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Mezinárodní ekonomická pozice České repub-
liky se v krizovém období let 2008–2012 zača-
la zhoršovat. V důsledku odlišné hospodářské 
politiky, kladoucí přednostní důraz na restrik-
tivní opatření k vyrovnání rozpočtových defi-
citů, byl ekonomický růst potlačen více než ve 
všech sousedních zemích. Platí to jak při srov-
nání s novými členskými zeměmi – Polskem 
a Slovenskem, tak i se starými členskými ze-
měmi – Německem a Rakouskem. V roce 2012 
se česká ekonomika propadla do opakované 
recese, v níž se kromě pokračujícího omezování 
investiční činnosti projevuje též výrazný pokles 
spotřeby domácností a zesiluje celkový vliv ne-
stabilního institucionálního prostředí a nejisté-
ho výhledu do budoucnosti. 

V celosvětovém rámci se pozice ČR výrazně 
zhoršuje především při vyjádření HDP v běžných 
USD. V reálném vyjádření, tj. v paritě kupní síly, 
se v tomto širším rámci projevuje pozastavení 
předtím rychle probíhajícího konvergenčního 
procesu. V rámci EU ztrácí česká ekonomika 
v posledních letech svou pozici a posunuje se 
níže v pořadí zemí podle ekonomické úrovně.

Vývoj ekonomické pozice ČR 
v celosvětovém rámci
Ekonomický růst vyspělých světových ekonomik, 
založený v posledních desetiletích do velké míry 
na zvyšování veřejných i soukromých dluhů, 
narazil v současné krizové situaci na své meze. 
Stává se stále více zřejmým, že v dlouhodobém 

Zaostávání konvergenčního procesu české 
ekonomiky v období recese
Ing. Růžena Vintrová, DrSc.

časovém rámci bude nutno dosavadní ekonomic-
kou strategii přehodnotit. Jde o to, jakou politi-
ku volit v přechodném období, aby nedocházelo 
ke zbytečným ztrátám a turbulencím. Jednotlivé 
velké ekonomické celky západní polokoule (USA 
a jednotlivé velké země Evropské unie) hledají 
v přechodném období nejvhodnější postup, v ak-
tuálním časovém horizontu volí různou hospo-
dářskou politiku a mají též odlišné ekonomické 
výsledky. 

Pod jiným zorným úhlem je nutno posuzo-
vat dohánějící ekonomiky, mezi které v evrop-
ském rámci patří především nové členské země 
EU a v rámci amerického kontinentu některé 
rychle rostoucí země Střední a Jižní Ameriky. 
Pro tyto země by opuštění politiky ekonomic-
kého růstu znamenalo přerušení ekonomické 
konvergence, která se začala výrazně prosazovat 
zejména v posledních dvou desetiletích. Vývoj 
mezinárodní pozice tohoto okruhu zemí nelze 
hodnotit bez přihlédnutí k rychlému pokroku, 
dosahovanému v prudce rostoucích ekonomi-
kách ostatních kontinentů, zejména v zemích 
východní Asie.

Mezinárodní měnový fond připravil v říjnu 
2012 předpověď pro členské země a významné 
světové ekonomiky, směřující až k roku 2017. 
Z těchto podkladů lze vyčíst jak předpokládaný 
vývoj v běžných USD, tak i v paritě kupní síly, 
vycházející z mezinárodních dolarů. Pro ČR se 
v předpovědi bez hlubšího zdůvodnění předpo-
kládá výrazné oslabování měny v relaci k USD 
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po roce 2012, z čehož vyplývá, že mezinárod-
ní ekonomická pozice v běžných USD se vyvíjí 
méně příznivě než v paritě kupní síly. 

Tabulka 1 
HDP na obyvatele v letech 2007–2017 v běžných USD a v paritě kupní síly (USA = 100)

V běžných USD 
V paritě kupní síly 

(mezinárodní dolary) 

2007 2010 2012 2017 2007 2010 2012 2017

Vyspělé světové ekonomiky

USA 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Japonsko 73,3 92,8 94,2 87,6 72,2 73,1 72,6 70,3

Spojené království 99,8 94,2 70,9 60,8 77,6 76,3 73,7 71,9

Německo 87,1 87,7 82,7 76,8 74,4 77,3 78,4 76,1

Rakousko 97,4 98,1 93,0 86,8 83,1 85,0 85,3 82,2

Francie 90,1 88,6 81,7 74,5 72,2 72,5 71,3 67,2

Itálie 73,5 73,9 65,3 57,2 66,0 63,7 60,5 55,7

Španělsko 69,2 65,4 58,2 50,8 65,0 63,6 61,1 56,5

Švédsko 109,7 107,9 110,2 109,7 81,4 82,2 83,8 83,7

Švýcarsko 129,1 151,5 156,3 132,1 90,2 92,2 90,9 87,1

Dohánějící ekonomiky EU

Česká republika 37,8 40,7 36,8 34,2 54,4 55,8 54,5 56,0

Maďarsko 29,1 27,8 26,0 26,8 40,5 40,2 39,7 39,0

Polsko 24,0 26,6 24,7 27,1 35,2 40,5 42,1 43,8

Slovensko 29,9 34,7 33,6 34,9 43,8 47,3 48,8 51,9

Slovinsko 50,8 50,7 45,1 42,5 60,3 60,1 57,5 56,1

Estonsko 35,3 30,6 32,1 34,5 45,1 39,6 42,6 46,1

Litva 25,1 24,1 25,8 29,8 39,1 37,0 40,3 44,5

Lotyšsko 27,0 23,1 26,7 29,4 36,9 30,8 36,4 40,6

Bulharsko 11,9 13,8 14,0 15,4 26,0 27,7 28,6 31,2

Rumunsko 17,0 16,6 16,1 17,9 24,7 25,4 25,8 27,5

Střední a Jižní Amerika, Čína, Rusko a Ukrajina

Brazílie 15,7 24,0 24,8 26,6 21,3 24,2 24,2 25,7

Chile 22,4 27,4 31,0 35,5 31,7 34,6 36,9 39,9

Mexiko 20,8 20,0 20,3 20,6 30,1 29,9 37,5 31,1

Čína 5,7 9,6 12,2 15,9 11,9 16,1 18,4 24,3

Rusko 19,7 22,5 27,6 35,6 32,1 33,4 35,5 39,5

Ukrajina 6,6 6,5 8,0 9,7 15,0 14,3 15,3 16,8

Pramen: IMF (2012); vlastní propočty.

Podle údajů MMF v krizovém období mezi 
roky 2007 a 2012 nedošlo ke zhoršení pozice ČR 
v úrovni HDP na obyvatele v reálném ocenění, tj. 
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v paritě kupní síly. Avšak dříve rychle probíhající 
konvergenční proces, kdy se HDP na obyvatele 
ČR v paritě kupní síly v relaci k USA zvýšil mezi 
roky 2000 a 2007 až o 10 procentních bodů (ze 
44 % na 54 %), se mezi roky 2007 a 2012 zasta-
vil. Teprve mezi roky 2012 a 2017 by mělo po-
dle předpovědi MMF dojít k mírnému obnovení 
konvergenčního procesu v reálných veličinách, 
zatímco v běžných dolarech by ztráta pozic po-
kračovala (viz tabulka 1).

Úvahy běžného tisku o tom, že ČR klesne 
v roce 2017 v úrovni HDP na obyvatele pod úro-
veň Slovenska i Chile, jsou zjednodušené a před-
stavují novinářskou nadsázku.1 Vycházejí totiž 
z HDP na obyvatele v běžných USD, jehož úro-
veň je v předpovědi MMF mezi roky 2012 a 2017 
výrazně snižována predikovaným oslabením CZK 
vůči USD. Nejde jen o to, že předpokládaná míra 
oslabení měny je sporná a nejistá. Především 
je nutno namítnout, že HDP v běžných cenách 
nevystihuje reálnou výši ekonomické úrovně 
země, neboť nebere v úvahu kupní sílu přísluš-
ných měn. V paritě kupní síly zůstává HDP na 
obyvatele ČR v mezinárodních dolarech podle 
předpovědi MMF v roce 2017 v relaci k USA 
zhruba o 4 procentní body nad úrovní Slovenska 
a o 16 p. b. nad úrovní Chile.

Změna mezinárodní pozice české 
ekonomiky v rámci EU
Od počátku nového tisíciletí, zejména pak po 
vstupu do EU, začala česká ekonomika rychle 

dohánět průměrnou ekonomickou úroveň zemí 
EU-27. Mezi roky 2000 a 2007 se existující meze-
ra v HDP na obyvatele v paritě kupního standar-
du (PPS)2 zúžila o 12 procentních bodů (k roku 
2008 o 10 bodů). V rámci nových členských zemí 
patřil postup reálné konvergence v tomto období 
k úspěšným. Výrazně rychlejší byla konvergence 
jen na Slovensku a dále pak též ve státech Po-
baltí, které však vycházely z velmi nízké výchozí 
úrovně. Ze starých členských zemí se v uvede-
ném období až do počátku recese nejrychleji 
přibližovala k průměru zemí EU-27 ekonomická 
úroveň tzv. kohezních zemí Řecka a Španělska. 
Naopak v Portugalsku docházelo dočasně k di-
vergenci. K obratu konvergenčního procesu 
v ČR došlo s odlišnou hospodářskou politikou, 
uplatňovanou v krizovém období mezi roky 2008 
a 2012. Na rozdíl od sousedních zemí se zde pro-
sazovaná opatření zaměřovala přednostně na 
snižování rozpočtových deficitů. Zatímco např. 
Německo na počátku recese zavádělo opatře-
ní podporující růst jako šrotovné a v Polsku se 
podporovaly veřejné investice do infrastruktury, 
v ČR se uplatňovala především výdajová restrik-
ce, doprovázená zvyšováním nepřímých daní. 
V situaci recese však prosazovaná restriktivní 
opatření neměla předpokládané výsledky a vedla 
k nechtěným opačným důsledkům, tj. k poklesu 
celkového ekonomického výkonu, k nižšímu vý-
běru daní, a tím nakonec i ke zvyšování běžných 
rozpočtových schodků a celkové veřejné zadlu-
ženosti. 

1 Viz např. Lidové noviny 29. 10. 2012, s. 15, Tramba, D.

2 Standardy kupní síly (Purchasing Power Standards, PPS) představují umělou měnovou jednotku na bázi eura, při-
způsobenou k průměrným cenám v rámci zemí EU. Při agregaci za členské země EU jsou ceny jednotlivých zboží 
a služeb v jednotlivých zemích zprůměrňovány. Průměry jsou odvozeny z údajů v národních měnách při použití 
parit kupní síly (PPPs) jako jednotek konverze. Zprůměrňované jednotky jsou označeny jako standardy kupní síly 
PPS. PPS je tedy fiktivní měnová jednotka, která reflektuje rozdílné cenové úrovně mezi zeměmi EU. 1 PPS se rov-
ná průměrné kupní síle 1 eura v EU-27 po rozšíření z ledna 2007 (po vstupu Chorvatska k 1. 7. 2013 půjde o prů-
měr za země EU-28).
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Na počátku recese v roce 2009 nejprve prud-
ce poklesly investice (veřejné i soukromé), a to 
až o 11,5 %. Stavební výroba se snížila o 9 % 
s dalšími vyvolanými důsledky v růstu nezaměst-
nanosti a vývoji příjmů obyvatelstva. V dalších 
letech se brzdící vliv fiskální konsolidace začal 
výrazně promítat nejen do investic, ale i do reál-
ných příjmů domácností. Spotřeba domácností 
se snižovala v důsledku nízkého růstu mezd při 
vzestupu inflace a rovněž pod vlivem zvýšené 
spořivosti, ovlivněné celkově nestabilním institu-
cionálním prostředím a nejistými výhledy. V roce 
2012 je meziroční pokles spotřeby domácnos-
tí predikován až na 3 %, což při jejím podílu na 
HDP kolem poloviny znamená velký propad do-
mácí poptávky. Klesající spotřeba domácností se 
v této pozdější fázi stala dalším faktorem, který 

začal ekonomiku dusit. OECD ve své nejnověj-
ší analýze (OECD, 2012b) uvádí, že agregátní 
poptávka se nejúčinněji podporuje výdaji na in-
frastrukturu, aktivní politikou zaměstnanosti 
a snižováním daní, a to zvláště u skupin obyva-
telstva se středními a nízkými příjmy, které s vět-
ší pravděpodobností tyto nově získané peníze 
utratí. Česká vláda však postupovala zcela opač-
ně, neboť dopad zvýšené daně z přidané hod-
noty směřovala v největší míře právě na nízko 
a středněpříjmové skupiny obyvatelstva. Nejno-
vější poznatky Mezinárodního měnového fondu 
(IMF 2012) též ukazují, že fiskální multiplikátory 
omezující ekonomický růst při snížení rozpoč-
tových výdajů jsou mnohem větší, než se dříve 
předpokládalo (IMF, 2012). Vliv obou těchto fak-
torů se propojuje.
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Obrázek 1 
Vývoj HDP v ČR, Polsku, Slovensku, Německu a Rakousku v letech 2008–2012 (2008 = 100, srovna-
telné ceny)*

* Rok 2012 předpověď EUROSTATu, shodná pro ČR s předpovědí ČNB (tempo růstu HDP v s. c. –1,3 %); podle MF ČR 
by tempo poklesu HDP mělo činit pouze 1,0 %. 
Pramen: EUROSTAT (2012a).

http://www.oecd.org/economy/economicoutlookanalysisandforecasts/42421337.pdf
http://www.oecd.org/economy/economicoutlookanalysisandforecasts/42421337.pdf
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V ČR došlo z uváděných důvodů za celé kri-
zové období k ekonomickému poklesu, zatím-
co v sousedních zemích – Polsku, Slovensku, 
Německu i Rakousku pokračoval růst, i když 
zmírňujícími se tempy. Po krátkodobém obno-
vení kladných růstových temp v ČR v letech 
2010– 2011, které však na rozdíl od soused-
ních zemí zcela nevrátilo ekonomiku na úroveň 
z roku 2008, postihla v roce 2012 českou eko-
nomiku jako jedinou v regionu další recese. 
HDP v posledním roce meziročně klesá již po 
třetí čtvrtletí v řadě (mezikvartálně dokonce již 
po čtvrté čtvrtletí). Vyniká zejména rozdíl proti 
slovenské ekonomice. Zatímco česká ekonomika 
vykázala ve 3. čtvrtletí 2012 meziroční pokles 
o 1,5 %, slovenský HDP vzrostl ve stejném obdo-
bí o 2,5 %. 

HDP na obyvatele ČR v paritě kupní síly se 
na rozdíl od všech sousedních zemí pohybuje 
v roce 2012 pod úrovní výchozího roku 2008 (viz 
obrázek 1). V rámci EU se ČR v současnosti za-
řazuje mezi nejméně prosperující země – pokles 

Tabulka 2 
HDP na obyvatele v PPS v EU-8 a kohezních zemích EU v letech 1995–2011 (EU-27 = 100)*

1995 2000 2007 2008 2011
Rozdíl v p. b.

1995–2011 1995–2000 2000–2007 2007–2011

Česká republika 76 71 83 81 80 4 –5 12 –3

Maďarsko 51 54 61 64 66 15 3 7 5

Polsko 43 48 54 56 65 22 5 6 11

Slovensko 47 50 68 73 73 26 3 18 5

Slovinsko 74 80 88 91 84 10 6 8 –4

Estonsko 36 45 70 69 67 31 9 25 –3

Litva 35 40 59 61 62 27 5 19 3

Lotyšsko 31 36 56 56 58 27 5 20 2

Portugalsko 77 81 79 78 77 0 4 –2 –2

Řecko p) 84 84 90 92 82 –2 0 6 –8

Španělsko 91 97 105 104 99 8 6 8 –6

Poznámka: * V roce 2005 došlo k přerušení časové řady ve všech zemích EU-27. 
Pramen: EUROSTAT (2012c); vlastní výpočty.

HDP v roce 2012 se týká pouze zemí jako Portu-
galsko, Španělsko, Itálie a Kypr.

Nejlépe si ve středoevropském regionu 
i v rámci celé EU vedlo v posledním období Pol-
sko, které jako jediné ze sledovaných zemí ne-
bylo zasaženo recesí. Jeho mezinárodní pozice 
v rámci zemí EU-27 se mezi roky 2007 a 2011 
zlepšila o 11 p. b. Česká republika a nejvíce 
pak Slovinsko svou pozici v ekonomické úrov-
ni zhoršily, ztráty utrpělo též Estonsko. ČR 
z úrovně 83 % v relaci k EU-27 podle HDP na 
obyvatele v PPS dosahované v roce 2007 spadla 
v roce 2008 na 81 % a v letech 2010 a 2011 do-
cilovala již jen 80 %. Z kohezních zemí EU nej-
větší ztrátu v mezinárodní pozici utrpělo Řecko 
(viz tabulka 2).

Příčinou propadu mezinárodní ekonomické 
pozice ČR byl pokles domácí poptávky, zatímco 
export probíhal poměrně úspěšně a pomáhal si-
tuaci stabilizovat (viz tabulka 3).

Mezi roky 2008 a 2011 se vývoz zvýšil 
o 16,4 % při růstu dovozu o 10,2 %, zatímco spo-
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třeba domácností mírně poklesla a investice do 
fixního kapitálu se snížily dokonce až o 12,3 %. 
Podle makroekonomické predikce MF ČR stej-
né tendence přetrvávají i po roce 2011. V roce 
2012 dochází k opakovanému poklesu HDP. Za 
čtyřleté období 2009-2012 spotřeba domácnos-
tí poklesla o 3,4 %, spotřeba vládních institucí 
mírně vzrostla o 1,5 % a tvorba hrubého fixního 
kapitálu se snížila o 12,7 %. Celkové hrubé do-
mácí výdaje se snížily o 7,5 %. K poklesu domácí 
poptávky dochází při pokračujícím růstu vývozu 
(vyšším než růst dovozu), jehož tempa však proti 
předcházejícím letům od roku 2012 klesají a ne-
stačí již kompenzovat propad investic a spotřeby 
domácností.

