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Introduction

According to the World Health Organisation,
mental illnesses affect more than 25 % of all
people at some time during their lives. Mental
illnesses are universal, affecting people of all
countries and societies, individuals of all ages,
women and men, the rich and the poor, from
urban and rural environments. Mental illnesses
have an economic impact on societies and on
the quality of life of individuals and families. The
global burden of neuropsychiatric disorders
measured in disability-adjusted life years
accounted for 13.1 % of the total global burden
of disease in 2004. It is evident that govern-
ments have to allocate adequate financial,
material and human resources to address
a health problem on this scale. A well-designed
system of mental health services financing is
a mechanism whereby money is allocated to
the right services which are subsequently
provided to the right people.

Financing is a mechanism by which health
policy plans are translated into action through
the allocation of resources. Adequate financing
is a critical factor in the creation of a viable
mental health system. Financing is the
mechanism by which plans and policies are
translated into action through the allocation of
resources. Without adequate financing, plans
remain in the realm of rhetoric and good
intentions. With adequate financing, a resource
base can be created for the operation and
delivery of services, the development and
deployment of a trained workforce as well as
the required infrastructure [10].

The objective of this study is to describe
and compare the current status of mental health
financing in six Eastern European countries:
Bulgaria, the Czech Republic, the Republic of
Moldova, Poland, Romania, and Slovakia.

Since 1989, the Eastern European health
systems have undergone many changes:
health care financing out of taxation has been
replaced by public health insurance, former
state structures of health care delivery have
been overtaken by health insurance agencies
and independent public or private health care
providers, many patient-oriented advocacy
groups have come into being and the human
rights of the mentally ill have become an
important issue. In the case of mental health
services, the countries share the inheritance of
institutional-based mental health services, lack
of community mental health services, and an
underdeveloped protection of patient rights. In
spite of many reforms in the past, a balance
between community and hospital mental
services has not yet been achieved in these
countries [5], [8].

The social and cultural values are similar in
some respects but in others they differ. The
ultimate objectives of economic and health
reforms may also differ. Nevertheless, within
the transitional processes in Eastern European
countries included in this study, some similar
characteristics can be found.

1. Methods
A mental health care system can be defined as
the structure of institutions and all activities
whose primary purpose is to promote, maintain
or restore mental health. This does not include
institutions or resources outside the health
system, although we know that care for the
mentally-ill requires a comprehensive system
of services and coordination of health and
social services, all of which are essential for
effective mental health care. In order to describe
and compare mental healthcare systems, various
methodologies can be applied. In particular we
will draw attention to two methodologies for

MENTAL HEALTH FINANCING IN SIX
EASTERN EUROPEAN COUNTRIES
Martin Dlouh˘, Miroslav Barták
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which international experience is available.
One successful approach for analyzing national
health systems has been developed by the
European Observatory on Health Systems and
Policies. The European Observatory on Health
Systems and Policies produces HiT health systems
reviews (HiTs), which are country-based
reports that provide a detailed description of
a healthcare system as well as the reform and
policy initiatives in progress. HiTs are prepared
according to a template that is revised
periodically and provides detailed guidelines,
definitions, suggestion for data sources,
together with examples. Although the template
is rather comprehensive and detailed, it is
intended to be used in a flexible way to allow
the authors to adapt to their particular national
context.

An example of an approach designed
specifically for a mental health system has been
developed by the World Health Organisation.
The WHO Assessment Instrument for Mental
Health Systems (WHO-AIMS) has been
established as a tool for the comprehensive
assessment of national mental health systems
by a quite substantial set of input and process
indicators. The idea behind the WHO-AIMS is
that essential information for planning in order
to strengthen mental health systems many
countries has so far been lacking. WHO-AIMS
consists of six domains of indicators: (1) policy
and legislative framework, (2) mental health
services, (3) mental health in primary care, (4)
human resources, (5) public information and
links with other sectors, and (6) monitoring and
research.

In this study, we were inspired by both
methodologies mentioned above. We made the
decision to adhere more to the HiTs
methodology for the specific reason that we are
interested not only in numbers, but more
importantly in the context and the story behind
them. We have also found that in relation to our
research objectives, the WHO-AIMS does not
adequately deal with the issue of the purchase
of healthcare services.

Country-specific information was obtained
from a health policy questionnaire that was
developed during the project Financing and
Resource Allocation in Mental Health Care in
Central and Eastern Europe, funded by the Czech
Science Foundation. Four of the countries
(Bulgaria, the Czech Republic, Romania, and

Slovakia) participated in the project proposal,
The Republic of Moldova and Poland joined the
project later. During the course of the project,
a health policy questionnaire was developed
and the country-specific information was thereby
obtained. The health policy questionnaire includes
both qualitative and quantitative information
and covers various aspects of mental health
policy in five sections: (1) basic country infor-
mation (demography, health, economic indicators),
(2) health care financing, (3) mental health
services (capacities and utilisation, ownership),
(4) health service purchasing (purchasing
organisations, contracting, reimbursement of
services), and (5) mental health policy (policy
documents, legislation, the role of civic society).

Some essential information for the realizing
of the questionnaire for each selected country
was gathered by experts from the individual
countries in 2010 and 2011. Certain clarifica-
tions were needed in to avoid misunderstanding.
In the years 2011–2012, national experts were
asked for the last update of information. The
data collected in the health policy
questionnaires comes from the national health
statistics, national health legislation, strategic
policy documents and personal communica-
tions with local experts. The availability and
reliability of the data on mental health services
differ substantially between the countries.

2. Health Financing
Public health insurance is used in all six
countries. Nevertheless there are also some
important differences between the countries
with respect to its implementation [2]. The main
features of the country specific public health
insurance models should thus be summed up
as follows.

The financing of health care in Bulgaria is
based on a compulsory health insurance
model. The government has an important role
in the financing of some strategic areas, such
as emergency care, blood-transfusion, and
inpatient psychiatric care among others. The
state also contributes to the health insurance
for some categories of citizens whose premiums
are financed by the state or municipal budget.
Health insurance is obligatory for all citizens.
Bulgaria is confronted with the problem of the
existence of a large number of non-insured
persons (the self-employed, low income
individuals, the Roma population) that do not
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pay an insurance premium at all, or do not pay
it regularly [1]. Most of these people receive
services through the emergency care. For
example, if a Roma person has to be
hospitalized, the entire community comes up
with the money to pay the insurance premiums
for the previous six months in order to restore
the insurance status of the person, whereupon
he or she is subsequently admitted to hospital.

In the Czech Republic, public health insurance
is the major source of health financing in the
country. Direct health expenditures for the
national and local governments are much
lower. Altogether, public health financing,
including health insurance and public budgets,
adds up to 85 % of total health expenditures.
The contribution arising from private funding,
has been relatively low, but has been on the
increase during the last few years. Public
health insurance is administered by public
health insurance funds that operate nationally
and compete for members. The insurance system
is dominated by the General Health Insurance
Fund of the Czech Republic (V‰eobecná
zdravotní poji‰Èovna âR). Participation in public
health insurance is compulsory. Persons
without incomes (children, unemployed, and
pensioners) do not pay insurance, but the
national government contribute a certain
amount from the state budget to those health
insurance funds where they are registered.

The Republic of Moldova has had to face
some serious economic problems. During the
period between the years 1993 and 1999, GDP
fell by 60 %. Economic growth resumed only in
2000 after a decade of decline in the GDP.
According to the GDP per capita, the Republic
of Moldova is the poorest country in Europe.
Public health insurance was introduced in 2004
to be provided by a single national health
insurance fund. The other health financing
sources are general tax revenues allocated to
the health sector through central budgets and
direct out-of-pocket payments. International
donor and loan aid to the health care system
has also been substantial. However, it is
estimated that 20 % of the population is not
covered by health insurance. The uninsured
include self-employed farmers, part time
employees or the unemployed. The relatively
large number of people who are not covered by
health insurance at all, combined with
a relatively high level of informal payments and

the cost of pharmaceuticals, all act as major
barriers for large sections of society in
accessing health services.

In Poland, a public health insurance system
replaced the tax-financed system in 1997.
Altogether, public financing covers approxima-
tely 72 % of total health expenditures (OECD
Health Data 2011). The National Health Fund
enrols the entire population. Private insurance
companies compete with one another in the
field of additional/optional health insurance.
Participation in public health insurance is
compulsory. The National Health Fund of
Poland (Narodowy Fundusz Zdrowia) was
established in 2003, replacing regional health
insurance funds. Insurance contribution is 9 %
of the gross salary. Persons without income
(children, students, the unemployed, pensioners)
do not pay insurance, but the government
contributes to the national insurance fund.
There is a yearly minimum and maximum for
health insurance contribution.

Romania adopted a compulsory social
health insurance system in 1998. According to
the law, all Romanian citizens with Romanian
permanent residence are insured, as well as
foreign citizens and stateless persons who have
applied for and obtained the right to temporary
residence or who have their residence in
Romania. Entitlement is based upon the
payment of contributions. However, some
population groups are automatically covered
without having to pay a contribution. The
National Health Insurance House is a public
entity, which provides the administration for the
public health insurance. The National Health
Insurance House has 44 health insurance
houses under its supervision. As from the first
of December, 2008, the contributions have
been 5.5 % for an employee, 5.2 % for an
employer.

In Slovakia, a compulsory public health
insurance system replaced the tax-financed
system in 1994. Compulsory health insurance
is administered by one public and two private
health insurance companies. All of them are
joint-stock companies. The health insurance
system is dominated by the publicly owned
General Health Insurance Company (V‰eobec-
ná zdravotná poisÈovÀa), which enrolled 66.5 %
of the population in 2010. Persons without
income do not pay insurance contributions, but
the government contributes from the state
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budget for each such person. Health services
are generally free of charge but there are some
exceptions e.g. supplementary payments for
dental services, prescription drugs and emergency
services. The health insurance companies
collect premiums and purchase the services
from the providers. The contribution rate is 
14 % of the gross salary from which the
employee pays 4 % and the employer 10 %.
The self-employed pay 14 % of their income base
with some additional specific arrangements,
which in turn lower the amount paid by the self-
employed significantly. Persons without income
(children, students, the unemployed, pensioners)
do not pay any insurance contributions.

In all of the selected countries, the tax-
financed health system was transformed into
a public health insurance system, though the
implementation thereof differs from country to
country. The Czech Republic and Slovakia
established systems of competitive health
insurance funds [7]. Romania introduced one
national health insurance fund with regional
insurance houses. Bulgaria, Moldova and
Poland operate single national health insurance
funds. In all countries, public health insurance
is the main source of health care financing. The
compulsory health insurance system ensures
that the population has access to mental health
services, irrespective of their ability to pay.
Achieving such universal access appears to be
a serious problem in Bulgaria and the Republic
of Moldova. The Bulgarian health insurance
system fails to generate sufficient resources to
cover healthcare (including mental health) and to
preserve a balance in health care delivery [1].

3. Health Services Purchasing
In Bulgaria, the financial relations between the
National Health Insurance Fund and the health
care providers are negotiated at two levels: (a)
at the national level – by signing the National
Framework Contract with the professional
organisations of physicians and dentists; (b) at
the individual level – by the signing of individual
contracts with a given provider. If a provider of
medical or dental care does not want to sign
a contract with the NHIF, the services are not
reimbursed. The financing of mental health
services is not integrated into other health
services. All the inpatient mental health
services are financed by the government. The
inpatient services financed by the government

include psychiatric hospitals, psychiatric wards
in general hospitals and inpatient units in the
community-based mental health centres (dispen-
saries). On the other hand, the outpatient
mental health services are financed by health
insurance.

The Czech Republic does not have
a separate budget for mental health services.
Allocations are made from the overall health
budget. At the national level, there is
negotiation on the level of reimbursement
between the providers and the insurance funds.
If an agreement is reached, the Ministry of
Health will issue a decree on the rules of
reimbursement. In the event that providers and
insurance funds cannot reach agreement, the
Ministry itself will decide on the reimbursement
levels, which has happened many times. When
the national framework is agreed, a health
insurance fund and a provider sign an
individualized reimbursement contract which
should be in line with the national agreement.
Outpatient psychiatric services are paid by fee-
for-service. General hospitals charge a combi-
nation of DRG, fee-for-service and budgetary
payments. Inpatient services in psychiatric
hospitals are paid by per day payment, but the
total income is regulated. Dlouh˘ [3] estimated
that the share of mental health expenditures
was 4.1 % of total health expenditures in the
Czech Republic in 2006 (Table 1). More than
half of mental health expenditure (52.4 %) is
allocated to long-term psychiatric hospitals.
The financial power of mental health hospitals
is surely a significant factor in resource
allocation and in discussion on community
mental health development in the country.

The Republic of Moldova does not have
a separate budget for mental health services,
which are financially integrated with other
health services. Primary care is reimbursed by
per capita payment. The National Health
Insurance Fund agrees upon an annual
contract with the hospital with pre-specified
prices and a specific volume of services to be
provided. Hospitals are reimbursed by a case-
based rate. All patients are grouped into case-
mix groups based on hospital structural
departments. This is combined with a hospital-
specific cap on allocations, which is fixed
annually in their contracts. Outpatient and
inpatient mental health services are officially
free of charge and are financed from the central
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and local budgets, with the mental health care
budget being allocated by the National Health
Insurance Company. The cost of
pharmaceuticals is a serious barrier for patients
with mental health problems.

Poland also does not have any separate
budget for mental health services. Allocations
are made from the overall health budget. The
National Health Fund defines rules of arrange-
ments between the payer (the Fund) and the
health providers. General practitioners are paid
on a per capita payment basis in accordance
with the age of the registered patients. Hospital
services are reimbursed by the DRG system,
which was introduced in July 2008. Highly
specialized hospital services are financed by
the Ministry of Health. The long-term mentally ill
are cared for in regional psychiatric hospitals.
The policy is that acute psychiatric care should
be transferred to new psychiatric wards in
general hospitals, rather than continuing the
past practice of admitting patients to psychiatric
hospitals, often located at some considerable
distance from where they lived. The intention is
also to increase the provision of community-
based long-term psychiatric and social care,
which remains the responsibility of the regional
government [6].

In Romania, the government determines
the spending level for each health care sector
(primary health care, hospitals, drugs and
ambulatory services). The fee-for-service
system used for outpatient specialists is based
on a list of services included in the framework

contract, with defined reimbursement rates per
service based on the number of points allocated
to each service. Hospitals for the acute cases,
receive prospective payments consisting of
a combination of a case-based payment and
a fee for service, while hospitals providing long-
term care are paid for mostly through budgets.
There are significant differences between acute
care hospitals and institutions for chronic
patients where conditions must be considered
as inadequate and unacceptable. Almost all
institutions are overcrowded, individual therapy
and rehabilitation are absent and the staff is not
sufficiently qualified.

In Slovakia, outpatient psychiatric services
are paid for by means of a fee-for-service
system. Inpatient services are paid for, using
a case-based system. The health insurance
company reimburses the hospital for an already
completed period of the hospitalization of a patient
and according to the specialization and type of
health care facility. Prices for already completed
hospitalizations are contracted on an individual
basis between the health insurance companies
and hospitals. In order to keep the costs under
control, some health insurance companies
negotiate a maximum volume of reimbursed
services. The prices in chronic and psychiatric
health care are determined on a one day of
stay basis and are subject to negotiations
between a health care provider and a health
insurance company [9]. The Slovak Republic
does not have any separate budget for mental
health. Allocations are made from the overall

Tab. 1:
Mental Health Expenditures by the OECD Classification of Health Providers, 
Czech Republic, 2006.

Provider industry Expenditure in %

1 Hospitals 59.4

1.1 General hospitals 6.6

1.2 Mental health and substance abuse hospitals 52.4

1.3 Speciality hospitals 0.4

2 Nursing and residential care facilities 0.0

3 Providers of ambulatory health care 12.6

4 Retail sale and other providers of medical goods 25.9

5 Public health programmes 0.0

6 General health administration and insurance 2.1

Total 100.0

Source: [3]
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health budget and mental health care is
financially integrated with other health services.

In all six countries, the purchase of mental
health services is integrated with other health
services. Bulgaria is an exception with inpatient
services being funded by the national
governments. This may be an opportunity for
cost-shifting among inpatient and outpatient
services, especially if both types of services are
seriously underfinanced. The quality of mental
health services is an important issue particularly
for Romania. The availability of the data on
mental health services differs substantially
between the countries and we were not able to
produce tables such as Table 1 for other countries
in this study. National experts report insufficient
cooperation between health providers serving
to people with mental health problems. An
intersectional cooperation is even worse
because the social and health systems work
without clearly defined relations. The frequent
problem is a prevalence of biological model
instead of social and psychological approach,
although the technologies and know-how of
modern mental health are known. A poor
motivation among the professionals due to low
salaries compared with other medical
specialties also has to be taken into account.

4. Health Expenditures
According to economic performance, the
economies of the Czech Republic, Poland, and
Slovakia are relatively better than the economies
of Bulgaria, Romania, and the Republic of
Moldova. The Republic of Moldova is the
country with a very low economic performance
in comparison to other European countries. All
six national economies perform below the EU
average and from the year 2009, we can
observe the impact of global economic crisis.

The national health expenditures are
estimated by national statistical offices and
published in health or national statistics year-
books. International databases providing data
on health expenditure include the WHO European
Health for All Database, OECD Health Data,
and Eurostat. The six Eastern European
countries differ in the level of health care
financing measured as a percentage of total
health expenditure in the gross domestic
product. According to the WHO data, Romania
had the lowest relative expenditure on health
(5.6 %) in comparison to the other four

countries in this study in which only 6–8 % of
their gross domestic product was spent on
health care (Table 2). The Republic of Moldova
must be categorized as an outlier in this
respect, which is probably due to the extremely
weak economic performance of the country in
general. On average, Eastern European countries
spend less from their GDP on healthcare than
their Western European counterparts. There is
also significant difference between the shares
of public health expenditures on the total health
expenditures. Public health expenditures are,
at least officially, relatively high in the Czech
Republic and Romania and relatively low in
Bulgaria and the Republic of Moldova (Table 2).

In the European WHO region, the median
value of mental health expenditure as a share
of total health expenditure was estimated at
around 6.3 % [4]. The estimates for six
countries included in this study vary between
2.5 % for Bulgaria and 6.5 % for the Republic of
Moldova. From this perspective, mental health
is relatively underfinanced in comparison to
physical health. Moreover, the effect is intensified
by the fact that the Eastern European countries
spend a lower percentage of their gross domestic
product on total healthcare expenditure,
whereby from this amount they spend an even
lower percentage of the total healthcare
expenditure on mental health services.

Although the financial resources devoted to
healthcare and to mental health in Eastern
Europe are lower in comparison to the levels in
Western Europe, the countries of Eastern
Europe finance relatively large numbers of
institutional-based mental health services. For
example in the Czech Republic, we have
noticed a minimal change in the total number of
psychiatric beds in spite of the fact that their
number is one of the highest in Europe (Table 2).
The numbers of other countries in the study are
much lower.

Conclusions

After more than twenty years of healthcare reforms,
a transition in the health system transition is still
discernible. Eastern European countries are
confronted with many problems in reforming
their mental health services. The political, social
and economic transition in the 1990s initiated the
process of a new mental health policy formulation,
the adoption of mental health legislation
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Tab. 2:
Psychiatric Hospital Beds, Total and Public Health Expenditure in Selected 
European Countries, 2010.

Countries Psychiatric beds per Total health expenditure Public expenditure as %
100 000 inhabitants as % of GDP of total health expenditure 

Bulgaria 64.88 6.88 54.50
Croatia 97.06 7.76 84.88
Cyprus 22.51 5.98 41.52
Czech Republic 101.66 7.88 83.68
Denmark 57.00 11.42 85.12
Estonia 54.47 6.04 78.68
Finland 75.06 8.96 75.06
France 91.18 11.88 77.86
Germany 49.28 11.64 77.08
Greece ... 10.26 59.40
Hungary 32.95 7.34 69.38
Iceland ... 9.40 80.70
Ireland 72.79 9.20 69.16
Italy 9.84 9.54 77.62
Kazakhstan ... 4.30 59.40
Kyrgyzstan 32.03 6.18 56.20
Latvia 119.47 6.68 61.14
Lithuania 100.49 7.04 73.50
Luxembourg 85.21 7.78 84.42
Malta 144.72 8.66 65.48
Monaco 162.86 4.30 88.06
Montenegro 50.38 9.12 67.18
Netherlands ... 11.92 79.24
Norway 82.30 9.48 83.90
Poland 63.10 7.46 72.62
Portugal 57.58 11.00 68.16
Republic of Moldova 71.87 11.68 45.80
Romania 77.14 5.58 78.10
Russian Federation ... 5.08 62.08
San Marino ... 7.14 85.36
Serbia 74.70 10.36 61.88
Slovakia 79.47 8.80 65.86
Slovenia 65.05 9.42 73.66
Spain 40.74 9.54 72.82
Sweden 47.53 9.64 81.10
Switzerland 96.55 11.52 59.02
Tajikistan 21.59 5.98 26.66
TFYR Macedonia 55.33 7.10 63.76
Turkey 6.36 6.74 75.20
Turkmenistan 58.01 2.50 59.38
Ukraine ... 7.72 56.64
United Kingdom 54.70 9.64 83.90
Uzbekistan 28.03 5.82 47.48
European Region ... 8.30 69.49

Source [11]

EM_04_13_zlom(4)  25.11.2013  11:25  Stránka 10



Economics

114, XVI, 2013

stressing the human rights of patients, and
a call for a pragmatic balance between
community and hospital services. However, not
all of this has been fully and successfully
realized. There is a tentative agreement among
professionals about the direction of mental
health policy. Professionals from psychiatric
hospitals in all countries fear losing their jobs
due to community-oriented reforms.

In all six Eastern European countries, the
state financed and state organized health
system was transformed into a public health
insurance scheme, though the implementation
thereof differs from country to country. The
Czech Republic and Slovakia have established
systems of competitive health insurance funds
[7]. Romania has introduced one national
health insurance fund with regional insurance
houses. Bulgaria, the Republic of Moldova and
Poland operate single national health insurance
funds. In all countries, public health insurance
is the main source of health care financing. It
seems that there is a problem in achieving
universal access to health services in both
Bulgaria and the Republic of Moldova. In all six
countries, the purchasing of mental health
services is integrated with other health services.
Bulgaria is an exception with inpatient services
being funded by the national governments.

The countries in the study greatly differ in
the numbers of psychiatric hospital beds,
however the same difference in the number of
beds can be found between Western European
countries, so the interpretation of this fact is not
clear. As national experts reported, there is an
insufficient cooperation between health providers
serving to people with mental health problems.
The social and health systems work almost
independently without clearly defined relations.
The problem is a prevalence of traditional
biological model, although the technologies
and know-how of modern mental health are
known. A poor consensus among the psychiatric
profession about the direction of the mental
health reforms is another obstacle for further
development. A poor motivation among the
professionals due to low salaries compared
with other medical specialties also has to be
taken into account. Bulgarian and Romanian mental
health policy have substantially benefited from
EU membership, because mental health has
been an important issue during the accession
process during which strong criticism against

the poor conditions in the mental health
institutions was expressed by a number of
international NGOs, media and EU represen-
tatives. This has led to the improvement of
human rights for the mentally impaired and the
introduction of mental health care reforms with
international help has taken place. In all
counties, European funds have assisted the
development of mental healthcare and social
care by means of generating sources for the
financing of NGOs.

The most significant hindrance to the
general development is the fact that mental
health services are underfinanced. In
comparison to the Western European countries,
the Eastern European countries (with specific
exception of the Republic of Moldova) spend
lower shares of their gross domestic product on
total health expenditures, whereby from this
amount an even lower share of total health
expenditure is spent on mental health services.
This is a long-term problem that will not be
solved within a short period, because the
relation between the total health expenditure
and gross domestic product, i.e. an increasing
share of total health expenditure on gross
domestic product with growing gross domestic
product, is well described in the literature.
Insufficient financing of mental health services
leads to absence of financial resources for
mental health system development. There were
poor investments in mental health services in
the past, which led to the situation with a need
of renovation of inpatient facilities, and need of
improvement of the living conditions in the
existing institutions. On the other hand, the
national mental health systems need resources
for strengthening weak community services.
But such additional resources are not available.

It is still too early to evaluate the impact of
the current economic crisis on healthcare
systems. Although the present economic crisis
can in no way be regarded as a positive trend,
it can perhaps be regarded as a unique oppor-
tunity for the formulation and implementation of
new and essential health care system reforms,
including mental health care.

This research was supported from the
project no. P403/10/0041 Financing and
Resource Allocation in Mental Health Care in
Central and Eastern Europe, funded by the
Czech Science Foundation.
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Abstract

MENTAL HEALTH FINANCING IN SIX EASTERN EUROPEAN COUNTRIES
Martin Dlouh˘, Miroslav Barták

We describe and compare the current status of mental health financing in Bulgaria, the Czech
Republic, the Republic of Moldova, Poland, Romania, and Slovakia. In all six Eastern European
countries, the state financed and state organized health system was transformed into a public
health insurance scheme, though the implementation thereof differs from country to country. The
country-specific information was obtained from a health policy questionnaire that includes both
qualitative and quantitative information and covers health financing, purchasing, and provision of
services. The compulsory health insurance secures that population has access to mental health
services irrespective of their ability to pay. It seems that there is a problem to achieve such
universal access in Bulgaria and the Republic of Moldova. The countries spend lower shares of
GDP on total health expenditure and from this amount they spent lower shares of total health
expenditure on mental health services than Western European countries. The political, social and
economic transition in the 1990s initiated the process of mental health policy formulation, adoption
of mental health legislation stressing human rights of patients, and a call for a pragmatic balance
of community and hospital services. However, not all of this has been successfully realized. Mental
health services are underfinanced. Insufficient financing of mental health services leads to absence
of financial resources for mental health system development. There were poor investments in
mental health services in the past, which led to the situation with a need of renovation of inpatient
facilities, and need of improvement of the living conditions in the existing institutions. On the other
hand, the national mental health systems need resources for strengthening weak community
services. But such additional resources are not available.

Key Words: Mental health financing, purchasing, Eastern Europe.

JEL Classification: I12, I18.
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Introduction

It was approximately around the end of the
1990s when terms creative industries and
creative class entered academic and public policy
discourse and have become to large extent
fashionable topics in the field of urban and
regional development. This happened despite
the fact that both concepts show a number of
ambiguities with respect to their theoretical,
methodological-empirical and even application
underpinnings [42]. Increased interest in the
issue of creative industries has been reflected
on the one hand by their dynamically increased
importance in national and regional economies
[40] and on the other hand it reflects a shift
away from used to symbolic value of products
[27] as well as broader social changes in the
form of pluralisation and individualization
(distinction) of life styles [18]. Creative industries
are assumed to have positive role in creating
innovations and jobs as well as benefits for
urban regeneration [24]. Therefore, naturally, it
is not surprising that the concept of creative
industries is increasingly popular in transition
economies CEEs [43], [37] including the Czech
Republic [38], [25]. However, if the discussions
of these concepts in the context of advanced
economies produced certain ambiguities, then
we can notice often uncritical adoption of these
foreign theoretical postulates and examples of
good practices without necessary contextua-
lization in their discussions in the Czech
Republic [46]. In addition, a major problem is
relatively weak empirical evidence on the topic
in the Czech Republic, which can also be
attributed to insufficient or lacking regional
economic statistics. In the following text we
attempt to describe and explain current spatial
differentiation of creative industries in the
Czech Republic. On the level of municipalities

with extended competences (206 regions) we
test the effects of population size, population
and employment density, economic speciali-
zation, and economic performance on the
location and geographical concentration of
creative industries. Firstly, the topic of creative
industries will be briefly defined followed by
a brief outline of the position of creative
industries in national economies of European
countries. The article will then proceed to the
empirical analysis of creative industries in the
Czech Republic. The analytical part of the text
is divided into two sections. The first one
provides a descriptive overview of key
indicators of employment in creative industries
at the level of municipalities with extended
competence. The second section then applies
more advanced statistical methods in order to
examine correlates of regional employment in
creative industries.

1. Creative Industries and Their
Spatial Dimension

The literature offers a variety of approaches to
define creative industries [15]. The most often
applied approach is the sector definition, which
also encompasses the classical definition by
DCMS [7]. It defines creative industries as:
“activities which have their origin in individual
creativity, skill and talent, and which have the
potential for wealth and job creation through the
generation and exploitation of intellectual
property with the key sectors being: advertising,
architecture, the art and antiques market, crafts,
design, designer fashion, film, interactive
leisure software, music, the performing arts,
publishing, software and television and radio“
(p. 10). This is a very pragmatic definition that
includes industries whose products are of
a hybrid nature; that is both material (e.g. print,
clothes) or immaterial (e.g. advertisement,

CREATIVE INDUSTRIES IN THE CZECH
REPUBLIC: A SPATIAL PERSPECTIVE
Ondfiej Slach, Jaroslav Koutsk˘, Josef Novotn˘, Jan Îenka
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film). In addition, it also includes some of the
classical low-tech industries (print, furniture
manufacturing) together with some knowledge-
intensive services (advertisement). Besides
that, sectoral definition of creative industries
includes industries which differ from each other
in their knowledge basis (software – analytical
versus music, film – symbolic [1]) and project
ecologies (software production/orchestration,
advertisement/improvisation [16], [17]), or of
ownership status (private and public) [11].
A significant advance in the topic was brought
by the division into traditional cultural industries
(print, film, performing arts) and into non-
traditional creative industries (advertisement,
design, software) [28], which we follow in many
parts of this text. High diversity and fragmen-
tation of creative industries have raised a number
of critical reactions [36]. However, these
critiques have not lead to complete rejection of
the concept of creative industries itself. Rather,
they have pointed at the need to understand
creative industries as a set of diverse industries
that may vary in their spatial patterns and
innovation regimes etc. This diversity has to be
kept in mind when analysing creative industries
as an aggregate segment of an economy,
examining their regional distribution, and
making inferences about possible practical
implications [22].

In general, creative industries are usually
concentrated in urban spaces and they are also
considered as a kind of “urban nature“[28].
Their most significant concentrations tend to be
in large cities that, as “privileged sites“ [41], offer
geographically concentrated critical mass of
capital, knowledge, institutions, and infrastructure.
Apart from the size, important role is played by
usually more diversified economic structure of
large cities in comparison to often more
specialized economic structure of small towns
[9]. As it has already been outlined, some of the
creative industries are of a relatively smaller
scale for which diversified economic structure
offers more suitable conditions than specialized
economic environment, which is typically more
convenient for more mature industries characte-
ristic by low innovation demand and standar-
dized production (e.g. manufacturing of basic
metals, cement or bricks) [10]. In other words,
specialization tends to be better for mainte-
nance of existing industries (due to MAR externa-
lities), while creative industries capitalize on

local diversity [20]. The relationship between
industrial diversity (and economies of scope)
versus specialization (and economies of scale)
and the age of an industry in terms of its stage
in its life cycle have been documented on
examples of creative industries [13] and
beyond [33].

Large cities, therefore, offer a combination
of urbanization economies [31] as well as so-
called Jacobs externalities that stem from
coexistence of diverse industries [14]. If we
take into account the innovation regime of creative
industries which is based more on combination
of existing knowledge rather than on new
knowledge in terms of scientific discoveries and
technology transfers [1], we can consider the
importance of diversity as a key factor for
localisation of creative industries. Nevertheless,
the important fact is that large cities offer not
only urban advantages but also partial field
specializations that are significant for higher
efficiency in incremental innovations [29] so
that the term “diversified specialisation“ [12]
have been used to bridge specialization/
/diversity duality. 

City size has positive effect from both
demand and supply perspective. It is important
for both creative industries oriented towards
customers (audience) and for creative industries
focused on purchasers (B2B) [39]. Higher purchasing
power in large cities allows absorption of relatively
expensive “new” products (see [45]) which is
important within creative industries that have
high production costs and low reproduction
costs [30]. Empirically, Henderson [19] shows
high production costs of large cities when he
points at comparatively lower productivity in
textiles industry in the US metropolitan areas
with over 1 million inhabitants relative to
smaller cities. 

Simultaneously, creative industries can not
only be perceived as one part of an economy
but especially as a system of the production of
symbols and meanings. That means that
market value of creative industries cannot be
explained solely based on the demand and
supply comparisons, or based on a clearly
defined value but it is necessary to understand
them in context of social networks that create,
legitimize and consume them [26].

Nevertheless, high geographic concentration
of economic activities can, when it exceeds
a certain critical scale, generate agglomeration
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disadvantages (related to congestion costs and
higher input prices) that cause pressures on
relocation of these activities through the
process of suburbanization towards hinterland
of metropolitan areas. In other words, the
process of concentration can be accompanied
by processes of de-concentration at the meso-
level (within metropolitan regions) as well as
macro level (within states). Again, knowledge-
and capital-demands of an industry in question
play an important role here, with low
knowledge-demands and high capital demands
contributing to the deconcentration.

2. Creative and Cultural Industries
in an International Perspective

In the following sections we attempt to provide
an “input parameter overview” of traditional
cultural industries and non-traditional creative
industries (together abbreviated as CCI). The
core of the text focuses on the situation in the
Czech Republic but we also try to put this
evidence into wider European context. Despite
gradual improvement of methodological clarity
and precision of treatment of this subject, it is
necessary to acknowledge certain limits of
international statistics and comparisons. Although
the authors engaged in this topic have increasingly
acknowledged the distinction between tradi-
tional cultural industries and non-traditional
creative industries, the comparability of their
empirical work across countries is limited due
to national specifics in the data collection,
different classifications and aggregations of
industries used among other problematic issues.
Despite these complications, an international
overview can still be valuable for understanding
the global context and indicating basic
parameters of creative industries from the point
of view of employment, structural and spatial
patterns.

Total employment in cultural and creative
industries in Europe was in 2006 approximately
6.5 mil. workers which stands for 2.71 % of the
total number of workers in the labour market
[34]. In most of the European countries, the
portion of employed in CCI represents from 2 %
to 4 % of total employment (only in Poland,
Bulgaria and Romania (1.18 %!) is their share
lower than 2 %). In the category of the biggest
states the number of employed in CCI is around
a million (Great Britain, Germany) [8], [32], in
states with medium-sized labour market the

number of employed ranges from 500 thousand
to 1 million (France, Italy, Spain), in smaller
countries it involves tens to hundred thousand
workers. Employment in CCI ranges from 60
thousand (Slovakia, 2.3 % of total employment)
to 162 thousand (Poland, 1.7 % of total
employment)) in transition states of Central
Europe [32]. Overall, employment in traditional
cultural industries tends to be higher than in
non-traditional creative industries, with the
latter corresponding approximately to one third
of the former. The validity of the expectation
that CCI are predominantly concentrated in
urban centres, as it was outlined above, can be
mostly confirmed by the evidence from the
European countries. The intensity of employment
in CCI in individual states of Europe is tightly
interrelated with the hierarchy of their
settlement systems. Dominant position belongs
to the capital or to the most important cities –
e.g. Spain (Madrid and Barcelona together
account for approximately 45 % of the national
CCI employment), Italy (Rome and Milan
account for 35 %), Sweden (Stockholm account
for 30 %), Germany (Berlin, Hamburg, and
Munich account for 18 %), or Romania
(Bucharest accounts for 42.6 %, though the
importance of CCI in total employment tends to
be lower in Eastern European countries).

In terms of employment size differentiation
within the CCI category, architecture and
engineering and software and computer
services are generally the two most significant
industry groups. Some countries (i.e. Spain)
also record significant number of employed in
the group of printing and publishing industries.
There doesn’t seem to be any uniform spatial
pattern with respect to distribution of individual
groups of industries within the CCI category.
The evidence from individual countries uncovers
spatial concentrations of selected branches or
industries such as the TV and radio production
and reproduction of video, or film and
photography being concentrated in specific
(especially the capital) urban centres of given
countries (see e.g. DePropis et all, 2009 for
Great Britain). On the other hand, other
relevant branches of CCI, e.g. Software,
Advertising or Publishing tend to be more
evenly distributed in space [28].

Because of geographical proximity, historical
links, and structural similarity of the territory,
Austria provides especially valuable case for
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the comparison with the Czech Republic. Total
number of employed in CCI in Austria is
approx. 130 thousand workers which is about
20 thousand less than in CR [8]. It propor-
tionally corresponds to the difference in the size
of labour force in these two countries. A closer
look at spatial dimension of CCI in Austria (see
[44]) shows existing link between employment
in traditional and non-traditional cultural
industries. As in other European countries, the
capital Vienna takes the first place in terms of
the absolute number of employed in CCI 
(47 thousand workers), though the city’s relative
share in the total Austrian employment is
smaller (6.1%) than is usual in other European
states. However, this is not in contradiction to
the argument about predominantly urban
concentration of CCI. The biggest five Austrian
cities (Vienna, Linz, Graz, Salzburg, Innsbruck)
account for 60 % of the total national employment
in traditional creative industries and for 53 % in
traditional cultural industries, respectively,
though their aggregate share in total population
is less than 30 % On the other hand, the
example of Austria shows that localisation of
CCI is not necessarily solely a matter of large
metropolitan cities but that we can observe
their significant spatial concentrations in
hinterlands of the main urban centres too [44].
This fact is demonstrated by distribution of CCI
(jobs in these industries) within broader
functional economic areas, as they have
emerged from complex urbanization and
suburbanization processes. The authors of the
study focusing on CCI in Austria [44] also refute
expectation about possible spatial differen-
tiation of particular CCI industries with respect
to their localisation into urban centres and their
hinterlands according to their “degree of
creativeness” (concentration of more creative
activities in the centre and more routine
activities in smaller towns in the hinterland). It
turns out that differences in patterns of distri-
bution between particular branch speciali-
zations are very small particularly with respect
to non-traditional creative industries (increased
specialization of Vienna in RaD and television
production serves as an exception). Differences
in branch specialization of CCI can be traced
among individual agglomerations (e.g. Linz and
its surrounding specialized in technically
oriented branches, Salzburg and its surroun-
ding in reproduction of recorded media, Vienna

and its surrounding in Supporting activities to
performing arts).

3. Spatial Distribution of Creative
Industries (CI) in the Czech
Republic – Data and Methods

For this empirical analysis, we mostly draw on
2009 regional level data from the Czech
Statistical Office [4], [5]. In addition to publicly
available data, our analysis works with a unique
data set compiled from raw microeconomic firm
level data aggregated into 206 regions in terms
of the municipalities with extended competence
(below we use term regions when referring to
these administrative units).The data cover
employment figures and financial indicators
such as production, value added and wages
disaggregated to particular industries according
to NACE 2-digit classification.

Although covering the economically most
important sectors of the Czech economy, the
data exclude several sectors such as mining
and quarrying (approximately 1 % of total
employment); energy, water distribution, sewe-
rage and waste management (2 %); wholesale
and retail trade, repair of motor vehicles and
motorcycles (12 % nationally and 14 % in
Prague), and public services (21 % nationally
and nearly 20 % in Prague) [4]. Therefore, our
data cover approximately two thirds of the
national level employment. We still regard the
data informative and applicable for our purposes.
That is because we mainly concentrate on
specific segment of CI employment for which
data are available and, moreover, with the
exception of mining sector with known spatial
concentrations into a few mining regions, the
economic activities not covered by our data
(most notably public services and retail) can be
assumed to have quite even spatial distribution
across the country in terms of their shares in
total regional employment. As such, we expect
that the exclusion of these figures (from
denominator when calculating relative employment
shares of CI) will cause rather negligible bias in
our examination of regional patterns.

The research on creative industries in the
Czech Republic is in short supply. The existing
empirical evidence primarily focuses on CI in
solely selected regions, while drawing on
individual firm level data for these regions [38],
[3]. To our best knowledge, our paper provides
the first attempt to systematically describe the
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pattern of CI spatial distribution for whole
country and examine correlates of the regional
differences.

For the purposes of the analysis we follow
the definition of creative industries by Power [35]
updated by NACE rev. 2 with some modifica-
tions. The following industry groups have been
included into the group of CI industries (2 digit
NACE codes in the parentheses):
� Printing and reproduction of recorded

media (C-18);
� Publishing activities (J-58);
� Motion picture, video and television

programme production, sound recording
and music publishing activities (J-59);

� Programming and broadcasting activities
(J-60);

� Architectural and engineering activities,
technical testing and analysis (M-71);

� Advertising and market research (M-73);
� Other professional, scientist and technical

activities (M-74).

Unlike in the Power’s definition [35], public
cultural industries (R-91) have not been con-
sidered here in the CI group. This is because 
(i) these data are unavailable and (ii) will not be
primarily analysed, public cultural industries 
(R-90, 92) and from our point of view predo-
minantly retail services G-47. As such, the
following categories of market-oriented creative
industries will be analysed. In some of the
empirical works on this topic we can find that
NACE categories of C-13 (Manufacture of tex-
tiles), C-14 (Manufacture of wearing apparel),
C-31 (Manufacture of furniture) are also
included as CI [40]. The inclusion of these so-
called customer-oriented branches [21] of
manufacturing industry makes sense in more
advanced economies because of compa-
ratively higher costs stimulate the production of
small series of rather unique products with high
added (symbolic) value. However, in less
developed economies, where the Czech
Republic also belongs to, these industries still
mostly produce larger series of goods with
a lower value added and, implicitly, a lower
degree of creativeness. An indirect confir-
mation of this argument is a lack of negative
correlation between the productivity in these
industries and population size. As noted above
in a reference to the work by Henderson [19],
such a relationship is expected for the CI

industries. On the basis of this finding and the
knowledge about the nature of these industries
in the Czech context, we consider their
exclusion from the CI for the purposes of our
analysis as substantiated.

The overall share of the CI jobs (as defined
above) in the total national employment (as
covered by our data) is 7 % and the total
amount of jobs corresponds to approximately
189 thousand. If considering overall national
employment size including sectors not covered
by our data (3.8 mil.), the relative share of CI
jobs in total employment can be estimate to
around 5 %) The composition of employment
shares of particular industry groups within our
category shows dominant position of
architectural and engineering activities (41% of
aggregate CI employment), followed by other
professional, scientist and technical activities
(18 %), advertising and market research (15 %),
printing and reproduction of recorded media
(14 %) and publishing activities (9 %).

4. Regional Distribution of Creative
Industries – Description of the
Patterns

Creative industries (CI) in the Czech Republic
are significantly regionally concentrated mainly
in large cities with a clear dominance of
Prague. Prague itself accounts for almost 40 %
of CI employment in the country (see details in
Table 1) and its shares in the CI production and
CI value added are even higher (see Table 2).
The dominance of Prague in the national CI is
considerably higher than the dominance of the
capital cities in majority of other European
countries (see previous chapter). These data
confirm international position of Prague as
a global gamma city [2], or generally strong
position of the capitals within the whole CEES.
Super-dominant position of Prague is also
evident when considering the shares of the
next two major centres, Brno and Ostrava.
These cities accommodate, respectively, 9 %
and 3 % of all CI jobs in the country.
Subsequent ranking is determined mostly by
population size or vertical geographical location
(exceptions are explained below). Noteworthy
is relatively low number of CI employed in
Ostrava, which is related to past industrial
specialization of Ostrava.
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High concentration of CI is also apparent
when considering the three most populous metro-
politan areas (compounds of regions delimited
according to âermák et al. [6]), each with more
than 500 thousand inhabitants that account
together for 50 % of all CI jobs in the country.
There have been notable effects of suburba-
nization within the Prague metropolitan area
explaining high intensity of CI in the Prague’s

hinterland regions such as âerno‰ice and
Brand˘s nad Labem. Such processes have been
less evident within other metropolitan areas, where
the urban centres clearly dominate with respect
to the concentration of CI (except printing). It
can be assumed that in these areas a critical
level of concentration, above which congestion
costs and other agglomeration diseconomies
become an issue, has not been reached.

Tab. 1: Top 10 Czech Regions with Highest Employment in Creative Industries (2009)

Region/NACE 18 58 59 60 71 73 74 CI

Praha 7,562 10,185 2,627 1,378 23,566 14,161 10,901 70,379

Brno 1,646 1,205 207 91 8,753 2,510 2,453 16,867

Ostrava 727 438 93 54 3,776 786 1,336 7,208

PlzeÀ 871 244 60 24 2,389 377 1,368 5,333

â. Budûjovice 950 964 35 7 1,789 740 743 5,228

Olomouc 490 209 56 2 1,489 381 557 3,184

Zlín 707 85 71 9 1,459 268 394 2,993

Hradec Králové 273 92 34 3 1,768 261 454 2,885

âerno‰ice 510 162 65 9 895 416 795 2,852

Pardubice 344 146 37 0 1,363 619 321 2,829

âR 26,829 17,996 4,540 1,760 76,953 27,642 33,785 189,505

Source: CSO [4]; the authors

Tab. 2: 
Concentration Ratio – Share of the Largest Unit i.e. Prague in Total Employment 
in Czechia (%)

NACE codes: 18 58 59 60 71 73 74 CI M T

Employment 28.2 56.6 57.9 78.3 30.6 51.2 32.3 38.2 10.0 23.3

Production 41.3 71.1 81.2 94.8 39.6 74.7 41.7 54.3 10.5 28.3

Value added 35.1 67.5 72.0 96.2 38.8 69.8 38.7 49.3 12.3 35.1

Source: CSO [4]; the authors, CI=Creative industries, M=Manufacturing, T= Total employment /industries covered
by our database/

Overall, we can distinguish between two
groups of CI according to the degree of spatial
concentration. Print, architectural and enginee-
ring activities, other professional, scientific and
other technical activities (NACE 18, 71, 74)

belong to the first group, publishing, activities in
the area of films, programme production and
broadcasting and advertisement (NACE 58, 
59, 60, 73) to the second, spatially more
concentrated group (see Tables 2 and 3).
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Three major metropolitan areas concentrate
66 % of jobs in advertising and on the other
hand only 47 % of jobs in print. The comparison
of the measures of spatial concentration for CI
and manufacturing as a whole in Table 3
confirms generally higher spatial concentration
of CI as well as differences between particular
industries within CI group as mentioned above.

More detailed picture of spatial distribution
offers relative concentration expressed by
a localization quotient (a ratio between CI
employment and overall employment in all
industries in the region / a ratio between CI
employment and overall employment in all
industries in the Czech Republic). The quotient
enables to identify a degree of specialization
(above-average concentration) of creative

industries in the observed spatial units;
nevertheless low numbers in creative industries
employment lead to an explanatory ambiguity.
Distinctive representation of small regions in
creative industries (from their relative specia-
lization point of view) does not correspond with
the theoretical prerequisites. The region with
the highest specialization rate is âesk˘ Tû‰ín,
followed by other smaller regions such as
Beroun or Pohofielice regions (see Figure 1).
The reason for this fact lays primarily in
historical localization of the particular productions
counted nowadays among researched creative
industries. The second type of regions is
represented by large cities or smaller regions
specialized in one or two industries.

Tab. 3: 
Herfindahl Index of Spatial Concentration (1 is maximum, concentration 
of all employment in a single unit)

NACE codes: 18 58 59 60 71 73 74 CI M T

Employment 0.09 0.33 0.34 0.62 0.11 0.27 0.12 0.16 0.02 0.06

Production 0.18 0.51 0.66 0.90 0.18 0.56 0.19 0.31 0.03 0.09

Value added 0.14 0.46 0.52 0.93 0.17 0.49 0.16 0.25 0.03 0.13

Source: CSO [4]; the authors; CI=Creative industries, M=Manufacturing, T= Total employment /industries covered
by our database/

Fig. 1: Location Quotient of Creative Industries (2009)

Source: CSO [4] [5]; the authors
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As mentioned above there are two different
groups of creative industries from the spatial
concentration point of view (for more see table
3) on the national level. The industry with the
highest level of de-concentration on the
national level is printing and reproduction of
recorded media. At the same time it shows
higher level of concentration on the regional
level (see Figure 2). This industry has strong
influence on the position of small regions within
overall relative CI specialization, as e.g. printing
in âesk˘ Tû‰ín, Pohofielice, Votice or reproduction
of recorded media in Beroun. It proves
importance of specialization in connection with
technological demands and economies of
scope on one hand and lower knowledge

intensity on the other hand. The highest level of
specialization in NACE 71 is held by Milevsko.
A strong level of specialization is also in others
regions (Brno, Zlín, RoÏnov pod Radho‰tûm)
which implies close links to regional industrial
base and consequently rather weak position of
architecture in the given industry. Within the
last branch (NACE 74) in group of less
concentrated creative industries high
specialization can be seen especially in smaller
regions which are of two types. Firstly there are
small regions with relatively strong base of
cultural industries (Telã – LQ 2.85, Litomy‰l –
LQ 2.14) and secondly there are regions
located in the commuting hinterlands of the
largest cities (âerno‰ice, Lysá nad Labem.)

Fig. 2: 
Location Quotient of Industry Printing and Reproduction of Recorded Media 
(2009)  

Source: CSO [4] [5]; the authors

The second group of industries includes
NACE 58, 59, 60, 73. Advertising and market
research shows far stronger connection to
localisation within main population centres, or
their suburban zones (e.g. âerno‰ice, Blovice,
¤íãany) (see Figure 3). Within publishing
activities the highest number of industry
specialization can be seen in Bfieclav (LQ 4.9),
âeské Budûjovice (LQ 2.8), Prague (LQ 2.4)
and in regions concentrating printing activities
such as âesk˘ Tû‰ín (LQ 1.77). Specific
category is represented by NACE 60 that is

connected to presence of the Czech Television
while its importance for employment in creative
industries is of marginal nature only. Relatively
analogous situation is at NACE 59 where
except from Prague and partially also except
from Brno a certain level of specialisation can
be seen in regions with historic tradition (Zlín,
LQ 1.45) or in regions in suburbs of Prague
(¤íãany – the highest LQ 4.05, âerno‰ice,
Kralupy nad Vltavou), however only dozens of
jobs are in questions.
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From the perspective of relative concentration
within all sectors Prague dominates in the
second, spatially more concentrated, group
which implies existing diversified specialization
i.e. combination of localization and urban
economies. Presence of diversified speciali-
zation can be traced in Brno and, surprisingly,
in âeské Budûjovice, probably because there is
no large city in its market catchment area.
Agglomeration of Zlín, too, is shown to have
positive values within specialized diversity
where the important role is played by, apart
from the industrial tradition, also by history of
film production.

5. Multivariate Regression Analysis
of Spatial Distribution of CI

In this section we examine correlates of regional
variation in the CI employment intensity in
a multivariate regression framework. The
discussion and descriptive outline above
provided us with several suggestions about
possible correlates (predictors) of CI intensity
that can be examined in our analysis.

The main dependent variable in our analysis
is the share of CI employment in total regional
employment. The regional variation in the
dependent variable is displayed in Figure 1 (is the
same as regional variability of location quotient).

Firstly, as extensively elaborated above, we
can expect that the regional employment
intensity in CI will significantly be higher in larger
cities. We thus consider regional population
size and population density (expressed as the
number of inhabitants per square km) as the
two independent variables. Although related,
these two variables don’t bear identical
information and we test both of them in our
analysis (see detail in Table 4).

Note that our dependent variable measures
the share of CI in total employment and not in
total population. At the same time, the regional
variation in population size does not propor-
tionally reflect variation in the size of regional
employment due to commuting for work. We
attempt to test this “commuting effect” and the
hypothesis that the regions with higher intensity
of employment (that is those with positive net
balance of migration for work) will also have
relatively higher share of employment in
creative industries. In other words, in this way
we examine whether there is greater tendency
to commute (across administrative boundaries
of regions considered here) for employment in
CI in comparison to commuting for work in
other economic activities.

Our additional hypothesis expects a negative
relationship between the intensity of employment

Fig. 3: Location Quotient of Industry Advertising and Market Research (2009)

Source: CSO [4] [5]; the authors
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in CI and employment in manufacturing. Again,
related to the discussion in previous sections,
this is to say that we assume that CI tend to
concentrate outside of industrial regions
specialized mainly on manufacturing. For these
purposes we consider the share of employment
in manufacturing (NACE categories C10–C33
excluding C18, which is contained in creative
industries category) as another independent
variable in our analysis.

Another argument related to previous
hypothesis and extensively elaborate above is
that the relative importance of CI will be
negatively related to the specialization of local

economy. From several possible indicators of
economic specialization we use the Herfindahl
index (HHI) calculated from the relative shares
of those employed in individual economic
sectors. Formally, it is denoted as:

HHI = ∑k e2
k (1)

where ek is the relative share of employment in
a sector k in total employment. Higher values of
HHI signify higher specialization. In addition,
we also control for regional differences in
economic level considering per capita value
added among independent variables.

Tab. 4: List of Variables Employed in the Analysis

Variable
Proxy indicator 

Abbrev. Mean Std. Dev. Source of data
and year or period

Importance Share of creative CREATIVE 0.045 0.025 CSO [4]

of creative industries industries in total 

employment 2009

Urbanization Population 2009 POP 51004 inhabitants 94805 CSO [5]

economies Population density 2009 DENSITY 158 inhabitants per sq. km 241 CSO [4]

Employment intensity Employment size EMP_INT 0.208 0.062 CSO [5] 

(commuting effect) relative to population 

size

Importance Share of manufacturing MANUF 0.529 0.110 CSO [4]

of manufacturing in total employment 

Economic Herfindahl index HHI 0.084 0.044 CSO [4]

specialization For employment 

in 2009

Present economic Value added per VA 95.373 CZK 55.698 CSO [4]

performance capita 2009

Note: For all variables N=206 Czech regions Source: own

Design of the Analysis and Results
We test the relationships outlined above in
a multiple regression framework. After appro-
priate checks of the distribution of raw data we
decided to use logarithmic transformations of
the dependent variable and some of the
independent variables (signified by the prefix
“ln” in the tables below). We firstly examined
the full model containing all of the considered
independent predictors (Table 5). The first
model (1) presents estimates obtained by
running traditional OLS regression. According
to our expectations, these results suggest
significant positive effects of population density

on the importance of CI in regional economies
and significant negative relationship with the
employment in manufacturing as well as with
economic specialization. By contrast, the
coefficients for other examined variables have
been found insignificant.

As we work with spatial data we have to be
concerned with potential spatial autocorrelation
in these data because it can violate some of the
assumption of OLS regression. We thus
additionally check the results obtained by OLS
by running two spatial regressions in terms of
the spatial lag and spatial error models (models
2 and 3 in Table 5). The former model contains
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a spatially lagged dependent variable
(W_CREATIVE) among independent variables
in order to capture possible effects of spatial
autocorrelation of dependent variable. The
latter model (3) then includes another variable
denoted as λ which is to capture potential
effects of spatially correlated errors. The results
provided by these spatial regression models
are very similar to those obtained by OLS
regression including the overall fit of the
models. It suggests that the spatial autocor-
relation doesn’t cause significant complications
in the case of this analysis so that we consider
the OLS results presented above as relevant.

Appropriate regression diagnostics indicated
possible concerns with a mild collinearity

(mostly because of simultaneous inclusion of
POP and DENSITY variables) and with
heteroscedasticity also related to the existence
of some outlier observations in our data set. In
order to confirm the robustness of the effects of
our focus variables obtained in models
presented in Table 5, we also tried to run
reduced OLS models when excluding a)
ln_POP variable and b) most influential
observations identified on the basis of z-scores
of original data. Although these exclusions
influenced the beta coefficients of particular
variables, the significant effects of Ln_HHI
(negative effects) and Ln_DENSITY (positive
effect) on the importance of creative industries
have remained.

Tab. 5: 
Correlates of the Share of Employment in Creative industries – Full Model 
Estimated by OLS Regression and Maximum Likelihood Spatial Regressions

(1) OLS MODEL (2) MAX. LIKELIHOOD (3) MAX. LIKELIHOOD 
SPATIAL LAG MODEL SPATIAL ERROR MODEL

B Std. error B Std. error B Std. error

Ln_POP -0.101 0.063 -0.105* 0.062 -0.106* 0.062

Ln_DENSITY 0.229*** 0.046 0.237*** 0.047 0.229*** 0.043

EMP_INT 1.059 0.931 1.042 0.917 1.126 0.904

MANUF -2.137*** 0.290 -2.143*** 0.285 -2.128*** 0.283

Ln_HHI -0.385*** 0.096 -0.387*** 0.095 -0.393*** 0.094

Ln_VA 0.041 0.120 0.045 0.118 0.038 0.116

W_CREATIVE - - -0.052 0.092 - -

λ - - - - -0.073 0.113

R2 0.496 0.497 0.497

Akaike criterion 176 178 175

Note: Significant at *10%; **5%; ***1%. W_CREATIVE refers to spatially lagged variable of the employment share of
creative industries. λ is spatial autoregressive coefficient capturing effects of spatially correlated errors.

Source: own

Conclusions

This text dealt with spatial dimension of
creative industries in the Czech Republic while
factors influencing spatial concentration of
creative industries were not neglected either.
The main conclusions of this text can be
summarized into the following points.

Firstly, selected creative industries show
strong spatial concentration into urban regions,
namely the three largest metropolitan regions
in the Czech Republic – Prague, Brno and
Ostrava. Therefore location patterns of the CI

correspond to the settlement hierarchy of urban
system in the Czech Republic. and share many
similar features with other analysed European
countries. Nevertheless, the position of Prague
in a national urban system is significantly
stronger than it is the position of other
European capitals. On the other hand, Ostrava
concentrates less employment in CI than one
could expect considering its population and
economic base.

Secondly, from the perspective of spatial
regimes, two groups of industries, according to
the degree of concentration, were identified.
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The least concentrated industry is Printing and
reproduction of recorded media and on the
other hand the most concentrated are Program-
ming and broadcasting activities. The former
shows strong tendencies for concentration into
small regions, while the latter is highly
concentrated into the largest cities, namely
Prague. This finding supports the assumption
that mature and new industries differ from each
other in their overall spatial patterns and
location requirements. Mature industries (print,
apparel) are mostly found in smaller regions,
while new industries (e.g. advertising) or
symbolic creative industries (film, television)
are more spatially concentrated in large urban
regions.

Thirdly, an advanced statistical analysis
was executed in addition to the descriptive
analysis. This confirmed positive relationship
between regional population density and
localization of creative industries and on the
contrary negative relationships between localization
of creative industries and, respectively,
employment in manufacturing and industrial
specialization. The results suggest that
premises stated in theory can be confirmed,
namely that urban economies in combination
with economies of scale have positive influence
on the presence of creative industries in
regions. These findings can help to understand
the small importance of creative industries in
the old industrial regions (Ostrava, Ústí nad
Labem) and peripheral regions. At the same
time they show that some of the smaller regions
can also be usually specialized only in one
creative industry (e.g. Litomy‰l, Telã).

The text and the empirical analyses presented
in it have been of rather partial nature due to
limited data available. Despite this partiality it
offers certain implications for the practice of
regional development in the Czech Republic
(also see [23]). First, it shows that support of
creative industries as a whole for smaller
regions without urban economies is highly
questionable which has been illustrated in the
example of Germany by Mossig [32]. If there is
to be support for creative industries in small
regions, then it should be in terms of focused
support of the selected creative industry in
connection to regional production system
(sectoral specialization). Nevertheless, due to
trends in some sectors of creative industries
(e.g. digitalization) institutional support of

printing probably does not bring growth
potential even though this industry is relatively
concentrated in small regions. Support of
creative industries as a whole seems to be
relevant in Brno and Prague as they both have
(different) existing diversified specializations.
Others, similarly to smaller regions, can consider
sectoral specializations in connection to
production characteristics of the region in order
to increase added value of products (NACE 71)
which relates even to the above mentioned old
industrial regions. Nevertheless, in other
creative industries their future importance can
be understood as rather partial. Certain
exception can be represented by Zlín (NACE
59) but both in terms of absolute employment
and in terms of trends in film industry the
question is whether film industry can became
a more significant employer in this region.

All in all, creative and cultural industries
have become one of the possible “hopes” of
regional development. This analysis shows to
the fact that their support and development is
not likely to be the remedy for all the regions in
the Czech Republic. On the other hand it does
not mean complete refusal of the whole
concept but rather understanding the limits/
/potentials of this concept and greater stress on
variety of regional production systems as well
as the necessity to work with the concept of
creative industries in their regional context.
Only in this way we can avoid high expectations
or even disillusionment in connection to this
“fashionable” even though promising concept
of regional development. 
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Abstract

CREATIVE INDUSTRIES IN THE CZECH REPUBLIC: A SPATIAL
PERSPECTIVE
Ondfiej Slach, Jaroslav Koutsk˘, Josef Novotn˘, Jan Îenka

The paper presents basic, empirically-grounded, overview of the current state of creative industries
in the Czech Republic with particular emphasis on the principles of spatial differentiation. Creative
industries are associated with their positive role in creating innovations and jobs as well as with
their benefits for urban regeneration. The main aim of the text is to contribute for solving major
existing problem with relatively weak empirical evidence of the topic of creative industries in the
Czech Republic. Creative industries are defined using basic theoretical-methodological
foundations followed by a brief outline of position of creative industries in the perspective of
national economies of European countries. The core empirical analysis presented in the text draws
on a unique data set compiled from the annual survey among the Czech-based firms in productive
sectors in 2009 by the Czech Statistical Office. These data cover employment and financial
indicators such as production, value added and wages disaggregated to particular industries
according to NACE 2-digit classification. The first part of analyses findings using simple descriptive
statistics and the second one uses multiple regression analysis to enhance the explanatory value
of this text. There are also some basic conclusions for policy making implication for regional
support of creative industries within the paper. The stress is put on necessity for spatial
specification of policy making strategies. There is absolutely different position and role of the
creative industries in metropolitan regions (and mainly in Prague) and in small regions or peripheral
regions. Briefly, support and development of creative industries is not likely to be the remedy for all
the regions in the Czech Republic. 

Key Words: Creative industries, Czech Republic, spatial dimension, multiple regressive
analyses.

JEL Classification: R11.
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Introduction

The idea of public support programmes to
strengthen local economic performance is
widely recognized and used by many national
or local governments. The basic rationale for
support programmes could be found in several
economic theories. The support arguments for
subsidies come from existence of externalities
and market failures see for example [31], for
regional conditions in the Slovak Republic see
for example [24], [25]. The private companies
do not want to invest into activities with positive
externalities (since they are not able to absorb
all the benefits), but these investments are
important for society itself, so the governments
must subsidy such an investment to be
interesting for private enterprises [23]. Another
barrier arises due to risk adverse views of
financial institutions. Some firms can deny
access to credit despite the fact that they have
reasonable projects, but without proper
financial coverage.

However, subsidies must also fulfil certain
criteria to be valuable for economic growth and
prosperity. It is very difficult to correctly set up
and evaluate public support interventions. The
evaluation of public support should identify
whether, and to what extent, the state or
regional support aid schemes have been able
to reduce the targeted market failure. This
approach involves quantifying both the market
failure and the influence of the public support
scheme on the market failure. However, it is
quite impossible to quantify market failure, let
alone the impact of a policy measure on the
extent of that market failure [22]. We could find
that many jobs have been created in supported
companies or how high growth they achieved

but key questions are different – how many jobs
would be created without this support or with
other use of this support [20]. This leads us to
the question of effectiveness and real need of
public support policies. 

