci vSech dostupnych strika od 1. 1. 2000
do 15. 10. 2010. Vzhledem k tomu, Ze Bloomberg
neuchovdva data o opcich vypsanych pred rokem
2000, mdme v roce 2000 k dispozici pouze Sest
expiracnich dnt.! Ceny opci jsou zaznamendny
kazdy obchodni den vzdy tésné pred ukoncenim
obchodovani. Mnozina dat dale obsahuje ceny pii-
slusnych futures na index S&P 500, které jsou za-
znamendany ke stejnému casovému okamziku jako
ceny opci. Jako aproximaci bezrizikové urokové
miry pouzivime pro kazdy predpovédni horizont
piislusnou The British Bankers» Association Lon-
don Interbank Offered Rate’? (BBA USD LIBOR),
tj. pro predpovédni horizont jeden tyden pouZije-
me jednotydenni sazbu BBA USD LIBOR. Vsech-
na data jsou ziskdna pres terminal Bloomberg.
Celkem jsou za uvazované obdobi k dispozici Ca-
sové fady cen 11 124 opci. Toto Cislo dokldda veli-
kost a likviditu CME. Z mnoziny cen jednotlivych
opci jsme vyradili ceny mensi nez 0,05 USD, tj.
v prislusné dny byly vyfazeny tyto opce z mnoziny
dat. Ddle jsme kazdy obchodni den vyradili opce,
které v tento den vykazuji implikovanou volatilitu
vyssi nez 120 %. Implikovanou volatilitu jsme sta-
novili podle Barone-Adesi-Whaleyovy ocefiovaci
formule pro americké opce, viz (Barone a Whaley,
1987). Vyrazené opce jsou jednotlivé dny hluboko
in-the-money nebo out-of-the money, a proto jsou
velmi nelikvidni a jejich cena nevyjadiuje preferen-
ce trhu. Pro analyzy zbylo k dispozici 46 008 po-
zorovani. Tato pozorovani jsme roztridili do

1999.

V roce 2000 nemdme k dispozici ceny Ctyf rocnich opci a ceny dvou sériovych opci vypsanych v Fijnu a listopadu

2 Alternativni aproximace bezrizikové trokové miry na USD by mohly byt krdtkodobé stdtni pokladnicni poukdzky
emitované vlddou USA. Duffee (1996) vsak dokdzal, Ze se vynosy téchto poukdzek chovaji nestandardné a jako

aproximace bezrizikové urokové miry nejsou vhodné.
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skupin podle pfedpovédniho horizontu. Pfedpo-
védni horizont 1 tyden znamend, Ze opce expiruje
za 1 tyden od pozorovani jeji ceny v Case ¢. Tabul-
ka 2 zobrazuje pocty jednotlivych prurezovych
mnozin opci podle predpovédnich horizontd,
tj. poCty opci s ruznymi striky, které expiruji ve
stejny den. Z divodu malého poCtu prifezovych
mnozin v predpovédnim horizontu del$im nez tfi
meésice uvazujeme ndsledujici predpovédni hori-
zonty: 1 tyden, 2 tydny, 3 tydny, 4 tydny, 5 tydn,
6 tydnt, 7 tydnd, 8 tydn(i a 3 mésice.

Tabulka 2 »
S&P futures

8 tydna

3 mésice

Pramen: Bloomberg, vlastni vypocty.

Forwardy

Forwardy jsou nejjednodussi financni derivaty.
Jsou to smlouvy o koupi nebo prodeji predem
daného mnozstvi podkladového aktiva v konkrét-
nim budoucim okamziku za pfedem domluvenou
realizacni cenu. Forwardy se obchoduji na mi-
moburzovnim trhu, typicky mezi dvéma financ-
nimi institucemi nebo finanéni instituci a jejim
klientem. Vyporadani probihd v den stanoveny ve
smlouvé dodanim podkladového aktiva a zaplace-
nim sjednané Castky nebo dorovnanim rozdilu od
realizacni ceny stranou, které vznikne zavazek.
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Futures

Futures jsou stejné jako forwardy smlouvy
o koupi nebo prodeji predem daného mnozstvi
podkladového aktiva v konkrétnim budoucim
okamziku za predem domluvenou realizacni
cenu. Na rozdil od forwardu se futures obchodu-
ji na burze, a proto musi mit standardizovanou
podobu a odlisny zpusob vyporddani. Futures
zpravidla expiruji v pevné stanovené dny. Futu-
res se vyporadavaji kazdy den pomoci tzv. mar-
zovych ucta. Marzi plati kupec futures hned pti
uzavieni obchodu. Marzové Gcty spravuje pfimo
burza, ktera tim investora chrani pred kreditnim
rizikem. Dalsi informace lze nalézt napf. v (Hull,
2006).

Pristupy k neparametrickému odhadu

Je nutné poznamenat, Ze neparametricky pfi-
stup k odhadu implikované RND funkce je po-
meérné slozity, a pokud existuji jiné vhodné
postupy, je Casto efektivnéjsi pouziti parame-
trického odhadu. Pokud napfiklad s vysokou
pravdépodobnosti predpokldaddme znalost pro-
cesu ceny podkladového aktiva, ktery je spojen
s konkrétnim parametrickym rozdélenim, neni
davod odhadovat toto rozdéleni neparametricky.
Je-li ndm napfiklad zndmo, Zze cena podkladové-
ho aktiva je Fizena geometrickym Brownovym
pohybem, je implikované rozdéleni ceny pod-
kladového aktiva lognormalni (viz Joshi, 2005).
V pripadé dokonale fungujiciho trhu bychom
ziskali neparametrickym odhadem opét lognor-
maélni rozdéleni. Cim existuji vétsi deformace
trhu, tim bude odhad neparametrického im-
plikovaného rozdéleni vice vzddlen od skutec-
ného Neparametricky odhad
implikované RND funkce je tedy tim vhodnéjsi,
Cim vétsi nejistotu mame o skuteCném procesu

lognormalniho.

ceny podkladového aktiva a jejim koncovém
rozdéleni. Neparametricky odhad implikované-
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ho rozdéleni lze ddle vyuzit jako diagnosticky
nastroj k tomu, abychom identifikovali, zda je
spravny nas predpoklad o procesu ¢i koncovém
rozdéleni ceny podkladového aktiva. Pomoci
neparametrického odhadu je také mozné sta-
novit vlastnosti, které chybi jednotlivym para-
metrickym predpokladiim. V piipadé rovnosti
neparametrického a parametrického odhadu lze
postupné priddvat dodatecnd omezeni paramet-
rického rozdéleni a pozorovat dopad na impliko-
vanou RND funkci po jejich p¥iddni.

Vsechny existujici pfistupy k neparametrické-
mu odhadu implikované RND funkce vychézeji
ze zaverl, které ucinili Breeden a Litzenberger
(1978). Breeden a Litzenberger (1978) ukazali,
ze derivaci rizikové neutralni ocenovaci rovnice
opce podle jejiho striku obdrzime distribucni
funkci ceny podkladového aktiva. Druhou deri-
vaci ocenovaci formule podle striku opce je im-
plikovand RND funkce. Rovnici ceny call opce
vyjadiime ve tvaru:

C(S,,t. k) =exp(—rD)[ (S = k) f; (Sp)dSy
(1)

kde C, (S,, 7, k) znadi cenu call opce, S, znaci cenu
podkladového aktiva v Gase ¢, 7= (T —1), T ozna-
Cuje Cas expirace opce, k& oznacCuje strike opce,
r znadi bezrizikovou turokovou miru na obdobi 7,
1 (Sy) znadi rizikové neutrdlni hustotu ceny
podkladového aktiva v case 7. Potom derivaci rov-
nice (1) podle striku opce dostdvame:

0C,(S,.7.k) _
ok

Rovnice (2) vyjadiuje distribu¢ni funkci ceny
podkladového aktiva, respektive funkci dopliku
distribucni funkce do 1. Ndslednou derivaci dis-
tribuéni funkce podle striku opce dostdvdme:

—exp(—r7)[; f, (Sp)dSy - (2)

d%*C,(S,,7,k)

el VG ®)

Rovnice (3) vyjadiuje implikovanou RND funk-
ci ceny podkladového aktiva.® Za pouziti ocenova-
ci rovnice pro put opci lze odvodit implikovanou
RND funkci obdobnym postupem.

Méme-li k dispozici kontinuum trznich cen
opci pro ruzné striky, je mozné stanovit impliko-
vanou RND funkci pfimo dle rovnice (3). V pra-
xi mame ale spiSe k dispozici mensi mnoZstvi
trznich cen put a call opci pro diskrétné a casto
nerovnomerné rozlozené striky. Prirozené feSeni
tohoto problému je interpolovani mezi diskrét-
nimi trznimi cenami opci tak, abychom obdrzeli
spojitou funkci ceny opci v zavislosti na striku.
Mimo pozorované striky samoziejmé ceny ex-
trapolujeme. Pfi tomto postupu se vsak bohu-
zel objevuje mnoho problému. Minimdlni chyba
losti trhu, md zasadni vliv na celou implikovanou
RND funkci, kterd poté muze nabyvat zapornych
hodnot nebo vytvifet vice modalnich rozdéle-
ni (moda mtze byt i nékolik desitek). Dalsi ne-
prijemné efekty vznikaji na koncich rozdéleni,
kde hodnoty implikované RND funkce mohou
nabyvat neumérné vysokych hodnot. Shimko
(1993) navrhuje nejdfive transformovat pozo-
rované trzni ceny opci na implikované volatility
pomoci Black-Scholesova vzorce. V dalsim kroku
Shimko (1993) navrhuje vyrovnat tyto impliko-
vané volatility a jejich kontinuum zkonvertovat
zpét na kontinuum cen opét za pouziti pomoci
Black-Scholesova vzorce. Takto zkonvertované
kontinuum cen opci by mélo vykazovat vyrazné
vyhodnéjsi vlastnosti implikované RND funkce
nez hustota obdrzend p¥imo z vyrovnanych cen
opci. Pro vyrovnani implikovanych volatilit mezi

3 Strike k nahradime cenou podkladového aktiva S,.
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prislusnymi pozorovanymi striky pouzivd Shim-
ko (1993) jednoduchy polynom ctvrtého fadu.
Mimo oblast pozorovanych striktt Shimko (1993)
linearné extrapoluje. Pouziti Black-Scholesova
vzorce je Cisté technické pouze pro konverzi im-
plikované volatility a ceny opce jednim i druhym
smérem a neznamenda spravnost vzorce, tj. cena
podkladového aktiva nemusi byt lognormdlné
rozdélena a informaci o jejim skuteéném rozdé-
leni zGstane zachovana. I kdyz je pristup navrze-
ny Shimkem urcitym zlepsenim, stdle pfi odhadu
implikované RND funkce vznikaji problémy.

Malz (1997) modifikuje Shimkav pFistup trans-
formaci nejenom ceny, ale i striku opce, ktery
transformuje na ukazatel delta. Z ptivodniho dato-
vého prostoru cena/strike takto Malz (1997) dosta-
va prostor dat implikovand volatilita/delta. Pouziti
delty opci misto jejich striku p¥i vyrovndvani impli-
kované volatility je vyhodnéjsi, protoze ¢im vice je
opce vzdalena od atthe money ceny tim vice jsou
v prostoru implikovand volatilita/delta zhustény
body, jejichz striky jsou pfi pevné cené opce rov-
nomérné rozlozeny*, coz zobrazuje napt. obrazek
1. Tato vlastnost zarucuje vyhodnéjsi tvar impliko-
vané RND funkce v okoli atthe-money ceny. Malz
(1997) pouziva pro vyrovnani implikovanych vola-
tilit stejné jako (Shimko, 1993) polynom ctvrtého
fadu a ukazuje, ze pro tuto vyrovnavaci funkci
neni nutné zavadeét dalsi vyrovnavaci penalizace.

Campa a kol. (1998) vyuzivaji k vyrovnani vo-
latility skew prirozeny spline namisto polynomic-
ké funkce. Vyhodou pfirozeného splinu oproti
polynomickym funkcim je hlavné to, Ze existuje
moznost kontroly vyhlazeni a mensi restrikce na
vyrovnavaci funkci. Bliss a Panigirtzoglou (2002)
kombinuji tyto pristupy a v prostoru implikovana
volatilita/delta vyrovnavaji implikovanou volati-
litu pomoci prirozeného splinu. Déle Bliss a Pa-

nigirtzoglou (2002) zavadéji vdhy na odchylky
mezi pozorovanymi a trznimi cenami. Jako vdhy
pouzivaji Bliss a Panigirtzoglou (2002) ukazatel
vega opce. Odlisny pristup k odhadu implikova-
né RND funkce pouzivaji Ait-Sahalia a Lo (2000),
ktefi kontinuum cen opci ziskdvaji neparametric-
kou jadrovou regresi.

V néasledujicim textu stanovime implikovanou
RND funkci ceny akcie CEZ a ceny S&P futures
neparametricky. Vyjdeme z metody navrzené
v Bliss a Panigirtzoglou (2002). Na rozdil od této
metody vsak zavedeme vézici funkci na penali-
zacni Clen splinu, kterd dle naseho ndzoru vylep-
$i vlastnosti odhadu implikované RND funkce.