Jak vyplývá z předchozí analýzy, postupné 
oslabování mezinárodního ekonomického posta-
vení ČR v rámci středoevropských zemí je způ-

Tabulka 3 
Vývoj HDP, spotřeby, investic, vývozu a dovozu ČR v letech 2009–2013*

Index v % Roční tempa růstu v %

2011/2008 2012/2008* 2009 2010 2011 2012* 2013*

HDP celkem 99,6 98,5 –4,7 2,7 1,7 –1,0 0,7

Spotřeba domácností 99,6 96,6 –0,4 0,6 –0,6 –3,0 –0,5

Spotřeba vládních institucí 102,7 101,5 3,8 0,6 –1,7 –1,1 –1,3

Tvorba hrubého fixního kapitálu 87,7 87,3 –11,5 0,1 –0,9 –0,6 0,3

Hrubé domácí výdaje 95,2 92,5 –5,6 1,9 –1,0 –2,9 –0,3

Vývoz zboží a služeb 116,4 121,3 –10,0 16,4 11,0 4,3 3,5

Dovoz zboží a služeb 110,2 112,4 –11,6 16,0 7,5 2,1 2,5

* Roky 2012 a 2013 předpověď MF ČR. ČNB prognózuje v roce 2012 pokles HDP o 0,9 % a v roce 2013 růst o 0,2 %.
Pramen: MF ČR (2012, s. 40); vlastní výpočty. ČNB (2012, s. 15)

sobeno neadekvátní hospodářskou politikou, 
vyznačující se podceňováním role domácí poptáv-
ky. Na počátku recese k této pozici přispívalo 
nepochopení vztahu základních makroekonomic-
kých ukazatelů vedoucími vládními činiteli. Ti 
vyvozovali z relace objemu vývozu, resp. dovozu 
zboží a služeb k HDP ve výši kolem tří čtvrtin 
nesprávný závěr, že na domácí poptávku zbývá 
jen čtvrtina HDP, takže její vývoj není pro celko-
vý ekonomický růst důležitý. Podle jejich mylné 
interpretace zvýšení domácí poptávky poskytuje 
práci převážně pracovníkům v zahraničí.3 Zmí-
něné ukazatele však představují relaci, nikoliv 
podíl. Součástí HDP není celkový vývoz, ale pou-
ze saldo zahraničního obchodu. Již v roce 2009 
jsme na tyto mylné interpretace a jejich neblahé 
důsledky upozorňovali v odborném tisku.4 Ne-
správný výklad se však v praxi dále šířil a běžně 

3 Ministr financí M. Kalousek (2009) tvrdil: „…Absolutně ale odmítám další transfery obyvatelstvu, které je prý dá do 
spotřeby, čímž se zvedne naše HDP a ekonomika se uzdraví. Hloupost. I kdyby se veřejnost takto chovala, upozorňu-
ji, že 75 % domácí spotřeby představuje import. Každá koruna u nás spotřebovaná podporuje z 25 % českou zaměst-
nanost, ale ze 75 % zaměstnanost v cizích zemích…“ Na tuto informaci navazoval Petr Nečas, tehdejší místopředseda 
vlády a ministr práce a sociálních věcí, který při debatě o protikrizových opatřeních ve Sněmovně dne 31. března 
2009 tvrdil: „…Z každé koruny, kterou stimulujeme spotřebu v této zemi, pětasedmdesát haléřů odtéká do zahraničí.“

4 Viz Vintrová (2009a, 2009b).
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se s ním setkáváme i v současnosti, a to i v hos-
podářském tisku.5 

Priority dlouhodobé a krátkodobé strategie 
se odlišují. Jestliže se stává stále více zřejmým, 
že vyspělé západní ekonomiky nemohou již dále 
dlouhodobě existovat za pomoci narůstajícího 
veřejného i soukromého zadlužování, pokusy 
o okamžité prudké snížení deficitů veřejných 
rozpočtů v období recese mohou být kontrapro-
duktivní. Silně restriktivní politika může totiž 
ještě více potlačit ekonomický růst (a tím i mož-
nost likvidovat dluh) v důsledku klesajících 
celkových rozpočtových příjmů. Umění hospo-
dářské politiky spočívá ve vhodném dávkování 
a časování restriktivních opatření. Nízká zadlu-
ženost není cílem sama o sobě, ale má přispět 
k makroekonomické stabilitě. Tím více to platí 
pro dohánějící českou ekonomiku, jejíž míra za-

dluženosti patří dosud v rámci EU-27 k jedné 
z nejnižších (viz tabulka 4).

Pomineme-li atypické Lucembursko s mírou 
veřejného dluhu v roce 2011 jen 18,3 %, pak 
nižší dluh než ČR měly ze zemí EU-27 jen čtyři 
státy, a to v tabulce uvedené Švédsko a z neuve-
dených zemí EU pobaltské republiky Estonsko 
a Litva (6,1 %, resp. 38,5 %), a dále pak ještě Ru-
munsko (33,4 %). Důraz, jaký je v ČR kladen na 
rychlé oddlužení jako cíl sám o sobě, této objek-
tivní situaci neodpovídá. 

Slabší ekonomická pozice ČR v čistém 
národním důchodu
V mezinárodním srovnávání ekonomické úrov-
ně se běžně používá ukazatel HDP, který je vše-
obecně dostupný a metodicky srovnatelný. Tento 
ukazatel charakterizuje tvorbu produkce a dů-

5 Viz např. Zlámalová (2012).

Tabulka 4 
Vládní dluh v % HDP ve vybraných zemích EU letech 2000–2011

2000 2005 2008 2009 2010 2011

EU-27 61,9 62,8 62,2 74,6 80 82,5

Česká republika 17,8 28,4 28,7 34,2 37,8 40,8

Maďarsko 56,1 61,7 73,0 79,8 81,8 81,4

Polsko 36,8 47,1 47,1 50,9 54,8 56,4

Slovensko 50,3 34,2 27,9 35,6 41,0 43,3

Slovinsko 26,3 26,7 22,0 35,0 38,6 46,9

Německo 60,2 68,5 66,8 74,5 82,5 80,5

Rakousko 66,2 64,2 63,8 69,2 72,0 72,4

Francie 57,3 66,4 68,2 79,2 82,3 86,0

Španělsko 59,4 43,2 40,2 53,9 61,5 69,3

Spojené království 41,0 42,2 52,3 67,8 79,4 85,0

Švédsko 53,9 50,4 38,8 42,6 39,5 38,4

Dánsko 52,4 37,8 33,4 40,6 42,9 46,6

Itálie 108,5 105,7 106,1 116,4 119,2 120,7

Irsko 35,1 27,2 44,5 64,9 92,2 106,4

Řecko 103,4 100,0 112,9 129,7 148,3 170,6

Pramen: EUROSTAT (2012c).
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chodů na daném území. Hrubý národní důchod 
(HND), který zůstává k dispozici v dané zemi pro 
domácí spotřebu a vlastní investice, se od HDP 
odlišuje saldem přesunů prvotních důchodů ze 
a do zahraničí. Jde především o repatriované a re-
investované zisky zahraničních podniků a mzdy 
zahraničních pracovníků, zachycené v národních 
účtech jako saldo prvotních důchodů rezidentů 
s nerezidenty. (Na běžném účtu platební bilance 
je tato položka evidována v bilanci výnosů).6 

Ekonomicky vyspělé ekonomiky EU mají 
z velké části HND vyšší než HDP (viz Německo, 
Francie, Spojené království, Belgie, Dánsko, Švéd-
sko). Od této relace se odlišují Irsko a Lucembur-
sko, kde HDP naopak výrazně převyšuje HND. 
Z nových členských zemí, v nichž ve velké míře 
působí zahraniční kapitál, značná část prvotních 
důchodů (zisků) patří zahraničním vlastníkům. 
V počátečním stadiu se v dané zemi větší část 
zisků reinvestuje, později v převažující části od-
chází ve formě dividend zahraničních vlastníků. 
Relace obou ukazatelů je proto obrácená než ve 
vyspělých evropských ekonomikách. HND je v ČR 
zhruba o 7 procentních bodů nižší než HDP. Eko-
nomická úroveň ČR, měřená HND na obyvatele, 
je v relaci k EU-27 o 5 procentních bodů nižší než 
podle HDP na obyvatele (viz tabulka 5).

Kromě rozdílu mezi HDP a HND existuje 
v ČR relativně velký rozdíl mezi hrubým a čistým 
národním důchodem (HND vs. ČND). Výrobní 
struktura ČR při relativně nízkém podílu služeb 
implikuje vysokou kapitálovou náročnost, takže 
spotřeba fixního kapitálu, o kterou je ČND nižší 
než HND, je zde větší než v evropském průměru. 

Mezinárodní pozice ČR v rámci EU, charakte-
rizovaná čistým národním důchodem, je o 10 pro-

Tabulka 5 
Hrubý domácí produkt a hrubý národní důchod 
v zemích EU-27 v roce 2011 (EU-27 = 100) 

HDP HND

EU-27 100 100

Belgie 119 120

Bulharsko 44* 43*

Česká republika 80 75

Dánsko 125 128

Estonsko 67 63

Finsko 115 115

Francie 107 109

Itálie 100 100

Irsko 129 104

Kypr 94 93

Litva 66 63

Lotyšsko 59 59

Lucembursko 272 196

Maďarsko 65 62

Malta 85 79

Německo 120 123

Nizozemí 131 132

Polsko 63* 60*

Portugalsko 77 74

Rakousko 128 128

Rumunsko 46* 46*

Řecko 80 77

Slovensko 73 72

Slovinsko 85 84

Spojené království 109 110

Švédsko 126 129

* Rok 2010.
Pramen: EUROSTAT (2012a).

6 Záporné saldo bilance výnosů v ČR dosáhlo v roce 2011 celkem 272 mld. Kč, z čehož 269 mld. Kč se vztahovalo 
k investičním výnosům. Pouze 3 mld. Kč se týkaly náhrad zaměstnancům, tj. vyššího odlivu mezd zahraničních 
pracovníků, než činil příliv mezd českých pracovníků ze zahraničí. (Viz MF ČR, 2012)

centních bodů horší než při běžné charakteristice 
podle ukazatele hrubého domácího produktu. 
Jestliže ČR v roce 2011 dosáhla podle HDP na 
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obyvatele v PPS až 80 % průměrné úrovně EU-27, 
podle ČND to bylo pouze 70 % (viz obrázek 2). 

Podle výše HDP obyvatele v PPS, dosahují-
cí v současnosti 80 % průměru zemí EU-27, lze 
ČR zařadit mezi země se středním důchodem.7 
Z nových postkomunistických členských zemí se 
do této skupiny zařazuje spolu s ČR jen Slovin-
sko. V pořadí zemí EU-27 se podle tohoto ukaza-
tele ČR nachází v posledních letech na 18. místě, 
zatímco ještě v letech 2007 a 2009 zaujímala 
s 83 % 17. místo (od roku 2010 předstižena 
 Maltou). 

Srovnáme-li výstižnější charakteristiku mezi-
národní ekonomické pozice, kterou je ČND na 
obyvatele, pak podle tohoto ukazatele ČR dosa-
huje jen 70 % průměru zemí EU, což odpovídá 
zemi s nízkým středním důchodem. V pořadí 
zemí EU-27 zaujímá podle ČND na obyvatele 
v PPS až 19. místo (na rozdíl od ukazatelů mě-
řených HDP je předstihována též Portugalskem). 
Ekonomická úroveň ČR je podle tohoto ukazate-
le vzdálena vyspělým zemím více, než je běžně 
uznáváno na základě široce používaného ukaza-
tele HDP na obyvatele. Přerušení postupu kon-

7 Vzhledem k nedostatečné přesnosti objemových indexů založených na paritách kupní síly řadí OECD země podle výše 
HDP na obyvatele do 6 skupin: 1) vysoký důchod (high-income) při 125 % a více v relaci k průměru; 2) vyšší střední 
důchod (high-middle income) při 100–124 %; 3) středně vysoký důchod (middle income) při 75–99 %; 4) nízký střední 
důchod (low-middle income) při 50–74 %; 5) nízký důchod (low income) při 25–49 %; 6) velmi nízký důchod (very low 
income) při méně než 25 %. Ekonomiky s velmi nízkým důchodem se mezi zeměmi EU nevyskytují. V Evropě k nim pat-
ří Albánie, Bosna a Hercegovina, Moldávie a Ukrajina.
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Obrázek 2 
ČND a HDP na obyvatele v PPS v zemích EU-27, rok 2011 (EU-27 = 100)

Poznámka: Atypické Lucembursko se 193 % ČND na obyvatele a 272 % HDP na obyvatele je vypuštěno; Bulharsko a Pol-
sko podle roku 2010; údaje o ČND za Rumunsko za poslední roky nejsou k dispozici (podle roku 2009 ČND 44,5 %). 
Pramen: EUROSTAT (2012a); vlastní výpočty. 
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vergence v období recese se v tomto vyjádření 
jeví jako tím znepokojivější.

Závěr
Česká republika ztrácí v průběhu recese při 
opakovaném poklesu HDP svou mezinárodní 
ekonomickou pozici jak mezi sousedními stře-
doevropskými zeměmi (Polskem, Slovenskem, 
Rakouskem i Německem), tak i v rámci celé EU. 
V celosvětovém srovnání se projevuje výrazný 
pokles relativní ekonomické úrovně, měřené 
v běžných dolarech (zesilovaný oslabováním CZK 
vůči USD), jakož i zastavení dříve rychle probíha-
jícího konvergenčního procesu v reálném vyjád-
ření (v paritě kupní síly).

Ekonomická úroveň ČR, vyjadřovaná běž-
ně používaným ukazatelem HDP na obyvatele 
v paritě kupní síly, je přitom nadhodnocována 
oproti výstižnějšímu ukazateli čistého národní-
ho důchodu na obyvatele, a to ze dvou důvodů. 
Za prvé v ČR zůstává podstatně méně prostřed-
ků pro domácí užití na spotřebu a investice, než 
se na jejím území vytváří. Zisky zahraničních 
podniků, hojně zde působících, nepatří do vlast-
nictví ČR. (Navíc v době recese je zahraniční 
podniky ve větší míře stahují zpět do domov-
ských zemí ve formě dividend a méně je zde re-
investují.) Bilance výnosů běžného účtu platební 
bilance vykazuje v letech 2010 i 2011 záporné 
saldo kolem 270 mld. Kč ročně, tj. 7,1 %. HDP. 
Za druhé vysoká kapitálová náročnost výroby 
v ČR, vyznačující se nízkým podílem služeb, 
vede k relativně vysoké spotřebě fixního kapitá-
lu. Z tohoto důvodu je zde čistý národní důchod 
podstatně nižší než hrubý národní důchod. Re-
lace ekonomické úrovně ČR k průměru zemí 
EU-27 činí v posledních letech podle HDP na 
obyvatele v PPS 80 %, podle HND na obyvatele 
kolem 75 %, zatímco podle čistého národního 
důchodu pouze 70 %. 

Běžně používaný ukazatel HDP představu-
je ČR jako zemi se středně vysokým důchodem. 
Podle ČND ji však lze zařadit jen mezi země 
s nižším středním důchodem, podobně jako Slo-
vensko, Maďarsko, Polsko, Estonsko a Litvu. 
(Lotyšsko je na hraně blíže k zemím s nízkým 
důchodem, mezi které patří Bulharsko a Rumun-
sko.) Z nových členských postkomunistických 
zemí EU lze podle ČND na obyvatele zařadit 
mezi země se středním důchodem pouze Slovin-
sko, dosahující 84 % průměru zemí EU-27.

Zhoršování mezinárodní ekonomické pozice 
ČR nelze zdůvodňovat vnějšími vlivy, jako jsou 
dopady světové recese, neboť rychlá tempa vývo-
zu naopak zpočátku pomáhala vyrovnávat prud-
ký pokles domácí poptávky, zejména investic. 
Vývoz zboží a služeb se mezi roky 2008 a 2012 
zvýšil o 21,3 % (při růstu dovozu o 12,4 %), za-
tímco investice klesly o 12,7 % a spotřeba do-
mácností se snížila o 3,4 %. Zatímco opatření 
hospodářské politiky v sousedních zemích smě-
řovala na počátku recese k podpoře domácí 
poptávky, v ČR byl vliv domácí poptávky na eko-
nomický růst hrubě podceňován. Prioritou byla 
restriktivní opatření, zaměřená na snižování vý-
dajů veřejných rozpočtů, doplněná zvyšováním 
nepřímých daní, dopadajících nejvíce na střední 
a nižší příjmové skupiny obyvatelstva. 

Ačkoliv ČR patří v rámci středoevropského 
regionu (i v rámci EU-27) k zemím nejméně za-
dluženým, zde přijímaná opatření fiskální stabili-
zace brzdila hospodářský růst více než v okolních 
zemích. Celkovou situaci zhoršoval vliv nestabil-
ního institucionálního prostředí a nejistého výhle-
du do budoucnosti. Tak se začal rozvíjet bludný 
kruh snižování domácí poptávky, vedoucí k po-
klesu HDP a posléze i ke snížení zdrojů pro vy-
rovnávání veřejných rozpočtů. ČR začala ztrácet 
svou přední ekonomickou pozici mezi středoev-
ropskými novými členskými zeměmi EU. n
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THE INTERRUPTION OF THE CZECH REPUBLIC’S 
CONVERGENCE PROCESS IN THE PERIOD  
OF RECESSION
Ing. Růžena Vintrová, DrSc.