Support subsidies could have various forms
[3], but we will concentrate on public support
programmes. These programmes are the main
form of regional policy instruments in the recent
years. Some main features of these program-
mes are competitiveness in project selection
and evaluation, selection of several different
projects and usually longer implementation
period with several calls. They are also not
negotiated subsidies (e.g. subsidies for foreign
investors).

Another important aspect of this kind of
support is related especially to regional policy.
The main goal of such programmes is to support
development of lagging part of the country of
group of countries. This is also the case of
regional policy of the European Union. This policy
should be no longer viewed as redistributive
policy, but rather the development policy [9]
with ability to define investment priorities, which
are important for region, but companies do not
want to invest into them alone. Otherwise, the
whole regional policy could be only in the form
of unconditional cash transfers [4]. As sum-
marized, the redistributive function is not sufficient
for achievement of efficiency, effectiveness and
social inclusion in the regional policy of the
European Union. To achieve effectiveness of
subsidies we must reassure that public sources
are spent on activities otherwise not realized by
private sector. This ineffectiveness is called
“deadweight” effect and we will analyze this
effect in the case of the Czech and Slovak
Republics. In these countries, no detailed

ARE SUBSIDIES REALLY NEEDED? 
THE CASE OF EU REGIONAL POLICY IN THE
CZECH AND SLOVAK REPUBLICS
Miroslav ·ipikal, Peter Pisár, Viera Labudová
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analysis on the deadweight effect of subsidies
of private companies has so far been
conducted.

The main purpose of this article is to
measure the deadweight effect and analyze the
internal and external conditions under which
subsidised projects would be abandoned
without public assistance in case of the Czech
and Slovak Republics. The article is organized
as follows. In the first part we look more closely
at the definition of deadweight effect and previous
studies analyzing it. In the methodology part we
discuss different approaches how to measure
this effect and we introduce methodology for our
research. We also discuss potential problems

with interpretation of the results. In the final part
we present the results of our research and
some policy implications.

1. Deadweight Effect
Deadweight effect is one of the forms of
ineffectiveness in additionality principle. The
additionality is one of the key principles of
regional policy of the European Union. Applying
this principle the public support, as market
failure correction should be used only if really
needed and adds value to regional develop-
ment in supported region. Tab. 1 summarizes
all types of potential ineffectiveness within this
principle.

Tab. 1: Type of Ineffectiveness in Applying Additionality Principle

Type of effect Description

Deadweight The proportion of total outputs/outcomes that would have been secured anyway
without the public support

Displacement The proportion of outputs/outcomes that are reduced elsewhere in the target area

Substitution This effect arises from firm substitutes of their own expenses by public support e.g.
a firm substitutes a jobless person to replace an existing worker to take advantage
of the public sector assistance

Leakage The proportion of outputs/outcomes that benefits those outside the target area of the
intervention

Source: BIS (2009), adjusted by authors

Deadweight could be defined as outcomes
of the projects which would have occurred
without public intervention. In our research
deadweight is understood as proportion of
projects planned to be realized also without
obtaining support from the EU funds. One of
the main goals of intervention should minimize
this effect by focusing the finance on projects
that would not be implemented without public
support. This effect is usually the biggest one
from the above mentioned ineffectiveness and
support policy designers must pay adequate
attention to diminish it.

In reality, it is impossible to fully eliminate
deadweight effect. One of main issues here is
asymmetry of information [27]. The government
or other public agencies providing grants will
never have enough information to be sure the
project will not be realized without their support.
The enterprises will always have a tendency to
use public support for their own benefits. They

will try to prepare their projects in the way to
persuade evaluators on necessity to support them.

The opposite problem is “good choice
paradox” [33]. The government tries to select
the best projects for support not the projects
that really need a support. There are two basic
reasons for this. Firstly, executive agencies try
to show the best direct results from their
support programmes. The more direct jobs
from programmes are created or more exports
are achieved, the better for politicians
responsible directly for these programmes and
for sustainability of responsible agencies. The
more detailed consequences of programmes
are evaluated very rarely, especially in the
Central and Eastern European countries. But it
is very probable that these projects are projects
with the highest deadweight effect [35]. This
should be eliminated by adjusting evaluation
criteria to be more sensitive to real needs of the
region and it selects to support enterprises to
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bring new development into the region. Most of
aid schemes really contain only very limited
criteria for the access to real need of the
support for the region.

Empirical studies monitoring this effect are
rather limited. Most of the studies were done in
Western European countries; the studies from
the rest of the world are very scarce. Most of
the recent studies estimate the effect between
30–40 %. The summary of most relevant
studies is in the table 2 below. The lowest
deadweight effect of 20 % was identified by [41]
in Great Britain. On the other hand the effect
could be found in the study of [16] with more
than 70 % of deadweight. The total level of this
effect is very high, indicating more than one
third of public resources spent on activities that
also happened without this support.

Differences could be found not only in total
deadweight estimations in the studies, but also
among different kinds of the support of
enterprises. BIS [3] identified 45 % deadweight
in direct support programmes to enterprises
compared to 33.9 % in investment into physical
infrastructure. Internatiolization of enterprises
was the most effective (only 26% deadweight)
among direct support of enterprises program-
mes. The similar results could be found in study
[7]. The deadweight in direct support program-
mes was 36 %, compared to 15 % in education
programmes. Despite the deadweight effect,
the type of supported activities could primarily
depend on goal of particular regional policy.
Some authors [26] showed that the investment
subsidies tend to decrease employment. On

the other hand employment subsidies stimulate
employment. If the main goal for regional policy
is oriented on unemployment, there should be
support of the employment grants in the first place.

Studies also try to identify reasons for dead-
weight. Found deadweight effect to be statistically
significantly dependent on region development
position and the length of firm existence [35].
The EU evaluation also suggests that the
deadweight tends to be higher in richer regions.

Another important variable is the size of
enterprises. In Hungary there was 90% dead-
weight in the group of large enterprises compared
to 50 % in SME [11]. Large enterprises usually
do not need a public support and this support
only represents additional benefits, but it is not
decisive for the project [18]. But for SME the
support in research activities is very important
for their final decision to implement the project.
The size of enterprise as well as grant type and
number of earlier grants have a significant
impact on the likelihood of a firm to report
deadweight [17]. This is mainly explained by
the fact that firm’s access to finance is likely to
increase with business size [40].

The authors [16] analyzed the ownership of
company on deadweight. They found foreign
companies achieved lower level of deadweight
(7 % less), but statistically not significant. Howe-
ver, we must mention that studies did not consist
of the variables that could cause deadweight
effect. Some studies confirm the importance of
the age of firm [35] received but some do not
[17] and we could find several other examples
in the mentioned studies from the Tab. 2.

Tab. 2: Studies Measuring the Deadweight Effect

Study Country Deadweight effect

Lenihan and Hart (2006) Ireland 73.2 %

Sheehan (1993) Northern Ireland 59 %

De Koning (1993) The Netherlands 40 %

EC (2010) Italy 50 %

IEU (1999) Micro Enterprise Supports Ireland 45 %

Lenihan and Hart (2004) Ireland 42.6–55.8 %.

Davenport et al. (1998) New Zealand 37.5 %

Stierwald and Wiemers (in GEFRA 2010) Germany 28–35 %

Wren (2005) Great Britain 20 %

BIS (2009) Great Britain 43 %

Tokila (2010) Finland 35.9 %

Source: mentioned studies, summarized by authors
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As previous studies show the deadweight
effect is quite substantial and creates pressure
on the public sector to be more effective in the
management of their support programmes.
Especially this is the case in present economic
crisis with strong negative influence on public
revenues and the need to cut public debts.

2. Methodology
There are several methods how to measure
deadweight effects. The main problem with all
of them is counterfactual situation. It means we
try to find out what happens in the case of non
– intervention and its always hypothetical
question [1]. We are not able directly to
compare these two situations to analyze “the
real difference” of applied public support.

Most of the studies were based on interviews
or surveys with enterprises obtaining public
support (e.g. [16], [35], [36]). The degree of the
deadweight effect of the project is estimated by
posting a hypothetical question of what would
happen if the project were not subsidised. For
example [35] used five answers to this question
– the project will be abandoned, the project will
be implemented on a reduced scale, the project
will be implemented on a reduced qualitative
level, the project will be implemented at a later
date and the project will be implemented
unchanged. Then they add to each question
a deadweight from 0 (zero deadweight) to 1 (full
deadweight). We changed this methodology and
mainly due to time aspect. During preliminary
research we found out that there were very
long time delays in the evaluation process for
subsidies, so most of enterprises reported no
time savings, but time delays in the project
implementation due to public support. So we
asked only the question regarding the financial
aspect of the project support: “If you did not get
public support, how big part of the project
budget do you estimate to spend on planned
activities?” We asked this at the end of their
approved project implementation process. We
complement this survey with several interviews
with supported companies to be able to
understand better the reasons why they try to
use public support programmes. The summary
of statistical evaluation of this question is in the
table 3, later in the text.

Another possibility how to evaluate dead-
weight is to ask unsupported projects which
fulfil all the criteria how to obtain support, but

there were not enough funds in that particular
call to support them. The advantage of this
method will be the ability to see the reality not
hypothetical question about what they
implemented from the project. Unfortunately,
information about these projects is no longer
available from the government agencies
granting the subsidies. One pilot study with
these companies shows lower deadweight
effect than in the case surveys of approved
projects [32]. This could be expected result
taking into account the mentioned “good
choice” paradox.

In some cases control group of unassisted
enterprises is created [37] trying to use difference
in different techniques [21] to compare their
development before and after support within
both groups. It is extremely difficult to properly
construct this group, mainly because mutual
influence between these groups. For example if
you select to support bakery and you choose
another bakery to control groups you are not
able to answer the question, if the support itself
(giving an advantage to one of them) or other
external characteristics changed the development
path of these two enterprises. Another problem
with control groups could be the impossibility to
construct it, because support enterprises could
have unique structure or be somehow else
different from the rest of enterprises (selection
bias is in the selection process itself). This is
specially the case of innovation and research
support schemes, where very often best
companies with previous research activities are
supported and it is not possible to find
adequate control group. The methodology of
control groups was used e.g. by [28] or [39].

We conducted our survey on several calls
for projects (KaHR-111DM-0901, KaHR-
111DM-0801, SIA 2009 121 01, Rozvoj I and
EDUCA) from 5 different operational program-
mes. We made a survey and obtained results
from 414 enterprises (291 from the Czech
Republic, 123 from the Slovak Republic). This
sample was representative from the point of
selected programmes and countries. The
survey was conducted during the year 2012.
Only privately owned companies were included
in the survey. The public companies as e.g.
hospitals were excluded, because even if there
is deadweight in these companies, the outputs
will serve the public interests, so we cannot
consider this directly as ineffectiveness of
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public spending. Answers to the question: “If
you did not get public support, how big part of
the project budget do you estimate to spend on
planned activities?”, could be on the scale from
0 % (it means project would not be realized at

all without public support) to 100 % (it means
project would be fully realized even without
public support). The summary of the answers
for research question is in the table 3.

Tab. 3: Statistical Distribution of Answers to the Research Question

Deadweight level Number of answers Number of answers 
(Czech Republic) (Slovakia)

0 % 94 48

1–10 % 18 6

11–20 % 25 5

21–30 % 25 14

31–40 % 4 6

41–50 % 39 18

51–60 % 8 1

61–70 % 13 3

71–80 % 9 1

81–90 % 1 3

91–99 % 0 0

100 % 55 18

Total average deadweight 36.8 %

Source: own research

We statistically evaluated the surveys and
estimated the deadweight effect in different
categories. After this, we used logit regression
model to identify key characteristics that
influence the deadweight effect. Before
constructing the model we used stepwise
selection to identify only statistically significant
characteristics. These methods are appropriate
to such evaluation [34], [29] and were used also
in several previous studies [16]. Sometimes
there were used probit instead of logit models,
but these models show very similar results [17].

The selection of factors possibly influencing
the deadweight was also inspired by several
previous studies. We must leave away two
commonly used characteristics – number of
employees and turnover of enterprises,
because some evaluated programmes were
open only for SME and some also for bigger
companies, so the results for these two

characteristics could be biased by this. We
divided model variables into three main groups,
which could influence the deadweight –
characteristics of enterprise, project and region
(external environment). The Tab. 4 summarizes
all used variables in the model. This was the
first study conducted in two different countries
and tries to identify if this influences the results
of a model compared to previous studies.

3. Results
The results of our model could be found in the
following tables. The Tab. 5 shows the results
of stepwise selection. We found out only two
variables that were statistically important – the
amount of support granted and type of projects
(investments). All other variables were not
statistically significant on more than 5% level.
Tab. 5 shows results of statistical significance
of the constructed model.
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Tab. 4: Independent Variables Used in the Logistic Regression Analyses

Characteristics of enterprise

New firm 1 if company was less than 4 years old, 0 otherwise

Foreign Ownership 1 if owned by a foreign owner, 0 otherwise

Personal Ownership 1 owned by one person, 0 otherwise

Characteristics of project

Amount granted Total amount of grants, divided into 5 categories (code – BUDGET_CAT 
in the following tables of results)

Investment project 1 if investment project (or „hard“ project – project aimed at buying new 
technology), 0 otherwise (or „soft“ project – aimed at the education of 
workforce), (code – TYP_INV in following tables of results)

Characteristics of region

% of unemployed Level of unemployment in the district of residence of 
in the district applicants

Region NUTS III regions according to the residence of applicants

City size City size of subsidies company headquaters (4 categories) 

Country 1 if from the Czech Republic, 0 otherwise (Slovak Republic)

Source: Authors

Tab. 5: Stepwise Selection Results

Summary of Stepwise Selection

Step Effect DF Number Score Wald Pr>ChiSq Variable

Entered Removed
In Chi- Chi- Level

Square Square

1 TYP_INV 1 1 59.6942 <.0001 TYP_INV

2 BUDGET_
3 2 18.8755 0.0003

BUDGET_
CAT CAT

Source: output of SAS Enterprise Guide 4, own research

This shows one very interesting fact. The
variables related to project itself have much
higher influence on deadweight level than other
variables related to a region or an enterprise.
The type of grant and amount of support
received shows as the most important to
determine deadweight effects. The amount of
support received is not a surprised result. The
higher the grant support was, the less likely the
enterprise would realize the activities without
this support. The following interviews clearly
show that there were project proposals of an
enterprise behind its present scope of activities.
They clearly try to get the support to help them
to reach “higher” level of their entrepreneur-
ship, e.g. to buy a new machine equipment,

otherwise too expensive for them, that allows
them to enter new market segment.

The type of investment shows different
results than in previous studies in the Western
European countries. Based on interviews with
some applicants we think the reason under-
values the investments in educational activities.
Basically typical applicants in the investment
support schemes are companies which try to
replace presently used equipment with new
ones, mostly as a part of their “normal” renewal
of technological equipment. These companies
will usually realize their replacement without
public support. On the other hand typical applicants
for educational grants are companies that carry
out the education of workforce, understand how
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it is important, but have limited budget for it.
They try to use an opportunity to cover their
costs for the kind of education they have never
had their own funds for. So without the support
they usually dramatically reduce the amount
spent on educational activities (or come back to
previous level of their expenditures on education

of workforce). Then the amount of funds required
for grant by an applicant in investments
subsidies is usually not higher than their two or
three years annual budget for such activities.
Compared to education grants where the
amount required is in many cases higher than
five years’ company budget on this priority.

Tab. 6: Parameters and Statistical Significance of the Model

Analysis of Maximum Likelihood Estimates

Parameter DF Estimate Standard Wald Pr>ChiSq
Error Chi-Square

Intercept 1 -3.0099 0.5940 25.6789 <.0001

TYP_INV 0.0 1 -0.6952 0.1378 25.4417 <.0001

BUDGET_CAT 01:low -116813.2 1 2.1187 0.6395 10.9782 0.0009

BUDGET_CAT 02:116813.2-240230.135 1 2.3658 0.6391 13.7044 0.0002

BUDGET_CAT 03:240230.135-764149.14 1 2.0923 0.6474 10.4456 0.0012

Testing Global Null Hypothesis: BETA=0

Test Chi-Square DF Pr>ChiSq

Probable Ratio 83.8691 4 <.0001

Score 71.4221 4 <.0001

Wald 49.5945 4 <.0001

Source: output of SAS Enterprise Guide 4, own research

The Tab. 7 shows the odds ratio estimates
for statistically significant variables. As you can
see there is more than four times higher probability
of deadweight in case of investment type of

grant. The probability of full deadweight in the
project with the budget up to EUR 116,000 is
eight times lower than the probability of project
with the budget higher than EUR 240,000.

Tab. 7: Odds Ratio Estimates

Odds Ratio Estimates

Effect Point Estimate 95% Wald
Confidence Limits

TYP_INV 0.0 vs 1.0 0.249 0.145 0.427

BUDGET_CAT 01:low -116813.2 vs 04:764149.14-high 8.321 2.376 29.138

BUDGET_CAT 02:116813.2-240230.135 vs 04:764149.14-high 10.653 3.044 37.279

BUDGET_CAT 03:240230.135-764149.14 vs 04:764149.14-high 8.104 2.278 28.822

Source: output of SAS Enterprise Guide 4, own research
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Except the model, we statistically evaluate
the achieved level of deadweight in the different
categories. Some of the results are summarized
in the table 8. The total deadweight effect was
36.8 %, so more than one third of public support
was used on projects that were realized also
without this support. This is comparable
number to other studies from Western Europe
and there is no significant difference.

In spite of the characteristics of regions that
were not statistically significant, they are
related to the type of projects. It shows that
more educational projects are from more
developed regions and bigger cities. The effect
of external environment could also be
diminished because two countries with different
development conditions were evaluated.

Very interesting was the deadweight effect
from newly established enterprises. It was slightly
higher than average deadweight. Compared to
established enterprises, the levels of dead-
weight effects were very similar in both
investments and educational types of project. It
seems these companies need to invest into
labour force at the beginning of their existence
with or without public support, so the dead-
weight effect is higher in these projects than in
established enterprises. On the other hand, the
bigger investments into technology, the less
affordable are the established enterprises.
Therefore without public support they are less
likely to realize the proposed projects. We also
found out lower (27.85 %), but statistically not
significant deadweight effect in foreign
enterprises (see Tab. 8).

Tab. 8: Deadweight Effect for Certain Specific Groups of Enterprises

Deadweight effect %

All enterprises 36.8%

All enterprises with less than 4 year existence 38.8%

Enterprises with less than 4 year existence (investments projects) 39.6%

Enterprises with less than 4 year existence (education projects) 35.4%

Foreign enterprises 27.85%

Enterprises from the Slovak Republic 33.15%

Enterprises from the Czech Republic 38.46%

Educational projects in the cities with under 5,000 inhabitants 22.05%

Investments projects in the cities with under 5,000 inhabitants 62.19%

Investments projects in the cities with over 50,000 inhabitants 62.17%

Educational projects in the cities with over 50,000 inhabitants 19.27%

In regions with unemployment over 17 % 33%

In regions with unemployment under 7 % 39.78%

Enterprises with investment projects 53.4%

Enterprises with educational projects 22.4%

Source: own research

Conclusion

We found out that more than a third of public
support in the EU regional policy programmes
was spent on the projects which will be realized
even without this support. The main variables
influencing the deadweight effect were the amounts
of grant received and the type of grant. Investment
grants have much higher deadweight than

educational or employment grants. The more
financial funds enterprises obtained through
the grant, the more deadweight effect occurred.
All other variables were not statistically significant
in our model. Applying this to regional policy,
the higher support for educational projects leads
to the lower deadweight effect. The support of
technology transfers looks more appropriate for
newly established companies.
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The deadweight effect could substantially
limit the effectiveness and efficiency of
programmes. However, the deadweight is only
one possible ineffective use of public support.
In order to correctly evaluate impact and
effectiveness of programmes, we need to make
a complex evaluation based on several micro
studies of different effects. There also could be
other negative effects. Even if there is ‘zero
deadweight’, and all the firms indicate that in
the absence of grant assistance they would not
have been able to realize projects, there is the
threat that the assistance given to one firm
could displace jobs elsewhere in the region [17]
and thus the whole region effect of support will
be negative. On the other hand, even in the
existence of deadweight spending, public
subsidies may have a variety of other positive
impacts on regional development, then also
other implications that investment subsidies
might have for economic activity, employment,
growth, cooperation or networks must be
evaluated.

In addition, comparison of ex ante analysis
with ex post information could provide valuable
information on appraising the deadweight effect
of a project [17]. It could help the identification
of inefficiencies so that the support scheme
could be improved at least in some aspects.

The change of criteria in evaluation process
to avoid the deadweight could be recom-
mended for policy actions. The present criteria
are much more oriented to select „the best
performance“ projects. Such projects usually
are the best candidates for the deadweight
effect. More relevant indicators and criteria
should be applied to analyse the need of the
project for enterprise and especially for region
where support is provided. Another possible
policy implication could be more oriented on
newly established enterprises in the transfer
technology projects. Stronger orientation also
can be recommended on „soft“ educational
projects. The total level of deadweight (36.8 %)
also raises the question of effectiveness of
direct support of a private enterprise as such.
One third of the funds is spent ineffectively. If
we add problems with possible distortion of the
competitive environment in this support, more
orientation of public support to more general
activities supported business environment
could be recommended.

The article was supported from the VEGA
project 1/0093/12 „Effectiveness of EU regional
policy in Slovak Republic“.
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Abstract

ARE SUBSIDIES REALLY NEEDED? THE CASE OF EU REGIONAL POLICY IN
THE CZECH AND SLOVAK REPUBLICS
Miroslav ·ipikal, Peter Pisár, Viera Labudová

Regional policy is one of the most important EU policies. Large amounts of resources used for
support programmes automatically put forward the question of their effectiveness and efficiency.
These aspects can be examined both from macro and micro perspectives. In this article we focus
on one aspect of inefficiency – "deadweight". This effect occurs if public subsidy is spent on
activities that would have happened even without these resources. We examine the effect on
selected projects for small and medium-sized enterprises in the Czech and Slovak Republics. The
article consists of four parts. First we discuss theoretical background for using the subsidies as
development tool. Then we look more closely on the definition of deadweight effect and previous
studies analyzing it. In the methodology part we discuss different approaches how to measure this
effect and introduce methodology in our research. We also discuss potential problems with
interpretation of the results and in the final part we present the results of our research and some
policy implications.

We found out that the deadweight effect is quite substantial and represents more than 35 % of
public subsidies. The project characteristics itself (type of project, amount of budget) has the
highest significance for the deadweight effect. The deadweight effect is higher for investments
projects compared to the support of education or employment. The probability of the deadweight
effect is also decreasing with the total amount of subsidies.

Key Words: Deadweight effect, public support programmes, structural funds, regional policy,
regional government, regional competitiveness.

JEL Classification: R58.
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Úvod

UÏiteãnost odhadÛ mzdov˘ch rozdûlení v pod-
mínkách trÏního hospodáfiství je poutána meto-
dami umoÏÀujícími odhadovat spotfiebu obyva-
telstva ãi poptávku obyvatelstva po zboÏí
a sluÏbách, viz [3]. Je v‰ak tfieba poznamenat,
Ïe predikce poptávky není zdaleka jedin˘m
úãelem modelování mzdov˘ch rozdûlení. UÏi-
teãnost odhadÛ v˘voje mzdov˘ch rozdûlení
umoÏÀuje spojit úvahy o úrovni a diferenciaci
mezd s úvahami sociálnû politick˘mi. Znalostí
modelÛ mzdov˘ch rozdûlení se dále vyuÏívá
napfi. pfii hodnocení Ïivotní úrovnû obyvatelstva
ãi pfii mezioblastním ãi mezinárodním srovnává-
ní Ïivotní úrovnû. V této souvislosti nestaãí sle-
dovat pouze úroveÀ mezd a mzdovou diferen-
ciaci vystiÏenou nûkterou vhodnou mírou varia-
bility, ale podrobné hodnocení mzdové stránky
Ïivotní úrovnû obyvatelstva vyÏaduje znalost
úplného rozdûlení mezd v pfiíslu‰ném období
smûfiující k odhadu podílÛ pracovníkÛ s nízk˘mi,
stfiedními a vysok˘mi mzdami, zejména potom
k odhadu podílu osob se mzdami pod urãitou
hranicí, viz [11].

V oblasti statistiky se mÛÏeme setkat s dal-
‰ím nepfiím˘m vyuÏitím znalosti mzdov˘ch roz-
dûlení. Jedná se o zdokonalení postupÛ pfii
v˘bûrovém zji‰Èování t˘kajícím se znaku, kter˘
se mzdami znaãnû korelován. Jednat se mÛÏe
napfi. o v˘daje jednotlivcÛ a jejich domácností,
ale i vybavenost jejich domácností, vyuÏití
ãasu, nákupní úmysly a znaky vyjadfiující názo-
ry a postoje jednotlivcÛ pfii rÛzn˘ch sociologic-
k˘ch v˘zkumech, viz [5].

BûÏnû pouÏívan˘ statistick˘ postup pfii
popisu pozorovan˘ch statistick˘ch souborÛ

spoãívá ve vyuÏití jejich konvenãních momentÛ
ãi kumulantÛ. RovnûÏ pfii v˘bûru vhodného
parametrického rozdûlení pro dan˘ datov˘ sou-
bor se obvykle odhadují parametry tohoto para-
metrického rozdûlení s vyuÏitím momentové
metody spoãívající ve vytvofiení rovnic, ve kte-
r˘ch se v˘bûrové konvenãní momenty poloÏí 
do rovnosti odpovídajícím momentÛm pfiíslu‰-
ného teoretického rozdûlení. Nicménû momen-
tová metoda odhadu parametrÛ není vÏdy
vyhovující, a to pfiedev‰ím v pfiípadû mal˘ch
v˘bûrÛ. Z [6] plyne, Ïe momentová metoda
odhadu parametrÛ je ãasto ménû pfiesná neÏ
jiné metody odhadu parametrÛ, jakou je napfi.
metoda maximální vûrohodnosti.

Alternativní pfiístup je zaloÏen na vyuÏití dal-
‰ích charakteristik, které naz˘váme L-momen-
ty, které jsou analogií ke konvenãním momen-
tÛm, ale jsou zaloÏeny na lineárních kombina-
cích pofiádkov˘ch statistik., tj. L-statistik. PouÏi-
tí L-momentÛ je teoreticky v˘hodnûj‰í oproti
konvenãním momentÛm spoãívající v tom, Ïe 
L-momenty charakterizují ‰ir‰í rozpûtí rozdûle-
ní. Pfii odhadování z v˘bûru jsou více robustní
k pfiítomnosti odlehl˘ch hodnot v datech. Zku-
‰enosti dále ukazují, Ïe ve srovnání s konvenã-
ními momenty jsou L-momenty ménû náchylné
ke zkreslení odhadu a v koneãn˘ch v˘bûrech
se pfiibliÏují více asymptotickému normálnímu
rozdûlení. Odhady parametrÛ získané s vyuÏi-
tím L-momentÛ jsou pfiedev‰ím v pfiípadû
mal˘ch v˘bûrÛ ãasto dokonce pfiesnûj‰í neÏ
odhady parametrÛ pofiízené metodou maximál-
ní vûrohodnosti, viz [2].

Tento text se zab˘vá vyuÏitím L-momentÛ
v pfiípadû vût‰ích datov˘ch souborÛ a porovná-
ním pfiesnosti metody L-momentÛ s pfiesností

MODELOVÁNÍ MZDOV¯CH ROZDùLENÍ
POSLEDNÍCH LET V âESKÉ REPUBLICE
S VYUÎITÍM L-MOMENTÒ A PREDIKCE
MZDOV¯CH ROZDùLENÍ PODLE ODVùTVÍ
Diana Bílková
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dal‰ích metod (momentová a kvantilová meto-
da) odhadu parametrÛ pravdûpodobnostních
parametrick˘ch rozdûlení v pfiípadû vût‰ích
datov˘ch souborÛ. Na základû tûchto anal˘z
vyuÏívajících tfiíparametrické logaritmicko-nor-
mální rozdûlení byly vytvofieny pfiedpovûdi
mzdov˘ch rozdûlení na období let finanãní
krize, která nastoupila na podzim roku 2008,
ale za pfiedpokladu zachování dosavadního
v˘voje. Jedná se o mzdová rozdûlení podle jed-
notliv˘ch odvûtví. Data pro tento v˘zkum
pocházejí od âeského statistického úfiadu
a jedná se o „Podíly zamûstnancÛ v pásmech
hrub˘ch mûsíãních mezd podle odvûtví“ za
období let 2002 aÏ 2008 v âeské republice
a údaje o rozsazích v˘bûrÛ poãtÛ zamûstnancÛ
jednotliv˘ch odvûtví v âeské republice v daném
období. V˘chozí data pfiedstavovala 84 soubo-
rÛ mzdov˘ch rozdûlení ve formû intervalového
rozdûlení ãetností s krajními otevfien˘mi intervaly.

Zkoumanou promûnnou je hrubá mûsíãní mzda
v Kã. Data byla zpracovávána s vyuÏitím pro-
gramu Microsoft Excel a statistick˘ch programÛ
SAS a Statgraphics.

1. Metodologie
Cílem daného pfiíspûvku není konstrukce
nov˘ch metod, n˘brÏ zpracování dat z oblasti
mzdov˘ch rozdûlení s vyuÏitím jiÏ znám˘ch
metod popsan˘ch napfi. v [8] ãi v [7], [9] a [10],
viz kapitoly 1.1 aÏ 1.3.

1.1 L-momenty
pravdûpodobnostních rozdûlení

Budeme pfiedpokládat, Ïe X je reálná náhodná
veliãina s distribuãní funkcí F(x) a kvantilovou
funkcí x(F) a X1:n ≤ X2:n ≤ … ≤ X n:n jsou pofiád-
kové statistiky náhodného v˘bûru rozsahu
n pofiízeného z rozdûlení veliãiny X. Potom r-t˘
L-moment náhodné veliãiny X je definován

Symbol „L“ v názvu „L-momenty“ je pro zdÛ-
raznûní, Ïe r-t˘ L-moment λr je lineární funkcí
oãekávan˘ch pofiádkov˘ch statistik. Pfiirozen˘
odhad L-momentu λr zaloÏen˘ na pozorovaném

v˘bûru dat je navíc lineární kombinace uspofiá-
dan˘ch datov˘ch hodnot, tj. tzv. L-statistika.
Stfiední hodnota pofiádkové statistiky má tvar

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

Dosadíme-li vztah (2) do rovnice (1), získáme po úpravû

kde 

a
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V˘raz P*
r (F) pfiedstavuje r-t˘ posunut˘

LegendrÛv polynom mající vztah k obvykl˘m
Legendov˘m polynomÛm. Posunuté Legendrovy

polynomy jsou ortogonální na intervalu (0; 1)
s konstantní váhovou funkcí. První ãtyfii L-mo-
menty mají tvar

(6)

(7)

(8)

(9)

Podrobnûji se L-momentÛm vûnuje napfi.
[8] nebo [10]. Definovány jsou tzv. koeficienty 
L-momentÛ, pro které platí

(10)

L-momenty λ1, λ2, λ3, …, λr a koeficienty 
L-momentÛ τ1, τ2, τ3, …, τr lze pouÏít jako cha-
rakteristiky rozdûlení. L-momenty jsou v urãi-
tém smûru podobné konvenãním centrálním
momentÛm a koeficienty L-momentÛ jsou ana-
logií k momentov˘m pomûrÛm, viz [12] a [15].
Zejména L-momenty λ1 a λ2 a koeficienty 
L-momentÛ τ3 a τ4 jsou povaÏovány za 
charakteristiky po fiadû polohy, variability, ‰ik-
mosti a ‰piãatosti.

S vyuÏitím vztahÛ (6) aÏ (8) a vztahu (10)
získáváme první tfii L-momenty tfiíparametrické-
ho logaritmicko-normálního rozdûlení LN(µ, σ2,
ξ), které je popsáno napfi. v [4] nebo [6]. Pro
tyto L-momenty platí

kde erf(z) je tzv. chybová funkce tvaru

1.2 V˘bûrové L-momenty
Budeme pfiedpokládat, Ïe x1, x2, …, xn je
náhodn˘ v˘bûr a x1:n ≤ x2:n ≤ … ≤ xn:n je uspo-
fiádan˘ v˘bûr. Potom r-t˘ v˘bûrov˘ L-moment je
definován

Speciálnû pro první ãtyfii v˘bûrové 
L-momenty platí

(11)

(14)

(13)

(12)

(15)

.
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V˘bûrové L-momenty mohou b˘t vyuÏity
obdobnû jako konvenãní v˘bûrové momenty,
neboÈ charakterizují základní vlastnosti v˘bûro-
vého rozdûlení, tj. polohu, variabilitu, ‰ikmost
i ‰piãatost, a odhadují odpovídající vlastnosti
pravdûpodobnostního rozdûlení ze kterého
v˘bûr pochází. Mohou b˘t tedy pouÏity k odha-
du parametrÛ tohoto v˘chozího rozdûlení.
V tûchto pfiípadech jsou L-momenty ãasto
upfiednostÀovány pfied konvenãními momenty,
neboÈ jakoÏto lineární funkce dat jsou ménû cit-
livé na v˘bûrovou variabilitu ãi velikost chyb
v pfiípadû extrémních hodnot v datech neÏ kon-
venãní momenty, a proto se poãítá s tím, Ïe
poskytují pfiesnûj‰í a robustnûj‰í odhady cha-
rakteristik nebo parametrÛ základního pravdû-
podobnostního rozdûlení.

1.3 Odhad parametrÛ
Oznaãíme-li distribuãní funkci normovaného
normálního rozdûlení Φ, potom Φ–1 pfiedstavu-
je kvantilovou funkci normovaného normálního
rozdûlení. Pro distribuãní funkci tfiíparametric-
kého logaritmicko-normálního rozdûlení rozdû-
lení LN(µ, σ2, ξ) platí

(20)

Koeficienty L-momentÛ (10) se obvykle
odhadují pomocí

(21)

Odhady parametrÛ tfiíparametrického loga-
ritmicko-normálního rozdûlení nyní pofiídíme
jako

více napfi. v [2].

1.4 Vhodnost zkonstruovaného
modelu

Pfii posuzování vhodnosti zkonstruovaného
modelu je tfieba vyuÏít nûkterého z kritérií, jak˘m
mÛÏe b˘t napfi. souãet absolutních odchylek
pozorovan˘ch a teoretick˘ch ãetností za v‰ech-
ny intervaly S, pfiípadnû známé kritérium χ2, viz
[6]. Otázka vhodnosti dané kfiivky jako modelu
mzdov˘ch rozdûlení pfii takto velk˘ch rozsazích
v˘bûrÛ, s jak˘mi se v pfiípadû mzdov˘ch rozdûlení

(16)

(17)

(18)

(19)

(22)

(23)

(24)

(25)
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setkáváme, je vysvûtlena v [6]. Urãitou pfied-
stavu z hlediska pfiesnosti dané metody odha-
du parametrÛ mÛÏe vnést graf pfiedstavující
v˘voj v˘bûrového mediánu ve sledovaném
období a mediánu teoretického rozdûlení pfii
pouÏití dané metody odhadu parametrÛ, viz
Obr. 11, kde si mÛÏeme napfi. v‰imnout, Ïe prÛ-
bûh mediánu teoretického tfiíparametrického
logaritmicko-normální rozdûlení, jehoÏ para-
metry byly odhadnuty kvantilovou metodou
odhadu parametrÛ, spl˘vá s prÛbûhem v˘bûro-
vého mediánu v daném období.

2. V˘stupy
V Tabulkách 1–2 jsou uvedeny první tfii v˘bûrové
L-momenty pro jednotlivá mzdová rozdûlení let
2002–2008 za odvûtví „Zemûdûlství a rybolov“
a za odvûtví „PrÛmysl“, odhadnuté hodnoty para-
metrÛ tfiíparametrického logaritmicko-normálního

rozdûlení metodou L-momentÛ ke kaÏdému
z tûchto rozdûlení. Odhadnutá hodnota para-
metru ξ je v fiadû pfiípadÛ záporná. Zpoãátku
svého prÛbûhu se tedy logaritmicko-normální
kfiivka dostává do záporn˘ch hodnot. ProtoÏe
v‰ak zpoãátku svého prÛbûhu má tato kfiivka
velice tûsn˘ kontakt s vodorovnou osou, nemu-
sí b˘t záporné hodnoty parametru ξ na úkor
dobré shody modelu se skuteãností. V tako-
vémto pfiípadû nelze ale parametru ξ pfiisuzovat
Ïádnou interpretaci. V Tabulkách 1–2 dále
nalezneme predikce hodnot prvních tfií v˘bûro-
v˘ch L-momentÛ na roky 2009 a 2010 získané
na základû pfiedpokladu zachování dosavadní-
ho v˘voje mzdov˘ch rozdûlení a na základû
tûchto predikcí odhadnuté hodnoty parametrÛ
tfiíparametrického logaritmicko-normálního roz-
dûlení pro roky 2009 a 2010 podle odvûtví.

Tab. 1: 
V˘bûrové L-momenty a odhadnuté parametry tfiíparametrického logaritmicko-
-normálního rozdûlení metodou L-momentÛ za odvûtví „Zemûdûlství a rybolov“

Rok
V˘bûrové L-momenty Odhadnuté parametry

l1 l2 l3 µ̂ σ∧2 ξ
∧

2002 13 793,44 2 802,19 835,70 8,820 749 0,388 624 5 567,394 9
2003 14 318,48 2 949,76 908,52 8,826 973 0,415 751 5 928,041 2
2004 15 246,70 3 147,21 1 006,26 8,838 238 0,449 734 6 615,790 7
2005 15 921,75 3 250,71 1 042,09 8,866 779 0,452 233 7 029,863 3
2006 17 372,84 3 498,06 1 173,87 8,872 590 0,498 093 8 221,676 3
2007 19 321,90 4 096,13 1 409,25 8,992 663 0,525 123 8 862,828 9
2008 20 460,99 4 311,81 1 226,74 9,316 088 0,352 241 7 204,946 5
2009 22 614,00 4 837,10 1 420,66 9,387 782 0,376 389 8 199,698 0
2010 24 803,90 5 375,18 1 504,31 9,558 609 0,340 382 8 009,509 2

Zdroj: vlastní v˘poãty

Tab. 2: 
V˘bûrové L-momenty a odhadnuté parametry tfiíparametrického logaritmicko-
-normálního rozdûlení metodou L-momentÛ za odvûtví „PrÛmysl“

Rok
V˘bûrové L-momenty Odhadnuté parametry

l1 l2 l3 µ̂ σ∧2 ξ
∧

2002 17 170,55 4 068,31 1 181,06 9,230 592 0,367 373 4 908,336 2
2003 18 272,83 4 267,22 1 151,73 9,375 726 0,315 710 4 456,839 5
2004 19 186,39 4 608,13 1 435,52 9,256 943 0,425 785 6 223,637 8
2005 20 041,87 4 798,90 1 470,66 9,320 713 0,411 403 6 324,553 4
2006 21 126,08 4 998,89 1 551,02 9,344 033 0,422 220 7 008,961 8
2007 22 937,41 5 775,70 2 133,64 9,224 189 0,611 250 9 173,375 6
2008 24 635,76 6 190,73 2 351,80 9,247 609 0,649 126 10 276,173 6
2009 26 423,10 6 823,06 2 812,72 9,203 193 0,775 110 11 794,293 8
2010 28 474,70 7 523,44 3 314,78 9,176 112 0,897 438 13 338,704 5

Zdroj: vlastní v˘poãty
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Pfiedpovûdi prvních tfií v˘bûrov˘ch L-mo-
mentÛ pfiíjmov˘ch rozdûlení byly konstruovány
na základû trendové anal˘zy, která je podrob-
nûji rozebrána napfi. v [1]. Na základû interpo-
laãních kritérií, pfiedev‰ím potom MSE (stfiední
kvadratická chyba odhadu) a MAPE (stfiední
absolutní procentní chyba odhadu) byla vybrá-
na nejvhodnûj‰í trendová funkce. V naprosté
vût‰inû pfiípadÛ byla takto zvolena kvadratická
trendová funkce, pfiípadnû lineární trendová
funkce, v˘jimeãnû trendová funkce exponenci-
ální, viz také [13] a [14]. Jistou pfiedstavu o prÛ-
bûhu takto zkonstruovan˘ch trendov˘ch funkcí
prvních tfií v˘bûrov˘ch L-momentÛ pro odvûtví
„Zemûdûlství a rybolov“ a pro odvûtví „PrÛmysl“
poskytují Obrázky 1–6 (vãetnû pfiedpovûdí na
následující dva roky). Z tûchto obrázkÛ je
kromû toho moÏné získat urãitou pfiedstavu
o tom, jak pfiesnû daná trendová funkce pfií-
slu‰nou ãasovou fiadu v˘bûrov˘ch L-momentÛ
vystihuje. Parametry trendové funkce byly
odhadnuty metodou nejmen‰ích ãtvercÛ, viz
opût Obrázky 1–6 pro odvûtví „Zemûdûlství
a rybolov“ a pro odvûtví „PrÛmysl“. Na základû
takto zkonstruovan˘ch trendov˘ch funkcí byly
vytvofieny predikce prvních tfií v˘bûrov˘ch 
L-momentÛ na následující dva roky dopfiedu, tj.
pro roky 2009 a 2010. S vyuÏitím vztahÛ (22) aÏ
(25) byly odhadnuty parametry mzdov˘ch roz-
dûlení pro dal‰í dva roky 2009 a 2010.

Jistou pfiedstavu o odhadnut˘ch hustotách
pravdûpodobnosti modelovan˘ch mzdov˘ch
rozdûlení a jejich pfiedpovûdí poskytují Obrázky
7–10 pro odvûtví „Finanãní zprostfiedkovatel-
ství“ – tj. odvûtví s nejvy‰‰í úrovní mezd, pro
odvûtví „Stavebnictví“ – tj. odvûtví se stfiední
úrovní mezd a dále pro dvû v poslední dobû
z hlediska mezd hodnû diskutovaná odvûtví,
a to odvûtví „Vzdûlávání“ a „Zdravotnictví“.
Z tûchto obrázkÛ je rovnûÏ patrn˘ v˘voj mzdo-
v˘ch rozdûlení sledovaného období posledních
let i v˘voj charakteristik polohy a diferenciace
mzdov˘ch rozdûlení. Je zde patrn˘ rÛst úrovnû
mzdov˘ch rozdûlení v letech 2002–2008 dopro-
vázen˘ rÛstem diferenciace mzdov˘ch rozdûle-
ní, sílí zde skupiny s v˘raznû vysok˘mi mzdami.
S tím souvisí rostoucí ‰ikmost mzdov˘ch rozdû-
lení (rozdûlení se protahují stále více doprava).
Klesá ‰piãatost tûchto rozdûlení.

Na základû takto vytvofien˘ch modelÛ
mzdov˘ch rozdûlení pro roky 2009 a 2010 byly
zkonstruovány pfiedpovûdi mzdov˘ch rozdûlení
pro roky 2009 a 2010 podle odvûtví v Tabul-
kách 3 a 4 (pomocí distribuãní funkce tfiípara-
metrického logaritmicko-normálního rozdûlení).
Je tfieba si v‰ak uvûdomit, Ïe tyto pfiedpovûdi
mzdov˘ch rozdûlení byly konstruovány za pfied-
pokladu zachování stávajícího v˘voje mzdov˘ch
rozdûlení. Je otázka, do jaké míry zasáhnou do
v˘voje mzdov˘ch rozdûlení dÛsledky finanãní
krize mající svÛj poãátek právû na podzim
posledního roku zkoumaného období, tj. roku
2008. MÛÏe se paradoxnû napfiíklad stát, Ïe
dojde k rychlej‰ímu narÛstání úrovnû mezd, ale
zpÛsobenému tím, Ïe v období finanãní krize se
do skupiny nezamûstnan˘ch dostávali z velké
ãásti pfiedev‰ím pracovníci s velmi nízk˘mi
mzdami. „Podíly zamûstnancÛ v pásmech hru-
b˘ch mûsíãních mezd“ v âeské republice,
mimo jiné i podle odvûtví, budou zvefiejnûny na
oficiálních stránkách âeského statistického
úfiadu pfiibliÏnû na pfielomu listopadu a prosin-
ce roku 2010. Porovnáním tûchto v˘sledkÛ
s predikcemi mzdov˘ch rozdûlení lze do urãité
míry získat pfiedstavu o vlivu finanãní krize na
v˘voj rozdûlení mezd.

Pfiesnost pouÏit˘ch metod odhadu para-
metrÛ byla ovûfiena pomocí kritéria χ2. Hodnoty
tohoto testového kritéria vedou ve v‰ech pfiípa-
dech mzdov˘ch rozdûlení k zamítnutí testované
hypotézy o pfiedpokládaném logaritmicko-nor-
málním rozdûlení, jak je v pfiípadû mzdov˘ch
a pfiíjmov˘ch rozdûlení obvyklé. Pfii v˘poãtu
souãtu absolutních odchylek S a testového kri-
téria χ2 bylo patrné, Ïe nepfiesnosti vznikají
pfiedev‰ím na obou koncích rozdûlení („tûÏké
konce“), pokud bychom neuvaÏovali krajní
(otevfiené) intervaly, potom by metoda 
L-momentÛ (ale i kvantiilová a momentová
metoda) pfiinesla podstatnû pfiesnûj‰í v˘sledky.
Pfiesnost metody L-momentÛ byla zde porov-
návána s momentovou metodou odhadu para-
metrÛ a s kvantilovou metodou. Celkovû lze
z tûchto v˘sledkÛ konstatovat, Ïe v pfiípadû
takto velk˘ch rozsahÛ v˘bûrÛ, s jak˘mi se v pfií-
padû mzdov˘ch rozdûlení setkáváme, pfiinesla
metoda L-momentÛ srovnatelnû pfiesné v˘sled-
ky jako momentová a kvantilová metoda.
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Trendová funkce 1. v˘bûrového 
Obr. 1: L-momentu – „Zemûdûlství 

a rybolov“

Trend = 13432,4 + 221,365 t + 115,792 t^2

Zdroj: vlastní v˘poãty

Trendová funkce 2. v˘bûrového 
Obr. 2: L-momentu – „Zemûdûlství 

a rybolov“

Trend = 2787,82 + 5.55417 t + 31,3256 t^2

Zdroj: vlastní v˘poãty

Trendová funkce 3. v˘bûrového 
Obr. 3: L-momentu – „Zemûdûlství 

a rybolov“

Trend = 751,463 + 83,6496 t

Zdroj: vlastní v˘poãty

Trendová funkce 1. v˘bûrového 
Obr. 4: L-momentu – „PrÛmysl“

Trend = 16804,7 + 447,383 t + 94,365 t^2

Zdroj: vlastní v˘poãty

Trendová funkce 2. v˘bûrového 
Obr. 5: L-momentu – „PrÛmysl“ 

Trend = 4030,21 + 36,8645 t + 39,0302 t^2

Zdroj: vlastní v˘poãty

Trendová funkce 3. v˘bûrového 
Obr. 6: L-momentu – „PrÛmysl“

Trend = 1215,13 – 69,0679 t + 33,5957 t^2

Zdroj: vlastní v˘poãty
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Hustoty pravdûpodobnosti 
logaritmicko-normálních kfiivek 

Obr. 7: s parametry odhadnut˘mi 
metodou L-momentÛ za odvûtví 
„Finanãní zprostfiedkovatelství“

Hustoty pravdûpodobnosti 
logaritmicko-normálních kfiivek 

Obr. 8: s parametry odhadnut˘mi 
metodou L-momentÛ za odvûtví 
„Stavebnictví“

Hustoty pravdûpodobnosti 
logaritmicko-normálních kfiivek 

Obr. 9: s parametry odhadnut˘mi 
metodou L-momentÛ za odvûtví 
„Vzdûlávání“

Hustoty pravdûpodobnosti 
logaritmicko-normálních kfiivek 

Obr. 10: s parametry odhadnut˘mi 
metodou L-momentÛ za odvûtví 
„Zdravotnictví“

V˘voj teoretického mediánu pfii pouÏití momentové a kvantilové metody 

Obr. 11:
a metody L-momentÛ pfii odhadu parametrÛ tfiíparametrického logaritmicko-
normálního rozdûlení a v˘voj v˘bûrového mediánu v âeské republice v letech 
2002–2008 pro odvûtví „Zemûdûlství a rybolov“ a pro odvûtví „PrÛmysl“

Zdroj: vlastní v˘poãty
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Závûr

Jedním z nejpouÏívanûj‰ích rozdûlení vyuÏíva-
n˘ch pfii modelování rozdûlení mezd a pfiíjmÛ je
logaritmicko-normální rozdûlení, a to pfiedev‰ím
rozdûlení tfiíparametrické. K odhadu parametrÛ
tohoto rozdûlení je moÏné vyuÏít rÛzn˘ch
metod, napfi. momentovou metodu, kvantilovou
metodu, Kemsleyovu ãi Cohenovu metodu
odhadu parametrÛ. Jednou z moÏností, jak
odhadnout parametry tohoto rozdûlení, je vyu-
Ïití metody L-momentÛ. Metoda L-momentÛ
vût‰inou poskytuje v pfiípadû mal˘ch rozsahÛ
v˘bûrÛ v˘raznû pfiesnûj‰í v˘sledky, neÏ jiné
metody odhadu parametrÛ, a to vãetnû metody
maximální vûrohodnosti, viz [8]. Ukázalo se
v‰ak, Ïe v pfiípadû tak velk˘ch rozsahÛ v˘bûrÛ,
s jak˘mi pracujeme v pfiípadû mzdov˘ch rozdû-
lení, poskytuje metoda L-momentÛ srovnatelnû
pfiesné v˘sledky jako momentová ãi kvantilová
metoda odhadu parametrÛ.

Pfii fie‰ení otázky, která metoda odhadu
parametrÛ tfiíparametrického logaritmicko-nor-
málního rozdûlení je nejvhodnûj‰í, byla patrná
znaãná závislost hodnoty testového kritéria χ2

na velikosti rozsahu v˘bûru. Jak je u takto vel-
k˘ch rozsahÛ v˘bûrÛ obvyklé, v‰echny testy
vedly k zamítnutí nulové hypotézy o pfiedpoklá-
daném rozdûlení, viz v˘‰e.

Pfiedpovûdi mzdov˘ch rozdûlení pro jednotlivá
odvûtví na roky 2009 a 1010 jsou konstruovány za
pfiedpokladu zachování dosavadního v˘voje mzdo-
v˘ch rozdûlení. Otázkou zÛstává, do jaké míry se
projeví vliv finanãní krize na v˘voj mzdov˘ch roz-
dûlení co do jejich úrovnû i diferenciace. V rámci
finanãní krize docházelo napfi. k znaãnému pro-
pou‰tûní pfiedev‰ím zamûstnancÛ s velmi nízk˘mi
mzdami. Tato skuteãnost se mÛÏe dokonce projevit
napfi. zvy‰ováním úrovnû mzdové hladiny a zcela
urãitû ovlivní rovnûÏ v˘voj diferenciace mezd.

Podporováno grantem IGA 24/2010 Fakulty
informatiky a statistiky Vysoké ‰koly ekonomic-
ké v Praze „Anal˘za v˘voje pfiíjmov˘ch rozdûle-
ní v âeské republice od roku 1990 do období
finanãní krize a porovnání tohoto v˘voje s v˘vo-
jem rozdûlení pfiíjmÛ v období finanãní krize –
podle sociologick˘ch skupin, pohlaví, vûku,
vzdûlání, oboru profese a krajÛ“
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Abstract

MODELING OF WAGE DISTRIBUTION IN RECENT YEARS IN THE CZECH
REPUBLIC USING L-MOMENTS AND THE PREDICTION OF WAGE
DISTRIBUTION BY INDUSTRY
Diana Bílková

L-moments are based on the linear combinations of order statistics. The question of L-moments
presents a general theory covering the summarization and description of sample data sets, the
summarization and description of theoretical distributions, but also the estimation of parameters of
probability distributions and hypothesis testing for parameters of probability distributions. 
L-moments can be defined for any random variable in the case that its mean exists. Within the
scope of modelling of wage distributions we currently use the method of conventional moments,
the quantile method or the maximum likelihood method. The theory of L-moments parallels the
other theories and the main advantage of the method of L-moments over these methods is that 
L-moments suffer less from impact of sampling variability. L-moments are more robust and they
provide more secure results in the case of small samples.

The three-parametric lognormal distribution is one from the most frequent used distributions
within the frame of modelling wage and income distribution. In the case of wage distributions we
usually work with very large data sets and in such cases the method of L-moments provides say
about alike accurate results as for example the method of moment or quantile method. The
question of fitness of concrete parametric distribution for model of wage distribution tends to
rejection of tested hypothesis about supposed form distribution practically always in the cases of
such large samples. In this connection we can see close relationship between sample size and the
value of criterion χ2, too. The forecasts of wage distributions were constructed based on the
observance of previous development. Within the frame of the financilal crisis were set free the
employees with very low wages above all. The effect of this truth to forecasts of wage distribution
will be exactly known in the autumn of this year.

Key Words: L-moments, linear combination of order statistics, wage distributions, lognormal
distribution.

JEL Classification: C13, C16, H31.
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Úvod

Dopady hospodáfiské krize na trh bydlení jsou
v âR z pohledu mezinárodního srovnání, ales-
poÀ prozatím, relativnû mírné [18], [5], [12]. Na
rozdíl od fiady jin˘ch zemí (napfi. Irsko, ·panûl-
sko, ¤ecko, USA, Dánsko ale také Maìarsko,
Estonsko, Loty‰sko nebo Bulharsko) nedo‰lo
v âR k dramatick˘m propadÛm cen bytÛ (ceno-
vé indexy OECD, âSÚ a âeské spofiitelny)
a rovnûÏ poãet dluÏníkÛ neschopn˘ch splácet
úvûry na pofiízení vlastního bydlení zÛstává
(i pfies v˘znamn˘ nárÛst) za prÛmûrem vyspû-
l˘ch zemí [5].

Specifické pfiíãiny krize na americkém
hypoteãním trhu, která stála na poãátku celo-
svûtové hospodáfiské krize, byly podrobnû
popsány v fiadû prací (napfi. [9], [16], [14], [7],
[25], [10]). RovnûÏ bylo za pomocí rÛzn˘ch eko-
nometrick˘ch pfiístupÛ dokumentováno, Ïe
nadhodnocení cen rezidenãních nemovitostí
(nebezpeãí cenové bubliny) bylo v âR, ve srov-
nání s USA i jin˘mi zemûmi, pfied pfiíchodem
krize relativnû slabé [18], [13], [4], [27]. Otáz-
kou v‰ak zÛstává, zda je tento fakt dostateãn˘
pro vysvûtlení rozdílného dopadu krize na trhy
bydlení a zda dosavadní mírn˘ dopad hospo-
dáfiské krize na trh bydlení v âR není spí‰e
doãasn˘m (aktuálním) fenoménem a v dal‰ích
letech se pak mÛÏe prohloubit; a to z dÛvodu
akumulovan˘ch systémov˘ch rizik.

V nûkter˘ch vyspûl˘ch zemích, jmenovitû
USA ãi Velké Británii, se totiÏ kolem poloviny
roku 2010 objevil na trhu bydlení spí‰e ojedinû-
l˘ v˘voj: po krátkodobém (roãním) oÏivení trhu
a rÛstu cen nemovitostí do‰lo ke zvratu a ceny
nemovitostí zaãaly pfiekvapivû opût klesat (dle
cenov˘ch indexÛ OECD, Global Property
Guide, Nationwide, Halifax, FT Acadametrics,
S&P Case and Schiller).

V létû 2010 uvedl respektovan˘ britsk˘ eko-
nom Michael Ball [1] v Appraisal Journal, Ïe trh
bydlení ve Velké Británii dosáhl jiÏ dna poklesu

a vykazuje jasné známky oÏivení. Podle brit-
sk˘ch cenov˘ch indexÛ Nationwide a Halifax
vzrostly ceny bytÛ bûhem roku 2009 (mezi led-
nem 2009 a prosincem 2009) o 6 % (podle
indexu FT Acadametrics o 5,3 %) a v mírném
rÛstu pokraãovaly i v první polovinû roku 2010.
Ball si sice v‰ímá, Ïe se známky oÏivení objevi-
ly spí‰e v cenách bydlení neÏ v poãtu transak-
cí, poãtu poskytnut˘ch hypoteãních úvûrÛ nebo
objemu bytové v˘stavby, ale to mu nebrání
v závûru, Ïe „je zfiejmé, Ïe se krize trhu bydle-
ní z let 2008/9 ukázala b˘t jako mnohem men‰í
a daleko více lokalizovaná, neÏ vût‰ina z nás
oãekávala na konci roku 2008“ (str. 220); aãko-
liv pfiipou‰tí, Ïe existuje nebezpeãí „dvojitého
poklesu“ (tedy v˘voje ve tvaru W), dle nûj „se
dvojit˘ pokles na trzích bydlení ukazuje jen
velmi zfiídka“ (str. 226).

Jen krátce po publikaci jeho komentáfie
do‰lo na britském trhu k obratu – nejdfiíve stag-
naci a v posledních mûsících roku 2010 i mír-
nému poklesu cen bydlení (v posledním ãtvrtle-
tí roku o 1,6 % meziroãnû v porovnání s posled-
ním ãtvrtletím roku 2009 dle indexu FT Acada-
metrics), prudkému poklesu transakcí (v prosin-
ci 2010 byl rozsah transakcí o 33 % men‰í neÏ
v prosinci 2009) a objevily se spí‰e pesimistic-
ké prognózy pro v˘voj v roce 2011. Jak shrnul
Peter Williams, dlouholet˘ pfiedseda Council of
Mortgage Lenders, „prognóz v˘voje cen pro rok
2011 je mnoho a li‰í se, av‰ak vût‰ina oãekává
dal‰í pokles cen bydlení“ (zpráva z indexu FT
Acadametrics v prosinci 2010).

Stejn˘ v˘voj jako Velkou Británii postihl, coÏ
je z dÛvodu pÛvodu krize i vlivu globální ekono-
miky velmi dÛleÏité, také USA. Od dubna 2009
do ãervna 2010 do‰lo, podle indexu S&P Case
and Schiller, k mírnému rÛstu cen bydlení
v USA, av‰ak od ãervna 2010 zamífiily ceny
bydlení opût dolÛ, a to relativnû rychle. Do
konce roku 2010 se zfiejmû (údaje za prosinec
nejsou k dispozici) ceny bydlení v USA vrátily
na úroveÀ ãervna 2009. Pfiitom se ceny bydlení

SYSTÉMOVÁ RIZIKA TRHU BYDLENÍ V âR
Petr Sunega, Martin Lux
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v USA sníÏily, podle v˘‰e uvedeného indexu,
od svého vrcholu v ãervnu 2006 bezmála 
o 30 %, coÏ je podstatnû více neÏ ve Velké Bri-
tánii; a je to také více, neÏ ãinil propad cen byd-
lení v USA v prÛbûhu Velké hospodáfiské krize
(mezi roky 1928 a 1933 se ceny bydlení sníÏily
o 26 %). Ani takto hluboká korekce nezabráni-
la dodateãné cenové volatilitû. Znaãná volatilita
cen nemovitostí na nûkter˘ch západních trzích,
resp. dlouhodobû neudrÏitelné oÏivení trhu,
mÛÏe b˘t zpÛsobena akumulací systémov˘ch
trÏních rizik v minulosti. Podle [23], [21], [22],
[11], [8], a [2] patfií mezi taková systémová rizi-
ka zejména udrÏitelnost (sustainability) vlast-
nického bydlení. Pokud je rostoucí podíl vlastní-
kÛ bydlení stále více sycen domácnostmi z niÏ-
‰ích pfiíjmov˘ch skupin, pro nûÏ by bez „inova-
tivních“ rizikov˘ch produktÛ a nízk˘ch úroko-
v˘ch sazeb nebylo vlastnické bydlení finanãnû
dostupné a pro které je vlastní bydlení v pod-
statû jedin˘m aktivem, jeví se tento v˘voj jako
dlouhodobû neudrÏiteln˘ a mÛÏe stát v pozadí
vysok˘ch propadÛ cen v období krizí, resp.
vysoké volatility cen rezidenãních nemovitostí
obecnû.

Podobnû jako v fiadû jin˘ch evropsk˘ch
zemí (zejména pak zemí b˘valého sovûtského
bloku) do‰lo v âR po roce 1990 k razantnímu
nárÛstu podílu vlastnického bydlení. Konkrétnû
se podíl vlastnického bydlení zv˘‰il podle
v˘sledkÛ Sãítání lidu, domÛ a bytÛ (SLDB)
z 37,7 % v roce 1991 na 46,8 % bytového
fondu v roce 2001 a dále rostl. Podle v˘sledkÛ
z ‰etfiení âeského statistického úfiadu (âSÚ)
Pfiíjmy a Ïivotní podmínky domácností (SILC)
ãinil podíl domácností Ïijících ve vlastním domû
nebo bytû v roce 2005 56,8 %, v roce 2007
59,9 % a v roce 2008 jiÏ 60,6 % v‰ech domác-
ností. V˘znamn˘m zpÛsobem se na rÛstu
zastoupení vlastnického bydlení v âR podílela
i privatizace nájemního bytového fondu pfieve-
deného bezúplatnû z vlastnictví státu do majet-
ku obcí. Podle údajÛ Ústavu územního rozvoje
(ÚÚR) v Brnû, kter˘ pravidelnû organizuje ‰et-
fiení Monitoring komunálního bydlení (respon-
denty jsou vybrané obce), se podíl obecního
nájemního bydlení ve vybran˘ch obcích âR sní-
Ïil do roku 2009 v prÛmûru na 26 % stavu
v roce 1991 (ÚÚR bohuÏel neuvádí absolutní
poãty zprivatizovan˘ch bytÛ (které se mûní
v závislosti na velikosti bytového fondu obcí
úãastnících se ‰etfiení), po pfiepoãtu na celkov˘
nájemní bytov˘ fond dle stavu v roce 1991

(zahrnující v‰ak bohuÏel i byty LBD, jejichÏ
podíl je v‰ak relativnû zanedbateln˘) v majetku
obcí zÛstává zhruba 380 960 bytÛ (za pfiedpo-
kladu, Ïe v˘sledky ‰etfiení by byly reprezenta-
tivní pro úhrn v‰ech obcí âR a za pfiedpokladu,
Ïe v‰echny trvale obydlené nájemní byty seãte-
né v rámci SLDB 1991 by byly pfievedeny do
vlastnictví obcí (tj. bez zohlednûní restitucí).
Z hlediska podílu na celkovém poãtu trvale
obydlen˘ch bytÛ dle SLDB 2001 se jedná
o zhruba 10 % bytového fondu.) a oãekáván je
dal‰í pokles (dle privatizaãních v˘hledÛ v roce
2009) na zhruba 20 % stavu v roce 1991
(Zhruba 293 046 bytÛ po pfiepoãtu relativních
údajÛ na absolutní za v˘‰e uveden˘ch pfiedpo-
kladÛ (necel˘ch 8 % v‰ech trvale obydlen˘ch
bytÛ dle SLDB 2001)). Nutno fiíci, Ïe proces
rostoucího zastoupení vlastnického bydlení je
v souladu s vût‰inov˘mi preferencemi ãeské
spoleãnosti [19], [18]. Na druhou stranu, takto
razantní rÛst podílu vlastnického bydlení mÛÏe
vést k v˘znamnému posílení systémov˘ch rizik
a potaÏmo tak i k nebezpeãí vysoké volatility
v cenách bydlení v âR.