Delta opce
Delta opce A, udavé citlivost ceny opce na zmé-
nu ceny podkladového aktiva, tj.

_3C,(S,.7.k)

Al
as,

kde C,(S,,7,k) znaci cenu call opce. Pro at-the-
-money opce je hodnota A, cca 0,5. Obrdzek 1
zobrazuje tvar delty opce v zdvislosti na jejim
striku p¥i cené podkladového aktiva S,= 425.

Vega opce
Vega opce v, uddvd citlivost ceny opce na zménu
implikované volatility:

_0C,(S,,7,k)
! Oiv, ,

kde 7v, pak znaéi implikovanou volatilitu opce.
Hodnota v, se blizi nule pro opce hluboko in-the-
-money a out-of-the-money a dosahuje maxima
pro at-the-money opce. Obrazek 1 zobrazuje tvar
vegy opce v zavislosti na jejim striku pfi cené
podkladového aktiva S, = 425.

4 Delta at-the-money opce je rovno pfiblizné 0,5.
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Obrazek 1)
Delta a vega opce

Delta opce

= 1S

Vega opce
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Pramen: Vlastni vypocty.

Kubicky spline

Kubicky spline je tzv. po Castech (piecewise) po-
lynomicka funkce, tedy funkce, kterd mezi ka-
zdymi dvémi pozorovanimi interpoluje pomoci
kubického polynomu s odliSnymi parametry.
Tyto polynomy zdroven musi zajiStovat existen-
ci derivace prvni i druhé derivace ve vsech bo-
dech splinu. Kubicky spline je definovan napf. na
prostoru implikovand volatilita/delta pro n po-
zorovani (A,iv)),....(A,,iv,) , kde iv znacf im-
plikovanou volatilitu. Pro nastinéni problematiky
odhadu parametr zde uvedeme pouze obecnou
funkci kubického splinu:

Sy (D)=iv, +b, (A=A, )+

+e (A=A, ) +d, (A=A, ) AelA, LA, ]

(4)

n—-1»

kde S, ,(A) znaci kubicky spline, d=0,,¢;.,d,,
i=1,...,njsou 3n-3 neznamych parametrd spli-
nu, které musi byt odhadnuty tak, aby byly spl-

nény nasledujici podminky:

S; (A1) =S (D) =iviy (5)
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a pro posledni hodnotu A dostavame S, (A)=
=1v,. Rovnice (5) zarucuje spojitost splinu ve
vnitfnich bodech a plyne z ni n-1 omezeni. Déle
pozadujeme, aby existovala ve vsech vnitfnich
bodech splinu prvni derivace, tj:

S; (Aiy)= S;+1 (A, (6)

Z rovnice (6) plyne n-2 omezeni. Déle poza-
dujeme, aby ve vnitifnich bodech splinu existova-
la druhd derivace, tj:

S/ (M) =St (D), (7)

Rovnice (7) stanovuje dalSich n-2 omezeni.
Celkem tedy mame 37-3 neznamych parametr(
a 3n-5 omezeni. Abychom specifikovali kubicky
spline jednoznacné, potfebujeme stanovit dalsi
dvé omezeni. Pro ptirozeny spline plati, ze druhé
derivace v krajnich bodech pozorovani jsou rov-
ny nule, tj:

S/ (A)=S,,4(A,)=0, (8)

Postup odhadu

Odhad neparametrické implikované RND funk-
ce z cen opci obchodovanych na rozvinutém,
vysoce likvidnim trhu by mél probéhnout snad-
néji nez odhad RND funkce z cen opci obcho-
dovanych na rozvijejicim se trhu. V idedlnim
pfipadé by mél odhad & 3n-3 nezndmych pa-
rametrt kubického splinu, daného rovnici (4),
za splnéni podminek (5) az (8) zajistit takové
prolozeni pozorovani, které vede k akceptova-
telnému tvaru implikované RND funkce. Idedl-
nim pfipadem nazyvdame stav, kdy je trh dplny
(obchoduji se na ném opce se vsemi pripustny-
mi striky), vSechny opce jsou likvidni bez ce-
nové vychylenosti. Jak dokdzeme na p¥ikladu
nejlikvidnéjsiho opcéniho instrumentu na sveé-
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té, dokonale vyhlazenou implikovanou RND
funkci neobdrzime ani v tomto p¥ipadé (viz
obrazek 2). Je tedy nutné definovat néjakou pe-
nalizaéni funkci, kterd odpusti drobnou defor-
maci trhu. Ddle je nutné pomoci splinu zajistit
spravnou extrapolaci mimo rozsah dostupnych
pozorovani, tj. mimo pozorované striky opci,
respektive mimo prislusné delty opci. P¥irozeny
spline extrapoluje mimo tento rozsah linedrné,
viz rovnice (8). Vysledkem této vlastnosti mo-
hou byt neopodstatnéné vysoké nebo negativni
hodnoty implikované volatility. Abychom této
neprijemné vlastnosti zabranili, je potfeba do-
nutit spline extrapolovat Cisté v horizontdlnim
sméru. Zavedeme proto jedno pseudopozoro-
vani pod nejnizS$im a jedno pseudopozorovani
nad nejvy$sim pozorovanym strikem. K témto
pozorovanim stanovime p¥islusné implikované
volatility a pfiddme je k puvodnim datim tak,
aby transformace do prostoru implikovana
volatilita/delta probéhla uz s témito novymi
pseudodaty. Bliss a Panigirtzoglou (2002) na-
vrhuji umisténi pseudodat tfi intervaly striku
pod nejnizsim, respektive nad nejvyssim strikem
v pozorované prufezové mnoziné. Dle naSeho
nazoru toto feSeni vede k nespravnému stano-
veni strik(i pseudopozorovani v p¥ipadé roz-
dilnych vzdalenosti mezi pozorovanymi striky,
a hlavné vyvolava otdzku spravného prifazeni
hodnoty implikované volatility pfislusné tém-
to, do jisté miry extrémnim, hodnotdm striku.
V pripadé chybného stanoveni implikovanych
volatilit pfisluSnych pseudopozorovani opétov-
né dochdazi ke stejnému problému s neopodstat-
néné vysokymi nebo negativnimi hodnotami
implikovanych volatilit mimo toto nové ziskané
rozmezi strik(i. Pivodni problém tedy zlstava.
Navrhujeme proto polohu téchto pseudodat od-
hadnout spoleéné s parametry splinu. Pseudo-
data oznacme jako body {k,ivy} a 1k, 1,0V, },
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kde n znaci pocet skuteCnych pozorovani cen
a strika opci pouzitych pro odhad parametra.

Oproti (Shimko, 1993) navrhujeme konver-
zi cen opci na implikované volatility za pouziti
Barone-Adesi-Whaleyovy (BAW) formule. BAW
formule slouzi k aproximativnimu ocenovani
americkych opci. Formuli BAW zde nebudeme
pro jeji slozitost uvddét. Forrmuli BAW Ize na-
1ézt v (Barone a Whaley, 1987). Pfi jejim pouzi-
ti si vSak musime uvédomit, Ze pro stanoveni
implikované volatility feSime BAW rovnice tak,
abychom tuto implikovanou volatilitu vyjadrili.
Pouziti BAW formule je pouze technicky pie-
vod trzni ceny na implikovanou volatilitu, zvole-
ny kvali efektivnéjsimu vlivu vyrovnani na tvar
implikované RND funkce, a neznamenda sprav-
nost ocenéni pomoci BAW formule. Dle naseho
nazoru pouzitim BAW formule Iépe vyjddiime
podstatu americké opce. Ze stejného duvodu
konvertujeme strike opci & na jejich deltu A, za
pouziti implikované volatility ATM opce.

V ziskaném prostoru implikovana volatili-
ta/delta odhadneme parametry prirozeného
kubického splinu 0 =5h,,¢,,d,,i=0,....,n+1,
daného rovnicemi (4) za platnosti podminek
(5)-(8). Odhady parametrti 0 ziskdme minima-
lizaci vzddlenosti mezi pozorovdnim a vyrov-
nanou hodnotou tohoto pozorovani v prostoru
implikovand volatilita/delta. Odchylky pozoro-
vanych a vyrovnanych hodnot vdzime vegou
opce v,, kterd zaruci nejvyssi véhu téchto odchy-
lek u ATM opci, tj. u strika blizko at-the-money
udrovné, kde predpokldddme nejvy$si nejistotu
ohledné budouciho rozdéleni ceny podkladového
aktiva. Zavedenim vegy opce jako vahy zarudi-
me, Ze méné likvidni opce, jejichZ cena muze byt
zkreslend, maji v optimalizacnim problému nizsi
vdhu. V nasledujicim textu opomijime z davodu
prehlednosti index 7 Kde by mohly vzniknout
pochyby, index f uvedeme. Pro odhad parametra

47



RECENZOVANE ODBORNE STATI

kubického splinu ¢ a pro odhad soufadnic bodd
pseudopozorovani fesime minimalizac¢ni dlohu:
n+l
min 2.0; (v, —iv,(A;, 9)> &)
g =0
s optimalizacnimi podminkami (5)-(8). Neznamé
parametry 9= {0,ky.k,,,.ivy,iv,, }. Mimo tyto
omezeni musi platit pro odhady J, Ze vysledna
implikovand RND funkce je integrovatelnd do 1,
tj. f;o f *(ST) = 1. Tuto podminku zavedeme jako
dalsi nelinedrni omezeni optimalizacniho problé-
mu (9).

V nasledujicim kroku potfebujeme ziskat
kontinuum boda v prostoru implikovand volati-
lita/delta lezicich na vysledném splinu (4) s pa-
rametry  a spliujicich podminky optimalizace.
Toto kontinuum bod@ se pokusime aproximo-
vat pomoci 50 000 bodu, které spliuji vsechny
pozadavky. Vygenerujeme tedy 50 000 bodl
1A, 1v;},7=1,.50 000 lezicich na vysledném
splinu. Velmi dualezité je, aby pro tyto body plati-
lo, Ze jednotlivé delty A, jsou ziskdny z mnoziny
strikii M. Mnozina M obsahuje 50 000 rovno-
mérné rozlozenych strika lezicich mezi nejniz-
$im a nejvy$$im pozorovanym strikem. Pro body
{A;,iv;} tedy plati, Ze jednotlivé delty A, jsou
od sebe rozdilné vzddlené. Takto ziskané body
respektive delty konvertujeme zpét do prosto-
ru cena/strike obrdcenym zpusobem jako na
pocatku, tj. vyjadfenim ceny z rovnice pro vypo-
Cet delty opce. Velmi dualezité je, aby vysledny
prostor cena/strike obsahoval vyrovnané ceny
opci ¢ ; a plvodné vygenerované rovnomérné
rozlozené hodnoty strikt. Timto postupem jsme
aproximovali ceny
opce na jejim striku pomoci 50 000 cen opci
a jim prislusnych strikd. Distribuéni funkci ceny
S&P 500 futures, respektive jejiho dopliku do
jedné, stanovime dle rovnice (2) numerickou
derivaci prvniho fadu v bodech {¢;,k ;}. Odhad

spojitou funkci zavislosti
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implikované RND funkce obdrzime dle rovnice
(3). Protoze misto funkéniho predpisu ceny opce
mame k dispozici pouze jeji aproximaci v podo-
bé 50 000 cen opci a prislusnych strikt, ziska-
me odhad implikované RND funkce numerickou
derivaci. Neparametricky odhad implikované
RND funkce ziskdme dle vztahu:

1(Sp)~
&S, Tk + k) = 26(S,,7,K) + (S, 7,k — k)
(kk)*

exp(-r7)
(10)

kde xk znaci vzdalenost mezi sousednimi striky,
tj. ik = kj+] —kj.

S&P 500 futures

Cilem této sekce je neparametricky odhad ceny
S&P 500 futures pomoci prirozeného kubic-
kého splinu a popis vyvoje sentimentu trhu
pomoci momentovych charakteristik odhadda.
Problémy odhadu jsou popsany v predchozich
sekcich. Dadle si je nutné uvédomit, Ze opce
jsou amerického typu a podkladové aktivum je
futures.

Odhady neparametrické implikované RND
funkce ceny S&P 500 futures stanovime pro
vSechny prufezové mnoziny cen opci a pro
vSechny predpovédni horizonty. Pfed samot-
nym odhadem je vSak nutné dale upravit pozo-
rovani v prafezovych mnozinach. Pfipomenme,
ze jsme jiz vytadili opce s cenou nizsi nez
0,05 USD a implikovanou volatilitou vyssi nez
120 %. Na rozdil od parametrického pristupu
neumoznuje neparametricky pristup pouziti
opci s totoznym strikem. Ze souboru cen opci
na S&P 500 futures déle vylouéime int-the-mo-
ney (ITM) opce z davodu jejich malé likvidity.
Maji-li nékteré zbylé opce totozny strike, pone-
chame ve vybéru opci s vétsi likviditou. Dale
z rovnice (3) vyplyvd, Ze pro vypocet implikova-
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né RND funkce je vhodné pouziti cen jednoho
typu opci, tj. call, nebo put opci. V nasem piipa-
dé pouzijeme ceny call opci. Vztah mezi cenou
call a put opce se stejnym strikem a stejnou
expiraci udava put-call parita, pro detaily viz
(Hull, 2006), danda rovnici:

C(S;,7,k) + kexp(—r7) = P(S,,7,k) + Fexp(-r7),
(11)

kde F, udavd soucasnou cenu futures se stejnou
expiraci jako prislusnd opce a P(.) znaci cenu
put opce. Ceny prislusnych put opci tedy preve-
deme na ceny call opci dle vztahu (11).