ABSTRACT

The Czech Republic is losing its international economic position among the Central-European 
countries and within the EU as a consequence of the second downfall of GDP in the period of re-
cession (2009 and 2012). The cause is a deep fall of domestic demand, especially of investments, 
impacted by the economic policy measures. Later on the retarding influence of fiscal consolida-
tion was transferred to the lowering consumption of households. While the neighbouring countries 
supported in their economic policy the domestic demand, in the Czech Republic the priority was 
given to the restriction, directed to the urgent lowering of public budgets deficits (which are one 
of the lowest in the EU). Exports were growing relatively quickly in the period 2009–2012 (their 
increase reached 21.3 %, while increase of imports achieved only 12.4 %). In this period the invest-
ment downfall was 12.7 % and the reduction of household consumption 3.4 %. The measurement 
of the Czech’s Republic international economic position by the usual GDP indicator is misleading. 
While the GDP per capita in PPS reaches in relation to EU-27 80 %, the GNI reaches only 75 % and 
the NNI only 70 % (2011). 
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Real convergence and its factors, changes in international economic position, the role of domestic 
demand, import and export intensity, public budgets, gross domestic product versus gross national 
income and net national income. 
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Úvod
Jedním z často diskutovaných ekonomických 
témat je v posledních letech bezpochyby hos-
podářská krize, která způsobila a stále ještě pů-
sobí značné problémy v celosvětovém měřítku. 
Nejde o novou situaci. Otázky o příčinách, prů-
běhu a případných opatřeních zaměřených na 
eliminaci vzniklých problémů zaměstnávají celou 
ekonomickou veřejnost, počínaje akademickými 
pracovníky a konče jednotlivými ekonomickými 
subjekty. Poprvé byla světová ekonomika takto 
masivně zasažena na přelomu 20. a 30. let minu-
lého století. S podobně závažnými problémy pak 
bojovala v průběhu 70. let.1

Problémem teoretických diskusí i navrhova-
ných opatření je skutečnost, že neexistuje jediná 
obecně přijímaná teorie hospodářského cyklu. 
Pokud se soustředíme na koncepce, které mají 
nejvlivnější pozice, omezí se jejich počet v pod-
statě na tři. První spojuje problémy vznikající ve 
výrobě s nestabilitou výdajů na investiční stat-
ky, a tím tedy i s nestabilitou agregátních výda-
jů jako takových. Tato koncepce má svůj původ 
v myšlenkách J. M. Keynese a jeho následovníků.2 
Vzhledem k dlouhému životnímu cyklu investic 

dochází k výrazné fluktuaci výdajů na ně. Jestli-
že ekonomické subjekty investují v čase t1 urči-
tou částku, budou své výdaje opakovat teprve po 
skončení životnosti investice, tedy např. v čase tn. 
V mezidobí by stabilitu výdajů muselo zajišťovat 
stále nové a nové rozšiřování výrobních kapacit. 
To by ale vyžadovalo trvale rostoucí poptávku 
po produkci firem. Vzhledem k tomu, že soukro-
mý sektor to není schopen, podle předpokladu 
keynesiánců, zajistit, vyplývá z této teorie závěr 
o nezbytnosti státního intervencionismu. Stát by 
tak měl být tím subjektem, který prostřednictvím 
svých výdajů stabilizuje ekonomiku.

Druhá a třetí koncepce vidí zdroj problémů 
v monetární oblasti. Jejich vysvětlení a navrho-
vaná opatření se však liší. M. Friedman a jeho 
následovníci z chicagské školy3 spojovali propuk-
nutí krize s nevhodnou politikou centrálních bank 
(v případě USA Fedu). Domnívali se, že krize je 
důsledkem nedostatečného množství peněz v eko-
nomice, které zvedá úrokové míry, a firmy tak ne-
mají možnost získat přístup k úvěrům. To brzdí 
jejich ekonomickou aktivitu. Řešení cyklických 
poruch spatřoval Friedman v přizpůsobení množ-
ství peněz v ekonomice jejím reálným  potřebám.4 

Hypoteční krize a rakouská teorie cyklu
Doc. Ing. Eva Kindlová, CSc.

1 Někteří autoři dokonce považují tuto krizi za hlubší a ničivější, než byla ta předchozí. Je však třeba vzít v úvahu 
i to, že 70. léta byla poznamenána i dalšími poruchami, které vzniklou situaci dále zhoršovaly. Šlo o četné struktu-
rální krize, např. energetickou, surovinovou a další.

2 Viz Keynes (1964) nebo např. Samuelson (1939), Samuelson; Nordhaus (2010).

3 Viz např. Friedman (1992).

4 Viz jeho zlaté pravidlo měnového růstu.
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Varoval však před snahami pokoušet se stimulo-
vat ekonomiku cestou růstu peněžní zásoby. Ne-
dostatečné množství peněz v oběhu ekonomiku 
brzdí, jejich nadbytek vede z dlouhodobého hle-
diska k růstu cenové hladiny a s tím souvisejícím 
komplikacím. Friedman zastával názor, že stát by 
neměl zasahovat do pravomocí centrální banky 
a monetární politika by nikdy neměla být podří-
zena potřebám fiskální politiky (jako tomu bylo 
u keynesiánců). Právě toto propojení se podle něj 
podepsalo na poruchách ekonomiky, k nimž došlo 
v 70. letech.

Poslední zmiňovaná koncepce je dílem eko-
nomů moderní rakouské školy, zejména L. von 
Misese a F. A. Hayeka.5 Tito autoři vidí podobně 
jako Friedman zdroj problémů v neadekvátním 
množství peněz v oběhu. Na rozdíl od něj však 
považují za spouštěcí mechanismus hospodář-
ského cyklu jejich nadměrnou zásobu, která 
vzniká díky úvěrové expanzi realizované bankov-
ním sektorem. Touto cestou se deformuje struk-
tura ekonomiky a odstranění problémů je možné 
pouze za cenu hospodářského propadu. Žádná 
intervence ani od státu, ani od centrální banky 
situaci nevyřeší. To dokáže pouze mechanismus 
trhu a jím předávané informace, které vedou eko-
nomické subjekty správným směrem.

V rámci našeho článku budeme pracovat 
právě s rakouskou teorií cyklu. Nejprve si při-
blížíme její základní myšlenky a naznačíme dů-
sledky úvěrové expanze pro ekonomiku. Poté se 

5 Viz např. Hayek (1935, 1984, 1990, 2007); Mises, L. (1998, 2006a, 2006b).

6 Jde o označení ekonomů, kteří patří k této škole, tedy o podobný termín jako např. keynesiánci, neoklasikové apod. 
Nejedná se o národní příslušnost.

7 Pro jednoduchost budeme v dalším textu používat pouze označení investiční statky.

8 Formování časových preferencí je velice složitý proces, který ovlivňuje celá řada skutečností. Jeho analýza by 
vyžadovala značný prostor. Proto se jí v rámci článku podrobně nevěnujeme a nerozebíráme ani příčiny změn 
časových preferencí. Pro tyto účely by bylo nezbytné vytvořit další materiál, který by se zabýval výlučně touto pro-
blematikou.

zamyslíme nad tím, zda je rakouská teorie cyklu 
aplikovatelná i v situaci, kdy je za hlavní zdroj 
problémů považován trh hypotečního úvěru. 
V závěru se pak pokusíme shrnout uvedené myš-
lenky a konfrontovat je s realitou.

Rakouská teorie cyklu
Teorie hospodářského cyklu je pravděpodobně 
nejznámější koncepcí moderní rakouské ekono-
mie. Protože jde v podstatě o teorii makroeko-
nomickou, mohlo by se zdát, že musí být nutně 
v rozporu s metodologickým subjektivismem 
a individualismem, které jsou pro tuto školu 
charakteristické. Podobný závěr však není opod-
statněný. Veškeré procesy, kterými se rakouská 
teorie cyklu zabývá, mají mikroekonomický zá-
klad. Zásadní pro ně je rozhodování a chování 
jednotlivců. Právě skrze jeho analýzu můžeme 
najít příčiny, které ve svých důsledcích vedou 
k hospodářským poruchám, včetně poruch cyk-
lických.

Základnu rakouské teorie cyklu spoluvy-
tvářejí teorie výroby a kapitálu. Výrobu chápou 
rakušané6 jako proces, který probíhá v řadě 
stadií. Ve finálním stadiu vznikají produkty ur-
čené k přímé spotřebě, v rámci vyšších stadií 
jsou produkovány investiční (kapitálové)7 statky. 
Struktura výroby (počet výrobních stadií) závisí 
na časových preferencích8, které v ekonomice 
existují. Čím jsou tyto preference vyšší, tím větší 
důraz je kladen na produkci spotřebních statků 



17 Ekonomické listy 3|2012

3|2012

a tím menší je počet výrobních stadií. Příčinou 
je výrazné upřednostňování současné spotřeby 
před spotřebou budoucí, které zvyšuje poptávku 
po spotřebních statcích a snižuje velikost úspor 
ekonomických subjektů. Míra časových preferen-
cí determinuje vysokou úrokovou míru na trhu 
úspor a omezuje ochotu (a možnosti) podnikate-
lů investovat. Výrobní proces se zkracuje a počet 
výrobních stadií klesá.

Jsou-li naopak časové preference v ekono-
mice nízké, upřednostňování současné spotřeby 
před budoucí není nijak výrazné. Ekonomické 
subjekty jsou ochotné omezovat nákupy spotřeb-
ních statků a vytvářet větší objem úspor. Nízká 
míra časových preferencí se promítá do nízké 
úrokové míry. Vzhledem k dostatečným zdrojům 
a jejich nízké „ceně“ rostou firemní investice 
a zvyšuje se počet výrobních stadií.9

Časové preference ekonomických subjektů 
nejsou v žádném případě jednou provždy dány. 
Lidé se neustále rozhodují o svých prioritách, 
volí cíle, kterých chtějí dosáhnout, a podle toho 
jednají. Trh jim zprostředkovává informace, 
které využívají k doplnění svých znalostí, a vý-
sledky těchto procesů mají mimo jiné dopad na 
míru časových preferencí a tím i na strukturu 
výroby.

Pro elementární ilustraci výše uvedeného 
využijeme zjednodušeného modelu výroby, kde 
jednou její složkou je výroba spotřebních statků, 
druhou pak výroba statků investičních. Z toho-
to pohledu pak rozdělíme i vytvářený produkt. 
Proporce mezi oběma součástmi výroby (a pro-
duktu) je determinována preferencemi a odrážejí 
se v ní poměrné ceny obou typů statků. Dojde-li 
ke změně preferencí, mění se struktura výroby 
i produktu a také poměrné ceny. Obrázek 1 de-

9 Teorii výroby a kapitálu věnujeme pouze omezený prostor, protože není středem našeho zájmu. Stručný popis 
např. Kindlová (2002, 2003), Šíma (2000). Podrobně viz např. Hayek (1935, 2007), Mises, L. (2006a).

monstruje situaci, kdy časové preference ekono-
mických subjektů klesají.

Obdélník SP1 a jeho části PCG1 a PIG1 uka-
zují původní rozdělení produktu (a produkce) 
mezi výrobu spotřebních statků (PCG) a inves-
tičních statků (PIG). Pokles časových preferencí 
ekonomických subjektů omezí poptávku po spo-
třebních statcích, povede ke snížení jejich výroby 
a uvolnění části výrobních faktorů zde zaměst-
naných. Zvýší se objem úspor, poklesne úroková 
míra, následně vzroste poptávka po investičních 
statcích a poté jejich výroba. Do ní se zapojí ty 
výrobní zdroje, které ztratily své původní uplat-
nění díky poklesu poptávky po spotřebních 
statcích. Nové rozdělení produktu (a výroby) 

PCG1

SP1

PIG1
PIG2

PCG2

SP2

Obrázek 1 
Změna struktury výroby při klesajících časo-
vých preferencích

Pramen: Hayek (1935); vlastní zpracování.
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ukazuje obdélník SP2 (resp. jeho části PCG2 
a PIG2).

10

Změny, které budou následovat poté, co ča-
sové preference ekonomických subjektů naopak 
vzrostou, ukazuje obrázek 2.

Obdélník SP1 a jeho části PCG1 a PIG1 ukazu-
jí opět původní rozdělení produktu (a produkce) 
mezi výrobu spotřebních statků (PCG) a inves-
tičních statků (PIG). Růst časových preferencí 
ekonomických subjektů zvýší poptávku po spo-
třebních statcích, následně to povede k růstu je-
jich výroby a snaze producentů získat dodatečné 
služby výrobních faktorů. Pokles objemu úspor 
a růst úrokové míry sníží poptávku po investič-
ních statcích. Proto poklesne jejich výroba a to 
uvolní část výrobních zdrojů, které se následně 

uplatní při výrobě spotřebních statků. Nové roz-
dělení ukazuje obdélník SP2 (resp. jeho části 
PCG2 a PIG2).

V ekonomice s fungujícím tržním mechanis-
mem se tak vždy konstituuje struktura výroby, 
která odpovídá preferencím ekonomických sub-
jektů a umožňuje optimální využití disponibil-
ních zdrojů výrobních faktorů. To neznamená, 
že by snad nemohly vznikat nějaké strukturální 
poruchy, ty by však měly být pouze přechodné 
a neměly by působit žádné zásadní problémy.

To, co bylo řečeno, však předpokládá, že se 
na trhu úspor (úvěrů) vyskytují pouze prostřed-
ky, které nějaký subjekt skutečně uspořil. To by 
ale vyžadovalo, aby každý jednotlivec nabízel své 
úspory sám. Jakmile zapojíme do tohoto mode-
lu bankovní sféru, situace se komplikuje. Výše 
popsané procesy by vyžadovaly, aby banky moh-
ly půjčovat pouze své vlastní prostředky nebo 
ty, které jim klienti svěřili právě pro tyto účely. 
V tom, že bankovní úvěry na podobných princi-
pech nefungují, vidí rakušané zásadní problém.

Pokud totiž úroková míra z úvěrů odráží ča-
sové preference existující v ekonomice, mohou 
banky poskytovat půjčky pouze v omezeném 
rozsahu. Všechny subjekty uvažující o jejich 
využití, se rozhodují na základě porovnávání 
očekávaných výnosů a nákladů každé akce, kte-
rou chtějí realizovat. Rakouská teorie zmiňuje 
existenci dvou typů úvěrů, a to spotřebních a in-
vestičních. Spotřební úvěr je ekonomické využít 
v situaci, kdy míra časových preferencí konkrét-
ního spotřebitele převyšuje úroveň úrokové 
míry, kterou determinuje trh úspor. Omezení 
budoucí spotřeby nutné v zájmu splácení vy-
půjčených prostředků způsobí menší újmu, než 
bude výnos (užitek), který přinese zvýšení spo-

10 Až se nová struktura výroby definitivně dobuduje, bude ekonomika produkovat větší množství spotřebních statků 
než ve výchozím období. To už je ale zase problematika, která patří výlučně do rámce teorie výroby a kapitálu. 
A pro naši analýzu není podstatná. Více viz pozn. 9.

PCG1

SP1

PIG1 PIG2

PCG2

SP2

Obrázek 2 
Změna struktury výroby při rostoucích časo-
vých preferencích

Pramen: Hayek (1935); vlastní zpracování.
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třeby současné. Využití investičního úvěru závisí 
na očekávaných výnosech existujících investič-
ních příležitostí. Opět platí, že očekávaný výnos, 
musí být pro daný subjekt vyšší než náklady 
determinované úrokovou mírou. Problémy, kte-
ré vyplynuly z chybných rozhodnutí jednotlivců 
(kteří špatně odhadli existující situaci nebo si vy-
tvořili nereálné představy o budoucím vývoji),11 
se vyřeší celkem snadno.12

Vzhledem k tomu, že banky nejsou povinné 
mít ve vztahu k depozitům svých klientů stopro-
centní rezervy, mohou do ekonomiky uvolňovat 
dodatečné prostředky v podobě bankovních pe-
něz. Úvěry, které lze díky tomu poskytovat, pře-
stávají mít vazbu na objem vytvořených úspor 
a mohou nabývat značných rozměrů.13 Pokud by 
se však bankovní soustava řídila časovými prefe-
rencemi existujícími v ekonomice, nikdy by nedo-
kázala přimět jednotlivé ekonomické subjekty, 
aby si půjčovaly větší objem prostředků, než od-
povídá vytvořeným úsporám.

Banky se však snaží maximalizovat své výno-
sy, a proto je v jejich zájmu poskytovat úvěry nad 
tento rámec.14 Aby však dosáhly žádoucího vý-
sledku, musejí ekonomické subjekty nutně uvést 
v omyl. Potřebují je přesvědčit, že využití vypůj-
čených prostředků je výhodnější, než odpovídá 
realitě. To se jim podaří tehdy, jestliže požadují 
nižší úrokovou míru, než je ta, kterou determinu-
je trh úspor.

Pokud jde o investice, opticky to snižuje je-
jich náklady a jako výnosné se začínají jevit i ty, 
jejichž realizace byla až do té doby neekonomic-
ká. Roste poptávka po investičních statcích a to 
zvyšuje jejich ceny. Vzhledem k tomu, že se ne-
změnily individuální preference, nemění se ani 
poptávka po spotřebních statcích a jejich ceny 
zůstávají na stejné úrovni. Poměrné ceny se mění 
ve prospěch kapitálových statků, jejichž výroba 
je nyní nedostatečná, a proto se stává výnosnější. 
To logicky vede podnikatele k tomu, aby opouš-
těli odvětví výroby spotřebních statků a přesou-
vali se tam, kde je to pro ně výhodnější. Výroba 
kapitálových statků roste a s ní pochopitelně 
i poptávka po výrobních faktorech. Těch je ale 
k dispozici pouze omezené množství a jsou alo-
kovány mezi jednotlivé výroby tak, jak odpovída-
lo preferencím reálně existujícím v ekonomice. 
Pokud chtějí producenti investičních statků zís-
kat dodatečné zdroje, musejí vlastníkům výrob-
ních faktorů nabídnout vyšší odměny. Náklady 
investování tak rostou.

Výrobní faktory se přesouvají15 a výroba spo-
třebních statků klesá. Protože je ale ekonomic-
ké subjekty poptávají ve stále stejném množství 
(nedošlo k žádné změně preferencí), začínají růst 
i jejich ceny. Spotřebitelé přizpůsobují své výdaje 
změněným cenovým podmínkám a začínají na-
kupovat o něco méně spotřebních statků. Díky 
tomu vznikají nezamýšlené (nucené) úspory, kte-

11 Viz nedokonalá informovanost.

12 Viz zmíněné strukturální poruchy.

13 Viz teorie peněžního (bankovního) multiplikátoru, která sice není součástí rakouské ekonomie, pro potřeby vysvět-
lení uvedeného procesu je však užitečná.

14 Což jim umožňuje systém částečného krytí depozit.

15 To se týká samozřejmě pouze tzv. nespecifických výrobních faktorů, tj. těch, které lze bez dodatečných nákladů 
(resp. pouze s minimálními dodatečnými náklady) využívat v různých výrobních procesech. Specifické výrobní fak-
tory, tj. ty, které jsou vázány na konkrétní výrobu, se přesouvat nemohou (nebo pouze za cenu neadekvátně vyso-
kých nákladů).
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ré zabrání bezprostřednímu kolapsu ekonomiky. 
Opticky to potom dočasně vypadá, že se časové 
preference jednotlivců přece jen změnily.

Vzhledem k tomu, že vlastníci výrobních 
faktorů přesouvají své disponibilní nespecifické 
zdroje do výroby investičních statků, kde dosa-
hují vyšších příjmů, musejí výrobci ve spotřební 
sféře rovněž navýšit své platby za služby výrob-
ních faktorů. Jinak by nedokázali udržet stávající 
úroveň výroby. Ta se totiž díky růstu cen začíná 
znovu jevit jako výnosná.