Cílem pfiedkládané statû je tak zodpovûdût
dvû základní v˘zkumné otázky. Za prvé, zda se
po roce 2005 (tedy v období, kdy do‰lo k nejv˘-
znamnûj‰ímu rozvoji hypoteãního financování
v âR) mezi vlastníky bydlení splácejícími hypo-
teãní úvûr v˘znamnûji zv˘‰il podíl nízkopfiíjmo-
v˘ch domácností. Za druhé, zda se ve stejném
období v˘znamnûji zv˘‰il podíl rizikov˘ch pro-
duktÛ hypoteãního úvûrování, tedy podíl „inova-
tivních“ produktÛ (úvûry s LTV rovn˘m nebo
vy‰‰ím neÏ 100 %, úvûry bez prokázání pfiíjmu
Ïadatele, „interest-only“ úvûry ãi úvûry denomi-
nované v cizí mûnû) v úvûrovém portfoliu ães-
k˘ch poskytovatelÛ hypoteãních úvûrÛ. DoplÀ-
kovou otázkou, vypl˘vající zejména z první
v˘zkumné otázky, je, zda vyrovnan˘ bytov˘
systém, tedy systém s dostateãn˘m podílem
nájemního bydlení na bytovém fondu, je záru-
kou men‰ích propadÛ cen bytÛ v období krizí,
resp. men‰í volatility cen bytÛ obecnû, neÏ
bytov˘ systém v˘hradnû orientovan˘ na vlast-
nické bydlení.

V následující ãásti jsou popsány datové
zdroje a metody pouÏité pro anal˘zu a tfietí ãást
uvádí v˘sledky anal˘z smûfiujících k odpovûdi
na na‰e dvû v˘zkumné otázky. Ve ãtvrté ãásti je
pomocí mezinárodního srovnání dopadÛ krize
na trhy bydlení, zejména pak pomocí srovnání
dopadÛ na trhy bydlení v âR a Maìarsku, 
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hledána odpovûì na doplÀkovou otázku t˘kají-
cí se vlivu vyrovnaného bytového systému.
Následuje shrnutí proveden˘ch anal˘z a závûr.

1. Data a metodologie
Pro zhodnocení v˘voje zastoupení nízkopfiíjmo-
v˘ch domácností splácejících úvûry na pofiízení
vlastního bytu ãi domu v âR byla pouÏita data
z ‰etfiení SILC z let 2005, 2007, 2008 a 2009
(Cílem ‰etfiení SILC (Pfiíjmy a Ïivotní podmínky
domácností) je podle âSÚ [6] „získat reprezen-
tativní údaje o pfiíjmovém rozloÏení jednotliv˘ch
typÛ domácností, údaje o zpÛsobu, kvalitû
a finanãní nároãnosti bydlení, vybavení domác-
ností pfiedmûty dlouhodobého uÏívání a o pra-
covních, hmotn˘ch a zdravotních podmínkách
dospûl˘ch osob Ïijících v domácnosti.“ Jedná
se reprezentativní v˘bûrové ‰etfiení (domác-
nosti i jednotlivci byli vybráni prostfiednictvím
nûkolikastupÀového náhodného v˘bûru). Pou-
Ïita byla data za bytové domácnosti. Datov˘
soubor za rok 2005 zahrnuje údaje o 4351 hos-
podafiících domácnostech, za rok 2007 údaje
o 9 675 domácnostech, za rok 2008 údaje 
o 11 294 domácnostech a za rok 2009 údaje
o 9 911 domácnostech.). Pro úãel testování
hypotézy o rostoucím zastoupení nízkopfiíjmo-
v˘ch domácností splácejících hypoteãní úvûry
v sektoru vlastnického bydlení byla sledována
pfiíjmová distribuce domácností ve v˘‰e zmínû-
n˘ch datov˘ch souborech (dle v˘‰e celkov˘ch
ãist˘ch pfiíjmÛ na spotfiební jednotku – pfiepoãet
na spotfiební jednotku se pouÏívá proto, aby
byly srovnatelné pfiíjmy rÛznû velk˘ch (dle
poãtu osob) domácností a aby bylo zohlednûno
sloÏení domácností (poãet dospûl˘ch a poãet
a vûk dûtí). Pfiepoãet pfiíjmu na spotfiební jed-
notku odráÏí téÏ rÛznou míru úspor z rozsahu,
kter˘ch dosahují domácnosti s rÛzn˘m sloÏe-
ním a rÛzn˘m poãtem ãlenÛ. S rostoucím
poãtem osob v domácnosti (zejména ekono-
micky aktivních) totiÏ celkové pfiíjmy domácnos-
tí rostou, li‰í se samozfiejmû i s ohledem na
poãet a vûk dûtí. PouÏit byl poãet spotfiebních
jednotek dle definice EU. Poãet spotfiebních
jednotek domácnosti se odvíjí od sloÏení
domácnosti (poãtu osob) a vûku dûtí. Osobû
v ãele domácnosti je pfiifiazena hodnota 1, kaÏ-
dému dítûti ve vûku 0 aÏ 13 let hodnota 0,3
a ostatním dûtem a osobám v domácnosti pak
hodnota 0,5. Poãet spotfiebních jednotek
domácnosti je urãen jako souãet poãtu spotfieb-
ních jednotek jednotliv˘ch ãlenÛ domácnosti.)

a zji‰Èováno, zda v ãase roste zastoupení
domácností vlastníkÛ splácejících hypoteãní
úvûry v 1. aÏ 5. pfiíjmovém decilu.

Pro úãely druhé v˘zkumné otázky, tedy
hodnocení hypoteãního trhu z pohledu úvûrové
expanze bank a jejich portfolia „inovativních“
produktÛ, bylo vyuÏito dat âNB a dal‰ích
sekundárních zdrojÛ; protoÏe v‰ak âNB nûkte-
ré údaje (napfi. v˘‰e loan-to-value ratio, LTV,
u hypoteãních úvûrÛ) nesleduje, byly tyto zdro-
je doplnûny o v˘sledky dotazníkového ‰etfiení,
které oddûlení Socioekonomie bydlení Sociolo-
gického ústavu AV âR uspofiádalo mezi posky-
tovateli hypoteãních úvûrÛ v roce 2010. Jedna-
lo se jiÏ o druhé ‰etfiení svého druhu; první pro-
bûhlo v roce 2005 (kromû bank poskytujících
hypoteãní úvûry byly v roce 2005 osloveny
i stavební spofiitelny). ·etfiení Hypoteãní úvûry
v âR 2010 probûhlo v dubnu aÏ kvûtnu 2010.
V rámci ‰etfiení bylo osloveno 14 bank poskytu-
jících hypoteãní úvûry s Ïádostí o vyplnûní stan-
dardizovaného dotazníku. Podafiilo se získat
vyplnûné dotazníky od ‰esti bank, z toho pûti
nejv˘znamnûj‰ích hráãÛ na trhu a jedné men‰í
banky, která se na trhu etablovala relativnû
nedávno. Ostatní banky úãast na ‰etfiení odmít-
ly ve vût‰inû pfiípadÛ s poukazem na nedosta-
teãné kapacity a pfiíli‰nou vytíÏenost bránící
vyplnûní dotazníku a v jednom pfiípadû z dÛvo-
du obav spojen˘ch se zabezpeãením pfiípadnû
poskytnut˘ch údajÛ.

Aãkoliv dotazník vyplnilo pouze ‰est finanã-
ních ústavÛ poskytující hypoteãní úvûry (HÚ),
podafiilo se nám postihnout vût‰inu trhu, coÏ
dokládá porovnání úhrnného objemu HÚ
poskytnut˘ch na bydlení fyzick˘m osobám
v jednotliv˘ch letech 2005–2009 na základû
vyplnûn˘ch dotazníkÛ se statistikou zvefiejÀo-
vanou Ministerstvem pro místní rozvoj (Obr. 1).
Statistiky publikované na internetov˘ch strán-
kách MMR rovnûÏ nezahrnují v‰echny banky,
které v âR poskytují hypoteãní úvûry. Seznam
bank zahrnut˘ch do statistik MMR není nikde
explicitnû uveden a na pfiím˘ dotaz nám pra-
covnice MMR odmítla tento seznam poskytnout
z obavy, Ïe se jedná o dÛvûrn˘ údaj a mohlo by
b˘t ohroÏeno pfiedávání údajÛ ze strany bank
v budoucnu. Na základû dotazu u zástupce
âeské bankovní asociace (âBA) bylo zji‰tûno,
Ïe ve statistikách MMR by mûlo b˘t zahrnuto
v‰ech pût bank („velk˘ch hráãÛ“), které nám
poskytly vyplnûn˘ dotazník, pouze jedna men‰í
banka (nedávno etablovaná na trhu), od níÏ se
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podafiilo rovnûÏ vyplnûn˘ dotazník získat, 
ve statistikách publikovan˘ch MMR zahrnuta
není. S v˘jimkou roku 2005 ve v‰ech letech sle-
dovaného období úhrnn˘ objem HÚ poskytnut˘ch

na bydlení fyzick˘m osobám bankami úãastní-
cími se ‰etfiení pfiesáhl 90 % z celkového obje-
mu HÚ poskytnut˘ch na bydlení fyzick˘m oso-
bám podle statistik MMR.

Pomûr mezi úhrnn˘m objemem HÚ poskytnut˘ch bankami, které se zúãastnily 
Obr. 1: dotazníkového ‰etfiení, a úhrnn˘m objemem HÚ poskytnut˘ch bankami dle 

statistik MMR v procentech v jednotliv˘ch letech 2005–2009

Zdroj: MMR (http://www.mmr.cz/Bytova-politika/Statistiky-Analyzy/Statistiky-z-oblasti-bytove-politiky-
%281%29/Hypotecni-uvery), ‰etfiení Hypoteãní úvûry v âR 2010.

2. UdrÏitelnost vlastnického bydlení
v âR

Míra zadluÏení ãesk˘ch domácností hypoteãní-
mi úvûry je, podle dat European Mortgage
Federation (EMF) z roku 2009, jedna z nejniÏ-
‰ích v porovnání s vybran˘mi zemûmi (Obr. 2).
Ze srovnání je patrné, Ïe z hlediska objemu
zÛstatkÛ poskytnut˘ch HÚ domácnostem na
bydlení v pomûru k HDP je âR pod prÛmûrem
zemí EU-27, nicménû ze zemí stfiední a v˘-
chodní Evropy je na ãtvrtém místû hned za
Estonskem, Loty‰skem a Litvou. Údaj uvádûn˘
EMF za âR (19,4 %) nicménû nekoresponduje
s údaji zji‰tûn˘mi z databáze ARAD âNB
a údajÛ âSÚ (o v˘‰i HDP), podle nichÏ podíl
nesplacené jistiny na HDP v roce 2009 ãinil
pouze 15,3 % (v˘razn˘ nárÛst z hodnoty 10,8 %
za rok 2008 byl navíc dán i zmûnou metodiky

âNB). Pokud bychom uvaÏovali tuto hodnotu,
pak se âR v grafu Obr. 2 posune aÏ za Polsko
a Maìarsko. Spolehlivûj‰í aktuální údaje neÏ
údaje EMF se bohuÏel nepodafiilo dohledat.

Jakkoliv míra zadluÏení ãesk˘ch domác-
ností hypoteãními úvûry není v mezinárodním
srovnání vysoká, simulace na typizovan˘ch
datech o domácnostech jasnû ukazují, Ïe
typem domácnosti, která je nejvíce ohroÏena
ztrátou bydlení v dÛsledku dopadÛ krize, je jed-
noznaãnû domácnost vlastníkÛ bydlení, která
je‰tû splácí hypoteãní úvûr. Je tomu proto, Ïe
její v˘daje na bydlení jsou vysoké a pfiíspûvek
na bydlení platn˘ v âR ji bohuÏel v pfiípadû
nouze neposkytuje efektivní pomoc. Tabulka 1
ilustruje situaci domácnosti ekonomicky aktiv-
ních ãlenÛ se dvûma dûtmi v Libereckém kraji,
tedy kraji, kter˘ byl v roce 2009 silnû zasaÏen
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nezamûstnaností; a to ve tfiech modelov˘ch
situacích.

První modelová situace ukazuje prÛmûrn˘
reziduální pfiíjem domácnosti (prÛmûrn˘ ãist˘
pfiíjem domácnosti po odeãtení nákladÛ na byd-
lení a 1,5násobku Ïivotního minima) v roce
2009 podle kategorie zamûstnání (KZAM – Kla-
sifikace zamûstnání (KZAM) je mezinárodní
klasifikaci, která ãlení zamûstnání do 10 hlav-
ních tfiíd: KZAM 1 – Zákonodárci, vedoucí a fiídí-
cí pracovníci (manaÏefii), KZAM 2 – Vûdeãtí
a odborní du‰evní pracovníci (vûdci a odborní-
ci), KZAM 3 – Techniãtí, zdravotniãtí, pedago-
giãtí pracovníci a pracovníci v pfiíbuzn˘ch obo-
rech (technici a zdravotníci), KZAM 4 – NiÏ‰í
administrativní pracovníci (úfiedníci), KZAM 5 –
Provozní pracovníci ve sluÏbách a obchodû
(provozní), KZAM 6 – Kvalifikovaní dûlníci
v zemûdûlství, lesnictví a v pfiíbuzn˘ch oborech
kromû obsluhy strojÛ a zafiízení (zemûdûlci),
KZAM 7 – ¤emeslníci a kvalifikovaní v˘robci,
zpracovatelé, opraváfii kromû obsluhy strojÛ
a zafiízení (fiemeslníci), KZAM 8 – Obsluha 

strojÛ a zafiízení (kvalifikovaní dûlníci), KZAM 9
– Pomocní a nekvalifikovaní pracovníci
(pomocní dûlníci) a KZAM 0 – Pfiíslu‰níci armá-
dy), pokud jsou oba ãlenové domácnosti
zamûstnáni. Druhá modelová situace ukazuje
na pfiípad, kdy jeden ãlen domácnosti ztratí
zamûstnání a pobírá podporu v nezamûstna-
nosti. Tfietí pak na pfiípad, kdy je jeden ãlen
domácnosti jiÏ dlouhodobû nezamûstnan˘, tj.
nemá nárok na podporu v nezamûstnanosti,
nicménû domácnost má nárok na pfiíslu‰né
sociální dávky. Riziko neschopnosti splácet
hypoteãní úvûr ukazuje sloupeãek reziduálního
pfiíjmu „hypotéka“. Zde má pokles pfiíjmu nejd-
rastiãtûj‰í následky; v pfiípadû dlouhodobé
nezamûstnanosti hrozí váÏné finanãní obtíÏe
v‰em domácnostem splácejícím hypoteãní
úvûr, snad kromû domácností z nejvy‰‰ích
kategorií zamûstnání, tedy vedoucích a fiídících
pracovníkÛ. U domácností s vy‰‰ími pfiíjmy je
moÏné pfiedpokládat úspory ãi jin˘ majetek,
které umoÏní pfiekonat doãasnou finanãní tíseÀ.
Zvy‰ování podílu nízkopfiíjmov˘ch domácností

Obr. 2:
Nesplacená jistina HÚ na bydlení poskytnut˘ch domácnostem (zÛstatky na 
úvûrov˘ch úãtech) k HDP (v %)

Zdroj: European Mortgage Federation (http://www.hypo.org/Content/Default.asp?PageID=414).
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nebo domácností s nejist˘m pfiíjmem mezi
vlastníky bydlení splácející hypoteãní úvûr je
v‰ak, jak ukázalo toto orientaãní srovnání,

i pfies relativnû nízké celkové zadluÏení ães-
k˘ch domácností potenciálnû velmi v˘znam-
n˘m systémov˘m rizikem i v âR.

Tab. 1:
Reziduální pfiíjem domácnosti se dvûmi dûtmi v Libereckém kraji ve tfiech 
modelov˘ch situacích v roce 2009

Domácnost dvou dospûl˘ch a dvou nezaopatfien˘ch dûtí, Byt: 4+1/88 m2

Reziduální pfiíjem – Reziduální pfiíjem – 1 pracující, Reziduální pfiíjem – 1 pracující,
2 pracující ãlenové domácnosti 1 podpora v nezamûstnanosti** 1 dlouhodobû nezamûstnan˘

nájemní bydlení vlastnické nájemní bydlení vlastnické nájemní bydlení vlastnické

trÏní max. hypotéka* trÏní max. hypotéka trÏní max. hypotéka
nájem regulovan˘ nájem regulovan˘ nájem regulovan˘

nájem nájem nájem

KZAM 1 63 547 67 389 56 902 35 968 39 810 29 323 22 661 26 503 16 016

KZAM 2 24 876 28 718 18 231 16 632 20 474 9 987 5 054 7 167 -3 320

KZAM 3 19 133 22 975 12 488 13 761 17 603 7 116 3 182 4 296 -6 191

KZAM 4 10 358 14 200 3 713 7 945 10 546 59 1 392 1 457 -9 302

KZAM 5,6 5 901 8 307 -2 180 3 982 4 872 -5 615 -635 -570 -12 365

KZAM 7,8 11 339 15 181 4 693 8 466 11 355 868 1 691 1 755 -8 811

KZAM 9 4 094 5 688 -4 799 3 087 3 594 -6 893 -1 467 -1 402 -13 196

Zdroj: IRI,Regionální statistika cen práce (RSCP), âSÚ, vlastní v˘poãty.

Pozn. * Náklady na bydlení v pfiípadû placení hypotéky zahrnují splátku hypotéky, která je vypoãtena pfii pfiedpokladu
100% hypotéky na byt 4+1/88 m2, mûsíãní poplatky do fondu oprav (0,083 % ceny nemovitosti) a ostatní v˘daje.
** Podpora nezamûstnanosti byla vypoãtena na základû platné legislativy v roce 2009 pro jeden z prvních tfiech mûsí-
cÛ nezamûstnanosti.
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Z datového souboru SILC 2009 bylo zji‰tû-
no, Ïe v âeské republice existují dva generaã-
nû odli‰né modely chování domácností na trhu
s bydlením (Obr. 3). Pro domácnosti, jejichÏ
pfiednostovi bylo v roce 2009 více neÏ 44 let, je
typické vysoké zastoupení mezi vlastníky
nemovitostí nezatíÏen˘ch hypoteãním úvûrem
nebo mezi nájemníky v bytech s regulovan˘m
nájemn˘m. U domácností mlad‰ích lidí je nao-
pak podstatnû ãastûj‰í bydlení v nájemním byd-
lení s trÏním nájemn˘m a splácení hypotéky na
vlastní bydlení (70 % domácností vlastníkÛ
splácejících hypoteãní úvûr má pfiednostu
domácnosti mlad‰ího neÏ 45 let). Je zfiejmé, Ïe
toto generaãní ‰tûpení je do velké míry násled-
kem bytové politiky uplatÀované v období trans-
formace – jejími pilífii bylo zachování regulace
nájemného (resp. pomalá deregulace nájemné-
ho) a zv˘hodnûná privatizace bytÛ stávajícím
nájemníkÛm. Pro vût‰inu mlad˘ch domácností
„privilegia“ [17] vypl˘vající z této politiky ov‰em
dosaÏitelná nebyla.

Z dal‰ích tfiídûní proveden˘ch v datovém
souboru SILC 2009 bylo zji‰tûno, Ïe mezi
nájemníky jsou relativnû více zastoupeni rozve-
dení, ale také svobodní (ti jsou zastoupeni
zejména mezi nájemníky platícími trÏní nájem-
né). Naopak mezi vlastníky bydlení je patrn˘
vût‰í podíl Ïenat˘ch/vdan˘ch. To je ãásteãnû
ovlivnûno jejich v prÛmûru vy‰‰ím vûkem, ale
nezávisí to jenom na nûm. Je zfiejmé, Ïe zalo-
Ïení rodiny a uzavfiení sÀatku je v ãeském pro-
stfiedí spjato s pofiízením vlastnického bydlení.
Více neÏ polovinu vlastníkÛ bydlení splácejících
hypoteãní úvûr tvofií úplné rodiny s nezaopatfie-
n˘mi dûtmi. To je více neÏ dvojnásobné zastou-
pení oproti vlastníkÛm bydlení nezatíÏen˘ch
hypoteãním úvûrem i nájemníkÛ obou typÛ.

Mezi nájemníky je dle oãekávání v˘raznû
vy‰‰í zastoupení domácností jednotlivcÛ, ale
i neúpln˘ch rodin s dûtmi. Ponûkud pfiekvapivû
nejsou mezi domácnostmi sledovan˘ch ãtyfi
typÛ domácností patrné rozdíly ve vzdûlání
osoby v ãele domácnosti. Mezi sledovan˘mi
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typy domácností nejsou pfiíli‰ podstatné rozdíly
ani v tom, jakou kategorii zamûstnání vykonává
osoba v ãele domácnosti. Mezi vlastníky splá-
cejícími hypoteãní úvûr je tak moÏno nalézt jak
domácnosti manaÏerÛ a vedoucích pracovníkÛ,
tak domácnosti vysoko‰kolsky vzdûlan˘ch pro-
fesionálÛ, ale i domácnosti úfiedníkÛ, fiemeslní-
kÛ ãi domácnosti dûlníkÛ.

Shrneme-li v˘‰e uvedená zji‰tûní, pak
typickou domácností, která vlastní svoje bydle-
ní a splácí hypoteãní úvûr, je mladá úplná rodi-
na s nezaopatfien˘mi dûtmi. Od domácností
ostatních tfií skupin se ov‰em pfiíli‰ neodli‰uje
vzdûláním ani typem zamûstnání osoby, která
stojí v ãele domácnosti.

Na‰e první v˘zkumná otázka byla, zda se
po roce 2005 (pro nûÏ máme k dispozici dato-
vé soubory z ‰etfiení SILC a kdy také do‰lo
k nejv˘znamnûj‰ímu rozvoji hypoteãního trhu
v âR) mezi vlastníky bydlení zvy‰oval podíl níz-
kopfiíjmov˘ch domácností splácejících hypoteã-
ní úvûry. Za tímto úãelem byla pro kaÏdou

domácnost zkoumanou ‰etfiením SILC vypo-
ãtena v˘‰e jejích celkov˘ch ãist˘ch penûÏních
pfiíjmÛ na spotfiební jednotku (SJ), následnû
byly v‰echny domácnosti (bez ohledu na práv-
ní dÛvod uÏívání domu ãi bytu) rozdûleny dle
v˘‰e sv˘ch ãist˘ch penûÏních pfiíjmÛ na SJ do
deseti stejnû poãetn˘ch skupin (decilÛ) tak, Ïe
v 1. decilu je 10 % domácností s nejniÏ‰ími
ãist˘mi pfiíjmy na SJ a v 10. decilu 10 %
domácností s nejvy‰‰ími ãist˘mi penûÏními pfií-
jmy na SJ. Následnû bylo sledováno, jak se
v jednotliv˘ch letech mûní zastoupení domác-
ností v jednotliv˘ch decilech, ale uÏ pouze pro
skupinu domácností vlastníkÛ bydlení, ktefií
spláceli hypoteãní úvûry na pofiízení svého byd-
lení. V˘sledky znázorÀuje Obr. 4.

Pokud bychom za nízkopfiíjmové domác-
nosti povaÏovali ty, které dle v˘‰e sv˘ch pfiíjmÛ
na SJ spadají do 1. aÏ 3. decilu, pak se jejich
zastoupení mezi vlastníky splácejícími hypoteã-
ní úvûry v ãase nezvy‰ovalo, právû naopak.
V roce 2005 ãinilo zastoupení domácností

Obr. 3:
Zastoupení domácností v rÛzn˘ch právních formách bydlení dle kategorií vûku 
osoby v ãele domácnosti

Zdroj: SILC 2009, vlastní v˘poãty.
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vlastníkÛ splácejících hypoteãní úvûry na celko-
vém poãtu domácností s pfiíjmy v 1. aÏ 3. deci-
lu 19,6 %, v roce 2007 pouze 16,3 %, v roce
2008 15,3 % a v roce 2009 uÏ pouze 13,8 %.
Pokud bychom za nízkopfiíjmové domácnosti
povaÏovali ty, které dle v˘‰e sv˘ch pfiíjmÛ na SJ
spadají do 1. aÏ 5. decilu, pak lze pozorovat

opût pokles zastoupení domácností vlastníkÛ
splácejících hypoteãní úvûry v tûchto pfiíjmo-
v˘ch kategoriích. V roce 2005 ãinilo zastoupení
domácností vlastníkÛ splácejících hypoteãní
úvûry s pfiíjmy v 1. aÏ 5. decilu 33,6 %, v roce
2007 pouze 29,9 %, v roce 2008 30,2 %
a v roce 2009 29,4 %.

Obr. 4:
Zmûny v zastoupení nízkopfiíjmov˘ch domácností mezi domácnostmi vlastníkÛ 
splácejících hypoteãní úvûry (vlastní dÛm, osobní vlastnictví, druÏstevní)

Zdroj: datové soubory z ‰etfiení SILC 2005, SILC 2007, SILC 2008, SILC 2009, vlastní v˘poãty.

O existenci tohoto systémového rizika by
svûdãila i skuteãnost, Ïe by do‰lo minimálnû
v souvislosti s finanãní krizí (tj. v ãeském pro-
stfiedí zhruba od druhé poloviny roku 2008)
k v˘raznûj‰ímu nárÛstu podílu domácností splá-
cejících hypoteãní úvûry, pro nûÏ náklady na
bydlení pfiedstavují dle jejich subjektivních
v˘povûdí „velkou“ nebo alespoÀ „urãitou“ zátûÏ.
Jako doplÀkov˘ indikátor byl proto sledován
podíl domácností splácejících hypoteãní úvûr,
které uvedly, Ïe náklady na bydlení jsou pro nû
„velkou“ nebo „urãitou“ zátûÏí (Obr. 5). Ani zde
v‰ak není patrn˘ Ïádn˘ zásadní nebo alespoÀ

kontinuální nárÛst podílu domácností vlastníkÛ
splácejících hypoteãní úvûry, pro nûÏ by nákla-
dy na bydlení pfiedstavovaly „velkou“ zátûÏ.
Mírn˘ nárÛst ve v˘‰i zhruba dvou procentních
bodÛ je patrn˘ pouze mezi roky 2007 a 2008.
Pokud bychom vzali v potaz podíl domácností
vlastníkÛ, pro nûÏ dle jejich subjektivního vyjá-
dfiení pfiedstavovaly náklady na bydlení „vel-
kou“ nebo „urãitou“ zátûÏ, jejich podíl se mezi
roky 2005 a 2008 prakticky nemûnil (z 94,5 %
v roce 2005 se sníÏil na 92 % v roce 2005
a „vzrostl“ na 93 % v roce 2009).
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Otázka: Vezmete-li v úvahu své celkové
náklady na bydlení a dále platby úrokÛ z hypo-
téky/úvûrÛ (nikoliv v‰ak splátky jistiny), fiekli
byste, Ïe jsou tyto v˘daje pro Va‰i domácnost:
velkou zátûÏí, urãitou zátûÏí, Ïádnou zátûÏí.

Druhá v˘zkumná otázka byla, zda se po
roce 2005 v˘znamnû zv˘‰il podíl rizikov˘ch
produktÛ hypoteãního úvûrování, tedy podíl
„inovativních“ produktÛ (úvûry s LTV rovn˘m
nebo vy‰‰ím neÏ 100 %, úvûry bez prokázání
pfiíjmu Ïadatele, „interest-only“ úvûry ãi úvûry
denominované v cizí mûnû) na celkovém úvû-
rovém portfoliu poskytovatelÛ hypoteãních
úvûrÛ. V grafu (Obr. 6) jsou uvedeny podíly HÚ
s LTV vy‰‰ím nebo rovn˘m 100 %, podíly HÚ
s LTV vy‰‰ím nebo rovn˘m 80 %, podíly HÚ
nevyÏadujících pfiedloÏení potvrzení o pfiíjmech
Ïadatele, podíl kombinovan˘ch a flexibilních
HÚ, podíl „interest-only“. Interest-only hypoteã-
ní úvûry jsou úvûry, kdy po urãitou dobu jsou
spláceny pouze úroky (tj. není umofiována
vlastní jistina) a jistina úvûru (úmor) zaãíná b˘t

splácena aÏ po urãité dobû, pfiípadnû je splace-
na jednorázovû na konci doby splatnosti úvûru.
HÚ a podíl HÚ denominovan˘ch v cizích
mûnách na celkovém objemu poskytnut˘ch HÚ
bankami úãastnícími se ‰etfiení Hypoteãní
úvûry v âR 2010 za celé období let 2005–2009.
Z grafu (Obr. 6) je zfiejmé, Ïe objem HÚ s LTV
vy‰‰í nebo rovnou 100 % tvofií v prÛmûru rela-
tivnû v˘znamnou ãást (bezmála ãtvrtinu) celko-
vého objemu HÚ poskytnut˘ch ve sledovaném
období, vysok˘ je i podíl HÚ s LTV vy‰‰ím nebo
rovn˘m 80 % (zahrnuje i HÚ s LTV ve v˘‰i ales-
poÀ 100 %). Podíl HÚ, u nichÏ nebylo poÏado-
váno potvrzení o v˘‰i pfiíjmu Ïadatele, stejnû
jako podíl kombinovan˘ch a flexibilních HÚ
i podíl „interest-only“ HÚ je relativnû zanedba-
teln˘. Naprosto nev˘znamn˘ je pak podíl HÚ
denominovan˘ch v cizích mûnách, které byly
hlavní pfiíãinou problémÛ hypoteãního financo-
vání v mnoha post-socialistick˘ch zemích.
Aãkoliv je velmi obtíÏné zji‰tûné údaje zhodno-
tit bez srovnání se situací v jin˘ch zemích,
vzhledem k tomu, Ïe se úvûry s vysokou úrovní

Obr. 5: 
Podíly domácností vlastníkÛ splácejících hypoteãní úvûr, pro nûÏ pfiedstavovaly 
náklady na bydlení zátûÏ

Zdroj: datové soubory z ‰etfiení SILC 2005, SILC 2007, SILC 2008, SILC 2009.
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LTV objevily v âR jen nûkolik málo let pfied pfií-
chodem globální ekonomické krize (i kdyÏ jiÏ
tvofií 40 % HÚ poskytnut˘ch v letech
2005–2009), je moÏné zhodnotit stávající situa-
ci jako udrÏitelnou. Pro tento závûr je zejména

podstatné, Ïe hypoteãní úvûry bez prokazování
pfiíjmÛ a hypoteãní úvûry denominované
v cizích mûnách tvofií jen marginální ãást úvû-
rového portfolia poskytovatelÛ hypoteãních
úvûrÛ v âR.

Podíl objemu poskytnut˘ch HÚ splÀujících urãitá kritéria na celkovém objemu 
Obr. 6: hypoteãních úvûrÛ poskytnut˘ch fyzick˘m osobám na bydlení za celé období 

let 2005–2009

Zdroj: ‰etfiení Hypoteãní úvûry v âR 2010, vlastní v˘poãty.

Poznámka: hodnoty byly vypoãteny jako váÏen˘ prÛmûr, kde vahami byl objem HÚ poskytnut˘ch fyzick˘m osobám na
bydlení v jednotliv˘ch letech.

Banky byly v rámci ‰etfiení dotázány i na
skuteãnost, zda a jak se zmûnila bonitní kritéria
pro poskytnutí HÚ fyzick˘m osobám na bydlení
s LTV do v˘‰e 70 % mezi roky 2007 a 2010,
resp. jaká byla jejich reakce na dopady globál-
ní krize na trh bydlení v âR v oblasti nastavení
bonitních kritérií. Nûkteré banky uvedly, Ïe
bonita klienta je vÏdy záleÏitostí individuální
kalkulace s tím, Ïe pfiíjem musí obecnû pokr˘t
v‰echny stávající bûÏné v˘daje klienta (vãetnû
splátek jin˘ch úvûrÛ a dal‰ích povinn˘ch plateb
jako napfi. v˘Ïivné apod.) a dále splátku HÚ.
V nûkter˘ch bankách musí klientovi po uhraze-
ní tûchto v˘dajÛ zb˘t urãitá (blíÏe nespecifiko-
vaná) rezerva, v jin˘ch je stanovena maximální
akceptovatelná zadluÏenost klienta (zpravidla

kolem 50 %). V jin˘ch bankách je stanoven
minimální ãist˘ mûsíãní pfiíjem Ïadatele (jedno-
tlivce) a spoluÏadatelÛ a maximální v˘‰e dluho-
vé sluÏby (zpravidla do 50 %).

Obecnû lze fiíci, Ïe mezi roky 2007 a 2010
do‰lo ke zpfiísnûní kritérií u produktÛ bez potfie-
by doloÏení pfiíjmu klienta (takové produkty
u nûkter˘ch bank pfiestaly b˘t zcela poskytová-
ny), dále u úvûrÛ poskytovan˘ch na investice,
u nichÏ jiÏ není moÏné v pfiíjmech zohlednit
budoucí (oãekávané) nájemné, ale pouze exis-
tující nájemné. V pfiípadû HÚ na bydlení fyzic-
k˘m osobám do‰lo u nûkter˘ch bank ke zv˘‰e-
ní poÏadavkÛ na minimální ãist˘ mûsíãní pfiíjem
(zejména u ÏadatelÛ – jednotlivcÛ) a poÏadav-
kÛ na maximální dluhovou sluÏbu (jestliÏe
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v roce 2007 byla akceptována aÏ do v˘‰e 60 %,
aktuálnû je akceptována obvykle do v˘‰e 50 %).

Po provedení v˘‰e zmínûn˘ch anal˘z se
zdá, Ïe míra systémov˘ch rizik v âR není vyso-
ká. Podíl domácností s nízk˘mi pfiíjmy splácejí-
cími hypoteãní úvûr v˘znamnûji nevzrostl, cel-
kové zadluÏení domácností je relativnû nízké
a produktové portfolio poskytovatelÛ hypoték
se ãásteãnû vyhnulo nebezpeãné akumulaci
finanãních (úvûrov˘ch) rizik (i kdyÏ podíl HÚ
s LTV rovnou ãi vy‰‰í neÏ 100 % vzrostl razantnû).

3. Vyrovnan˘ bytov˘ systém 
jako pojistka proti volatilitû cen
bydlení

V poslední dobû se objevují odborné studie,
které prokazují, Ïe vyrovnan˘ bytov˘ systém,
resp. dostateãná nabídka soukrom˘ch i obec-
ních nájemních bytÛ pro lidi s niÏ‰ím nebo
nestabilním pfiíjmem, se jeví jako nejlep‰í poji-
stka proti náhl˘m obratÛm na trhu bydlení v pfií-
padû krizí. Jednou z takov˘ch studií je párové
srovnání dopadÛ krize v âR a Maìarsku prove-
dené v [12]. Maìarsko a âeská republika jsou
srovnatelné velikostí populace a úrovní hospo-
dáfiství, av‰ak li‰í se v nûkolika dÛleÏit˘ch
aspektech systémÛ bydlení a hypoteãního úvû-
rování. Maìarsko zavedlo masovou privatizaci
vefiejného bytového fondu do vlastnictví nájem-
níkÛ a neaplikovalo restituci majetku. âeská
republika naopak restituovala ve srovnání
s jin˘mi státy znaãné mnoÏství bytÛ do rukou
pÛvodních vlastníkÛ, ale nepfiijala zákon
o právu na koupi a zachovala tak podstatnou
ãást bytového fondu v obecním vlastnictví.
Maìarsko zavedlo v roce 2000 masivní podpo-
ru hypoteãního úvûrování a po roce 2004, kdy
tato podpora skonãila, se z dÛvodu vysoké
inflace a potaÏmo vysok˘ch úrokov˘ch sazeb
zaãaly rozsáhle poskytovat úvûry denominova-
né v cizí mûnû s variabilními sazbami. Hypo-
teãní úvûry v âeské republice nebyly v porov-
nání tak ‰tûdfie dotované, zastoupení úvûrÛ
s variabilními sazbami je mnohem niÏ‰í a úvûry
denominované v cizích mûnách tvofií marginál-
ní ãást úvûrového portfolia ãesk˘ch bank.

Znaãné rozdíly mezi obûma zemûmi jsou
ve struktufie právního dÛvodu uÏívání bydlení:
v Maìarsku vlastnické bydlení tvofiilo v roce
2005 odhadem 94 % bytového fondu a nájem-
ní bydlení pak 6,3 % (3 % soukromé a 3,3 %
obecní nájemní bydlení). V âeské republice by-
la situace zcela odli‰ná. V roce 2008 vlastnické

bydlení pfiedstavovalo „jen“ 61 % bytového
fondu (77 % po zapoãtení druÏstevního bydlení)
a nájemní bydlení pak 23 % bytového fondu (13
% soukromé a 10 % obecní nájemní bydlení).
Soukromé nájemní bydlení v Maìarsku pfied-
stavuje marginalizovan˘ a velmi drah˘ segment
bydlení, kter˘ se ve valné vût‰inû pohybuje
v oblasti ‰edé ekonomiky; ve srovnání se seg-
mentovanou a legální nabídkou tohoto druhu
bydlení v âeské republice.

Jaké byly tedy dopady ekonomické krize na
trhy bydlení v obou zemích? Míra neschopnos-
ti splácet hypoteãní úvûr (tj. úvûry po splatnos-
ti více neÏ 90 dní) se v âR zv˘‰ila z 1,3 %
v roce 2008 na 2,2 % v roce 2009 a 2,9 %
v roce 2010 (Údaje byly dopoãteny na základû
dat ze systému ARAD âNB). Poãet transakcí
poklesl o 8 % mezi roky 2008 a 2009 a o 2 %
mezi roky 2009 a 2010 a ceny bytÛ poklesly,
podle indexu odhadních cen âeské spofiitelny,
o 6 % v nominálním vyjádfiení mezi lety 2008
a 2009 a 4 % mezi roky 2009 a 2010.

Ponûkud jin˘ dopad mûla krize v Maìarsku
[12]. Vzhledem k vysokému schodku vefiejn˘ch
financí a velkému hrubému zahraniãnímu dluhu
bylo Maìarsko nuceno pfiijmout mimofiádnou
pomoc od Mezinárodního mûnového fondu (MMF).
Oslabením maìarské mûny (HUF) vzrostly
splátky úvûrÛ denominovan˘ch v cizí mûnû;
a to v prÛmûru o 30 aÏ 40 %. Platební zátûÏ
vûfiitelÛ se zv˘‰ila nejen kvÛli zmûnû mûnového
kurzu, ale také proto, Ïe banky zv˘‰ily variabil-
ní úrokové sazby. Tento soubûÏn˘ v˘voj zv˘‰il
míru nesplácení hypoteãních úvûrÛ (tj. úvûry po
splatnosti více neÏ 90 dní) z 2,6 % v roce 2008
na 6,3 % v roce 2009. Meziroãní pokles cen
nemovitostí (mezi roky 2008 a 2009) ãinil 8 %
v nominálním a 12 % v reálném vyjádfiení. Mezi
roky 2008 a 2009 se objem transakcí sníÏil o 42 %.

Hlavním dÛvodem rozdíln˘ch dopadÛ krize
jsou jistû rozdíly v celkové makroekonomické
stabilitû. âeské hospodáfiství pro‰lo ekonomic-
kou krizí jiÏ v letech 1997–1998, po které násle-
dovaly v˘razné fiskální ‰krty. PfiestoÏe se poté
vefiejn˘ dluh zv˘‰il z 15 % na 30 % HDP, fiskál-
ní situace byla v roce 2008 udrÏitelná. Maìar-
sko realizovalo svÛj stabilizaãní program dfiíve
a v˘sledky z „dobr˘ch let“ 1998–2000 byly „pro-
mrhány“ fiskální expanzí v letech 2002 aÏ 2004,
coÏ vedlo k vysokému deficitu vefiejn˘ch finan-
cí a vysokému vefiejnému dluhu. JiÏ pfied krizí
byly úrokové sazby na hypoteãní úvûry deno-
minované v domácí mûnû mnohem vy‰‰í
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v Maìarsku neÏ v âeské republice. V dÛsledku
vládních ‰krtÛ v dotacích pro hypoteãní úvûry
pro‰la proto nabídka hypoteãních úvûrÛ po roce
2004 zásadním strukturálním posunem: od fix-
ních hypoték v domácí mûnû k promûnliv˘m
hypotékám v mûnách zahraniãních. Tato struk-
turální zmûna zv˘‰ila systémová rizika a zesíli-
la zranitelnost maìarsk˘ch dluÏníkÛ v pfiípadû
náhl˘ch makroekonomick˘ch zmûn.

Nabízí se ov‰em otázka, proã zájem o hy-
poteãní úvûry po roce 2004 nepoklesl, s ohle-
dem na podstatné zv˘‰ení úvûrov˘ch a mûno-
v˘ch rizik pro pfiíjemce HÚ? Z [12] vypl˘vá, Ïe
hlavní institucionální pfiíãinou v pozadí rozdílné-
ho v˘voje byla skuteãnost, Ïe vlastnické bydle-
ní bylo jedinou schÛdnou cestou k získání trva-
lého bydlení v Maìarsku, a to i pro domácnosti
s nízk˘mi ãi nestabilními pfiíjmy. Zatímco
v âeské republice zÛstala struktura právního
dÛvodu uÏívání bydlení ve vût‰í rovnováze
(s relativnû vysok˘m podílem obecního i sou-
kromého nájemního bydlení), v Maìarsku bylo
vefiejné bydlení masovou privatizací bytÛ mar-
ginalizováno a soukromé nájemní bydlení tvofií
jen mal˘ segment trhu, pfieváÏnû se pohybující
v oblasti ‰edé ekonomiky.

Závûr vypl˘vající z [12] potvrzuje, byÈ orien-
taãnû, i pfiípad Nûmecka nebo ·v˘carska, tedy
pfiípad zemí s vysok˘m zastoupením soukro-
mého nájemního bydlení – vût‰ina domácností
zde tradiãnû Ïije v soukromém nájemním byd-
lení a vlastnické bydlení je spí‰e doménou pfiíj-
movû silnûj‰ích domácností. Hypoteãní úvûro-
vání v tûchto zemích zÛstává, ve srovnání
s jin˘mi státy, relativnû konzervativní. Na rozdíl
od sekuritizace off-balance sheet vyuÏívají
systémy financování v tûchto zemích pro získá-
ní zdrojÛ z kapitálov˘ch trhÛ pfieváÏnû tradiãní-
ho modelu hypoteãních zástavních listÛ, a úvû-
rov˘m systémÛm dominují úvûry s fixními saz-
bami. Ve ·v˘carsku nesmí, napfiíklad, LTV
u hypoteãních úvûrÛ pfiesáhnout 80 % a splát-
ka úvûru jednu tfietinu ãistého pfiijmu domác-
nosti [3]. Díky ‰iroké nabídce nájemního bydle-
ní vût‰ina domácností s nízk˘m ãi nestabilním
pfiíjmem mÛÏe najít stabilní, kvalitní a dlouhodo-
bé bydlení v nájemním sektoru bydlení; jakkoliv
i v tûchto zemích vût‰ina domácností touÏí Ïít
ve vlastním bydlení (napfiíklad v roce 1996
v˘zkum postojÛ ve ·v˘carsku zjistil, Ïe 83 %
dotázan˘ch by chtûlo b˘t vlastníky svého byd-
lení a ve vûkové kategorii 30–49 let ãinil tento
podíl dokonce 90 % dotázan˘ch – blíÏe v [3]).

Systémy regulace nájemného druhé gene-
race a ochrany práv nájemníkÛ dávají rozsáhlé
jistoty domácnostem nájemníkÛ v obou zemích
(v obou zemích je moÏné uzavfiít nájemní
smlouvu, na v˘jimky, jen na dobu neurãitou);
v nûkter˘ch ‰v˘carsk˘ch kantonech je navíc
moÏné si odeãíst nájemné pfii v˘poãtu danû
z pfiíjmu. Jejich systémy bydlení jsou postaveny
na podpofie dlouhodobého a stabilního soukro-
mého nájemního bydlení. V obou zemích nedo-
‰lo v prÛbûhu krize k Ïádn˘m váÏnûj‰ím dopa-
dÛm na trhy bydlení ãi trhy hypoteãního úvûro-
vání [15]. Ceny bydlení v Nûmecku v prÛbûhu
krize stagnovaly (resp. mírnû poklesly v soula-
du s dlouhodob˘m trendem) a ve ·v˘carsku se
sníÏily jen velmi mírnû na pfielomu let 2008
a 2009, neÏ zaãaly opût rÛst [3].

Podobnû i dopady krize na trhy bydlení
(ceny bydlení) a hypoteãního úvûrování v Nizo-
zemí, Francii, Rakousku nebo ·védsku, tedy
v zemích, kde Ïije velká ãást domácností,
zejména pfiíjmovû slab‰ích, v tzv. sociálním
nájemním bydlení, byly podstatnû men‰í neÏ
v zemích, které se tradiãnû orientují na vlast-
nické bydlení a sociální nájemní bydlení zde
tvofií jen malou ãást bytového fondu – Irsko,
Portugalsko, ·panûlsko, Itálie, ¤ecko a vût‰ina
post-socialistick˘ch zemí.

Z v˘‰e uvedeného „pravidla“ o men‰ích
dopadech krize ve vyrovnanûj‰ích bytov˘ch
systémech zahrnujících dostateãn˘ segment
nájemního bydlení existuje ov‰em nûkolik v˘ji-
mek a proto je nutné tento závûr povaÏovat za
orientaãní. Jednou z takov˘ch v˘jimek je napfií-
klad Slovinsko, tedy zemû s velmi vysok˘m
podílem vlastnického bydlení, která uplatnila
masovou privatizaci vefiejn˘ch bytÛ prostfied-
nictvím práva na koupi, ale dopady krize na trh
bydlení ãi hypoteãního úvûrování byl zde stejnû
mírn˘ jako v âR; ceny bytÛ zde poklesly jen
v prÛbûhu roku 2009, meziroãnû (2008/2009)
u star‰ích bytÛ (u nov˘ch bytÛ byl pokles
v˘znamnûj‰í) o 5,3 % v nominálním a 7,1 %
v reálném vyjádfiení a od konce roku 2009 ceny
rezidenãních nemovitostí v reakci na sníÏení
úrokov˘ch sazeb rostly [20]. Hlavní dÛvod, proã
byl dopad krize v této zemi tak mírn˘, je shle-
dáván ve velmi konzervativní úvûrové politice
slovinsk˘ch bank v pfiedkrizovém období –
doba splatnosti úvûrÛ nepfiekraãuje 20 let (pfii-
ãemÏ nejãastûji ãiní 10 let), maximální LTV zfiídka
pfiekraãuje 30 %, bankovní regulace navíc pfiika-
zuje poskytovat úvûry jen lidem v dlouhodobém
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zamûstnání (tedy se stabilním pfiíjmem)
a mûsíãní splátky úvûru nesmí pfiekroãit jednu
tfietinu ãisté mûsíãní mzdy Ïadatele. „Aãkoliv
absence klasického hypoteãního bankovnictví
byla ãasto kritizována, tyto rigidní úvûrové prak-
tiky komerãních bank zabránily vzniku sub-
prime trhu, kter˘ zapfiíãinil aktuální credit
crunch v USA.“ [20, s. 17].

Jinou v˘jimkou je Austrálie, tedy zemû rov-
nûÏ orientovaná velmi silnû na vlastnické byd-
lení, kde byl dopad globální ekonomické krize
na trh bydlení ãi hypoteãního úvûrování rovnûÏ
pfiekvapivû zanedbateln˘ – Austrálie naopak
patfiila k zemím, kde ceny bydlení i pfies globál-
ní ekonomickou krizi nadále rostly. Jako hlavní
dÛvod je zpravidla uvádûn neutuchající proud
imigrace (a z nûj vypl˘vající fyzick˘ nedostatek
bytÛ a rostoucí poptávka) a, coÏ je moÏná je‰tû
dÛleÏitûj‰í, velmi v˘znamné krizové intervence
státu. Rozsah státních intervencí byl skuteãnû
bezprecedentní [26]: v fiíjnu 2008 vláda poskyt-
la garance na v‰echna depozita do jednoho
milionu AUD, skoupila RMBS (Residential
Mortgage Backed Securities) za 4 miliardy
AUD a pfiijala záchrann˘ fiskální program. Fis-
kální program v roce 2008 se t˘kal alokace
nevratn˘ch a neúãelov˘ch dávek v‰em penzis-
tÛm, pfiíjemcÛm sociálních dávek a nízko-pfiíj-
mov˘m domácnostem pfied vánocemi roku
2008 (celkovû 8,7 miliardy AUD), alokace dal‰í-
ho pfiíspûvku v‰em ekonomicko aktivním
domácnostem, pokud pracovní v˘dûlek hlavy
domácnosti byl niÏ‰í neÏ 100 000 AUD roãnû
a neúpln˘m rodinám s dûtmi (celkovû 12,2 mili-
ard AUD) a alokace grantu pro prvonabyvatele
bydlení (celkovû 1,5 miliardy AUD). V roce
2009 realizovala vláda je‰tû ‰tûdfiej‰í záchran-
n˘ fiskální balíãek v celkové v˘‰i 42 miliard
AUD, kter˘ byl poskytnut na podporu v˘stavby
20 000 nov˘ch sociálních bytÛ (nejvût‰í investi-
ce státu do sociálního bydlení od 80. let) a na
opravu a údrÏbu stávajících vefiejn˘ch bytÛ.

Závûr

V âR do‰lo po roce 1991 k v˘znamnému nárÛ-
stu podílu domácností Ïijících ve vlastnickém
sektoru bydlení. Kromû restitucí a privatizace
obecního nájemního bytového fondu mûla na
rychle rostoucím podílu vlastníkÛ zásluhu rigidní
forma regulace nájemného (spojená s vysok˘-
mi nabídkov˘mi cenami nájmÛ), opatfiení bytové
politiky upfiednostÀující podporu vlastnického

bydlení a rychl˘ rozvoj hypoteãního financování,
zejména pak po roce 2005. RÛst podílu vlast-
nického bydlení na bytovém fondu zemû byl
v souladu s preferencemi ãesk˘ch domácností.

Vlastnické bydlení jako dominantní forma
právního dÛvodu uÏívání v‰ak s sebou kromû
v˘hod (napfi. zájem na dobr˘ch sousedsk˘ch
vztazích a rozvoji „sousedství“, lep‰í péãe
o byty ãi domy ze strany vlastníkÛ v porovnání
s nájemníky, vût‰í stabilita sociálních sítí
a struktur obecnû s ohledem na niÏ‰í mobilitu
vlastníkÛ) pfiiná‰í i systémová rizika. Mezi hlav-
ní systémové riziko patfií jeho udrÏitelnost (sus-
tainability), která je dána podílem vlastníkÛ byd-
lení s nízk˘m nebo nestabilním pfiíjmem, ktefií
splácí hypoteãní úvûr; obzvlá‰tû pokud mají
tyto úvûry charakter rizikov˘ch „inovativních“
produktÛ. PfiestoÏe âR patfií k zemím s relativ-
nû niÏ‰í mírou zadluÏení domácností hypoteãní-
mi úvûry na HDP, simulace systémov˘ch rizik
vlastnického bydlení v âR v souvislosti s eko-
nomickou krizí na pfiíkladu vybraného typu
domácnosti v Libereckém kraji ukázala, Ïe tato
rizika by potenciálnû mohla mít váÏné dÛsledky
pro trh bydlení i v âR.

V˘sledky datov˘ch anal˘z ov‰em nepotvr-
dily hypotézu, Ïe by v âR do‰lo v letech
2005–2009 k v˘raznûj‰ímu nárÛstu zastoupení
nízkopfiíjmov˘ch domácností mezi domácnost-
mi vlastníkÛ bydlení splácejících hypoteãní
úvûry na bydlení. Tato hypotéza byla testována
nejen na základû pfiíjmového rozloÏení (dle pfií-
jmÛ domácností na spotfiební jednotku), ale
i podle dal‰ích „doplÀkov˘ch“ kritérií. Dále bylo
zji‰tûno, Ïe objem hypoteãních úvûrÛ s LTV
vy‰‰í nebo rovnou 100 % tvofií v prÛmûru rela-
tivnû v˘znamnou ãást (bezmála ãtvrtinu) celko-
vého objemu HÚ poskytnut˘ch ve stejném
období; relativnû vysok˘ je i podíl úvûrÛ s LTV
vy‰‰ím nebo rovn˘m 80 %. Nicménû podíl nej-
rizikovûj‰ích úvûrov˘ch produktÛ, jako napfií-
klad úvûrÛ bez potvrzení o v˘‰i pfiíjmu Ïadate-
le, kombinovan˘ch a flexibilních hypoteãních
úvûrÛ a podíl „interest-only“ úvûrÛ zÛstal nízk˘;
marginální byl podíl hypoteãních úvûrÛ denomi-
novan˘ch v cizích mûnách. V prÛbûhu krize
rovnûÏ banky zpfiísnily svá bonitní kritéria.

Závûrem lze fiíci, Ïe spí‰e neÏ opatrnost
bank v zavádûní „inovativních“ produktÛ ãi
v roz‰ífiení klientely o pfiíjmovû slab‰í domác-
nosti sehrála dÛleÏitou roli skuteãnost, Ïe obdo-
bí prudkého rÛstu hypoteãního trhu (a dlouho-
dobû neudrÏitelného rÛstu cen vlastnického

EM_04_13_zlom(4)  25.11.2013  11:25  Stránka 67



Ekonomie

68 2013, XVI, 4

bydlení) v âR bylo v pfiedkrizovém období rela-
tivnû krátké. Ukazuje se rovnûÏ, byÈ z dÛvodu
nedostatku pfiesvûdãivé mezinárodní kompara-
ce jen orientaãnû, Ïe vyrovnan˘ bytov˘ systém,
resp. vyrovnanost bytové politiky, spoãívající
v zaji‰tûní dostateãného poãtu nájemních bytÛ,
se jeví jako nejlep‰í pojistka proti turbulencím
vyvolan˘m potenciálními dal‰ími ekonomick˘mi
recesemi v budoucnu i proti vysoké volatilitû
cen rezidenãních nemovitostí obecnû. I tento
z pohledu aktivit bank „exogenní“ faktor pomo-
hl ochránit ãesk˘ trh bydlení a trh hypoteãního
úvûrování pfied propadem v dÛsledku globální
ekonomické krize, kter˘ naopak postihl zemû
s témûfi v˘hradní orientací na vlastnické bydle-
ní. Implikace pro bytovou politiku jsou tak zfiej-
mé: vyrovnanost bytového systému a posílení
atraktivity nájemního bydlení je dlouhodobû
vhodnûj‰í politikou neÏ snaha zaãlenit pfiíjmovû
slabé domácnosti do segmentu vlastnického
bydlení.

âlánek byl vytvofien v rámci fie‰ení projektu
GA âR 403/09/1915: „Sociální nerovnosti
a trÏní rizika vypl˘vající ze spotfieby bydlení.
Aktuální a Ïádoucí reakce fiskální a monetární
politiky státu.“
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Abstract

SYSTEMIC RISKS ON THE CZECH HOUSING MARKET
Petr Sunega, Martin Lux

The impacts of economic crisis on the Czech housing market were, at least till now, relatively
moderate. In comparison to other developed countries (e.g. Ireland, Spain, Greece, USA,
Denmark, Hungary, Estonia, Latvia or Bulgaria) was the decrease in residential property prices only
gradual and the default rate is lagging behind the average of the developed countries. The volatility
in residential property prices could follow the accumulation of systemic risks of owner-occupied
housing, especially the growing share of low-income households with mortgage debts among
home-owners. The article therefore aims to answer following research questions. First, was there
significant increase in the share of low-income households repaying their mortgages in the owner-
occupied housing sector in the Czech Republic after 2005? Second, was there significant increase
in ‘innovative’ mortgage products (e.g. interest-only mortgages, mortgages denominated in foreign
currencies etc.) on the Czech mortgage market after 2005? Supplementary question was, whether
balanced housing market, i.e. housing market with significant share of rental housing, could be one
of the reasons of lower volatility in residential property prices, in comparison to housing market
oriented mainly toward owner-occupied housing. The analysis showed that the hypothesis about
sharply growing share of low-income households repaying mortgages in the owner-occupied
housing sector in the Czech Republic after 2005 can be rejected. Also the share of ‘innovative’
mortgage products in the portfolios of Czech mortgage lenders seems to be rather negligible.
Therefore we concluded that there is no evidence about significant accumulation of systemic risks
on the Czech housing market. Moreover, the comparison of impacts of economic crisis in selected
countries showed that balanced housing market could pose the best protection against negative
impacts of economics crisis and against increased volatility in residential property prices.

Key Words: Owner-occupied housing, systemic risks, Czech Republic.

JEL Classification: G21, G32, A14.
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Introduction

In reality we can often come across the task of
developing a portfolio (set) of projects having
the character of investment projects
(extending production capacity by means of
development or acquisitions, innovation of
production technologies, introducing new
products and such like) or research projects
(research and development of new products,
technologies, processes and such like).
Creating these portfolios for the individual
groups of projects represents a base for
conceiving an investment programme or
a research programme of a company. Creating
portfolios of projects has its own process
aspects as well as model aspects. The
process aspects consist in the desired process
of the project portfolio development from the
point of view of the individual steps and their
content [7]. The model aspects, which are dealt
with in this contribution, relate to applying
certain optimization models supporting the
creation of portfolios. With regard to the
uncertainty of many factors influencing the
future projects results these models are to be
perceived as stochastic optimization models.

The aim of the contribution is to briefly
characterize the types of the tasks concerning
the optimization of a portfolio, to specify the
nature of the development of a project portfolio
under risk and to show the solution of this task,
partly by means of the deterministic equivalents
of the stochastic optimization tasks and partly
as an application of the optimization tool
OptQuest (add-in MS Excel Crystal Ball) for the
stochastic optimization. Both these optimization
approaches are illustrated on practical examples
demonstrating the types of information that can

be gained for increasing the quality of
investment plans and decision making.

1. Classification of the Portfolio
Optimization Tasks

The issue of the development, or, as the case
may be, the optimization of a project portfolio
under risk belongs to a broad group of the
portfolio optimization tasks. This group can be
classified according to a number of viewpoints,
namely those as follows:
� the character of variables, which may be

either continuous or discrete. The first
works from the field of the portfolio theory
dealt with the allocation of financial
investment with continuous variables and
they are associated with the name of H.
Markowitz [23]. Only later attention was
paid to the tasks with the discrete or
bivalent variables, and these represent the
core of this contribution;

� different level of uncertainty concerning
parameters of the portfolio development
task, when on the one hand available
information makes it possible to reach the
determination of their divisions of pro-
bability, on the other side it is impossible to
determine even the state of the world
whereon the values of these parameters
depends ([2], [3], [11]);

� the number of assessment criteria, when
the tasks may be of the mono-criteria and
multi-criteria nature. A larger number of
works from the field of portfolio development
has a mono-criteria character and these
works apply various approaches. These
are, for example, the portfolio optimization
by means of mathematical fuzzy logic
programming [13], the portfolio optimization

MULTI-CRITERIA PROJECT PORTFOLIO
OPTIMIZATION UNDER RISK AND SPECIFIC
LIMITATIONS
Jifií Fotr, Miroslav Plevn˘, Lenka ·vecová, Emil Vacík
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with stochastic yields by means of fuzzy
information [16], and the choice of
a portfolio under stringent uncertainty [3].
As far as multi- criteria oriented works are
concerned, it is possible to mention for
example the choice of a portfolio by means
of multi-criteria stochastic programming [1]
or optimization of investment in the
selected fields of the national economy
based on the method of linking scenarios
with the method of the multi-criteria
limitation PROMETHEE [15];

� variables of the model of portfolio
development which have the nature of
random quantity. These may become the
coefficients of a criteria function, the
coefficients of variables under limiting
conditions or the right sides of those
limitations. The tasks with randomly
variable coefficients of criteria functions are
the most frequent and relatively simpler;

� the nature of the solution of a model of
a portfolio development where the
subject matter may be optimization or
a certain kind of reduction of the initial set
of the objects from which a portfolio is being
created. As far as optimization is concer-
ned, these tasks may be solved analytically
by means of stochastic programming [29]
supported by heuristic or genetic
optimization algorithms based on the Monte
Carlo simulation [24], [14] or by trans-
formation to the deterministic equivalents of
the tasks of stochastic programming. Of
specific nature are the tasks based on the
model (rule) of the mean value – scatter
enabling to achieve effective portfolios
maximizing the mean value of the yield
criterion when the criterion is variably
limited to the risk measured by scattering or
standard deviation of this criterion (or if you
like, minimizing the risk of portfolio when
this criterion is variably limited to its yield).
This approach is again based on the works
of Markowitz (for more detail see, for
example, [34]). The reduction of a portfolio
leading to the determination of an effective
set may be, again, based on the model
(rule) of the mean value – scatter, or on the
rules of the stochastic domination [10].
In this contribution the authors try to

concentrate on the task of the optimization of
a project portfolio under risk, partly by the

solution of the deterministic equivalents of this
task in the form of multi-criteria or mono-criteria
bivalent programming under uncertainty in the
assessment criteria, and partly by applying the
optimization tool OptQuest for the stochastic
optimization with continuous or discrete
variables, based on linking the heuristic
optimization algorithm with the Monte Carlo
simulation [4], [25].

2. The Character of the Task of
Creating a Project Portfolio

The core of the task of creating a project
portfolio is creation of such a set of projects, out
of a set of prepared projects, which meets
certain conditions. The implementation of each
project requires applying certain sources and
that is why the task of creating a portfolio is also
the task of allocation of (usually scarce)
sources. If, in the process of creating a portfolio,
our aim is maximization or minimization of
certain characteristics of a portfolio, the task
can be described as optimization in the form of
an optimum allocation of sources.

The creation of a project portfolio has
usually certain common features, namely the
following ones:
� The multi-criteria character of the task,

because more objectives are to be met and
the level of accomplishment is expressed by
means of the individual assessing criteria.

� Uncertainty of some factors influencing the
results of the projects and therefore its
success and hence the risky nature of the
projects.

� Scarcity of sources meaning the fact that
individual projects should not be
considered in isolation as the acceptance of
a certain project decreases disposable
sources meant for other projects. This
scarcity of sources calls for the need of
using optimization tools.