V dalsim kroku prevedeme pozorovani z pro-
storu cena/strike do prostoru implikovand volati-
lita/delta. Vzhledem k tomu, ze stfedni hodnota
rozdéleni futures v dobé expirace opce je soucas-
na cena futures se stejnou expiraci, je vhodné pri
konverzi dat uvazovat spojity dividendovy vynos
z futures rovnajici se prislusné bezrizikové tro-
kové mife.

Jak jiz bylo zminéno, pro odhad nepara-
metrické implikované RND funkce z cen lik-
vidnich opci S&P 500 futures by mohla po-
staCovat interpolace mezi pozorovanimi a ex-
trapolace mimo né pouze pomoci kubického
splinu. Minimalizujeme tedy dulohu (9) tak,
aby byla splnéna vSechna jeji omezeni. Po od-
hadu parametrd § ziskdme vySe popsanym
zpusobem odhady implikované rizikové neutral-
ni distribuéni (RNCD) funkce a implikované
RND funkce. Odhady implikované RND funkce
a implikované RNCD funkce ceny S&P 500 fu-
tures pro den 18. 1. 2008 a pro predpovédni
horizont 4 tydny jsou zobrazeny na obrdzku 2.
7 grafu implikované RNCD funkce je patrné, ze
integral implikované RND funkce pres vSechny
pripustné ceny futures je jedna, tj. nelinedrni
omezeni minimaliza¢niho problému (9) je splné-
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no. Presto implikovand RND funkce nevykazuje
pozadovany tvar a nabyvd dokonce zapornych
hodnot. Obrdzek 3 zobrazuje odhad pfislusné-
ho prirozeného kubického splinu v prostoru
implikovand volatilita/delta a ndsledné trans-
formace tohoto splinu do prostorti cena/strike
a implikovand volatilita/strike. Na grafu zobra-
zujicim implikovanou volatilitu v zavislosti na
delté opce pozorujeme odhady pseudobod
pozorovani {A,,iv,} a {A,,1,iv,.1} na pocitku
a na konci splinu. TytéZ body lze pozorovat na
grafu zavislosti implikované volatility na stri-
ku, coz je zdroven volatility skew (dole vpravo).
Dile je z obrazku 3 patrné, ze v bodech {k;,iv,}
a{k,,,iv,,, ie splnéna podminka (8). Obrdzek 3
potvrzuje, ze zavedenim pseudobodu {kg,7vy}
a {k,.,iv,. } jsme skutecné docilili extrapolo-
vani implikované volatility linedrné v horizon-
tdlnim sméru na rozumnych drovnich, coz je
dalezité pro moznost stanoveni implikované
RND funkce. Obrdzek 3 dale potvrzuje velmi
dobry fit odhadu pfirozeného kubického splinu
(4), ktery prochdzi vsemi pozorovdnimi v prosto-
ru implikovand volatilita/delta. Po transformaci
odhadu prirozeného kubického splinu do prosto-
ra cena/strike a implikovana volatilita/strike po-
zorujeme, Ze spline opét zcela presné vyrovnava
vSechna pozorovani.

Pfesné vyrovnani vSech pozorovéni, a tedy
vysokd citlivost implikované RND funkce na
minimalni nepresnosti trhu je problém pouziti
neparametrického pfistupu. V pfipadé dplného
trhu neumoznujictho arbitrdz bychom obdrzeli
standardni tvar implikované RND funkce. Ovérili
jsme, Ze i nejrozvinutéjsi trh svéta neocenuje
vSechny opce zcela spravedlivé.

Jako mozné FeSeni tohoto problému se jevi
zabranit splinu vyrovnat dokonale vSechna pozo-
rovani. Zavedeme proto penalizacni funkci £'(+),
kterd v pripadé potfeby nepovoli splinu prolozit
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Obrazek 2 b
Odhad implikované RND funkce (bez penalizacni funkce)
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Obrazek 3 »
Vyrovndni pozorovani pomoci kubického splinu (bez penalizacni funkce)

Vyrovnani opénich charakteristik S&P 500 futures pfir ym kubickym splii
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vychylend pozorovéni. Penalizaéni funkci definu-
jeme rovnici:

Cn =" Ax.9Ng (.9 dx, (12)
kde A(x,%) je nami zavedend vazici funkce, kte-
rd predstavuje miru hrubosti splinu. Tato vazici
funkce je dle naseho ndzoru pfinosnd v tom, zZe
prifadi prislusnou vdhu penalizaéni funkci pri
ovlivnéni interpolace pomoci prirozeného ku-
bického splinu mezi jednotlivymi pozorovanimi.
Diky funkci A(x,%) védha penalizaéni funkce
1-p neni pro vSechna pozorovdni konstantni.
¢ (x,9) predstavuje druhou derivaci kubického
splinu. Po penalizaéni
¢ (x,:9) do pavodni minimalizac¢ni dlohy (9) do-
stdvdme minimalizacni problém:

zabudovani funkce

N+1 “
minp Y0, (v, —iv;(A,, 9))* +
@ i=0

” (13)
+(1-p)[" A(x, Dlg (x,9)] dx,

kde @ =1{9, p,A(x,9)}. Funkci A(x,9) defi-
nujeme jako po Cdstech (piecewise) konstantni
funkci s uzly v bodech pozorovani. Odhadujeme
tedy jeji parametry mezi uzly. Ddle odhadujeme
vdhu p, kterd stanovuje dulezitost penalizacni
funkce vzhledem k vyrovnani pozorovani pouze
pomoci splinu.

Obrazek 4 zobrazuje odhad implikované
RND funkce ceny S&P 500 futures pro den
18. 1. 2008 pro piedpovédni obdobi 4 tydny. Od-
had je stanoveny na zdkladé odhadt parametrii
@ ziskanych minimalizaci problému (13). Oproti
obrazku 2 lze pozorovat znatelné zlepSeni tva-
ru implikované RND funkce, které nastalo diky
zavedeni penalizaéni funkce <£(x,%) definova-
né formuli (12). Toto zlepSeni potvrzuje i tvar
implikované RNCD funkce, viz obrazek 5. Zaroven
je patrné, ze integral implikované RND funkce
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J 1, (S;)=1. Obrézky 4 a 5 déle zobrazuji stred-
0

ni hodnotu rozdéleni ceny S&P 500 futures
a jeho soucasnou trzni cenu. Existuje mezi nimi
nepatrny rozdil (1323 USD vs. 1325 USD), ktery
vznikl pravdépodobné tim, Ze spojitou funkci
aproximujeme pomoci husté sité bod. Neby-
lo tedy ani potieba zavadét dalsi podminku op-
timalizacniho problému. Lze tedy f¥ici, Zze trh
u opci na S&P 500 futures nedovoluje arbitrdz.
Obrazky 4 a 5 déle zobrazuji realizacni cenu
futures, tj. cenu futures v Case expirace opce
(18. 1. 2008). Pripomindme, Ze Cas expirace opce
je zaroven okamzikem, pro ktery je stanovena
implikovand RND funkce. Z obrazku 5 vyplyvd,
ze implikovand RNCD funkce odvozend 4 tydny
pred 18. 1. 2008 stanovuje s pravdépodobnos-
ti 0,53, Ze cena futures bude mensi, nez je tato
skutecnd realizovana cena.

Obrazky 6, 7 a 8 zobrazuji vyrovndni pozo-
rovani pomoci odhadu p¥irozeného kubického
splinu s parametry # v odlisnych prostorech.
Tyto aproximace spojitych funkci byly pouzity
ke konstrukci odhadu implikované RND funkce
zobrazené na obrazku 4. Obrazek 5 zobrazuje

Obrazek 4 »

Odhad implikované RND funkce ceny S&P 500
futures

Implikovana RND funkce ceny S&P 500 futures
k 18. 1. 2008 pro predpovédni horizont 4 tydny
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Pramen: Vlastni vypocCty.
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Obréazek 5 »
Odhad implikované RNCD funkce ceny
S&P 500 futures

Implikovana funkce ceny S&P 500 futures
k 18. 1. 2008 pro 4 tydenni horizont
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Pramen: Vlastni vypocCty.

Obrazek 7 »
Transformace splinu do prostoru implikovand
vol./strike (vol. smile)

Implikovana volatilita vzhledem ke striku opce
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Pramen: Vlastni vypocCty.

vyrovnani transformovanych bod( pozorovani
pfirozenym kubickym splinem s parametry @
a s penalizacni funkci £'(x,.9) na prostoru im-
plikovand volatilita/delta. Na obrdzku 5 lze
zietelné pozorovat odhady pseudopozorovani
{Ay,1vy} a {A, 1,0V, }. Je patrné, Ze na rozdil
od obrazku 3 spline nevyrovnava zcela pfesné
vSechna pozorovani. Tim odstranuje nedostatky
trhu a umozinuje konstrukci implikované RND
funkce v ndmi pozadovaném tvaru. Obrazek 7
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Obrazek 6 »
Vyrovndni pozorovdni v prostoru implikovand
vol./delta (s penalizacni funkci)

Implikovana volatilita vzhledem k delté opce
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Pramen: Vlastni vypocty.

Obrazek 8 »
Transformace splinu do prostoru cena/strike

Cena vzhledem ke striku opce
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zobrazuje transformaci vyrovnanych hodnot
z prostoru implikovand volatilita/delta do pro-
storu implikovand volatilita/strike, tj. odhad vo-
latility skew opci na S&P 500 futures pro den
18. 1. 2008 a pro predpovédni horizont 4 tydny.
Z obrazku 7 je patrné, ze spline extrapoluje
mimo pozorované striky linearné v horizontal-
nim sméru, coz je nas zameér. Tuto vlastnost za-
pricinuji body pseudopozorovini a je zfetelné,
ze jejich odhady byly stanoveny spravné. Trans-
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formovany spline nevyrovnava vsechna pozoro-
vani ani v prostoru implikovana volatilita/strike.
Ve srovnani s obrdzkem 3 pozorujeme zietelny
rozdil. Je zajimavé, Ze i kdyZ pozorujeme pomér-
né vysoké nepresnosti ve vyrovnani pozorovani
v prostorech implikovand volatilita/delta a impli-
kovand volatilita/strike, po transformaci splinu
do prostoru cena/strike je vyrovnani pozorovani
pomérné presné, viz obrdzek 8. Na této ndzorné
ukdzce jsme osvétlili vyznam transformace po-
zorovani z puvodniho prostoru cena/strike do
prostort implikovana volatilita/delta, p¥ipadné
implikovand volatilita/strike, kde jsou pak pro-
vedeny odhady parametrt pfirozeného kubické-
ho splinu s penalizac¢ni funkci @ a vygenerovany
body aproximujici spojitou funkci. Kdybychom
vyrovnali splinem pozorovani na pivodnim pro-
storu cena/strike, obdrzeli bychom vyslednou
implikovanou RND funkci podobnou té z obraz-
ku 2 i pfi spravném pouziti penalizacni funkce
¢(x,9).

Neparametricky odhad implikované RND
funkce ceny S&P 500 futures jsme stanovili
pro vsechny predpovédni horizonty a priafezové
mnoziny v obdobi mezi 1. 3. 2000 a 15. 10. 2010.
Celkem jsme tedy vyreSili optimalizacni pro-
blém (13) 1116krat a ziskali 1116 odhadi
implikovanych RND funkci. Odhady vSech
124 neparametrickych implikovanych RND funk-
ci pro Ctyftydenni piedpovédni horizont jsou
zobrazeny na obrazku 9. Casové fady odhadt ne-
parametrickych implikovanych RND funkci pro
ostatni predpovédni horizonty vykazuji podobny
vyvoj jako zobrazend Casova Ffada pro Ctyrtyden-
ni pfedpovédni horizont. Stejné jako u paramet-
rického odhadu plati, Ze s delsim pfedpovédnim
horizontem roste smérodatnd odchylka a klesa
$picatost odhada implikovanych RND funkci.

Neparametrické implikované rozdéleni Ize
popsat pomoci momentovych charakteristik stej-
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né jako v ptipadé parametrického rozdéleni, viz
(Cicha, 2011). Momentové charakteristiky od-
hadt neparametrické implikované RND je nut-
né stanovit numericky. Obrdzek 10 zobrazuje
vyvoj implikované stiedni hodnoty, smérodatné
odchylky, Sikmosti a SpicCatosti pro ctyrtydenni
predpovédni horizont v obdobi mezi 1. 3. 2000
a 15. 10. 2010. Tyto momentové charakteristi-
ky lze interpretovat i jako aktudlni implikovany
sentiment trhu. Pro vice podrobnosti viz (Cicha,
2011).