Růst cen spotřebních statků a služeb výrob-
ních faktorů zaměstnaných při jejich výrobě na-
konec vrací poměrné ceny do původních relací. 
Všechny ceny v ekonomice jsou teď ale absolut-
ně vyšší a kupní síla peněžní jednotky klesá.16 
Rostoucí náklady prodražují započaté investice 
a investoři potřebují získat dodatečné prostředky 
na jejich dokončení. Poptávka po úvěrech se zvy-
šuje, což se promítá do rostoucí úrokové míry. 
Investice, s jejichž realizací se započalo pouze 
díky mylným informacím, které ekonomické sub-
jekty dostaly od bankovní soustavy, se nyní jeví 
jako nevýnosné (resp. ztrátové). Jejich dokonče-
ní vyžaduje prostředky, které investoři nejsou 
ochotni vynaložit. Evidentně jde o tzv. špatné in-
vestice, které neodpovídají časovým preferencím 
existujícím v ekonomice a které je třeba nějakým 
způsobem eliminovat. Zdroje alokované do jejich 
zahájení byly vynaloženy neefektivně. Odbourání 
špatných investic je ale velice složitým procesem, 
který vyžaduje čas. Výrobní faktory zaměstnané 
při jejich realizaci ztrácejí uplatnění a stávají se 
„nezaměstnanými“.17 Ekonomika se dostává do 

krize, kterou by mohlo oddálit pouze emitování 
dalších bankovních peněz a nabídka úvěrů za 
nižší úrokovou míru, než odpovídá časovým pre-
ferencím v ekonomice. Tento postup by ale musel 
být opakován ve stále kratších intervalech a na-
konec by vyústil v hyperinflaci, jejíž následky by 
byly nedozírné.

Obrázek 3 demonstruje důsledky expanzivní 
politiky bank při poskytování investičních úvěrů.

Obdélník SP1 a jeho části PCG1 a PIG1 uka-
zují původní rozdělení produktu mezi výrobu 
spotřebních statků (PCG) a investičních statků 

16 Eliminuje se tak nerovnováha, kterou expanze úvěrů přenesla i na peněžní trh, kde emise bankovních peněz způ-
sobila disproporci mezi jejich nabídkou a poptávkou po nich. Rakouskou teorii peněz zmiňujeme pouze okrajově, 
protože tato problematika leží v podstatě také mimo rámec našeho zájmu. Více o tom viz např. Hayek (1935), Mises 
(2006a), Rothbard (2005).

17 Uvozovky používáme proto, že nemluvíme pouze o službách práce.
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Obrázek 3 
Struktura výroby a důsledky úvěrové expanze 
v oblasti investičních úvěrů

Pramen: Hayek (1935); vlastní zpracování.
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(PIG). Růst objemu investičních úvěrů, který 
je důsledkem poklesu bankovní úrokové míry 
pod úroveň míry časových preferencí, zvýší 
poptávku po investičních statcích, aniž by se 
omezily nákupy spotřebních statků. To povede 
k zahájení investičních akcí, které se v koneč-
ných důsledcích projeví jako špatné investice. 
Strukturu výroby, kterou ukazuje obdélník SP2 
(resp. jeho části PCG2 a PIG2), nelze dobudovat. 
Na výrobu té části investičních statků, která 
 odpovídá vyšrafované ploše BI, nejsou k dispo-
zici odpovídající zdroje. Propad ekonomiky, 
který bude nutně následovat, skončí teprve 

tehdy, až budou špatné investice odbourány, 
chybně alokované zdroje se přesunou a obnoví 
se  výchozí struktura výroby znázorněná obdél-
níkem SP1.

18

Abychom koncepci rakouské školy podali vy-
čerpávajícím způsobem, zmiňme se stručně ještě 
o případu, kdy se úvěrová expanze orientuje na 
poskytování spotřebních úvěrů. Tuto situaci pre-
zentuje obrázek 4.

Obdélník SP1 a jeho části PCG1 a PIG1 uka-
zují původní rozdělení produktu mezi výrobu 
spotřebních statků (PCG) a investičních statků 
(PIG). Růst objemu spotřebních úvěrů, který je 
opět důsledkem poklesu bankovní úrokové míry 
pod úroveň danou mírou časových preferencí, 
zvýší poptávku po spotřebních statcích, aniž by 
se omezilo investování. To povede k rozšiřování 
výroby spotřebních statků, které se v koneč-
ných důsledcích projeví jako nerealizovatelné. 
Strukturu výroby, kterou ukazuje obdélník SP2 
(resp. jeho části PCG2 a PIG2), nelze dobudovat. 
Na výrobu té části spotřebních statků, která od-
povídá vyšrafované ploše BC, nejsou k dispozici 
odpovídající zdroje. Propad ekonomiky, který 
bude nutně následovat, skončí teprve tehdy, až 
se spotřební výdaje omezí na původní úroveň, 
chybně alokované zdroje se přesunou a obnoví 
se výchozí struktura výroby znázorněná obdélní-
kem SP1.

19

Podle rakouského stanoviska tak může hos-
podářským poruchám masivního rázu20 zabránit 
pouze odpovědné chování bankovního sekto-
ru, které respektuje existující časové preference 
a neusiluje o úvěrovou expanzi za cenu poskyto-
vání chybných informací.

18 Pochopitelně pouze za předpokladu, že se v mezidobí nezměnily preference ekonomických subjektů.

19 Pochopitelně opět pouze za předpokladu, že se v mezidobí nezměnily preference ekonomických subjektů.

20 Nikoli strukturálním.

Obrázek 4 
Struktura výroby a důsledky úvěrové expanze 
v oblasti spotřebních úvěrů

Pramen: Hayek (1935); vlastní zpracování.
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„Špatné“ investice do bydlení
V předcházející subkapitole jsme hovořili o kon-
cepci, která spojuje hospodářský cyklus s mone-
tární expanzí, konkrétně s úvěrovou politikou 
bankovního sektoru a tvorbou bankovních peněz. 
Okrajově jsme se zmínili o problematice spotřeb-
ních úvěrů, ale předmětem našeho zájmu21 byly 
úvěry investiční. Předpokládali jsme tak, že eko-
nomickými subjekty, které jsou klamány chybnými 
informacemi přicházejícími z úvěrového trhu, jsou 
především podnikatelé.22 Ti se v důsledku tohoto 
zkreslení dat pouštějí do investičních akcí, které se 
jim jeví jako ziskové, ačkoli takové ve skutečnosti 
nejsou. Mluvili jsme tedy především o investicích 
do výroby, o rozšiřování výrobních kapacit, které 
stojí na počátku hospodářského cyklu.

Prozatím poslední propad ekonomiky odstar-
tovala americká hypoteční krize, která propukla 
v roce 2007. Zamysleme se tedy nad tím, zda lze 
rakouský přístup aplikovat i na tento případ.

Spotřebitelé23 mohou svou potřebu „mít stře-
chu nad hlavou“ uspokojovat dvojí cestou. Buď 

nakupují potřebné služby na trhu nájemního 
bydlení, nebo si pořizují vlastní dům (případně 
byt). Druhou možnost bychom sice mohli inter-
pretovat jako situaci, kdy si ekonomický subjekt 
pořizuje statek dlouhodobé spotřeby, vzhledem 
ke specifičnosti takového nákupu to však není 
příliš vhodné. Ačkoli standardní učebnice ekono-
mie vysvětlují v oblasti investování chování firem 
a jejich investice do výroby, vždy zmiňují i násle-
dující skutečnost. Obecně se soukromé investi-
ce24 dělí na investice firem (do výroby) a investice 
domácností na nákup domů, resp. bytů. Teprve 
následně se situace, vzhledem k převažujícímu 
podílu firem, zjednodušuje na analýzu výrobních 
investic.25 My, vzhledem k cíli, který sledujeme, 
zaměříme svůj zájem primárně na spotřebitele.

První volba, kterou musí ekonomický subjekt 
v této oblasti učinit, je samozřejmě rozhodnutí, 
zda zvolit bydlení nájemní, nebo vlastní. Z obec-
ného hlediska by výsledné rozhodnutí mělo 
 samozřejmě vyznít ve prospěch vlastního domu 
či bytu.26 Zatímco nájemní bydlení znamená tr-

21 I zájmu rakouské školy.

22 Při využití standardní učebnicové terminologie by bylo na místě hovořit o firmách. Většina rakouských ekonomů 
však s tímto pojmem nepracuje. Hlavním důvodem je s největší pravděpodobností skutečnost, že tento termín navo-
zuje spíše představu určité instituce než jednajícího ekonomického subjektu.

23 Viz pozn. 22. V textu dáváme přednost termínu spotřebitel (jako subjekt) před termínem domácnost.

24 V této souvislosti si můžeme položit otázku, zda neopomíjíme jednu důležitou skutečnost. Zkoumáme-li procesy, 
běžně probíhající v moderním hospodářství, nelze si nevšimnout, že některé stavby „financuje“ stát (resp. veřejné 
rozpočty). Neměli bychom tedy do rámce investičních výdajů zahrnout další položku? Pro rakouské ekonomy je 
odpověď jednoznačná. Investiční rozhodování je ryze věcí ekonomických subjektů (mezi které, v jejich pojetí, stát 
nepatří) a naše pozornost se tak musí soustředit pouze na investice soukromé. Termín vládní investice není z toho-
to pohledu smysluplný.
Konec konců analýza investování, kterou nalezneme ve standardních učebnicích ekonomie, se také orientuje na 
chování a rozhodování soukromých subjektů. Nákupy statků a služeb realizované vládou (včetně nákupu investič-
ních statků) představují jinou výdajovou položku (standardně označovanou symbolem G).

25 V tomto případě jsou termíny firma a domácnost na místě. Hovoříme o standardních učebnicích ekonomie. Viz 
např. Holman (2011); Macáková (2010); Mankiw (2011); Frank, Bernanke, Johnston (2012).

26 Výsledné individuální rozhodnutí se pochopitelně odvíjí od preferencí jednotlivých subjektů, které mohou někdy 
upřednostňovat nájemní bydlení (např. výkon profese, která vyžaduje časté změny místa působnosti, a tedy i bydliš-
tě, apod.).
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valé zatížení rozpočtu příslušného subjektu,27 
náklady plynoucí z pořízení vlastního domu (či 
bytu) jsou dočasné a existuje tu možnost získání 
budoucích příjmů z pronájmu. Důležitá je i sku-
tečnost, že se touto cestou může restrukturalizo-
vat portfolio aktiv (bohatství), které daný jedinec 
vlastní. Konkrétní rozhodnutí však nakonec zále-
ží na možnosti získat prostředky potřebné k ná-
kupu. Ty mohou pocházet z vlastních (úspory) či 
cizích (úvěry) zdrojů.

Rozhodování ekonomických subjektů v pří-
padě, kdy si chtějí pořídit vlastní bydlení, pro-
bíhá podle stejných principů, které determinují 
chování firem. Bez ohledu na to, zda jsou vyu-
žívány vlastní, nebo cizí zdroje, je vždy hlavním 
nákladem úrok. V prvním případě se jedná o im-
plicitní náklad, tj. náklad obětované příležitosti 
(výnos, kterého se vzdáváme, když nevyužijeme 
své prostředky jinak), ve druhém případě jde 
o náklad explicitní (objem prostředků, které pla-
tíme věřiteli).

Jak bylo řečeno v předcházející subkapitole, 
v ekonomice, kde úrokovou míru (a tím i úrok 
placený z úvěrů) determinuje trh, odráží tato 
časové preference ekonomických subjektů. Díky 
tomu by mělo být z hlediska konečných důsled-

ků zajištěno to,28 že vytvořené úspory budou 
stačit k pokrytí zamýšlených investic (včetně in-
vestic domácností).

Protože se náš zájem soustřeďuje na proble-
matiku hypoteční krize, orientujeme se výlučně 
na situaci, kdy se na zakoupení domu (bytu) 
využívají cizí prostředky, konkrétně hypoteční 
úvěr.29 Ilustrujme si nyní rozhodování ekono-
mických subjektů pomocí standardního modelu 
indiferenční analýzy.30 Vyjdeme ze situace, kdy 
úrokovou míru determinují výlučně časové pre-
ference a banky půjčují pouze ty prostředky, 
které mají reálně k dispozici. V rámci naší ana-
lýzy musíme zohlednit ještě jeden důležitý fakt. 
Vzhledem k tomu, že splácení hypotečního úvě-
ru je záležitost dlouhodobá, je pro banky zásadní 
hodnocení potenciálního klienta z hlediska rizi-
ka, že poskytnutý úvěr nesplatí. Proto si ekono-
mické subjekty (podobně jako to dělají banky) 
rozdělíme31 do dvou skupin. Do první zařadíme 
ty osoby, které můžeme vzhledem k jejich pří-
jmům (důchodům) považovat za bonitní (neri-
zikové). Ty si označíme jako subjekty s vyššími 
příjmy (důchody).32 Druhou skupinou budou 
osoby s nízkými příjmy (důchody), tedy takové, 
u nichž existuje značné riziko nesplacení úvěru 

27 A může mít i různé nepříjemné důsledky včetně nedobrovolné změny bytu plynoucí z rozhodnutí vlastníka (prona-
jímatele).

28 Alespoň přibližně.

29 Ekonomické subjekty, které využívají vlastní prostředky, trhy zapůjčitelných fondů (úspor) vlastně obcházejí a s tro-
chou nadsázky bychom mohli tvrdit, že „půjčují samy sobě“. V těchto případech je navíc možné využívat nejen 
úspory běžného období, ale i prostředky uspořené v předcházejících letech, resp. prostředky, které jsou součástí 
majetku (bohatství, resp. portfolia aktiv) daného jedince. Okruh otázek, které by bylo třeba zodpovědět při tomto 
způsobu financování, by byl neúměrně široký. Proto zjednodušujeme naši analýzu pouze na hypoteční úvěry.

30 Zde se může zdát, že se dikci rakouské školy poněkud odcizujeme. Řada jejích představitelů je k využívání grafů 
a modelů značně skeptická. Nicméně ve své většině uznávají, že v současné době, kdy jde o standardní učebnicový 
postup, lze tento přístup připustit. Musí však sloužit pouze k ilustraci prezentované problematiky.

31 Se značným zjednodušením, které je ale pro naše účely nezbytné.

32 V rámci našeho výkladu je představují subjekty, které mají příjmy dostatečné vysoké (a z hlediska delšího období 
patřičně stabilní) na to, aby byly schopné dostát svým závazkům.
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a vzhledem k tomu mohou jen obtížně vyhovět 
podmínkám bank.33

Obrázek 5 demonstruje rozhodování do-
mácnosti s vyššími příjmy o výdajích na bydlení 
a o případném využití hypotečního úvěru.

Na ose x měříme výdaje daného subjektu 
na bydlení (EB) a výši prostředků potřebnou 
na pokrytí nákladů hypotečního úvěru (HA).34 
Maximum těchto výdajů je EB(IA), což odpovídá 
výši důchodu daného jedince (IA). Na ose y jsou 

ostatní spotřební výdaje (EO) s maximální výší 
EO(IA) = IA. Předpokládáme tedy, že nedochází 
ke tvorbě úspor, tj. celkové výdaje odpovídají 
příjmům. Všechny kombinace výdajů na bydlení 
a ostatních výdajů, které splňují tuto podmín-
ku, leží na rozpočtovém omezení ekonomické-
ho subjektu, tj. na úsečce EO(IA), EB(IA). Každá 
z indiferenčních křivek IC1A, IC2A, IC3A obsahuje 
všechny kombinace výdajů na bydlení a ostat-
ních výdajů, které přinášejí danému jednotlivci 
stejnou úroveň uspokojení. Jeho optimum leží 
v bodě R, kdy výdaje na bydlení činí EBA a ostat-
ní výdaje EOA. Rozhodnutí, zda zvolit nájemní 
bydlení nebo nákup vlastního domu (bytu),35 
pak závisí pouze na tom, zda částka EBA stačí 
na pokrytí nákladů na hypoteční úvěr HA. Je tře-
ba mít na paměti, že tyto náklady se u různých 
domácností liší, navzdory předpokladu o exis-
tenci jediné úrokové míry, která odráží časové 
preference. Odvíjejí se jednak od výše půjčené 
částky, jednak do nich musíme zahrnout i „ná-
klady na získání úvěru“, které souvisejí např. 
s hledáním subjektu, který je ochoten potřebné 
prostředky zapůjčit.36

Subjekt, jehož rozhodování zobrazuje ob-
rázek 5, hypoteční úvěr využije, protože objem 
prostředků vyčleněných na „bydlení“ postačuje 
na jeho splácení. Současně mu tento úvěr bude 
poskytnut, protože banka (hypoteční ústav či 
jiný subjekt zabývající se těmito aktivitami)37 
nepovažuje podmínky této transakce za riziko-
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Obrázek 5 
Rozhodování ekonomického subjektu s vyššími 
příjmy o výdajích na bydlení a využití hypoteč-
ního úvěru

Pramen: Běžný model indiferenční analýzy používaný ve 
standardních učebnicích; vlastní úprava.

33 Problém se splněním nároků bank mají samozřejmě i jedinci, jejichž důchody jsou nestabilní.

34 V rámci nějakého časového období, např. za rok.

35 Nepředpokládáme specifické chování, které jsme zmiňovali v pozn. 26.

36 V realitě by bylo vyčíslení této složky nákladů pochopitelně obtížné, ne-li nemožné. Mohlo by jít např. o dopady 
toho, že je daný subjekt přesvědčen, že z nějakých důvodů nemá šanci na získání úvěru. Potom budou pro něj ná-
klady hypotéky navzdory existující úrokové míře výrazně vyšší.

37 V dalším textu budeme pro zjednodušení označovat všechny tyto subjekty jako banky.
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vé. Tím má kryté i své „náklady na poskytnutí 
úvěru“.38

Obrázek 6 zobrazuje identické rozhodování 
jedince s nízkými příjmy.