� Mutual dependency of projects has to be
taken into account too. The dependency of
a portfolio can have the character of
statistical dependency (direct or indirect
dependency of various intensity expressed
by means of correlation coefficients of the
pairs of investment projects in the form of
random quantities) or the character of
functional dependency (e.g. a certain project
can be put in a portfolio only if another
particular project has also been put there).
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3. The Optimization of a Project
Portfolio under Risk by Means of
the Deterministic Equivalents of
the Task of Stochastic
Programming

The deterministic equivalents of the tasks of the
stochastic optimization transform these tasks to
those of the deterministic type, when the
divisions of the probability of the stochastic
variables of the model are replaced by their
statistical characteristics in the form of the
mean values and scatterings.

In the following section (3.1) we will try and
characterize the solution of the deterministic
task of the multi-criteria optimization with
randomly variable criteria by means of the
multi-criteria utility function [18] as a tool of the
multi-criteria assessment of the projects under
risk, and also by means of the programme
Lingo (for the solution of the tasks of linear and
non-linear bivalent programming) [17]. In the
next section (3.2) we will apply a similar approach
by means of the mono-criteria optimization of
a project portfolio under risk, and in the last
section (3.3) we will try to characterize briefly
other types of the deterministic equivalents of
the tasks of the optimization of a portfolio under
risk.

3.1 Multi-criteria Project Portfolio
Optimization under Risk with
Randomly Variable Criteria of
Assessment

Task formulation
Let us assume that n projects have been
prepared for the development of a company
investment programme out of which it is
necessary to draw up a portfolio maximizing its
mean utility value from the point of view of
m criteria when respecting p scarce sources.
For each project there are divisions of
probability of the individual assessment criteria
available and their statistical characteristics in
the form of the mean value and the standard
deviation, the source demandingness and the
disposable volumes of each source. (We can
use the Monte Carlo simulation to determine
the probability divisions of the quantitative
criteria – for more detail see e.g. [8], [14] or
[24], [25].)

Now, the deterministic equivalents of the
task of the project portfolio optimization can be

formulated as a task of bivalent programming
with the criteria formulation based on the concept
of multi-criteria utility function under risk and
a set of source limitations. The construction of
the multi-criteria utility function under risk is not
easy and it requires the following:
� to verify preferential and utility

independence of the criteria (only in this
case it is possible to express the multi-
criteria utility function under risk in the
additive or multiplicative form);

� to construct partial utility functions ui(xi) of
the individual criteria and determine its
weight in the dialogue of an analyst with
a decision maker (for more detail see e.g.
[6] and [18]),where the variable xi expresses
the consequence of the given project with
regard to the i-th assessment criterion;

� to specify the form of the multi-criteria utility
function under risk.
In case the requirement for the preferential

and utility independence is met and the sum of
the weights of the assessment criteria equals
one (or at least approximately equals one), it is
possible to express a multi-criteria utility
function under risk in an additive form by the
relation (1). In the opposite case it is necessary
to express the multi-criteria utility functions
under risk in a more complicated multiplicative
form (for more detail see again [6] and [18]).

(1)

In case of the existence of more projects
the utility of a j-th project U(Xj) can be
expressed by means of the relation (2):

(2)

where 
Xj – vector of the consequence of j-th

project with regard to the individual
assessment criteria,

xj
i – consequence of j-th project with

regard to i-th assessment criterion
(i =1, 2,…,m and j =1, 2,…,n),

ui(x
j
i) – utility of i-th consequence of j-th

project,
vi – weight of i-th criterion.

From the knowledge of the partial utility
functions of the individual criteria and their
division of probability we can derive the mean
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utility values E[ui(x
j
i)] of each project with regard

to i-th criterion. For a continuous criterion we
use the relation (3):

(3)

where
Fj

i(x
j
i) – distribution fiction of j-th project with

regard to i-th criterion,
di – lower limit of the definition domain of

a partial utility function of the i-th
criterion,

hi – upper limit of the definition domain of
a partial utility function of the i-th
criterion.

In case of the assessment criteria of
discrete nature the mean values of partial
utilities can be set more easily as a sum of
partial utilities weighed by their probabilities.

The knowledge of the mean values of
partial utilities enables (in case of the additive
form of the multi-criteria utility function) to set
the mean value of the overall utility of the j-th
project E[U(Xj)] in the form (4):

(4)

The mean value of the overall utility of the
project portfolio can be now expressed easily
as a sum of the mean values of the overall
utilities of the individual projects contained in
the portfolio. Let us define the bivalent
variables:

yi ∈ {0; 1} gains the value 1 (j-th project is
put to the portfolio) or 0 (j-th project is not put to
the portfolio).

The task of the optimization of a project
portfolio under risk can then be formulated as
a task of bivalent programming with a criteria
function expressing the mean value of the
overall utility of the portfolio in the form (5):

(5)

and with a set of source limitations as
formulated in (6):

(6)

where
aj

k – consumption of k-th source for j-th
project (k = 1, 2,…, p),

Lk – disposable volume of k-th source.

The model of bivalent programming can be
extended further by limitations requiring the
achievement of at least certain values of some
quantities (let us indicate the set of the indexes
of the quantities as Q) representing further
requirements that the portfolio should meet
(e.g. the requirement for achieving a certain
size of sales, not exceeding the given risk and
such like). The respective limitations for
additive quantities of the yield type, among
which there may also be some assessment
criteria, might have the following form:

(7)

where
Vq

(min) – the lower limit of q-th quantity of the
yield type of the project portfolio,

hj
i – the value of i-th quantity of the yield

type of the j-th project (these are well
known constants).

In case of the opposite requirement, i.e.
non exceeding of the given values of certain
quantities the relevant limitations should have
an analogical form as the source limitations of
the model of the bivalent programming.

An Example of the Solution of a Multi-criteria
Project Portfolio Optimization under Risk
Let us demonstrate the solution of a task of
multi-criteria project portfolio optimization under
risk on an example of the project focused on
introducing new products. Let us assume that
for the development of this portfolio there are
12 projects available which were assessed with
regard to the set of five criteria formed by two
quantitative criteria (net present value (NPV)
and cost effectiveness of the capital) and three
qualitative criteria (concordance with the
company strategy, market attractiveness and
support of key competencies). The higher
weight among the economic criteria went to the
NPV; weights of the noneconomic criteria were
judged. The division of the probability of the
quantitative criteria for the individual projects
was set by the Monte Carlo simulation; the
division of probability of the qualitative criteria
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(transformed to discrete quantitative criteria)
was done in an expert way. For each of the
assessment criteria a partial utility function was
specified. On the basis of these functions and
the relevant divisions of probability as well as
according to the relation (3), with continuous
criteria or with analogical summative relation of
discrete criteria, mean utility values were set for
each project with regard to the individual
criteria. By means of the relation (4) the mean
values of the overall utilities were set.

The optimization of the project portfolio had
also to respect two limited sources, namely the
capital budget (CZK 560 million) and a dispo-
sable number of workers (240). The demands

of the individual projects as far as the workers
were concerned were set with a significant level
of reliability and that is why it was possible to
work with them as with deterministic quantities.
The estimates of investment costs of the
individual projects were considerably uncertain
and that is why they were represented by
random quantities with expertly set subjective
divisions of probability. With regard to the fact
that NPV represents a key financial criterion of
the project assessment, even the calculation of
the portfolio NPV in the form of its mean value
was part of the optimization project (a sum of
quantities for the project portfolio optimization
is summarized in Table 1).

Tab. 1: Characteristics of Investment Projects

Project E(U)
E(NPV) E(IN) Number

(mil CZK) (mil CZK) of workers

Project 1 0.75 22.30 31.0 23 2.42

Project 2 0.36 5.16 27.6 12 1.30

Project 3 0.86 28.21 126.8 45 0.68

Project 4 0.59 26.32 96.5 37 0.61

Project 5 0.75 15.32 55.8 25 1.34

Project 6 0.78 10.47 36.8 23 2.12

Project 7 0.45 12.30 44.7 15 1.01

Project 8 0.65 23.01 67.5 26 0.96

Project 9 0.76 15.07 49.0 24 1.55

Project 10 0.48 29.47 85.8 38 0.56

Project 11 0.52 20.24 53.3 20 0.98

Project 12 0.74 12.35 42.3 17 1.75

Note: E(U) – mean value of the project overall utility,
E(NPV) – mean NPV value for a given project,
E(IN) – mean value of the investment costs of a given project,

– mean value of a project utility related to 100 million of investment costs spent (IN) expressed 
again by their mean value.

Source: own calculations

E(U)
––––––––
E(IN100)

E(U)
––––––––
E(IN100)

If all the prepared projects were put in the
portfolio, the limited sources would be
exceeded considerably. (The demandingness
of the implementation of the portfolio on the
funds would amount CZK 717.1 million, which
means exceeding the limit of CZK 560 million
by CZK 157.1 million and the disposable
number of workers of 240 would be exceeded
by 65; the mean utility value of this portfolio

would be 7.69 and the mean NPV value would
be CZK 220.2 million.) Therefore a deterministic
equivalent of optimization of a project portfolio
under risk was used for the development of the
portfolio, which has a form of a bivalent
programming model. The criteria function of
this model maximizing the mean utility value of
the portfolio is given by the relation (5) and its
two source limitations relating to the capital
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budget and the disposable number of workers
are given by the relation (6). By solving the
optimization task by means of the software tool
for bivalent linear and non-linear programming
LINGO (see for example [17]) we gained an
optimum portfolio created by projects 1, 3 up to
6, 8, 9, 11 and 12. The mean utility value of this
portfolio was 6.40, the mean NPV value was
CZK 173.3 million and almost all the budget
was drawn (only CZK 1 million remained
disposable) and all 240 workers were fully used
(see the solution in Table 2 for the portfolio A).

Another subject of interest consisted in
finding out what impacts an increase of the
requirement concerning the mean NPV value
would have on the optimum portfolio. Two tasks
of bivalent programming were gradually solved
with the requirement to achieve the mean NPV
value of at least CZK 175, or, as the case may
be, CZK 180 million. The results of both these
optimizations (portfolio B and portfolio C)
together with the results of optimization without
the limitation to the mean value NPV (portfolio
A) are summarized in Table 2.

Tab. 2: The Results of the Portfolio Optimization

Portfolio Portfolio structure 
E E Utility decrease NPV growth Source demands

(U) (NPV) abs. % mil CZK % F W

A 1, 3–6, 8, 9, 11, 12 6.40 173.3 559 240

B 1, 2, 4, 6–12 6.08 176.7 0.32 5 3.4 2.0 535 235

C 1, 2, 4, 5, 7–12 6.05 181.5 0.03 0.5 4.8 2.7 554 237

Note: E(U) – mean utility value of the project portfolio,
E(NPV) – mean NPV value of the project portfolio,
F – funds,
W – number of workers. Source: own calculations

As is obvious from this table the require-
ment for the mean value to achieve at least
CZK 175 million (portfolio B) leads to the
decrease of the mean utility value by 0.32 (5 %),
while the growth of the mean NPV value is only
CZK 3.4 million (2 %). Further tightening of the
requirement for NPV (achieving at least CZK
180 million, portfolio C) leads to a considerable
smaller decrease of the mean utility value
(absolutely 0.03 or 0.5 %) as opposed to
portfolio B, while the growth of the mean value
NPV is now higher (CZK 4.8 million or 2.7 %).

The results of the optimization calculations
can now serve as a valuable source of infor-
mation of a company management for the
decision about the structure of the portfolio to be
implemented. In this decision making process it
is also necessary to consider other aspects not
included in the optimization, including the
change in drawing the limited sources (e.g. the
idle CZK 25 million with portfolio B).

The optimization of the project portfolio
could be, to a certain extent, simplified in our
task in case of the existence of only one limited
source. If this was the capital budget, we could
use the indicator E(U) / E(IN100) whose values

for all projects are stated in Table 1. If we
ordered the projects according to the decreasing
values of this indicator and gradually put the
projects according to the decreasing values of
this indicator down to achieving the capital limit,
we would, in this simple way, proceed to
a relatively good portfolio. In case of the
requirement for finding an optimum portfolio
this task may lead to the solution of the task
called a knapsack problem, which is a relatively
simple task of integer linear programming. If
we, in our case, applied the above simple
procedure, the projects 4 and 10, i.e. those with
the lowest mean utility values at CZK 100
million of investment costs, would not get any
funding. This way of optimization of the research
of the new medicaments has been applied by
one of the world’s biggest pharmaceutical
companies GlaxoSmithkline. The mean NPV
value on USD 1 million serves as the
optimization criterion (for more detail see [30]).

What is seen as a considerable disadvan-
tage of the multi-criteria project portfolio optimi-
zation under risk is the difficulty of constructing
partial utility functions, which managers do not
like to work with. Applying the Cost Benefit

EM_04_13_zlom(4)  25.11.2013  11:25  Stránka 76



Business Administration and Management

774, XVI, 2013

Analysis (CBA) – (see [5]) may be a solution as
in some cases this method enables a transfer
of criteria values expressed in the non-
monetary units to a monetary expression and
this way the monetary assessment can be
integrated for example to the indicator of the
net present value (NPV) which might serve as
an overall criterion of the project portfolio
optimization. Another possibility is the transfer
of certain criteria of assessment to the limitation
conditions, i.e. especially those criteria which
were not possible to transform to a monetary
expression. This procedure is not complicated
as it only leads to increasing the number of
limitations of the optimization model for which it
is necessary to set their right sides in the form
of the lower limits (for the criteria of the yield
type) or the upper limits (for the criteria of the
cost type). In practice and sometimes even in
professional literature (for example [22]), we
can come across attitudes where even the project
risk is included in the assessment criteria. The
main drawback of this attitude based on the
multi-criteria project assessment as if carried
out in the conditions of certainty (i.e. on the basis
of only one scenario) is that it does not respect
the dependency of the project assessment with
regard to some criteria under this type of risk
(a higher risk only decreases the overall
assessment of projects).

3.2 Mono-criteria Project Portfolio
Optimization under Risk with
a Randomly Variable
Assessment Criterion

The model of bivalent programming for the
mono-criteria optimization of a project portfolio
under risk can be easily derived from the model
of the multi-criteria assessment. Let us assume
that a key additive optimization criterion c of the
yield type has been chosen. Further, we
assume that the mean values E(cj) for the
individual projects (j = 1, 2, …, n) are known and
the bivalent variables are defined as yj∈{0; 1},
where for yj = 1 j-th project is put to portfolio
and for yj = 0 is not included in the portfolio.
Then the criterion function of the deterministic
equivalent of the stochastic optimization of
development of a project portfolio under risk
can be expressed as (8):

(8)

The set of the source limitations of the
model or the limitations expressing the
requirements for non-exceeding of certain
values of the chosen quantities of the cost type
model can be expressed by means of the
relation (6). The same way the requirements for
achieving at least certain values of the chosen
quantities of the yield type model can be
expressed by means of the relation (7).

In the tasks concerning the project portfolio
optimization under risk, we have not yet, within
the set of the model limiting conditions,
included the limitation concerning the risk of
a project portfolio expressed in relation to the
optimization criterion. The optimal portfolio
maximizing (in case of the yield type criterion)
the mean value of this portfolio might be
considerably risky as the more risky projects
usually lead to higher yields. With regard to this
it is necessary to extend the set of limitations of
the bivalent programming model by the
limitation of the portfolio risk in the form of (9):

(9)
where
σ – standard deviation of the optimization

criterion of the project portfolio,
σi, σj – standard deviation of the optimization

criterion of the i-th or j-th project,
σh – upper, limit of the portfolio risk with

regard to the set-down optimization
criterion as expressed by the standard
deviation,

rij – correlation coefficient of the value of 
i-th or j-th project (these values can be
estimated expertly on the basis of the
proximity or dissimilarity of the subject
matter of the projects, their market
determination, raw material base and
such like, while a role is also played by
the relations of the systematic and
specific risks of the individual projects).

It is obvious that the less strict the
limitations (9) of risks are, the higher the mean
value of the portfolio is. It might now be useful
to find out about the impacts of the tightening
up of the requirements for the portfolio risk as
for the structure and characteristics of the set-
down optimal (effective) portfolios. The graphic
depiction of these portfolios then forms the
efficient frontier (see below).
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3.3 Further Types of Deterministic
Equivalents of the Tasks of
a Project Portfolio Optimization
under Risk

In this section we are going to outline further
types of the tasks of the optimization of
a project portfolio under risk, partly by
maximizing the probability of exceeding the
target value of the criterion, and partly by a task
with randomly variable limitations.

Maximization of the Probability of
Exceeding the Target Value of a Criterion
Let us assume that NPV is the criterion of the
project portfolio assessment and its target
(planned) value NPVC has been set. On
condition that the variables yj are identical with
those in the text above, the criteria function of
the project portfolio under risk can now be
written down in the form of (10):

(10)

where
NPVj – the net present value of j-th project

(j =1,2,...,n),
NPVC– target value of the net present value of

the project portfolio.

The limiting conditions expressing the
source settings are possible to express by the
relation (6) and the limitations relating to the
risk of the portfolio by the relation (9). In case
that NPVj can be expressed as a linear function
of a random parameter δ∈〈0; 1〉 in the form of
(11):

(11)

the deterministic equivalent of the task of maxi-
mization of the probability of exceeding the target
value NPVC of the portfolio can then be trans-
formed to a task of linear fractional programming
with a criteria function in the form (12):

(12)

with limitations (6) and (11). A solution of this
task using simulation is given in section 3.3.

Optimization of the Project Portfolio under
Risk with Randomly Variable Limitations
The following factors can be the randomly
variables in this case:
� the right sides of the limiting conditions

(usually of source limitations), and
� the coefficients of the variables on the left

sides of the limitations (in case of source
limitations it is the demandingness of the
individual projects on the limited sources).
The tasks with random variables on the

right sides of the limitations are easier to solve.
In case of the source limitations it may be an
example of export activities from a remote
foreign country, raw material in the initial stage
of extraction where a geological survey of
a deposit thickness has not been completed yet
and such like.

If, for example, the disposable volume of 
k-th limited source is uncertain and we know its
division of probability, then a part of the related
optimization model will be for example
a limitation requiring that the probability that the
consumption of k-th source will not exceed its
mean value will be higher than the set value.
An appropriate limitation should then have the
form of (13):

(13)

where
αj

k – consumption of k-th source for j-th
project,

E(Lk) – mean value of the disposable volume
of k-th source,

αk – lower limit of the probability of non-
exceeding the mean value of the
disposable volume of k-th source in
percentage.

For the deterministic equivalents of the task
of optimization of the project portfolio it is now
possible to transform the above stated
limitation (see [12]) to the form (14):

(14)

where
L*k – the (1 – αk) percentile of the division of

the probability of disposable volume of
the k-th limited source.
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In the tasks of the optimization of a project
portfolio under risk we can come across the
uncertainty of the coefficients αkj of certain
limitations of the model more often. The
limitation of the capital budget of a portfolio can
be a typical example of this, when the
investment costs of the individual projects are
considerably uncertain. The experience from
business practice shows that estimates of
these costs are considerably optimistic and
they are usually exceeded – see [9]. If both
these coefficients and the right sides of the
relevant limitations (volumes of disposable
incomes) are random, then it is possible to
transform them to the set of non-linear
limitations, and so the deterministic equivalent
of the optimization of a project portfolio under
risk has the form of a model of non-linear
bivalent programming [12].

4. The Application of the Monte
Carlo Simulation in the Process
of the Stochastic Optimization of
a Project Portfolio

As we have already stated, certain simpler
tasks of the optimization of the project portfolio
under risk are possible to solve by their transfer
to deterministic equivalents. Difficulties arise in
case of more difficult tasks (not only the
coefficients of criteria function are of a random
nature but also the coefficients of the left sides
of the limiting conditions, and their right sides),
or, as the case may be, in other types of the
criteria functions than the functions expressed
by relations (5) and (8). Analytic solution of
these optimization tasks of stochastic bivalent
programming is usually considerably difficult,
but the above mentioned optimization programs
can be applied successfully.

Gradually four tasks of stochastic optimi-
zation of the project portfolio were solved based
on an example whose deterministic equivalent
was solved in section 3.1. In this model there
are, on the whole, 24 random variables which
represent NPV and the investment costs for
each model. The division of the probability of
NPV of the individual projects were set by the
Monte Carlo simulation, and these divisions
were approximated by the most suitable types
of the theoretical divisions (with five projects it
was normal divisions, with the remaining seven
projects it was beta division with negative
skewness. The division of the investment costs

probability has mostly the character of betaPERT
division (with expertly estimated parameters by
authors of this article) and positive skewness.
As a basis of determination of the probability
division of these costs it is possible to use the
post-audit results of similar projects that are
focused on detection and evaluation of deviations
between planned and for real expended investment
costs. For more detail see [9] and [31].

With regard to the fact that the investment
costs are one of the significant factors influencing
NPV of each project, statistical dependency of
NPV and the costs were respected for each
project (the expertly estimated correlation
coefficients on the basis of the investment
costs contributions to the uncertainty of NPV
were set by the disperse analysis and they
were from -0.2 to -0.4). The model of this task
is given by Table 3. First we paid attention to
the optimization of the portfolio while the
limitation of the risk was variable and the risk
was expressed by a standard deviation NPV
leading to effective portfolios, or, as the case
may be, to an efficient frontier (section 4.1).
The task of setting possible impacts of
increasing or decreasing disposable volume
of certain limited sources on the structure and
the effects of the portfolio dealt with in section 4.2
is conceptually similar and also significant from
the practical point of view. Further two tasks
aim partly at the maximization of exceeding
the target value of the optimization criterion, in
our case it is NPV (section 4.3), and partly at
the minimization of exceeding the capital
budget as a key limitation of the development of
a project portfolio under risk (section 4.4).

4.1 Efficient Frontier
By means of the optimization tool OptQuest five
tasks of stochastic optimization were solved,
with a criteria function formed by the mean NPV
value, two source limitations (the capital budget
CZK 560 million and the number of workers not
exceeding 240) and the gradually released
portfolio risk limitations with regard to NPV
measured by its standard deviation. The upper
limit of the standard deviation was gradually
increased by CZK 1 million, from CZK 5 million
to CZK 9 million. During the time of the task
solving in the length of two minutes the
programme came up with 2,304 solutions, out
of which 1,816 were feasible. The results of the
solution are summarized in Table 4.
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Tab. 3: A Model of an Investment Portfolio

Project E(NPV) σ(NPV) E(IN) σ(IN) Number
(mil CZK) (mil CZK) (mil CZK) (mil CZK) of workers

Project 1 22.30 3.20 31.0 2.30 23

Project 2 5.16 1.62 27.6 1.70 12

Project 3 28.21 6.67 126.8 4.10 45

Project 4 26.32 4.35 96.5 6.80 37

Project 5 15.32 1.53 55.8 4.60 25

Project 6 10.47 1.80 36.8 3.00 23

Project 7 12.30 0.94 44.7 3.80 15

Project 8 23.01 2.75 67.5 4.30 26

Project 9 15.07 2.11 49.0 3.30 24

Project 10 29.47 5.32 85.8 5.50 38

Project 11 20.24 3.91 53.3 4.70 20

Project 12 12.35 3.12 42.3 3.10 17

Note: E(NPV) – mean value NPV for a given project,
σ (NPV) – standard deviation NPV for a given project,
E(IN) – mean value of investment costs of a given project,
σ (IN) – standard deviation of investment costs of a given project. Source: own calculations

Tab. 4: 
The Results of Stochastic Optimization with Variable Limitations of a Portfolio
Risk

Effective Portfolio
E(NPV) σ(NPV) E(U) E(IN) P

portfolios structure

EP1 4–7, 9 99.7 4.9 3.85 336 144

EP2 4–10 132.0 5.8 4.46 436 188 35.9

EP3 1, 2, 4–10 159.5 6.8 5.57 495 223 27.5

EP4 1,2, 4–10, 12 171.8 7.5 6.31 537 240 17.6

EP5 1,2, 4, 5, 7–12 181.5 8.6 6.05 554 237 8.9

Notes: see Tables 1 and 3 Source: own calculations

∆E(NPV)
––––––––
σ∆(NPV)

As is obvious from Table 4, with gradual
softening of the requirements concerning the
portfolio risk measured by the standard
deviation σ(NPV), the mean value NPV of
portfolios increases and their mean utility value
also grows. With the first two effective portfolios
their risk limitation does not enable the full
exploitation of sources. The last two effective
portfolios lead to almost full exploitation of
sources. The last effective portfolio EP5 leads
to the maximum mean NPV value. The

effective portfolio EP4 reaches a higher mean
utility value with a lower risk. When choosing
between these two effective portfolios it should
be, therefore, necessary to consider the growth
of the mean NPV value when transferring from
portfolio EP4 to portfolio EP5 on one hand, and
the risk increase and the decrease of the mean
utility value on the other hand. The division of
the probability of the effective portfolio EP5 with
the maximum mean value of its NPV is
illustrated by Figure 1.
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As is obvious from Figure 1, NPV of this
portfolio varies between CZK 146.2 million to
CZK 214.1 million, and the probability that the
NPV will reach the value from the interval from
CZK 170 million to CZK 190 million is approximately
75%. The skewness -0.0273 demonstrates
a slight deviation of this division towards the
lower NPV values. The balancing of this
division by the most suitable of the theoretical
division according to Anderson-Darling test led
to a normal division with identical parameters of
its division as set by the simulation.

From Table 4 it is also obvious that by
increasing the risk of the effective portfolios the
growth of the NPV mean value on a risk growth
unit as measured by a standard NPV deviation
decreases (see column ∆E (NPV)/∆σ(NPV).
This fact is also confirmed by the graphic image
of the effective portfolios in the form of the
efficient frontier on Figure 2, when the slopes of
the line segments connecting the individual
effective portfolios decline from the left to the
right. See [32], [33] for more about this approach.

Fig. 1: Division of NPV Probability of Portfolio 5

Source: own calculations

Fig. 2: Efficient Frontier

Source: own calculations
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4.2 The Influence of the Source
Limit Increase on the Portfolio
Effects

As is obvious from Table 4, the effective
portfolio EP5 with the maximum mean NPV
value leads to almost a full use of the limited
sources. It might, therefore, be useful to find out
to what extent gaining additional sources might
increase the effects of the portfolio optimization.

The chosen results of stochastic optimiza-
tions with a somewhat increased capital budget
and the limit of workers (again, the mean NPV
value was the optimization criterion) are stated

in the Table 5. The portfolio D represents the
optimum (efficient) portfolio with the given
capital budget (CZK 560 million) and with the
limit of the number of workers (240), and it is
identical with the efficient portfolio EP5 from the
Table 4. Even a slight increase of the capital
budget (by CZK 3 million) and of the number of
workers (by 8) leads to the optimum portfolio
E with a higher NPV and utility mean values.
Another optimum portfolio F shows a higher
increase of the capital budget (by CZK 30 million)
and the limit of workers (by 20).

Tab. 5: The Influence of the Increase of Source Volume on the Optimum Portfolios

Port- E
P Portfolio structure

E σ E
folios (IN) (NPV) (NPV) (U)

D 554 237 1, 2, 4, 5, 7–12 181.6 8.6 0.327 0.77 6.05 1.09 2.55

E 563 248 1, 4–12 186.9 8.7 0.331 0.75 6.47 1.15 2.61

F 590 260 1, 2, 4–12 192.0 8.8 0.325 0.74 6.83 1.16 2.63

G 608 250 1, 3–5, 8–12 192.3 9.6 0.315 0.74 6.10 1.00 2.44

Notes: see Table 1 and Table 3 Source: own calculations

E(NPV)
–––––––

E(IN)
E(NPV)
–––––––

P

E(U)
–––––––
E(IN100)

E(U)
–––––––

P100

In case of difficulties in increasing the limit
of the restricted sources it would probably be
possible to implement the portfolio E that, with
regard to the portfolio D, leads to the increase
of the mean NPV value and the mean utility
value to CZK 100 million of investment costs
and to only to a slight increase of risk and
a slight decrease of the mean NPV value on
one worker. A higher availability of limited
sources (portfolio F) leads only to a very small
increase in the mean utility value on the spent
CZK 100 million and on one hundred workers,
by decrease of similar indicators related to NPV
but it also leads to an insignificant risk increase.
The last portfolio G requires, on top of portfolio
F, gaining CZK 18 million and at the same time
reducing the necessary number of workers by
10. Most indicators characterizing this portfolio
in Table 5 shows deterioration. Depending on
the possibilities of the increase of the volume of
limited sources portfolios E or F are possibly
the best to be taken into account.

4.3 Maximization of the Probability
of Exceeding the Criterion
Target Value

Three optimization tasks were gradually solved
with target NPV values amounting CZK 175 million,
CZK 180 million and CZK 185 million and with
two source limitations (the capital budget and
the number of workers). The results of the
solution are shown in Table 6. As is obvious
from this table, the optimum portfolios H, I and
J maximizing the probability of exceeding the
target NPV values are identical and are formed
by ten out of twelve projects, while projects 
3 and 6 were excluded.

The decrease of the probability of
exceeding the target value (from 77.4 % with
portfolio H to 34.2 % with portfolio J) is the
obvious consequence of increasing the target
NPV value of the portfolio.

The first three tasks were solved without
any limitations related to the mean utility value
of the portfolio. If we required this value to
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reach at least 6.2, then with the target NPV
value amounting CZK 180 million there is
a change of the optimum portfolio, portfolio K in
this case. The mean utility value of this portfolio
reaches the value 6.31, but there was a consi-
derable decrease of the mean NPV value of the
portfolio by approx. CZK 10 million. The
probability of exceeding the target NPV value
by this portfolio is considerably low (only
13.2%) and so it is highly probable (86.8 %)
that this value is not going to be reached.

4.4 Minimization of the Probability of
Exceeding the Capital Budget

The individual portfolios may vary by the
probability of exceeding the capital budget and
therefore this criterion can represent one of the
criteria of the portfolio assessment. In our case
we therefore solved a few optimization tasks of
the minimization of the probability of exceeding
the capital budget amounting CZK 560 million
with a gradually growing requirement for the
mean NPV value of the portfolio. The results of
these tasks solution are summarized in Table 7
(only mutually different solutions are stated here).

Tab. 6: 
The Results of Maximization of the Probability of Exceeding the Target NPV 
Value

Portfolio
Target value Portfolio
NPV (NPVc) structure

P(NPV≥NPVc) E(NPV) σ(NPV) E(U)

H 175 1, 2, 4, 5, 7–12 77.4 181.5 8.6 6.05

I 180 1, 2, 4, 5, 7–12 57.0 181.5 8.6 6.05

J 185 1 , 2, 4, 5, 7–12 34.2 181.5 8.6 6.05

K 180 1, 2, 4–10, 12 13.2 171.8 7.5 6.31

Source: own calculations 

Tab. 7: The Results of Minimization of the Probability of Exceeding the Capital Budget

Portfolio Lower limit P (IN ≥560) E(IN) E(NPV) σ(NPV) E(U) Projects 
E(NPV) (%) not included in 

portfolio

L 171 0.01 507 171.5 9.0 5.72 2, 3, 5

M 171 4.39 537 171.8 7.5 6.31 3, 11

N 175 0.80 526 176.4 8.5 5.69 2, 3, 6

P 177 25.94 532 177.0 9.2 5.35 2, 5, 6, 7

R 180 30.48 554 181.5 8.6 6.05 3, 6

Source: own calculations

The portfolio L leads to an absolutely
negligible exceeding of the investment costs
but it has a considerably high risk as measured
by a standard NPV deviation. If we required this
risk not to increase CZK 8 million, we would
gain portfolio M with approximately the same
NPV value but with a considerably higher mean
utility value (6.31). The probability that by
implementing this portfolio the capital budget
will be exceeded is less than 5%. Out of other
solutions there is portfolio N that leads to a very

small exceeding of the capital budget (0.80 %),
its mean NPV value being approx. by CZK 5
million higher than with portfolio M but there
was a considerable decrease in the mean utility
value (from value 6.31 to 5.69). With other
portfolios, P and R, and considering higher
requirements for the mean NPV value, there is
a considerable increase of the probability of
exceeding the capital budget. Figure 3 shows
the investment costs division probability of the
low risk portfolio M.
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4.5 Summary of the Results of the
Optimization of a Project Portfolio
under Risk

The results of the solution of the individual
optimization tasks now enable to select suitable
solutions and to assess them with regard to the
selected set of criteria. If we somewhat simplify
the portfolio assessment and consider the
capital budget as the only limiting source, then,
with regard to a certain difference in the
demandingness of the individual portfolios on
the funds, it might be more appropriate not to
work with the absolute criteria in the form of the
mean utility value or the NPV mean value but
with the relative values in the form of the mean
utility or NPV value as related to the mean
value of the unit of the investment costs spent.
As for other suitable criteria for the portfolio
assessment we might also consider the risk
with regard to the NPV expressed by the

standard deviation, the probability of exceeding
the NPV target value and the probability of
exceeding the disposable volume of funds.

The following selected results of the
optimization tasks were the assessed portfolios
whose common thread was the portfolio structure.
� Port1 corresponds to portfolios C, D, I, R

and EP5 and it does not contain projects 3
and 6.

� Port2 corresponds to portfolios K, M, EP4
and it does not contain projects 3 and 11.

� Port3 corresponds to portfolio E and it does
not contain projects 2 and 3 and its specific
nature consists in the fact that the capital
budget increases by CZK 3 million, to CZK
563 million, and the number of workers
increases by 8, to 248.
The values of the portfolio criteria together

with the mean values of utility and NPV are
shown in Table 8.

Fig. 3: The Investment Costs Division Probability of Portfolio M

Source: own calculations

Tab. 8: The Criteria Values of Selected Portfolios

Portfolio σ P(NPV≥180) P(IN≥560)
E(U) E(NPV) E(IN)

(NPV) (%) (%)

Port1 1.09 0.327 8.6 57.0 30.5 6.05 181.5 554

Port2 1.18 0.320 7.5 13.2 4.4 6.31 171.8 537

Port3 1.15 0.331 8.3 78.4 47.3 6.48 186.9 563

Source: own calculations

E(U)
–––––––
E(IN100)

E(NPV)
–––––––

E(IN)
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It may now be possible to carry out the
selection of the most suitable portfolio either in
the non-formalized way or by applying the
methods of the multi-criteria assessment.
� In case of the non-formalized approach we

would first compare the individual portfolios
from the individual criteria point of view, e.g.
Port3 is better than Port1 from the point of
view of the mean utility and NPV value, but
they are approximately at the same level of
risk etc. The choice of the portfolio, as far as
the risk is concerned, would be influenced
by the attitude of the decision maker.

� The formalized assessment of portfolios
would require setting the significance of the
individual criteria in the form of their weights
and applying some methods of the multi-
criteria assessment (e.g. [10]). This approach
is suitable especially in case of a greater
number of the assessed portfolios and
a larger set of assessment criteria, where the
non-formalized approach may fail. In our
task it would also be necessary to respect
the strong interconnection of the two following
criteria, namely the size of the mean NPV
value of portfolios and the probability of
exceeding the NPV target value.

Conclusion

The development of the project portfolios in the
form of an investment programme or a research
programme in the business practice is accom-
panied by a lot of drawbacks. Here are the
most significant ones:
� the way of handling risk (the portfolio is

mostly created in the quasi conditions of
certainty; i.e. on the basis of the only one
possible scenario of the future development);

� the projects are assessed and included into
the portfolio independently on one another;
i.e. their mutual relations either of the
deterministic or stochastic character are not
respected;

� the multi-criteria character of the task is
only seldom respected in the optimization
of the portfolio.
These and some other drawbacks of the

portfolio development, including for example
the absence of the projects interlinked with the
company strategic objectives, non-respecting
the various levels of risk of the individual
projects, the imbalance of the portfolio from the

point of view of the represented project types,
the intuitiveness of the creation without applying
the analytic tools based on quantitative data
are pointed out by for example [19], [21], [20],
[27] and [26]. The political character of the
process of the portfolio development can also
have negative impacts on the company
effectiveness. Instead of handling this issue as
a rational process considering the source
demandingness of the individual projects, their
corporate benefits, risks and mutual dependencies
it is rather a process that is insufficiently
transparent, aimed at pushing local interests,
compromising, demonstration of power
(Sanwall [28] calls this process Decibel-Driven)
and such like.

The above drawbacks can be eliminated, or
at least reduced by the application of the
optimization models, in which we characterized
partly the optimization of a project portfolio
development under risk in terms of the
deterministic equivalents of this task by means
of some models of bivalent programming, and
partly the stochastic optimization based on the
Monte Carlo simulation. Gaining suitable IT
support may not be enough for practical
application of these tools, which undoubtedly
provide invaluable information for creating
investment or research programmes, but it is
also necessary to create the needed personnel
and organisational prerequisites (including
providing the necessary know-how) and to
overcome the resistance towards change by
means of suitable motivation and first of all with
the help of the company top management (for
further detail see [14]). With regard to the fact
that the decision making process concerning
the investment programmes or research pro-
grammes belongs to the key decisions of
a strategic nature, the optimization of a project
portfolio development under risk may become
an important factor of the growth of
effectiveness and prosperity in any company.

The article was worked out as one of the
outputs of the research project called
“Competitiveness” (registration number VSE
IP300040) solved at the University of
Economics, Prague, Faculty of Business
Administration funded by institutional support of
the long-term conceptual development at
research institutions.
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Abstract

MULTI-CRITERIA PROJECT PORTFOLIO OPTIMIZATION UNDER RISK AND
SPECIFIC LIMITATIONS
Jifií Fotr, Miroslav Plevn˘, Lenka ·vecová, Emil Vacík

The development of a portfolio of investment projects is a relatively underestimated economic
practice, which often leads to wrong investment decisions with a negative impact on the corporate
performance. This development is often done under certainty, which means with the only one
possible scenario. The multi-criteria nature of the task character is also rarely respected. The
evaluation of projects is usually done in isolation, without any connection to other projects or
without taking into account dependencies between the projects.

This paper aims to specify the problem of optimization of development of a project portfolio
under risk (optimal allocation of scarce resources). The article offers two approaches to the
optimization. The first approach is based on deterministic equivalents with application of bivalent
programming (multi-criteria and mono-criteria optimization). The second one uses stochastic
optimization based on the Monte Carlo simulation. The application of these model approaches can
greatly improve the quality of the project portfolio development under risk.

Key Words: Project portfolio development, simulation Monte Carlo, investment projects, risk.

JEL Classification: C15, C61, D81, L25, M21.
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Introduction

More and more, researches carried out, over
a number of countries, have been stressing the
importance of quality improvement in firms’
overall performance, whatever their size, the
economic sector they operate in, or their
localization, highlighting that this is a factor
crucial for the success of every company and
determines how they progress towards
excellence or not. Firm’s competitiveness can
only come true, by profitably meeting customer’s
needs better than competitors [19]. Increasingly,
critical changes in firms’ competitive environment
have been putting strong pressures on quality
continuous improvement needs, accelerating
breakthrough in quality management issues. It
is no longer possible to ensure firms’ viability
through traditional production processes,
where final inspection was responsible for
identifying defective products.

Actual approaches, as TQM (Total Quality
Management), are based on the principle that
quality improvement is a never-ending objective
and lies in developing processes able to
provide uniform products and/or services that
aim to satisfy or exceed customers’ expectations.
In fact, TQM can’t be seen as a quick fix way,
stressing that its success involves a long-term
paradigm shift, through significant organizational
changes [2]. TQM is an integrated manage-
ment philosophy whose purpose is the quality
continuous improvement not only in products/
/services, but also in firms’ overall processes,
allowing customers’ satisfaction and promoting
the efforts and responsibility of everyone in the
organization [11]. Steele directed his own
TQM’s definition toward the concept of
stakeholder, stressing that producing quality

means satisfying or exceeding stakeholders’
expectations, and that quality improvement
initiatives, ruled by TQM’s principles, may look
for reaching a balance between the different
stakeholders’ needs, through coordinated
efforts from all collaborators, seeking at
attaining firms’ vision [16].

As stressed by Wallace [18], firm’s competi-
tiveness can only come true by profitably meeting
customer’s needs better than competitors. In
fact, the quality of relationships with
stakeholders and the firm's ability in meeting
stakeholders’ expectations drive firm's overall
performance. The truth is that there are always
a number of complex trade-offs in business
decision making, and obviously the customer is
not the only one whose requirements must be
attended. The key is to align the business
processes throughout the organisation to
stakeholder-driven objectives to make sure that
everybody is aiming for the same goals or
vision and then to first improve those that most
closely align with the vision and offer the
greatest opportunity for improvement [4].

In fact, smaller organizations’ main strengths
and weaknesses are generally related to
stakeholders’ characteristics, as well as to
relationship’s nature between these and SME.
Organizations are characterized by relationships
with several groups and individuals – stake-
holders, each one with enough power to affect
its performance and/or with a specific interest in
firm’s performance. The concept focuses on
a relationship based on a bi-directional exchange:
stakeholders may not only be affected by the
organization, but can also perform an important
role in organizations’ activities. Several
stakeholders who influence directly firms'
quality practices have been identified based on

SENIOR MANAGERS AND SMES’
PROPENSITY TO QUALITY IMPROVEMENT
PROGRAMS – A COMPARATIVE ANALYSIS
Luís António Fonseca Mendes
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literature review and highlighted by several
national quality awards: Entrepreneur, Employees,
Customers, Suppliers, and Society, among others.

Regarding stakeholders’ role in quality
continuous improvement, a literature review
focussed on SME, showed many features whose
research has not been sufficiently deepen, and
need further developments. Thus researches
focused specifically towards quality concerns in
SME may represent a field where research can
expand, for example regarding management’s
role, and mainly the possible influence that
senior managers’ personal academic education
or training on quality management may have on
his role in quality continuous improvement
initiatives developed.

In their study, Young et al. explain that
theoretically demographic characteristics depict
both experiences and general background that
shaped managers’ cognitive base (beliefs,
abilities and values) which influences decision-
making [21]. Based on their results concerning
the positive influence of CEO action on the
organizational innovation process, Meyer and
Goes stressed that it may be reasonable to
suggest that senior managers’ characteristics
and strategic orientation can have some effects
on organizational/technological innovation
processes’ implementation conducted to quality
improvement [14]. Furthermore, other researches
highlighted that top management’s education
level was positively related to organizational/
/technological innovation [8], [3].

1. Research’s Objective and
Methodology

This specific research was carried out as part of
a wider project focused on how Portuguese
manufacturing SME face quality improvement
challenges and how their relationship with their
main stakeholders foster or hinder their journey
toward quality continuous improvement.
Researchers concerned with organizational
dimension highlight that there are significant
operational differences between SME and
large firms, enhancing that what applies to
larger firms may not be suitable to smaller
ones. Regarding research on quality manage-
ment, few studies focused specifically on
comparative analysis between SME and larger
firms, and even less between smaller firms and
medium-sized ones. This observation may be
worrying, especially considering that, according

to literature, small firms and medium-sized
ones are different in nature, and this can influence
differently the way they act and perform.

Thus, the main aim of this research focused
on a set of concerns regarding the role of SME’
senior manager in planning/development of
initiatives directed towards quality continuous
improvement. These concerns ended up in the
research’s main focus and got materialized
throughout the following purposes: (i) to explore
the relationship between senior managers’
characteristics within SME, and firms’ propensity
to develop quality improvement programs’
implementation; (ii) to compare leadership
related initiatives in small firms to those from
medium-sized ones. Attending to these
purposes and other arguments and concerns
highlighted throughout research focusing on
both SME and quality management literature,
the following hypotheses were formulated: (i)
Senior managers with specific training in quality
management themes play a role more
preponderant in planning and performing
quality improvement programs; (ii) Among
SME, firms’ dimension influences leadership
related initiatives.

Regarding the methodological procedures
to be followed, since an early stage it was clear
that data available was insufficient to perform
the research plan initially designed. Thus,
faced to such constraint, it was necessary to
collect information directly in SME. Considering
the lack of resources, the research’s time
horizon, and the nature of information needed
to perform the study, the method chosen was
the survey through questionnaire. In order to
study firms’ size factor, a distinction was made
between small companies (fewer than 50
employees) and medium-sized companies
(between 50 and 250 employees).

A questionnaire based, on previous case
studies and a deep literature review focused on
quality management and SME management
was mailed to 600 Portuguese SME randomly
selected from the pan-European AMADEUS
database [Bureau Van Dijk], containing financial
information on over 13 million public and
private companies in 41 European countries.
Out of the sample selected, a total of 95
questionnaires were completed and returned,
performing a final response rate around 16 %,
which can be considered satisfactory since
many other studies analyzed during the
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literature review and focusing on production/
/operations management or quality management,
were based on similar response rates. Data
gathered were submitted to a set of statistical
analyses, using SPSS (Statistical Package for
Social Sciences), and punctually, some of
Microsoft Excel’s statistics and data bases

tools. Univariate analyses were performed on
analyses strictly descriptive, and bivariate
analysis was used on analyses based on
means comparison (Student’s T test and Chi-
square test). The table 1 summarizes the main
methodological considerations which supported
the research carried out.

Tab. 1: Research’s Methodological Considerations

Time horizon Cross-section analysis

Geographical focus Portugal

Sector Manufacturing firms

Firms’ size Small and medium sized (fewer than 250 employees)

Data collection Questionnaire by mail

Sample definition Sample randomly selected

Sample 600 firms

Response rate 95 Responses – 16 %

Statistical analysis Univariate and bivariate analysis

Source: own elaboration

2. Results and Discussion
First of all, it was necessary to find out who
were the senior managers in SME; as a result,
a brief analysis was carried out, not only in
terms of characterising these specific stakehol-
ders, but also attempting to study specific
issues concerning the nature of the relationship
between SME and senior management.
Accordingly, at a first place, it was necessary to
ascertain who, in SME, performed senior
management’ role. Analysis of the data
collected shows that in more than 80 % of the
companies surveyed, the role of senior
manager is performed by the entrepreneur
himself or by one of the company shareholders
(see table 5). This finding supports, to a certain
extent, one of the central ideas evident in the
literature focused on entrepreneurship and SME
management, which concerns the preponderance
of the role played by company owner(s) in
SME’ management. Data gathered also shows
that almost 95 % of leaders are male and that
the mean age is fifty years old (Standard Dev.: 9),
varying between thirty and seventy five. Table 2
provides more detailed information, showing
the distribution of companies according senior
managers’ mean age. Data shows that the
mean age group with most senior managers is

the one between 44 and 50 years old, and
therefore close to the mean already mentioned.
However it is worth pointing out that 20 % of
senior managers are over 57 years old.

As can be observed from table 3, more than
65 % of senior managers participated in the
process of creating the respective companies.
Therefore, data seem to suggest that most of
senior managers have accompanied the
company’s development, in accordance with
the observation made previously that in more
than 80 % of companies, the role of senior
manager is performed by the entrepreneur
himself or one of the shareholders. Data
analysis also show that at least 15 % of the
capital owners were not founders, because
they did not participate in the process of
creating the respective companies.

Table 4 shows that most of senior
managers have been in charge of the company
for several years. In fact, observation of the
table reveals that almost half the companies
have been directed by the same person for
more than fifteen years. This was predictable
since the great majority of companies are
directed by the owner(s) and more than half the
companies surveyed were created more than
twenty years ago.
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Tab. 2: Senior Managers’ Mean Age

Mean Age Frequency Percent Cumulative percent

[30–36] 4 4.2 4.2

[37–43] 16 16.8 21.1

[44–50] 34 35.8 56.8

[51–57] 22 23.2 80.0

[58–64] 11 11.6 91.6

[65–71] 6 6.3 97.9

[72–75] 2 2.1 100.0

Total 95 100.0

Source: own elaboration

Tab. 3: Participation of Senior Managers in Firms’ Creation Process

The senior manager ... Frequency Percent Cumulative percent

... didn’t participated in firm’s 33 34.7 34.7
creation 

... participated in firm’s creation 62 65.3 100.0

Total 95 100.0

Source: own elaboration

Tab. 4: Time Running the Firm

The senior manager runs Frequency Percent Cumulative percent
the firm for … years ...

[1–5] 14 14.7 14.7

[6–10] 13 13.7 28.4

[11–15] 22 23.2 51.6

[16–20] 19 20.0 71.6

[21–25] 18 18.9 90.5

[26–30] 4 4.2 94.7

[31–35] 2 2.1 96.8

[36–40] 3 3.2 100.0

Total 95 100.0

Source: own elaboration

Regarding, senior managers’ training
issues, table 5 shows that about half senior
managers have a higher education level. It is
worth highlighting here the small percentage of
senior managers with primary education. That
observation goes against several studies
carried out one decade ago, some in Portugal
and others in specific regions, reported in

Portuguese literature, where it was found that
only a few senior managers had academic
qualifications over secondary level [13], [17].
More recently, other investigations arrived at
similar conclusions to this one, reporting higher
levels of qualifications among senior managers
[6]. Such considerations suggest that, across
time, entrepreneurs’ education level is
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increasing, which seems reasonable, since
Portuguese population’s educational level has
been rising through last couple of decades. The
summarized information still reveals significant
differences in the level of academic qualifications
between two groups of senior managers. In
fact, considering on one hand company owners
(the entrepreneur or one of the partners/
/shareholders) and on the other, managers,
significant differences are observed between

the two groups. Although there are similar
patterns among owners, observation of the
table reveals a great difference in cases where
managers are in charge. Indeed, if regarding
owners, there is a certain balance between
secondary education and higher education, in
the case of managers, the pattern changes
significantly with almost 85 % of these having
higher qualifications.

Tab. 5: Differentiating Senior Managers through Educational Level

SENIOR MANAGER

The One of the A
entrepreneur partners/shareholders manager

Primary Education 1 9 1 11

Secondary Education 7 30 2 39

Higher Education 6 24 15 45

TOTAL 14 63 18 95

Note: Chi-square test significance: 0.016 Source: own elaboration

Concerning specific training in quality
management issues, analysis of the data
collected (table 6), highlights the fact that more
than a third of senior managers do not have any
training directed towards quality improvement.
Crossing this variable with the number of
employees (reflecting firms’ size) did not reveal
any statistically significant difference, as the
level of significance obtained for the chi-square
remained very close to the unit. Significant
differences may be expected between large
companies and smaller ones, given the
constant references to lack of resources by
small companies. However, the data collected
do not allow concluding that senior managers in
larger companies have a higher knowledge
level about quality management issues. Data
reveal significant differences between senior
managers regarding specific training in quality
management. Considering on one hand
company owners (the entrepreneur or one of
the partners/shareholders) and managers on
the other, there are significant differences
between both groups. In fact, despite finding
a certain balance between owners with and
without training, information from table 6 shows
great differences in training when managers

are in charge. Indeed, in this case, the
percentage of senior managers with specific
training in quality management issues rises to
almost 90 %. Application of the chi-square test
confirms those significant differences in
statistical terms, showing a level of significance
of 0.042.

These results, together with the information
obtained from table 5, suggested a hypothetic
strong relationship between academic
qualification and specific training in quality.
Crosstabulation and chi-square test’s results
are summarized in table 7. As can be seen, the
relationship between both variables is
statistically significant. Data show that the
significance level obtained for the chi-square
test is 0.009, clearly under a reasonable limit of
0.05. An analysis of the values shows that the
percentage of senior managers with specific
training in quality increases as the level of
academic qualifications increases. This finding
shows clearly that there is, a strong relationship
between academic qualifications and specific
training in quality, suggesting that senior
managers with higher academic qualifications
are more aware of the importance of training in
quality improvement issues.

Total
SENIOR MANAGERS’
LEVEL OF EDUCATION
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Tab. 6: Differentiating Senior Managers through Specific Training in Quality

SENIOR MANAGER

The entrepreneur One of the partners/ A manager
/shareholders

Count 6 27 2 35

NO Row % 17.1 % 77.1 % 5.7 % 100.0 %

Column % 42.9 % 42.9 % 11.1 % 36.8 %

Count 8 36 16 60

YES Row % 13.3 % 60.0 % 26.7 % 100.0 %

Column % 57.1 % 57.1 % 88.9 % 63.2 %

TOTAL Count 14 63 18 95

Row % 14.7 % 66.3 % 18.9 % 100.0 %

Note: Chi-square test significance: 0.042 Source: own elaboration

Tab. 7:
Senior Managers’ Educational Level versus Specific Training in Quality 
Management Issues

SPECIFIC TRAINING IN QUALITY 
MANAGEMENT ISSUES

No Yes

Count 8 3 11

Primary Education Row % 72.7 % 27.3 % 100.0 %

Column % 22.9 % 5.0 % 11.6 %

Count 16 23 39

Secondary Education Row % 41.0 % 59.0 % 100.0 %

Column % 45.7 % 38.3 % 41.1 %

Count 11 34 45

Higher Education Row % 24.4 % 75.6 % 100.0 %

Column % 31.4 % 56.7 % 47.4 %

TOTAL Count 35 60 95

Row % 36.8 % 63.2 % 100.0 %

Note: Chi-square test significance: 0.009 Source: own elaboration

Turning now to the role played by senior
managers in quality improvement, and
beginning with an analysis of table 8, it can be
observed that, due to lack of time, almost 20 %
of senior managers choose to delegate all
issues related to quality management.
Nevertheless, many senior managers are
concerned with the challenge of quality, since
the information shows that almost 30 % of
senior managers seem to be closely involved in
quality improvement planning.

Data gathered regarding the percentage
devoted to quality matters, completes, to
a certain extent, what was observed above. In
effect, a significant number of senior managers
(near 50 %) devote a tiny part of their time
(under 10 %) to issues related to quality
improvement. The data analysis also highlights
that 30 % of senior managers devote less than 
5 % of their time and that 7.5 % delegate totally
decision-making concerning quality management.
Even so, it can be seen that around 30 %

Total
SPECIFIC TRAINING IN QUALITY
MANAGEMENT ISSUES

TotalSENIOR MANAGERS’ LEVEL OF EDUCATION
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dedicate more than 20 % of their time, showing
that, nevertheless, there is a group of senior
managers who are quite worried with quality
improvement. Performing a crosstabulation
with the two previous variables confirmed the
trustworthiness of data gathered, since the
level of significance obtained for the chi-square
test was 0.004, suggesting that senior
managers supposedly closely involved in
matters of Quality are also those who devote
a greater part of their time to issues of quality.

Hypothesis H1 – Senior managers with
specific training in quality management themes
play a role more preponderant in planning and
performing quality improvement programs.

Crossing the variable “Role of the senior
manager in the area of Quality” with ”Specific
training in quality” showed a close relationship
between the two variables, since the level of
significance obtained for the chi-square test

was 0.01. Results presented in table 9 show
that senior managers with training in the area of
quality management are in general those who
are more involved in the area of quality
improvement. Such observation may be
understood through two different interpretations:
(1) senior managers with training in the areas of
quality improvement know that their full
involvement is important in developing quality
systems, since it is an important aspect referred
to throughout the literature on quality impro-
vement; (2) senior managers who try to be closely
involved in quality management issues are aware
of the importance of having good training in this
specific area to better monitor quality improvement
process. In any case, the hypothesis raised can
be confirmed, since results obtained clearly
suggest that senior managers who had specific
training in quality improvement issues play a role
more preponderant in planning and development
of quality improvement programs, through
a greater personal involvement.

Tab. 8: Senior Managers’ Role in Quality Improvement Issues

Senior managers’ role Frequency Percent Cumulative percent

Total delegation due to lack of time 18 18.9 18.9

Partial delegation: processes are 51 53.7 72.6
somehow monitored

High involvement in Quality issues 26 27.4 100.0

TOTAL 95 100.0

Source: own elaboration

Tab. 9: Role of Senior Manager in Quality versus Specific Training in Quality 

SPECIFIC TRAINING IN QUALITY MANAGEMENT ISSUES

No Yes

Total delegation due to lack Count 12 6 18

of time Row % 66.7 % 33.3 % 100.0 %

Column % 34.3 % 10.0 % 18.9 %

Partial delegation: processes Count 17 34 51

are somehow monitored Row % 33.3 % 66.7 % 100.0 %

Column % 48.6 % 56.7 % 53.7 %

High involvement in Quality  Count 6 20 26

issues Row % 23.1 % 76.9 % 100.0 %

Column % 17.1 % 33.3 % 27.4 %

TOTAL Count 35 60 95

Row % 36.8 % 63.2 % 100.0 %

Note: Chi-square test significance: 0.010 Source: own elaboration

TotalSENIOR MANAGERS’ LEVEL OF EDUCATION

EM_04_13_zlom(4)  25.11.2013  11:25  Stránka 95



Ekonomika a management

96 2013, XVI, 4

There was yet another question in the
questionnaire that aimed to get information
about senior managers’ understanding of the
principles involved in Certification, on one
hand, and in Total Quality Management on the
other. Performing a crosstabulation between
these two variables and the role of the senior
manager in quality management issues revealed
that both levels of significance obtained for the
chi-square test were close to 0.000. Data
summarized in table 10 show that nearly all
senior managers involved (closely or partially)
in quality improvement issues, understand the
principles involved, both in Total Quality
Management and ISO 9000 Certification.

Nevertheless, it should be emphasised that
not all of those who understand the principles
involved in certification and TQM, had specific
training in quality management issues. In fact,
results summarized in table 10 show that many
senior managers understand the principles
inherent in both philosophies, without having

any personal specific training. In fact, it may be
observed that around 80 % of senior managers
without any specific training in quality
improvement issues appear to understand the
principles involved in firm’s certification. In
addition, near 55 % of the same senior
managers understand somehow the main
principles inherent to Total Quality Management.
The significant difference between percentages
may be due to the higher communication and
spread of the importance and advantages of
certification throughout Medias, mainly explained
by a higher interest and involvement of national
organizations focused on quality awareness
promotion and industrial associations.

Although the considerations presented
above suggest that there is, in fact, a certain
relationship between knowledge acquired in
the area of quality management and the role
played by senior managers in quality
improvement, there are still doubts concerning
the relationship between those two variables.

Tab. 10: Specific Training in Quality Issues versus Certification and TQM Principles

THE SENIOR MANAGER FULLY THE SENIOR MANAGER FULLY 
UNDERSTAND ISO 9000 UNDERSTAND TQM 

CERTIFICATION PRINCIPLES PRINCIPLES

No Yes Total NO YES Total

Count 7 28 35 16 19 35

No Row % 20.0% 80.0% 100.0% 45.7% 54.3% 100.0%

Column % 87.5% 32.2% 36.8% 80.0% 25.3% 36.8%

Count 1 59 60 4 56 60

Yes Row % 1.7% 98.3% 100.0% 6.7% 93.3% 100.0%

Column % 12.5% 67.8% 63.2% 20.0% 74.7% 63.2%

TOTAL Count 8 87 95 20 75 95

Row % 8.4% 91.6% 100.0% 21.1% 78.9% 100.0%

Note: Chi-square test significance: 0.002 Chi-square test significance: 0.000

Source: own elaboration

In fact, it can be supposed that senior
managers with greater knowledge in the area of
quality management may be more conscious
about the need for processes’ improvement to
be monitored and supported regularly by top
management. However, it can also be
supposed that those senior managers, who try
to monitor and support regularly quality
improvement’s processes, feel needs regarding
information on the subject and look for specific

training actions in quality issues, to support
their actuation.

It is also worth pointing out that the crosstab
carried out between senior managers’ understanding
of TQM’s principles and their academic qualifications
revealed a level of significance for χ2 of 0.029,
clearly under 0.05. Therefore, data in table 11
suggest that, as the level of education increases,
there is also an increasing of senior managers’
understanding of the principles underlying TQM.

SPECIFIC TRAINING IN 
QUALITY MANAGEMENT ISSUES
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Tab. 11: Understanding of TQM’s Principles versus Senior Managers’ Training

SENIOR MANAGERS’ LEVEL OF EDUCATION

Primary education Secondary education Higher 
education

Count 5 10 5 20

NO Row % 25.0 % 50.0 % 25.0 % 100.0 %

Column % 45.5 % 25.6 % 11.1 % 21.1 %

Count 6 29 40 75

YES Row % 8.0 % 38.7 % 53.3 % 100.0 %

Column % 54.5 % 74.4 % 88.9 % 78.9 %

TOTAL Count 11 39 45 95

Row % 11.6 % 41.0 % 47.4 % 100.0 %

Note: Chi-square test significance: 0.029 Source: own elaboration

Tab. 12: Understanding of Certification’s Principles versus Senior Managers’ Training

SENIOR MANAGERS’ LEVEL OF EDUCATION

Primary education Secondary education Higher 
education

Count 3 2 3 8

NO Row % 37.5 % 25.0 % 37.5 % 100.0 %

Column % 27.3 % 5.1 % 6.7 % 8.4 %

Count 8 37 42 87

YES Row % 9.2 % 42.5 % 48.3 % 100.0 %

Column % 72.7 % 94.9 % 93.3 % 91.6 %

TOTAL Count 11 39 45 95

Row % 11.6 % 41.1% 47.4 % 100.0 %

Note: Chi-square test significance: 0.055 Source: own elaboration

Regarding senior managers’ understanding
of the principles underlying certification, results
from the crosstab reveal a statistically significant
relation between variables, suggesting
a certain trend, similar to the one observed in
the case of TQM, although less significantly,
possibly due to the same reason given above,
which concerned the greater popularity of
certification in the business world.

In addition, another variable may be considered
as influencing senior managers’ understanding
of the principles inherent in TQM and Certifi-
cation: age of the senior manager. In fact,
although the analysed data did not reveal any

relation between age and senior managers’
specific training in quality, concerning their
understanding of the principles inherent in
Certification and TQM, the crosstab showed
levels of significance for the χ2 around 0.002, in
both cases, suggesting therefore that the
youngest senior managers have a stronger
grasp of quality management.

It should also be mentioned that, results
from a crosstab between seniors’ understanding
of the principles inherent in TQM, and their
participation in firms’ creation process, showed
a level of significance for the χ2 around 0.037,
suggesting statistically significant differences.

TotalTHE SENIOR MANAGER FULLY
UNDERSTAND TQM’S PRINCIPLES

Total
THE SENIOR MANAGER FULLY
UNDERSTAND CERTIFICATION’S
PRINCIPLES
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In fact, the data obtained suggest that from
those senior managers who participated in the
firm’s process of creation, about a third do not
understand the principles underlying TQM,
whereas from those who did not participate in
the process, only about a tenth do not
understand the principles underlying TQM. The
same tendency is suggested in the case of
certification, although the test carried out did
not highlight substantially different statistical
differences.

Most of researches carried out in the field of
TQM show that top management’s lack of
commitment represents the main cause for
TQM failure. For example, according to Crosby,
management is responsible for at least 80 % of
quality problems in an organization, stressing
that the only way to improve is through an
effective leadership from management [4]. As
claimed by Flynn et al., top management’s
actions and behaviour concerning objectives’
definition, communication, performance measure-
ment/assessment, and employees’ participation
fostering, are critical issues in quality management
[5]. Fynes underlines that top management should
promote continuous improvement, teamwork
and customer service, and should also act
accordingly [7]; the author reinforce such idea,
claiming that the absence of such visionary
approach to leadership may represent one of
the principle obstructing factors to the implemen-
tation of quality improvement programmes.
Ahire et al. share similar opinions, stressing
that “leader” must help employees to have
a clear perception about organization’s stra-
tegies and operations [1].