Neparametrickym odhadem implikovanych
RND funkci jsme vyuzili veSkeré mozné informa-
ce obsazené v cendach opci. Ukdzali jsme vsak, Ze
tyto informace nelze pouzit bez urcité dpravy po-
moci penalizacni funkce. Penalizacni funkce za-
jisti nedokonalé vyhlazeni nékterych pozorovdni
tak, aby vysledny odhad implikované RND funk-
ce mél pozadovany tvar. Dle naseho ndzoru je
pouziti neparametrického odhadu implikované
RND funkce vyhodnéjsi v pripadé rozvinutého
trhu a likvidnich opci, jejichz ceny nejsou prilis
deformované. Cim vice jsou trzni ceny opci defor-
mované, tim vice je vysledny tvar odhadu impli-
kované RND funkce ovlivnén penalizacni funkci.
Hlavné diky numerickym operacim jsou vsak ne-
parametrické odhady vypocetné velmi ndrocné.

Obrazek 9 »

Odhady implikovangch RND funkci ceny
S&P 500 futures

Pramen: Vlastni vypocCty.
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Obrazek 10 »

Momentové charakteristiky odhadu implikovaného rozdéleni ceny S&P 500 futures
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Pramen: Vlastni vypocCty.
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Odhad vsech 1116 implikovanych RND funkci na
nadprimérné osazeném vicejadrovém PC® trval
144 hodin. K4d je napsan v MatLabu.

Akcie CEZ
Cilem této sekce je neparametricky odhad ceny
akcie CEZ pomoci pfirozeného kubického spli-
nu. Mimo obtizi neparametrického odhadu po-
psanych vyse se pfi odhadu musime vyrovnat se
skuteCnosti, Ze se jedna o warranty amerického
typu a akcie CEZ vypldaci diskrétni dividendu.
Odhad neparametrické implikované RND funk-
ce ceny akcie CEZ provedeme analogicky jako
v pripadé odhadu implikované RND funkce ceny

Smérodatné odchylka
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S&P 500 futures. Stejné jako v pripadé odhadu
implikované RND funkce ceny S&P 500 futures
transformujeme pozorovani z prostoru cena/
strike do prostoru implikovand volatilita/delta,
kde provedeme odhad parametrti prirozeného
kubického splinu. Protoze ocCekdvame vyrazné
deformace cen opci z divodu jejich malé likvidi-
ty, zavedeme penalizacni funkci ¢ (x,9), defino-
vanou formuli (12), hned na poc¢atku. Na rozdil
od opci na S&P 500 futures obsahuji prafezové
mnoziny maly pocet pozorovdni a nelze z téch-
to mnozin odstranit ceny ITM opci. ITM opce
obsahuji sice men$i mnozstvi informace nez
OTM opce, ale i ta je pro nds pfinosem. Penali-

> Procesor INTEL Core i7-980X Extreme 3.33GHz,32GB RAM.
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zaCni funkce by méla odstranit nesoumérnosti
mezi OTM a ITM opcemi. Ddle si musime uvé-
domit, ze podkladovym aktivem jiZ neni futures,
ale akcie. Je proto vhodné rozsitit optimalizacni
problém (13) o minimalizaci vzddlenosti stfedni
hodnoty odhadu implikovaného rozdéleni od for-
wardové ceny akcie. Modifikovany optimalizacni
problém ma tvar:

N+1 n
min p 0, (iv; —iv;(A;,9)* + (1= p)

a i=0

[© A, g (x, D1 dx + (E(ST) -e'’s, )2 (14)

®
za podminek (5)-(8) a L (S =1 ES)
oznacuje stredni hodnotu implikovaného roz-
déleni stanovenou numericky, viz (Cicha, 2011).
@ =1{9, p,A(x,9)} znafl nezndmé parametry.
Vazici funkci A(x, ) definujeme jako po astech
(piecewise) konstantni funkci s uzly v bodech
pozorovani a odhadujeme jeji parametry mezi
uzly. Funkce A(x,.9) predstavuje miru hrubosti
splinu. Tato vazici funkce je dle naseho nazoru
prinosnd v tom, ze stejné jako pri odhadu impli-
kované RND funkce ceny S&P 500 futures urci
silu penalizacni funkce pfi ovlivnéni interpola-
ce pomoci prirozeného kubického splinu mezi
jednotlivymi pozorovdnimi. Diky funkci A(x,9)
vdha penaliza¢ni funkce 1-p neni pro vsechna
pozorovani konstantni. Parametr p oznacuje
vdhu splinu na vysledném vyrovnani pozorova-
ni. OCekdvame, ze vaha penalizacni funkce (1-p)
bude oproti vaze splinu p velmi vysoka.

Pfed samotnym odhadem implikované RND
funkce je nejprve potifeba transformovat pozoro-
vani z prostoru cena/strike do prostoru impliko-
vana volatilita/delta. P¥ipomenme, Ze vSechny
uvazované warranty na CEZ jsou call a americ-
kého typu. Pti transformaci cen na implikova-

né volatility vyuzijeme Barone-Adesi-Whaleyovu
ocenovaci formuli, kterd bere v tGivahu diskrétné
vyplacenou dividendu. Pfi transformaci cen opci
na jejich implikované volatility aplikujeme stejny
postup jako pti ziskdni volatility skew warrant
na CEZ v (Cicha, 2011). Pfi vypoctu delty a vegy
opci uvazujeme dividendovy vynos rovnym nule.
Pocdtecni cenu akcie je vsak v pripadé potfeby
snizit o hodnotu Cisté dividendy.

Po vyfeSeni minimalizacniho problému (14)
a odhadu parametrt @, aproximujeme spojitou
funkci popisujici zavislost implikované volatility
na delté opce pomoci 50 000 boda. Po transfor-
maci téchto bodu zpét do prostoru cena/strike
ziskdme aproximaci spojité funkce zavislosti ceny
opce na jejim striku. Numerickou derivaci této
funkce za vyuziti vztaht (2) a (3) ziskdme impli-
kované RNCD a RND funkce. Odhady implikova-
né RND funkce stejné jako RNCD funkce pro den
16. 9. 2009 a pro osmitydenni predpovédni hori-
zont zobrazuje obrazek 11. Na ném je patrny maly
»skok“ na odhadu implikované RND funkce, kte-
ry zCasti vznikl diky takové deformaci trzni ceny
warrantu, kterou jiz penalizacni funkce nedoka-
pouzitim numerickych metod, které jsou pouze
aproximativni. Na grafu odhadu
RNCD funkce tento skok patrny neni. Vyrovnana
pozorovani v prostorech implikovana volatilita/
delta, implikovand volatilita/strike a cena/strike
jsou zobrazeny na obrdzku 12. Z ného je patrné,
ze je spravny nas predpoklad o velkém vlivu pe-
nalizacni funkce a optimalizac¢nich podminek na
vyrovnani pozorovani. Pozorovani nelezi na vy-
sledném splinu, jak by tomu bylo, kdyby byl vliv
penalizac¢ni funkce nulovy. Tato Umyslné zpuU-
sobend nepfesnost je dobfe patrnd predevSim
z grafu vyrovndni na prostoru implikovand volati-

implikované

6 Akcie CEZ vypldci diskrétni dividendu. Cena akcie se sniZuje skokové o vysi cisté dividendy k datu ex-dividendy.
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lita/delta a implikovana volatilita/strike. Vysled-
ny volatility skew je ddn spiSe nez pozorovanimi
podminkou (8), kdyZ horizontdlni extrapolace im-
plikované volatility zarucuje spravny tvar impli-
kované RND funkce. Na prostoru cena/strike jiz
nepozorujeme tak vysoké rozdily mezi vyrovnany-
mi a pozorovanymi hodnotami.

Obrazek 11 »

Odhad implikované RND funkce a RNCD funk-
ce ceny akcie CEZ

Neparametrickd RND
. funkce ceny akcie CEZ

Neparametricka RNCD
funkce ceny akcie CEZ

09 I 0 i
[ :
08 08
i ’
07 : \ 07 :
0, : 06 v
05 ! 05
H \
04 i 04 i
0, : \ 03 ;
02 / g 0.2 v
01 ; 01 / i
n N o / N
8888888888838 8888888888838
SSRERE8EERE GE88E8RB88E8¢ERE
strike strike
—— neparametricks RNCD a RND funkce @ cena akcie CEZ v ase expirace warrantu
™ cena akcie CEZ v dase t - -~ stfedni hodnota
Pramen: Vlastni vypocty.
Optimalizacni problém jsme vyresSili pro

vsechny priarezové mnoziny a pro vsechny pied-
povédni horizonty. Celkem jsme stanovili deva-
desat odhada neparametrickych implikovanych
RND funkci. Odhady vsech neparametrickych im-
plikovanych funkci pro osmitydenni predpovédni
horizont v obdobi mezi 14. 6. 2006 a 16. 6. 2010
jsou zobrazeny na obrdazku 13. Neni piekvapivé,
ze Casové fady odhadi neparametrickych impli-
kovanych RND funkci pro ostatni predpovédni
horizonty vykazuji stejny vyvoj jako zobrazena
Casova fada. Stejné jako v predchozich pripa-
dech plati, ze s delSim pfedpovédnim horizontem
roste smérodatnd odchylka a klesd Spicatost od-
hadt implikovanych RND funkci.
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Obrazek 12 »
Vyrovndni pozorovani pomoci kubického
splinu (s penalizacni funkci)

Implikovana volatilita vs. delta
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Pramen: Vlastni vypocty.

Neparametrickym odhadem implikovanych
RND funkci jsme vyuzili veSkeré mozné in-
formace obsazené v cendch opci. ZZasti se po-
tvrdil se nds puvodni predpoklad o tom, Ze ke
spravnému tvaru implikované RND funkce do-
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Obrazek 13 »
Neparametrické odhady implikovanygch
RND funkci ceny akcie CEZ

31.3.2010,

cena v czk

Pramen: Vlastni vypocty.

chazi spise vhodnou volbou penalizaéni funkce
nez diky vyrovnani dat pfirozenym kubickym
splinem. Ocekavali jsme, ze vdha splinu, tj. pa-
rametr p v optimalizaénim problému (14), na
vyrovnani pozorovani bude velmi mald a vy-
ni funkce ¢(x,9) dand rovnici (12). Naptiklad
prumérnd hodnota vdhy p pro osmitydenni
predpovédni horizont je 0,28 u odhadu im-
plikované RND funkce ceny akcie CEZ oproti
0,7 u odhadu implikované RND funkce ceny
S&P 500 futures. Pozorovani cen akcie CEZ
jsou tedy skutecné vyrovndna spiSe penalizacni
funkci nez prirozenym kubickym splinem (4).
Ocekavali jsme vsak, ze ve srovnani s odhadem
implikované RND funkce ceny S&P 500 futures
bude hodnota p jesté vyrazné mensi. Presto ne-
parametrické odhady implikovanych RND funk-
ci ceny akce CEZ vychdzeji, trochu pfekvapivé,
v souladu s parametrickymi odhady, viz (Cicha,
2011). Hlavné diky numerickym operacim jsou
vSak odhady vypocetné velmi naroc¢né.

Zaver
V tomto Clanku jsme navrhli metodologii nepa-

rametrického odhadu implikované RND funkce
z cen opcCnich instrument(i. Ndsledné jsme apli-

Ekonamické listy 12012

kovali tuto metodologii na S&P 500 futures.
Poté co jsme obdrzeli implikovanou RND funkci
v souladu s teorii, aplikovali jsme ziskanou me-
todologii odhadu na akcii CEZ. Vysledny odhad
implikované RND funkce ceny akcie CEZ je opét
v souladu s teorii.

V tGvodni ¢asti tohoto Clanku jsme popsali
vybér vhodnych dat. Taktéz jsme navrhli filtraci
pozorovani tak, aby nespravné ocenéné opcni in-
strumenty byly odstranény z analyzovanych dat.

V nasledujici ¢asti tohoto ¢lanku jsme nastinili
pristupy k neparametrickému odhadu a popsali
jejich prednosti a nedostatky. Déle jsme modifiko-
vali pfistup uvefejnény v (Bliss a Panigirtzoglou,
2002). Zejména zavedeni neznamych pseudopo-
zorovani vede k vyrazné lepSimu tvaru odhadu
implikované RND funkce. Flexibilitu odhadu im-
plikované RND funkce priddavd i nami zavedena
vazici funkce, kterd cini penalizacni funkci vice
pfizpasobivou aktudlnim trznim podminkam.
Dile jsme v této Casti zkonstruovali optimalizacni
problém a definovali omezeni a podminky tohoto
problému.

Neparametricky odhad je ndrocny zejména
kvali jeho velké citlivosti na vychylend pozoro-
vani. Proto jsme aplikovali navrzenou metodo-
logii nejprve na nejvyspélejsi trh svéta a nejvice
likvidni instrument na tomto trhu, tj. S&P 500
futures. U tohoto instrumentu predpoklddame
dokonale fungujici trh bez deformaci v ocenéni.
Viha penalizac¢ni funkce pfesto byla odhadnuta
na hodnotu cca p = 0,3, coZ znamena, Ze piesné
vyrovnani pozorovani kubickym splinem je pro-
vedeno pouze ze 70 %. Pokud bychom vyrovnali
vsechna pozorovani presnéji, obdrzeli bychom im-
plikovanou RND funkci neslucitelnou s teorif (viz
obrazek 2). Ovéfili jsme tedy, Ze ani takto vyspély
trh neni zcela bez deformaci. Ndsledné jsme vy-
resili definovany optimalizacni problém 1116krat,
¢imz jsme zkonstruovali dynamiku odhada ve
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vSech predpovédnich horizontech. Ziskali jsme
tedy cCasovou fadu neparametrickych odhadi
implikované RND funkce ceny S&P 500 futures
v celé dostupné historii dat.