Na ose x opět měříme výdaje daného subjek-
tu na bydlení (EB) a výši prostředků potřebnou 
na pokrytí nákladů hypotečního úvěru (HB).39 
Maximum výdajů je EB(IB), což odpovídá výši dů-
chodu tohoto jedince (IB). Na ose y jsou ostatní 
spotřební výdaje (EO) s maximální výší EO(IB) = 

IB. Předpokládáme tedy opět, že nedochází ke 
tvorbě úspor, tj. celkové výdaje odpovídají pří-
jmům. Všechny kombinace výdajů na bydlení 
a ostatních výdajů, které splňují tuto podmínku, 
leží na rozpočtovém omezení ekonomického sub-
jektu, tj. na úsečce EO(IB), EB(IB). Každá z indife-
renčních křivek IC1B, IC2B, IC3B obsahuje všechny 
kombinace výdajů na bydlení a ostatních výdajů, 
které přinášejí danému jednotlivci stejnou úro-
veň uspokojení. Jeho optimum leží v bodě S, kdy 
výdaje na bydlení činí EBB a ostatní výdaje EOB. 
V tomto případě jsou náklady na pokrytí splátek 
hypotečního úvěru (HB) větší než objem prostřed-
ků vyčleněných na výdaje na bydlení (EBB). Ten-
to subjekt musí volit nájemní bydlení, protože na 
hypoteční úvěr prostě nedosáhne.40

Banky však časové preference existující 
v ekonomice nerespektují.41 Vedeny snahou maxi-
malizovat výnosy své činnosti mají tendenci uchy-
lovat se k úvěrové expanzi. Jestliže má jejich 
management pocit, že se může nějakým způso-
bem alespoň částečně zbavit rizika spojeného 
s poskytováním úvěrů málo bonitním zákazní-
kům,42 nebo jestliže mu poskytování takových 
úvěrů přináší nějaké výhody,43 je jeho rozhodnutí 
jednoznačné. Objem hypotečních úvěrů roste bez 
ohledu na existující nebezpečí.

Nyní přistupme ke grafické prezentaci rozho-
dování o výdajích na bydlení a využívání hypoteč-
ních úvěrů v nových podmínkách (při změněném 
postoji bank k poskytování rizikových hypoték). 

38 V těchto „nákladech“ se odráží např. důvěryhodnost klienta atp. a platí pro ně totéž, co pro „náklady na získání 
úvěru“.

39 Opět v rámci stejného časového období jako v předcházejícím případě.

40 Mimo jiné i díky „nákladům na získání úvěru“ (nebo možná jen kvůli nim).

41 A vlastně je ani přesně neznají.

42 Viz sekuritizace prováděná americkými bankami.

43 Viz např. možnost získat souhlas s fúzováním, která bude zmíněna v dalším textu.
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Obrázek 6 
Rozhodování ekonomického subjektu s nízký-
mi příjmy o výdajích na bydlení a využití hypo-
tečního úvěru

Pramen: Běžný model indiferenční analýzy používaný ve 
standardních učebnicích; vlastní úprava.
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Pokud jde o subjekty s vyššími příjmy, jejich si-
tuace se nemění, a proto můžeme v jejich přípa-
dě odkázat na obrázek 5. Rozhodování jedinců 
s nízkými příjmy ukazuje obrázek 7. Vzhledem 
k tomu, že původní škály preferencí i další pod-
mínky rozhodování ekonomického subjektu 
zůstaly zachovány, grafická prezentace ani vý-
sledné optimum se nijak nemění. Jediný rozdíl 
spočívá v nákladech na splácení hypotečního 
úvěru HC. Ty díky změně klimatu na trhu hypo-
ték klesají. 

Popis os i prezentované veličiny jsou stejné 
jako u obrázku 6. Subjekt je ve svém optimu 

opět v bodě S (s výdaji na bydlení EBB a ostat-
ními výdaji EOB). Protože náklady na splácení 
hypotečního úvěru poklesly na úroveň HC, je ob-
jem prostředků vyčleněných na bydlení nyní do-
statečný, aby bylo možné využít hypoteční úvěr 
a pořídit si vlastní dům (byt).

Nyní se na celý proces podívejme prizmatem 
rakouské teorie cyklu. Na počátku celého proce-
su stojí úvěrová expanze zaměřená na individu-
ální investice do bydlení. Aby se tyto prostředky 
dostaly do ekonomiky, je třeba přesvědčit eko-
nomické subjekty, že akceptování těchto úvěrů 
je výhodné. Vzhledem k existujícím časovým 
preferencím a objemu soukromých úspor je to 
možné pouze tehdy, přicházejí-li z trhu hypo-
ték nesprávné informace. Ty ekonomickým sub-
jektům zprostředkovávají banky, které nabízejí 
úvěry za výhodnějších podmínek, než by měly.44 
To lze realizovat buď tak, že jsou k dispozici hy-
potéky s nižší úrokovou sazbou, nebo že klesají 
„náklady na získání úvěru“ (případně obojí). Na 
americkém hypotečním trhu hrála značnou roli 
právě druhá možnost, když byly banky ochotné 
půjčovat i značně rizikovým klientům, kteří by za 
standardních podmínek úvěry nemohli získat.45 
Rostoucí poptávku po hypotékách pak banky sa-
turovaly prostřednictvím neadekvátního nárůstu 
množství bankovních peněz v ekonomice.

Chování managementu bank je samozřejmě 
pochopitelné. V zájmu maximalizace výnosů je 
výhodné poskytovat úvěry v co největším rozsa-
hu. Současně je třeba minimalizovat riziko, které 
s poskytováním hypoték souvisí. V situaci, kdy se 
banky mohou rizika plynoucího z poskytování 
„špatných“ úvěrů částečně zbavovat na úkor ji-
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Obrázek 7 
Rozhodování ekonomického subjektu s nízký-
mi příjmy o výdajích na bydlení a využití hypo-
tečního úvěru při úvěrové expanzi

Pramen: Běžný model indiferenční analýzy používaný ve 
standardních učebnicích; vlastní úprava.

44 Vzhledem k existujícím časovým preferencím atd.

45 Aby se možnosti subjektů s nízkými příjmy reálně zlepšily (bez nějakých negativních důsledků), muselo by dojít 
k poklesu časových preferencí. To by snížilo úrokovou míru a s ní i náklady na splácení hypotečních úvěrů na výši, 
která by byla akceptovatelná.
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ných subjektů,46 přestávají fungovat mechanismy, 
které by jejich chování usměrňovaly.47

Rostoucí objem a množství poskytovaných 
hypotečních úvěrů zvyšuje poptávku po domech 
a bytech. Logickým důsledkem je růst jejich 
cen.48 Ti, kdo již působí ve sféře stavebnictví za-
měřené na výstavbu nových domů,49 rozšiřují 
své podnikání v této oblasti. Další producenti, je-
jichž výrobní zdroje jsou mobilní (nespecifické), 
se přeorientovávají a začínají se zde angažovat. 
Stavební výroba roste na úkor ostatních odvět-
ví. Přesun části disponibilních výrobních zdrojů 
je ovšem možný pouze v situaci, kdy jsou jejich 
vlastníkům nabízeny vyšší platby za služby vý-
robních faktorů, než jaké by získávali v místě 
svého původního působení. To zvyšuje náklady 
na výstavbu a vede k dalšímu růstu cen domů 
a bytů. Systém poměrných cen v ekonomice se 
deformuje v rozporu s existujícími preference-
mi ekonomických subjektů, což má za následek 
i deformaci struktury hospodářství. Jeho relativ-
ní stabilita je stále závislejší na stavební výrobě 
(konkrétně na její části zabývající se výstavbou 
domů). Relativní (i absolutní) nedostatek zdro-
jů v jiných oblastech ekonomiky50 zvyšuje ceny 
i tam. Náklady na služby výrobních faktorů, je-
jichž vlastníkům se výrobci snaží zabránit v pře-
sunu jinam, rostou.

S tím, jak se zvyšují ceny domů (a bytů), 
navyšuje se i objem prostředků potřebných 
k jejich pořízení. To vede k dalšímu nárůstu po-
ptávky po hypotečních úvěrech a vyvíjí tlak na 
růst úrokových měr z nich placených. Nadměr-
ná produkce domů a bytů, jejich vysoké ceny 
a náklady na jejich výstavbu začínají působit 
problémy zaangažovaným podnikatelům. Ti 
postupně přestávají být schopní svůj produkt 
realizovat a pro své přežití potřebují získat do-
datečné finanční zdroje v podobě úvěrů. S tím, 
jak se dostávají do problémů, ocitají se v kom-
plikované situaci i jejich zaměstnanci. Začíná 
růst počet ekonomických subjektů, které nejsou 
nadále schopné splácet hypoteční úvěry a do-
stát tak svým závazkům vůči bankám. Je to dů-
sledek toho, že se v průběhu úvěrové  expanze 
stále výrazněji prohlubuje disproporce mezi 
vytvářenými úsporami a poskytnutými úvěry 
(resp. investicemi). Banky začínají pociťovat, 
že nemají k dispozici dostatek likvidních pro-
středků. 

Teoreticky by měl být tento problém snad-
no řešitelný, a to prodejem příslušných domů 
a bytů. V situaci, kdy je trh s nimi značně pře-
dimenzovaný, další zvýšení množství nemovitos-
tí na trhu způsobí výrazný pokles cen. K tomu 
přispívá i pokles poptávky vyvolaný obavami 

46 Viz např. možnost sekuritizace.

47 Zvláště v podmínkách, kdy toto chování do jisté míry podněcuje stát. Viz dále v textu.

48 To vyvolává mimo jiné představu, že jsou domy a byty mimořádně lukrativním aktivem v portfoliu ekonomických 
subjektů, a vede to k dalšímu nárůstu jejich nákupů.

49 Na trhu se samozřejmě objevují i nemovitosti vybudované v předcházejících obdobích. Těch je ale pochopitelně 
omezené množství a navíc nemusejí odpovídat potřebám kupujících.

50 Pokud jde o problémy s nedostatkem výrobních zdrojů v ostatních odvětvích hospodářství, nejsou v reálu dopady 
tak fatální, jak by vyplývalo z obecné rakouské teorie cyklu. Ta totiž předpokládá, že disponibilní zdroje hospodář-
ství jsou optimálně využity (neexistuje zde např. nedobrovolná nezaměstnanost). Ve skutečnosti se mohou do výro-
by zapojovat i zdroje, které do té doby nenalézaly uplatnění. I v tomto případě však platí, že struktura hospodářství 
je (s ohledem na existující preference) narušena.
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z budoucího vývoje. Pokud banky prodeje vůbec 
realizují, pak jen za cenu značných ztrát.

Je to důsledek skutečnosti, že mnohé inves-
tice do bydlení se realizovaly jen díky chybným 
informacím poskytovaným trhem hypotečních 
úvěrů. Bez jakékoli nadsázky je můžeme označit 
jako „špatné“ investice, které je třeba nějakým 
způsobem odbourat. Jak bylo řečeno již v před-
cházející subkapitole, tento proces není jedno-
duchý. Vyžaduje čas a jeho důsledky prostupují 
celé hospodářství. Nadměrné poskytování hypo-
tečních úvěrů tak má stejné důsledky, k jakým 
dochází v případě, že půjčky dostávají výrobci, 
kteří je využívají k výrobním investicím. V obou 
případech je následný propad ekonomiky nevy-
hnutelný.

Závěr
V předcházejícím textu jsme si demonstrovali, 
že nejen nadměrné investice do výroby,51 ale 
i neadekvátně velké investice do nákupu domů 
a bytů52 mohou vést k deformaci cenové sousta-
vy, nevhodné alokaci výrobních zdrojů a násled-
nému propadu výroby vyvolanému potřebou 
odbourat „špatné“ investice. V obou případech 
stojí na počátku celého procesu úvěrová expanze 
bankovního sektoru, v jejímž zájmu je bankovní 
úroková míra snižována pod úroveň, která odráží 
míru časových preferencí.

Zatím by se ale mohlo zdát, že všechno, co 
bylo řečeno, představuje jen myšlenkovou kon-

strukci, která sice vypadá zajímavě, ale je pou-
ze jedním ze zjednodušených modelů, jaké se 
běžně využívají pro vysvětlování ekonomických 
jevů. Otázka tedy zní následovně. Koresponduje 
prezentovaná rakouská teorie s reálnými jevy? 
Nebo se při úvahách o ní musíme uchýlit do stej-
ného imaginárního světa, jaký vyžaduje výklad 
modelu dokonalé konkurence či zvyšování pe-
něžní zásoby v ekonomice pomocí „Friedmano-
vy helikoptéry“?

Domníváme se, že americká hypoteční kri-
ze a následný vývoj hospodářství v USA a poté 
i v dalších zemích může sloužit jako názorná 
ilustrace toho, že tomu tak není. Kdyby americký 
trh hypoték fungoval na principech popsaných 
v první subkapitole,53 zřejmě by hospodářská kri-
ze neměla tak ničivé účinky.54

Předpoklady pro vznik masivních hospodář-
ských problémů, které se začaly v americké eko-
nomice naplno projevovat zhruba od roku 2007, 
se hromadily řadu let. Již dlouho před kolapsem 
hypotečního trhu se v oblasti poskytování úvě-
rů na nákup domů a bytů začala (zprvu) nepří-
mo angažovat americká vláda. Už v roce 1977 
přijala Carterova administrativa Community 
Reinvestment Act, který v podstatě nutil banky, 
aby poskytovaly půjčky nezávisle na solventnos-
ti a bonitě dlužníků. Nešlo sice o povinnost ze 
zákona, ale pokud chtěly banky např. fúzovat, 
neměly bez poskytování podobných úvěrů šanci 
získat potřebná povolení. Díky tomu se v portfo-

51 Jak se obvykle při výkladu rakouské teorie cyklu předpokládá.

52 Které neodrážejí preference ekonomických subjektů (zejména časové).

53 Tzn. kdyby banky uměle nesnižovaly úrokovou míru z hypotečních úvěrů v zájmu zvýšení objemu prostředků, kte-
ré ekonomické subjekty poptávají. Kdyby musely nést veškerá rizika spojená se svými aktivitami a poskytovaly tak 
půjčky úměrné rozsahu prostředků, kterými skutečně disponují.

54 Nechceme pochopitelně v žádném případě tvrdit, že by to znamenalo bezproblémový vývoj světového hospodář-
ství. Fluktuace ekonomiky samozřejmě nejsou spojené výlučně jen s trhem hypoték. Je však pravděpodobné, že by 
vzniklé poruchy měly mírnější charakter.
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liu bankovních aktiv začal objevovat určitý podíl 
(zatím nijak zásadní) méně kvalitních úvěrů.

Zmíněný zákon byl jedním z důsledků sna-
hy vlády bojovat proti rasové diskriminaci, což 
patřilo do jejího sociálního programu. Prostřed-
nictvím bankovní soustavy tak nepřímo usilova-
la o to, aby vzrostl počet domácností s vlastním 
bydlením mezi obyvatelstvem s nízkými příjmy 
(zejména obyvatelstvem afroamerickým). Pozi-
tivní efekty plynoucí z respektování zájmů vlá-
dy bankám částečně kompenzovaly „náklady na 
poskytování rizikovějších hypotečních úvěrů“. 
Díky tomu se zvyšovaly možnosti těch, kdo dří-
ve neměli šanci na hypoteční úvěr dosáhnout. 
Na druhé straně ovšem vznikalo nebezpečí, že se 
banky dostanou do problémů, nebudou-li jejich 
málo bonitní zákazníci schopni dostát svým zá-
vazkům.

K dalšímu růstu podílu rizikových hypoteč-
ních úvěrů v aktivech bank přispěly i legislativní 
kroky dalších amerických vlád. Mezi ně patřila 
např. revize Community Reinvestment Act, k níž 
došlo v roce 1995. V roce 1997 pak Kongres 
schválil zákon, který zaváděl tzv. sekuritizaci, 
díky níž mohly banky částečně převádět riziko 
plynoucí z problematických úvěrů na jiné sub-
jekty.55 Zákonná opatření přijatá v dalších letech 
už bylo možno chápat jako zřejmé „propojování“ 
bankovního a veřejného sektoru. Americké vlády 
začaly ve stále větší míře využívat monetární sfé-
ru jako jednu z cest, jak naplnit své cíle. Úvěro-
vou expanzi, která následovala, nelze tak připsat 

výlučně na vrub nezodpovědnému chování bank. 
Neoddiskutovatelný podíl na ní měl i stát (resp. 
jeho vlády).

Bez ohledu na to, zda podíl viny, který padal 
na bankovní sektor, byl větší nebo menší, začalo 
docházet k deformování struktury amerického 
hospodářství. Hypoteční úvěry umožnily vyšší 
nákupy domů a bytů a to vedlo k růstu cen ne-
movitostí. Stavební výroba se neúměrně rozšiřo-
vala a přesouvali se do ní jak další podnikatelé, 
tak dodatečné výrobní zdroje. Stavebnictví se tak 
stalo odvětvím, které mělo nezanedbatelný podíl 
na růstu americké ekonomiky.

V momentě, kdy hypoteční bublina splaskla, 
se důsledky úvěrové expanze projevily naplno. 
Řada nových staveb nenašla své kupce a pro-
středky do nich vložené byly zcela zřejmě vyna-
loženy neefektivně. Vzhledem k tomu, že tyto 
nové domy a byty vznikly za jednoznačně daným 
účelem, bylo hledání jejich alternativního vyu-
žití téměř nemožné.56 Proces, který následoval, 
a do současné doby ještě zcela neodezněl, plně 
koresponduje s tím, co vyplývá z rakouské  teorie 
cyklu. Stojí za úvahu, zda jeho dlouhé trvání 
nesouvisí se skutečností, že jednotlivé národní 
vlády ve snaze „zachránit, co se dá“, poskytova-
ly bankovní soustavě další finanční prostředky, 
které měly zabránit ještě výraznějšímu hospo-
dářskému propadu. Zřejmě jediným hmatatelným 
výsledkem těchto opatření bylo výrazné zatížení 
veřejných rozpočtů.57 Nebezpečí vzniku dalších 
problémů zůstává stále přítomno.58

55 Obojí v období Clintonovy administrativy.

56 V některých oblastech tak vznikla jakási „města duchů“, která jasně dokládají pravdivost tvrzení, že „špatné“ inves-
tice je třeba odbourat a že tento proces je značně zdlouhavý. Jako příklad může sloužit např. Las Vegas.