Hypothesis H2 – Among SME, firms’ dimen-
sion influences leadership related initiatives.

In order to clarify some issues inherent to
leadership, and to test the hypothesis
formulated, a set of propositions (based on the
literature review), was included in the
questionnaire sent to SME, which had to be
weighted attending to a scale from "Fully
suitable" (5) to "not suitable at all" (1),
assessing how each one corresponded to an
initiative currently implemented in SME. One of
the purposes of this study was to check if these
propositions presented significant differences
according to firms’ dimension. Thus, beside
a descriptive analysis, a T test was also

performed. Data analysis allowed information
summarized in table 13, which enhance for
each proposition, both means and standard
deviations for each one of the two groups of
firms, frequencies recorded for each of the
variables (for each of the scale levels), as well
as the results of the appropriate
mean’s comparison statistical test.

Before going on with the hypothesis
analysis, it was important to highlight some
previous considerations about the frequencies
and means obtained. Therefore, from results,
summarized in table 13, it may be seen that all
the means obtained are above 3.20,
suggesting that initiatives related to leadership
are an important aspect regarding quality
improvement in SME. It can even be observed
that, in most cases, means exceed the value of
4, that is, between the levels of “very suitable”
and “fully suitable”. Furthermore, it should also
be noticed that the first 2 initiatives are “fully
suitable”, in more than half the SME. The data
gathered seem, therefore, to suggest that
attending to the characteristics of the SME’
hierarchical structure, leadership may be an
important factor in quality improvement.

Finally, it is now important to ascertain if, in
SMEs, different companies act similarly, trying
to consider the legitimacy of the hypothesis
formulated. Attending to results of the T test, it
may be observed that from the 12 variables
considered, differences statistically significant
between small firms and medium-sized ones
(for levels of significance of 0.05 and 0.1) were
found in 5 cases: (i) Senior management foster
initiative spirit; (ii) Senior management foster
efforts oriented towards quality improvement;
(iii) Communication is encouraged between
employees of different functional levels; (iv)
Senior management tries to spread
firm’s values throughout hierarchical functional
levels; and (v) Senior management maintain
contact with employees outside the firm. Data
in table 13 also show that means are higher in
small firms than in larger companies, not only in
the cases where significant differences were
found, but also in the other cases, suggesting,
therefore, that the issue of leadership has
greater expression in smaller companies, regarding
quality improvement. Accordingly, attending to
the results obtained, the hypothesis was
partially confirmed. In fact, the results suggest
that, although small firms generally record
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Tab. 13: 
Initiatives Related to Leadership in Quality Improvement and Firms’ 
Size – T test Results

FIRM’S SIZE

Std. Percentage in each level 
Signif.N Mean

Dev. 5 4 3 2 1

Senior management has regular Small 30 4.73 0.45 73.3 26.7 0.192
contacts with plant operators Medium 65 4.57 0.61 63.1 30.8 6.2

TOTAL 4.62 0.57 66.3 29.5 4.2

Senior management maintain direct Small 30 4.63 0.56 66.7 30.0 3.3 0.176
contact with employees in general Medium 65 4.42 0.79 53.8 38.5 4.6 1.5 1.5

TOTAL 4.48 0.73 57.9 35.8 4.2 1.1 1.1

An effort is made for quality objectives Small 30 4.43 0.68 53.3 36.7 10.0 0.406
to tie in with those of the company Medium 65 4.31 0.68 41.5 49.2 7.7 1.5

TOTAL 4.35 0.68 45.3 45.3 8.4 1.1

Senior management foster initiative Small 30 4.50 0.57 53.3 43.3 3.3 0.010*
spirit Medium 65 4.03 0.90 33.8 41.5 20.0 3.1 1.5

TOTAL 4.18 0.84 40.0 42.1 14.7 2.1 1.1

Senior management foster Small 30 4.30 0.65 40.0 50.0 10.0 0.291
communication between hierarchical Medium 65 4.11 0.89 33.8 50.8 10.8 1.5 3.1
levels TOTAL 4.17 0.82 35.8 50.5 10.5 1.1 2.1

Senior management foster efforts Small 30 4.43 0.57 46.7 50.0 3.3 0.040*
oriented towards quality improvement Medium 65 4.05 0.94 35.4 41.5 18.5 1.5 3.1

TOTAL 4.17 0.86 38.9 44.2 13.7 1.1 2.1

Communication is encouraged between Small 30 4.33 0.66 43.3 46.7 10.0 0.056**
employees of different functional levels Medium 65 4.00 0.83 27.7 50.8 15.4 6.2

TOTAL 4.11 0.79 32.6 49.5 13.7 4.2

Senior management tries to spread Small 30 4.40 0.56 43.3 53.3 3.3 0.006*
firm’s values throughout hierarchical Medium 65 3.92 0.85 24.6 50.8 16.9 7.7
functional levels TOTAL 4.07 0.80 30.5 51.6 12.6 5.3

Senior management maintain contact Small 30 4.10 0.99 36.7 50.0 3.3 6.7 3.3 0.605
with customers outside the firm Medium 65 4.00 0.81 26.2 53.8 13.8 6.2

TOTAL 4.03 0.87 29.5 52.6 10.5 6.3 1.1

Senior management foster teamwork Small 30 4.03 0.85 30.0 50.0 13.3 6.7 0.590
Medium 65 3.92 0.96 32.3 35.4 26.2 4.6 1.5
TOTAL 3.96 0.92 31.6 40.0 22.1 5.3 1.1

Everyone contributes towards Small 30 4.07 0.74 26.7 56.7 13.3 3.3 0.306
development and communication Medium 65 3.88 0.88 24.6 44.6 26.2 3.1 1.5
of firm’s values TOTAL 3.94 0.84 25.3 48.4 22.1 3.2 1.1

Senior management maintain contact Small 30 3.50 1.07 23.3 20.0 43.3 10.0 3.3 0.083**
with employees outside the firm Medium 65 3.06 1.16 9.2 27.7 36.9 12.3 13.8

TOTAL 3.20 1.14 13.7 25.3 38.9 11.6 10.5

Note: Each initiative was weighted, in a scale from "Fully suitable" (5) to "not suitable at all" (1), assessing how each
one correspond to an initiative currently implemented in SME.

95 SME

* p<= 5 %    

** p <= 10 % Source: own elaboration
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higher means than the others, there are only
significant differences in about half of the
initiatives considered.

Conclusion

Summary and Final Considerations
According to several researchers (e.g. [10],
[15]), regarding change processes, a unique
catalyst is frequently sufficient in SME, allowing
them to be more flexible regarding the
implementation of new management philosophies
and approaches. Furthermore, as stressed by
Haksever, in many SME the business is frequently
run by the entrepreneur who assumes most of
management’s functions [9], and as highlighted
by Ghobadian and Gallear regarding leadership,
entrepreneurs’ global vision of firms represent
a great benefit in SME [12]. Regarding this
particular sample, results computed show that
in a significant part of inquired SME, the senior
manager’s role is played by the entrepreneur or
one of the owners. Such observation corrobo-
rates one of the main ideas expressed in
literature focused on entrepreneurship and small
business management: the preponderance of
the role played by owners in SME manage-
ment. Results also suggest that most of senior
managers remain running SME’ development
for several years, frequently since firms’
creation.

Results suggest that some of SME senior
manager’s characteristics may influence significantly
the way firms are dealing with quality improve-
ment matters. In fact, if some specific
characteristics like senior manager’s nature,
time running the business, or his participation
or not in SME’s creation, don’t seems to influence
firms’ propensity to quality improvement, some
other characteristics may play a significant role.
At a first instance, data suggest clearly that
SME’ propensity to quality improvement depends
somehow on senior managers’ age, showing
that, in general, younger senior managers have
a deeper knowledge about quality mana-
gement and these seem to manifest a higher
commitment level towards quality improve-
ment. Furthermore, results also suggest that
SME where senior managers have a higher
education level and specific training on quality
management may have a higher propensity to
quality improvement. Furthermore, the data also
suggest that senior managers’ understanding

of the purpose and principles of both TQM and
ISO 9000 influence SME’ propensity to develop
initiatives oriented toward quality improvement.
Such observation reinforce even more the idea
that knowledge acquired from training in quality
management may have a significant influence
in SME’ predisposition to embark on projects
based on TQM or/and ISO 9000 standards.
Data collected seems to corroborate results
from other research projects [20] which suggested
that specific training in quality management
influences somehow the initiatives focused on
quality improvement implemented in firms, and
that senior managers’ lack of understanding of
the purpose and principles of both TQM and
ISO 9000 may be one of the main obstacles to
the planning and development of measures
aimed at improving quality, based on such
principles. Finally, data gathered also suggest
that attending to SME’ hierarchical structure
characteristics, leadership issues assume high
importance in quality improvement practices in
such organizations. Furthermore, results suggest
that current leadership initiatives assume
a higher preponderance in smaller firms.

This research provided contributions both
at a theoretical and a managerial level. It may
contribute to theory expansion because it
explored specific management issues focused
on the role played by SME’ senior managers in
quality management and contributes to improve
our understanding about the importance of their
formation and training on making quality
improvement programs effective and successful,
issues not discussed broadly in literature. The
paper is of particular interest, since even if
many organizations adopt new management
philosophies and approaches such as TQM,
literature shows that a smaller number are able
to sustain its success. This study may
contribute with new insights for a better
understanding of why such phenomenon occurs.
Furthermore, this research may represent
a starting point for future researches, especially
focused on differences between small firms
and medium-sized ones.

Limitations and Future Research Directions
This research approached critical issues to
quality improvement in any SME; as found through
an extensive literature review, such concerns
may be a field where research can extensively
expand. Some of the results reported here
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corroborated conclusions of other researches;
other findings, largely supportive to our original
purposes, may provide potentially fruitful
avenues for further research; however they
have to be interpreted in the light of a number
of limitations.

First of all, the study focused exclusively on
manufacturing SME; thus special care is
needed when attempting to generalize results
to other economic sectors. Furthermore, the
research focused on a specific national context:
Portugal. In fact, being part of a wider project
specifically focused on Portuguese
manufacturing SME, the survey population is
limited to those firms. As a result, conclusions
might not be generalizable to firms in other
economic sectors, and other countries.
Therefore, in order to test the external validity
of such findings, further researches directed at
other sectors, and carried out in different
countries would be welcome. Furthermore,
relying upon self-reports of single informants
might potentially affect somehow findings with
respondent biases. A multiple-informant
approach, through a set of case-studies would
enhance the internal validity of findings.

It is obvious that more research is needed
to fully understand the importance of Leadership
in SME regarding quality issues. For example,
data gathered suggest that, attending to SME’
hierarchical structure, leadership issues may
assume high importance in quality improvement
issues, and that leadership initiatives assume
a higher preponderance in smaller firms,
probably due to benefits gained through a lean
structure and a familiar atmosphere. Such
evidences may suggest that if, at an early
stage, leadership initiatives assume a higher
preponderance in smaller firms regarding quality
improvement, benefiting from entrepreneurs’
global vision of firms, as firms grow, entrepre-
neurs may begin to focus on specific functions,
delegating others, like quality management
issues. Nevertheless, such reasoning can only be
confirmed through different research approaches,
longitudinal in nature, which may gain additional
insights from the dynamic growth process. Further
researches based on longitudinal case studies,
may capture such hypothetic reasoning.
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Abstract

SENIOR MANAGERS AND SMES’ PROPENSITY TO QUALITY IMPROVEMENT
PROGRAMS – A COMPARATIVE ANALYSIS
Luís António Fonseca Mendes

The main aim of this research focused on a set of concerns regarding the role of SME senior
manager in planning/development of initiatives directed towards quality continuous improvement.
These concerns ended up in the research’s main focus and got materialized throughout the
following purposes: (i) to explore the relationship between senior managers’ characteristics within
SME, and firms’ propensity to develop quality improvement programs’ implementation; (ii) to
compare leadership related initiatives in small firms to those from medium-sized ones. Attending to
these purposes and other arguments and concerns highlighted throughout research focusing on
both SME and quality management literature, the following hypotheses were formulated: (i) Senior
managers with specific training in quality management themes play a role more preponderant in
planning and performing quality improvement programs; (ii) Among SME, firms’ dimension
influences leadership related initiatives.

For this purpose, a questionnaire based, on previous case studies and a deep literature review
focused on quality management and SME management was mailed to 600 Portuguese SME
randomly selected from the pan-European AMADEUS database. From the sample, around 16 %
of questionnaires were completed and returned. Results suggest that if some specific
characteristics, like senior manager’s nature, time running the business, or his participation or not
in SME creation, doesn’t seem to influence firms’ propensity to quality improvement; some other
characteristics may play a significant role. For example, factors like age or specific training on
quality management may determine, or at least influence, somehow, senior manager’s attitude and
commitment towards quality improvement. Furthermore, attending to SME hierarchical structure
characteristics, leadership issues assume high importance in quality improvement practices in
such organizations. Moreover, results suggest that current leadership initiatives assume a higher
preponderance in smaller firms.

Key Words: Senior manager, leadership, quality improvement, SME, stakeholders.

JEL Classification: D21, D22, M11.
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Introduction

As the transition from centrally planned
economy to a market system started during the
90s, it became clear that the transition
economies needed to invest heavily in order to
modernize their obsolete capital stock and
become competitive on the world market [10].
Investment incentives and the promotion of
industrial zones has become one of the most
debated issues for experts, especially in
connection with the effect of foreign direct
investments on economies at both the national
and regional level. FDIs are frequent themes in
monographs and papers mainly where a small
open economy, such as the economy of the
Czech Republic, is concerned, e.g. Wokoun,
Tvrdon, Novotny and others [12], [17]. With due
regard to this aspect, the aim of this paper is to
assess the effectiveness of industrial zones
support as a tool on the part of the regional
development policy under current economic
conditions in the Czech Republic. The
assessment focuses on some industrial zones
support which was provided by the Ministry of
Industry and Trade in the Czech Republic (MIT)
or, more precisely, the CzechInvest agency
within the framework of the Programme for
Industrial Zones Development Support, the
Programme for Business Zones and the
Infrastructure Support and the Investment
Incentives System. This paper’s main data
source is the data set obtained by means of
empirical research carried out by authors from
various industrial zones Kolin-Ovcary, Nosovice,
Most Joseph, Liberec South, Plzen – Borska
pole, Pisek – Cizovska, Zlin East, Sumperk and
Hodonin Kapriska. Another important source of
information was an overall analysis of the
financial indicators arising from data observed

among all the economic subjects in the
supported industrial zones mentioned above.
That makes this paper significantly different in
comparison with other studies [4], [13] as it
provides a more real and flexible view of this
issue. The final report by the Deloitte company
is based on all available statistical data only
and its results are extremely positive when it
comes to investment incentives impacts on the
creation of work places, the development of
wages, its fiscal impact, export, co-operation
with universities, R&D and know-how mobility.
The study undertaken by Schwarz et al. [13] is
also based on some available general
statistical data whereby it provides a totally
different assessment of investment incentives
effects. In short, the results are negative in all
criteria targeted in the study, i.e. that
investment incentives have not contributed to
a reduction in regional disparities with respect
to unemployment rates, but they are effective
from the viewpoint of the cost of workplaces,
whereby the state budget expenditure seems to
highly exceed its income, etc. Moreover, from
the regional point of view, as the long-term
support for economic development of regions
(including privileging regions with high
unemployment rates within the system of
investment incentives) has not led to an
anticipated improvement in their positions, it is
crucial to make some necessary steps in order
to ensure a serious change in their
contemporary development strategy (this
applies mainly to the structurally damaged
regions of Karlovy Vary, Ústí n. L. and Moravia-
Silesia) [16]. The overall impacts of investment
depend largely on the ability of local/regional
economy and society to take advantage of
incoming capital flows [19].

THE EFFECTIVENESS OF INDUSTRIAL
ZONES SUPPORT IN THE CZECH REPUBLIC
Milan Damborsk˘, René Wokoun, Nikola Krejãová
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Some Theoretical Background to Assess
the Effect of Foreign Direct Investment on
Regional Economies
The FDI inflow has the following effects on the
host economy, both direct and indirect. Direct
effects result from realization of investment and
are more or less expressible. Indirect effects
appear as secondary effects and may also be
called externalities. It is quite difficult to quantify
them. While direct effects appear in the short
term period, indirect effects do not make
themselves felt any earlier than in the long term.

Globalization, together with technical inno-
vations, brings worldwide investment opportunities
to companies. A foreign direct investment could
be the way to expand on international or other
national markets [8]. One important aspect,
when assessing the effects of foreign direct
investment, is its impact on the labour market.
From this point of view, it results in the creation
of new work places thus reducing the level of
unemployment. However, direct foreign
investment into already existing companies is
often connected with a process of restructuring
and may also result in a job reduction. In
connection with the labour market, it is also
possible to identify some crowding-out effects
caused by limiting of domestic competitors’
production and that is significant especially in
the case of „market-seeking“ investments
which are mostly made in order to enter an
existing market or establish a new market.

The essential effect on the field of the
labour market may be seen from the indirect
creation of workplaces in the supply companies.
A new investor may either strengthen relation-
ships with domestic suppliers or cancel all
previous cooperative relationships and prefer
to import supply components [18]. In the first
case, very positive effects would appear, especially
in the field of employment. In the second case,
there is the threat of the loss of jobs. In general,
companies with foreign participation provide
above-average wages. This may be considered
to be a positive phenomenon only when above-
average wages respond to the labour productivity
rate. The presence of above-average wages in
foreign companies induces an increase in wage
level in domestic companies.

Another positive effect for a host economy
is the technological transfer leading to higher
productivity and thus the level of competiti-
veness of such economies. The transfer of

technology is one of the key aspects to
supporting foreign direct investments [9].
Moreover, supranational companies mostly
employ new technologies so they are considered
tools for dissemination of progressive techno-
logies [15]. In this context, direct and indirect
technological transfers may be recognized.
A direct technology transfer signifies an on-
going transfer between the headquarters and
their branch offices in a host economy. The
indirect transfer of technology (technological
spill-over) signifies in fact the ultimate reduction
of the technology gap (the difference in
productivity between the domestic companies
and those with foreign participation) based on
the diffusion process in which a key role is
played by workers changing their employer
[14]. The strongest technological transfer may
be identified when „market-seeking“ investments
such as consultancy, logistics or distribution
network are involved.

According to Dunning the transfer intensity
is determined by the position of a company with
foreign participation in the national corporation
production chain, for example an assembly
plant or a more autonomous type of production
[5]. Blomström, Sjöholm claim that the level of
technology transfer depends on certain
characteristics specific to the host economy [2].
Fallon and Cook point out that, even though
foreign direct investments are generally conside-
red beneficial for the further development of
regional economies, the final results are not so
clear [7]. FDI and host country relations have
their limits due to the companies’ top mana-
gement being distant and the decision-making
autonomy is weak. Regional companies play
a subordinate role, whereby the production is
not so sophisticated and sales lines lie below
the corporate level as a whole.

Foreign direct investments have a significant
influence on the balance of payments. A current
account deficit can be financed by the inflow of
direct foreign investment. An extremely positive
impact on the balance of payments is apparent
when „cost-seeking“ investments are involved
as they are essentially export-oriented. Cost-
seeking investments are focused on low prices
of inputs and sources (labour, natural resources,
etc.). Thus, foreign direct investments encou-
rage the subsequent penetration of the parent
company markets and later ultimately those
markets in which sister companies operate.
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Direct foreign investments spur on the export
potential of the region or state [3]. The share of
reinvested earnings is the highest in the early
life stages of the investment During this period,
foreign investors may also take advantage of
tax holidays [11], [14].

Foreign direct investment often contributes
to the strengthening of the protection and enfor-
cement of property rights, to the streamlining of
public administration, to the implementing of
higher levels of entrepreneurial culture and to
the opening the economy [6]. This results from
the transformation of a home country’s
investment standard due to the introduction of
international investment standards.

Direct foreign investments, in addition to
their positive effects, may also give rise to
negative consequences. There is, for example,
the problem of the hostile takeover motivated
by the elimination of competitors [1]. Direct
foreign investments may also result in
a unilaterally national or regional focus on the
part of the economy which thereby increases
the risk of economic recession. With respect to
the Czech Republic, a strong dependence on
the automotive industry is often mentioned in
this context.

1. Assessment of Industrial Zones
by Means of an Empirical Survey

The following part of this paper introduces the
results of the empirical investigation within the
industrial zones of Kolin – Ovcary, Nosovice,
Most Joseph, Liberec South, Plzen – Bory fields,
Pisek – Cizovska, Zlin East, Sumperk and
Hodonin Kapriska. All industrial zones were
visited several times during the empirical
investigation. The sources of information came
in the form of conducted interviews carried out
with the management of localized businesses
and local government representatives. The
empirical investigation was carried out in the
first half of 2010. From examination of the
cases studied, the following findings relating to
regional development emerged:

� Firms in the investigated industrial
zones have a positive impact on the
regional labour market.

A key regional employer, the EPCOS, is
located in the industrial zone of Sumperk. The
industrial zone Liberec South is crucial for its
impact on the labour market not only in Liberec

but also the Frydlant. Industrial zone Borska
Pole reacts to the existence of a technically
oriented free labour force left behind by virtue
of the no longer in existence firm of Skoda
Plzen. The Nosovice industrial zone is a key
location with a regional-wide impact on the
labour market. Also, the industrial zones of
Hodonin – Kapriska, Zlin – East or Pisek may
be evaluated similarly. In these zones, firms
make use of a freed up labour force. This in
turn contributes to a higher possibility for the
economic potential in the region.

The TPCA (industrial zone Kolin – Ovcary)
company is located in a region with a limited
amount of freed up labour force (this
disadvantage in the labour market has been
offset by other factors, such as transport
accessibility). The regional market reacted to
this new investor by increasing the price of
labour, thereby improving considerably the level
of their disposable income. On the other hand,
there is a negative impact related to this, as the
increase in labour costs drove out a section of
economic activities (crowding-out effect). The
positive effects of this industrial zone on the
regional labour market are thus very limited.

The industrial Zone Joseph in Most falls
short of its planned results and therefore its
positive impact on increasing the regional level
of employment remains behind expectations.
This should be evaluated in the context that this
industrial zone is located in a seriously
structurally affected region that exhibits high
unemployment rates and, therefore, the
existence of an available labour force for a long
time. The industrial Zone Joseph in Most
possesses an untapped economic potential.

Despite these critical remarks concerning
the industrial zones Kolin – Ovcary and Joseph
in Most, the studies clearly reveal the positive
impact of companies on the regional or local
labour markets.

� Companies in industrial zones contri-
bute to technological development by
means of industrial restructuring.

The companies in the industrial zones selected
for this research, may be divided into three
categories according to their contribution to
technological development. The first category
consists of companies that are subsidiaries of
a parent company and which function as
assembly plants. Even though these companies
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do not implement their own research, their
technological contribution is quite significant.
They are in fact the intermediate bodies in the
process of the know-how transfer from multina-
tional corporations to national or regional
economies, thereby having an impact on their
efficiency. The acquired know-how then
diffuses throughout the carriers, especially in
the case of employees. In this context, this may
be considered an adaptive behavior according
to the classical triad of Schumpeterian patterns
of the innovation process, or as "invention-
innovation-imitation". In general though, those
companies located in the surveyed areas mostly
do not become technology and innovation
centres. The second category is represented by
companies with their own significant research to
implement innovations, for example the company
Tescoma. The third type may then be defined as
companies floating between the first and second
categories. Often, these are subsidiaries
empowered by significant autonomy.

� Companies in industrial zones affect
small and medium-sized businesses in
a positive way.

In industrial zones, large companies are
located on a larger scale, small and medium-
sized firms’ representation is only very limited.
To determine the nature of the relationship
between small and medium-sized enterprises
and large enterprises, two factors need to be
taken into account; the general situation in the
labour market (see the crowding out effect),
and the supplier-customer relationship. The
case studies dealt with large companies using
mainly a freed up labour force in this regard,
whereby the participation of small and medium-
sized enterprises was very limited. In the
framework of the completed case studies, the
only exception standing alone is the situation in
Kolin – Ovcary. In terms of supplier-customer
relationships, it creates significant demand
incentives for small and medium-sized
businesses. Besides their main activities, large
companies use small and medium sized
businesses for service activities (such as
catering, maintenance, etc.).

� Industrial zones improve the business
image per se

Companies in industrial zones are positive
examples of successful companies. They

create a positive model, increasing the
investment attractiveness of the regions and
subsequently that of the Czech Republic
internationally. The image of each region is
a very important complement to quantifiable
localization factors.

� The negative effects on the environment
may be considered small

The industrial zones are an additional burden to
the environmental infrastructure (sewage
treatment plants, sewers, etc.). They place
considerable additional demands on the
transport infrastructure (particularly when
logistical centres are present). Furthermore, it
should be noted that industrial zones negatively
affect the landscape, but the extent of this
disruption varies from case to case. In this
context, however, it is necessary to point out
that firms located in industrial zones should be
considered environmentally friendly due to
ecologically certified technologies; many of the
observed firms are holders of such
technologies. Moreover, no case study (or
industrial zone) was found to identify situations
which revealed significant deterioration of the
environment.

� The impact of industrial zones on the
population’s social cohesion may be
assessed as neutral

With regard to social cohesion in the context of
the currently investigated industrial zones, no
significant problems became apparent. Some
cities/ regions faced increased petty crime,
especially at the beginning of the firms’
existence in the location (see e.g. Pisek –
Cizovska). However, after the stabilizing of the
workforce, the situation improved. The role of
firms located in industrial zones in relation to
the support provided to communities for social,
cultural, and sporting activities may be
evaluated as positive.

2. An Evaluation of Industrial Zones
by Means of an Assessment of
Firms’ Financial Indicators

To assess the effectiveness of the promotion of
industrial zones as a key tool for regional
development support, an analysis of randomly
selected firms operating in supported industrial
zones was carried out in addition to the
empirical investigation. The survey involved
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a total of 127 companies. The analysis focused
on issues relating to economic benefits existent
in industrial zones (more precisely, the benefits
of companies located there).

The empirical investigation was designed to
show whether industrial zones contribute to the
restructuring of industry, i.e. whether the firms
located there are progressive in nature. Since
the register of economic entities (or records of
businesses) has been shown to be inaccurate
and the subsequent inclusion of companies in
the NACE misleading, companies were marked
as progressive on the basis of the investigations
of their real activities within the industrial zones.
To determine the level of innovation or more
precisely, that of the economically progressive
companies, 3 criteria were selected:
� Environmental friendliness (e.g. certified

technology).
� Introduction of new technologies, research

activities, product development.
� Performance in the field of education.

An innovative company should meet the
criterion of environmental friendliness in
addition to one of the following two criteria.

In total, according to these criteria, 39 of the
127 companies observed have been declared
progressive, i.e. about 30 %, the highest
proportion of these companies emanates from
the automotive industry (31 %), followed by
engineering (25 %). It is possible to confirm 
a dynamic increase in the share of progressive
companies’ total revenues on the total of all
companies, from 15 % in 2006 to 36 % in 2009.

Fig. 1: 
Share of Total Revenues – 
Progressive Companies

Fig. 2: 
Share of Total Costs – 
Progressive Companies

Source: authors

The average revenues growth rate of
progressive companies has reached 51.6 %
annually. A similar evolution may be seen when
considering the share of total costs from 2006
to 2009. The share of progressive companies
rose from 15 % to 37 % (Figure 2). The average
growth rate of production costs reached 56.5 %
annually in the case of the progressive
companies.

The cost efficiency also increased between
2006 and 2009. The ratio between profit /
expenses has increased from an average of
4.07 % to 11.12 % (Figure 3). Under the current
economic conditions, this relationship between
profits and costs may be considered to be
above average. The observed companies
therefore contribute to the efficient use of
available resources, in addition to the growth of
national economy as a whole.

Fig. 3: 
Profit/Cost Ratio in Selected 
Companies

Source: authors Source: authors
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Fig. 4: 
Average Proportion of Revenues 
from Exports in the Total Revenues

Source: authors

The average amount of exports in selected
companies during the above-mentioned period
rose from 323 million CZK in 2006 to 576
million CZK in 2009. The average export share
of the total revenues from the companies
increased from 32.83 % in 2006 to 36.31 % in
2009 (Figure 4). The peak of this ratio was
reached in 2007 (36.85 %), i.e. before the peak
of the global economic crisis. With regard to the
conditions throughout Europe in general or that
of the international economy in 2008 and 2009,
the increase in the absolute level of export may
be assessed very positively. The decline in the
proportion of exports in the total revenues of
companies in 2008 may be attributed to
declining demand in the western areas of the
European Union and in the USA. Figures 3 and
Figure 4 illustrate significantly positive trend in
this context, a success of the investments and
its importance for restructuring of the Czech
economy. The presented regressions 

During the period from 2006 to 2009, the
average wage in the companies surveyed
increased from 20,008 CZK to 24,066 CZK
(Figure 5). In 2009, wages, apparently due to
the economic recession, fell by about 2,000 CZK.
As a result of the examination of the observed
data relating to the wages of employees, it is
possible to maintain that the cost of labour in
selected industrial companies (or zones) is
generally above average. This, once again,
may be assessed positively in the context of the
usage of economic resources in the economy
as a whole. (production factor: labour).

Wages in firms located in industrial zones
exceeded the national average in the given
period. Firms thus created upward pressure on 

Fig. 5: 
The Average Monthly Wage in 
Selected Companies (CZK)

Fig. 6: 
Comparison of Monthly Wages 
Rates in CZK

Source: authors

average wage in the Czech Republic (Figure 6).
The difference was 1044 CZK in 2006 and
3384 CZK in 2008. Most probably due to the
economic recession, the difference decreased
on 669 CZK during the following year.

The proportion of university graduates
among employees of the companies observed is
relatively constant (Figure 7). It ranges between
14.05 % (in 2006) and 13.32 % (in 2007).

In 2006, according to CSO data, the
percentage of university graduates within the
total number of people employed in the national
economy was 14.9 %, then 15.0 % in 2007, and
15.8 % in 2008.

Based on this data, it must be maintained
that the percentage of university educated

Source: authors
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employees in 127 selected firms located in
industrial zones did not reach the national
average in the period from 2006 to 2008. In
selected industrial zones where mainly
manufacturing or transport (logistics)
companies are located other services exist only
to a very limited extent. The percentage of
university educated employees within the
sphere of research and development (R&D)
may increase in the coming years, together
with the further development of technology
centres that have adopted support from the
Ministry of Industry and Trade in the Czech
Republic (MIT), indicating a total departure
from "assembly plants" to more advanced
subjects. The current trend in the proportion of
university graduates in the total number of
employees is unclear. The total number of jobs
created in the research and development spheres
of the observed companies may be assessed as
low. During the period reported, the highest
number of created jobs was 236 in 2007, the
lowest was 128 in 2009. In the above context, the
influence of the companies observed (or industrial
zones) on the total number of jobs created in the
area of research and development in the national
economy is positive, but very limited. The analysis
results in the following findings related to the
usefulness and effectiveness of industrial zones
and public support:
� given the high proportion of progressive

companies in the activities implemented in
the supported industrial zones, the industrial
zones contribute in general to a greater
dynamism with respect to the economic
restructuring in the Czech Republic,

� based on the analysis of the reported
companies’ profit, the companies in the
supported industrial zones contribute to the
efficient use of all available resources,

� in the context of the economic development
of the selected firms, the export growth with
respect to its absolute value may be
considered to be stable,

� the wages of employees in industrial zones
may be assessed as above average as
a result of firms trying to attract a quality
workforce,

� the impact of the monitored companies (or
industrial zones) on the total number of jobs
created in research and development is
very limited.
Regarding all the above, industrial zones

may be considered to be significant accelerators
of secondary sector development per se, with
a positive but limited impact on the Quaternary
and Quinternary aspects.

3. Assessment of Effectiveness of
Industrial Zones Promotion as
a Key Tool for Regional
Development Support

The theoretical foundations, empirical research,
and the analysis of economic management
(see below) illustrate the impacts of the FDIs on
regional economies. Several positive effects of
foreign direct investment may be taken into
consideration, such as the higher dynamics of
industrial restructuring and technological
development, the greater use of export potential,
the development of small and medium-sized
enterprises, the focus on a skilled workforce,

Fig. 7: 
The Proportion of University Graduates Among the Employees – in Selected 
Companies

Source: authors
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the improvement of the region’s business
image and, finally, there is the undeniable
positive impact on the regional labour markets.
Some negatives however do exist (damping
effects). These may include transfer-pricing

and the crowding-out effect in the market of
production factors. Their performance in the
economy, effects on the state budget in the
short and medium term, and quantification
possibilities are presented in Table 1.

Tab. 1: Positive and Negative Effects of Industrial Zones Support

Positive Manifestation in the economy Impact on the Possibility to quantify by 
effects state budget expert’s estimation

Higher dynamics � Higher � Higher � Positive – growth Good Expert estimation 
of restructuring effectiveness production of income and resulting from 
in industry and of production volume and indirect tax comparison of 
technological factors’ usage corporate revenues profits in and out 
development profit industrial zones

Higher use of � Additional � Higher � Positive – indirect Difficult Expert estimation 
export potential foreign production tax revenues resulting from the 

demand volume growth share of export 

� Production � Negative – in the production 
factors price tax revenues volume

increase decrease
causing 

production 
volume 

reduction

Small and � Business � Positive in long Minimal –
medium-sized “mycelium” term period
enterprises creation

development

Focus on skilled � Maximum � Higher � Positive – growth Good Expert estimation 
labour of education income of in tax revenues resulting from 

use population from wages comparison of 
wages inside and 

outside of the 
industrial zones

Improvement in � Additional � Higher � Positive – growth Minimal –
the business investments production in tax revenues 
image of the (production volume from both profit 

region capacities) and indirect taxes

Positive effects � Higher use � Additional � Positive – growth Good Estimation of 
on both regional of production higher use in tax revenues the share of 
and local labour factors of labour from wages unemployment with 

markets � Positive – decrease regard to the case 
of social transfers studies

Dumping effects Manifestation in the economy Impact on the Possibility for quantification  
state budget by expert’s estimation
in the short 

and medium-
term period

Transfer-pricing � Artificial reduction of corporate � Negative – tax Good On the basis of 
profits revenues case studies and 

decrease expert estimation

Crowding-out � Dampens above mentioned effects � Negative – tax Good On the basis of 
effects in the revenues case studies and 
labour market decrease expert estimation

Source: authors
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To assess the effectiveness of promoting
industrial zones as a key tool of regional
development support, it is crucial to consider
the conditions resulting from the return of spent
funds. On the basis of the above mentioned results,
a model of industrial zones support impacts on
the state (public) budget has been compiled:

TE=m*TRB+RST-SBE-SAC, (1)

where
TRB= f(i*AP; j*APr; k*AIP) (2)
RST= f(n*NE*STU) (3)
AP= f(APr; IRTD;HEP;TP;COELM) (4)
APr= f(IRTD;HEP;TP;COELM) (5)
AIP= f(n*NE), (6)

while: TE – total effect of industrial zones support
on the state budget, TRB – tax revenues of the
budget, SBE – state budget expenditure, SAC
– state administrative costs, RST – reduced
social transfers (unemployment benefits), i – ad-
ditional profit tax rate (direct taxes), AP – additional
profit (as a result of the industrial zones’
establishment and further existence), j – additional
production tax rate (indirect taxes), APr – additional
production (as a result of the industrial zones’

establishment and further existence), k – additional
income tax rate of the population (including
insurance), AIP – additional income for the popu-
lation, m – crowding-out coefficient (1minus
share of industrial zones that would arise even
without state support), IRTD – Industrial
restructuring and technological development,
HEP – Higher export potential, FSL – focus on
skilled labour, PILM –positive influence on the
labour market, TP – transfer pricing, COELM –
crowding out effects of the labour market, NE –
number of employees in industrial zones, n –
crowding-out coefficient (1 minus proportion of
employees who would seek jobs outside
industrial zones), STU – social transfer to the
unemployed (especially unemployment support)

The model is applied in three variants,
"pessimistic", "medium" and "optimistic“, for the
period from 2006 to 2009. The model is based
on the observed support implemented in the
period 1998 to 2006. The total range of assisted
areas reaches 4125 ha. The supported industrial
zones created up to 133,100 jobs. The
occupied area in industrial zones reaches 73 %
(Table 2). The total state support for industrial
zones amounts to 18.8 billion CZK (Table 3).

Tab. 2: The Size of the Industrial Zones Supported, Occupancy and Jobs Created

Year Size of supported Cumulative area Occupancy Jobs directly 
areas (ha) (ha) percentage created 

(cumulative)

2006 1,017 4,164 70 % 63,830

2007 29 4,125 70 % 88,228

2008 0 4,125 71 % 110,000

2009 0 4,125 72 % 121,000

2010 0 4,125 73 % 133,100

Source: Ministry of Industry and Trade in the Czech Republic, CzechInvest Agency

Tab. 3: State Budget Funds Spent in Support of Industrial Zones

Year Subsidies within Incentives Incentives to Total state 
Programmes to create jobs retraining budget expenditure

(mil. CZK) (mil. CZK) (mil. CZK) (mil. CZK)

2006 1,600 214 12 1,826

2007 1,657 276 8 1,941

2008 1,600 300 10 1,910

2009 1,600 300 10 1,910

2010 1,600 300 10 1,910

Source: Ministry of Industry and Trade in the Czech Republic, CzechInvest Agency
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When analysing the impact on the state
budget based on empirical investigation and
the following analysis, some accompanying
effects could be determined such as: the
"industrial restructuring and technological
development", evaluated by level of the
efficiency rate (profitability) of firms and higher
production volume; "higher export potential",

evaluated by means of increased production;
"the focus on skilled strength", determined by
the difference between the average wage rate
in the CR and that within the industrial zones;
and the "positive impact on the labour market",
determined by the effect of reducing
unemployment. The consequences of this
model are described in Table 4.

Tab. 4: Analysis of the Impact of Industrial Zones Support in the State Budget in 2009

Variant Pessimistic Medium Optimistic

Firms are more effective (profitable) by 5 % 10 % 15 %

Production increases by 2 % 4 % 8 %

Profit realized in industrial zones (in thousands of CZK) 89,881,057

Total production (revenues) in industrial zones (thousands CZK) 691,706,046

Additional profit (thousands CZK) 4,494,053 8,988,106 13,482,158

Additional production (thousands CZK) 13,834,121 27,668,242 55,336,484

Effect on the state budget (profit from taxes, 
in thousands CZK) with 20% of tax rate

898,811 1,797,621 2,696,432

Effect on the state budget (indirect taxes, in thousands 
CZK) with 5% tax rate

691,706 1,383,412 2,766,824

Production (export) increased by 2.0 % 4 % 8 %

Total export in industrial zones (thousands CZK) 295,057,306

Additional production, resp. export (thousands CZK) 5,901,146 11,802,292 23,604,585

Effect on state budget (indirect taxes) with 5%... tax rate 295,057 590,115 1,180,229

Wage per employee increased by (thousands CZK/year) 8,028

Average wage in CR (thousands CZK /year) 281

Average wage in industrial zone (thousands CZK/year) 289

Number of jobs 133,000

Total additional wages (thousands CZK/year) 1,067,724

Effect on the state budget (thousands CZK) with 40% tax 
rate-expert assessment of the compound tax quota.

427,090

Estimated proportion of employees within the total number 
of employees in industrial zones transferred from the 0.5 % 1.0 % 2 %
„unemployed“ category to „employed“

Total additional jobs 665 1,330 2,660

Additional wage available for taxation (thousands CZK/year) 2,309,444 4,618,888 9,237,776

Effect or the state budget (thousand CZK) with 40% tax rate 923,778 1,847,555 3,695,110

Social benefits savings (thousands CZK/person/year 120

Effect on the state budget in thousands CZK 
(social benefits savings)

79,800 159,600 319,200

Total positive effects of industrial zones for the state budget (thousands CZK) 3,316,241 6,205,393 11,084,885

Total positive effect (in thousand CZK), provided that no state aid would 
be implemented in 75 % of industrial zones

829,060 1,551,348 2,771,221

Total costs of the state budget (thousands CZK) 2,010,000

In particular subsidies 1,910,000

In particular administrative costs 100,000
Source: authors

Industry
restructuring

and
technological
development

Higher export
potential

Focus 
on skilled 

labour

Positive impact
on the labour

market
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Under certain conditions, the overall
positive effect of the state support reached 0.83
billion CZK in 2009, considering the pessimistic
variant; the medium variant shows the effect of
1.55 billion CZK whereby the optimistic sce-
nario demonstrates the effect of 2.77 billion CZK.
In a similar way, results for 2006, 2007 and
2008 were obtained: for the period from 1998 to
2005 and 2010 to 2030, the estimation has
been achieved by extrapolation. Opportunity
costs and additional opportunities are
discounted by 5 %.

As far as the medium variant is concerned,
the estimated revenues of the state budget will
reach 35.1 billion CZK in 2030. A more pessi-
mistic variant shows revenues to the amount of
19.1 billion CZK, and the most optimistic
scenario those amounting to 62.5 billion CZK.
In the case of the estimated expenditures, all
three variants reach 21.5 billion CZK. Thus, in
the pessimistic scenario, the state loses 
2.4 billion CZK due to its support for industrial
zones. In the optimistic scenario, the state
receives a positive difference value of 41 billion
CZK and, in case of the median variant, 16
billion CZK, which means that each CZK
invested by the state results in returns valued at
1.63 times the original input.

Conclusion

Investment incentives and related support of
industrial zones is becoming an increasingly
debated subject for experts, especially in the
context of the impact of foreign direct investment.
The FDI inflow has many consequences for the
host economy. The authors of this paper focus
on assessing the effectiveness of promoting
industrial zones as a key tool of regional
development support within the economy of the
Czech Republic.

The research shows that firms in industrial
zones have positive effects on the regional
labour market, that companies in industrial
zones contribute to technological development
through the restructuring of industry and affect
SMEs positively, also that industrial zones
improve the business image of the region as
a whole. The negative impact on the environment
is low and the impact of industrial zones on
social cohesion may be considered as neutral.

The analysis of financial indicators of
companies in industrial zones shows that,

given the high proportion of progressive
companies in economic activities throughout
the supported industrial zones, these
companies contribute to higher dynamics of the
economic restructuring in the Czech Republic.
Firms contribute to the efficient use of available
resources, creating greater added value per se.
In the context of economic development, it is
also possible to evaluate positively stable
export growth in its absolute value, the wages
of workers in industrial zones may be assessed
as above average as firms try to attract
a quality workforce. The proportion of university
graduates in the total number of employees in
industrial zones can be evaluated positively
from the sector point of view, but the general
trend is still not foreseeable. The contribution
on the part of those companies observed (or
industrial zones) to the total number of jobs
created in R&D is very limited. According to the
information provided above, industrial zones
may be considered as significant accelerators
of secondary sector development as such and,
to a relatively lesser extent, also for the
Quaternary and Quinternary.

The authors assessed both the positive and
negative effects of industrial zones promotion
when it comes to foreign direct investment
incentives. Some positive effects of foreign
direct investment are the higher dynamics of
industrial restructuring and technological develop-
ment, the greater use of export potential, the
development of small and medium-sized
enterprises, a focus on a skilled workforce, the
improvement of the region’s business image,
the positive impact on the regional (local)
labour markets. With regard to some negative
(damping) effects, these may include transfer-
pricing and the crowding-out effect on the
production factors market.

To assess the impact of the state support in
industrial zones on the state budget, a complex
system has been compiled to assess the level
of tax revenues for the state budget, such as its
expenditures, administrative costs of the state,
reduced social transfers (unemployment
benefits), additional profits tax rate (direct
taxes), additional profit (as a result of industrial
zones establishment and further existence),
additional production tax rate (indirect taxes),
additional production (as a result of industrial
zones establishment and further existence),
additional income of the population tax rate
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(including insurance), additional income of the
population, the crowding-out coefficient (1
minus proportion for industrial zones that would
arise even without state support).

The model has been applied in three variants;
"pessimistic", "medium" and "optimistic." The
model has implemented data from the period of
2006 to 2009. In the medium variant, the
estimated state budget revenues will reach
35.1 billion CZK in 2030. The pessimistic
variant doesn’t show more than 19.1 billion CZK.
The optimistic scenario projects 62.5 billion CZK.
Estimated expenditures seem to remain at the
same level of 21.5 billion CZK for all three
variants. With regard to the pessimistic
scenario, the state budget loses 2.4 billion CZK
with its industrial zones support. According to
the optimistic scenario, the state will achieve
a positive difference value of 41 billion CZK,
and, in case of the medium variant, the state
will gain 16 billion CZK, which means that each
CZK invested by the state will result in returns
at the 1.63 level.

Based on the above mentioned facts, it may
be well argued that industrial zones promotion
amounts to an effective tool for regional
economic development support in the Czech
Republic.
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Abstract

THE EFFECTIVENESS OF INDUSTRIAL ZONES SUPPORT IN THE CZECH
REPUBLIC
Milan Damborsk˘, René Wokoun, Nikola Krejãová

Economies and state budgets of many countries in the European Union have been calling for
a change over the last decade. Expenditures of state and regional budgets should be reduced to
improve their final bilance. Individual sectors of the economy should review each expenditure item
to make sure that funds will be spent effectively as does the Ministry of Industry and Trade in the
Czech Republic. The aim of this paper is to assess the effectiveness of industrial zones support as
a tool of the regional development policy under current economic conditions in the Czech Republic.
This support as an important part of investment incentives was provided by the Ministry of Industry
and Trade of the Czech Republic over the period of 2006–2009. The main source for the analysis
is the data set obtained in empirical research carried out by the authors of this paper, accomplished
economic analysis of economic performance of observed firms and also available statistical data.
The observed sample of respondents consisted of firms located in the supported industrial zones.

Key Words: Industrial zone, foreign direct investment, regional development, investment
incentives, local labour market, regional economy, Czech Republic.

JEL Classification: O25, R10, R30, R38.
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Úvod

Tento pfiíspûvek pfiiná‰í shrnutí v˘zkumu, kter˘
autorka provádûla na podzim roku 2012. Pfiís-
pûvek je zamûfien na téma microfranchisingu.
Tento pojem vyjadfiuje uÏití franchisingového
podnikatelského konceptu jako nástroje rozvo-
jové pomoci (definice autorky). Hlavním v˘cho-
diskem a dÛvodem pro zamûfiení ãlánku je fakt,
Ïe poãetné publikace a studie zahraniãních
i domácích autorÛ pfiinesly v poslední dobû kritiku
nefunkãních modelÛ a typÛ oficiální a tradiãní
rozvojové pomoci. Jsou to napfiíklad Easterly
[1], Hampl [23], Hork˘ [5], Kanbur [6] Kocourek
[23] a dal‰í. I nûkteré oficiální a mezinárodní
instituce (jako napfiíklad Svûtová banka, 
OECD – V˘roãní zprávy o rozvojové spolupráci,
UNDP – PafiíÏská deklarace o úãinnosti pomoci),
jiÏ pfiiznávají, Ïe efektivita tradiãních nástrojÛ pfies
vysoké ãástky vûnované na rozvoj chud˘ch
oblastí není dostateãná, poukazují na nedosta-
teãné plnûní slibÛ a cílÛ, nedostatky v poskyto-
vání pomoci bez dal‰ích komerãních závazkÛ,
korupci vlád rozvojov˘ch zemí, spravování pro-
stfiedkÛ investovan˘ch do rozvojové pomoci,
nízkou transparentnost a nedostateãné proka-
zování pozitivního dopadu rozvojové pomoci.
Nevhodná politika uvnitfi rozvojov˘ch zemí
i politika mezinárodního spoleãenství je zodpo-
vûdná za dlouhodob˘ problém svûtového hladu
a oficiální rozvojová pomoc mÛÏe pfiinést jen
men‰í ãást fie‰ení [21]. Mimoto je uvádûno, Ïe
to vÏdy byli dárci, ktefií mûli dÛleÏitûj‰í roli v roz-
vojové pomoci [1]. Dnes je více pozornosti
vûnováno spolupráci s pfiíjemci pomoci. Disku-
se o rozvojové pomoci se zamûfiuje na úãast
místních na jejich vlastním rozvoji. Zde pfiichází
do popfiedí pfiedev‰ím oblast vzdûlávání a pod-
pory v samostatné v˘dûleãné ãinnosti a obÏivû.

Pfiíspûvek se nevûnuje primárnû problema-
tice oficiální a tradiãní rozvojové pomoci, i pfiesto,

Ïe tato problematika je v podstatû v˘chodiskem
pro hledání nov˘ch a úãinn˘ch nástrojÛ fie‰ení.
PrÛzkum autorky se zamûfiil právû na pomûrnû
nov˘, alternativní nástroj – microfranchising.
Z re‰er‰e literatury a zdrojÛ o microfranchisin-
gu bylo zji‰tûno, Ïe k tomuto tématu nebyly
doposud v ãeském jazyce prezentovány ani
publikovány Ïádné pfiíspûvky ani publikace.
Tento pfiíspûvek je proto prvním krokem tímto
smûrem. Zámûrem této práce je v první ãásti
pfiedstavit v˘sledky re‰er‰e literatury a shrnout
informace ze zdrojÛ, které jsou k tématu mic-
rofranchisingu dostupné na mezinárodní úrovni
(primárnû anglicky psaná literatura a interneto-
vé zdroje). Druhá ãást nabídne v˘sledky anal˘-
zy studovaného vzorku pfiíkladÛ microfranchi-
singov˘ch systémÛ, definic jejich aktivit a misí,
vãetnû anal˘zy jejich geografické pÛsobnosti
a pÛvodu microfranchisorÛ a microfranchisan-
tÛ. Tfietí ãást nabízí v˘sledky vlastního empiric-
kého prÛzkumu autorky na téma povûdomí
o microfranchisingu provedeného na vzorku
populace v âeské republice.

Autorka pfiíspûvku si klade nûkolik cílÛ. Za
prvé, je tento ãlánek zcela prvním pÛvodním
informaãním zdrojem a syntézou hlavních infor-
mací na téma microfranchising v ãeském jazy-
ce. Druh˘m cílem je pfiedstavit microfranchising
jako metodu a nástroj efektivní rozvojové
pomoci, kterou lze vyuÏít lokálnû v rozvojovém
svûtû za úãelem zmírnûní chudoby a podpofiení
podnikatelsk˘ch aktivit a iniciativ samostatn˘ch
jednotlivcÛ. Tfietím cílem je zmapovat situaci
o povûdomí a stavu informovanosti o tématu
microfranchising jako nástroji rozvojové pomo-
ci v âeské republice. Lze pfiedpokládat, Ïe
z dÛvodu malého mnoÏství dostupn˘ch infor-
mací v ãeském jazyce, budou povûdomí a infor-
movanost nízké. Pokud se tato hypotéza potvr-
dí, mûlo by b˘t splnûní prvního cíle v podobû
vytvofieného pfiíspûvku pfiínosem a krokem 

MICROFRANCHISING: NOV¯ NÁSTROJ
ROZVOJOVÉ POMOCI
Vendula Macháãková
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ke zv˘‰ení této znalosti a povûdomí. Úkolem
pfiíspûvku je ukázat, Ïe pokud se klasick˘ fran-
chising dokázal stát úspû‰n˘m podnikatelsk˘m
modelem, kter˘ se v˘znamnû roz‰ífiil v posled-
ních 20 letech v celém hospodáfisky rozvinutém
svûtû, nyní mÛÏe b˘t pfiedstaven microfranchi-
sing jako úspû‰n˘ model pouÏívan˘ v rozvojo-
vé pomoci, reagující na potfieby a problémy, se
kter˘mi se rozvojov˘ svût pot˘ká. Podstatná
ãást pfiíspûvku je zamûfiena na práci s konkrét-
ními informacemi a daty vycházejícími z infor-
mací uvádûn˘ch skuteãn˘mi existujícími microf-
ranchisingov˘mi koncepty ve svûtû.

V souladu s pouÏívanou terminologií v me-
zinárodním prostfiedí autorka v pfiíspûvku pou-
Ïívá termín „microfranchising“. V ãeském jazy-
ce by bylo moÏné pouÏít v terminologii správnû
i pojem „mikrofranchising“ nebo „mikrofran‰í-
zing“. Na závûr je dÛleÏité zmínit, Ïe téma
odstraÀování chudoby je tématem interdiscipli-
nárním, které spadá do oblasti ekonomie, soci-
ologie, sociální politiky, práva, filosofie, psycho-
logie, proto by i na téma microfranchising
mohlo b˘t nahlíÏeno z rÛzn˘ch úhlÛ pohledu
v tûchto oblastech a disciplínách. Tento pfiíspû-
vek na microfranchising pohlíÏí jako na oblast
podnikatelského konceptu v rámci rozvojové
spolupráce a pomoci.

1. Chápání microfranchisingu
v ãesk˘ch informaãních zdrojích
a literatufie

V˘sledkem re‰er‰e v literatufie, v katalozích
knihoven a v‰ech dal‰ích informaãních zdrojích
vãetnû internetu, které jsou vûnovány microf-
ranchisingu, je konstatování autorky, Ïe v˘sled-
ky a jejich mnoÏství jsou velice odli‰né co do
zdrojÛ a informací nalezen˘ch v angliãtinû
(explicitnû zadávané do vyhledávaãe klíãové
slovo „microfranchising“) v porovnání s v˘sled-
ky vyhledávání informaãních zdrojÛ, které jsou
napsány v ãeském jazyce jako „mikrofranchising”
nebo dokonce „mikrofran‰ízing“. Pfii vyhledává-
ní slov v ãeské transkripci nejsou nalezeny
Ïádné v˘sledky. PouÏity byly vyhledávaã Goog-
le search, Seznam, Centrum a Atlas. Pro pojem
mikrofranchising byly nalezeny pouze v˘sledky
odkazující na zdroje v nûmeckém jazyce. Pro
pojem mikrofran‰ízing „nebyly nalezeny Ïádné
v˘sledky obsahující hledané v˘razy“ a „na vá‰
pfiedmût vyhledávání – mikrofran‰ízing – nebyl
nalezen Ïádn˘ odkaz“, jak po zadání hledané-
ho v˘razu informuje Google search.

Îádné v˘sledky nebyly nalezeny nejen pfii
internetovém vyhledávání, ale ani pfii re‰er‰i
zdrojÛ dostupn˘ch v ãesk˘ch knihovnách a jejich
katalozích. Îádné pÛvodní vûdecké statû, pfiís-
pûvky ve vûdeck˘ch ãi komerãních ãasopisech,
knihy ani disertaãní práce na toto téma, ani pfie-
klady zahraniãních dûl v ãeském jazyce nejsou
k dispozici. Nebyl nalezen ani Ïádn˘ ãlánek,
pfiíspûvek na konferenci nebo pracovní doku-
ment, kter˘ by se tématu microfranchising
vûnoval. V omezené mífie se v ãesk˘ch zdrojích
objevuje pojem mikroúvûrÛ, (mikroúvûrování,
angl. microcredits) ãi mikrofinancování (angl.
microfinancing). Tyto pojmy jsou v zahraniãních
zdrojích ãasto s pojmem mikrofranchising spo-
jeny. V ãeské literatufie je mikroúvûr zmínûn
napfiíklad v souvislosti s podporou místního
venkovského podnikání v Bangladé‰i a Mexiku
na dvou fiádcích v publikaci vûnované demo-
grafickému a potravinovému problému svûta,
viz Kuna [7]. V publikaci âesko proti chudobû
[21] se objevuje jeden box vysvûtlující pojem
mikroúvûr a mikrofinancování, kter˘ „otevírá
drobn˘m podnikatelÛm a chud˘m lidem v roz-
vojovém svûtû moÏnost snadno pfiístupn˘ch
úvûrÛ“.

Zji‰tûní o neexistenci informací a zdrojÛ
vûnovan˘ch microfranchisingu v ãeském jazy-
ce bylo dÛvodem a v˘chodiskem pro autorku
vûnovat se prÛzkumu na toto téma a napsat
tento pfiíspûvek a publikovat jej v ãeském jazy-
ce v ãeském akademickém ãasopise. Tento
ãlánek má za cíl obohatit ãeské zdroje a aka-
demické publikace o první pÛvodní ãesk˘ zdroj
vûnovan˘ tématu microfranchising.

2. Problematika rozvojové pomoci
jako v˘chodiska pro
microfranchising

Problematice rozvojové pomoci, kterou autorka
vnímá jako hlavní v˘chodisko pro vhodnost
microfranchisingu, se vûnuje nûkolik jiÏ zmínû-
n˘ch publikací. Ze zahraniãních autorÛ pojed-
nává Easterly ve své knize “Bfiímû bílého muÏe:
Proã pomoc Západu tfietímu svûtu selhává”
o nûkolika problémech neúãinné rozvojové
pomoci pfiicházejících z rozvinutého svûta [1].
Easterly konstatuje, Ïe „není moÏné plánovat
trh, kter˘ si dle svého tradiãního modelu navÏ-
dy uchová nespravedlivé rozdûlení, kde budou
mít bohaté zemû obchod a chudé byrokracii“.
Ve svém díle kritizujícím tradiãní rozvojovou
pomoc pro její neúãinnost Easterly dÛraznû
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vyz˘vá a podporuje my‰lenku místního domácí-
ho rozvoje. Autor tvrdí, Ïe pokud se dostane
jednotlivci pfiíleÏitost, zvládnou si i chudí pomo-
ci. Rozvoj zaloÏen˘ a vyvíjen˘ v pÛvodním
místû a lokální obchodování vytvofií základ pro
úspûch a sobûstaãnost. Easterly je jedním
z autorÛ, kter˘ se táÏe, zda a jak by bylo moÏné
skrze západní pomoc dosáhnout více, neÏ se
dafií dnes, pokud by byly opu‰tûny nûkteré
z jejích star˘ch, nefungujících tradiãních mode-
lÛ. Kanbur [6] se dlouhodobû vûnuje anal˘ze
rÛzn˘ch strategií sniÏování chudoby. Ve svém
díle popisuje spory t˘kající se hospodáfiské
politiky, rozdûlování a chudoby. Analyzuje
dÛvody pro rozdílné chápání a vnímání uvádû-
n˘ch dat, plnûní stanoven˘ch cílÛ v rámci urãi-
t˘ch ãasov˘ch horizontÛ a pfiístupy k regulaci
versus deregulaci trhu. Rozdílné chápání tûch-
to tfií oblastí pak zpÛsobuje propast ve vnímání
úãinnosti oficiální rozvojové pomoci.

Z ãesk˘ch autorÛ jmenujme napfi. Hampla.
Hampl v roce 2009 uvedl nûkterá tvrdá data
a fakta [23], která ukazovala, Ïe 650 miliard
americk˘ch dolarÛ, které byly pouÏity na rozvo-
jovou pomoc pro zemû subsaharské Afriky
v rámci mezivládní a mezinárodní pomoci,
nezpÛsobilo zbohatnutí jejich ekonomik. Nao-
pak, staly se je‰tû chud‰ími. Hampl vûfií, Ïe
„bez klíãové kompetence zemû pomoci sama
sobû, je jak˘koli typ pomoci neúãinn˘, a nejen
to, mÛÏe b˘t dokonce ‰kodliv˘“ [23]. V stejné
publikaci se dále napfiíklad Kocourek ve svém
pfiíspûvku “Otázka úãinnosti rozvojové pomoci”
[23] soustfiedí na téma úãinnosti oficiální rozvo-
jové pomoci, vyjmenovává nûkolik zpráv
a prací Pearsona (Pearsonova zpráva z roku
1969), Davida Dollara a Craiga Burnsidea
(jejich analytické práce z let 2000 a 2004)
a pojednává ve své vlastní zprávû o problému
nízké míry prokázané závislosti mezi objemem
rozvojové pomoci a ekonomickou v˘konností
rozvojov˘ch zemí.

V poslední dobû dokonce i anal˘zy Svûtové
banky pfiipou‰tûjí pesimistick˘ názor na závis-
lost rÛstu HDP v rozvojov˘ch zemích na obje-
mu oficiální rozvojové pomoci. “Je jasné, Ïe ofi-
ciální rozvojová pomoc má z hlediska její úãin-
nosti velké mezery. V‰echny pfiedchozí anal˘zy
to dokazují. ZÛstává otázkou, jestli má oficiální
rozvojová pomoc vÛbec potenciál vyvést rozvo-
jové ekonomiky ven z jejich zoufalé situace”,
jak uvádí Kocourek. V shrnutí Kocourek uvádí,
Ïe vût‰ina anal˘z dopadu oficiální rozvojové

pomoci na pfiijímající ekonomiky zmiÀuje pro-
blematiku efektivnosti rozvojové pomoci
a zamûfiuje se na otázku jak ji zv˘‰it. Ve stejné
sbírce textÛ [23], se Nádvorník pokou‰í zhod-
notit nûkolik nástrojÛ boje s chudobou. Nádvor-
ník uvádí, Ïe rozvojová pomoc je prezentována
obûma zpÛsoby, jak úspû‰n˘mi pfiíbûhy, tak
dalekosáhlou kritikou. Na jedné stranû je kriti-
zována za své negativní dÛsledky, na druhé je
obviÀována pro svÛj princip, jenÏ „povaÏuje
pomoc za pokraãování kolonialismu a udrÏová-
ní chud˘ch zemí v závislosti nebo za charitu,
která nemífií do samého základu strukturálních
problémÛ chudoby“. Efektivitou zahraniãní roz-
vojové pomoci a spolupráce se zamûfiením na
âeskou republiku se zab˘vá i Hork˘ ve své
disertaci a v následné publikaci s názvem:
âeská rozvojová spolupráce: diskursy, praktiky,
rozbory [5]. Hork˘ zajímavû poukazuje na tech-
nokratick˘ statistick˘ pfiístup k rozvoji a zpo-
chybÀuje zdání, „jako by pro vym˘cení nejhlub-
‰í chudoby a dosáhnutí Rozvojov˘ch cílÛ tisíci-
letí Organizace spojen˘ch národÛ staãilo inve-
stovat dostatek penûz do stavby ‰kol, nemoc-
nic nebo hloubení studní“. Kritizuje pfiístup,
kter˘ se „neptá, zda a ãeho by chtûli dosáhnout
ti, kter˘m má b˘t rozvojová spolupráce urãena“.