V nasledujici ¢asti ¢lanku jsme navrZenou
metodologii aplikovali na akcii CEZ. Do optima-
lizaéniho problému je nutné pomoci rovnosti
ocekévané a forwardové ceny akcie CEZ zakom-
ponovat fakt, Ze se jednd o akcii. Po provedeni
odhadu byly potvrzeny nase predpoklady, Ze viha
penalizacni funkce oproti odhadu u S&P 500 fu-
tures vyrazné vzroste. Jeji hodnota je cca p = 0,7,
coz znamena, ze prirozenym kubickym splinem
vyrovndvame pozorovani jen ze zhruba 30 %.
Umyslné zvolend nepfesnost vyrovnani dosa-
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huje zhruba 70 % a je nutnd k vyslednému od-
hadu implikované RND funkce slucitelnému
s teorii. Pfesto vsak je vysledny odhad impli-
kované RND funkce pomérné dobry. Zajimavé
je také, ze na prostoru implikovand volatilita/
strike (volatility smile) zretelné pozorujeme ne-
presné vyrovnani pozorovani pomoci splinu, za-
timco na prostoru cena/strike jsou pozorovdni
vyrovnana totoznym splinem pomérné piesné.
Nésledné jsme vyresili definovany optimalizacni
problém 90krat, ¢imz jsme zkonstruovali dynami-
ku odhadt ve vSech predpovédnich horizontech.
Zkonstruovali jsme tedy ¢asovou Fadu neparame-
trickych odhadi implikované RND funkce ceny
akcie CEZ v celé dostupné historii dat. |
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NONPARAMETRIC ESTIMATION OF IMPLIED RND
FUNCTION FROM MARKET OPTION PRICES AND
ITS APPLICATION TO CZECH MARKET

Ing. Martin Cicha, Ph.D.

ABSTRACT

The aim of this article is to create a methodology of non-parametric estimation of a implied risk-
neutral density (RND function) of an underlying asset price from a market option prices. Non-
parametric estimation is highly sensitive to biased observations and market distortions. First the
proposed methodology is applied to the most liquid instrument in the world (S&P 500 futures).
The relatively large weight of penalty function indicates the existence of market distortions even in
S&P 500 futures options. The resulting estimate of the implied RND function is still fully consistent
with the theory. After application of the proposed methodology to CEZ equily, we observe a signifi-
cant increase in weight of penalty function. The resulting estimate of implied RND function of CEZ
equity price is again consistent with the theory.

KEYWORDS

Nonparametric estimate, implied distribution.
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Rizeni mobility a jeji vliv na efektivitu
organizaci

Ing. Lucie Linhartovd, Ph.D.

Uvod

Cilem vSech organizaci je dosazeni konkurencni
vyhody. K tomu je nutné efektivni fizeni, zejmé-
na ftizeni lidskych zdroji, které jsou nejdulezi-
téjsim aktivem firem, nebot’ jsou nositeli vSech
znalosti v organizaci. Pravé diky tomu se orga-
nizace odliSuje od konkurence a profiluje se na
trhu. Vzhledem k finanéni a Casové narocnosti
Cinnosti spojenych s najimanim, zaSkolenim a se-
znamenim pracovnika s firemni kulturou musi
organizace klast daraz na efektivni praci s na-
klady tykajicimi se persondlnich Cinnosti tak,
aby vhodné podporovala a rozvijela talentované
zaméstnance, najimala nové potencidlni hvézdy
a fidila mobilitu téch méné kvalitnich.

Clének se proto z tohoto divodu zamétuje
na zjisténi objektivniho stavu persondlniho Fize-
ni a Fizeni mobility konkrétné za GcCelem zjisténi
soucCasného stavu v organizacich s cilem navrze-
ni zasad pro odstranéni zjisténych nedostatku.
Zameéfeni na priCiny a disledky persondlni prace
v organizacich vede k vyssi efektivité prace se
zaméstnanci a tim i k vyssi efektivité celé orga-
nizace. Vysledky primarniho Setfeni zaméfeného
na praktické vyuziti nékterych manazerskych
funkci majicich vliv na efektivitu organizace uva-
déji soucasné podminky, které v organizacich
ptrevladaji. Vystupy z analyz a srovnani vysledki
vyzkumu dovoluji objektivizovat doporuceni pro
pouziti v praxi. Rozbor zkoumanych situaci pak
pomuze odstranit negativni dasledky a vyzdvih-
nout pozitivni. Pozitivni dusledky pro organizace
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je jejich rust pomoci zvySeni retence kvalitnich
zaméstnancu a tim dosazeni kontinualniho
rozvoje.

Cil prace a metodika

Clanek identifikuje pfistupy k tvorbé konkurend-
ni vwhody v organizacich na zdkladé vyzkumu.
Ucelem je pomoci zkoumaného vzorku organi-
zaci odhalit neadekvatni praktiky v praci mana-
gementu. Zjisténé vystupy pomohou navrhnout
opatfeni k odstranéni zjisténych nevyhovujicich
praktik na zdkladé podklada ziskanych kvantita-
tivnim a kvalitativnim vyzkumem.

Cilem c¢lanku je na zdkladé primdrniho vy-
zkumu poukdzat na praktiky v fizeni mobility,
které v organizacich prevlddaji a navrhnout do-
poruceni pro praxi.

Data k vyhodnoceni byla ziskdna dvéma po
sobé ndsledujicimi vyzkumy. Prvni byl kvantita-
tivni, pouzit byl papirovy ¢i elektronicky dotaz-
nik, a druhy vyzkum byl kvalitativni, kdy byly
provedeny rozhovory s manazery. Prvniho vy-
zkumu se zucastnilo 126 manazerti, hloubkové
rozhovory byly vedeny s Sesti manazery. Oba vy-
zkumy probihaly pomoci dotazovani manazer(,
ktefi denné pracuji s podfizenymi, a je jim pfimo
podfizen alespon jeden zaméstnanec. Manazefi
byli vybirani zamérnym vybérem tak, aby byla za-
stoupena vSechna odvétvi a tirovné managemen-
tu od stfedni pfes vys$si az po top management.
Pohlavi ani vék respondent(i nehral roli. Vzorek
byl vybrdn pouze pro ucely vyzkumu. Respon-

61



RECENZOVANE ODBORNE STATI

denti byli po predstaveni zafazeni do vyzkumu,
pokud splnovali definované podminky. Dotazova-
ni byli manazefi na strednim a vy$sim stupni ¥i-
zeni, ktefi vedou alespon jednoho podfizeného.!
Vybér vzorku byl proveden pomoci zamérného
vybéru zahrnujiciho manazery ze vSech sektoru
pro zajisténi reprezentativnosti vzorku (Disman,
2008). Kombinace obou vyzkumu dovoluje vétsi
porozumeni ziskanym dattm.

Odpovédi byly tridény podle identifikacnich
otdzek, které tvofily prvni ¢ast dotazniku. K mé-
feni bylo pouzito zejména otevienych otadzek
z davodu hlubsiho porozuméni problematice.
Kostra dotazniku vsak byla pevné stanovena
a dodrzovdna za ucelem ziskdni srovnatelnych
a relevantnich informaci vhodnych pro statistic-
ké rozbory a vypocty, které dovoluji zobecnéni
a moznost nasledného uplatnéni v teorii i praxi.

Témata diskutovand s respondenty byla se-
stavena na zdkladé studia literatury, dokumen-
th a jinych souvisejicich vyzkumu, provedenych
autory Ramlall (2004), Teboul (1991), Branham
(2009), Boxall, Purcell (2008), Pfeffer (1998),
Joyce et al. (2003).

Pro analyzu byl pouzit program Microsoft
Excel 2007 a SPSS. Prukaznost ziskanych vy-
stuptl a vztaht podpoftily ndstroje deskriptivni
statistiky, pro testovdni vysledkti byla vyuzita
asociacni (korelacni) analyza a determinace.

Literarni reserse

Hlavnim ukolem persondlniho Fizeni je umoznit
organizaci, aby efektivnéji, sndze a rychleji dosah-
la svych cila tim, Ze komplexné podpofi a dohléd-
ne na veSkeré zalezitosti tykajici se zaméstnancli
(Bldha, Mateiciuc, Kandkova, 2005; Kleibl, 2001;
Koubek, 2001; Milkovich a Boudreau, 1993). Do-

hlédnutim se rozumi pfevzeti rozhodujici role p¥i
vytvateni prostiedi, které umoznuje lidem, aby co
nejlépe vyuzili svych schopnosti a realizovali svij
potencial k prospéchu organizace, byli k plnéni
cilti a tkol dostatecné motivovdni a stimulovani
pomoci vnitiniho ztotoznéni se s cili organizace,
tedy nejen platem ¢i mzdou a nefinanénimi odmeé-
nami (Armstrong, 2007; Bldha, Mateiciuc, Kana-
kova, 2005; Katcher, Snyder, 2009; Kleibl, 2001;
Koubek, 2004; Pettikova, 2007; Styblo, 1993,
2004). Dohlédnuti ,shora“ u zminénych autor
dominuje nad ,,podporou‘. Dyadicky vztah (Ho-
ralikovd, 2006; Kleibl, 2001; Koubek, 2001) pted-
pokldda, Ze personalistika neboli fizeni Ci rozvoj
lidskych zdroja je souborem poznatkt doporucu-
jicich zpusoby persondlniho vedeni v organizaci
k oboustranné spokojenosti mezi zaméstnanci
a zaméstnavateli pri dosahovani cilti. Personalni
Fizeni vyuziva pro svou efektivitu psychologii pra-
ce, stimulaci a motivaci. Zabyva se vSemi aspekty
lidského chovédni, myslenek a pociti vzhledem
k praci neboli mezi jednotlivcem a jeho praci
a vztahy mezi lidmi v pracovnim prostiedi (Ar-
nold, 2007).

Ndklady mobility v persondlnim fFizeni
Néklady jsou dulezitou a ostfe sledovanou po-
lozkou ve vsech organizacich. V soucasné dobé
se lidsky kapitdl stdva stdle vyznamnéjsim fakto-
rem uspésnosti organizaci, zaroven vsak dochdazi
k rastu ndklada spojenych s fizenim a administ-
raci zaméstnanctl. Casto je uvnitf organizaci pro-
pagovana kultura zamérend na lidsky kapitdl, ve
skuteCnosti vSak velké mnozstvi organizaci Celi
vysoké fluktuaci zaméstnanct nebo jejich odci-
zenim (Katcher, Snyder, 2009; Branham, 2005;
Collins, 2001).

! Podminka, jez se stanovuje i v soutézi ManaZer roku; ve vybérovém souboru neni manazer, ktery by nemél alespon

Jednoho podfizeného.
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Personalni ¢innosti spojené s najimanim no-
vych zaméstnanc, jejich zaSkoleni a seznameni
s firemni kulturou stoji organizaci Cas i peni-
ze. Nejednd se pouze o piimé ndaklady spojené
s fluktuaci, jako jsou administrativni ndklady
(persondlni prace a ostatni, jako tvorba doku-
mentace, doporuceni, zapoCtovych lista a jinych
evidenci danych legislativou) a odstupné (Reif3,
2008), ale také neprimé ndklady jako ndklady
vynalozené na absolvovana Skoleni a vzdélava-
ci programy odchdzejiciho zaméstnance a dale
pak naklady souvisejici s planovanim, vyhleda-
vanim a prijimanim nového zaméstnance vcet-
né orientace na pracovni pozici, niklada na
doskoleni, nizsi pracovni vykonnost do doby
plného zapojeni se do pracovni pozice (Arm-
strong, 2007; Bowes, 2010), ndklady na pokryti
v obdobi, kdy dané misto neni obsazeno (CIPD,
2004) a dale nepfimo ztraceny Cas zainteresova-
nych zaméstnanct, ktefi se staraji o zapracova-
ni a vélenéni nové pfichoziho zaméstnance do
kolektivu a firemni kultury (naptiklad persona-
listé, pfimi nadfizeni, tymovi spolupracovnici,
mentofi apod.) (Ertl, 2005). Veskeré tyto po-
lozky je tfeba brat v tivahu p¥i pldnovani perso-
nalniho zajisténi organizace. Velka Cdst téchto
nakladu se sklddd z ndklada na pracovni dobu
managementu a administrativnich zaméstnanct
(prilezitostné ndklady), ale pfimé ndklady mo-
hou byt znacné, pokud je vyuzito pfi nasledném
naboru sluzeb reklamnich agentur CGi assess-
ment center (CIPD, 2004).