57 Banky totiž většinu těchto prostředků použily na pokrytí svých předchozích ztrát.

58 James Bullard, prezident pobočky Fedu v St. Louis, nedávno varoval před dalšími pokusy vlády B. Obamy o pod-
poření ekonomického růstu prostřednictvím monetární expanze. Podle něj by se tak mohly docela dobře vytvořit 
předpoklady pro další propad americké ekonomiky.
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Požadovat, aby se stát zcela stáhl z ekonomic-
ké sféry,59 lze v situaci, kdy je jeho přítomnost 
patrná téměř na každém kroku, pochopitelně 
pouze stěží. A v současné „přeregulované“ době 
to ani není dost dobře myslitelné. Domníváme 
se však, že by ekonomické subjekty60 měly nést 
výrazně větší odpovědnost za své chování. Jeho 
důsledky totiž mohou v řadě případů ovlivnit 

a také ovlivňují další oblasti hospodářství a tím 
i podmínky fungování národních ekonomik. Pro-
cesy integrace a globalizace probíhající ve svě-
tovém hospodářství navíc způsobují, že to má 
dalekosáhlé důsledky i v mezinárodním měřítku. 
Výrazné omezení státní intervence a ponechání 
podstatně většího prostoru pro fungování trhu by 
tak podle našeho názoru bylo zcela namístě. n

59 Jako to činí rothbardiánské křídlo rakouské školy, které jde dokonce ještě dál a považuje stát za zcela kontrapro-
duktivní strukturu, viz např. Rothbard, (2001, 2005).

60 V tomto konkrétním případě banky, ale máme na mysli i další osoby, které spoléhají na stát jako na instanci „po-
slední záchrany“.
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ABSTRACT

There are three main theories of business cycle in economics: keynesian, monetarist and austrian. 
The Austrian theory views business cycles as the inevitable consequence of excessive growth in 
bank credit. It is exacerbated by behaviour of banking system, which causes excessive decline in 
interest rates. This banking policy results in extreme credit creation, speculative economic bubbles 
and lowered savings. Relative prices and proportions of production are disturbed. A credit-sourced 
boom results in widespread malinvestments. Crisis arrives when bank credit expansion finally 
stops and economic subjects become conscious of their errors. Correction occurs when resources 
are reallocated back towards more efficient uses.
The article shows that expansion of mortgage loans has the same results as investment credits ris-
ing. The author supposes U. S. subprime mortgage crisis demonstrates verification of this idea.
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Úvod
Hrubý domácí produkt, inflace, nezaměstna-
nost, měnové kurzy nebo saldo platební bilan-
ce, to nejsou pojmy, které by byly vyhrazené 
pouze diskusím finančníků a národohospodářů. 
Velmi často se lze s těmito ukazateli setkat také 
při běžném sledování médií: tisku, rozhlasu, tele-
vize či zpravodajství na internetu.

Vedle těchto makroekonomických informa-
cí jsou pravidelnou součástí mediálního obsahu 
také příspěvky s mikroekonomickou perspekti-
vou, tj. reportáže o životě firem, jejich úspěších, 
ale také potížích.

Přítomnost výše popsaných informací v kon-
zumované mediální agendě přináší i dopad na 
utváření vnímání a preferencí veřejnosti. V proce-
su zvaném agenda setting1 se veřejnosti utvářejí 
žebříčky priorit jednotlivých tematizací. Vztaže-
no k řešenému problému, dlouhodobá a in-
tenzivní informovanost prostřednictvím médií 
o nepříznivých ukazatelích ekonomiky či neúspě-
ších podniků sledované ekonomiky tuto ekono-
miku v očích účastníků znevýhodňuje.

Negativně ovlivněným účastníkem může být 
kupříkladu rodina odkládající spotřebu anebo 
podnik odkládající investice v důsledku nejistoty 
a očekávání horších časů. Měřením těchto nálad 

Prezentace stavu ekonomiky v médiích 
a důvěra v ekonomiku
Ing. Pavel Herot, Ph.D.

se zabývá ČSÚ ve svých konjunkturálních prů-
zkumech, při nichž se vybraných subjektů (pod-
nikatelů, spotřebitelů) táže na jejich očekávání 
do budoucna (Český statistický úřad 2012).

Lze tedy očekávat, že současný fenomén ce-
losvětové hospodářské recese se projevuje nejen 
v důvěře v ekonomiku, ale i v ladění příspěvků 
z oblasti mikro a makroekonomie. Kalus (2009, 
s. 29) sděluje, že boom příspěvků o hospodář-
ské recesi v českých médiích nastal v září 2008. 
Užívanými termíny se přitom nestala jen hospo-
dářská recese, ale také globální krize, globální 
finanční krize, hospodářská krize či ekonomic-
ká krize a tato tematika se nestala jen náplní 
příspěvků o ekonomice, ale také o politice, kte-
rak se političtí představitelé k situaci vyjadřovali 
a navrhovali nejrůznější opatření (Kalus, 2009, 
s. 28).

Cílem tohoto příspěvku je porovnat intenzi-
tu mediální prezentace informací z makroeko-
nomie s výsledky konjunkturálního průzkumu 
důvěry v ekonomiku a v tomto směru potvrdit, 
či nepotvrdit platnost teorie agenda setting. Zá-
roveň bude brána v potaz báze informací o pod-
nicích, včetně kontextu jejich prezentace.

Pro analytický rozbor mediální prezenta-
ce ekonomiky byla využita data kontinuálního 

1 Hypotézu o vnášení, nastolování témat – vytváření povědomí a vyvolání veřejného zájmu – poprvé prozkoumali 
Maxwell McCombs a Donald Shaw v souvislosti s americkými prezidentskými volbami v roce 1968. Autoři tvrdili, že 
masová média nastolují agendu v kampani tím, že ovlivňují hlavní charakteristické rysy postojů k politickým otáz-
kám. Autoři shromažďovali souběžně data o agendách, tj. o tom, co bylo na pořadu dne ve zpravodajských médiích 
a ve veřejnosti, a shledali mezi těmito agendami vysoký stupeň korelace. Blíže k tomu (McCombs, Shaw, 1972).



35 Ekonomické listy 3|2012

3|2012

výzkumu obsahu médií institutu Media Tenor. 
Selekce informací médií je zaměřena v prvním 
souboru na příspěvky o hospodářské politice 
(makroekonomii) a ve druhém souboru na pří-
spěvky zmiňující podniky (mikroekonomii).

Metoda zkoumání – analýza mediálních 
sdělení
Metoda zkoumání je určena získanými daty pro 
účely tohoto příspěvku a tím je kvantitativní ob-
sahová analýza. Vhodnost metody je dána přede-
vším faktem, že klíčovou vlastností kvantitativní 
analýzy je schopnost popsat proměnu mediál-
ních obsahů v delším časovém horizontu (Tram-
pota, Vojtěchovská, 2010, s. 99). 

Naproti tomu kvalitativní metoda zkoumání 
obsahu se pro účely příspěvku ukazuje jako ne-
vhodná. Vzhledem k analýze velkého množství 
textů ji nedoporučuje Scherer a nepřímo ani 
Kronicková (Scherer, 2004, s. 29; Kronicková, 
1997, s. 60). 

Pro kvantitativní metodu je přitom příznačná 
kodifikace. Seznámí-li se zadavatel výzkumu (či 
kdokoli) podrobně s metodickými principy, rozu-
mí datům stejně jako analytik, který je zpracoval. 
Na ověřitelnost, jako podstatný rys metody upo-
zorňuje nejen Scherer (2004, s. 30), ale v pod-
nětné časopisecké publikaci také Petr Havlíček 
(2005, s. 34).

I přestože z hlediska teorie agenda setting 
jsou masmédia (jak už pojem média sděluje) 
zprostředkovatelem – mediátorem – informací 
mezi původcem děje a veřejností jako celkem, 
pohledem veřejnosti jsou sdělovací prostředky 
pouze zdrojem, na základě kterého veřejnost 
formuje své postoje a priority, o nichž přemýšlí 

(Larson in Škodová (ed.), 2008). Uvedené zname-
ná, že aplikace kvantitativní obsahové analýzy 
umožňuje (do jisté míry) předjímat, jaká témata 
bude veřejnost považovat za důležitá (Trampota, 
Vojtěchovská, 2010, s. 99).

Je nezbytné upozornit i na určité limity kvan-
titativní obsahové analýzy. Dle Trampoty a Vojtě-
chovské souvisí kritika metody se skutečností, že 
je schopna nabídnout tvrdá data, … ale nikoli 
vysvětlení, proč tomu tak je a co to znamená. 
Zároveň upozorňují na stírání unikátností jednot-
livých příspěvků aplikovanou kategorizací a na 
zásadní vliv míry detailnosti aplikované kategori-
zace na výsledek výzkumu (Trampota, Vojtěchov-
ská, 2010, s. 110).

Pro analytický rozbor mediální prezentace 
zkoumaného území byla využita data kontinuál-
ního výzkumu obsahu médií institutu Media Te-
nor. Poskytovatel dat je na českém trhu aktuálně 
jediným neuniverzitním pracovištěm specializo-
vaným na obsahovou mediální analýzu. Hlavními 
odběrateli dat Media Tenoru jsou významné do-
mácí televizní korporace – Česká televize nebo 
CET21, spol. s r.o. (TV Nova).

Výběrový soubor zkoumání
Pro účely příspěvku byly k rozboru vybrány 
pouze televizní zpravodajské relace. Agendě te-
levizního zpravodajství přisuzujeme ze všech 
v současnosti dostupných médií vysoký stupeň 
dopadu na publikum2 a podobně jako Nečas 
(2009, s. 42–43) také dostatečnou reprezenta-
tivnost: Z výzkumů agenda-setting vyplývá, že 
tematická struktura mediálních obsahů napříč 
médii se příliš neliší. … Stručně řečeno, tema-
tická agenda zpravodajských médií se do vel-

2 Sledovanost hlavní zpravodajské relace TV Nova (Televizní noviny) se v období 9/2009–9/2011 pohybovala v inter-
valu 1,6–2,8 mil. diváků, Události České televize a Zprávy TV Prima ve stejném období v intervalu 500 tis.–1,1 mil. 
diváků. Více viz http://www.mediaguru.cz/2011/11/tv-zpravodajstvi-ceskych-stanic-se-zmeni/. 
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ké míry překrývá. Z tohoto důvodu není tak 
podstatné, zdali jsou předmětem naší analýzy 
tištěná či audiovizuální média. Na základě vý-
sledků několika studií (českých i zahraničních) 
zpravodajských médií lze tvrdit, že agenda tele-
vizních stanic do velké míry reprezentuje také 
agendu tištěných a rozhlasových zpravodaj-
ských médií.3

Sledovanými zpravodajskými relacemi v pří-
spěvku jsou:
– Události České televize,
– Události, komentáře České televize,
– Televizní noviny TV Nova,
– Zprávy FTV Prima (dříve nazývány 1. zprávy).

Celostátní zpravodajské relace jsou v dato-
vém korpusu pro účely tohoto příspěvku zahrnu-
ty v rozsahu let 2007 až 2011.

Kritéria posuzovaných příspěvků
Předmět zkoumání tohoto příspěvku naznačuje, 
jaké charakteristiky by měl příspěvek výše uvede-
ných zpravodajských relací pro zahrnutí do jed-
noho ze dvou výběrových souborů splňovat. 

První výběrový soubor definujeme jako 
veškeré příspěvky o makroekonomii. Kódovací 
kniha Media Tenoru definuje tzv. hlavní téma 
příspěvku,4 které je přiřazováno každému kla-
sifikovanému příspěvku. Seznam témat kódo-
vací knihy je koncipován jako redukce reality 

– jakýkoliv zpravodajský příspěvek, který nám 
může vyvstat na mysli, by měl být v tomto čí-
selníku relevantně zařaditelný. O analytickém 
procesu tak lze říci, že probíhá v režimu tzv. 
a priori kódování, které ustavuje kategorie 
před samotným sběrem dat na základě určité 
teoretické nebo nacionální úvahy.5

Pro větší přehlednost jsou dílčí tematické 
aspekty shlukovány do vyšších logických cel-
ků, tzv. kategorií. Těch je definováno celkem 
26, přičemž našemu výzkumnému záměru – 
vybrat příspěvky o makroekonomii, odpovídá 
kategorie hospodářská politika. Kategorie ob-
sahuje celkově 40 dílčích tematických aspektů, 
z nichž dvacet nejčastějších (které však v roz-
sahu výzkumu této práce vykrývají plných 
95 % příspěvků zařazených v dané kategorii), 
uvádí tabulka 1.

Druhý výběrový soubor definujeme jako 
veškeré příspěvky, ve kterých došlo ke zmín-
ce o libovolném podniku, a to bez ohledu na 
hlavní téma příspěvku. V tomto případě se-
stupuje metodika Media Tenoru na detailnější 
úroveň tzv. výpovědí, kdy je o zmiňovaném 
podniku zaznamenáno také to, kdo o něm ho-
voří, v souvislosti s jakým tématem a v jakém 
kontextu.

Tato detailnost je pro potřeby validity dat dru-
hého souboru nejen výhodná, ale přímo nezbyt-

3 V souvislosti s konvergencí mediálních agend se Nečas odkazuje na: Dearing, J. W., Rogers, E. M. Agenda-Setting. 
London: SAGE. 1996. s. 31–40; Shoemaker, P. J. Communication Campaigns about drugs. Hillsdale: LEA. 1989; 
Trampota, T., Nečas, V. Intermediální agenda českých médií. Naše společnost, 2007, 5 (2), s. 12–19.; Nečas, V. Agen-
da volebního zpravodajství českých médií. Köpplová, B. – Cebe, J. (eds.). Postavení médií v české společnosti a v Ev-
ropské unii. Praha: Matfyzpress, 2006, s. 61–68.

4 Obsahový aspekt, kterého se převážná část příspěvku týkala. V rámci každého příspěvku se tak stanovuje právě 
jedno hlavní téma, může však v něm být zmiňováno více různých tematických aspektů, tzv. výpovědí. Témata, která 
jsou příspěvkům a výpovědím přiřazována, vybírá analytik z předem definovaného seznamu, jenž obsahuje zhruba 
900 různých položek (tematických aspektů).

5 O tomto hovoří Trampota s Vojtěchovskou (2010, s. 106) s odkazem na: Wimmer, R. D. – Dominick, J. R. Mass Me-
dia Research. An Introduction. Thomson Wadsworth, 2006.
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ná. Ve zpravodajství se běžně vyskytují příspěvky 
rozličných témat, které podnik zmíní pouze okra-
jově (kupř. příspěvek o politikovi se zmínkou 
o jeho účasti v dozorčí radě podniku), a nelze tak 
provádět věrohodnou selekci příspěvků o pod-
nicích na základě hlavního tématu příspěvku. 
Zároveň se otevírá možnost validního rozboru 
kontextu prezentace podniku, tj. zda je podnik 
prezentován pozitivně, neutrálně, či negativně.

Získaná data k účelu tohoto příspěvku zahr-
nují v prvním výběrovém souboru 4426 příspěv-
ků, ve druhém souboru potom 86 649 výpovědí 
o podnicích. Jako určité omezení lze vidět fakt, 
že v prvním výběrovém souboru zjistíme frekven-

ci informování o hospodářské situaci, ale nikoliv 
kontext její prezentace. 

Kvůli tomuto omezení příspěvek pracuje také 
s druhým výběrovým souborem, který zahrnu-
je informace o podnicích, ve kterém je kontext 
klasifikován. Fundamentální premisou přitom je 
reflexe stavu makroekonomie podnikovou sférou 
a zpravodajské pokrytí těchto jevů. Příkladem 
takové reflexe může být zvýšený počet příspěvků 
o propouštění v řadě různých podniků, což lze 
považovat za důsledek sníženého výkonu celé 
ekonomiky.

I přestože lze výběrovému setu médií vý-
zkumu tohoto příspěvku přiznat vysokou míru 
dopadu na publikum a indikativnost vzhledem 
k celému mediálnímu proudu, je pravděpodobné, 
že volbou jiného setu médií by se výsledky moh-
ly lišit. Z dlouhodobých výzkumů Media Tenoru 
vyplývá, že především pro zpravodajství komerč-
ních stanic je v případě zařazování příspěvků 
o podnicích příznačná preference informací o fir-
mách v problémech či zmítaných skandály (Čes-
ká televize, 2012).

Index důvěry v českou ekonomiku
ČSÚ výzkumy důvěry v ekonomiku nazývá tzv. 
konjukturálními průzkumy a úřad je provádí 
s několika změnami už od roku 1993. Z webo-
vých stránek ČSÚ (2012) se dočteme, že pro-
váděné v podnikové sféře jsou významným 
zdrojem informací v zemích s ekonomikou 
založenou na tržních vztazích, poskytují infor-
mace o očekávaných tendencích ve vývoji hlav-
ních oblastí podnikové ekonomiky v nejbližší 
budoucnosti. 

Konjunkturální průzkumy se dle informací 
z webových stránek ČSÚ opírají jednak o názory 
podnikatelů (podnikajících v průmyslu, staveb-
nictví, obchodě a ve vybraných službách) a vypo-
vídají o výhledech do budoucna pomocí dílčích 

Tabulka 1 
Dvacet nejfrekventovanějších tematických as-
pektů kategorie hospodářská politika

Popisky řádků

daně, daňové reformy

rozpočet, státní finance

trh práce, úroveň zaměstnanosti

stávky

státní dluhy (všechny formy), domácí hospodaření

hospodářská politika všeobecně (makroek. ukazatele…)

zadávání veř. zakázek – včetně podezřelých

jiné téma (hospodářská politika)

selektivní zásahy státu v mikroekonomii

opatření na podporu hospodářského růstu

hodnota měny sledované země

opatření na ochranu spotřebitelů

privatizace strategických podniků

inflace, vývoj cen

úrokové sazby (úpravy)

úroveň mezd v ČR, mzdy všeobecně (nominální/reálné)

jiná/é státní ekonomická/é instituce

makroekonomické ukazatele jednotlivých oborů

konkurzy, úpadky, bankroty (všeobecně, leg. opatření, trendy)

boj proti korupci

Pramen: Vlastní zpracování na základě dat Media Tenor.
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otázek (o výrobní či obchodní činnosti, poptávce, 
cenách, úvěrech atd.). Dále se průzkumy opírají 
o názory spotřebitelů – data vypovídají o úmys-
lech spotřebitelů, zejména o sklonu k nákupům 
či spoření a o konkrétních záměrech pro nákup 
vybraných předmětů dlouhodobé spotřeby.

Společným rysem těchto průzkumů je to, 
že odpovědi nepodávají přímou kvantifikaci, 
ale budoucnost hodnotí pomocí obecnějších 
výrazů – např. lepší, stejný, horší. Vyhodnocení 
výsledků je prováděno shrnutím odpovědí v jed-
notlivých variantách. Jednoznačným vyjádřením 
tendencí je konjunkturální saldo, což je rozdíl 
mezi odpověďmi zlepšení a zhoršení, vyjádřený 
v procentech. Čím vyšší je kladné saldo odpově-
dí, tím optimističtěji je možné hodnotit získanou 
 odpověď.