Celkovû problematika úãinnosti rozvojové
pomoci otevírá prostor pro diskusi a nastiÀuje
v˘chodiska pro hledání nov˘ch alternativních
nástrojÛ. Tam, kde selhávají tradiãní, oficiálnû
a centrálnû plánované modely, nabízí se pro-
stor pro nové zpÛsoby a cesty. Microfranchising
je plnû v souladu se znaky typick˘mi pro teorii
s principy podpory obchodu, která pfiedstavuje
my‰lenku, Ïe rozvojové zemû nepotfiebují
pomoc, potfiebují moÏnost fungování volného
obchodu. Magleby [12] uvádí, Ïe existují tfii
hlavní smûry, jak fie‰it chudobu. Jsou to: 1)
makroekonomické strukturální úpravy jako odd-
luÏení, zv˘‰ená rozvojová pomoc a nastavení
obchodních pravidel, která favorizují rozvojové
zemû, 2) zlep‰ení správy a podnikatelského
klima prostfiednictvím zaji‰tûní vût‰í transpa-
rentnosti s ménû korupcí a respektováním
práva; u kter˘ch Magleby konstatuje, Ïe první
skupina fie‰ení po dekády nefunguje, druhá
skupina vyÏaduje revoluãní sociální a politické
zmûny. Za 3) uvádí Magleby mikroekonomická
fie‰ení pro podnikání jako napfiíklad mikrofinan-
ce podporující podnikatelské aktivity u nízkopfií-
jmov˘ch skupin obyvatel. Microfranchisingov˘
model dle Maglebyho pfiedstavuje pozoruhod-
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né silné stránky pfii zasahování proti chudobû
a pomÛÏe dramaticky sníÏit svûtovou chudobu.
Lehr [10] na téma microfranchising uvádí: „jak
postupuje hledání postupÛ k zmírnûní chudoby
zaloÏen˘ch na trÏních principech, microfranchi-
sing rychle vyvstává jako silná nová taktika”.
„Chudoba zÛstává jedním z nejobtíÏnûj‰ích pro-
blémÛ v rozvojovém svûtû. Microfranchising
nabízí velk˘ pfiíslib pro zmírnûní chudoby tím, Ïe
pomáhá zakládání místních vlastních podnikÛ,”
fiíká Fairbourne, dal‰í autor vûnující se microf-
ranchisingu [3].

Microfranchising je pfiedstaven jako koncept
a úãinn˘ nástroj pro rozvojovou pomoc, kter˘
mÛÏe pomoci fie‰it dlouho pfietrvávající problé-
my v rozvojov˘ch dokonce i tûch nejchud‰ích
zemích, jako jsou hlad, nedostatek pitné vody,
nedostateãná zdravotní péãe a prevence,
nedostateãná péãe o matku a dítû, nedostateã-
n˘ ‰kolsk˘ systém a vzdûlávání, nezamûstna-
nost a problém chudoby obecnû. (V této sou-
vislosti je níÏe vysvûtlen i pojem „Bottom of the
Pyramid“, kter˘ se ve spojení s pojmem microf-
ranchising ãasto ve zdrojích objevuje.) Zámûrem
empirického prÛzkumu autorky bylo prokázat na
analyzovan˘ch microfranchisingov˘ch koncep-
tech, Ïe jejich cíle, mise a aktivity jsou skuteãnû
zamûfieny na boj s uveden˘mi problémy.

3. Metodika v˘zkumu
Realizovan˘ prÛzkum byl rozdûlen na dvû
ãásti. V první ãásti prÛzkumu vûnovanému mic-
rofranchisingov˘m systémÛm autorka zpraco-
vala jednak informace na základû sekundárních
dat z dostupné literatury (monografie, pfiípadové
studie o microfranchisingov˘ch konceptech)
a z internetov˘ch zdrojÛ a dále sestavila pfiehled
70 vybran˘ch pfiíkladÛ existujících microfranchi-
singov˘ch konceptÛ, na kter˘ch provedla anal˘zu
studovan˘ch informací. Za úãelem této detailnûj-
‰í anal˘zy byly studovány informace o existujících
microfranchisingov˘ch konceptech, které uvádûjí
tyto systémy na vlastních webov˘ch stránkách
a ve v˘roãních zprávách. Tato sekundární data
jsou dostupná na internetu. O nûkolika vybra-
n˘ch konceptech se zmiÀují nûktefií autofii ve
sv˘ch publikacích, kde pfiedstavují microfranchi-
sing formou pfiípadov˘ch studií. Informace o kon-
krétních microfranchisingov˘ch konceptech byly
ãerpány z tûchto dvou skupin zdrojÛ.

V˘bûrov˘ soubor obsahuje 70 microfranchi-
singov˘ch konceptÛ a v˘bûr byl proveden jako
zámûrn˘ ze tfií zdrojÛ uveden˘ch níÏe:

1. Struãn˘ katalog microfranchisingov˘ch
podnikatelsk˘ch pfiíleÏitostí zamûfien˘ch na
BoP podniky (BoP = Bottom of the Pyramid,
definice viz text níÏe). Tento katalog autor-
ka získala prostfiednictvím osobní e-mailové
korespondence s autorem jedné z mono-
grafií o microfranchisingu, Kirkem Magle-
bym. Katalog obsahuje seznam názvÛ mic-
rofranchisingov˘ch konceptÛ v podobû:
název, v˘‰e investice a URL adresa webo-
v˘ch stránek konceptu.

2. Webové stránky www.microfranchises.org
a seznam 47 microfranchisingov˘ch kon-
ceptÛ, které jsou na tûchto stránkách pfied-
staveny jako pfiíleÏitosti pro rozvoj. Seznam
je opût v podobû název konceptu, v˘‰e
investice, URL adres webov˘ch stránek [15].

3. Publikace Where There Are No Jobs: The
MicroFranchise Handbook, obsahující 19
pfiípadov˘ch studií a 50 pfiíkladÛ microfran-
chisingov˘ch konceptÛ [4].
Informace o konceptech a jejich v˘ãet v tfiech

v˘‰e uveden˘ch zdrojích se z velké ãásti pfie-
kr˘val, proto bylo vybráno 70 konceptÛ podle
nûkolika kritérií: a) URL adresa a webové strán-
ky byly funkãní, b) informace byly aktualizované
nejpozdûji v roce 2011, c) koncept je jasnû defi-
nován a popsán, vãetnû informace o oblasti akti-
vit, o misi a vizi, o cílích a regionální pÛsobnosti.

Autorka si neklade za cíl v tomto pfiíspûvku
pfiedstavit v‰eobjímající shrnutí a seznam
v‰ech existujících microfranchisingov˘ch kon-
ceptÛ. Pro shrnutí základních aktivit a misí bylo
vybráno vÏdy jen nûkolik pfiíkladÛ konceptÛ, tak
aby byly zastoupeny hlavní oblasti, na které se
microfranchisingové koncepty zamûfiují. Ome-
zujícím problémem ãásteãnû je, Ïe v porovnání
s fenoménem, kter˘m je tradiãní franchising
(kter˘ je velice institucionalizován, franchisingové
koncepty jsou známé a jejich kompletní databá-
ze dohledatelné díky seznamÛm, registrÛm
a národním, regionálním i mezinárodním fran-
chisingov˘m institucím) Ïádná taková podobná
instituce, která by shromaÏìovala podobná data
o microfranchisingu, neexistuje. Vybran˘ch 70 kon-
ceptÛ autorka v pozdûj‰í anal˘ze klasifikovala
dle oblasti aktivit a regionální pÛsobnosti.

V druhé ãásti vûnované empirickému prÛz-
kumu o povûdomí a informovanosti ãeské spo-
leãnosti o tématu microfranchising jsou pouÏita
data z prÛzkumu, kter˘ autorka provedla jako
dotazníkové ‰etfiení na vzorku obyvatel âeské
republiky. Celkem bylo osloveno 500 osob.
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Dotazování probíhalo pomocí osobních rozho-
vorÛ (150 osloven˘ch), telefonick˘ch rozhovorÛ
(150 volan˘ch) i e-mailové dotazování s odkazem
na dotazník online (200 rozeslan˘ch e-mailÛ).
V˘bûr dotazovan˘ch nebyl proveden jako
náhodn˘, byla pouÏita databáze znám˘ch kon-
taktÛ autorky, tak aby respondenti splÀovali
zastoupení jak muÏÛ i Ïen v pomûru cca 1:1,
rÛzné vûkové kategorie (od 18 let v˘‰e) i rÛz-
nou úroveÀ nejvy‰‰ího dokonãeného vzdûlání
(Z·, S·, V·). Návratnost dotazování byla po-
mûrnû vysoká, a to ve v˘‰i 71,2 %. Z prÛzkumu
bylo získáno celkem 356 odpovûdí (133 res-
pondentÛ z osobních rozhovorÛ, 112 z telefo-
nick˘ch rozhovorÛ a 111 e-mailov˘ch odpovû-
dí). V˘sledky prÛzkumu jsou uvedeny níÏe.

4. Microfranchising: re‰er‰e
literatury a informaãních zdrojÛ

Microfranchisingu se doposud i v zahraniãí
vûnuje jen nûkolik dûl a autorÛ. Napfi. t˘m auto-
rÛ Fairbourne, Gibson a Dyer, publikoval knihu
s názvem “Microfranchising: Creating Wealth at
the Bottom of Pyramid”. [3] Autofii o knize uvá-
dûjí, Ïe „nabízí dÛkladnou, prÛbûÏnou a nestran-
nou anal˘zu microfranchisingu a pokr˘vá jak
praxi, tak teorii“. Tato publikace je základním
dílem pro v‰echny, ktefií se ve své práci „vûnují
zmírÀování chudoby“ a pro ty, ktefií se zajímají
o inovativní, podnikatelsky zamûfien˘ nástroj
k zmírnûní chudoby“. Autofii pfiiná‰ejí jak infor-
mace z praxe, tak své znalosti z teorie microf-
ranchisingu. Kniha téÏ pfiedstavuje ãtyfii reálné
pfiíklady modelÛ microfranchisingu, které jsou
popsány velmi detailnû. V závûru kniha téÏ ote-
vírá otázky ohlednû budoucnosti microfranchi-
singu, jeho pfiíleÏitostí a v˘zev.

Felder-Kuzu je autorkou knihy “Microfinan-
ce and Beyond: Introducing Microfranchising
and Social Businesses” [2], coÏ je publikace,
která se vûnuje tématÛm microfranchising, mic-
rofinance a sociální podnikání. Felder-Kuzu téÏ
pfiispûla kapitolou „Microfranchise funding”
(financování v microfranchisingu) do knihy od
Fairbourne et al. [3], pfiedstavené v˘‰e.

Kniha autora Maglebyho “Ending Global
Poverty: The Microfranchise Solution” [12],
„jasnû vysvûtluje povahu, pfiíãiny, efekty, a nej-
úãinnûj‰í fie‰ení nejváÏnûj‰ího problému na pla-
netû – celosvûtové chudoby“. Magleby o své
knize fiíká: „Mnoho knih o fie‰ení chudoby je
vûnováno velk˘m vládním fie‰ením a fie‰ením
prostfiednictvím neziskov˘ch organizací. Mnoho

z nich selhalo. ¤e‰ení chudoby musí b˘t prová-
dûno tam, kde jsou ti, ktefií potfiebují pomoci.
Microfranchising je Ïivotaschopn˘m fie‰ením,
které pfiiná‰í malé podnikatelské koncepty
lidem v nouzi”. Magleby rozsáhle pí‰e o varia-
cích, charakteristikách a vztazích v rámci mic-
rofranchisingu. Tato kniha byla v roce 2007
nominována na Pulitzerovu cenu.

Sireau, autor knihy “Microfranchising: How
Social Entrepreneurs are Building a new Road
to Development” [19], uvádí, Ïe jeho kniha
„nabízí sadu pfiípadov˘ch studií a anal˘zu mic-
rofranchisingu pro rozvoj. Tato publikace
k sobû pfiivádí akademické pracovníky a osoby
z praxe, aby tito spoleãnû poskytli teoretické
i praktické rady a vedli podnikatele, nevládní
organizace, firmy i vlády, které se zajímají
o zavedení jejich vlastního microfranchisingo-
vého konceptu“. Kniha opût pfiedstavuje microf-
ranchising z obou pohledÛ, jak teoretického,
tak praktického. Jedna z kapitol je také vûno-
vána financování zaloÏení a rÛstu microfranchi-
singového podnikání. Kapitoly 2 (Teorie microf-
ranchisingu) a 3 (Microfranchising v praxi) této
publikace napsal jihoafrick˘ autor Illetschko.

Lehr je autorem pracovního dokumentu
s názvem “Microfranchising at the Base of the Pyra-
mid” [10]. Lehr velmi dobfie vysvûtluje podnikatel-
sk˘ model microfranchisingu a konstatuje, Ïe roz-
hodnû neexistuje jedin˘ nástroj, kter˘ by byl v‰e-
lékem na ve‰keré ekonomické a sociální v˘zvy
rozvojového svûta. Popisuje a analyzuje do hlu-
bok˘ch detailÛ tfii microfranchisingové koncepty, které
pouÏívá k odvození obecn˘ch pouãení ze zku‰e-
ností pfii tvorbû microfranchisingového modelu.

V‰echny v˘‰e uvedené publikace jsou
dostupné pouze v cizích jazycích, studovány
byly autorkou v angliãtinû, do ãeského jazyka
nebyla pfieloÏena prozatím Ïádná. V ãeské lite-
ratufie nebyla nalezena Ïádná publikace na téma
microfranchising, dokonce ani zmínky o tomto
pojmu v publikacích vûnovan˘ch pfiíbuzné tema-
tice z oblasti rozvojové spolupráce a pomoci.

5. Microfranchising: definice, cíle,
principy, znaky a charakteristika

5.1 Definice microfranchisingu
V studované literatufie se nachází nûkolik defi-
nic a vysvûtlení pojmu microfranchising. Tab. 1
uvádí shrnutí nûkolika vybran˘ch z nich
a zamûfiuje se pfiedev‰ím na hlavní znaky, které
se objevují ve v‰ech studovan˘ch definicích.
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Tab. 1: Definice microfranchisingu v rÛzn˘ch zdrojích

Autor a zdroj Definice microfranchisingu dle tohoto zdroje 

Fairbourne et al. [3] Microfranchising znamená poskytování podnikatelsk˘ch modelÛ a formátÛ
chud˘m.

Felder-Kuzu [2] Microfranchising je replikovatelná metoda podnikání, která poskytuje
a/nebo produkuje statky a sluÏby, je to podnikání „v krabici“ (balíãek pro
podnikání).

Illetschko [18] Microfranchising pfiizpÛsobuje franchisingov˘ koncept zvlá‰tnostem rozvo-
jového svûta.

Lehr [10] Microfranchising vyuÏívá základních konceptÛ tradiãního franchisingu, je
v‰ak zamûfien zejména na vytváfiení pfiíleÏitostí pro nejchud‰í obyvatele
svûta, aby tito mohli vlastnit a fiídit své vlastní podnikání.

Magleby [12] Microfranchising je ovûfiená metoda replikování úspû‰n˘ch mal˘ch podni-
kÛ na lokální, národní, regionální nebo globální úrovni, která je pro mikro-
podnikatele v rozvojovém svûtû ménû riziková a více zisková neÏ zcela
nezávislé podnikání.

Rao [17] Microfranchising se t˘ká sítû mal˘ch, místnû vlastnûn˘ch a fiízen˘ch
úspû‰n˘ch podnikÛ, které jsou stvofieny pro replikování, nabízejí základní
zboÏí a sluÏby jako nadstavbu nad vytvofiené pracovní pfiíleÏitosti pro
nízko-pfiíjmové skupiny.

Sireau [19] Microfranchising nabízí dobfie zpracované podnikatelské systémy s jasnû
definovan˘mi pravidly, které minimalizují rizika a maximalizují pfiíjmy
v obzvlá‰tû tûÏkém kontextu rozvojového svûta.

Zdroj: vlastní, 2012

Spoleãné znaky v˘‰e uveden˘ch definic
microfranchisingu
Autorka uvádí v˘sledek anal˘zy definic microf-
ranchisingu ze studovan˘ch textÛ v podobû
spoleãn˘ch znakÛ tûchto definic:
� metoda podnikání/podnikatelsk˘ model;
� replikovatelnost;
� zamûfiení na rozvojov˘ svût;
� formát pfiizpÛsoben˘ chud˘m;
� místnû vlastnûné a fiízené podnikání;
� poskytování základního zboÏí a sluÏeb.

Shrnutím v˘‰e uvedeného je moÏné defino-
vat microfranchising v ãeském jazyce takto:
Microfranchising je podnikatelsk˘ model, kter˘
aplikuje znaky a koncepci tradiãního franchisin-
gu na malé podniky v rozvojovém svûtû. Je
zaloÏen na systemizaci a jednoduchém repliko-
vání fungujícího formátu podnikání následová-
ním ovûfien˘ch marketingov˘ch a provozních
konceptÛ.

5.1.1 „Spodní ãást“ ãi „dno pyramidy“
(Bottom of the Pyramid / Base of the
Pyramid (BoP))

Termín, kter˘ byl téÏ uvádûn ve vût‰inû ze stu-
dovan˘ch zdrojÛ vûnovan˘ch microfranchisin-
gu, je pojem “Bottom of the Pyramid” nebo také
“Base of the Pyramid” (BoP). Do ãeského jazy-
ka lze tento termín pfieloÏit jako „spodní ãást“,
„základna“ ãi „dno pyramidy“. Jde o tu nejniÏ‰í
vrstvu spoleãnosti, pro kterou jsou nejen v roz-
vojovém svûtû typické atributy jako chudoba,
hlad, neuspokojivé Ïivotní podmínky, bydlení,
vzdûlání a zdravotní péãe. Hledáme-li definice
pro termín „Bottom of the Pyramid“ lze jich
v angliãtinû nalézt nûkolik. Napfiíklad Prahalad
a Hart [16] definují BoP jako skupinu spodních
ãtyfi miliard obyvatel, ktefií Ïijí s pfiíjmem niÏ‰ím neÏ
1500 americk˘ch dolarÛ na rok, z nichÏ pfiibliÏ-
nû jedna miliarda Ïije za ménû neÏ 1 USD/den.
Dal‰í zdroje jako napfiíklad Shah [20] obsahují-
cí statistická data související s chudobou, uvá-
dûjí, Ïe v rozvojovém svûtû pfiibliÏnû tfii miliardy
lidí, coÏ je témûfi polovina svûtové populace,
“trpí nezamûstnaností a Ïijí za ménû neÏ dva
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a pÛl dolaru na den.” Dle databáze rozvojov˘ch
indikátorÛ Svûtové banky (World Bank Deve-
lopment Indicators), která uvádí procenta lidí na
svûtû na rÛzné úrovni chudoby, Ïije okolo 80 %
lidí za ménû neÏ 10 dolarÛ na den [18]. Chudo-
ba jako taková a Ïivot „na dnû socio-ekonomic-
ké pyramidy“ s sebou pfiiná‰ejí problémy jako
hlad, dûtskou úmrtnost z dÛvodu chudoby, pod-
v˘Ïivu dûtí, infekãní onemocnûní (hlavnû
HIV/AIDS a malárie), analfabetismus, nedosta-
teãn˘ ‰kolní systém a vzdûlání, nedostaãující
pfiístup k pitné vodû, nemoci zpÛsobené nedo-
statkem tekoucí ãisté vody, nedostateãn˘ pfií-
stup k zdravotnick˘m sluÏbám a s tím souvise-
jící epidemie a úmrtnost a je‰tû mnohé dal‰í.

5.2 Cíle microfranchisingu
Ze studovan˘ch zdrojÛ [3], [10], [12], [13], [16],
[17], [19], lze uvést i v˘sledek anal˘zy jejich
definic cílÛ microfranchisingu, které tyto zdroje
obsahují. Závûrem této anal˘zy je následující
definice cíle microfranchisingu autorky: obec-
n˘m cílem microfranchisingu je podporovat
hospodáfisk˘ rozvoj pomocí rozvíjení spolehli-
v˘ch podnikatelsk˘ch modelÛ, které mohou b˘t
replikovány podnikateli na úrovni „základny
socio-ekonomické pyramidy. Microfranchising
pomáhá fie‰it chudobu prostfiednictvím posky-
tování pracovních pfiíleÏitostí i tûm, ktefií postrá-
dají základní podnikatelské dovednosti. Právû
pfiedání podnikatelsk˘ch dovedností v rámci
replikovatelného konceptu v daném modelu
podnikání by mûlo fie‰it jednu z hlavních bariér
pro vstup do tohoto typu obÏivy. Microfranchi-
sing je povaÏován za moderní vznikající fie‰ení
globální chudoby. ¤e‰it chudobu znamená zaji-
stit svobodu a demokracii, mechanismy volné-
ho trhu, zamûstnanost, vzdûlání a systém ‰kol-
ství, zdravotnictví a prevenci, uspokojivé ubyto-
vání a Ïivotní a sociální podmínky obecnû. NíÏe
uvedená anal˘za a prÛzkum se dále zamûfiil na
vyhledání znakÛ a prokázání skuteãnosti, Ïe
microfranchisingové koncepty tyto cíle reálnû
sledují a plní.

5.3 Principy microfranchisingu
V dostupné literatufie jsou definovány tfii klíãové
principy microfranchisingu: replikace (také rep-
likovatelnost), udrÏitelnost a spoleãensk˘
dopad (napfi. [3], [10], [13]). Z teoretického
pohledu a v˘chodisek lze tyto principy vymezit
následovnû: 1) Replikovatelnost: microfranchi-
sing musí b˘t snadno replikovateln˘, a to pomocí

ovûfiené marketingové a provozní franchisingo-
vé koncepce. Replikace téÏ znamená, Ïe
v rámci sítû micro-franchisingov˘ch podnikatel-
sk˘ch jednotek, tato síÈ zachycuje nové trendy
na trzích a následnû inovace, které jsou rozvi-
nuty jedním micro-franchisantem a následnû
mohou b˘t snadno replikovány ostatními ãleny
sítû. 2) Pokud jde o princip udrÏitelnosti, tento
je dÛleÏit˘m principem v tom ohledu, Ïe „exis-
tuje mnoho chud˘ch lidí, ktefií za úãelem mic-
rofranchisingového podnikání ãerpají tzv. mik-
rofinanãní úvûry a mohli by neúspû‰nû provo-
zovat nûjak˘ imitaãní typ mikro-podnikání s níz-
k˘mi ziskov˘mi marÏemi a tím i pochybnou udr-
Ïitelností“ [12]. V˘sledek celé takové snahy by
byl naprosto opaãn˘ od cílového efektu úspû‰-
ného fie‰ení Ïivotní situace pomocí micro-fran-
chisingového podnikání. UdrÏitelnost naopak
pfiichází se ziskov˘m podnikáním s rentabilními
vyhlídkami v domorodém hospodáfiství. 3) Spo-
leãensk˘ dopad je viditeln˘ ve v‰ech modelech.
Nejde zde pouze o komerãní cíle, ale pfiede-
v‰ím o zlep‰ení Ïivota, zdraví a sociálních pod-
mínek. Vût‰ina microfranchisov˘ch konceptÛ
a institucí podporuje sociální chování jako je
nav‰tûvování ‰kol a v˘uka, získání vzdûlání za
úãelem budoucí práce, zamûstnání, péãe
o zdraví a prevence. Studium a anal˘za vybra-
ného vzorku microfranchisingov˘ch systémÛ
bylo mimo jiné cílenû zamûfieno na vyhledání
a potvrzení existence tûchto tfií principÛ (repli-
kovatelnost, udrÏitelnost, spoleãensk˘ dopad).
Závûrem této anal˘zy je, Ïe v‰echny tfii princi-
py jsou pfiítomny u v‰ech studovan˘ch microf-
ranchisingov˘ch konceptÛ.

5.4 Mikrofinancování
a mikroúvûrování

Mikrofranchising je ãasto spojen s pojmem mik-
rofinancování ãi mikroúvûr. Mikroúvûry zpfií-
stupÀují finanãní sektor i chud˘m vrstvám roz-
vojového svûta a pomáhají budovat nová pra-
covní místa [2]. Studie v Bangladé‰i prokázaly,
Ïe pfies 48 % klientÛ se díky mikroúvûrÛm
dokázalo vlastními silami dostat z chudoby [21].

6. Empirick˘ prÛzkum: pfiíklady
microfranchisingov˘ch konceptÛ

Cílem empirického prÛzkumu microfranchisin-
gov˘ch konceptÛ bylo získat a analyzovat infor-
mace o zamûfiení jejich aktivit a sestavit
seznam hlavních oblastí tûchto aktivit a misí
microfranchisingov˘ch konceptÛ. Jako zdroj dat
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pro prÛzkum byly pouÏity informace uvádûné
samotn˘mi microfranchisingov˘mi koncepty na
jejich webov˘ch stránkách a ve v˘roãních zprá-
vách. Byly analyzovány rÛzné informace, které
jsou o microfranchisingov˘ch konceptech uvá-
dûny. Cílenû byly vyhledány tyto informace:
oblast pÛsobení podnikatelsk˘ch aktivit, mise
a vize konceptu, cíle, rok zaloÏení, mûfiitelné
v˘sledky fungování jako poãty franchisantÛ
a provozoven, finanãní i nefinanãní v˘konnost
a poãet vytvofien˘ch pracovních míst. Jako
zdroj sekundárních dat byly pouÏity v první fázi
informace na webov˘ch stránkách konceptÛ,
v druhé fázi informace a data ve v˘roãních
zprávách konceptÛ.

V˘zkumné otázky pro tuto ãást prÛzkumu
znûjí:

A. V kter˘ch oblastech pomoci jsou microfran-
chisingové koncepty aktivní?

B. ¤e‰ení jak˘ch problémÛ spojen˘ch s chu-
dobou v rozvojovém svûtû uvádûjí microf-
ranchisingové koncepty explicitnû ve sv˘ch
misích?

V‰echny zji‰tûné informace byly autorkou
zpracovány a následnû rozdûleny do 14 skupin
dle hlavních oblastí aktivit microfranchisingo-
v˘ch konceptÛ a do 4 skupin dle misí microf-
ranchisingov˘ch konceptÛ. Tab. 2:  pfiedstavuje
shrnutí hlavních oblastí aktivit microfranchisin-
gov˘ch konceptÛ. Tab. 3:  uvádí shrnutí jejich
misí v souvislosti s fie‰ením problémÛ spojen˘ch
s chudobou v rozvojovém svûtû.

Tab. 2: Pfiíklady aktivit microfranchisingov˘ch konceptÛ

Oblast aktivit – ãinnost microfranchisingového konceptu Poãet

Dodávky potravin a zaji‰tûní v˘Ïivového hospodáfiství – v˘roba (a distribuce) 16

Management, manaÏerské vzdûlávání, vzdûlávání dospûl˘ch, vzdûlání pro podnikání, kariérní rozvoj, 
manaÏerské a finanãní poradenství, mikrofinancování 15

Ambulance, hygiena, lékafiská péãe, péãe o matku a dítû, prevence a zdravotnictví, plánování rodiny 
a reprodukce, vzdûlávání v oblasti zdraví 8

Dodávky technologií, techniky, komunikaãních sluÏeb a zafiízení (mobilní telefony, PC, internet, apod.) 8

Zemûdûlství, rozvoj zemûdûlství 8

Dodávky energií (elektrického proudu, svûtla, tepla) 7

Dodávky lékÛ, léãiv˘ch pfiípravkÛ, vakcinace, zdravotní prostfiedky a technika 7

Vzdûlávání dûtí a mladistv˘ch, základní a stfiední ‰kolství 7

Dodávky nepotravinového zboÏí - obleãení, domácí zafiízení apod. – v˘roba (a distribuce) 5

Bydlení, ubytování, stavebnictví 4

Dodávky vody, pitná voda 3

Marketing, noviny, inzerce, propagace, informace, jiné informaãní sluÏby 3

Ekologie, ekologická fie‰ení 2

Technologie, technologické vzdûlávání, IT vzdûlávání 2

Poãet studovan˘ch microfranchisingov˘ch konceptÛ: n = 70 Zdroj: vlastní, 2012

Pozn.: Nûkteré microfranchisingové koncepty vykazují více oblastí aktivit (napfiíklad oblast zdravotnické péãe vãetnû
distribuce zdravotnického materiálu a lékÛ, dodávky potravin a zemûdûlství), proto je souãet uveden˘ v sloupci Poãet
vût‰í neÏ 70.
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Tab. 3: Mise uvádûné microfranchisingov˘mi koncepty

Mise uvádûná microfrachisingov˘m konceptem Poãet

Boj proti chudobû, zmûna pfiístupu k boji proti chudobû 42

Zaji‰tûní lep‰ího Ïivota, nástroje pro zlep‰ení Ïivota lidí, zaji‰tûní pfiíleÏitostí pro lep‰í Ïivot 35

Vytvofiit podmínky a pfiíleÏitosti k zamûstnání a tím sniÏovat nezamûstnanost a chudobu 27

Nauãit lidi podnikat, vést vlastní podnik, vybudovat vlastní pfiíleÏitost k zamûstnání a obÏivû 18

Poãet sledovan˘ch microfranchisingov˘ch konceptÛ: n = 70 Zdroj: vlastní, 2012

Pozn.: Nûkteré microfranchisingové koncepty uvádûjí více misí, proto je souãet uveden˘ v sloupci Poãet vût‰í neÏ 70.

6.1Anal˘za geografické pfiítomnosti
microfranchisingov˘ch konceptÛ

Dal‰ím cílem empirického prÛzkumu microfran-
chisingov˘ch konceptÛ bylo analyzovat geogra-
fickou pÛsobnost jak poskytovatelÛ, tak pfiíjem-
cÛ microfranchisingov˘ch konceptÛ.

V˘zkumné otázky znûjí:
C. V kter˘ch zemích pÛsobí microfranchisingo-

vé koncepty?
D. V kter˘ch zemích je nejãetnûj‰í pfiítomnost

pfiíjemcÛ microfranchisingov˘ch konceptÛ?
E. Z kter˘ch zemí pocházejí poskytovatelé

microfranchisingov˘ch konceptÛ?

V˘sledky anal˘zy geografické pfiítomnosti
pÛsobících konceptÛ jsou uvedeny v Tab. 4
a Tab. 5. Z informací o studovan˘ch microfran-
chisingov˘ch konceptech je moÏné vysledovat,
jak jsou které zemû zastoupeny na stranû
poskytovatelÛ microfranchisingov˘ch konceptÛ
(tj. odkud tyto koncepty – franchisofii – pocháze-
jí), stejnû tak jako oblasti, kam tyto aktivity nej-
ãastûji smûfiují. Zemû, kde je moÏné nalézt nej-
více microfranchisingov˘ch pfiíkladÛ jako nástro-
jÛ tamûj‰í rozvojové pomoci, jsou zemû Subsa-
harské Afriky (Ghana, KeÀa), Asie (Bangladé‰,
Filipíny, Indie) a Latinské Ameriky (Bolívie, Brazí-
lie, Ekvádor, Guatemala, Honduras, Chile,
Kolumbie, Mexiko, Nikaragua, Peru), viz Tab. 4.

Tab. 4: 
Zemû s nejãetnûj‰í pfiítomností microfranchisingov˘ch konceptÛ – pfiíjemci – 
poãet fungujících microfranchisingov˘ch konceptÛ v zemi

Zemû, kde jsou pfiítomni pfiíjemci microfranchisingov˘ch konceptÛ Poãet 
konceptÛ
v zemi

Indie 11

Mexiko 9

Filipíny, Ghana 7

Bangladé‰, Guatemala, Nikaragua 6

Bolívie, Brazílie, Ekvádor, Honduras, KeÀa, Kolumbie, Panama, Portoriko, Rwanda, V˘chodní Afrika, 
Západní Afrika 5

âína, FidÏi, JiÏní Afrika, Pákistán 4

Dominikánská Republika, Haiti, Salvador 3

Izrael 2

Madagaskar, Maroko, Senegal 1

Poãet sledovan˘ch microfranchisingov˘ch konceptÛ: n = 70 Zdroj: vlastní, 2012

Pozn.: Souãet sloupce je men‰í neÏ 70, naopak po vynásobení poãtu konceptÛ v zemi poãtem zemí se shodn˘m
poãtem konceptÛ je ãíslo vût‰í 70, to proto, Ïe nûkteré koncepty se objevují u pfiíjemcÛ ve více zemích najednou.
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Jak uvádí tabulka Tab. 5, na stranû pÛvod-
ních poskytovatelÛ konceptÛ je velmi mnoho
subjektÛ pfiímo z rozvojov˘ch zemí. Jsou to nej-
ãastûji rozvojové zemû v tomto pofiadí a zastou-
pení: Indie (13 pÛvodních microfranchisingo-
v˘ch systémÛ - franchisorÛ), Mexiko (8) a Filipí-
ny (7), Bangladé‰ (5), KeÀa (4) a JiÏní Afrika
(3), Brazílie, Ekvádor, Indonésie, Peru, Salva-
dor (v kaÏdé zemi po dvou konceptech). Na
stranû franchisorÛ z rozvinut˘ch zemí pÛvod
konceptÛ pochází nejãastûji ze Spojen˘ch státÛ
americk˘ch (7), Spojeného království (2)
a Skandinávie (2). Dále pak z Japonska (1)
a Francie (1). Microfranchisingové systémy,
které jsou pÛvodem z rozvinut˘ch ekonomik,
mífií do rÛzn˘ch rozvojov˘ch zemí. Pro ty kon-
cepty, které mají pÛvod v nûjaké rozvojové eko-
nomice, je typické, Ïe rovnûÏ pfiíjemci licence
(microfranchisanti) tûchto systémÛ jsou ve vût-
‰inû z té samé zemû. V˘jimka existuje u nûko-
lika konceptÛ pÛvodem z Indie, které pÛsobí
i v jin˘ch nedomácích destinacích, jako napfií-
klad v Ghanû, Keni, na Filipínách a v dal‰ích.

7. Téma rozvojové pomoci v âeské
republice

Pfied tím neÏ bude pfiikroãeno k v˘sledkÛm
v˘zkumu t˘kajícího se povûdomí a znalosti
tématu microfranchisingu v âeské republice, je
vhodné popsat v˘chodiska a stanoviska, která
zaujímá âeská republika k tématu rozvojové
pomoci jako takové.

âeská republika zapoãala skuteãné aktivity
v oblasti rozvojové pomoci v roce 1995, jak

uvádí napfiíklad Kohout [11]. Zahraniãní rozvojová
pomoc je souãástí zahraniãní politiky âR.
âeská republika je aktivní v politice rozvojové
spolupráce, ale dle slov Kohouta, „nejsme roz-
vojoví romantici“. V‰eobecnû se zde rozumí, Ïe
primární odpovûdnost za rozvoj je v rukou roz-
vojov˘ch zemí sam˘ch. Ty jsou odpovûdné za
vytvofiení legislativního a právního rámce, kter˘
má zajistit pfiedev‰ím dostateãnou právní
ochranu hlavnû pro zahraniãní investice. Je
podporována my‰lenka vût‰í podpory obchodu,
ne ve smyslu postavení obchodu a pomoci proti
sobû, n˘brÏ podpory „aid for trade“ (pomoci
obchodu), podpory institucí a rámcÛ podmínek,
tak aby zvy‰ovaly pfiítok zahraniãních investic
do rozvojov˘ch zemí za úãelem tvorby regio-
nálního obchodu a potenciálního zapojení do
svûtového obchodu.

V âeské republice existuje nûkolik institucí
aktivních v oblasti zahraniãní rozvojové pomoci,
jak uvádí napfiíklad Hork˘ [5] nebo [9]. Zaprvé,
je to Ministerstvo zahraniãních vûcí (MZV), kte-
ré je odpovûdné za koordinaci systému a pre-
zentaci koncepãních materiálÛ. Od roku 2003
bylo vytvofieno specializované oddûlení za úãe-
lem plnûní tûchto úkolÛ, Oddûlení pro rozvojo-
vou spolupráci a humanitární pomoc. Od roku
2008 byla zaloÏena také dal‰í instituce, Rada
pro zahraniãní rozvojovou spolupráci. Ta je
platformou pro péãi o koherenci politik pro roz-
voj a je v organizaci MZV. Její role je spí‰e
koordinaãní a poradenská. Dal‰í dvû instituce:
âeská rozvojová agentura a âeské fórum 
pro rozvojovou spolupráci sdruÏují neziskové

Tab. 5: 
Zemû s nejãetnûj‰í pfiítomností pÛvodcÛ microfranchisingov˘ch konceptÛ – 
poskytovatelé konceptÛ – franchisofii

Zemû, odkud pochází poskytovatel microfranchisingového konceptu Poãet 
poskytovatelÛ 
z dané zemû

Indie 13

Mexiko 8

Filipíny, USA 7

Bangladé‰ 5

KeÀa 4

JiÏní Afrika 3

Brazílie, Ekvádor, Indonésie, Peru, Salvador, Skandinávie (Nor, ·vé), UK 2

Francie, Ghana, Guatemala, Japonsko, Kostarika, Maroko, Tanzánie, Thajsko, Uganda 1

Poãet sledovan˘ch microfranchisingov˘ch konceptÛ: n = 70 Zdroj: vlastní, 2012

Pozn.: Po vynásobení poãtu konceptÛ v zemi poãtem zemí se shodn˘m poãtem konceptÛ je ãíslo rovno 70.
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organizace a akademické instituce. Jen jeden
orgán je zaloÏen na podnikatelském pfiístupu, a to
Platforma podnikatelÛ pro zahraniãní rozvojovou
spolupráci, av‰ak o jakékoli jejich aktivitû kdekoli
nejsou oficiálnû dostupné Ïádné informace.

7.1 Povûdomí ãesk˘ch obãanÛ
o rozvojové spolupráci

Publikace analytického centra Glopolis z roku
2009 [8] podrobuje kritickému pfiezkumu eko-
nomick˘, dárcovsk˘ a politick˘ profil âeské
republiky ve vztahu k rozvojov˘m zemím, vãet-
nû vefiejného vnímání rozvojové spolupráce.
Cílem uvedené publikace bylo získat mezi
organizacemi obãanské spoleãnosti a dal‰ími
aktéry ãeské rozvojové spolupráce podporu pro
‰ir‰í okruh témat a aktivit, neÏ je tradiãnû spo-
jován s rozvojovou pomocí. Zámûrem Glopolis
je a autorÛm jde o to, zmûnit pfiístup k rozvojo-
vé spolupráci a navrhnout dal‰í ãi novou rozvo-
jovou agendu, která jde za rámec tradiãní deba-
ty, orientované na pomoc, a zamûfiuje svou
pozornost na ekonomické procesy a resortní poli-
tiky, které mají na rozvoj mnohem vût‰í dopady.
Publikace [8] prezentuje mimo jiné v˘sledky prÛ-
zkumu mezi ‰irokou vefiejností, kter˘ v roce
2008 provedlo Ministerstvo zahraniãních vûcí.
Cílem prÛzkumu bylo zmapovat úroveÀ infor-
movanosti a povûdomí ‰iroké vefiejnosti o ofici-
ální rozvojové spolupráci âeské republiky, ale
také zjistit preference ãesk˘ch obãanÛ s ohle-
dem na pfiíjemce a formy poskytované rozvojo-
vé pomoci. V˘sledky prÛzkumu ukazují, Ïe 55
% obyvatel má povûdomí o rozvojové pomoci
a zajímalo by je dozvûdût se více, téÏ podporu-
jí takov˘ program. 33 % dotazovan˘ch vûdí jen
ãásteãnû, jsou spokojení s tím, co vûdí a nesou-
hlasí se zvy‰ováním úrovnû této pomoci. 12 %
ví jen velmi málo, nechtûjí Ïádné dal‰í informa-
ce a myslí si, Ïe je vydáváno pfiíli‰ mnoho pro-
stfiedkÛ. Tyto v˘sledky ukazují jasnû korelaci
mezi úrovní znalostí o rozvojové pomoci a vÛlí
podílet se na ni, podporovat ji a dozvûdût se
o ní více. V˘zkumy [9] ukazují, Ïe v ãeské vefiej-
nosti existuje základní povûdomí o ‰ir‰ích sou-
vislostech rozvojové problematiky. Lidí, kter˘m
otázka rozvoje chud˘ch zemí není lhostejná
a ktefií jsou otevfieni pfiílivu nov˘ch informací, je
(dle provedeného v˘zkumu a mediální anal˘zy)
více neÏ polovina. Znaãná ãást populace
poptává více informací o rozvojov˘ch otázkách.
Z tûchto v˘sledkÛ by se dalo usuzovat, Ïe

podobná situace a korelace by existovala,
pokud bychom uvaÏovali jako pfiedmûtné téma
microfranchisingu.

8. Empirick˘ prÛzkum na téma
microfranchising v ãeské
populaci

JiÏ bylo zmínûno, Ïe k tématu microfranchisin-
gu v âeské republice, konkrétnû v ãeském
jazyce, nejsou dostupné Ïádné informace. Toto
zji‰tûní plnû koresponduje s v˘sledky dotazní-
kového prÛzkumu, kter˘ byl autorkou proveden
za úãelem publikování jeho v˘sledkÛ v tomto
ãlánku. Autorka vytvofiila krátkou anketu a pro-
vedla dotazníkové ‰etfiení. Cílem prÛzkumu bylo
analyzovat úroveÀ informovanosti a povûdomí
ãeské ‰iroké vefiejnosti o tématu microfranchi-
singu. Dotazování probûhlo v nûkolika podsku-
pinách populace. Celkov˘ poãet respondentÛ
dotazníku je 356 osob, zahrnuje Ïeny a muÏe,
s dosaÏen˘m nejvy‰‰ím základním, stfiedním
i vysoko‰kolsk˘m stupnûm vzdûlání, pocházejí-
cí z nûkolika rÛzn˘ch mûst âeské republiky
vãetnû hlavního mûsta Prahy. PrÛzkum byl pro-
veden vícero zpÛsoby, za pouÏití online dotazníku
dostupného na webu a pfies odkaz v e-mailu,
osobního dotazování (tazatel, respondent)
a telefonického dotazování.

V˘zkumné otázky empirického v˘zkumu
v ãeské populaci znûjí:
A. Sly‰eli a znají lidé v âeské republice pojem

microfranchising? 
B. Vûdí, co tento pojem znamená?
C. Pokud znají definici pojmu microfranchi-

sing, jak˘ na nûj mají názor? Vûfií, Ïe by to
mohl b˘t nástroj fie‰ící problémy v rozvojo-
v˘ch zemích?

Krátk˘ dotazník obsahoval tfii otázky. První
z otázek byla uzavfiená s moÏností odpovûdi
ano – ne. Tato otázka smûfiovala k zji‰tûní,
zdali respondent nûkdy sly‰el pojem microfran-
chising a tedy ví, co tento pojem znamená.
Druhá otázka byla otevfiená, jejímÏ cílem bylo
zjistit, jak lidé pojmu microfranchising rozumí
a jak by ho definovali. V tfietí uzavfiené otázce
byl respondentÛm v úvodu struãnû pfiedstaven
pojem microfranchising a nabídnuty tfii moÏnos-
ti odpovûdi pro volbu názoru, jak˘ respondent
na takov˘ nástroj má. V˘sledky dotazování jsou
uvedeny v tabulkách Tab. 6, Tab. 7  a Tab. 8. 
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Tab. 6: Otázka zji‰Èující znalost pojmu „microfranchising“ a v˘sledky

Otázka ã. 1: Sly‰el/a jste nûkdy pojem „microfranchising“ a vûdûl/a byste tedy, co tento pojem vyjadfiuje? 

Ano (ve smyslu, pojem jsem sly‰el/a, vím, co pojem vyjadfiuje) 2

Ne (ve smyslu, ne, nikdy jsem tento pojem nesly‰el/a a nevím tedy, co vyjadfiuje) 354

Celkem poãet respondentÛ v n 356

Zdroj: vlastní, prÛzkum proveden˘ autorkou, fiíjen 2012

Tab. 7: Otázka zji‰Èující znalost v˘znamu pojmu microfranchising a v˘sledky

Otázka ã. 2: Co znamená pojem „microfranchising“? Nebo co si myslíte, Ïe se pod tímto pojmem skr˘vá?

Z respondentÛ, ktefií odpovûdûli „ano“ na otázku ã. 1 (n1 = 2):

Odpovûì respondenta 1: mikro modely franchisingov˘ch podnikatelsk˘ch 
konceptÛ pouÏívané v chud˘ch zemích

Odpovûì respondenta 2: franchising v rozvojov˘ch zemích

Seskupení typÛ odpovûdí respondentÛ, ktefií pojem microfranchising nikdy nesly‰eli a nevûdí, co to je, 
tj. odpovûdûli „ne“ na otázku ã. 1 (n2 = 354)

Nejãastûj‰í typy odpovûdí: Poãty odpovûdí Relativní ãetnosti 
(ãetnosti) v procentech

Opravdu nevím, nechci jen hádat. 253 71 %

Nûjak˘ typ malého franchisingu, jako nûjaké malé sítû, 41 12 %
malé restaurace, atd.

Franchising jako pfiedmût studia v mikroekonomii. 26 7 %

Franchising, kter˘ by vyÏadoval jen malou investici. 34 10 %

Celkem poãet respondentÛ v n2 354 100 %

Zdroj: vlastní, prÛzkum proveden˘ autorkou, fiíjen 2012

Z typÛ odpovûdí na otázku v Tab. 7 je vidût,
Ïe povûdomí lidí o pfiíbuzném pojmu franchising
je pomûrnû uspokojivé (respondenti sami tento
pojem uÏijí a k nûmu zkusí doplnit svÛj tip na to,
co je to microfranchising). Na druhé stranû
v˘sledky tohoto prÛzkumu jsou pomûrnû tristní,
pokud se podíváme na údaj, kolik respondentÛ
zná pojem „microfranchising“. Pfiedev‰ím proto,
pokud bychom uvaÏovali, Ïe bude existovat
korelace mezi povûdomím o tématu a zájmem
o toto téma, jako tomu bylo u v˘sledkÛ prÛzku-
mu na téma rozvojové pomoci v âeské popula-
ci, jak popsáno v˘‰e v ãásti 7.1. JelikoÏ autor-
ka prÛzkumu zná profily respondentÛ (prÛzkum
provádûn osobnû autorkou, respondenti nebyli
anonymní, ale zámûrnû vybraní) je zajímavé
zmínit, Ïe jeden z respondentÛ z dvou (n1 = 2),
ktefií znali odpovûì na otázku ã. 1, je studen-
tem mezinárodních vztahÛ, obor rozvojová eko-
nomika, a absolvoval stáÏ na zahraniãní univer-
zitû v rámci vzdûlávacího programu Erasmus,

odkud zná tento pojem. Druh˘ z respondentÛ
znající odpovûì je téÏ osoba s V· vzdûláním,
která V· absolvovala jiÏ pfied více neÏ deseti
lety a je zamûstnána na Ministerstvu zahraniã-
ních vûcí v âeské republice a osobnû se úãast-
nila programu rozvojové pomoci ve státû Zair
v roce 2005–2006 a pojem microfranchising
zná z mezinárodní konference. Z odpovûdí
druhé skupiny respondentÛ (n2 = 354), ktefií
pojem microfranchising nesly‰eli a neznají, lze
vysledovat, Ïe 71 % respondentÛ opravdu neví
a neodvaÏuje se ani tipovat. Lze usuzovat, Ïe
tûmto respondentÛm ani pfii spojení slov mikro
a franchising nevyvstává na mysl Ïádná asoci-
ace, pravdûpodobnû ani nemusejí znát v˘znam
tûchto slov. Ti, ktefií odpovûdûli jedním z ostat-
ních tfií typÛ odpovûdí (celkem 101, tj. 29 % res-
pondentÛ), znají minimálnû pojem franchising
a vûdí, co si pod ním mají pfiedstavit. Z hlub‰í
anal˘zy profilÛ tûchto respondentÛ bylo zji‰tû-
no, Ïe v‰ichni tito respondenti (101, resp. 29 %)
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patfií do vûkové skupiny od 30 do 49 let a mají
vysoko‰kolské vzdûlání.

V rámci tfietí otázky v dotazníkovém ‰etfiení
byl respondentÛm microfranchising jako 
koncept a nástroj rozvojové pomoci struãnû

pfiedstaven. Byl zji‰Èován jejich názor na tento
nástroj. Respondenti mûli moÏnost v˘bûru ze tfií
odpovûdí. V˘sledky této otázky jsou uvedeny
v tabulce Tab. 8.

Tab. 8: 
Otázka zji‰Èující názor respondentÛ na microfranchising a v˘sledky odpovûdí 
v závislosti na vûkov˘ch skupinách

„Microfranchising je typ nástroje pro pomoc v rozvojov˘ch zemích, kde je vyuÏíván fungující podnikatelsk˘
koncept pro podnikání soukromé osoby, tak aby této osobû zajistil zamûstnání a obÏivu a mûl nûjak˘ pfií-
nos i pro dal‰í obyvatele v dané rozvojové oblasti. Jak˘ je Vá‰ názor na takov˘to pfiístup k rozvojové pomo-
ci? Vûfiíte, Ïe by mohl b˘t efektivním fie‰ením nûkter˘ch problémÛ v rozvojov˘ch zemích namísto nebo vedle
oficiální rozvojové pomoci poskytované vládami a rÛzn˘mi mezinárodními organizacemi?“

Odpovûdi na otázku Vûková skupina

do 29 let % 30-49 let % 50 a více let % Souãty %

Vûfií, Ïe mÛÏe fungovat 
nezávisle na oficiální 91 60,26 35 23,18 25 16,56 151 42,66
rozvojové pomoci.

Vûfií, Ïe mÛÏe fungovat 
za podpory oficiální 14 12,50 86 76,79 12 10,71 112 31,64
rozvojové pomoci.

Nevûfií, Ïe mÛÏe fungovat. 10 10,99 28 30,77 53 58,24 91 25,71

Souãty 115 32,49 149 42,09 90 25,42 354 100,00

Zdroj: vlastní, prÛzkum proveden˘ autorkou, fiíjen 2012

Pro promûnné v Tab. 8 byl proveden chí-
kvadrát test nezávislosti. Byla testována hypo-
téza H0: odpovûdi na otázku jsou nezávislé na
vûkové skupinû oproti hypotéze H1: znaky jsou
závislé. Chí-kvadrát test nab˘vá hodnoty
162,970, hodnota P-value (rovna 0,0000) je
men‰í neÏ 0,05, mÛÏeme tedy s 95% spolehli-
vostí zamítnout hypotézu o nezávislosti a pfiijí-
máme hypotézu o závislosti promûnn˘ch.
Vypoãtené hodnoty kontingenãních koeficientÛ
(CramérÛv koeficient kontingence je roven
0,4798, PearsonÛv koeficient kontingence je
roven 0,4836) naznaãují stfiednû silnou závis-
lost odpovûdí na otázku na vûkové skupinû ve
sledovaném v˘bûrovém souboru.

Pfii podrobnûj‰í anal˘ze profilu respondentÛ
z hlediska vûku lze vysledovat následující jevy:
Závislost se projevuje zejména v tom, Ïe s ros-
toucím vûkem klesá podíl respondentÛ, ktefií
vûfií, Ïe tento nástroj mÛÏe v rozvojov˘ch
zemích fungovat i nezávisle na oficiální rozvo-
jové pomoci. SdruÏené relativní ãetnosti ukazu-
jí, Ïe ve skupinû do 29 let vûfií ve fungování

tohoto nástroje nezávisle na oficiální rozvojové
pomoci 60,26 %, coÏ je v˘raznû více neÏ ve
skupinû od 30 do 49 let (23,18 %) a ve skupinû
50 a více let (16,56 %). Ve vûkové skupinû do
29 let je naopak nejménû respondentÛ, ktefií
tomuto nástroji v rozvojov˘ch zemích nevûfií
(10,99 %). Naopak lidé star‰í, vûková skupina
od 30 do 49 let (30,77 %) a vûková skupina 50
let a více (58,24 %), nevûfií, Ïe tento nástroj
mÛÏe fungovat, coÏ naznaãuje, Ïe ãím star‰í
jsou lidé, tím více jsou vÛãi tomuto nástroji
skeptiãtí. Ve vûkové skupinû 30 aÏ 49 let se
objevuje v˘raznû nejvût‰í poãet lidí (76,79 %),
ktefií vûfií, Ïe microfranchising mÛÏe fungovat
za podpory oficiální rozvojové pomoci.

Podobnou anal˘zu závislosti promûnn˘ch
autorka provádûla i pfii pouÏití nejvy‰‰ího
dokonãeného vzdûlání jako nezávisle promûn-
né, kde sice téÏ byla zamítnuta hypotéza
o nezávislosti a byla pfiijata hypotéza o závis-
losti postoje respondentÛ k tomuto nástroji na
vzdûlání. Závislost v‰ak byla vcelku slabá.
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Závûr

Tento pfiíspûvek pfiedstavil v˘sledky re‰er‰e
literatury a zdrojÛ na téma microfranchisingu,
z nichÏ v‰echny byly dostupné pouze v cizím
jazyce jako publikace zahraniãních autorÛ.
Tématu microfranchisingu se nevûnovala dopo-
sud Ïádná publikace v ãeském jazyce. Nulová
dostupnost informací o microfranchisingu
v ãesk˘ch zdrojích koresponduje i s v˘sledky
prÛzkumu o informovanosti a povûdomí o tomto
pojmu na vzorku ãeské populace. Tento fakt
autorka pfiedpokládala, nízká informovanost
byla potvrzena a byla dal‰ím v˘chodiskem
a dÛvodem pro publikaci tohoto pfiíspûvku,
jehoÏ cílem bylo pfiedstavit tento koncept jako
nástroj rozvojové pomoci v prvním originálním
ãeském zdroji.

Anal˘za dat a dostupn˘ch informací ze 70
studovan˘ch pfiíkladÛ microfranchisingov˘ch
konceptÛ pfiedstavila shrnutí zamûfiení jejich
aktivit, misí a geografické pÛsobnosti tûchto
konceptÛ. Dle provedené re‰er‰e jak literatury,
tak sbûru dat ze studovan˘ch konceptÛ bylo
konstatováno, Ïe microfranchisingové koncep-
ty naplÀují jak ve sv˘ch misích, tak v uvádûn˘ch
aktivitách, proklamované principy i atributy,
které jsou obsaÏeny v mnoha definicích microf-
ranchisingu jako rozvojového nástroje ve zdro-
jích od rÛzn˘ch autorÛ.

V‰echny studované koncepty microfranchi-
singového podnikání jsou, co do geografické
pÛsobnosti, zamûfieny na rozvojové regiony.
Informace uvádûné na webov˘ch stránkách
i v závûreãn˘ch zprávách rÛzn˘ch microfran-
chisingov˘ch konceptÛ prokazují v rozvojov˘ch
zemích úãinnost tûchto nástrojÛ, kde microfran-
chisingov˘ model poskytuje moÏnost sebereali-
zace pro samostatné podnikatele, vytváfií nová
pracovní místa a pfiiná‰í na trh nabídku potfieb-
n˘ch statkÛ a sluÏeb tûm, ktefií je potfiebují.
V této souvislosti byly pro porovnání nûkolikrát
zmínûny ménû úãinné a v posledních letech
ãasto kritizované nástroje tradiãní a oficiální
rozvojové pomoci vlád a mezinárodních organi-
zací. Oficiální pomoc i pfies vysoké investované
finanãní ãástky ãasto nesplÀuje stanovené cíle.

Autorka dále provedla empirick˘ prÛzkum
na vzorku obyvatel âeské republiky, kter˘ byl
zamûfien na povûdomí o microfranchisingu
a zji‰tûní názoru na tuto formu rozvojové pomo-
ci mezi respondenty. V˘sledky tohoto prÛzku-
mu prokázaly velkou míru neznalosti tohoto

tématu. PrÛzkum názorÛ na microfranchising
po jeho struãném pfiedstavení ukázal, Ïe s ros-
toucím vûkem narÛstá skeptiãnost vÛãi tomuto
nástroji.

Microfranchising není pfiedstaven jako jedin˘
úãinn˘, bezchybn˘ a samospasn˘ nástroj rozvo-
jové pomoci, av‰ak pravdou zÛstává, Ïe státní,
vládní a oficiální modely, ãasto velmi rigidní,
byrokraticky pfietíÏené a spojené s korupcí, by
se mohly inspirovat z úãinnûj‰ích modelÛ, s fun-
gujícím systémem, replikovateln˘m a finanãnû
udrÏiteln˘m, kterého pouÏívají právû microfran-
chisingové podnikatelské koncepty. Microfran-
chising jako podnikatelsk˘ koncept na stranû
jedné a vládní, institucionální a oficiální meziná-
rodní rozvojová pomoc na stranû druhé, nemu-
sí rozhodnû stát oddûlenû nebo b˘t vnímány
jako stojící proti sobû. Cílem obou je zmírÀovat
chudobu, pomáhat chud˘m obyvatelÛm tûch
nejchud‰ích regionÛ a podpofiit jejich hospodáfi-
sk˘ rÛst.

Zajímav˘m smûrem dal‰ího prÛzkumu by
byla anal˘za a navrÏení propojení a spolupráce
obou smûrÛ rozvojové pomoci a sledování jejich
dopadu na v˘sledky a splnûní stanoven˘ch cílÛ.
Oblastí dal‰ího v˘zkumu by dále mohlo b˘t
detailní a plo‰né mûfiení úãinnosti microfranchi-
singov˘ch aktivit dle pfiedem stanoven˘ch indi-
kátorÛ v porovnání se stejn˘m mûfiením úãin-
nosti programÛ oficiální a vládní rozvojové
pomoci. Na základû získání tûchto dat a porov-
nání úãinnosti od sebe oddûlen˘ch modelÛ
s úãinností modelÛ spojen˘ch by mohlo b˘t sle-
dováno a prokázáno, jestli spojení siln˘ch strá-
nek obou pfiístupÛ mÛÏe do budoucnosti pfiiná-
‰et potfiebné synergie a nov˘ smûr a cesty lep‰í
a úãinnûj‰í rozvojové pomoci.
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Abstract

MICROFRANCHISING: A NEW TOOL OF DEVELOPMENT AID
Vendula Macháãková

This paper introduces the topic of microfranchising as a new tool of development aid.
Microferanchising should be more effective and impactful on lives of individuals than traditional and
official development aid of international and governmental institutions which is often critised for its
low efficiency over the last fifty years of their existence. The paper focuses on microfranchising
definition, missions, features and geographical presence of existing microfranchising concepts. It
reflects current status and compiles available information sources and literature dedicated to
microfranchising. The available literature and its authors offer the model of microfranchising as one
of the supportive solutions based on self-reliance and entrepreneurship. The article provides
a summary of findings from author’s research conducted among seventy sample cases of existing
microfranchising concepts in the developing world. There are several objectives that this paper
shall fulfill. The first objective is to create and publish the very first original Czech written source of
information introducing the concept of microfranchising. There has been nothing written and
published before and therefore mainly nearly not even known about microfranchising in the Czech
Republic. Therefore, and this is the second objective, it should create an informative summary of
microfranchising as a new development tool, introduce its definition, features, missions and
geographical presence to prove evidence of its existence in the developing world. The third
objective is to prove the presumption of the author that the awareness of the topic of
microfranchising in the Czech society would be very low. The awareness of microfranchising was
studied in an empirical research, which was a survey conducted by the author in autumn 2012 on
a sample of 356 Czech respondents. This survey proved extremely low awareness, so the
assumption of correlation between lack of information available and knowledge in the society about
this topic was confirmed. Therefore this paper, being a first Czech original source should be of
a relevant value.

Key Words: Microfranchising, development aid effectiveness, entrepreneurship in the
developing world, developing regions, developmental state.

JEL Classification: O1, O2, M14, M19.
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Úvod

Na urãovanie poistného v neÏivotnom poistení
neexistuje univerzálna metóda ani metodika.
Spôsoby v˘poãtu jednotliv˘ch poisÈovní sa
v technike kalkulovania poistného viac ãi menej
lí‰ia.

Pri kalkulácii poistného sa vychádza buì
z prognózovania celkového poistného v uvaÏo-
vanej tarifnej skupine za urãité poistné obdobie
(najãastej‰ie jeden rok), alebo z prognózovania
ukazovateºov, pomocou ktor˘ch moÏno poistné
vyjadriÈ. 

Produkty poisÈovní kryjú ‰irokú ‰kálu rizík
neÏivotného charakteru a pri poistnej udalosti
eliminujú finanãné dôsledky poisten˘ch súkrom-
n˘ch osôb a podnikateºsk˘ch subjektov. Hava-
rijné poistenie a povinné zmluvné poistenie
zodpovednosti za ‰kodu spôsobenú prevádzkou
motorového vozidla (ìalej struãne PZP MV) má
v˘znamn˘ podiel na neÏivotnom poistení v Slo-
venskej republike (SR), rovnako ako v mno-
h˘ch in˘ch krajinách Európy a sveta. V roku
2011 dosiahlo technické poistné v SR za PZP
MV 293 401 tis. € a jeho podiel 30,25 % na
technickom poistnom bol najvy‰‰í zo v‰etk˘ch
odvetví neÏivotného poistenia.

Poãet 11 poisÈovní na slovenskom trhu PZP
MV bol v roku 2011 rovnak˘ ako v predo‰lom
období a poãet poistn˘ch zmlúv pri tomto poi-
stení dosiahol 2 192 223 kusov. Oproti pred-
chádzajúcemu roku je to nárast takmer o 10 %,
v absolútnom vyjadrení o 197 825 zmlúv. Nap-
riek tomu mal˘ poistn˘ trh núti poisÈovne v boji
o klientov podhodnocovaÈ v˘‰ku poistného, ão
sa môÏe prejaviÈ v rastúcej ‰kodovosti.

·kodovosÈ, resp. ‰kodová kvóta, ktorá je
definovaná ako podiel celkového poistného
plnenia a celkového poistného, pre poistenie
PZP MV má obvykle rozsah od 40 % do 60 %.
·kodovosÈ vypovedá o v˘nosnosti (ãi stratovosti)

poistenia. S pribliÏovaním sa k jednotke je
poistné menej postaãujúce na v˘platu poist-
n˘ch plnení. Táto skutoãnosÈ signalizuje, Ïe
treba pristúpiÈ k prehodnoteniu v˘‰ky poistného
pre nasledujúce obdobia.

Celková ‰kodovosÈ na slovenskom trhu
PZP MV v roku 2011 mierne stúpla na 57,13 %.
Vysokú ‰kodovosÈ vykazovali AXA poji‰Èovna,
poboãka poisÈovne z iného ãlenského ‰tátu –
83,21 %, Generali Slovensko poisÈovÀa, a. s. –
69,41 % a KOOPERATIVA poisÈovÀa, a. s.
Vienna Insurance Group – 65,69 %. Tieto tri
poisÈovne spoloãne mali v roku 2011 znaãn˘
podiel na technickom poistnom v PZPMV v SR,
aÏ 45,06 %.

Uvedené skutoãnosti sú dôvodom, pre ktor˘
sme sa rozhodli posúdiÈ primeranosÈ v˘‰ky
poistného v siedmich poisÈovniach, ktoré mali
v roku 2011 trhov˘ podiel 94,35 % na sloven-
skom poistnom trhu PZP MV vyuÏitím tzv. empi-
rickej bayesovskej teórie kredibility. Je to súbor
postupov a techník na v˘poãet a systematickú
úpravu v˘‰ky poistného pri krátkodob˘ch poist-
n˘ch zmluvách, ktoré vyuÏívajú dva zdroje úda-
jov: údaje z vlastného portfólia poistiek a údaje
z cudzích, porovnateºn˘ch zdrojov. [4], [7]

1. Pojem kredibilné poistné
Tzv. kredibilné, resp. vierohodné poistné sa
urãuje ako lineárna kombinácia poistného,
urãeného z údajov z vlastného rizika (portfólia
poistiek) a poistného, urãeného na základe
informácií z podobn˘ch rizík. [10], [11]

V˘ber teórie kredibility moÏno odôvodniÈ
t˘m, Ïe patrí medzi tzv. experience-rating tech-
niky (techniky skúsenostného tarifovania) t.j.
techniky, ktorá rie‰i problémy z minul˘ch skú-
seností s cieºom nájsÈ správnu tarifu.