Dlvodem ocenovani ndklada fluktuace jsou
podklady pro presvédceni liniovych manazert
a financnich feditelt o potfebé investic ke zvyse-
ni poctu zaméstnancti, ktefi v organizaci zusta-
vaji, tedy ke zvySeni retence. V soucasné dobé
ocenuje tyto naklady prekvapivé malé procento
HR oddéleni - 7 % (CIPD, 2004). Pfitom je insti-
tutem predkldddna moznost neocenovat naklady
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kazdého zaméstnance, ale pocitat s tzv. prumér-
nou cenou, kterou je pak celkovy pocet zamést-
nanctl, ktefi organizaci za dané obdobi opustili,
vynasoben.

Komplexnéjsi pristup k vypoctu fluktuaénich
ndklada pak dava presnéjsi a stdle vyssi odhad
celkovych naklada. Tato metoda zahrnuje odha-
dy a relativni produktivitu novych zaméstnanct
v prvnich tydnech ¢i mésicich.

Vedouci si Casto neuvédomuji Siroky dosah
odchodu zameéstnance z pracovni pozice. Rei
(2008) v souvislosti s kalkulaci ndklada fluktua-
ce upozornuje, ze vypocet ndklada vzniklych p¥i
odchodu zaméstnance nelze urcit jednou a po-
tom zobecnovat, nebot’ tyto naklady se lisi nejen
s ruznorodosti odvétvi a organizaci, ale i charak-
terem a ndarocnosti pracovni pozice. Cim sloZitéj-
i je prace, tim vyssi budou ndklady na obsazeni
nového zaméstnance na dané misto. Proto je nut-
né vypocitat ndklady pro kazdou polozku (pra-
covni misto) v organizaci pro pripad, Ze musi byt
obnovena.

Dusledkové ndklady fluktuace je mozné
rozdélit do ndsledujicich kategorii (Reif3, 2008;
Bowes, 2010; Armstrong, 2007):
= ndklady pfed odchodem zaméstnance -

zaméstnanci pracuji pomaleji, neprindseji

zadné inovace, jsou v pruméru cCastéji ne-
mocni,

= ndklady vynaloZzené na okamzité vypovédi -
odstupné, pravni spory se zaméstnanci a po-
dobné nakladové polozky,

= ndklady na vystupni pohovory,

= ndklady na volné misto - prace je vykona-
vana pozdéji, v nejhorsim pripadé je delsi
dobu odkldddna nebo nemuze byt udéldna,
jsou nadmérné vyuzivani ostatni zaméstnan-
ci, nékteré Cinnosti v organizaci mohou byt
z4vislé na zpomalenych nebo opozdénych
¢innostech, dochdzi pak k retézeni zpozdéni
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a nespokojenosti na vystupech (prodluzova-
ni doby dodani apod.),

= ndklady na pfijimani zaméstnancl - zde jsou
vSechny ndklady na vybér nového zamést-
nance (od inzerdtu pfes prijimaci postup
a rozhovory); v zavislosti na typu ndborového
procesu muze byt vybérové fizeni i velmi na-
kladné,

= ndklady na Skoleni a orientaci - novy za-
méstnanec musi byt zaSkolen, vznikaji na-
klady na cas jiného zaméstnance; kromé
toho novy zaméstnanec potfebuje Cas, aby si
dobie osvojil dovednosti nutné k jeho nové-
mu umisténi,

= ndklady na neplné pracujiciho zaméstnance
ve stadiu odcizeni ¢i ve vypovédni dobé,

= ndklady ztracenych trzeb a efektivity prace
po dobu zapracovani nového zaméstnance,

= ztrdty zpusobené tim, Ze dosavadni za-
méstnanec odesel dfive, nez byl nalezen na-
hradnik,

= ztraty pfinosu k ciliim organizace, ztraty pro-
dukce, prodeje, uspokojeni zdkaznika atd.

Ertl (2005) sumarizuje ndklady na fluk-
tuaci
které musi organizace zrealizovat pri propus-
téni a ndsledném najmuti zaméstnanct. Mlu-
vi mimo jiné o najmuti externiho poradce,
zméné systému odménovani, systému vybéru
zameéstnancu, a tak dédle. Vznikne pomérné
velky balik ,novych“ ndklada, které ze zku-
Senosti z prace na snizovani fluktuace v ob-
chodnich organizacich  vyjadfuje
ztratou zplsobenou odchodem zkuSeného
obchodniho zdstupce na cdstku pf¥iblizné
600 000-800 000 K¢, pricemz ndklady na vybér
a standardni zapracovani nového zaméstnance
predstavuji Castku ptiblizné 300 000 K¢. Cel-
kem ndklady na odchod jednoho obchodniho

jako vyCet vSech nutnych opatfeni,

financni
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zastupce dosahuji priblizné 1 milion K¢ jisté
ztraty.

Zde se autor rozchdzi s tvrzenim Cabelové
(2007), nebot’ podle pramérnych udaju zjis-
ténych spolecnosti PricewaterhouseCoopers
dosahuje hodnota ndklad(i na jednoho zameést-
nance prijatého z externich zdroju 17 000 K¢
az 50 000 K¢. Rozpor muze byt dany vypocte-
nym prumérem shromazdénych hodnot. Ertl
(2005) totiz uvadi ¢astku 300 000 K& na kon-
krétnim prikladé jedné organizace a pozici
zkuSeného obchodniho zastupce, ktera je jisté
vyrazné nad prumérem zaméstnaneckych po-
zic. Také Bowes (2010) uvadi cenu za odchod
vySe postaveného manazera na tfi mésic¢ni platy
dané osoby, pficemz tento odhad v sobé neza-
hrnuje snizeni produktivity pfed zapracovanim
nového zaméstnance a snizeni trzeb béhem této
doby.

Priuzkum, ktery v roce 2005 uskutecnil
britsky Chartered Institute of Personnel and
Development (CIPD) a ktery byl zaméfen na
ziskdvani, stabilizaci a odchody zaméstnancu,
zjistil, ze primérné ndklady na jednoho odcha-
zejictho pracovnika Cinily 4625 liber (zhruba
138 000 K¢). Jde o zcela typicky udaj a vypo-
Cet ndklada vyvolanych odchody zaméstnanct
muze vést k alarmujici ¢astce v ptipadech, kdy
je mnozstvi odchodu velké, zejména kdyz se
tykd vzdélanych a vysoce kvalifikovanych za-
méstnanci. Tuto informaci muaze persondlni
atvar vyuzit jako zavazny argument pro podpo-
ru zmén politiky zaméstnavani a odménovani
zameéstnancu.

Ve studii Manchester Consulting v roce 1998
(prevzato od Reif3, 2008) byly organizace vyzva-
ny, aby odhadly nédklady, které jim vzniknou pfi
fluktuaci (na jednoho zaméstnance). Organizace
odhaduji ndklady na odchod jejich zaméstnance
takto:
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Tabulka 1 »

Ndklady na odchod zaméstnance

Naklady [Prepoctenu pFi kurzu dolaru v roce 1998 ¢ Poget %
cca 35 K¢)

Pramen: Studie Manchester Consulting (1998): In Reifd
(2008).

Somaya a Williamson (2008) tvrdi, ze fluk-
tuace Skodi obchodu, protoze vede ke zvysenym
nakladtim spojenym se ziskavanim novych zamést-
nancu. Tyto ndklady se odhaduji na 100 az 150 %

Tabulka 2 »
Determinanty persondlniho fizeni

Kazdy zaméstnanec je srozumén s tim, jak jeho prace prispiva rozvoji organizace

Management vidi zaméstnance jako zdroj novych napadu versus minimalizace nakladi na zaméstnance

Personalisté jsou katalyzatory zmén

Liniovi manazeri véri v efektivni diverzitu prace, ktera je motorem organizace

Organizace komunikuije finanéni situaci se zaméstnanci

Organizace komunikuje ohlasy a reakce zékazniki se zaméstnanci

Organizace komunikuije klicové procesy a projekty se zaméstnanci

Fluktuace zaméstnanc

Zisk na zaméstnance

Pramen: Huselid, Jackson, Schuler, (1997).

platu $pickového zaméstnance. Stejné tak i autori
Katcher, Snyder (2009) uvadéji odhad ztraty pri
odchodu zaskoleného zaméstnance na 150 % jeho
ro¢niho platu. Organizace v dusledku fluktuace
ztrdceji také proto, ze zaméstnanci jsou nositeli
lidského kapitélu, véetné znalosti a know-how spe-
cifickych pro danou organizaci, které si pfi svém
odchodu ,odnaseji“, aby tak pfispéli k lidskému
kapitdlu svého nového zaméstnavatele.

Viiv persondlni prdce na efektivitu organizaci

Ve studii autort Huselid, Jackson, Schuler,
(1997) byl prokdzan vliv stylu persondlni préace
a determinantt ve vztahu k persondlnimu fizeni
na efektivnost organizaci. Pomoci vysledki vy-

Hodnoceni HR indexu: Od 1 do 6, kde 1 = viibec ne, 6 = zcela souhlasi.
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HR index ] HR index
""""""""""""""""""""""""""""""""" 34 421
"""""""""""""""""""""""""""""" 28 40
"""" 331 . 421
"""""""""""""""" 320 433
271 amnm
302 381
""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 376 456
"""""""""""""""""""""""""""""""""" 369 44
"""""""""""""""""""""""""""""""""" 331 42
319 43
299 4,05
245 365
""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 338 453
"""""""""""""""""""""""""""""""""""" 302 427
"""""""""""""""""""""""""""""""""" 3,09 413
226 312
3409 : 2087
"""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 158101% | 6175768 :
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zkumu autofi rozdélili zkoumané organizace na
Uspésné a neuspésné a své tvrzeni podlozili veli-
kosti zisku na jednoho zaméstnance. Organizace,
ve kterych zaméstnanci uvadéli nizsi spokojenost
s komunikaci, vedenim, sdilenim informaci o or-
ganizaci a v organizaci, vykazovaly jednak vyssi
fluktuaci (fadové o 10 %) a navic i nizsi zisk na
jednoho zaméstnance (o vice nez Ctvrtinu), jak
uvadi tabulka 2.

Pro tcel vyzkumu zaméreného na vliv prace
organizaci s ,lidskym potencidlem“ neboli lidsky-
mi zdroji na efektivitu organizaci, byla problema-
tika zkoumdna z pohledu dobrovolné fluktuace
zaSkolenych zaméstnancud, ktefi opoustéji pra-
covni mista z internich organizacnich pficin
a podpory zaméstnavateli (manaZeru) a jejich
postoji k problému. V nasledujici kapitole budou
uvedeny vysledky Setfeni zaméfeného na praci
organizaci s fluktuaci zaméstnancii za ucelem
srovnani s teoretickymi vychodisky.

Vysledky

Byl proveden vyzkum a dotazovani tykajici se
efektivniho vyuzivani nékterych klicovych ma-
nazerskych a persondlnich cinnosti, majicich
vliv na efektivitu organizaci z pohledu manaze-
ru jakozto zastupcli organizace. Manazeri byli
dotazovdni na soucasny stav organizace na styl
a preference pii prijimani zaméstnanc(i a ddle na
zajem o rozvoj svych zaméstnancl v organizaci.

Zpusob prijimdni zaméstnancu jako vzké
misto efektivity

Efektivita organizaci je ovliviovdna jiz zplso-
bem pfijimani pracovnikt. Pokud jsou zamést-
nanci vybrani nevhodné, velmi cCasto a brzy
z organizace opét odchazeji. Z tohoto divodu
se dil¢i ¢ast vyzkumu zaméfeného na manazery
tykala praktik, které jsou vyuzivany pii pfijimani
zaméstnancu.
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Zpusob pfijimdni zaméstnanct z pohledu
organizace je zndzornén na obrdazku 1. VétSina
sledovanych organizaci (55 %) uvedla, ze zamést-
nance vybira se specifickymi schopnostmi a pred-
poklady pro danou pozici. Jednad se o Céastecné
nadhodnoceni ze strany manazer(, nebot sle-
dovani zaméstnanci Casto uvadéli, Ze jim nebyly
poskytnuty dostatecné informace ohledné nabi-
zené pozice a nasledny nesoulad vedl k opusténi
organizace. Naopak doskolovani pracovnikt voli
28 % sledovanych manazert, podle pozice, na
kterou zaméstnance p¥ijimaji. Obé moznosti jsou
vyuzivany v 17 % organizaci, kdy zaméstnanci
jsou vybirdani pro soulad s pracovnim mistem,
kolektivem ¢i jinym kritériem a dil¢i schopnosti
jsou formovany po nastupu na pracovni pozici
uvnitf organizace.

Obrizek 1 »
Zpisob pfijimdni zaméstnanci

doskolovani
28%

Pramen: Vlastni zpracovani.

Déle byly na vzorku manazerti zkoumadny
preference pii vybéru zaméstnancu (viz obra-
zek 2). Nejcastéji jsou zaméstnanci prijimani do
pozic, ve které maji jiz praxi (24 %), ndsleduji
schopnosti (22 %) a vzdéldni (21 %). Uvedené
predpoklady jsou ve velmi tésném sledu, mana-
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zefi Casto uvadeéli i jejich kombinaci, coz znaci
vétsi rozhled a zodpovédnost pri vybéru. Charak-
terem osobnosti se zabyvd uz mensi ¢ast organi-
zaci (19 %) a souladem s pracovnim kolektivem
13 %. Sledované organizace se v tomto ohledu
projevily jako strnulé, nebot’ pravé posledni dvé
zminéné polozky determinuji pravdépodobnost
dlouhodobého setrvani zaméstnance v organiza-
ci. Je nutné na pracovni pozice prijimat zamést-
nance adekvatné vzdélané a s odbornou praxi,
ovSem soulad s pracovni pozici, kolektivem
a odpovidajici typ osobnosti podminuji témér
veskerou dalsi ¢innost v organizaci (jako jsou vy-
hovujici vztahy, komunikace, role a pozice, oce-
kavani a soulad s organizacni kulturou). Pokud
jsou tyto jevy nevyhovujici, dochdzi velmi Casto
k odchodu zaméstnance z organizace.