ČSÚ vypočítává nejen indikátory důvěry 
mezi podnikateli a spotřebiteli zvlášť, ale vydá-
vá též Souhrnný indikátor důvěry (Indikátor 
ekonomického sentimentu), který určitým způ-
sobem shrnuje podnikatelskou a spotřebitelskou 
důvěru. Souhrnný indikátor důvěry (Indikátor 
ekonomického sentimentu) je vážený průměr se-
zonně očištěných indikátorů důvěry v průmyslu, 
stavebnictví, v obchodě, ve vybraných odvětvích 
služeb a indikátoru spotřebitelské důvěry.

Souhrnný podnikatelský indikátor důvěry je 
vážený průměr sezonně očištěných indikátorů 
důvěry v průmyslu, stavebnictví, obchodě a ve 
vybraných odvětvích služeb. 

Indikátor důvěry spotřebitelů je složen ze 
čtyř ukazatelů zjišťovaných agenturou GfK Pra-
ha (očekávaná finanční situace spotřebitele, oče-
kávaná celková ekonomická situace, očekávaná 
celková nezaměstnanost (s opačným znamén-
kem) a očekávané úspory spotřebitele v příštích 
dvanácti měsících).

Souhrnný indikátor důvěry a podnikatelský 
indikátor důvěry jsou konstruovány na zákla-

dě následujícího váhového systému: indikátoru 
důvěry v průmyslu je přiřazena váha 40 %, in-
dikátoru ve stavebnictví a v obchodě po 5 %, 
indikátoru ve vybraných odvětvích služeb 30 % 
a indikátor důvěry spotřebitelů má v souhrnném 
indikátoru důvěry váhu 20 %.

Jak vidno z grafu 1, nejvyšších hodnot dosa-
hovaly všechny tři výše popisované indikátory 
na počátku období, které je tímto příspěvkem 
sledováno, tj. v roce 2007. Nutno dodat, že pro 
souhrnný podnikatelský indikátor a souhrnný 
indikátor důvěry byl průměr roku 2007 historic-
kým maximem (indikátory jsou v dané konstruk-
ci vyhodnocovány od roku 2002).

Indikátor důvěry spotřebitelů dosáhl historic-
kého maxima v roce 2006. Rok 2007 byl v prů-
měru třetí nejvyšší hodnotou (po roce 2005) 
dosavadního sledování od roku 1998.

V rozsahu let 2007 až 2011 je patrný prud-
ký propad všech indexů až na minimum v úno-
ru 2009. Posléze se u všech indexů dostavilo 
zotavení, nicméně výchozí hodnoty roku 2007 
zůstaly zdaleka nedosaženy. U indikátoru spotře-
bitelské důvěry v pololetí 2010 nastala kulmina-
ce a posléze se dostavila druhá sestupová vlna, 
která byla završena dosažením nejnižší hodnoty 
salda spotřebitelské důvěry sledovaného období 
v prosinci 2011 (–29,8 procentních bodů).

Souhrnný a podnikatelský indikátor zapo-
čaly kulminaci později, na přelomu let 2010 
a 2011 a až do konce sledovaného období drže-
ly sestupný trend. Dosažené minimum v únoru 
2009 bylo pro oba indikátory historicky nejnižší 
hodnotou nejen v rámci sledovaného období, ale 
také v kontextu celé jejich dosavadní historie (od 
roku 2002).

Zahraniční indexy
Sestavování podobných indexů se věnují také 
v zahraničních zemích. Ve Spojených stá-
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tech amerických je už od roku 1916 činná ne-
zisková organizace Conference Board, která 
zveřejňuje index spotřebitelské důvěry (Con-
sumer Confidence Index) a ukazatel důvěry 
manažerů (Measure of CEO Confidence).6 Or-
ganizace má mezinárodní přesah a sleduje data 
i v několika dalších hospodářsky významných 
zemích světa.

Ve Spojeném království se sběrem dat zabý-
vá agentura GfK NOP (National Opinion Polls), 
která zveřejňuje index spotřebitelské důvěry 
(Consumer Confidence Index).7 Výzkumem spo-

třebitelské důvěry v ekonomiku se od roku 2004 
do května 2012 zabývala také bankovní skupina 
Nationwide, která sestavovala vlastní index spo-
třebitelské důvěry (Nationwide: CCI),8 metodic-
ky kompatibilní s výše jmenovaným americkým 
indexem.

V Německu je v této oblasti aktivní organiza-
ce ZEW (Zentrum für Europäische Wirschafts-
forshung GmbH) z Mannheimu, která na měsíční 
bázi zveřejňuje indikátor ekonomického senti-
mentu, ve kterém 350 finančních expertů odpo-
vídá na otázky ohledně očekávání do budoucna.9 
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Graf 1 
Salda indikátorů důvěry v českou ekonomiku v letech 2007–2011

Pramen: Vlastní zpracování na základě dat ČSÚ.

6 Více informací zde: http://www.conference-board.org/data/consumerdata.cfm.

7 Více informací zde: http://www.gfknop.com/pressinfo/releases/singlearticles/010579/index.en.html.

8 Více informací zde: http://www.nationwide.co.uk/NR/rdonlyres/AA14C6D2-7EF3-4CD7-BCDC-09981C57FCEB/0/
NCCIMay2012_FINAL.pdf.

9 Více informací zde: http://www.zew.de/en/publikationen/Konjunkturerwartungen/Konjunkturerwartungen.php3.
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Dotazování veřejnosti se na německém trhu vě-
nuje opět agentura GfK (GfK SE se sídlem v No-
rimberku), která sestavuje index spotřebitelské 
důvěry (GfK Konsumklima-Index).10

Indexy důvěry a média
Roland Schatz ve svém konferenčním příspěv-
ku z roku 2010 (Schatz, 2010) dokumentoval 
trendové závislosti křivek indexů spotřebitel-
ské důvěry USA (Conference Board Consumer 
Confidence Index), Spojeného království (Na-
tionwide: CCI) a Německa (GfK Konsumkli-
ma-Index) a mediální prezentace ekonomické 
situace země. 

Docházelo-li ve všech zemích k intenzivnější 
medializaci nepříznivého stavu ekonomiky, došlo 
zároveň s určitým časovým odstupem k poklesu 
důvěry v ekonomiku. Trendové závislosti jsou 
patrné i v opačném, pozitivním směru (Schatz, 
2010). Schatz tak dokumentoval platnost teorie 
agenda setting, tak jak byla popsána již v úvodu 
příspěvku. 

Hagen (in Traugott, Donsbach (eds.), 2007, 
s. 531) platnost teorie agenda setting potvrzuje 
taktéž, přičemž uvádí, že veřejnost hodnotí stav 
národního hospodářství spíše podle toho, co se 
dozví z médií, než ze zobecňování své osobní 
ekonomické situace. Hester a Gibson (2003) však 
tvrdí, že hodnocení aktuálního stavu ekonomiky 
veřejností podléhá především optice vlastní mo-
mentální ekonomické situace a teorie agenda 
setting tak má platnost především ve výhledovém 
hodnocení důvěry v ekonomiku. Rozborům fak-
torů, které mohou limitovat platnost teorie agen-
da-setting se věnovali Wanta a Mahmoud (1990). 
V té souvislosti lze uvést např. argument, že té-
mata, o která se veřejnost zajímá, se v průběhu 
času mění.

S odkazem na svoji dřívější stať (Hagen, 
2005, s. 358) upozorňuje Hagen (in Trau-
gott, Donsbach (eds.), 2007, s. 531) především na 
význam ukazatele míry nezaměstnanosti, kterak 
informace o počtech lidí bez práce (abstrahova-
ně od popisované míry) mají negativní dopad na 
spotřebitelský indikátor důvěry v ekonomiku. 
Hagenův výzkum (2005) taktéž odhalil cenné po-
znatky ohledně závislostí spotřebitelské důvěry, 
důvěry podnikatelů a mediální agendy. Zatímco 
důvěra spotřebitelů je prokazatelně ovlivňována 
informacemi sdělovacích prostředků, u důvěry 
podnikatelů v ekonomiku se toto příliš prokázat 
nepodařilo. Naproti tomu mediální agenda ohled-
ně stavu ekonomiky je podstatně intenzivněji 
utvářena názorem podnikatelů než názorem ve-
řejnosti.

V následující pasáži bude při využití do-
stupných dat mediálního obsahu a statistických 
údajů o důvěře v ekonomiku provedeno datové 
proložení v duchu teorie agenda setting také 
pro ekonomiku České republiky.

Analýza prezentace makroekonomie
V prvním výběrovém souboru podrobujeme 
testování veškeré příspěvky v televizním zpra-
vodajství v období let 2007 až 2011, které se tý-
kaly informací o makroekonomii (hospodářské 
 politice).

Jak je patrné z grafu 2, v meziročním porov-
nání došlo mezi lety 2007 a 2008 a následně pak 
také 2008 a 2009 k výraznému nárůstu počtu 
příspěvků, které se věnovaly stavu makroeko-
nomie. V prvním případě se jednalo o vzrůst 
o 37 %, ve druhém o 31 %. 

Jak je dále patrné ze stejného grafu, oba tyto 
meziroční nárůsty byly svým původem rozdílné. 
Nárůst počtu makroekonomicky tematizovaných 

10 Více informací zde: http://www.gfk.com/group/index.de.html.
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příspěvků v roce 2008 byl zapříčiněn téměř vý-
hradně zpravodajstvím o stavu zahraničních eko-
nomik (žádný vztah k ČR), které se dříve (2007) 
na zpravodajství podílely pouze okrajově. Nárůst 
v roce 2009 potom lze spatřovat především ke zvý-
šené intenzitě informování o domácí ekonomice.

V letech 2010 a 2011 se intenzita prezentace 
makroekonomie oproti rekordnímu roku 2009 
mírně snížila o zhruba 10 %. Je přitom patrné, že 
počínaje rokem 2008 se v televizním zpravodaj-
ství pevně usadil fenomén informování o stavu 
zahraničních ekonomik s podílem kolem 20 % na 
veškeré bázi příspěvků o makroekonomii.

Na základě zjištění grafu 2 lze potvrdit závěr, 
ke kterému došel Kalus, který dokumentoval 
nárůst intenzity mediální prezentace makroeko-
nomie v českých denících a televizním zpravodaj-
ství v porovnání měsíců únor 2008 a únor 2009 
(Kalus, 2009). 

Zároveň je v grafu názorně patrná mediální 
reflexe postupu globální hospodářské recese. 

Zatímco v roce 2008 propukla krize západních 
ekonomik (odtud nárůst podílu příspěvků o za-
hraničních ekonomikách v roce 2008), rok 2009 
již byl výrazně ve znamení dopadu na české hos-
podářství (odtud nárůst příspěvků o makroeko-
nomii ČR mezi lety 2009 a 2008).

Grafy 3 a 4 ukazují, že i bez znalosti kon-
textu,11 v jakém byla makroekonomie v letech 
2007–2011 prezentována, lze prokázat platnost 
teorie agenda setting. Grafy porovnávají počty 
příspěvků o makroekonomii v jednotlivých čtvrt-
letích s kvartálními průměry indikátorů důvěry 
v ekonomiku. 

Vzhledem k obecné znalosti nepříznivého 
vývoje makroekonomik v průběhu posledních 
pěti let a s tím přirozeně spojené mediální reflexi 
zhoršeného výkonu ekonomik lze mezi intenzi-
tou prezentace a indikátorem důvěry v ekonomi-
ku očekávat negativní zpětnou vazbu. Jinými 
slovy, čím bude intenzita prezentace makroeko-
nomie vyšší, tím spíše bude hodnota indikátoru 

11 Známe pouze tematizaci, nikoliv trend.
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Graf 2 
Počty příspěvků o makroekonomii v televizním zpravodajství ČR v letech 2007–2011

Pramen: Vlastní zpracování na základě dat Media Tenor.
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důvěry v ekonomiku nižší. Proto je osa s hodno-
tou indikátoru důvěry převedena do obráceného 
pořadí (čím výše položený bod na křivce, tím niž-
ší hodnota důvěry v ekonomiku).

Trendové podobnosti lze spatřovat nejen 
v případě porovnání se souhrnným indikáto-
rem důvěry v ekonomiku (graf 3), ale především 
v proložení s křivkou indikátoru důvěry spotřebi-
telů v ekonomiku.

V grafu 4 je patrná trendová podobnost obou 
křivek v růstech i propadech hodnot. První čtvrt-
letí roku 2009 znamenalo nejvyšší počet příspěv-
ků o makroekonomii, zároveň došlo k výraznému 
propadu důvěry. Teprve hodnoty roku 2011 jeví 
jen minimum známek trendové podobnosti.

Analýza prezentace mikroekonomie
V druhém výběrovém souboru jsou předmětem 
testování veškeré výpovědi o podnicích v televiz-
ním zpravodajství v období let 2007 až 2011. 

Výpovědí o podnicích zaznělo ve sledovaném 
období v televizním zpravodajství celkem 86 649. 
Z grafu 5 je však zjevné, že frekvenční ukazatel 
počtu výpovědí o podnikové sféře není veličinou, 
ve které lze vidět paralely k indikátorům důvěry 
v ekonomiku.

Absolutní maximum výpovědí o podnikové 
sféře totiž zaznělo v roce 2008, a to ve všech 
sledovaných relacích kromě Televizních novin 
TV Nova. V následných letech došlo k výrazné-
mu poklesu frekvence informování o hospodář-

Graf 3, Graf 4 
Počty příspěvků o makroekonomii v televizním zpravodajství ČR ve čtvrtletích let 2007–2011 (vždy 
levá osa): Graf 3 Souhrnný indikátor důvěry v ekonomiku (pravá osa v obráceném pořadí)

Graf 4 Indikátor důvěry spotřebitelů v ekonomiku (pravá osa v obráceném pořadí)

Pramen: Vlastní zpracování na základě dat Media Tenor a ČSÚ.
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ském životě firem. Nejvýrazněji od informování 
o firmách upustily Televizní noviny TV Nova, ve 
kterých porovnání maximální (2007) a minimální 
hodnoty sledovaného období (2010) znamenalo 
propad o 54 %.

Graf 6 ukazuje, že ani relativní míra negativ-
ní prezentace podniků nebude ukazatelem pro 
nalezení podobnosti s indikátory důvěry v eko-
nomiku. V roce 2009, kdy došlo k výrazným 
propadům ukazatelů důvěry v ekonomiku, totiž 
podíl negativních informací ze života podniků 
dosáhl paradoxně nejnižší hodnoty.

Trend vývoje míry negativity byl u všech re-
lací v průběhu sledovaných let podobný, liší se 
však intenzitou. Zatímco relace veřejnoprávní te-
levize prezentují negativní výpovědi o podnicích 
ze zhruba 30 %, zpravodajství soukromých tele-

vizních stanic je v prezentaci podniků negativní 
ze zhruba 45–50 %. 

Rozdílný přístup redakčních týmů se objevu-
je také na pozitivní straně prezentace, přičemž 
i v analyzovaném vzorku platilo, že veřejnopráv-
ní zpravodajství přinášelo častěji pozitivní infor-
mace o podnicích než zpravodajství soukromých 
stanic. O tom svědčí i dlouhodobé výzkumy Me-
dia Tenoru (Česká televize, 2012). Potvrzuje se 
tak rozšířená představa o zaměření soukromých 
stanic na informování o podnicích v problémech 
či zmítaných různými skandály.

Z rozboru tematických aspektů, které jsou 
s firmami ve zpravodajství spojovány, vyplývá, že 
nejčastěji je korporátní sféra spojována s infor-
macemi o produktech a službách. Graf 7 uvádí 
výčet deseti nejčastějších tematických aspektů 

Graf 5, Graf 6 
Počty a kontext výpovědí o podnicích v televizním zpravodajství ČR v letech 2007–2011: 

Graf 5 – absolutně; Graf 6 – relativně

Pramen: Vlastní zpracování na základě dat Media Tenor.
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výpovědi o podnicích včetně jejich kontextu. Pro-
duktové informace však s sebou nesou relativně 
méně negativity. Z výčtu deseti nejčastějších te-
matizací se relativně nejméně negativity týkalo 
právě výpovědí o produktech a službách (13 %). 

Naopak relativně nejvíce negativních vý-
povědí se týkalo bezpečnosti a nezávadnosti 
produktů (nejčastěji aféry obchodních řetězců 
související s prodejem potravin s prošlou záruč-
ní lhůtou), nehodami a neštěstími v podnicích, či 
kriminálními akty proti podniku.

Jak již bylo uvedeno výše, Hagen upozorňo-
val na zvláštní význam mediální prezentace infor-
mací o nezaměstnanosti (Hagen, 2005, s. 358). 
Výpovědi o podnicích související se stavem za-
městnanosti a propouštěním se však v žebříčku 
deseti nejčastějších tematizací korporátní sféry 
neobjevily (graf 7).

Z výčtu tematických aspektů proto vybíráme 
aspekty: snižování počtu zaměstnanců, počet 
zaměstnanců, jiné téma – zaměstnanost, za-
městnanost a personální politika všeobecně 

a zvyšování počtu zaměstnanců. Součtem frek-
vencí výskytů výpovědí o těchto tematizacích 
podniků získáme pro účely tohoto příspěvku vy-
mezenou kategorii zaměstnanost s celkovým po-
čtem 1718 výpovědí v období let 2007–2011.

Z grafu 8 vyplývá, že v letech 2009 a 2010 do-
šlo k podstatně vyšším frekvencím výskytu infor-
mací o zaměstnanosti v podnicích. Oproti letům 
2007 a 2008 se jednalo o více než trojnásobný 
nárůst intenzity. Rok 2011 už znamenal pokles 
počtu výpovědí o zaměstnanosti přibližně na po-
loviční hodnotu roku 2010.

Nejvýrazněji se v průběhu let 2007 až 2011 
v počtech výpovědí o zaměstnanosti v podnicích 
odrazily reportáže o těchto subjektech: ČSA, Ar-
celorMittal Ostrava, Česká pošta, Sazka, OP Pro-
stějov, České dráhy, Opel, Karlovarský porcelán, 
Tatra, Zetor, Crystalex, Petrof, Sklo Bohemia, 
Sklárny Bohemia, Siemens, Preciosa, Jablonex, 
Solo Sušice, Airbus.