Bühlmannov-Straubov model [1], [2], [9] je
najdôleÏitej‰ím modelom v modernej teórii kre-
dibility a zároveÀ najviac vyuÏívan˘m modelom

SPÔSOB PERMANENTNEJ ÚPRAVY V¯·KY
POISTNÉHO V NEÎIVOTNOM POISTENÍ
Ján Gogola
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v poistnej praxi. MoÏno ho pouÏiÈ priamo na
stanovenie netto poistného, alebo pomocou
neho moÏno získaÈ kredibiln˘ odhad dvoch
základn˘ch zloÏiek poistného, a to ‰kodovej
frekvencie a priemernej v˘‰ky poistn˘ch plnení.
[8] V tomto ãlánku sa vyuÏíva Bühlmannov-
Straubov model na odhad netto poistného.

Tento model môÏeme aplikovaÈ na perma-
nentnú úpravu v˘‰ky poistného v siedmich
poisÈovniach v SR, ktoré ponúkajú PZP MV. Do
roku 2001 mala na poskytovanie PZP MV
monopol Allianz Slovenska poisÈovÀa, odvtedy
sa v‰ak trh liberalizoval a na poistn˘ trh PZP
MV postupne vstupovali ìal‰ie a ìal‰ie poisÈov-
ne. V‰etky nové poisÈovne museli pri vstupe na
tento trh pri stanovení poistného vychádzaÈ
z cudzích údajov a postupne získavaÈ a vyuÏí-
vaÈ aj údaje vlastné. Konkrétna metóda v˘po-
ãtu poistného je pre kaÏdú poisÈovÀu internou
záleÏitosÈou, o ktorej poisÈovne verejnosÈ nein-
formujú.

My pre v‰etky poisÈovne a pre kaÏd˘ kalen-
dárny rok v období 2006–2011 pouÏijeme Bühl-
mannov-Straubov model pre stanovenie tzv.
kredibilného poistného s cieºom posúdiÈ prime-
ranosÈ v˘‰ky poistného. Kredibilné poistenie je
lineárnou kombináciou 

(1)

kde Pind je poistné, urãení na základe vlastn˘ch
údajov individuálnej poisÈovne a Pkol je poistné,
urãené na základe údajov v‰etk˘ch poisÈovní
(kolektívnych údajov). Váha z sa naz˘va faktor
kredibility, pretoÏe meria v˘‰ku vierohodnosti,
vzÈahujúcej sa na individuálne skúsenosti.

Kredibilné poistné je kompromisom medzi
individuálnym poistn˘m, t.j. poistn˘m urãen˘m
v˘luãne z vlastn˘ch údajov o riziku a kolektív-
nym poistn˘m, urãen˘m z údajov o kolektívnom
riziku. Faktor kredibility z nadobúda hodnoty
z intervalu 〈0,1〉 a vyjadruje vierohodnosÈ vlast-
n˘ch skúseností. [3], [6]

Hodnota faktora z sa rovná nule, ak vlastné
údaje nemajú Ïiadne pouÏitie pri stanovení
poistného, napr. z dôvodu ich malej poãetnosti,
resp. ak poisÈovÀa zavádza nov˘ produkt, s kto-
r˘m nemá e‰te Ïiadne skúsenosti ani Ïiadne
údaje o poãte, resp. v˘‰ke poistn˘ch plnení.
V takom prípade sa pri stanovení poistného
musí poisÈovÀa úplne spoºahnúÈ na údaje
z porovnateºn˘ch rizík na poistnom trhu (kolek-
tívne riziko). Hodnota faktora kredibility z rastie
úmerne s poãtom vlastn˘ch údajov a pri hod-
note z = 1 sa poisÈovÀa pri stanovení kredibil-
ného poistného spolieha v˘luãne na vlastné
informácie o poistnom riziku.

2. Postup pouÏitia Bühlmannovho-
Straubovho modelu

Nech riziko, ktoré je predmetom ná‰ho záujmu,
teda pre ktoré odhadujeme ãisté poistné pre
nasledujúci rok, je jedn˘m z N rizík, pre ktoré
poznáme celkové poistné plnenia za n pred-
chádzajúcich rokov.

Oznaãme Yij náhodnú premennú, ktorá
vyjadruje celkové poistné plnenie z i-tého rizika
v j-tom roku pre i = 1, 2, ..., N a j = 1, 2, ..., n.

ëalej poznáme hodnoty Pij pre i = 1, 2, ...,
N a j = 1, 2, ..., n, charakterizujúce rozsah rizi-
ka. Tieto údaje v prehºadnej forme obsahuje
tabuºka 1.

Tab. 1: V˘chodiskové údaje pre pouÏitie Bühlmannovho-Straubovho modelu

Riziko Rok j
i 1 2 .  .  . n

1 Y11, P11 Y12, P12 .  .  . Y1n, P1n

2 Y21, P21 Y22, P22 .  .  . Y2n, P2n

. . . .   .  . .

. . . .  .  . .

N YN1, PN1 YN2, PN2 .  .  . YNn, PNn

Zdroj: Vlastné spracovanie

EM_04_13_zlom(4)  25.11.2013  11:25  Stránka 135



Finance

136 2013, XVI, 4

Pre ‰tandardizované poistné plnenie

vo v‰etk˘ch rizikách  i = 1, 2, ..., N sú

splnené nasledujúce podmienky:

� Pre kaÏdé i = 1, 2, ..., N rozdelenie kaÏdej
premennej Xij, pre i = 1, 2, ..., n závisí 
od neznámeho parametra θi, ktor˘ je rovna-
k˘ pre v‰etky roky j = 1, 2, ..., n.

� Pre kaÏdé i = 1, 2, ..., n sú premenné 
Xi1/θi, Xi2/θi, ..., Xin/θi nezávislé, ale nie
nevyhnutne identicky rozdelené.

Potom existujú funkcie, ktoré nezávisia od j:

(2)

(3)

Uvedené vzÈahy vyjadrujú podmienky, ktoré
spæÀa kaÏdé riziko pre i = 1, 2, ..., N. VzÈahy
medzi rizikami charakterizujú nasledujúce 
podmienky:

� Parametre rizík θ1, θ2, ..., θN sú náhodné
premenné, ktoré sú nezávislé a identicky
rozdelené.

� Pre i ≠ k sú dvojice (θi, Xij) a (θk, Xkm) nezá-
vislé.

PretoÏe θi sú identicky rozdelené, hodnoty
E(m(θi)), D(m(θi)) a E(s2(θi)) nezávisia od i
a môÏeme ich oznaãiÈ jednoducho ako E(m(θ)),
D(m(θ)) a E(s2(θ)).

Pre zjednodu‰enie budeme ìalej pouÏívaÈ
toto oznaãenie:

(4)

Potom podºa [1], prípadne [4], [10] pre odhad
kredibilného ãistého poistného platí vzÈah

(5)

a pre odhady charakteristík E(m(θ)), D(m(θ))
a E(s2(θ)) platia vzÈahy

(6)

(7)

(8)

Faktor kredibility pre i-te riziko vypoãítame
podºa vzÈahu [1], [2], [11].

(9)

Odhady E(m(θ)), D(m(θ)) a E(s2(θ)) sú rov-
naké pre v‰etky riziká, faktor kredibility Zi je pre
rôzne riziká  = 1, 2, ..., N rôzny. Jeho hodnota
je t˘m vy‰‰ia, ãím vy‰‰ia je hodnota Pi, charak-
terizujúca rozsah rizika.

3. Aplikácia Bühlmannovho-
Straubovho modelu na základe
údajov poistného trhu PZP MV
v Slovenskej republike

V˘chodiskom pre v˘poãet kredibilného poistné-
ho podºa vzÈahu (5) sú údaje zo siedmich pois-
Èovní SR, ktoré prevádzkovali PZP MV v rokoch
2006–2011. Celkové poistné plnenie Yij v tis. €
v uveden˘ch rokoch je pre jednotlivé poisÈovne
uvedené v tabuºke 2. Zodpovedajúce poãty uzav-
ret˘ch poistn˘ch zmlúv Pij obsahuje tabuºka 3.

–
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Tab. 2: Celkové poistné plnenia Yij v tis. € v poisÈovniach SR pri PZP MV

Risk 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Allianz 45 815 43 749 51 480 52 208 47 395 43 340

âSOB 4 882 3 807 2 658 2 311 2 185 2 880

Generali 2 442 3 080 12 597 13 101 17 187 16 066

Komunálna 29 557 13 745 12 908 11 620 11 504 12 672

KOOP 43 403 55 138 67 743 72 094 65 911 66 957

Uniqa 2 183 3 659 6 009 7 988 9 211 9 478

Wusten 4 883 4 397 4 883 2 404 3 984 6 692

Zdroj: www.slaspo.sk

Tab. 3: Poãet poistení Pij v poisÈovniach SR pri PZP MV

Risk 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Allianz 731 024 736 360 769 065 745 197 701 748 644 929

âSOB 100 890 67 797 55 973 51 569 55 792 80 156

Generali 59 456 57 248 192 049 182 109 185 651 202 603

Komunálna 139 675 153 553 135 697 134 678 165 993 191 027

KOOP 442 544 518 602 603 601 595 473 608 759 673 790

Uniqa 35 157 59 224 92 829 106 943 114 314 125 239

Wusten 52 875 68 234 78 147 41 801 106 425 115 850

Zdroj: www.slaspo.sk

Poãet poistení v jednotliv˘ch poisÈovniach
a jednotliv˘ch rokoch urãujú rozsah poisÈovaného
rizika. Podºa vzÈahov (4) vypoãítame pre kaÏdé
riziko, teda pre kaÏdú poisÈovÀu i = 1, 2, ..., 7
celkov˘ poãet uzavret˘ch poistiek v sledovanom

období Pi = Pij a priemerné poistné plnenia

pripadajúce na jednu poistku v sledovanom 

období:  .

Tab. 4: V˘poãtová tabuºka

Riziko
Pi X

—
ii

Allianz–SP 4 328 323 283 986 683 65,611250

âSOB 412 177 18 722 976 45,424602

Generali 879 116 64 474 328 73,339955

Komunálna 920 623 92 006 000 99,938846

KOOPERATIVA 3 442 769 371 246 074 107,833570

UNIQA 533 706 38 527 461 72,188548

Wüstenrot 463 332 27 243 945 58,800050

Suma 10 980 046 896 207 467 81,621467

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vypoãítané charakteristiky obsahuje tabuºka 4.
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Súãtom údajov v stæpcoch tabuºky 4 dostaneme podºa vzÈahov (4) charakteristiky

Tab. 5: ·tandardizované hodnoty Xij

i 1 2 3 4 5 6

1 62,6726 59,4120 66,9382 70,0593 67,5385 67,2012

2 48,3932 56,1491 47,4842 44,8137 39,1633 35,9299

3 41,0803 53,8079 65,5950 71,9404 92,5769 79,2979

4 211,6126 89,5130 95,1237 86,2799 69,3041 66,3361

5 98,0758 106,3204 112,2317 121,0701 108,2711 99,3737

6 62,0815 61,7846 64,7290 74,6940 80,5763 75,6793

7 92,3553 64,4448 62,4889 57,5106 37,4348 57,7643

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabuºka 5 obsahuje pre kaÏdú poisÈovÀu i, i = 1, 2, ..., 7 a pre kaÏd˘ rok j, j = 1, 2, ..., 6 hodnoty
Xij celkov˘ch poistn˘ch plnení (v tis. €), pripadajúcich na jedno poistené motorové vozidlo, vypoãítané ako

.

Tab. 6: Tabuºka hodnôt 

i 1 2 3 4 5 6

1 6 312 869 28 298 394 1 354 231 14 744 009 2 606 469 1 630 333

2 889 124 7 797 759 237 451 19 243 2 187 249 7 225 956

3 61 874 690 21 840 140 11 519 881 356 691 68 702 247 7 191 911

4 1 741 893 005 16 690 729 3 146 227 25 126 563 155 782 103 215 696 162

5 42 136 075 1 187 289 11 675 890 104 330 917 116 530 48 222 842

6 3 591 364 6 410 522 5 165 432 671 310 8 042 504 1 526 082

7 59 535 108 2 174 207 1 063 419 69 503 48 580 175 124 269

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabuºke 6 sú pre kaÏdé i = 1, 2, ..., 7
a kaÏdé J = 1, 2, ..., 6 uvedené hodnoty 
Pij(Xij – X

–
i)2. Ich súãtom dostaneme hodnotu

2 747 746 874.

Pomocou údajov v tabuºke 4 sme vypoãíta-
li pomocnú hodnotu P*:

194 775,88.
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Tab. 7: Tabuºka hodnôt  

i 1 2 3 4 5 6

1 262 481 111 363 215 691 165 808 419 99 620 246 139 177 866 134 109 267

2 111 394 175 43 989 280 65 228 035 69 866 117 100 575 915 167 342 963

3 97 720 690 44 286 684 49 327 234 17 067 704 22 282 242 1 093 812

4 2 360 188 111 9 562 873 24 738 939 2 922 606 25 183 938 44 631 595

5 119 817 187 316 368 931 565 566 644 926 673 795 432 342 067 212 339 178

6 13 423 288 23 304 702 26 489 206 5 132 180 124 872 4 422 106

7 6 092 081 20 131 454 28 605 984 24 300 368 207 790 599 65 937 421

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabuºke 7 sú uvedené vypoãítané hodnoty pre i = 1, 2, ..., 7 a j = 1, 2, ..., 6. Ich
súãtom dostaneme hodnotu

7 420 677 572,1.

Teraz môÏeme odhadnúÈ parametre modelu podºa vzÈahov (6), (7) a (8):

81,621467

78 507 053,55

= 526,17

Pre v˘poãet ãistého kredibilného poistného
podºa (5), pripadajúceho na jednu poistnú zmluvu,
vypoãítame najskôr pre kaÏdú poisÈovaciu spoloã-
nosÈ hodnotu faktora kredibility Zi podºa vzÈahu (9).
Vypoãítané hodnoty faktorov kredibility sú v druhom

stæpci tabuºky 8. Tretí stæpec tabuºky 8 obsahuje
hodnoty kredibilného poistného (v €), odhadnu-
tého na základe v˘‰ok poistn˘ch plnení v pred-
chádzajúcich ‰iestich rokoch. Tento odhad slúÏi pre
stanovenie v˘‰ky poistného v nasledujúcom roku.

Tab. 8: Hodnoty kredibilného poistného

i Zi Kredibilné poistné RPkred Priemerné poistné 
v € v roku 2011 v €

Allianz-SP 0,966677 66,14 103,88 132,17

âSOB 0,734218 55,05 92,78 98,56

Generali 0,854904 74,54 112,27 114,24

Komunálna 0,860534 97,38 135,11 140,33

KOOP 0,958462 106,74 144,48 151,27

UNIQA 0,781516 74,25 111,98 135,01

Wüstenrot 0,756415 64,36 102,09 128,74

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Porovnáme e‰te odhady poistného, ktoré
sme získali aplikáciou Bühlmannovho-Strau-
bovho modelu kredibility (Tab. 8, stæpec 3),
s reálnymi hodnotami predpísaného poistného
(Tab. 8, stæpec 5) v uveden˘ch siedmich pois-
Èovniach. Takéto porovnanie si vyÏaduje urãité
úpravy, pretoÏe odhadnuté kredibilné poistné je
netto poistné, k˘m reálne predpísané poistné je
priemerné brutto poistné v roku 2011. Správne
by sme mali pre porovnanie pouÏiÈ priemerné
predpísané brutto poistné v roku 2012, lebo
odhad poistného vÏdy slúÏi na jeho permanent-
nú úpravu v budúcom období. Údaje o poist-
nom trhu v SR v roku 2012 v‰ak k dne‰nému
dÀu e‰te neboli publikované.

Netto poistné je stanovené tak, aby pokrylo
priemerné roãné poistné plnenia v sledovan˘ch
poisÈovniach. Rizikové poistné je (1+θ) násob-
kom netto poistného, priãom riziková priráÏka θ
sa urãuje viacer˘mi metódami [3], [5], ale vÏdy
tak, aby rizikové poistné bolo s vysokou prav-
depodobnosÈou postaãujúce na v˘platu poist-
n˘ch plnení. My pre odhad rizikového kredibil-
ného poistného RPkred pouÏijeme 95-ty percentil
normálneho rozdelenia s parametrami µ = Pkred
a σ2 = D(m(θ)) = 526,17. Hodnoty RPkred pre
kaÏdú poisÈovÀu sú uvedené v stæpci 4 tabuºky 8.
Takéto poistné v kaÏdej poisÈovni predstavuje
hodnotu, pre ktorú by inkasované poistné
nebolo postaãujúce na v˘platu poistn˘ch plnení
s pravdepodobnosÈou 0,05. Brutto poistné je
rizikové poistné, nav˘‰ené e‰te o rizikové pri-
ráÏky na prevádzkové náklady, na správu poi-
stenia a zisk akcionárov poisÈovne. Ak by sme
v‰etky uvedené priráÏky k rizikovému poistné-
mu RPkred pre vyjadrenie brutto poistného
v roku 2011 nahradili jednou rizikovou priráÏ-
kou θB, dostali by sme v jednotliv˘ch poisÈovni-
ach hodnoty tejto priráÏky (v %), uvedené
v poslednom stæpci tabuºky 8.

Záver

Kredibilné netto poistné v konkrétnej poisÈovni
je stanovené pomocou Bühlmannovho-Strau-
bovho modelu na základe údajov o v˘‰ke cel-
kov˘ch roãn˘ch poistn˘ch plnení a poãte uzav-
ret˘ch poistiek v tejto, ale aj v in˘ch poisÈovni-
ach s porovnateºn˘m produktom a porovnate-
ºn˘mi podmienkami, pri ktor˘ch nastávajú poist-
né udalosti.

Na základe údajov zo siedmich poisÈovní na
trhu PZP MV v SR v rokoch 2006–2011 je podºa
oãakávania v poisÈovniach Allianz-SP a Koope-
ratíva, ktoré mali najvy‰‰í podiel na trhu a teda
aj najviac vlastn˘ch údajov o v˘‰ke poistn˘ch
plnení. V t˘chto poisÈovniach je teda vypoãítané
kredibilné poistné najvierohodnej‰ie. PoisÈovÀa
Kooperativa sa vyznaãuje aj najvy‰‰ou hodno-
tou kredibilného netto aj rizikového poistného,
ão svedãí o vysok˘ch celkov˘ch roãn˘ch poist-
n˘ch plneniach. Hoci v tejto poisÈovni bolo
v roku 2011 aj najvy‰‰ie priemerné brutto poist-
né, priráÏka k rizikovému kredibilnému poistné-
mu bola len 4,7 %. PoisÈovÀa Allianz-SP nao-
pak relatívne nízke kredibilné rizikové poistné
nav˘‰ila najvy‰‰ou priráÏkou zo v‰etk˘ch sied-
mich poisÈovní, aÏ 27,24 %.

Zameriame sa e‰te na poisÈovÀu AXA,
ktorá mala v roku 2011 ‰kodovosÈ aÏ 83,21 %,
jej podiel na trhu bol 2,43 % s poãtom poistení
87 001 a náklady na poistné plnenia v PZP MV
5 922 000 €. Z údajov vypl˘va, Ïe celkové pri-
jaté poistné v tejto poisÈovni v roku 2011 bolo 
7 116 933,06 € a priemerné poistné plnenie
81,80 €, ão je iba mierne nad úrovÀou priemer-
ného kredibilného netto poistného v sledova-
n˘ch siedmich poisÈovniach vo v˘‰ke 81,63 €.
Pritom treba poznamenaÈ, Ïe ide o priemerné
netto poistné, bez rizikovej a ìal‰ích priráÏok.
Z toho vypl˘va, Ïe poistné v poisÈovni AXA bolo
v roku 2011, ão je tretí rok jej pôsobenia na slo-
venskom trhu PZP MV, znaãne podhodnotené
a to bola aj príãina vysokej ‰kodovosti. PoisÈov-
Àa zrejme uprednostnila cieº získaÈ vy‰‰í poãet
poisten˘ch na úkor rizika nesolventnosti.

Poistenci sa ãasto pri v˘bere poisÈovne
zameriavajú práve na v˘‰ku poistného a chcú
maÈ povinné zmluvné poistenie ão najlacnej‰ie.
Konkurenãn˘ boj poisÈovní o klientov v posledn˘ch
rokoch má za následok, Ïe ceny poistenia sú na
najniÏ‰ej úrovni v histórii konkurenãného trhu
PZM MV v SR. V blízkej budúcnosti moÏno oãakávaÈ
vo viacer˘ch poisÈovniach dôslednej‰ie uplatÀova-
nie systému bonus-malus, hlavne jeho malus zloÏ-
ky. Pokiaº sa tak nestane, bude sa musieÈ v niek-
tor˘ch poisÈovniach zv˘‰iÈ poistné v PZP MV.

âlánok vznikol ako súãasÈ projektu
EE2.3.30.0058 „Rozvoj kvalitních vûdeckov˘-
zkumn˘ch t˘mÛ na Univerzitû Pardubice/
ROUTER“
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Abstract

METHOD FOR PERMANENT ADJUSTMENTS OF PREMIUM IN NON-LIFE
INSURANCE
Ján Gogola

In determining premiums in non-life insurance there is no universal method. In this paper is applied
Bühlmann-Straub model for determining credible premium in third-party vehicle insurance. Loss
ratio is the ratio of total losses incurred in claims divided by the total premiums earned. This is an
indicator of how well an insurance company is doing. This ratio reflects if companies are collecting
premiums higher than the amount paid in claims or if it is not collecting enough premiums to cover
claims. Loss ratios for vehicle insurance usually range from 40 % to 60 %. Companies that have
high loss claims may be experiencing financial trouble. The overall loss ratio in the Slovak market
of third-party vehicle insurance in 2011 increased slightly to 57.13 %. High loss ratio showed AXA
– 83.21 %, Generali – 69.41 % and KOOPERATIVA VIG – 65.69 %. These three together have
insurance in 2011, a significant proportion of insurance in the Slovak Republic, to 45.06 %. These
facts are the reason why we decided to assess the adequacy of the insurance premium in seven
companies which in 2011 had a market share of 94.35 % in the Slovak insurance market. Credible
premium is determined as a linear combination of premiums, determined from the data on their own
risk and premium determined on the basis of information from similar risks. Credible premium is
a compromise between the individual premium, i.e. premium determined solely from its own data
on the risk premium and the collective, determined from data on collective risk. The credibility factor
takes the value from 0 to 1 and expresses credibility of own experience. The highest credibility
factor is in Allianz-SP and KOOPERATIVA VIG, which had the highest market share vehicle
insurance and thus most of their own data on claims.

Key Words: Pricing of insurance, credibility theory, Bühlmann-Straub model.

JEL Classification: C11, C51, G22.
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Úvod

BlackÛv-ScholesÛv model se stal záhy po své
publikaci v roce 1973 synonymem racionální
vûdecké metody ve financích. Figuruje v uãeb-
nicích, byla za nûj udûlena Nobelova cena
a [12] patfií mezi nejcitovanûj‰í ãlánky v ekono-
mii vÛbec. Od té doby vzniklo obrovské mnoÏ-
ství rÛzn˘ch analytick˘ch vzorcÛ, z nichÏ vût‰i-
na se odkazuje na tento jedin˘. Haug [42] jich
uvádí pfies 280.

Z Blacka, Scholese a jejich souputníka Mer-
tona se staly doslova ikony finanãní ekonomie,
i kdyÏ se vÛãi takovému zjednodu‰ování obãas
objevují kritické hlasy, pfiiãemÏ se mimo jiné
poukazuje na roli modelÛ pfii prohlubování
finanãních krizí. Pfiispûl k tomu fakt, Ïe NobelÛv
v˘bor v roce 1997 udûlil Mertonovi a Scholeso-
vi cenu za ekonomii za „novou metodu urãová-
ní hodnoty finanãních derivátÛ,“ stejnû jako sku-
teãnost, Ïe shodou okolností zahájila v roce
1973 kotovat akciové opce Chicago Board
Options Exchange, nejvût‰í derivátová burza
na svûtû.

Tento ãlánek je prvním, kter˘ se v ãeské
odborné literatufie zab˘vá problematikou opãní-
ho oceÀování v historickém a ‰ir‰ím fenomeno-
logickém kontextu, pfiiãemÏ se nevyh˘bá ani
kritickému pohledu na vÏité zjednodu‰ující ste-
reotypy. Zejména zpochybÀuje tezi o náhlém
pfiechodu od naivnû-spekulaãního k vûdecky-
exaktnímu pojetí derivátÛ v 70. letech 20. stole-
tí, a také nabízí ucelen˘ soubor podkladÛ ke
studiu této problematiky. Vychází z velmi roz-
sáhlé re‰er‰e primárních i sekundárních zdrojÛ
a nachází fiadu dosud neprobádan˘ch a nepub-
likovan˘ch souvislostí i v ãeském prostfiedí.

1. Pfiedváleãná moderna (?–1939)
Opãní kontrakty, u nichÏ lze vystopovat tisícile-
tou historii [90], b˘valy pfieváÏnû komoditní

a jejich hlavním smyslem bylo zaji‰Èování rizik
producentÛ, respektive zpracovatelÛ. ·lo tedy
v principu o pojistky. Ostatnû i v pfiedváleãné
ãeské terminologii (a v nûmãinû do souãasnos-
ti) znamenalo slovo prémie pojistné, stejnû jako
poplatek za uzavfiení opce, a opcím se fiíkalo
prémiové obchody. Na druhé stranû se vÏdy
uzavíraly kontrakty, jejichÏ prvotním motivem
byla pfiedev‰ím potfieba vzru‰ení ze hry. ·lo
o rÛzné loterie, sázky, ale bezpochyby sem patfií
i kontrakty s tulipánov˘mi cibulkami, z nichÏ
v první polovinû 17. století vze‰la první speku-
laãní bublina v dûjinách. Na obchodování se
tedy pohlíÏelo i jako na hazardní hru. Do toho
dále vstupovali i ãistû finanãní investofii (arbitra-
Ïéfii) ktefií trhu zpravidla prospívali, protoÏe zvy-
‰ovali jeho likviditu a pfiebírali ãást rizik, nûkdy
jím ov‰em i manipulovali, kdyÏ se pokou‰eli
skoupit podstatnou ãást nabídky a dostat tím trh
do úzk˘ch [99].

Z fiady zdrojÛ (napfi. [82]) je patrné, Ïe na‰i
pfiedkové v‰echny tyto role trhÛ, zaji‰Èovací,
investiãní a spekulaãní, jasnû vnímali, umûli
mezi nimi rozli‰ovat a jejich spojení jim nepfii-
padalo nepfiirozené. To ukazuje i charakteristi-
ka nûkter˘ch dfiíve bûÏn˘ch instrumentÛ. Od
17. století jsou dokumentovány a je‰tû v mezi-
váleãném období byly nesmírnû populární slo-
sovatelné státní dluhopisy, pozoruhodnou his-
torii mají rÛzné kombinace dluhopisÛ se Ïivotní-
mi pojistkami.

Opãní obchody se tedy posuzovaly jako
v˘sledek racionálního podnikatelského rozhod-
nutí, kombinovan˘ s vût‰í ãi men‰í mírou
akceptovaného, ba pfiímo vyhledávaného, rizi-
ka. To mnozí nevnímali jako pouh˘ hazard, ale
i jako moÏnost vyuÏít urãit˘ch empiricky nebo
teoreticky odvozen˘ch zákonitostí. Proto se také
oblast finanãní ekonomie ãasto pfiekr˘vala s po-
jistnou matematikou, i kdyÏ obû disciplíny bo-
huÏel pozdûji rozdûlilo hluboké metodologické

ZDROJE A MEZE RACIONALITY OPâNÍHO
OBCHODOVÁNÍ
Jan Vlach˘
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a terminologické schizma. JiÏ od 19. století lze
také pozorovat systematické snahy o kvantita-
tivní anal˘zy trhÛ a exaktní definice opãních
strategií, tedy pfiístupy, které bychom dnes
oznaãili za ekonometrick˘, respektive arbitráÏní.

Prvním, kdo provedl rigidní matematické
ocenûní finanãní opce, byl francouzsk˘ mate-
matik Louis Bachelier, jenÏ ve své doktorské
disertaci z roku 1900 [3] modeloval cenové
chování francouzsk˘ch státních dluhopisÛ. Tzv.
rente byla jiÏ od Napoleonov˘ch dob dominant-
ním instrumentem na pafiíÏské burze, poãátkem
20. století byly v tûchto perpetuitách emitováno
pfies 25 miliard frankÛ a ãile se obchodovaly 
na okamÏitém, termínovém i opãním trhu. 
Ze svého modelu, analogicky aplikujícího Fou-
rierovu rovnici tepelné difúze pro BrownÛv
pohyb, a vycházejícího z normálního rozdûlení
trÏních cen aktiva, pak Bachelier, mimo jiné,
odvodil i vztah pro oceÀování kupních a prodej-
ních opcí.

Bachelier odvedl bezpfiíkladnû prÛkopnickou
práci, protoÏe pfiedbûhl v˘voj i v rozvoji mate-
matické statistiky. Zaãátek studia tzv. Markovo-
v˘ch fietûzcÛ se zpravidla datuje aÏ do roku
1906, rovnice Brownova pohybu publikoval,
nezávisle na Bachelierovi, Einstein (‰lo o jeden
ze tfií ãlánkÛ z roku 1905, za nûÏ obdrÏel v roce
1921 Nobelovu cenu za fyziku). Bachelier sám
ve své práci pokraãoval nûkolika vûdeck˘mi
ãlánky a knihami, vydan˘mi ve Francii je‰tû
pfied první svûtovou válkou. PfiestoÏe se jeho
pfiístup mÛÏe z dne‰ního pohledu povaÏovat za
ponûkud nezvykl˘ (rozvíjel teorii stochastick˘ch
diferenciálních rovnic, pfiiãemÏ pouÏíval termi-
nologii a v˘chodiska hazardu), odvodil mimo
jiné nûkolik nov˘ch tfiíd stochastick˘ch procesÛ.

Sám koncept náhodného v˘voje trÏních cen
ov‰em ani tehdy nebyl nijak nov˘. To, co se
dnes ãasto oznaãuje jako „náhodná procházka“
stejnû jako v˘znam Gaussova rozdûlení ãi
funkãní závislost volatility na druhé odmocninû
ãasu, zmiÀuje ve své knize z roku 1863 jiÏ Reg-
nault [76], kterého zase cituje v˘znamn˘ fran-
couzsk˘ pojistn˘ matematik Dormoy [26], takÏe
tyto teorie byly dobfie známé jiÏ v 19. století.
Z hlediska finanãní matematiky je v‰ak klíãová
zásada „matematické oãekávání spekulanta je
nula“, coÏ Bachelier dovozuje z úvahy o pocti-
vé hfie a k upfiesnûní jeho úvah slouÏí dal‰í
pohled: „zdá se, Ïe trh, soubor spekulantÛ,
v Ïádném konkrétním okamÏiku nemÛÏe oãe-
kávat ani vzestup cen, ani jejich pokles.“ V‰e to

ov‰em není nic jiného neÏ pfiedpoklad racionál-
ního oãekávání, se kter˘m pfii‰el o ‰edesát let
pozdûji Muth [71], respektive rizikové indiferen-
ce, kterou pfiijal, ale k logickému závûru nedo-
vedl Boness [14]. Ani Muth ov‰em nebyl zpo-
ãátku docenûn a prosadila se úvaha o rovno-
váÏné podmínce efektivního trhu (martingale),
kterou formuloval Samuelson [86].

V meziváleãném období probíhala ãilá
odborná debata, zamûfiená na otázku skuteã-
ného stochastického chování trhÛ. Olivier ve
své disertaci z roku 1926 [73] dokazuje sníÏe-
nou ‰piãatost (leptokurtózu) statistického roz-
dûlení trÏních v˘nosÛ. Mills ve své knize [68]
v˘slovnû uvádí, Ïe „skuteãné rozdûlení se mÛÏe
v˘raznû odchylovat od Gaussovského vlivem
jedné nebo dvou extrémních cenov˘ch zmûn“
a pomocí statistického testu zamítá Gaussov-
skou hypotézu, coÏ je zji‰tûní, které po válce na
empirick˘ch datech uãinil aÏ Larson [58]. Wor-
king [102] rovnûÏ upozornil na heteroskedasti-
citu v˘nosÛ a poznamenal, Ïe to velmi kompli-
kuje standardní statistické testování. Prvním,
kdo pozoroval tlusté konce v rozdûlení finanã-
ních fiad, a dokonce popsal jejich promûnlivou
volatilitu v ãase, byl patrnû Mitchell [69].

V oblasti trÏní arbitráÏe byla dobfie známá
vazba mezi okamÏit˘mi a termínov˘mi cenami
aktiv. Jako tzv. úrokovou paritu cizích mûn ji
k demonstraci zákona jediné ceny pouÏil Key-
nes [54], v souvislosti s obchodováním na devi-
zov˘ch trzích popsal Einzig [27], a také, velmi
preciznû, Blauová [13], tuto souvislost ale znal
a teoreticky odvodil i Bachelier [3]. Z pohledu
anal˘zy opcí byl ale zajímav˘ zejména objev
parity kupní a prodejní opce, tedy zákonité
vazby mezi hodnotami kupní a prodejní opce
a termínového obchodu. Weinstein [99] popisuje
arbitráÏní techniky od poloviny 19. století, kdy
se zaãalo obchodovat s právy (warranty) a kon-
vertibilními dluhopisy. Zdá se v‰ak, Ïe fenomén
parity znal v nûjaké podobû i de la Vega v roce
1688 [23], na coÏ poukazuje RÛÏiãka [83]. Pou-
Ïívané techniky byly pfiitom pomûrnû sofistiko-
vané, lond˘nsk˘ obchodník Castelli ([19], 
s. 74–77) popisuje, jak se v roce 1874 pouÏíva-
ly opce v komplexní arbitráÏi mezi Lond˘nem
a Cafiihradem.

Profesor matematiky na Obchodní a námofi-
ní akademii v Terstu Vincenz Bronzin publikoval
v roce 1908 kníÏku [17], kde paritu odvodil, ale
pfiedev‰ím z ní pak dospûl k oceÀovacím vzor-
cÛm pro rÛzné typy opcí. Odvození provedl pro
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nûkolik rÛzn˘ch alternativních rozdûlení cen
podkladového aktiva, vãetnû rovnomûrného,
trojúhelníkového, parabolického, exponencio-
nálního a binomického, kromû normálního, se
kter˘m pracoval Bachelier, coÏ je z dne‰ního
pohledu aÏ neuvûfiitelnû moderní. Na rozdíl od
Bacheliera (ale i mnoha novodob˘ch autorÛ)
totiÏ pfiipou‰tí, Ïe neexistuje jediné moÏné „raci-
onální“ chování trhÛ a opãní oceÀování odvozu-
je z obecného rozdûlení (na tomto hodnocení
nic nemûní ani skuteãnost, Ïe nûkterá z pouÏi-
t˘ch rozdûlení jsou pro finanãní trhy nerealistic-
ká). Navíc odvozuje, stejnû jako Bachelier,
zjednodu‰ené vzorce pro opce na penûzích
(tzn. s uplatÀovací cenou rovnou cenû termíno-
vé), coÏ byly tehdy nejbûÏnûj‰í kontrakty a pfii
absenci v˘poãetní techniky ‰lo o vûc velmi
praktickou. PouÏíval odli‰nou sadu parametrÛ,
takÏe se jeho vzorec formálnû li‰il jak od
Bachelierova, tak Blackova-Scholesova mode-
lu. Zimmermann a Hafner ([103], s. 249–251)
uvádûjí konverzi mezi Bronzinov˘m a Blacko-
v˘m-Scholesov˘m modelem, i kdyÏ je konstru-
ovaná dost umûle a úãelovû.

Mnohé tyto poznatky zdánlivû pfiedbûhly
svou dobu, jiné jako by na nûjakou dobu upadly
v zapomnûní. Kritické bylo období hospodáfiské
krize, nástupu autoritáfisk˘ch reÏimÛ v Evropû,
války a pováleãn˘ch zmûn pomûrÛ. V Nûmec-
ku a v USA byl obchod s opcemi zakázán jiÏ
v roce 1931, v Lond˘nû se obchodování
s opcemi obnovilo aÏ v roce 1958. Bachelier
snad také doplatil na skuteãnost, Ïe jeho mono-
grafické exkurze do svûta burzovních obchodÛ
([4], [5]) fiízením osudu pokaÏdé tûsnû pfiedchá-
zely svûtovému váleãnému konfliktu. Pfiesto
byla první kniha velmi úspû‰ná a prodalo se jí
pfies 6000 v˘tiskÛ [21].

âasto se má zato, Ïe Bachelierova diserta-
ce se dostala do ‰ir‰ího povûdomí teprve v roce
1964, kdy otiskli její pfieklad v monografickém
sborníku [3], odkud pak ãerpali i Merton, Black
a Scholes, a Bronzinovo dílo znovuobjevili aÏ
Zimmermann a Hafner v roce 2006 [103].
V první polovinû dvacátého století v‰ak proka-
zatelnû ne‰lo o neznámé publikace. De Mon-
tessus se ve své uãebnici [24] zab˘vá aplika-
cemi teorie pravdûpodobnosti v rÛzn˘ch obo-
rech, pfiiãemÏ celou kapitolu vûnuje pravdûpo-
dobnostním metodám ve financích, vycházeje
z Bacheliera. Barriol, jehoÏ kniha [7] se doãka-
la nûkolika vydání, aplikuje Bachelierovy
poznatky z pohledu poji‰Èovnictví. BronzinÛv

model zase je‰tû pfied první svûtovou válkou
rozvíjí v Praze Flusser, o ãemÏ se je‰tû zmíní-
me podrobnûji.

2. âas znovuobjevování (1950–1973)
Mnohé tedy bylo po válce postupnû „objevová-
no“ znovu a nebyl to nijak rychl˘ a pfiímoãar˘
proces. S Bachelierovou prací se v polovinû
padesát˘ch let seznamuje nejprve statistik Leo-
nard Savage, kter˘ k tomu pak podnítil Samu-
elsona [6]. Ten se jiÏ od konce ãtyfiicát˘ch let
vûnoval ekonomick˘m aplikacím matematic-
k˘ch metod, vyvinut˘ch v termodynamice [84].
Samuelson je proto o osm let pozdûji pfiipraven
pfiipodobnit, v souladu s Bachelierem, chování
akciového trhu k Brownovu pohybu [85]. Nezá-
vislé publikaãní prvenství v‰ak má fyzik Osbor-
ne [72]; je zajímavé a pro dal‰í v˘voj sympto-
matické, Ïe se zastává normálního rozdûlení,
i kdyÏ sám pozoruje velmi v˘razné tlusté konce
empirického rozdûlení trÏních v˘nosÛ.

Hypotézu normálního rozdûlení ov‰em sta-
tistickou anal˘zou empirick˘ch dat, vãetnû
pfiedváleãn˘ch, v˘slovnû zamítají Larson [58]
i Alexander [2]. Problému si je vûdom i Sprenk-
le [89], kdyÏ vyluãuje normální i logaritmicko-
normální rozdûlení; ve svém opãním vzorci
s ním ale pfiesto poãítá. DÛkladnû se této otáz-
ce vûnuje Mandelbrot [63], kter˘ re‰er‰uje
i pfiedváleãnou literaturu a mimo jiné navrhuje
nahradit v modelech normální rozdûlení moc-
ninn˘m (Paretovsk˘m) rozdûlením. Pro Man-
delbrotovu hypotézu pÛvodnû uvádûl silné eko-
nomické argumenty i Fama [28], kter˘ ov‰em
pozdûji zcela pfie‰el na pozice normálního roz-
dûlení. Ayres [1] poukázal na rozpor ve v˘voji
opãní teorie, stavûjící na pfiedpokladu normálnû
rozdûlen˘ch v˘nosÛ, kter˘ vede k jednoduché-
mu analytickému fie‰ení na úkor reálného
pohledu. RovnováÏn˘ model rizika, odpovídají-
cí modelu oceÀování kapitálov˘ch aktiv, publi-
koval dfiíve neÏ Sharpe [88] pojistn˘ matematik
Borch [16], kter˘ k nûmu ov‰em pfiipojil dÛklad-
nou kritiku portfoliové teorie, zaloÏené na pou-
h˘ch dvou momentech statistického rozdûlení,
shrnutou slovy: „Nadále budu pouÏívat anal˘zu
oãekávaná hodnota-rozptyl pfii v˘uce, ale budu
studenty varovat, Ïe takovou anal˘zu nesmûjí
brát váÏnû a pouÏívat v praxi.“

Zásadní diskuse probíhala v tomto období
i ve vûci definice efektivity trhÛ a jejích dÛsled-
kÛ. Pfied válkou i nûjakou dobu po ní se pozo-
rovaná náhodnost cenov˘ch zmûn (ve smyslu
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chybûjící autokorelace), kterou potvrdili i Ken-
dall [53], Granger a Morgenstern [37] a Fama
([29], [30]), v zásadû povaÏovala za doklad
neefektivnosti trhÛ, rozporu se zákonitostmi
nabídky a poptávky. Zdánlivû totiÏ vyvracela
fundamentální teorii hodnoty, podle níÏ se mûly
ceny bezprostfiednû vracet k rovnováÏn˘m.
Pfielom v tomto vnímání zpÛsobil aÏ Samuelson
[86], kdyÏ konstatoval, Ïe jde naopak o doklad
správného fungování trhÛ, a zejména Fama
[30], kter˘ teorii efektivních trhÛ v tûchto inten-
cích zformalizoval.

Poãátkem 60. let inspiruje Samuelson
Sprenklea a Bonesse k odstranûní dvou
základních teoretick˘ch nedostatkÛ Bacheliero-
va modelu, kter˘ neuvaÏoval vliv trÏní úrokové
sazby a pfiipou‰tûl vznik záporn˘ch cen. Klíãem
bylo zavedení pfiedpokladu geometrického Brow-
nova pohybu, tedy nahrazení fiady cen v modelu
fiadou v˘nosÛ, z ãehoÏ plyne logaritmicko-nor-
mální rozdûlení cen namísto normálního.
Sprenkle [89] zahrnul do modelu rizikovou aver-
zi, drift a logaritmicko-normální rozdûlení cen,
Boness [14] pfiidal ãasovou hodnotu penûz.

Hodnota kupní opce je v Bonessovû mode-
lu v zásadû stejná jako u Sprenklea, diskontuje
ji v‰ak oãekávanou mírou v˘nosu akcie a zjed-
nodu‰uje pfiedpoklady; Sprenkle ostatnû sám
pfiipustil ([89], s. 204, 212–213), Ïe se jeho
parametry velmi obtíÏnû kalibrují. Samuelson
a McKean [87] vzápûtí provádûjí dÛkladnou kri-
tiku tûchto závûrÛ, zdÛrazÀují, Ïe se rizikovost
opce mÛÏe li‰it od rizikovosti podkladového
aktiva, ãímÏ zpochybÀují správnost diskontní
míry, jak ji formuloval Boness [14]. Jak Samuel-
son a McKean, tak Boness v‰ak navrhují vzor-
ce, které se od Blackova-Scholesova [12] li‰í
jen pouÏit˘mi pfiedpoklady a lze fiíci, Ïe principi-
álnû odpovídají zobecnûnému Blackovu-Scho-
lesovu vzorci, kter˘ publikoval Merton [66].
Ingersoll [47] konstatuje: „Kdyby Boness dove-
dl svÛj pfiedpoklad, Ïe investofii jsou indiferent-
ní k riziku, do logického závûru, Ïe µ = r, odvo-
dil by BlackÛv-ScholesÛv vzorec“ (pfiipomeÀ-
me, Ïe rizikovou indiferenci Boness pfievzal od
Bacheliera).

V˘chodiska arbitráÏního oceÀování v téÏe
dobû zcela nezávisle a paralelnû rozvíjel i pro-
fesor matematiky Edward Thorp, kter˘ se
poãátkem ‰edesát˘ch let zaãal vûnovat poãíta-
ãov˘m statistick˘m algoritmÛm pro hledání opti-
málních strategií u hazardních her a sázek.
Inspiroval se takzvan˘m Kellyho kritériem,

které formuloval Kelly [52], ale z matematické-
ho hlediska ho odvodil jiÏ Bernoulli [9] pfii fie‰e-
ní tzv. Peterburského paradoxu. Nejprve se
Thorp ([92], [93]) zamûfiil na tradiãní hazard, se
znaãn˘m úspûchem. Pak se na fakultû setkal
s dal‰ím matematikem a amatérsk˘m investo-
rem Sheenem Kassoufem, kter˘ se pokou‰el
o ekonometrické modelování chování obchodo-
van˘ch warrantÛ ([50], [51]), a také nûkolik let
úspû‰nû obchodoval s vyuÏitím dávno zná-
m˘ch zaji‰Èovacích technik ([96], s. 32).

Ve své spoleãné knize [96] Thorp a Kas-
souf ukázali, jak je moÏné identifikovat nadhod-
nocené a podhodnocené warranty, coÏ ilustro-
vali pomocí tzv. cenov˘ch kfiivek. Ty první bylo
moÏné prodávat a druhé kupovat, a zaji‰Èovat
je pfiitom nákupem, respektive prodejem pod-
kladov˘ch akcií. Pfii stanovení zaji‰Èovacího
pomûru nejprve vycházeli z empirického mode-
lu trÏních cen, které navrhl Kassouf [51]. Kolem
roku 1967 v‰ak Thorp dospûl ke vztahu, kter˘
odpovídal Sprenkleovu ([94], s. 281), pro prak-
tické úãely ho v‰ak posléze upravil tak, aby
oãekávaná hodnota akcie rostla bezrizikovou
mûrou. Z formálního hlediska byl tedy shodn˘
s Blackov˘m-Scholesov˘m vzorcem, pouze
nediskontoval oãekávanou hodnotu opce, coÏ
ov‰em odpovídalo tehdej‰í vypofiádávací praxi
na trhu s warranty. ThorpÛv model navíc zahr-
noval transakãní náklady, takÏe neidentifikoval
arbitráÏní pfiíleÏitosti vÛãi jediné teoretické
cenû, ale odchylky od cenového pásma; postup
byl tedy obecnûj‰í [95].

Pfii pau‰ální kritice Bachelierova, stejnû
jako Bronzinova, modelu je ov‰em také nutné
b˘t velmi opatrn˘ a váÏit nûkteré rozdíly pfied-
váleãného trhu oproti dne‰nímu. V˘znamné
kontinentální burzy, vãetnû pafiíÏské a berlín-
ské, pfiedev‰ím sjednávaly opce ve formû tzv.
dontÛ (prémie se neplatila pfii uzavfiení, ale pfii
vypr‰ení opce), pfiípadnû jin˘ch opãních kombi-
nací (téÏ [17], s. 2–15). Kromû toho se nezaji‰-
Èovalo jen termínov˘mi (lhÛtními) obchody, ale
i promptními, které se zpravidla vypofiádávaly
k ultimu mûsíce, pfiípadnû dnes neobvykl˘mi
deriváty, jako byly tzv. prolongaãní obchody
[40]. Navíc se opce zpravidla uzavíraly krátko-
dobé (na 1, 2 nebo 3 mûsíce), a to pfieváÏnû na
penûzích, pfiiãemÏ úrokové sazby byly pomûr-
nû nízké a stabilní [99]. Z pohledu zaji‰Èovacích
charakteristik se tedy jejich vlastnosti oproti
modelÛm ze 60. a 70. let li‰ily ménû, neÏ se
mÛÏe na první pohled zdát.
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3. Black a Scholes (1973–?)
Black a Scholes [12] odvodili svÛj znám˘ oce-
Àovací model dvûma rÛzn˘mi zpÛsoby. 
Na jedné stranû vy‰li z postupu, kter˘ publiko-
vali Thorp a Kassouf [96] a z pfiedpokladu
dynamického zaji‰Èování portfolia do‰li k závû-
ru, Ïe je tudíÏ moÏné diskontovat oãekávanou
hodnotu opce bezrizikovou úrokovou sazbou.
Jejich alternativní odvození pouÏívá model oce-
Àování kapitálov˘ch aktiv pro diskontování pfii
trÏní nejistotû.

Elegantnûj‰í a mnohem obecnûj‰í odvoze-
ní, nezávislé na sporném pfiedpokladu dyna-
mického zaji‰Èování portfolia v reálném ãase,
ov‰em záhy nabídli Rubinstein [79] a Ross [78].
Harrison a Kreps [41] vy‰li ãistû z teorie prav-
dûpodobnosti, opût se stejn˘m v˘sledkem.
BlackÛv a ScholesÛv vzorec se tedy dá ãistû
formálnû odvodit mnoha rÛzn˘mi zpÛsoby.
Kromû toho ho lze chápat i jako zvlá‰tní pfiípad
konvergence snáze srozumitelného a obecnûj-
‰ího diskrétního stromového modelu, kter˘
navrhli Cox et al. [22] a Rendleman, Barter [77],
a kter˘ se díky své flexibilitû záhy prosadil jako
v˘znamná metodika v opãním oceÀování. Galai
[35] odvodil diskontní míru pro opce, ãímÏ ukázal
faktickou shodu Blackova-Scholesova modelu
s tím, kter˘ navrhli Boness [14] a Samuelson
[86]. Postup, pouÏit˘ Blackem a Scholesem,
tedy není sám o sobû unikátní a jeho elegantní
v˘stup je zákonit˘m dÛsledkem znaãného zjed-
nodu‰ení fie‰eného problému.

Klíãovou roli hrály v rychlém prosazení
Blackova-Scholesova modelu pfiedev‰ím místo
a ãas jeho vzniku. Po válce pfie‰la iniciativa
v hospodáfiství i ekonomickém v˘zkumu do Spo-
jen˘ch státÛ. Pfied rokem 1973 se tam v‰ak
s opcemi na burzách neobchodovalo a jejich
oceÀování bylo velmi neprÛhledné, coÏ ostfie
kontrastuje i s pfiedváleãnou Evropou. Ayres
[1], Samuelson [86] i Thorp a Kassouf [96] pro-
vádûli své anal˘zy na warrantech, protoÏe jiná
data prostû nemûli k dispozici. O sebestfied-
nosti americk˘ch autorÛ svûdãí mimo jiné fakt,
Ïe mnozí (viz napfi. [90], s. 5) povaÏují pojem
Derivative Instrument za vznikl˘ v 80. letech 20.
století. Pfiitom jiÏ bankéfi Lion v Praze na poãát-
ku 20. století zcela samozfiejmû uvádí ([60], s. 7):
„Koupû a prodej cenn˘ch hodnot jest hlavním
obchodem na burse, vedle toho v‰ak ujmuly se
i jiné obchodní útvary, jako vedlej‰í odvûtví své-
rázného zevnûj‰ku, jichÏ pÛvod odvozujeme
z kmenového obchodu. Jmenujeme mezi jin˘mi:

zálohov˘ obchod ãili stravování cenn˘ch papí-
rÛ, dále zapÛjãování akcií a hlavnû obchod 
prémiov˘.“

Po otevfiení Chicago Board Options Exchan-
ge ale ve Spojen˘ch státech vzniklo nové, rych-
le rostoucí odvûtví, pro které byl jednoduch˘
a zdánlivû snadno pochopiteln˘ vzorec vysvo-
bozením. Derman, sám pÛvodem obchodník,
pí‰e ([25], s. 244): „KdyÏ nemají obchodníci
vÛbec Ïádn˘ model, je snadné je pfiesvûdãit,
aby pouÏívali první, kter˘ je k dispozici. Jakmile
mají nûco, na co se spoléhají, je mnohem tûÏ‰í
je pfiesvûdãit, aby pfiijali nûco lep‰ího.“

Kritice je ov‰em nutné podrobit pfiedev‰ím
dva základní pfiedpoklady, z nichÏ Black
a Scholes vycházeli, a které se ãasto oznaãují
za hlavní pfiínos jejich práce. Jedním je jedno-
duchost vzorce, protoÏe zdánlivû umoÏÀuje
dosazovat pouze pozorovatelné veliãiny, dru-
h˘m hypotéza bezrizikového dynamického
zaji‰tûní opce.

Diskutabilní je jiÏ posuzování volatility jako
vstupního parametru. Black a Scholes pfiedpo-
kládali její konstantní hodnotu v ãase, z ãehoÏ
vypl˘vá, Ïe je moÏné pouÏít historickou volatili-
tu daného aktiva. DÛslednû vzato by se tedy
implicitní volatilita mûla rovnat historické volati-
litû, Jones [49] ov‰em jednoznaãnû ukazuje, Ïe
se tyto veliãiny systematicky li‰í. JiÏ v 70. letech
navíc Latane a Rendleman [59] pfiicházejí
s opaãn˘m pohledem, stanovením implicitní
volatility z trÏních cen opcí. Takov˘ v˘poãet lze
interpretovat jako oãekávanou volatilitu, za
pfiedpokladu, Ïe obchodníci skuteãnû vycháze-
jí z Blackova-Scholesova modelu. Pokud by
tomu tak bylo, musel by ale tento parametr b˘t
shodn˘ pro v‰echny opce na stejné podklado-
vé aktivum a se shodn˘m termínem uplatnûní.

Blackova, Scholesova a Mertonova vize
dynamického zaji‰Èování musí kromû toho vést
k logickému závûru, Ïe lze pojistit akciové port-
folio. Toho se jako první chopili Leland a Rubin-
stein [80], ktefií tuto pfiedstavu pfietavili ve sku-
teãn˘ podnikatelsk˘ zámûr. V roce 1981 spolu-
zaloÏili firmu Leland O’Brien Rubinstein Asso-
ciates a od poãátku se jim dafiilo; do roku 1986
spravovali, pfiímo ãi nepfiímo (prostfiednictvím
licencovaného softwaru), 60 miliard dolarÛ
aktiv. ProtoÏe na trh brzy vstoupila fiada konku-
rentÛ, blíÏil se celkov˘ objem poji‰tûn˘ch aktiv
ve Spojen˘ch státech 100 miliardám dolarÛ,
tzn. asi 3 % trÏní kapitalizace [48]. Zdánlivû
dobfie fungující systém se zhroutil v fiíjnu 1987,
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kdy pád akciov˘ch trhÛ prudce zv˘‰il trÏní vola-
tilitu a posléze vyãerpal trÏní likviditu. Systémy
poji‰tûní portfolií selhaly a problém navíc velmi
v˘raznû prohloubily [15]. Je pozoruhodné, Ïe
nárÛst implicitních volatilit je‰tû pfied krachem
pozoroval Grossman [38] a upozorÀoval na
závaÏnost tohoto jevu, nikdo mu v‰ak nena-
slouchal a ve vûdeckém ãasopise byl text pub-
likován aÏ se zpoÏdûním. Obdobnû se o pár let
pozdûji dafiilo investiãnímu fondu Long Term
Capital Management (LTCM), mezi jehoÏ
zakladatele patfiili Scholes a Merton a poji‰tû-
ním byly i tzv. CDS instrumenty (Credit Default
Swaps), které se dostaly do obecného povûdo-
mí pfii zatím poslední finanãní krizi.

Po trÏní krizi v roce 1987 se i díky tomu
zaãal ve vût‰í mífie projevovat efekt, kterému se
fiíká zkosení volatility (volatility skew) nebo
volatilitní úsmûv (volatility smile) [25]. Tento jev
se navíc postupnû zv˘razÀoval a roz‰ifioval na
dal‰í trhy. Bylo ho tedy nutné nûjak interpreto-
vat, aÈ uÏ v rámci Blackova-Scholesova mode-
lu nebo mimo nûj.

Existovala pochopitelnû moÏnost, kterou
naznaãil Mandelbrot [63], a která byla v dal‰ích
letech opu‰tûna. Rubinstein ([81], s. 176) k tomu
uvádí: „Je bohuÏel tfieba fiíci, Ïe Paretovsk˘ pfied-
poklad byl dal‰ím v˘zkumem opomenut a jako
pfiíãina tlust˘ch koncÛ se upfiednostÀuje nesta-
cionarita.“ Nûkteré aktuální v˘zkumy ([70], [75])
ov‰em ukazují, Ïe tato my‰lenka není zcela
mrtvá. Jin˘ pohled naznaãil i sám Markowitz,
kter˘ sice ve své anal˘ze portfolia [65] upfied-
nostnil jako míru rizika rozptyl (coÏ pfievzali
v‰ichni, kdo z nûj vycházeli), byl si v‰ak vûdom
jeho slabin. Celou kapitolu knihy proto vûnoval
semivarianci a dokonce uvedl ([65], s. 194), Ïe
„anal˘zy zaloÏené na semivarianci vedou k lep-
‰ím portfoliÛm neÏ ty, které vycházejí z rozpty-
lu“. K dominanci rozptylu patrnû pfiispûla v˘po-
ãetní jednoduchost modelÛ, ale i skuteãnost, Ïe
u symetrick˘ch rozdûlení, jako je Gaussovo,
které se v‰eobecnû pfiijalo, není mezi obûma
v˘sledky rozdíl.

V té dobû byl ov‰em BlackÛv-ScholesÛv
vzorec na vrcholu popularity, a proto se v˘zkum
soustfiedil pfiedev‰ím na jeho obhajobu. K tomu
mûlo slouÏit jeho roz‰ífiení o pfiedpoklad stochas-
tické volatility, coÏ provedli Hull a White [46],
Heston [44] a fiada dal‰ích. Model stochastické
volatility v Blackovû-Scholesovu modelu, kter˘
se s volatilitním úsmûvem formálnû vypofiádává,
je bohuÏel dost sloÏit̆  a nesnadno interpretovateln˘.

Pfiedev‰ím je v‰ak problematická jeho kalibra-
ce. Je totiÏ tfieba urãit „volatilitu volatility,“ pfií-
padnû její dal‰í parametry, coÏ nelze jinak neÏ
implicitnû. Má tedy spí‰e akademicko-popisn˘
neÏ prediktivní v˘znam (lze usuzovat, Ïe pokud
by se zaãal ve vût‰í mífie pouÏívat k arbitráÏi –
deriváty na volatilitu jiÏ existují – zaãal by sám
ovlivÀovat trh, ãímÏ by vznikl „úsmûv volatility
volatility,“ naãeÏ by vznikly modely, poãítající
s „volatilitou volatility volatility,“ atd.) Pfiesto
s jeho pomocí jiÏ Hull a White [46], ukázali, Ïe
BlackÛv-ScholesÛv model reálnou cenu opcí
zpravidla podhodnocuje. V této souvislosti je
snad aÏ úsmûvné, Ïe Black a Scholes se
poãátkem sedmdesát˘ch let pokusili testovat
svÛj model nákupem warrantÛ, které povaÏova-
li za podhodnocené a prodûlali na tom peníze
([11], s. 11).

Kromû toho, jak zdÛrazÀují Bates [8], Haug
a Taleb [43] ãi Berkowitz [10], obchodníci ve
skuteãnosti fie‰í problém jinak. PouÏívají vzo-
rec, kter˘ sice bûÏnû oznaãují za BlackÛv-
ScholesÛv, ale místo aby do nûj dosazovali
konstantní volatilitu, prÛbûÏnû ho rekalibrují
podle implicitních volatilit. Jedná se tedy faktic-
ky o arbitráÏ ve smyslu, jak ji chápali makléfii
pfied rokem 1973, kdy mûli k dispozici algoritmy
parity, nikoliv oceÀovací vzorce, a ocenûní tak
provádûli „proti trhu.“ Berkowitz [10] takov˘
heuristick˘ postup teoreticky obhajuje a podpo-
ruje tím mimo jiné i empiricky podloÏen˘ pozna-
tek [45] Ïe pfii opãní arbitráÏi v praxi pfiíli‰ nezá-
visí na konkrétním pouÏitém modelu. Cherian
a Jarrow [20] navíc ukázali na modelu i empiric-
k˘ch datech, Ïe i tam, kde BlackÛv-ScholesÛv
model v zásadû odpovídá pozorování, nemusí
to b˘t díky platnosti jeho pfiedpokladÛ, ale nao-
pak, jeho pouÏívání mÛÏe ovlivÀovat chování
trhu (Self-Fulfilling Prophecy). MacKenzie
a Millo [63] pak pfiímo charakterizují volatilitní
úsmûv jako ochrann˘ mechanismus trhu proti
systémovému riziku.

V poslední dobû se z rÛzn˘ch pohledÛ stále
více zpochybÀují i základní v˘chodiska a empi-
rické dÛkazy hypotézy efektivních trhÛ, jak je
formuloval Fama [30]. Z teoretického hlediska
pfiitom s konceptem efektivních trhÛ polemizo-
vali jiÏ Grossman a Stiglitz [39] ãi Milgrom
a Stokeyová [67], ktefií poukázali na její vnitfiní
neudrÏitelnost, danou skuteãností, Ïe pokud by
obchodováním nebylo moÏné vydûlávat, k Ïád-
nému obchodování by nedocházelo. Kritizovat
lze i definici hypotézy efektivních trhÛ. Jde
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o takzvan˘ problém sdruÏené hypotézy (Joint
Hypothesis Problem), kter˘ ji ãiní prakticky
nefalsifikovatelnou, protoÏe pfii jakémkoliv tes-
tování hypotézy se netestuje pouze soulad trhu
s urãit˘m teoretick˘m chováním, ale souãasnû
i toto teoretické chování samé ([62], s. 6–7).

4. âeské stopy
Stranou evropského v˘voje nestála v období do
záfií 1938, kdy zde bylo ukonãeno volné obcho-
dování, ani PraÏská penûÏní bursa, v mezivá-
leãném období sedm˘ nejv˘znamnûj‰í trh
s cenn˘mi papíry v Evropû. S opcemi se na ní
obchodovalo jiÏ od 19. století a vrcholu aktivity
dosáhl trh pfiedev‰ím v dekádû 1927–1937.
Opãní produkty byly populární i mezi drobn˘mi
investory, obchodování se komentovalo v den-
ním tisku, vycházely popularizaãní pfiíruãky,
odborné stati i knihy [99]. Kontinuitu s obdobím
pfied první svûtovou válkou pfiitom dokládá
napfiíklad fakt, Ïe podrobná pfiíruãka praÏského
bankéfie Liona nedoznala mezi lety 1910
a 1920 s v˘jimkou názvu a drobn˘ch terminolo-
gick˘ch úprav prakticky Ïádn˘ch zmûn (srov.
[60], [61]).