Obrdzek 2 »
Preference pfti prijimdni zaméstnancu
25

Pramen: Vlastni zpracovani.

Znalost miry fluktuace v organizacich je
uvedena na obrdzku 3. Manazefi ve zkouma-
ném vzorku nejCastéji uvadéli (ve 45 % piipa-
dl1), Ze nemaji ponéti o tom, jaké je procento
odchodt zaméstnanci béhem prvniho roku.
Tento fakt doplnilo jesté dalsi zjistovani, ze kte-
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rého vyplynulo, Ze vice nez polovina manazert
vlubec nepouziva vystupni pohovory, nepracuje
s vysledky, a pokud ano, jednd se pouze o for-
malni zdlezitost, kterd je jim nafizena, ale jiz
neni kontrolovano jeji plnéni. Z pohledu lini-
ovych manazert jde pouze o formdlni splnéni
bez jakéhokoli efektu. U manazert, ktefi méli
prehled o fluktuaci v organizaci, byla fluktuace
Casto nizkd. Zadnou ¢ jednoprocentni fluktua-
ci uvedlo 16 % dotazovanych manazeru, péti az
Sestiprocentni také 16 % organizaci. Do 15 %
fluktuace v organizaci bylo naméfreno u 10 %
sledovanych organizaci. Patndactiprocentni fluk-
tuace je stale jesté obecné povazovana za pfija-
telnou miru. Ovsem 20 az 30 % zaméstnancq,
ktefi ro¢né opoustéji organizaci, je béznym je-
vem u 6 % sledovanych organizaci, a nad 50 %
odchodt zaznamendvd bézné 7 % dotazovanych
manazeru. Tak vysoké procento jiz nelze pova-
zovat za Ginosné a organizace musi intervenovat
do nevyhovujiciho stavu.

Obrazek 3 b

Mira zaméstnanci, kteri odesli béhem prvniho

roku
45+
40
35

0-1% 5-6% 10-15% 20-30 % vice nez

50 %

nezna

Pramen: Vlastni zpracovani.

Obrazek 4 ukazuje organizacni preference ve
vztahu k fluktuaci. Opét se vétsina dotazovanych
manazeru priklonila k moznosti spiSe udrzovat
jiz zaskolené zaméstnance a vice jim platit nez
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fungovat v nejistoté s rychlou obménou zamést-
nancul, které je nutné stdle Skolit. Zastava vSak
otdzkou, pro¢ organizace tento postoj nenapl-
nuji a nepracuji s ndstroji, které by jim pomohly
dany p¥istup realizovat. Ve vzorku manazer( se
vsak vyskytly i nazory zcela opacné, jak ukazuji
pomérné vysoké hodnoty u preference rychlé ob-
meény (23 %) a preference skoleni novych zamést-
nancu (39 %). Nékteré organizace se zaméruji na
snizovani naklada tim, Ze veSkeré své zaméstnan-
ce drzi na minimalnim platu a misto jeho zvyseni
radéji na pracovni misto pfijmou nékoho jiného.

Obrazek 4 »
Organizacni preference ve vztahu k fluktuaci

udrzet
zaméstnance

skolit nové  vice platit
zaméstnance dlouhodobym

rychla
obména

Pramen: Vlastni zpracovani.

Uvedeny trend neni vSak pro vétSinu organi-
zaci mozny, proto je nutné se zaméfit na analyzu
fluktuace, jak bylo naznaceno vyse.

Zdjem o rozvoj zaméstnancu jako tzké misto
efektivity

Podpora talentl a samostatnd price expertu,
kterd byla sledovana na vzorku organizaci, od-
halila nedostatecny rozvoj v této oblasti. V tomto
sméru se organizace projevily stdle jako strnu-
1é, nebot” rozvoj talenttt podporuje pouze 57 %
z nich a samostatnou praci a rozvoj specialist(l
a samostatné pracujicich jedinci jen 42 %, jak
ukazuje obrédzek 5.
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Obrdzek 5 b
Podpora talenti, samostatné prdce a rozvoje

nei H H H

0 10 20 30 40 50 60

samostatna prace expertd (%) W podpora talentd (%)

Pramen: Vlastni zpracovani.

Korelaci mezi sledovanymi jevy (silu kultury
a jeji vliv na organizacni praktiky) ukazuje ta-
bulka 3. Byla prokdzana zdvislost (pfima a sla-
bd) mezi silnou kulturou a podporou talentii
(0,2347). Lze konstatovat, ze navzdory silné
a striktni organizacni kultufe jsou podle nazo-
ru sledovanych manazera podporovany talen-
ty. Tito talentovani zaméstnanci mohou v dané
kulture rust a rozvijet se v ramci zazitych zpu-
sobu prace a organizace. V souladu s mirou ko-
relace je i tvrzeni zaméstnancu, ktefi povazovali
rozvoj za mozny v 60 % pfipadd, nemoznost
rozvoje vsak uvedlo 29 % zaméstnanct. Pyi-
ma a velmi slabd zavislost byla namérena mezi
kulturou a kladenym durazem na hierarchické
stupné (0,10287), coz vysvétluje nesoulad s pre-
ferovanym stylem fizeni, kdy vétSina (60 %)
manazeru jej ohodnotila jako tymovy, demokra-
ticky (27 %) ¢i liberdlni (5 %), a silnou kulturou.
Je zrejmé, ze kultura jako takova je v organiza-
cich udrzovana stabilni po dlouhou dobu, ale
dil¢i organizacni metody Ci jednotky se méni ve
stylu modernich pozadavkt na fizeni lidskych
zdroju. Témé¥ zadnd souvislost nebyla naleze-
na mezi silnou kulturou a podporou rozvoje
a samostatné prace expert (-0,0063). To indi-
kuje prosazeni kultury na ukor samostatnosti
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zaméstnancl. Sami manazefi ve sledovaném
vzorku tvrdili, Ze samostatnd prace expertu
neni podporovana (55 %) a jen neceld polovina
sledovanych zaméstnanc (46 %) uvedla moz-
nost samostatné iniciace a tvorby projekt za-

meéstnanci.

Tabulka 3 »
Korelace mezi typem kultury a praktikami v or-
ganizaci

Pearsoniv
koeficient korelace

0,23478
-0,00833

Vztah mezi typem kultury
a organizacnimi praktikami

Kultura - podpora talent:

Kultura - podpora samostatné prace

010287

Kultura - ddraz na hierarchické stupné

Pramen: Vlastni vyzkum.

Snaha o motivaci zaméstnanct byla sledo-
vana otdzkou, jakou formou jsou zaméstnanci
stimulovadni ze strany organizace, jak uvadi ob-
razek 6. Shodné s pozadavky zaméstnancu, kte-
i kladou siny diraz na vysi platu ¢i mzdy, se
vétsina organizaci (35 %) zaméfuje na motivaci
pravé pomoci ekonomického smysleni zamést-
nancl. Benefity jsou rozsifeny v mensi mife,
vyuziva je 23 % sledovanych organizaci. Pomér

Obrazek 6 »

351

30

254

0- . . .
plat/mzda benefity jistoty

prestiz

Pramen: Vlastni zpracovani.
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vySe platu a benefiti zde neni vysoky, vzhledem
k casté nespokojenosti zaméstnancu s benefi-
ty lze doporucit jejich pfehodnoceni i mozné
snizeni.

Jistotu prdce a budoucnosti jako stimula-
tor pouzivd 23 % manazer. Celkové odchazi
z divodu nedostateéného pocitu jistoty 17 % ze
vSech odchdzejicich zaméstnanct (Linhartova,
2012), a proto je nutné této stimulaci vénovat
zvySenou pozornost (77 % zaméstnancli nema
dostatecné informace ze strany organizace
ohledné budoucnosti, pocitu rozvoje a stalosti
zaméstnani i organizace jako celku) (Linharto-
va, 2011).

Prestiz je vyuzivdna ze strany organizace
jako stimulace v 18 %, zbylych 82 % zamést-
nanci neni zadnym zplsobem motivovdno ve
sméru vlastni prestize. Zde je nutnda podpora,
nebot” ohrozZeni odchodu téchto zaméstnancu je
vysoké. V souCasné dobé z duvodu nedostatec-
ného uznani odeslo 14 % ze vSech sledovanych
zaméstnancu (Linhartovd, 2012).

Jiné stimulanty kromé uvedenych na obraz-
ku 6 se ve sledovaném vzorku téméf nevysky-
tovaly. Pouze kolem 1-3 % organizaci vyuziva
ke stimulaci svych zaméstnanctu daraz na dobré
vztahy, znalosti Ci ziskdni novych zkuSenosti
a tim rozvijeni osobnosti.

Zaméfeni organizaci ukazuje obrazek 7.
V organizacich je preferovana kvalita, na kte-
rou je zaméfeno 38 % zkoumanych organizaci.
V soucasné moderni spolecnosti je kvalita, a tedy
spokojenost zdkaznika na prvnim misté. Spo-
kojenost zdkaznika a soucasné i kvalitu ovsem
ovliviluji zaméstnanci, které provedeny vyzkum
fadi az na tfeti misto (na podporu a rozvoj za-
méstnanci je zaméfeno 25 % organizaci) pred
zaméfenim na odvedenou prdci (27 %).

Pokud lze usuzovat z obrazku 7, odvedena
prace by vsak méla byt vysoce kvalitni. Inovace

69



RECENZOVANE ODBORNE STATI

Obrazek 7 »

Hodnoty organizace
45
40

inovace

lidé kvalita prace

Pramen: Vlastni zpracovani.

pro sledované organizace nejsou stézejni, zameé-
fuje se na né jen 9 % sledovanych organizaci.
Zastupci manazert uvadeéli jako dalsi zaméreni
organizace na financ¢ni vystup (zisk ¢i jiné for-
my penéznich tokl), rozvoj Ci pozitivni pristup.
Na obrazku 7 vsak byly hodnoty zanedbatelné
a nejsou zde uvedeny.

Jak bylo uvedeno vySe, organizace v sou-
Casné dobé nevénuji dostateCnou pozornost
persondlnim Cinnostem, které by mohly uSetfit
naklady a tim i zvysit efektivitu celé organizace.
Zaméstnanci jsou najimani spiSe pouze podle
praxe, bez souladu s organizaci, jeji kulturou
a tymem, ve kterém maji uchazeéi nadile pra-
covat. I z toho duvodu pomérné velké procento
zameéstnanctt odchazi z pracovni pozice béhem
prvniho roku.

Manazeri sledovanych organizaci Casto ani
neznali ¢i se nezajimali o procento fluktuace,
coz lze brét jako nedostatecny vhled do proble-
matiky a podcenéni nespornych vyhod, které
monitorovani fluktuace pfinasi. Manazeri se sice
v 76 % vyslovili pro snahu uchovat stavajici vy-
skolené zaméstnance, nicméné se muze jednat
jen o stanovisko bez jakychkoli ¢innosti. Naopak
22 % manazert preferuje rychlou obménu za-
méstnancu.
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Vysledky, které prinesl rozbor price mana-
zert s rozvojem zameéstnancu, jsou obdobného
charakteru. Rozvoj talentt je podporovan v 58 %
organizaci, bez zajmu je 33 % sledovanych orga-
nizaci. Byl vsak prokdzan vliv kultury prdvé na
rozvoj talenti. Kultura vSak nema vliv na samo-
statnou praci expert. Stejné tak tézisté stimu-
lace v organizaci je stdle nejcastéji na finanénim
ohodnoceni, bez individualizovaného zpusobu
odmén. Nutno fici, Ze i benefit(, jistoty a &ds-
teCné i prestize je jakozto forem hodnoceni vy-
uzivano, ne vsak ve velké mife (pramérné 20 %).
Napfiklad volnd pracovni doba a dalsi formy mo-
tivujicich odmén nebyly manazery zminovany. To
podporuje i dalsi vystup z dotazovéani, nebot’ ma-
nazefi nejcastéji povazuji za nejdulezitéjsi hod-
notu v organizaci kvalitu, lidé jsou az na tretim
misté za odvedenou praci.

Lze tedy shrnout, Ze Ceskym manazertim
stale unikd podstata prace s lidmi a jejich vyko-
novym potencidlem. Z toho davodu je mozné for-
mulovat doporuceni pro praktické vyuziti, které
je uvedeno nize v diskusi a zavéru.