Autofii se velmi detailnû se zab˘vají rÛzn˘mi
opãními strategiemi vãetnû detailních propoãtÛ
a je zajímavé, Ïe ‰lo o látku, podrobnû probíra-
nou ve ãtvrt˘ch roãnících obchodních akademií,
coÏ dokládá i fakt, Ïe autory b˘vají jejich profe-
sofii ([31], [91], [57]). Pokud se t˘ãe pfiíspûvkÛ
respektovan˘ch ekonomÛ k teorii finanãních
trhÛ, je zfiejmé, Ïe ‰lo o oblast, která byla na
okraji akademického zájmu a patrnû se pova-
Ïovala za dost triviální (podobnou zku‰enost
mûl i Bachelier, kterého jeho inovativní práce
v této oblasti po zbytek akademické kariéry
spí‰e zatûÏovala [21]). V˘jimkou potvrzující
pravidlo byl Jan Kolou‰ek, profesor na brnûn-
ské a praÏské technice, kter˘ se, kromû jin˘ch
otázek obchodÛ s cenn˘mi papíry a jejich oce-
Àování, zab˘vá matematick˘m modelováním
dluÏních instrumentÛ, pfiiãemÏ v porovnání se
souãasníky neopomíjí ani otázku úrokového
rizika [56].

Nûkolik konkrétních zaji‰Èovacích technik,
pouÏívan˘ch bankami a bankovními domy, uvá-
dûjí v dobové literatufie Paulat ([74], s. 87–95)
ãi RÛÏiãka ([83], s. 159–165); vycházelo se
zjevnû z rÛzn˘ch verzí opãní parity, ale i zjed-
nodu‰en˘ch statistick˘ch modelÛ. Roli tvÛrcÛ
trhu vysvûtluje ·míd ([91], s. 59–60): „...vût‰inu
prodejÛ pfiedních prémií a koupí zpûtn˘ch pré-

mií obstarává bursovní sensál, kterému uvolÀu-
jí se tato engagement z kombinací obchodÛ fix-
ních a steláÏov˘ch.“ Zaji‰Èovací roli opcí popi-
suje ·míd ([91], s. 52) takto: „Hlavní v˘znam
má pro spekulanta koupû prémie ten, Ïe tvofiíc
pro nûj spekulaci s obmezen˘m risikem, dává
mu moÏnost, aby, kryt zabezpeãujícím kupem,
uzavíral v jeho stínu fiadu fixních obchodÛ, které
jsou pak vlastním zdrojem jeho ziskÛ a vydûlá
na obchodu i tehdy, kdyÏ by posléze od pfie-
vzetí papírÛ ustoupil a platil prémii.“ Kopeck˘
[57] ve své pfiíruãce velmi podrobnû analyzuje
‰edesát rÛzn˘ch opãních strategií pomocí
uplatÀovacích diagramÛ a doporuãuje tuto
techniku jako vhodn˘ doplnûk k bûÏnûj‰ím kal-
kulacím a tabelacím.

Nejzajímavûj‰ím objevem je ale osobnost
Gustava Flussera (1885–1940), otce filozofa
Viléma Flussera. Narodil se v Rakovníku a od
roku 1902 Ïil v Praze. Vystudoval matematiku
a fyziku na Nûmecké vysoké ‰kole technické
a na Karlo-Ferdinandovû univerzitû, po nástu-
pu na Nûmeckou obchodní akademii v roce
1909 zde uãil nejen matematiku, ale i ãe‰tinu,
pozdûji se stal mimofiádn˘m univerzitním profe-
sorem [55]. Pfied první svûtovou válkou se
seznámil s Bronzinov˘m modelem a v roãence
Obchodní akademie, je‰tû jako suplent, publi-
koval jeho fie‰ení [31], s tím, Ïe opãní ocenûní
zobecnil na tfiídy statistick˘ch rozdûlení (poly-
nomické funkce n-tého fiádu, racionální a iraci-
onální algebraické funkce, periodické goniome-
trické funkce, logaritmické funkce, exponenciál-
ní funkce). Je pozoruhodné, Ïe na Bronzinovu
[17] knihu struãnû odkazuje, a pak na ni bez
jakéhokoliv shrnutí ãi opakování hned navazu-
je; musela tedy b˘t mezi jeho ãtenáfii v Praze
známá nebo aspoÀ bûÏnû dostupná.

Pozdûji napsal Flusser o obchodech
s mûnami a cenn˘mi papíry kníÏku [32] a pro-
vedl finanãnû-matematickou anal˘zu pováleã-
n˘ch dluhopisÛ v nástupnick˘ch státech
Rakousko-Uherska [33]. V lednu 1939 byl pro
Ïidovsk˘ pÛvod zbaven pfiedná‰ek na praÏské
Nûmecké univerzitû, v den obsazení âeskoslo-
venska byl z místa fieditele Nûmecké obchodní
akademie v Praze na udání dvou ÏákÛ zatãen,
nakrátko propu‰tûn, v záfií 1939 spolu s dal‰ími
„rukojmími“ z fiad ãesk˘ch politick˘ch a intelek-
tuálních elit znovu zatãen a jako jeden z mála
zahynul v ãervnu 1940 v Buchenwaldu. Patrnû
se mu stala osudnou charakteristika praÏského
nûmecko-ãesko-Ïidovského intelektuála, politicky
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aktivního publicisty, mimo jiné tlumoãícího na
schÛzích ãeskoslovenského Národního shromáÏ-
dûní. Masov˘m deportacím v roce 1941 padlo 
za obûÈ nûkolik dal‰ích ãlenÛ jeho rodiny [34].

Flusserovy práce (srov. [31], [32]) mimo-
chodem dobfie dokládají postoj pfiedváleãn˘ch
praktikÛ i teoretikÛ k trÏním modelÛm. Bezpo-
chyby je znali, a v tomto smyslu byly evropské
trhy velmi silnû propojeny. JiÏ Brabec v roce
1910 uvádí ([17], s. 129–130), Ïe „francouzská
literatura má nûkolik pozoruhodn˘ch prací
v tomto smûru, kdeÏ vyskytují se i autofii, snaÏí-
cí se fie‰iti pfiíklady souvztaÏné prostfiedky vy‰‰í
matematiky“ a pfii popisu zaji‰Èovacích operací
se odvolává na jejich matematické odvození
v [100] a [35]. Na rozdíl od univerzálních parit-
ních zákonitostí v‰ak pro nû nebylo pfiedstavi-
telné, povaÏovat ãistû statistické modely 
za základní ãi jediné vodítko pro rozhodování.

V pováleãném období se bohuÏel âeské
zemû z dal‰ího v˘voje finanãní teorie a praxe
vytratily. PraÏská Bursa pro zboÏí a cenné papí-
ry, zaloÏená v roce 1871, byla uzavfiena bûhem
Mnichovsk˘ch událostí 1938, pak sice je‰tû ve
velmi okle‰tûné formû fungovala za okupace
v letech 1940–1945, po válce v‰ak jiÏ nebyla
obnovena a jednotlivci se mohli prosadit jedinû
v zahraniãí.

Mezi nimi je tfieba vyzdvihnout matematika
Oldfiicha A. Va‰íãka (nar. 1942 v Praze), absol-
venta aplikované matematiky na FJFI âVUT
a kandidáta vûd z teorie pravdûpodobnosti na
MFF UK, kter˘ se po sovûtské okupaci v roce 1968
usadil ve Spojen˘ch státech. V bance Wells
Fargo se podílel na v˘voji indexového fondu,
coÏ byla tehdy pfievratná my‰lenka. Mezi nej-
vlivnûj‰í osobnosti svûtové finanãní ekonomie
se zafiadil v roce 1977 ãlánkem [97], fie‰ícím
problém stochastického v˘voje úrokov˘ch
sazeb, a dal‰í plodnou prací v oblasti úrokového
a kreditního modelování [98]. V roce 1989 spo-
luzaloÏil firmu KMV (od roku 2002 Moody’s
KMV), která pro fiadu bank a institucí oceÀuje
riziko kreditních portfolií. Je po nûm pojmeno-
ván model krátkodob˘ch úrokov˘ch sazeb
(Vasicek Model) i model kreditního rizika (Keal-
hofer, McQuown, Vasicek Model).

Závûr

PfiestoÏe se postupy, které na jedné stranû
pouÏívali Kassouf, Thorp ãi praktici star‰ího
období, a na druhé stranû Bachelier, Samuelson,

Black a Scholes, Merton a jejich následovníci,
z formálního hlediska pfiíli‰ neli‰í, existuje
zásadní rozdíl v jejich pojetí a interpretaci. Ti
první byli racionální hráãi (Thorp byl ale pfiitom
skvûl˘m matematikem), pfiedpokládající, Ïe
trhy jsou neefektivní a hledající zpÛsoby, jak
toho vyuÏít. Chápali, Ïe se pohybují v nejistém
prostfiedí a dosaÏiteln˘m maximem je zv˘‰ení
pravdûpodobnosti v˘hry nad tu, kterou pfiedpo-
kládá herní plán (nebo rozhodnutí neinvesto-
vat), respektive tvofiit trh a vydûlávat na ceno-
vém rozpûtí. Nutn˘m pfiedpokladem úspûchu je
pak nutnû trpûlivost a posloupnost mnoha her
s pomûrnû mal˘mi sázkami. Navíc nesmûjí
v‰ichni úãastníci pouÏívat stejnou strategii;
proto napfiíklad Thorp publikoval velmi málo,
zpravidla aÏ poté, kdy uÏ pfie‰el na nov˘ model.

Druh˘ pohled vychází z akademické pfied-
stavy, Ïe jsou trhy efektivní nebo se k tomuto
stavu blíÏí, a s pouÏitím správného modelu je
tedy moÏné eliminovat investiãní riziko. To má
za následek ochotu pfiijímat rizika pfiíli‰ nad‰e-
nû a levnû (prakticky aÏ zadarmo), coÏ mimo
jiné vede k vysoké aÏ extrémní mífie zadluÏení
pfii financování rizikov˘ch pozic. Kromû toho
má „vûdeck˘“ konsensus za následek znaãné
systémové riziko. My‰lenka efektivního trhu
a z nûj vycházejících modelÛ, byÈ nesmírnû ele-
gantní, se tak ukázala b˘t rafinovanou pastí.
Buì je totiÏ trh efektivní, a pak na nûm není
vÛbec rozumné obchodovat, nebo efektivní
není, obchodovat lze, ale rozhodnû ne na
základû Blackovy, Scholesovy a Mertonovy
argumentace.

Jejich jména se dostala do uãebnic pfiede-
v‰ím proto, Ïe se ocitli ve správném ãase
(1973) na správném místû (Spojené státy).
I díky sv˘m mnoha pfiedchÛdcÛm ov‰em byli na
tuto pfiíleÏitost pfiipraveni, a v tom jim náleÏí
uznání. Pokud v‰ak oznaãení BlackÛv-Schole-
sÛv model nûco synonymizuje, pak je to právû
dominance nového, ne nutnû správného, para-
digmatu, coÏ je problém, kter˘ vyná‰í na povrch
kaÏdá nová finanãní krize.
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Pfiíloha – porovnání modelÛ oceÀování evropské kupní opce

(3)

A) Bachelier (1900)
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Poznámky:
� Pro snadnûj‰í porovnání byla u vzorcÛ sjednocena notace.
� Zatímco u modelÛ (3) aÏ (7) pfiedstavuje parametr σ smûrodatnou odchylku v˘nosÛ podklado-

vého aktiva za jednotku ãasu, vyjádfienou v procentech (volatilitu), u modelÛ (1) a (2a) jde
o smûrodatnou odchylku trÏních cen, vyjádfienou v penûÏní jednotce.

� V modelu (2), (2a) nefiguruje faktor ãasu T; ten je implicitnû obsaÏen v parametru h, respekti-
ve σT.

� Model (5) se od (4) se li‰í tím, Ïe dokáÏe popsat situaci, kdy je oãekávaná v˘nosnost opce vy‰‰í
neÏ oãekávaná v˘nosnost podkladového aktiva, tzn. ω > µ, jinak jsou totoÏné.

� Model (4) odpovídá modelu (6) za pfiedpokladu rovnováhy na trhu s podkladov˘m aktivem;
model (5) odpovídá modelu (7) za pfiedpokladu rovnováhy na trhu s deriváty. Platnost (6) a (7)
lze dovodit z pfiedpokladu souãasné rovnováhy na trhu s podkladov˘m aktivem i jeho deriváty
(úplné trhy).

� Modely (1), (2) a (3) hodnotu opce nediskontují; to nemusí b˘t nutnû chyba, záleÏí na pfiesné
specifikaci instrumentu, kter˘ oceÀují. Mnoho pfiedváleãn˘ch opcí, ale i pozdûj‰í warranty, se
ve skuteãnosti vypofiádávaly k termínu uplatnûní, navíc spoleãnû s podkladov˘m aktivem.
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Abstract

SOURCES AND BOUNDARIES OF OPTION-TRADING RATIONALITY
Jan Vlach˘

Since its publication in 1973, the Black-Scholes model has become synonymous with scientific
method in finance, it has paved the ground for model-based trading and investing, and gained
a Nobel Prize.

Based on extensive research, this paper demonstrates that 1973 cannot be perceived as the
unequivocal inception date of rational options trading, however. Furthermore, there is a good case
to be made against indiscriminate use of equilibrium-based models. Arguably, various
benchmarking and hedging approaches, used by numerous pre-Black-Scholes practitioners, may
have had perfectly sound merit, while the formula’s great popularity as a heuristic for rapidly
expanding markets in the late 20th Century has turned it into a curse, altering traders‘ and
investors‘ behaviour, as well as the nature of financial crises.

Detailed coverage of the development of corresponding economic thought and research starts
in Europe due to its leading and innovative role before World War II, and then passes on to the
United States, in line with the redeployment of global economic power. Tight collaboration and swift
transmission of ideas between various pre-war markets, as well as academia is shown to be in
stark contrast with the subsequent economic and financial breakdown, corresponding to a breach
in the continuity of finance research.

Complementing the global view, similar points are being made using historical Czech
resources. These show that Czechoslovakia used to be an integral part of the global financial
environment before becoming part of the Soviet bloc. Two notable personalities of outstanding
stature are also introduced, Gustav Flusser (1885–1940) and Oldfiich Va‰íãek (*1942), whose
biographies illustrate the development of financial economics, as well as corollaries of political and
social forces.

Key Words: Financial history, options trading, market research, market efficiency.

JEL Classification: B16, B26, G01, G11, N20.
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Úvod

DaÀ je charakterizována jako povinná, záko-
nem urãená, neúãelová, neekvivalentní a pravi-
delná platba do vefiejného rozpoãtu. V souvis-
losti s daÀovou problematikou se fie‰í nejãastûji
otázky daÀové zátûÏe, daÀov˘ch sazeb apod.,
ale tento pfiíspûvek se zamûfiuje na jinou pro-
blematiku zdanûní. Pfiíspûvek vychází pfiede-
v‰ím z dat získan˘ch v pilotním prÛzkumu pro-
jektu „Kauzality daÀové incidence – základní
v˘chodiska“, v rámci kterého byly mimo jiné
respondentÛm pokládány otázky na spravedl-
nost zdanûní a znalost daÀové problematiky.
Autofii v tomto pfiíspûvku uvádí v˘sledky získa-
né bûhem dotazníkového ‰etfiení.

Z teoretického úhlu pohledu je nutné rozli-
‰ovat horizontální a vertikální daÀovou sprave-
dlnost. Horizontální spravedlnost uvádí, Ïe jed-
notlivci se stejn˘m pfiíjmem mají platit stejné
danû, vertikální spravedlnost pak fiíká, Ïe jed-
notlivci s vy‰‰ím pfiíjmem mají platit vy‰‰í danû
neÏ jednotlivci s niÏ‰ím pfiíjmem. Kvantifikace
tohoto pohledu je velmi sloÏitá, na tomto místû
bude vyuÏita anal˘za zákona o dani z pfiíjmu.

V souãasném znûní Zákona o dani z pfiíjmÛ
[10] se více neÏ 150x vyskytuje slovní spojení
„s v˘jimkou“. Nûkteré v˘jimky jsou logické
(napfi. osvobození pfiíjmÛ z úvûru ãi pÛjãky,
dávky nemocenského poji‰tûní atd.), nûkteré
v‰ak zakládají nerovnost mezi zdaÀovan˘mi
subjekty (kázeÀské odmûny, v˘sluhové náleÏi-
tosti, pfiíspûvek na bydlení pfiíslu‰níkÛm ozbro-
jen˘ch sil apod.). Podobnou roli pak hrají i nej-
rÛznûj‰í zamûstnanecké benefity, které mohou
získat jen vybraní zamûstnanci nûkter˘ch firem.
Zde pak tvrzení, Ïe jedinci se stejn˘mi pfiíjmy
platí stejné danû, neobstojí, v urãit˘ch pfiípa-
dech pak dokonce mÛÏe nastat situace, Ïe
jedinci s niÏ‰ími pfiíjmy platí vy‰‰í danû neÏ
jedinci s vy‰‰ími pfiíjmy. Z tohoto úhlu pohledu

tak nelze zdanûní v âeské republice povaÏovat
za spravedlivé.

Dal‰ím dÛleÏit˘m aspektem daÀové sprave-
dlnosti je efektivnost zdanûní. Je zfiejmé, Ïe je-
li dána potfieba zdrojÛ, které mají b˘t získány
v˘bûrem daní, jsou náklady na tento v˘bûr nad-
byteãné, neproduktivní, nerelevantní. Náklady
na v˘bûr daní se dûlí na pfiímé, coÏ jsou nákla-
dy správce danû, a nepfiímé, coÏ jsou náklady
poplatníka. Zatímco pfiímé náklady v pomûru
k vybran˘m daním se v âR neustále sniÏují,
vyãíslení nepfiím˘ch nákladÛ je v praxi velmi
obtíÏné aÏ nemoÏné. Ze skuteãnosti, Ïe pokles
pfiím˘ch nákladÛ je pfieváÏnû zaji‰Èován pfiesu-
nem povinností na poplatníky, lze v‰ak formulo-
vat dílãí závûr, Ïe nepfiímé náklady rostou
a v˘bûr daní je z hlediska plátce stále obtíÏnûj-
‰í a nákladnûj‰í, tedy nespravedlivûj‰í. [6]

1. Formulace problému
Hlavní pozornost tohoto pfiíspûvku je zamûfiena
na zodpovûzení následujících otázek: Je dle
názoru dotazovan˘ch osob daÀov˘ systém
v âeské republice spravedliv˘? S jak˘mi pro-
blémy se daÀov˘ systém v âeské republice nej-
ãastûji ztotoÏÀuje?

V˘znamnou souãástí daÀové problematiky,
nejenom v souvislosti s na‰ím pfiíspûvkem, je
obecné povûdomí o daních. DaÀová gramot-
nost, jako základní souãást znalostní ekonomie,
je v na‰em prÛzkumu sledována a analyzována
prostfiednictvím otázek spojen˘ch s názorem
na hlavní smysl daní a vysvûtlením pojmÛ pfiímá
a nepfiímá daÀ.

V daÀovém systému âeské republiky, po-
dobnû jako v jin˘ch daÀov˘ch systémech, zau-
jímá v˘znamné postavení daÀ z pfiidané hodno-
ty. Jak bude uvedeno níÏe, v˘‰i této danû pova-
Ïují dotazovaní za v˘znamn˘ problém, proto se
pfiíspûvek v dal‰í ãásti zab˘vá vybran˘mi
aspekty souvisejícími právû s touto daní.

VYBRANÉ ASPEKTY KAUZALITY DA≈OVÉ
INCIDENCE
Ladislav Hájek, Eva Hamplová, Pavel Jedliãka, Jaroslav Kovárník
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Celkov˘ poãet dotazovan˘ch pfiedstavuje
293 respondentÛ. Z toho 160 muÏÛ a 133 Ïen.
Dotazník smûfioval otázky i k rozli‰ení respon-
dentÛ z pohledu jejich vzdûlání, uplatnûní na
trhu práce, bydli‰tû a velikosti obce. Dále pak
zji‰Èoval i strukturu respondentÛ podle velikosti
jejich pfiíjmÛ a poãtu osob v domácnosti. Pro
úãely tohoto pfiíspûvku v‰ak budou vyuÏita
pouze nûkterá z uveden˘ch kritérií.

Autofii pfiíspûvku si uvûdomují, Ïe rozloÏení
respondentÛ neodpovídá struktufie obyvatel-
stva v âeské republice. Poãet obyvatel 
k 31. 12. 2012 byl 10 516 125, pfiiãemÏ muÏská
populace se na tomto poãtu podílela ze 49,1 %
a Ïenská populace z 50,9 %. V prezentovaném
dotazníkovém ‰etfiení je podíl muÏÛ 54,6 %,

zatímco podíl Ïen je 45,4 %. RozloÏení respon-
dentÛ tedy neodpovídá rozloÏení populace
v âR, ale autofii nemohli strukturu dotazova-
n˘ch Ïádn˘m zpÛsobem ovlivnit. S ohledem na
toto rozdílné rozloÏení a také na pomûrnû nízk˘
poãet dotazovan˘ch nejsou prezentované
v˘sledky vztahovány na celou populaci âR,
jedná se pouze o v˘sledky provedeného dotaz-
níkového ‰etfiení, ze kter˘ch se v‰ak dají vyvo-
zovat urãité níÏe uvedené závûry.

1.1 DaÀová spravedlnost
K otázce daÀové spravedlnosti v âeské republice
291 dotázan˘ch vyjádfiilo svÛj názor prostfiednictvím
odpovûdi ano ãi ne (Obr. 1). Pouze dva dotázaní
tuto otázku nezodpovûdûli. Z rozloÏení odpovûdí

Obr. 1: 
RozloÏení odpovûdí na otázku „Je daÀov˘ systém v âR dle Va‰eho názoru 
spravedliv˘?“

Zdroj: vlastní zpracování

Obr. 2: 
RozloÏení odpovûdí Ïen a muÏÛ na otázku „Je daÀov˘ systém v âR 
dle Va‰eho názoru spravedliv˘?“ 

Zdroj: vlastní zpracování
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vypl˘vá, Ïe pfieváÏná vût‰ina dotazovan˘ch
chápe daÀov˘ systém jako nespravedliv˘.
Z pohledu pohlaví je názor na daÀovou sprave-
dlnost podobn˘. Vy‰‰í nespravedlnost cítí Ïeny
(89 %), muÏi vnímají daÀov˘ systém v âR jako
nespravedliv˘ z 80 % (Obr. 2).

V rámci analyzovaného dotazníku byly klade-
ny dotazy, které smûfiovaly k vymezení problé-
mov˘ch oblastí spravedlivého ãi nespravedlivého

daÀového systému v âR. Kde vidí respondenti
nejvût‰í problémy související s danûmi? Anal˘-
za názorÛ se zamûfiuje na tzv. vertikální a hori-
zontální spravedlnosti (Obr. 3), která byla
doprovázena otázkami, zdali respondenti vní-
mají pfiíli‰ vysoké danû u nejchud‰ích vrstev
(otázka ã. 1) ãi naopak pfiíli‰ nízké danû u boha-
t˘ch (otázka ã. 2). 

RozloÏení odpovûdí na problematiku pfiíli‰ vysok˘ch daní u nejchud‰ích vrstev 
Obr. 3: (otázka ã. 1) a na problematiku pfiíli‰ nízk˘ch daní u nejbohat‰ích vrstev 

(otázka ã. 2)

Zdroj: vlastní zpracování

V˘‰e zdanûní je pfii názoru na spravedlnost
v˘znamná, témûfi 40 % respondentÛ vidí jako
problém pfiíli‰ vysok˘ch daní u nejchud‰ích vrs-
tev a 46 % respondentÛ chápe jako nespraved-
livé, Ïe jsou bohatí zdaÀováni pfiíli‰ nízk˘mi
danûmi.

Pfii anal˘ze spravedlnosti zdanûní ze spo-
tfieby (Obr. 4) byly v dotazníku pouÏity dotazy
k hodnocení v˘‰e danû z pfiidané hodnoty
(otázka ã. 3) a danû z nemovitostí (otázka ã. 4).
Zejména daÀ z pfiidané hodnoty je chápána jako
velk˘ problém pfii hodnocení spravedlnosti
daÀového systému v âR. [9] Z hlub‰í anal˘zy by
bylo moÏné dále uvést, Ïe pohlaví, vûk i vzdûlá-
ní se v˘raznû u jednotliv˘ch respondentÛ
v názoru na DPH neodli‰ují. Urãité rozdíly a ten-
dence se projevují mezi respondenty dle uplat-
nûní na trhu práce a podle pfiíjmÛ domácnosti.

DaÀ z nemovitostí je váÏn˘m problémem
pro 36 % respondentÛ (104 z 292 dotázan˘ch).

K urãení dal‰ích problémÛ daÀového systé-
mu byly v dotazníku respondentÛm poloÏeny

otázky, které reagují na ãasté zmûny v daních
a komplikovan˘ systém s velk˘m mnoÏstvím
v˘jimek (Obr. 5).

Z obou otázek vypl˘vá, Ïe daÀov˘ systém
v âeské republice je chápán respondenty jako
sloÏit˘, ãasto se mûnící a nespravedliv˘. Otáz-
ku sloÏitosti systému 198 respondentÛ z 291
hodnotí jako váÏn˘ problém. 183 respondentÛ
z 291 hodnotí jako váÏn˘ problém ãasté zmûny
v daÀové legislativû.

1.2 Smysl daní
Jedna z otázek dotazníkového ‰etfiení se zab˘-
vala také problematikou smyslu daní. Jejím
úãelem bylo zjistit základní znalosti z daÀové
problematiky mezi ‰irokou vefiejností. Varianty,
ze kter˘ch mohla b˘t zvolena odpovûì, jsou
následující:
1) zajistit pfiíjmy vefiejn˘ch rozpoãtÛ,
2) pfierozdûlit finanãní prostfiedky od bohat˘ch

k chud‰ím,
3) vybrat peníze na v˘platu dÛchodÛ, sociál-
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ních dávek, podpor v nezamûstnanosti
a dal‰ích plateb,

4) jin˘ smysl – zde mohl dotazovan˘ uvést
jinou, v˘‰e neuvedenou odpovûì.
UÏ z definice danû vypl˘vá, Ïe s ohledem

na neúãelovost daní je správná první varianta,
neboÈ v dal‰ích nabízen˘ch alternativách se
objevuje prvek úãelovosti. Na první pohled by
mohla b˘t povaÏována za správnou odpovûì
i druhá varianta, s ohledem na redistribuãní

funkci daní, nicménû touto redistribucí dle
daÀové teorie není my‰lena redistribuce mezi
bohat˘mi a chud˘mi obyvateli, proto ani tato
varianta nemÛÏe b˘t povaÏována za správnou.
Tfietí varianta také nemÛÏe b˘t povaÏována za
správnou, neboÈ je zde zdÛrazÀována v˘dajová
stránka rozpoãtu. Na tuto otázku odpovûdûlo
celkem 291 dotazovan˘ch. V˘sledky jsou
podrobnû komentovány v následujícím textu. 

RozloÏení odpovûdí na problematiku pfiíli‰ vysoké danû ze spotfieby – danû 
Obr. 4: z pfiidané hodnoty (otázka ã. 3) a na problematiku pfiíli‰ vysoké danû 

z nemovitostí (otázka ã. 4)

Zdroj: vlastní zpracování

RozloÏení odpovûdí na problematiku pfiíli‰ komplikovaného systému s velk˘m 
Obr. 5: mnoÏstvím v˘jimek (otázka ã. 5) a na problematiku ãast˘ch zmûn v daních 

(otázka ã. 6)

Zdroj: vlastní zpracování
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Celkové odpovûdi na tuto otázku zachycuje
Obr. 6, z kterého je zfiejmé, Ïe 52 % dotazova-
n˘ch odpovûdûlo správnû, uvûdomuje si tedy
znak neúãelovosti daní, ov‰em druhou nejfre-
kventovanûj‰í odpovûdí je varianta 3, tedy
odpovûì, ve které uÏ je zdÛraznûna v˘dajová
stránka státního rozpoãtu, kde je ale obsaÏen
prvek úãelovosti. Mezi ostatními variantami se
objevuje pomûrnû ãasto v drobn˘ch obmûnách
odpovûì „zajistit chod státu“ (8 odpovûdí), dal‰í
varianty uÏ se objevují samostatnû.

V tomto pfiípadû se dal‰í anal˘za bude
vûnovat rozloÏení podle vzdûlání. Respondenti
mûli na v˘bûr pût stupÀÛ vzdûlání, a sice

základní, stfiední odborné uãili‰tû, stfiední ‰kola
s maturitou, vy‰‰í odborná ‰kola a vysoká
‰kola. V pfiípadû anal˘zy podle vzdûlání jsou
velké rozdíly mezi jednotliv˘mi kategoriemi –
z celkového poãtu 291 dotazovan˘ch mûlo 14
základní vzdûlání, 41 vystudovalo stfiední
odborné uãili‰tû, 139 respondentÛ úspû‰nû
ukonãilo stfiední ‰kolu s maturitou, 5 dotazova-
n˘ch absolvovalo vy‰‰í odbornou ‰kolu a zb˘-
vajících 92 získalo vysoko‰kolsk˘ titul. RozloÏe-
ní respondentÛ dle dosaÏeného vzdûlání pro
vût‰í ilustraci zachycuje následující graf (Obr. 7).
V˘sledky za jednotlivé kategorie jsou pak
zachyceny na dal‰ím uvedeném grafu (Obr. 8).

Obr. 6: 
RozloÏení odpovûdí na otázku „Co je dle Va‰eho názoru hlavním 
smyslem daní?“

Zdroj: vlastní zpracování

Obr. 7: RozloÏení respondentÛ dle dosaÏeného vzdûlání

Zdroj: vlastní zpracování
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Z grafu je patrné, Ïe respondenti s vy‰‰ím
vzdûláním (V· nebo VO·) odpovídali na uve-
denou otázku z ‰edesáti procent správnû, ale
zatímco u V· vzdûlání se jako druhá nejãastûj-
‰í odpovûì objevuje varianta 3 (tedy v˘plata
dÛchodÛ apod.), u absolventÛ VO· se vÛbec
neobjevuje ãtvrtá varianta a odpovûì 2 a 3 mají
shodnou ãetnost (samozfiejmû v˘sledky jsou
drobnû zkresleny skuteãností, Ïe dotazovan˘ch
se vzdûláním z vy‰‰í odborné ‰koly bylo pouze
5, takÏe varianty 2 a 3 byly zastoupeny v odpo-
vûdích pouze jednou). RozloÏení odpovûdí
u stfiedo‰kolsky vzdûlaného obyvatelstva odpo-
vídá pfiibliÏnû celkovému rozloÏení, tedy mírnû
nadpoloviãní správná odpovûì (52 %), násle-
dovaná variantou 3 (39 %). U niÏ‰ího vzdûlání
uÏ jsou v‰ak v˘sledky odli‰né. Zatímco u dota-
zovan˘ch se vzdûláním ze stfiedního odborné-
ho uãili‰tû uÏ se správná odpovûì objevuje
pouze ve 44 %, varianta tfii zde dosahuje
dokonce 46 %. U dotazovan˘ch se základním
vzdûláním se správná odpovûì objevuje pouze
u 7 % (jeden dotazovan˘ z ãtrnácti), zatímco 
57 % dotazovan˘ch (celkem osm z ãtrnácti)
zvolilo variantu 3. Z uveden˘ch dat lze tedy uãi-
nit dílãí závûr, Ïe s rostoucím vzdûláním roste
i povûdomí o základním smyslu daní, pfiiãemÏ
u obyvatelstva s nízk˘m vzdûláním (Z·, pfiípad-
nû SO·) jsou tyto znalosti skuteãnû mizivé
a pfievládá u nich názor, Ïe danû slouÏí pfiímo
k úhradû dÛchodÛ, dávek v nezamûstnanosti,

sociálních podpor a dal‰ích státních v˘dajÛ.
Struktura odpovûdí u stfiedo‰kolsky vzdûlaného
obyvatelstva odpovídá celkov˘m v˘sledkÛm.
Na druhou stranu v‰ak odpovûdi vysoko‰kol-
sky vzdûlan˘ch lidí nedosahují vysokou ãetnost
správn˘ch odpovûdí. Z toho lze usuzovat, Ïe
správná odpovûì se pravdûpodobnû objevuje
u dotazovan˘ch, ktefií absolvovali bûhem svého
vzdûlání alespoÀ nûjaké ekonomické minimum.
U ostatního obyvatelstva, které je odkázané
pouze na informace z médií a jin˘ch obecnû
dostupn˘ch informaãních zdrojÛ, není základní
smysl daní pfiíli‰ znám˘.

Druhou otázkou, která zkoumala znalosti
daÀové problematiky, byla otázka na rozdíl
mezi pfiím˘mi a nepfiím˘mi danûmi. Nabízené
moÏnosti jsou následující:
1) tyto pojmy vÛbec neznám,
2) tyto pojmy sice znám, ale nejsem si jist˘, co

pfiesnû znamenají,
3) pfiímé danû se platí pfiímo finanãnímu úfiadu,

nepfiímé danû pfies zprostfiedkovatele,
4) u nepfiím˘ch daní se rozli‰uje poplatník

a plátce, u pfiím˘ch daní je tato osoba jedna
a tatáÏ,

5) jiné vysvûtlení – opût prostor pro vlastní
odpovûì dotazovaného.
Dle platné legislativy je správnou odpovûdí

varianta, kdy se u nepfiím˘ch daní rozli‰uje
poplatník a plátce, u pfiím˘ch daní je tato osoba
jedna a tatáÏ, tedy ãtvrtá odpovûì. Typick˘m

Obr. 8: 
RozloÏení odpovûdí podle dosaÏeného vzdûlání respondentÛ na otázku „Co je 
dle Va‰eho názoru hlavním smyslem daní?“ 

Zdroj: vlastní zpracování
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pfiíkladem nepfiímé danû je daÀ z pfiidané hod-
noty (DPH), kdy poplatníkem (tedy tím, kdo je
daní skuteãnû zatíÏen) je koneãn˘ spotfiebitel,
kdeÏto plátcem (tedy tím, kdo podává daÀové
pfiiznání a daÀ odvádí finanãnímu úfiadu) je firma.
Pfiímou daní je pak napfi. daÀ z pfiíjmÛ právnic-
k˘ch osob, kdy spoleãnost sama za sebe podá-
vá daÀové pfiiznání a ze sv˘ch prostfiedkÛ daÀ
také platí. Zastfiena je v tomto kontextu podstata
danû z pfiíjmÛ fyzick˘ch osob u zamûstnancÛ,
kde je praxe taková, Ïe za zamûstnance fyzicky
odvádí daÀ na finanãní úfiad zamûstnavatel. Tato
situace se mÛÏe na první pohled jevit tak, Ïe je

oddûlena osoba poplatníka a plátce. V tomto pfií-
padû tomu ale tak není, protoÏe zamûstnavatel
pouze pfii v˘poãtu záloh k dani z pfiíjmÛ fyzick˘ch
osob provede jednoduch˘ bankovní pfievod, ale
daÀové pfiiznání si podává kaÏd˘ zamûstnanec
sám, resp. mÛÏe vyuÏít povûfieného zástupce.
Není zde tedy oddûlena osoba poplatníka a plát-
ce, pouze zálohy k dani za zamûstnance fyzicky
odvádí finanãnímu úfiadu nûkdo jin˘ (zamûstna-
vatel). [1]

Na tuto otázku odpovûdûlo také 291 res-
pondentÛ. Celkové rozloÏení odpovûdí zachy-
cuje následující Obr. 9.

Obr. 9: 
RozloÏení odpovûdí na otázku „Co jsou dle Va‰eho názoru pojmy pfiímá 
a nepfiímá daÀ?“

Zdroj: vlastní zpracování

Jak je z pfiehledu patrné, povûdomí o pfií-
m˘ch a nepfiím˘ch daních je roz‰ífieno u pomûr-
nû malého poãtu dotazovan˘ch. Nejvíce res-
pondentÛ odpovûdûlo, Ïe tyto pojmy sice zná,
ale neví, v ãem spoãívá rozdíl. Druhou nejãas-
tûj‰í odpovûdí je, Ïe pfiímé danû se platí pfiímo
finanãnímu úfiadu, nepfiímé pfies zprostfiedko-
vatele, coÏ je ale také chybná odpovûì – podle
ní by totiÏ právû napfi. v˘‰e zmiÀovaná daÀ
z pfiíjmÛ fyzick˘ch osob mohla b˘t povaÏována
za nepfiímou daÀ, coÏ je chybná odpovûì. AÏ
na tfietím místû s ãetností 23 % se objevuje
správná odpovûì. Pouze 9 % dotazovan˘ch
uvedlo, Ïe pojmy pfiímá a nepfiímá daÀ vÛbec
nezná a ve 4 % pfiípadÛ se objevuje odpovûì
jiná, kde pfievaÏují varianty, kdy respondent
uvedl nûjak˘ pfiíklad. Ten byl povût‰inou správ-
n˘ (pfiímá daÀ je napfi. daÀ z pfiíjmÛ, nepfiímá
daÀ DPH), leã nevysvûtluje rozdíl mezi tûmito
danûmi.

V následujícím grafu (Obr. 10) je uvedena
anal˘za podle vzdûlání. Jak jiÏ bylo uvedeno,
v˘sledky u alternativy „vy‰‰í odborná ‰kola“
jsou ponûkud zkresleny skuteãností, Ïe je zde
pouze 5 respondentÛ s tímto vzdûláním, z nichÏ
dva odpovûdûli správnû a 3 zvolili variantu ã. 3
(pfiímé danû placeny pfiímo, nepfiímé pfies pro-
stfiedníka). Ale u ostatních typÛ vzdûlání je zfiej-
mé, Ïe u této otázky platí ãím vy‰‰í vzdûlání,
tím správnûj‰í odpovûdi. Zatímco u osob
s vysoko‰kolsk˘m vzdûláním odpovûdûlo
správnû témûfi 35 % dotazovan˘ch, u stfiedo-
‰kolákÛ to bylo pfiibliÏnû 18 %, u absolventÛ
uãili‰È témûfi 20 % a u obyvatelstva se základ-
ním vzdûláním to bylo pouze 7 % (pfiesnûji
jeden dotazovan˘ ze ãtrnácti). Je také patrn˘
postupn˘ pokles jak u první alternativy (tyto
pojmy vÛbec neznám), tak u varianty druhé
(tyto pojmy sice znám, ale nevím pfiesnû, co
znamenají).
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2. Anal˘za v˘voje danû z pfiidané
hodnoty

S ohledem na pfievládající názor respondentÛ
na pfiíli‰ vysokou daÀ z pfiidané hodnoty se
autofii pfiíspûvku zamûfiili také na hlub‰í anal˘zu
této danû. DaÀ z pfiidané hodnoty byla v práv-
ním systému âeské republiky zavedena 
k 1. lednu 1993 Zákonem ã. 588/1992 Sb.,
o dani z pfiidané hodnoty, ve znûní pozdûj‰ích
pfiedpisÛ. [11] Tato daÀ nahradila do té doby
pouÏívanou daÀ z obratu. PÛvodnû byla nasta-
vena základní sazba danû ve v˘‰i 23 % a sní-
Ïená sazba ve v˘‰i 5 %. Základní sazbû podlé-
halo ve‰keré zboÏí a sníÏené sazbû pak ve‰ke-
ré sluÏby. To vypl˘valo ze skuteãnosti, Ïe pfied-
chozí právní úpravou sluÏby nepodléhaly Ïád-
nému zdanûní (daÀ z obratu se vybírala pouze
pfii prodeji zboÏí) a plo‰né zavedení nové danû
sluÏby skokovû zdraÏilo. V pfiílohách ã. 1 a ã. 2
zákona o DPH pak byly uvedeny v˘jimky, tedy
zboÏí podléhající sníÏené sazbû a sluÏby podlé-
hající základní sazbû. Se vstupem âR do
Evropské unie (EU) bylo od 1. 5. 2004 zavede-
no stávající rozdûlení, kdy se u zboÏí i sluÏeb
uplatÀuje základní sazba danû a v pfiílohách
zákona jsou upraveny v˘jimky, tj. vyjmenované
zboÏí podléhající sníÏené sazbû (potraviny,
zdravotnické potfieby, knihy apod.) a sluÏby
podléhající sníÏené sazbû (hromadná doprava,
zdravotní a sociální péãe, kultura apod.). Od
této doby zÛstává uvedené rozdûlení fakticky
nemûnné, jedinou velkou zmûnou bylo zafiazení
bytové v˘stavby pro sociální bydlení do sníÏené

sazby v roce 2005. Od roku 1993 v‰ak probûh-
lo jiÏ více neÏ 30 novelizací v˘‰e zmiÀovaného
zákona.

V roce 2012 byla základní sazba danû ve
v˘‰i 20 %, sníÏená pak ve v˘‰i 14 %. S úãin-
ností od 1. ledna 2013 byly obû sazby i pfies
znaãné komplikace zv˘‰eny o jeden procentní
bod. PÛvodní znûní zákona totiÏ poãítalo se
zavedením jedné sazby ve v˘‰i 17,5 %, ov‰em
toto znûní bylo zmûnûno dal‰í novelou, která
v‰ak dlouhou dobu zÛstávala neschválena. AÏ
témûfi do poloviny prosince roku 2012 nebylo
zcela jasné, zda bude od 1. ledna 2013 zave-
dena jednotná sazba, nebo ponechán systém
dvou sazeb, které se zv˘‰í. Nicménû byl pone-
chán pÛvodní systém dvou sazeb s tím, Ïe
základní sazbû stále podléhá zboÏí a sluÏby,
sníÏená sazba je aplikována na vybrané zboÏí
a sluÏby (napfi. potraviny nebo zdravotnické
produkty, viz pfiílohy zákona) a nûkteré sluÏby
jsou osvobozeny od danû na vstupu (napfi. po‰-
tovní sluÏby, bankovnictví, poji‰Èovnictví apod.).

Pfiíjmy z v˘bûru DPH jsou v˘znamnou
poloÏkou státního rozpoãtu vût‰iny zemí, vãet-
nû âeské republiky. Tyto pfiíjmy vzrostly
v letech 1993–2011 více neÏ tfiiapÛlkrát. Podíl
této danû na celkov˘ch daÀov˘ch pfiíjmech se
zv˘‰il ze 40,51 % v roce 1993 na 49,58 %
v roce 2011 (v celkov˘ch daÀov˘ch pfiíjmech
není uvaÏováno o pfiíjmech z titulu dávek soci-
álního poji‰tûní a zdravotního zabezpeãení).
Tyto skuteãnosti jsou znázornûny na Obr. 11
a Obr. 12.

Obr. 10: 
RozloÏení odpovûdí podle dosaÏeného vzdûlání respondentÛ na otázku 
„Co jsou dle Va‰eho názoru pojmy pfiímá a nepfiímá daÀ?“ 

Zdroj: vlastní zpracování
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Obr. 11: V˘voj v˘bûru DPH v mil. Kã

Zdroj: [9]

Obr. 12: Podíl pfiíjmÛ z v˘bûru DPH na celkov˘ch daÀov˘ch pfiíjmech

Zdroj: vlastní zpracování na základû [2], [3], [4], [8]

Jak je z uveden˘ch obrázkÛ patrné, pfiíjmy
z v˘bûru DPH rostly po celé období s v˘jimkou
roku 2009, zatímco sazby danû se bûhem toho-
to období zvy‰ovaly i sniÏovaly. PÛvodní sazby
z roku 1993 ve v˘‰i 23 % a 5 % byly zmûnûny
v roce 1995 na 22 % a 5 % s tím, Ïe tyto sazby
zÛstaly v platnosti aÏ do vstupu âeské republi-
ky do EU v roce 2004. V tomto období
(1993–2003 vãetnû) se zv˘‰il v˘bûr DPH
o 113,8 %, zatímco podíl na celkov˘ch daÀo-
v˘ch pfiíjmech se pohyboval kolem 40 %. Po
vstupu do EU byla základní sazba sníÏena na
19 %, sníÏená sazba zÛstala beze zmûny, 

a pfiíjmy z DPH se bûhem tfií let (2004–2007)
zv˘‰ily o 28,3 %. Podíl na celkov˘ch pfiíjmech
opût zÛstal témûfi beze zmûny. Od roku 2008
zaãal pomal˘ rÛst sazeb. Nejdfiíve byla v uve-
deném roce zv˘‰ena sníÏená sazba na 9 %.
Pfiíjmy z DPH rostly témûfi stejn˘m tempem, ale
v roce 2009 byl zaznamenán pokles. Vláda rea-
govala na tento v˘voj dal‰ím zv˘‰ením sazeb,
základní sazba se zvedla na 20 % a sníÏená na
10 % s úãinností od roku 2010. Pfiíjmy z DPH
zaãaly opût rÛst, ale tempo tohoto rÛstu bylo
mnohem pomalej‰í neÏ v pfiedchozím období.
V˘znamn  ̆byl v‰ak nárÛst podílu DPH na celkov˘ch
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daÀov˘ch pfiíjmech od roku 2009, kdy tato daÀ
dosáhla témûfi 50 %. Nicménû tento v˘voj nebyl
zpÛsoben zv˘‰ením sazeb DPH, ale sníÏením
ostatních daÀov˘ch pfiíjmÛ, pfiedev‰ím pak sní-
Ïením v˘nosu z pfiím˘ch daní. Z uveden˘ch dat
je zfiejmé, Ïe zv˘‰ení sazeb DPH má negativní
vliv na v˘voj v˘bûru danû. Zatímco v období sta-
bilních nebo sniÏujících se sazeb (1993–2007)
bylo prÛmûrné roãní tempo rÛstu inkasa DPH
8,42 %, v období zvy‰ujících se sazeb
(2008–2011) kleslo toto prÛmûrné roãní tempo
rÛstu na 3,95 %.

Z uveden˘ch údajÛ je zfiejmé, Ïe se vláda
snaÏí zvy‰ovat v˘bûr DPH zvy‰ováním sazeb
této danû, ale efekt tohoto pfiístupu je kontroverz-
ní. V˘‰e uvedená data dokládají, Ïe vy‰‰í míra
zdanûní v pfiípadû DPH sniÏuje koupûschopnou
poptávku domácností a firem, coÏ se projevuje ve
sníÏeném tempu rÛstu inkasa této danû. DaÀov˘
v˘nos roste pomaleji nebo dokonce klesá. 

Pfiíkladem efektivnûj‰ího daÀového systé-
mu mÛÏe b˘t Slovensko, které má v rámci
Evropské unie jedno z nejniÏ‰ích daÀov˘ch
zatíÏení. Podle údajÛ OECD byla v roce 2011
sloÏená daÀová kvóta (daÀov˘ v˘nos vlády
z daní vãetnû pfiíspûvkÛ na sociální a zdravotní
poji‰tûní ve vztahu k HDP) na Slovensku 
28,8 %, v âR 35,3 %. DaÀov˘ systém SR
vytváfií pfiíznivûj‰í a rovné konkurenãní podmín-
ky pro podnikání, které jsou jedním z v˘znam-
n˘ch faktorÛ rychlej‰ího v˘voje slovenské eko-
nomiky ve srovnání s âR. [5], [7]

Závûr

Pfiíspûvek se zab˘vá nûkter˘mi dílãími v˘sledky
dotazníkového ‰etfiení se zamûfiením na pro-
blematiku daÀové spravedlnosti, úãelnosti daní,
v˘bûru daní a dále anal˘zou v˘voje DPH v âR
v letech 1993–2011, jejíÏ rÛst je respondenty
dotazníkového ‰etfiení povaÏován za závaÏn˘
problém.

Z v˘‰e uvedeného lze konstatovat, Ïe vût-
‰ina respondentÛ provedeného prÛzkumu
vnímá daÀov˘ systém v âeské republice jako
nespravedliv˘. Základní prvky této nespravedl-
nosti vidí v horizontální i vertikální rovinû, stejnû
tak jako v poru‰ování legislativního rámce pfii
tvorbû a praxi daÀov˘ch zákonÛ.

Uvedená anal˘za prokázala, Ïe povûdomí
dotazovan˘ch v oblasti daÀové problematiky je
pomûrnû nízké. Smysl daní zná pfiibliÏnû polo-
vina respondentÛ, pfiiãemÏ odpovûdi muÏÛ

i Ïen jsou témûfi shodné. Odpovûdi na otázky
o rozdílu mezi pfiím˘mi a nepfiím˘mi danûmi
jsou v˘raznû hor‰í ve srovnání s jin˘mi otázka-
mi. Správnou odpovûì na rozdíl mezi pfiím˘mi
a nepfiím˘mi danûmi zná necelá ãtvrtina obyva-
telstva, zatímco tfietina pfiímo pfiiznává, Ïe tyto
pojmy sice zná, ale nedokáÏe vysvûtlit, jak˘ je
mezi nimi rozdíl.

Co se v˘voje DPH t˘ãe, z provedené anal˘-
zy je zfiejmé, Ïe sazby danû se od zavedení
v roce 1993 nûkolikrát zmûnily a pfiedev‰ím
v pfiípadû sníÏené sazby do‰lo k v˘raznému
nárÛstu (z pÛvodních 5 % na souãasn˘ch 
15 %). Anal˘za prokázala, Ïe tento nárÛst
sazeb DPH se neprojevuje ve vy‰‰ím v˘bûru
této danû, ale naopak. V období stabilních nebo
klesajících sazeb bylo tempo rÛstu vybran˘ch
prostfiedkÛ u DPH v˘raznû vy‰‰í, neÏ v období
zvy‰ování sazeb. K zv˘‰ení v˘nosu z této danû
mÛÏe pfiispût zv˘‰ení efektivnosti v˘bûru daní,
sníÏení daÀov˘ch únikÛ a prosazování prorÛ-
stové hospodáfiské politiky.

Tento pfiíspûvek byl zpracován s podporou
projektu Specifického v˘zkumu Univerzity Hra-
dec Králové ã. 2105 / 2012 s názvem „Kauzali-
ty daÀové incidence – základní v˘chodiska“.

Literatura
[1]  BÁNOCIOVÁ, A. Anal˘za v˘voja dane z pridanej
hodnoty v Slovenskej republike. E+M Ekonomie
a Management. 2009, roã. 12, ã. 4, s. 104–115.
ISSN 1212-3609.
[2]  âERNOHAUSOVÁ, P. V˘voj DPH od roku
1993 do roku 2013 [online]. Praha: Wolters Kluwer
âR, 2011 [cit. 2012-11-30]. Dostupné
z: <http://www.danarionline.cz/blog/detail-prispevku/
articleid-824-vyvoj-dph-od-roku-1993-do-roku-
2013/>.
[3]  âESKÁ DA≈OVÁ SPRÁVA. Data o v˘bûru
daní [online]. Praha: âeská daÀová správa, 2012
[cit. 2012-11-30]. Dostupné z: <http://cds.mfcr.cz/
cps/rde/xchg/cds/xsl/13879.html?year=0>.
[4]  EUROSTAT. Statistiky v˘bûru daní [online].
[cit. 2012-12-01]. Dostupné z: <http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/
Tax_revenue_statistics>.
[5]  HÁJEK, L., KRÁLIK, J. Ekonómia a hospodár-
ska politika v ekonomike SR a âR. Zvolen: Bratia
Sabovci, 2012. ISBN 978-80-557-0473-9.
[6]  HÁJEK, L. Ekonomie, danû a ekonomika. 
1. vyd. Hradec Králové: Gaudeamus, 2007. ISBN
978-80-7041-633-4.

EM_04_13_zlom(4)  25.11.2013  11:25  Stránka 167



Finance

168 2013, XVI, 4

[7]  HÁJEK, L. DaÀové zatíÏení v zemích OECD
a v âeské republice. Politická ekonomie. 2003,
roã. 51, ã. 5, s. 714–725. ISSN 0032-3233.
[8]  OECD. DaÀová databáze D – spotfiební danû.
DaÀ z pfiidané hodnoty [online]. [cit. 2012-11-30].
Dostupné z: <http://www.oecd.org/document/60/0,
3746,en_2649_33739_1942460_1_1_1_1,00.
html;vat>.
[9]  SVOBODOVÁ, L., HAMPLOVÁ, E., PROVAZ-
NÍKOVÁ, K. The Selected Aspects of Tax Policy in
the Field of Indirect Taxes in the Czech Republic
ad in the International Scale. Proceedings of the
1st International Conference on Finance,
Accounting and Auditing. Zlín, 2012, s. 293–299.
ISBN 978-1-61804-124-1.
[10]  Zákon ã. 586/1992 Sb., o daních z pfiíjmÛ, 
ve znûní pozdûj‰ích pfiedpisÛ.
[11]  Zákon ã. 588/1992 Sb., o dani z pfiidané
hodnoty, ve znûní pozdûj‰ích pfiedpisÛ.

prof. Ing. Ladislav Hájek, CSc.
Univerzita Hradec Králové

Fakulta informatiky a managementu
Katedra ekonomie

ladislav.hajek@uhk.cz

Ing. Eva Hamplová, Ph.D.
Univerzita Hradec Králové

Fakulta informatiky a managementu
Katedra ekonomie

eva.hamplova@uhk.cz

Ing. Pavel Jedliãka, CSc.
Univerzita Hradec Králové

Fakulta informatiky a managementu
Katedra ekonomie

pavel.jedlicka@uhk.cz

Ing. Jaroslav Kovárník, Ph.D.
Univerzita Hradec Králové

Fakulta informatiky a managementu
Katedra ekonomie

jaroslav.kovarnik@uhk.cz

Doruãeno redakci: 18. 3. 2013
Recenzováno: 24. 6. 2013, 12. 9. 2013
Schváleno k publikování: 27. 9. 2013

EM_04_13_zlom(4)  25.11.2013  11:25  Stránka 168



Finance

1694, XVI, 2013

Abstract

THE CAUSALITIES OF THE TAX INCIDENCE – BASIC RESOURCES
Ladislav Hájek, Eva Hamplová, Pavel Jedliãka, Jaroslav Kovárník

Tax could be defined as mandatory, irreversible, non-purpose, non-equivalent payment into the
public budget. There are two important types of taxes in every tax system, namely direct and
indirect taxes. This article is focused on important part of current tax theory and tax policy which
explains tax incidence as a phenomenon following the taxes from the very beginning. The factors
influencing the opinions on the tax system equity are important for the analysis of the impacts of
taxes on the taxpayer. The analysis is based on the quantitative measurement through the tax
collection and efficiency of this collection into the state budget. This article is focused on the
qualitative analysis where the factors of tax incidence are to find, due to the opinions of the
respondents of the questionnaire. The important role for the responses assessment and drawing
of the conclusions has the level of economic, precisely tax literacy among the respondents. The
analysis of this literacy is second important part of this article. Analyzed issue is part of broader
context which is solved within the project of specific research of team from Department of
Economics, Faculty of Informatics and Management, University of Hradec Králové, called “The
Causalities of Tax Incidence”. The aim of this project is to identify the key factors of tax incidence
and their scope according the different groups of inhabitants. This article also deals with value
added tax as the most important indirect tax and its position in tax system of the Czech Republic,
while the too high rates of this tax are considered as significant problems among the respondents
of analysed questionnaire.

Key Words: Direct tax, indirect tax, tax system, value added tax.

JEL Classification: H21, H22, K34.
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DùJINY MODERNÍHO PODNIKÁNÍ

Autor: Jana Ger‰lová
Nakladatelství: Professional Publishing, Praha, 2012

Historie podnikání podobnû jako historie kaÏdého vûdního
nebo praktického oboru je ‰kolou zku‰eností, která samotn˘
vûdní obor roz‰ifiuje o konkrétní poznatky a etapy v˘voje. To
lze tvrdit i o vydané publikaci prof. Jany Ger‰lové, která
pfiedkládá ãtenáfii ve stejnojmenné knize dûjiny moderního
podnikání.

Úvodní kapitola vysvûtluje moderní dûjiny podnikání jako
souãást hospodáfisk˘ch a sociálních dûjin a ekonomick˘ch
vazeb a jejich v˘znam pro podnikovou sféru i pro oblast

historického v˘zkumu. V následující kapitole jsou pak nastínûna teoretická v˘chodiska k roli
podnikatelÛ a podnikÛ s dÛrazem na Schumpeterovo pojetí inovací nebo na teorie odvozené
z institucionální ekonomie, sociologie a dal‰ích oborÛ.

Od tfietí kapitoly zaãíná pestrá mozaika teoretick˘ch v˘chodisek, v˘kladu pojmÛ, úvah,
logick˘ch vazeb a závûrÛ, které jsou prokládané ãetn˘mi pfiípadov˘mi studiem. V kapitolách Malé
a stfiední podnikání a Úloha rodinn˘ch podnikÛ v historii jsou pfiedloÏené poznatky ilustrovány
v˘vojem firem spojen˘ch napfi. se znaãkou Steiff, Haribo a Davidoff nebo rodinn˘ch firem
Swarovski, Dr. Oetker, Quelle nebo Adidas.

Znaãná ãást knihy se v následujících dvou kapitolách vûnuje globalizaci podnikání ve 20. století
a technickému pokroku, kter˘ v˘voj podnikání a jeho expanzi provázel. S tím souvisí opût exkurze
do firem, jako jsou napfi. BP British Petroleum Company, Singer, Siemens, Nestlé a IBM. Pfii vysvûtlo-
vání úlohy technického pokroku nemohla autorka opomenout v˘znam amerického systému v˘roby,
úlohu Henryho Forda v zavádûní hromadné v˘roby a samozfiejmû ‰koly vûdeckého fiízení.

Specifickou kapitolu tvofií v˘klad o v˘voji marketingu a úloze znaãky a reklamy, kde v˘voj
vztahu od v˘robku k zákazníkovi rozdûlen˘ do ãtyfi historick˘ch etap autorka opût dokumentuje na
konkrétních pfiípadech firem Levi Strauss & Co, Coca Cola, Beiersdorf – Nivea, Heinz a Maggi.

V závûreãné kapitole hodnotí v˘voj podnikání z pohledu podnikatelské kultury a etiky a tyto
pojmy rozvíjí opût na pfiíkladech konkrétních firem, kter˘mi jsou zde firmy Jaguar nebo Cadbury.
Kniha je doplnûna rozsáhl˘m seznamem pouÏité literatury, na kter˘ je hojnû odkazováno v textu,
rejstfiíkem jmenn˘m a rejstfiíkem firem, které jsou pfii v˘kladu vzpomenuty. Není bez zajímavosti, Ïe
zatímco vût‰ina manaÏerské a podnikatelské literatury se orientuje na anglicky psané zdroje,
postavila autorka v tomto pfiípadû svou publikaci na literatufie vydávané pfieváÏnû v nûmecky
mluvících zemích. A i tato skuteãnost ãiní pohled na v˘voj podnikání zajímav˘m.

Podobnû jako si lze stûÏí pfiedstavit v˘uku ekonomie bez v˘kladu dûjin ekonomického my‰lení,
mÛÏeme nahlíÏet na dûjiny moderního podnikání jako na nezbytnou souãást v˘uky podnikové
ekonomiky a managementu nebo praktického podnikání. Kniha prof. Ger‰lové pfiiná‰í zajímavé,
inspirativní a obohacující ãtení nejen pro v˘uku teorie podnikání na vysok˘ch ‰kolách, ale i pro
manaÏery a podnikatele v souãasné praxi.

prof. Ing. Karel Skokan, Ph.D.
Slezská univerzita v Opavû
Obchodnû podnikatelská fakulta v Karviné
Ústav doktorsk˘ch studií

EM_04_13_zlom(4)  25.11.2013  11:25  Stránka 170



4, XVI, 2013

Recenze knih

171

FINANâNÍ TRHY, BANKOVNICTVÍ,
POJI·ËOVNICTVÍ

Autofii: Jaroslav Belás a kol.
Nakladatelství: GEORG Îilina, 2013

Monografie Finanãní trhy, bankovnictví, poji‰Èovnictví
pfiedstavuje na kniÏním trhu ojedinûle rozsáhlou a komplexní
publikaci, zamûfiující se na vysoce aktuální oblast finanãních
trhÛ, fiízení bankovních institucí a jejich aktivit a problematiku
poji‰Èovnictví. Autorsk˘ kolektiv, pod vedením doc. Beláse se
skládá z fiady pfiedních odborníkÛ, pÛsobících na fiadû
ãesk˘ch a slovensk˘ch vefiejn˘ch i soukrom˘ch vysok˘ch
‰kol, coÏ zaji‰Èuje velmi objektivní profilaci celé publikace.

Samotná publikace je sv˘m rozsahem ojedinûlá a zohledÀuje ve‰keré zásadní aspekty
problematiky finanãních trhÛ, bankovních systémÛ a poji‰Èovnictví. Autofii velmi dÛkladnû vysvûtlují
jednotlivé tematické okruhy a doplÀují je o fiadu praktick˘ch ukázek a v˘stupÛ vlastních
v˘zkumn˘ch aktivit. Snahou autorÛ je konfrontovat klasickou teorii s aktuálními trendy a vûdeck˘mi
poznatky, publikovan˘mi v posledních letech. Prezentovaná témata tak mají vysoce aktuální obsah
a zamûfiení.

Jednotlivé kapitoly jsou v rámci publikace prezentovány v pfiehledné a vyváÏené formû. Autofii
se v první ãásti zamûfiují na problematiku finanãních trhÛ, spolu s hlub‰ím pohledem na penûÏní
a kapitálové trhy. V˘znamná ãást publikace je poté vûnována problematice bankovnictví, které se
vûnují kapitoly 4–11 a zahrnují jak obecné charakteristiky bankovních systému, tak vysoce
konkrétní aspekty fiízení komerãních bank. Závûreãná kapitola se pak zamûfiuje na problematiku
poji‰Èovnictví ve v‰ech jeho souãasn˘ch kontextech.

V˘znamná ãást publikace je vûnována také v˘zkumn˘m v˘stupÛm autorského kolektivu.
Jednotlivé tematické okruhy jsou podpofieny v˘stupy proveden˘ch dotazníkov˘ch ‰etfiení, na
kter˘ch autofii mj. demonstrují, jak˘m zpÛsobem jsou jednotlivé produkty a sluÏby bank hodnoceny
laickou vefiejností.

Velmi hodnotnou souãástí publikace jsou také jednotlivé praktické pfiíklady a pfiípadové studie,
na kter˘ch autofii velmi názornû ukazují moÏnosti praktické aplikace jednotliv˘ch prezentovan˘ch
nástrojÛ. Ve‰keré pfiíklady jsou vhodnû zasazeny do textu a tvofií ucelen˘ celek s celkov˘m
obsahem kapitol.

Publikace je vhodná nejenom pro podnikatelskou a manaÏerskou vefiejnost, ale také jako
studijní pomÛcka pro studenty vysok˘ch ‰kol a v neposlední fiadû také pro akademické pracovníky
ekonomického zamûfiení, ktefií hledají modernû pojatou, specializovanou, nicménû komplexní
kniÏní pomÛcku.

doc. Ing. Boris Popesko, Ph.D.
Univerzita Tomá‰e Bati ve Zlínû
Fakulta managementu a ekonomiky
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