Diskuse

Organizace z davodu nedostatecného uvédomeé-
ni ¢asto nevénuji dostatecnou pozornost ndboru
zameéstnancu, jejich souladu s mistem jako tako-
vym, pracovni ndplni a také s pracovnim okolim
(s kolegy - nevénuji pozornost jejich vékovému
pruméru, zaméfeni, prevladajicim persondlnim
charakteristikdm a stylu vykonu prace i chovani
se mezi sebou navzdjem - s atmosférou, kterd na
pracovisti panuje, apod.). Prijimdni zaméstnanct
je klicové pro snizeni fluktuace. Proto je p¥i pfiji-
mani nutné:
= mit odborniky pripravené a vyskolené pro na-
jimani zaméstnancq,
= posoudit chovani, jedndni, motivaci zamést-
nance a jeho soulad s organizaci,
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= zohlednit vliv neformalni stranky,

= vzit v Gvahu schopnost organizace rozvijet
potencidl zaméstnance,

= znat hodnoty, které zaméstnanec uznava,

= dozvédét se, co oCekava od pracovniho mista,
na které aspiruje (rozvoj, mira samostatnosti,
vy$e a druh odmén, volny cas).

K ziskdni nékterych z uvedenych charakteris-
tik je mozné vyuzit reference.

V soucasné dobé dochdzi k posunu prefe-
renci zaméstnanctl. Castéji upfednostiiuji napii-
klad volny Cas pfed finanénimi odménami. Timto
trendem by se organizace mély zabyvat a FeSit
pozadavky zaméstnanct napiiklad nabidkou ¢as-
tecnych tvazkt, volnych pracovnich dob, moz-
nosti samostatné organizace prdce, samostatné
planovani rozvoje, déleni tivazka.

Pro splnéni cile najimdni vhodnych zameést-
nancu slouzi analyza pracovnich predpokladu.
Doporucené zhodnoceni vlastnosti, schopnosti
a predpokladu prijimaného pracovnika pro vybér
nejvhodnéjsiho kandidéta je uvedeno nize.
= Zhodnoceni aktudlniho stavu, ve kterém se

testovand osoba nachdzi, mira socidlni vyzra-

losti, dosavadni zkuSenosti, dosazené vzdéla-
ni a rozvoj,

= mira motivace k préci (seberealizujici se ¢lo-
vék versus odpor k praci),

= porovnani potfebnych charakteristik s cha-
rakteristikami skutecné zastoupenymi v osob-
nostni struktufe uchazece (nutnost srovnani
s pozadavky na pracovni misto dle popisu
a zvazeni logickych dusledka a nutnych pred-
pokladu),
= moznosti dalsiho vzdélavani (ochota a schop-
nost se dale vzdélavat, moznosti doSkoleni
uvnitt ¢i vné organizace a jejich ndklady),

= motivdtory pro stabilizaci zaméstnance (za-
jmy, zaujeti praci, motivace spiSe financ¢ni od-
ménou ¢i nehmotnymi odménami apod.).
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Pred vybérem je nutné:

= nazvat charakteristiky, které jsou pozadova-
ny (vypracovani profilu kandidata),

= oduvodnit, k Cemu jsou v praci dobré zvolené
charakteristiky,

= predikovat budouci vykony,

= analyzovat vysledky.

Organizacim je doporuCeno vénovat po-
zornost preferovanému zpusobu vedeni lidi ze
strany zaméstnanct. Jak vychdzi z vyzkumu,
v organizacich prevazuje autoritativni ridici styl.
Ne pro vsechny zaméstnance je ale pravé tento
styl zaddvani ukoli, komunikace a kontroly ten
nejvhodnéjsi. S tim souvisi i nespokojenost se
stylem komunikace, kdy pfevlddd komunikace
sestupnd (ze 72 %), pridélovani tkolt bez dis-
kuse. Moznost jinych smértt komunikace a dis-
kuse vnima pouze necelych 14 % zaméstnanct.
Podporujici funkci komunikace pfi feSeni kol
vykazuje jen pramérny souhlas, 38 % ma pocit
spiSe kritiky a omezeni. Extrémné nevhodné ko-
munikacni techniky zaznamenalo 24 % zamést-
nanct. Nedostatek ¢i zadné sdileni informaci je
béznou realitou u 41 % organizaci. Pro efektivni
Vvyvoj organizace je nutné tento nevhodny zpu-
sob komunikace odstranit, pretvofit zptisob pra-
ce se zaméstnanci ve sméru podpory ve vykonu
ukolta pro zvySeni pocitu dulezitosti, spokojenos-
ti, potrebnosti pro organizaci, udrzeni a zvysova-
ni celkového vykonu organizace a produktivity
prace. V tomto sméru lze doporucit vzdélavani li-
niovych manazert ve smyslu poskytovani zpétné
vazby, orientace ve vztazich, moznosti motivace
podfizenych a jiné.

Zaver

Uspésné organizace se vyznacuji jednim spo-
leCnym faktorem - maji kvalitni zaméstnance,
o které se uméji postarat. Kladou daraz na
ztotoznéni se zaméstnancu s vizi organizace
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a kulturou a tuto soundlezitost dale podporu-
ji, protoze védi, ze spokojeni zaméstnanci, kte-
fi vidi ve své praci smysl, pracuji na nejvyssi
arovni vykonnosti. Organizace disponujici té-
mito zaméstnanci zvySuje svou efektivitu nejen
usporenim ndkladi na proces fluktuace a priji-
mani novych zaméstnancu, ale i jiz zminénou
vy$si vykonnosti zaméstnancu, nebot’ odcizeni
zameéstnanci nemaji motivaci jakkoli zvySovat
svj vykon nad hranici nutnosti udrzeni se na
pracovnim misté. Dalsi neptrehlédnutelnou po-
lozkou tspor pro organizaci je optimalizace pla-
tovych ¢i mzdovych ohodnoceni. Zaméstnanci,
ktefi jsou v organizaci spokojeni, nelpi na vysi
ziskdavanych finan¢nich prostfedka,
Casto se spokoji i s platem nebo mzdou, kterd je
v pruméru nebo mirné pod pramérem daného
odvétvi. V souvislosti se soucasnym, rychle se
ménicim prostfedim je nutné, aby management
organizaci bral ohledy na potieby a ocCekavani
jednotlivych pracovnich skupin i jednotlivca,
nebot’ soucasné organizace zaméstndvaji osoby
s riznymi pracovnimi naroky, pochazejici z rtz-

naopak,

nych kultur a razného véku. Tato specifika
vyzaduji aktivni pfistup odpovédného a uvédo-
mélého manazera, ktery mda prislusné védo-
mosti tykajici se prace s diferencovanymi typy
zameéstnancu.

Z vysledku vyzkumu vyplynulo, Ze manazefi
se nedostateCné vénuji persondlnim cinnostem,
Setfi naklady a tim zvysuji vykon organizace.
Zaméstnanci jsou casto pfijimani bez souladu
s organizaci. Z toho davodu pramérné 15 % za-
méstnanct odchdzi z pracovni pozice béhem
prvniho roku (Linhartovd, 2011). Alarmujici
je vsak fakt, Ze 45 % manazerti vabec neznd
miru fluktuace v organizaci, ve které pracuji.
Znamend to nezdjem a nedostatecny vhled do
problematiky. To, Ze manazefi nepracuji s vy-
sledky vystupnich pohovort a fluktuaci a jejim
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pFiindm se nevénuji, znamena podcenéni ne-
spornych vyhod, které monitorovani fluktuace
prindsi. Sledovany vzorek se v 76 % vyslovil pro
snahu uchovat stdvajici vySkolené zaméstnance,
naopak 22 % manazeru preferuje rychlou obmé-
nu zaméstnancd.

Stejné tak je to i u ovlivnéni vysledk(i orga-
nizace prostrednictvim prace s rozvojem talento-
vanych zaméstnanct. Tento zplsob personalni
prace je praktikovdn v 58 % organizaci, bez za-
jmu je 33 % sledovanych organizaci. Stejné tak
ve finanénim ohodnoceni, bez individualizova-
ného zpusobu odmén. Nutno Fici, ze i benefita,
jistoty a CasteCné i prestize je jakozto forem hod-
noceni vyuzivano, ne viak ve velké mife (prameér-
né 20 %). Napriklad volnd pracovni doba a dalsi
formy motivujicich odmén nebyly manazery zmi-
novany.

Pres meénici se prostfedi a podminky zusta-
vaji stejné hlavni potfeby vSech zaméstnanct. Je
to potieba divéry, nadéje, ocenéni a uznani. At
uz manazefi Ci personalisté pracuji s jakymikoli
podiizenymi, vzdy musi mit na paméti, ze se jed-
na o lidské bytosti, které maji svd prani, oCeka-
vani a potfeby. Mezi tyto potfeby patii i potfeba
smysluplné prace, tvorba hodnot a seberealizace
v pracovni pozici. Zaméstnanci maji sami potfe-
bu pracovat, zdlezi jen na managementu, zda jim
tuto potfebu usnadni, nebo zkomplikuje. Plati to-
tiz tvrzeni, Ze spokojené zaméstnance neni tfeba
motivovat, motivuji se sami.

Fluktuaci nelze brat pouze jako negativni fak-
tor. Bez inovaci, které Casto novi zaméstnanci do
organizace piindseji, by dochdzelo k organizacni
slepoté. Nékteré zaméstnance, ktefi nevyhovuji
organizacnim standardam, je 1épe propustit a né-
ktefi naopak mohou najit lepsi uplatnéni v jinych
organizacich a navic p¥i pfechodu vytvofit i kva-
litni a pfinosné socialni sité pro vSechny zucast-
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néné strany. Pfesto je nutné zvazovat negativni
i pozitivni dopady fluktuace a planovat vyuziti
lidskych zdroji do budoucnosti.

Fluktuace se bez rozdilu dotykd vSech orga-
nizaci. Podle odvétvi a jinych typt déleni vice
¢i méné. Proto by organizace v ramci udrzeni
konkurenceschopnosti mély sledovat pohyb za-
méstnancli vné organizace. Odchod zaskolenych
a kvalifikovanych pracovnich sil je ztratou pro

Ekonamické listy 12012

organizaci nejen z hlediska nutnosti nihrady

a Skoleni nového zaméstnance, ale organizace
tak muze riskovat i odliv znalosti, integrity ¢i
pfenos know-how konkurenci. Aby byly tyto si-
tuace snizeny na minimum, je tfeba se vénovat
potfebdm zaméstnanct v prabéhu celé doby, kdy
pusobi v organizaci. Jednotlivi vedouci museji
znat své podrizené a védét, ¢im je v praci stimu-
lovat, jaké jsou jejich cile. u
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EMPLOYEE MOBILITY MANAGEMENT AND ITS
IMPACT ON ORGANISATIONAL EFFICIENCY

Ing. Lucie Linhartovd, Ph.D.

ABSTRACT

Human resources and its effective management have significant impact on efficiency of organisa-
tions and economic results. The article focuses on analysis of personnel work in selected organisa-
tions. Human resource management and management of employee mobility concretely, is one of
the narrow spaces of management processes. If organisation does not care enough for reasons and
consequences of mobility of their employees, it may lead to loss of knowledge, employees, money
and in the end organisation risks its position on the market and growth, at worst case even own
existence. The aim of this article is therefore to point out current management practices in organi-
sations and to formulate suggestions for improvement of management of employee mobility and
human resources based on the primary research. Outputs of the research map current mobility
management in organisations. In average 15% of employees leaves their job position within the
first year, 45% of managers do not know level of employee turnover in their organisation, 76% of
managers tend to keep current educated employees, on the other hand 22% of managers prefer fast
replacement of employees, career management is applied in 58% of organisation, but 33% do not
care. Stated results show new view into efficiency of human resource management.

KEYWORDS

Management, mobility, efficiency, cost, human resources, turnover, organisation.
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Centrum ekonomickych studii
Vysoké skoly ekonomie a managementu

Centrum ekonomickych studii VSEM (CES VSEM) je vyzkumné pracoviité Vysoké skoly
ekonomie a managementu. Vyzkum je zaméfen zejména na analyzu faktort konkurenceschop-
nosti Ceské ekonomiky v mezindrodnim srovndni a na identifikaci souvisejicich hospodai-
sko-politickych implikaci pro podporu ekonomického dohdnéni a pfechodu na znalostné
zaloZzenou ekonomiku. Realizace vyzkumnych aktivit probihd od roku 2005 v ramci dlouho-
dobého vyzkumného projektu (Centrum vyzkumu konkurencni schopnosti ceské ekonomiky,
MSMT 1M0524).

Tematicky je vyzkum zaméren na Ctyfi oblasti: (1) Rastova vykonnost a stabilita, (2) Institu-
ciondlni kvalita, (3) Strukturalni konkurenceschopnost a (4) Inovacni vykonnost. Specificka po-
zornost je vénovana strukturdlnim aspektim konkurenceschopnosti na odvétvové a regionalni
arovni. CES je odbornym garantem magisterského studijniho programu Vysoké Skoly ekonomie
a managementu (www.vsem.cz). Spolupracuje rovnéz na fadé mezinarodnich vy- zkumnych pro-
jekt v problematice znalostné zalozené konkurenceschopnosti a podili se na expertiznich akti-
vitach pro vefejnou spravu v oblasti ristové vykonnosti a stability, vyzkumu a vyvoje a inovacni
vykonnosti.

Vysoka skola ekonomie a managementu

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

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