Platnost teorie agenda setting je pozorova-
telná v grafu 9. Soustavná negativní mediální 
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Graf 7 
Kontext prezentace podniků ve výpovědích v deseti nejčastějších tematizacích v televizním zpravo-
dajství ČR v letech 2007–2011

Pramen: Vlastní zpracování na základě dat Media Tenor.
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prezentace podnikového sektoru v souvislosti se 
stavem zaměstnanosti, přesněji řečeno s propou-
štěním, ukončováním výrob a restrukturalizací 
v řadě podniků (některé jsou jmenovány výše) 
byla doprovázena prudkým propadem spotřebi-
telského indikátoru důvěry v ekonomiku mezi 
lety 2007–2009. Podobný trend obou křivek 
by byl v tomto období ještě zjevnější, pokud 
bychom abstrahovali od neutrálních informací 
o zaměstnanosti ve firmách a sledovali pouze ab-
solutní rozdíl pozitivních a negativních výpovědí.

Nicméně křivka s relativním rozdílem podílu 
pozitivních a negativních výpovědí na celé bázi 
informování o firmách je nesporně validnější. 
V roce 2009, i přes vysoký počet výpovědí souvi-
sejících se zaměstnaností, měly dvě třetiny citací 

neutrální povahu. Tím se mají na mysli zmínky, 
které neilustrují zhoršování ani zlepšování stavu, 
ale víceméně setrvalý stav zaměstnanosti v pod-
niku. Jako jeden z atributů faktu, že se indikátor 
spotřebitelské důvěry mezi lety 2010 a 2009 zvý-
šil, lze vidět i toto popisované zastavení expanze 
negativní mediální prezentace zaměstnanosti ve 
firmách a důraz na neutrální informace.

V roce 2010 však nastal razantní propad, 
saldo negativních a pozitivních zmínek činilo 
–53 %. Adekvátní odezva indikátoru spotřebitel-
ské důvěry je následně patrná v hodnotě roku 
2011. Vzhledem k faktu, že intenzita negativní 
mediální prezentace s rokem 2011 polevila, bude 
jistě zajímavé pozorovat dopady na indikátor dů-
věry v ekonomiku v roce 2012.

Graf 8, Graf 9 
Graf 8 Počty výpovědí o zaměstnanosti v podnicích v televizním zpravodajství ČR v letech 2007– 2011

Graf 9 Indikátor důvěry spotřebitelů v ekonomiku (levá osa) a kontext prezentace podniků ve výpo-
vědích o zaměstnanosti (rozdíl podílu pozitivních a negativních výpovědí na bázi informací o za-
městnanosti v jednotlivých letech; pravá osa v procentních bodech)

Pramen: Vlastní zpracování na základě dat Media Tenor a ČSÚ.
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Závěr
Indikátory důvěry v ekonomiku jsou měkkou vý-
zkumnou disciplínou, při které výzkumná auto-
rita nemá k dispozici exaktní data, ale odpovědi 
respondentů, kteří slovně odpovídají na otázky 
týkající se jejich výhledu směrem k ekonomice.

Teorie agenda setting zkoumá dopady me-
diální agendy na agendu veřejnou – témata, 
která veřejnost považuje za důležitá. Zároveň 
platí, že informace o ekonomice, ať už z mikro 
nebo makro pohledu jsou pravidelnou součástí 
zpravodajského obsahu. Příspěvek si proto kla-
dl za cíl porovnat intenzitu mediální prezentace 
informací o makroekonomii v letech 2007–2011 
s výsledky konjunkturálního průzkumu důvě-
ry v ekonomiku s účelem potvrdit, či nepotvrdit 
platnost teorie agenda setting. Zároveň byla brá-
na v potaz báze informací o podnicích, včetně 
kontextu jejich prezentace.

Indikátory důvěry v ekonomiku dosáhly vý-
razného propadu mezi roky 2008 a 2009. Ve 
stejném období přitom vrcholila intenzita me-
diální prezentace informací o makroekonomii. 
Souvislost je zřetelněji patrná při porovnávání 
hodnot medializace s indikátorem spotřebitelské 
důvěry v ekonomiku (existují ještě souhrnný in-
dikátor a indikátor podnikatelské důvěry). Není 
bez zajímavosti, že přírůstek intenzity reportáží 
o makro ekonomii v roce 2008 oproti předchozí-

mu roku byl zapříčiněn zprávami ze zahraničí, 
které reflektovaly propuknutí hospodářské rece-
se v západních ekonomikách. Následný další růst 
v roce 2009 byl potom způsoben intenzivnějším 
informováním o stavu domácí ekonomiky, která 
byla recesí taktéž dostižena, při setrvalé intenzitě 
zpravodajského pokrytí zahraničních ekonomik.

Z rozboru souhrnu dat zpravodajství o životě 
podniků vyplynulo, že mezi intenzitou jejich zpra-
vodajského pokrytí a indikátory důvěry v ekono-
miku nelze vidět závislosti, a to ani při rozboru 
kontextu (negativní/neutrální/pozitivní) jejich 
prezentace. Spojitost je však patrná při omeze-
ní celkové báze výpovědí o podnicích pouze na 
zmínky týkající se zaměstnanosti a soustředění 
na indikátor spotřebitelské důvěry. Potvrzuje se 
tak Hagenova teze o vlivu informací o zaměst-
nanosti na spotřebitelskou důvěru v ekonomiku 
(Hagen, 2005).

Na základě analyzovaných dat lze mezi me-
diální agendou a indikátory důvěry v ekonomi-
ku potvrdit platnost teorie agenda setting. A to 
nejen v porovnání s bází příspěvků věnujících se 
makroekonomii, ale při citlivém přístupu také 
s příspěvky zaměřené na mikroekonomii – život 
podniků. Významným agendotvorným aspektem 
jsou přitom informace o stavu zaměstnanosti – 
tj. v reálném životě často reportáže o propouště-
ní, restrukturalizaci a uzavírání výrob. n
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ECONOMY IN MEDIA AND CONFIDENCE  
IN ECONOMY
Ing. Pavel Herot, Ph.D.

ABSTRACT

Confidence in economy is commonly researched by soft approaches, whilst the research authority 
does not dispose with exact data, but with verbally expressed responses concerning the economic 
outlook of a respondent. The subject of the agenda setting theory is an impact of media agenda on 
public agenda. Economic reporting is common part of news agenda. Both, reporting on macro-
economics as well as on microeconomics (corporate business) is on air daily. Therefore the aim of 
the article was to confirm or deny the validity of the agenda setting theory in the relation of Czech 
economy and reporting of Czech media. The comparison was based on the data of intensity of the 
coverage of macroeconomics in 2007–2011 and outcomes of the research on confidence in Czech 
economy. Basis of reporting on microeconomics was taken in account as well. The validity of the 
agenda setting theory was proved. Not only in terms of macroeconomics reporting, but in report-
ing on microeconomics as well, when taking in account reporting on (un)employment – layoffs, 
closures, or restructuring.
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Consumer confidence, agenda setting, content analysis, unemployment.
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Úvod
Podrobná analýza prostředí, ve kterém se na-
cházejí jednotlivé podniky, je velmi důležitá pro 
jejich další rozvoj a udržení konkurenceschop-
nosti. Podnikatelské prostředí je utvářeno jak 
externími, tak interními faktory, které se ne-
ustále mění a jejichž vývoj je nutné mapovat 
a podrobně analyzovat. Nedostatečná analýza 
podnikatelského prostředí a neadekvátní reakce 
na jeho vývoj mohou vést ke vzniku krizí, jejichž 
přehlížení nebo nedostatečné řešení může mít 
pro podnik závažné důsledky, které mohou vést 
až k ukončení činnosti podniku. Jednotlivé vněj-
ší příležitosti i rizika je proto nutné dostatečně 
a včas identifikovat a řídit jejich dopad na pod-
nikovou činnost, stejně jako je tomu u interních 
podnikových faktorů. 

Chod každého podniku je závislý na podni-
katelském prostředí a jeho vývoji. Snaha ovliv-
ňovat toto prostředí se může stát velmi obtížnou 
záležitostí. Zejména vnější prostředí podniků 
bývá často velmi obtížně předvídatelné. Jak uvá-
dí Collin Barrow (1996): „Neexistuje bezriziková 
cesta k ziskovému podnikání. Je však dobré znát 
dopředu rizika, která nás na této cestě čekají.“ 
Management podniků by se proto měl snažit 
včas reagovat na změny okolí podniku a korigo-
vat dopady změn tohoto prostředí na podniko-
vou činnost. V dnešním světě neustálých změn je 
úspěšný podnikatelský rozvoj možný jen za před-
pokladu, že management dokáže včas zaregistro-
vat příznaky, které signalizují budoucí problémy. 

Podnikatelské prostředí a etika podnikání
Ing. Mgr. Petra Skálová, Ph.D.

Reakce vedoucích pracovníků na vnější i vnitřní 
podněty, které mohou zásadní měrou zasáhnout 
chod podniků a ovlivnit jejich vývoj, by měly být 
vždy dostatečně promyšlené.

Faktory ovlivňující etické chování v oblasti 
podnikání
Žádný podnik neexistuje oddělen od svého oko-
lí. Jeho činnost je ovlivňována mnoha okolními 
faktory, které více či méně působí na jeho koneč-
né chování na veřejnosti i ve vnitropodnikovém 
prostředí. K důležitým aspektům, které mají vliv 
na motivaci k vykonávání podnikatelské činnosti, 
patří zejména ekonomické, politické a celospole-
čenské klima. Tyto faktory lze souhrnně označit 
jako podnikatelské prostředí. Celkové podnika-
telské prostředí tvoří provázanost jednotlivých 
dílčích faktorů, které se navzájem ovlivňují 
a společně působí na chod jednotlivých podniků. 

Hlavními složkami podnikatelského prostře-
dí, které předurčují budoucí vývoj jednotlivých 
podniků a jejich působnost na trhu, jsou přede-
vším legislativní a ekonomické prvky. Jejich vý-
voj značně ovlivňuje v pozitivním i negativním 
hledisku chování podnikatelských subjektů, stej-
ně jako změny vyvolané prostřednictvím politic-
kých rozhodnutí, celkového chování konkurentů, 
zákazníků či dodavatelů. Citlivost podniků na 
změny v těchto oblastech bývá znatelná. Charak-
ter podnikatelského prostředí je určen zejména 
oblastí ekonomickou a finanční. Do těchto oblas-
tí lze řadit například změny v makroekonomic-
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kých faktorech, které se týkají finanční situace 
státu (výše inflace, úrokové sazby, měnový kurz, 
HDP), situace na pracovním trhu (výše nezaměst-
nanosti, vývoj minimální mzdy, populační růst) 
a jiných dalších oblastí. 

„Etické jednání je ovlivněno vnějšími a vnitř-
ními podmínkami řízeného objektu a individuál-
ními postoji, vnitřním přesvědčením o významu 
etického jednání (individuálními vlivy). Faktory, 
které ovlivňují etické jednání v podnikatelském 
prostředí jsou:“ (Bláha; Dytrt, 2003) 
– vnější prostředí: životní prostředí, obyvatel-

stvo, média, prostředí politicko-správní, práv-
ní, podnikatelské, kulturně výchovné, 

– organizační podmínky: organizační struktu-
ra, organizační kultura, normy, směrnice, sys-
tém odměn a trestů, skupinové normy, etické 
kodexy, úroveň manažerů v organizaci, 

– individuální vlivy a postoje: hodnotový sys-
tém a postoje jedince, umístění kontroly, 
úroveň a stupeň morálního vývoje, svědomí, 
emoční zralost, vnitřní přesvědčení o význa-
mu etického jednání).

Propojenost výše uvedených faktorů s etikou 
podnikání znázorňuje obrázek 1.

Vzhledem k vlivu těchto faktorů na aplikaci 
etického jednání není vhodné zbytečné idealizo-
vání podnikatelského prostředí. Pokud etika ne-
bude vžitá v kultuře celé společnosti i v každém 
jednotlivci, není možné očekávat ideální až vy-
sněné podnikatelské prostředí, kde každá osoba 
účastnící se obchodních vztahů bude jednat čest-
ně a férově s ohledem na prospěch nejen svůj, 
ale i druhé strany. 

A. Etzioni (1995) uvádí: „Jelikož není mož-
né získat více policistů, účetních nebo kont-
rolorů, než kolik je schopno prověřit pouze 
malou část prováděných transakcí, ekonomiky 
a společnosti vyžadují, aby většina transakcí 
byla založena na dobrovolných závazcích. To 
je naopak významně ovlivněno relativní úrovní 
uvnitř dané společnosti (nebo její části) v da-
ném historickém období. Je-li naopak korupce 
ve společnosti vysoká, působí jako hlavní brzda 
ekonomického výkonu.“

Etzioniova slova dokazují, že ne vždy 
je možné zajistit dostatečnou míru důvěry-
hodnosti v rámci obchodních vztahů. Etická 
úroveň jednotlivých obchodních subjektů je 
utvářena jejich celkovým chováním a vztahy ve 
společnosti, kde se obchodování uskutečňuje. 
Rozhodující roli zde hrají prosazované a silně 
zakořeněné zvyky vycházející z dlouhotrvají-
cího ustáleného způsobu chování a určující 
kulturu společnosti. Souhrnně lze uvést, že 
uplatňování morálního vystupování ekonomic-
kých jednotek snižuje náklady na zajišťování 
dozoru a kontrol a tyto ušetřené zdroje přispí-
vají k celkovému rozvoji národního hospodář-
ství. Jejich přínosem bývá i zvýšené morální 
klima dané společnosti, které má vliv také na 
sociální vztahy mezi občany a jejich spokoje-
nost s okolním prostředím. 

Vnější  
prostředí

Etické jednání

Individuální vlivy a postoje

Organizační  
podmínky

Obrázek 1 
Soubory faktorů ovlivňujících etické jednání

Pramen: Bláha a Dytrt (2003).
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Podnikatelská etika 
a konkurenceschopnost
Každý podnik, který chce být úspěšným a obstát 
na trhu, by měl dbát na vhodnou komunikaci 
se svým okolím. Rozhodující je zejména rozvoj 
a udržování dlouhodobých vztahů se zákazníky 
a dodavateli. Také zajištění spolehlivosti nabíze-
ných služeb a způsoby stanovování cen nejsou 
zanedbatelnými faktory. 

Etické hledisko bývá často narušováno ne-
dodržováním plnění předmětu smlouvy a mož-
ností domoci se nápravy, která by měla být 
ošetřena již v jejím zadání. Další velmi často 
zmiňovanou záležitostí v oblasti podnikatelské 
etiky se stává bezpečnost informací a zajiště-
ní obchodního tajemství. Tato problematika se 
týká nejen dat zahrnujících informace o chodu 
podniku, ale také o zaměstnancích, odběrate-
lích, dodavatelích atd. 

Etické chování má vliv na prosperitu i image 
podniku. Způsob chování organizace zajímá 
zejména podílníky, zákazníky, dodavatele, 
zaměstnance bank i veřejnost jako takovou, 
tzn. všechny, kteří jsou závislí na tom, zda 
 organizace naplní jejich předpoklady. Způsob 
řízení podniku nezahrnuje pouze schopnost 
účinně ovlivňovat prováděné aktivity, ale i ve-
doucí rozhodnutí a činnosti a také zodpověd-
nost a limity, v rámci kterých organizace vyvíjí 
svoji činnost.

Nedodržování morálky se může projevovat 
v různých formách, např. v oblasti platební čin-
nosti firem, zkreslování podávaných informací, 
uplatňování nekalých praktik apod. Efekt těchto 
činností většinou nemívá dlouhodobý charakter 
z důvodu odsouzení neetického chování jinými 
podnikateli. Pro dlouhodobou prosperitu firem 
se proto musí jejich vedení snažit o dodržování 
etických pravidel, která následně vytvářejí i pozi-
tivní image těchto podniků.

Krizový etický management
Řízení podniku by mělo být plynulým a nená-
silným procesem, při kterém bude dosahováno 
stanovených záměrů společnosti. Porušování 
etických norem často úzce souvisí s ohrožením 
podniků bez ohledu na jejich velikost a zároveň 
se může stát příčinou vzniku krizových situací. 
Proto je nutné dbát na začleňování manažerské 
etiky do řízení jednotlivých společností. 

Způsoby neetického chování v hospodářské 
praxi jsou rozmanité. Jejich vztah s kritickými 
situacemi podniků zmiňuje například Seknička 
(1997), který uvádí nejčastější vztahy, ve kterých 
vznikají problémy v oblasti podnikatelské etiky. 
Jedná se o: 
– vztahy vůči  zaměstnancům: respektování 

práv osobnosti, nediskriminace při zaměst-
návání osob, pracovní prostředí, spravedlnost 
při odměňování, právo na informace,

– vztahy vůči spotřebitelům: odpovědnost za 
výrobek, reklama, záruční servis, úplatky,

– vztahy vůči majitelům a investorům: shod-
né zájmy, poskytování pravdivých informací 
o hospodaření,

– vztahy k obchodním partnerům: společné zá-
jmy, důvěra, dodržování platebních a jiných 
závazků,

– vztahy vůči státu: včasné a správné placení 
daní, vedení účetnictví, dodržování před-
pisů,

– vztahy vůči konkurenci: dodržování pravidel 
poctivé soutěže, nepoškozování dobrého jmé-
na konkurence, legální obstarávání informací 
o konkurenci. 

Z. Dytrt (2000) doplňuje tyto faktory ještě o ná-
sledující body: 
– vztah k životnímu prostředí: používané tech-

nologie a materiál, osobní etické postoje,
– síla osobního příkladu: nedostatek morál-

ních autorit.
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Výše uvedené vazby vycházejí z teorie parti-
cipujících skupin – stakeholders. Přestože v sou-
časné době existuje více modifikací této definice, 
Friedman a Milles (2006) poukazují na první de-
finování tohoto pojmu na Stanford Research In-
stitute v roce 1963. 

Důležitým prvkem ve stylu jednání organiza-
ce, se kterým souvisí poslední uvedený faktor, tj. 
síla osobního příkladu, je zejména způsob chová-
ní vedoucích pracovníků. Tito pracovníci by měli 
být příkladem svému okolí a jejich chování by 
mělo stanovovat určující směr celé podnikové kul-
tuře. Madu (2012) uvádí, že „vedoucí pracovníci 
organizací musí vnímat svoji roli v utváření pod-
nikové kultury, která podporuje morální a etické 
chování. Lídři ve většině organizací se musí potý-
kat s etickými otázkami.“ Nedůvěra zaměstnanců 
k managementu se stává vážným problémem, kte-
rý ohrožuje budoucí konkurenceschopnost firem. 
Klíčem je etické vedení vzbuzující důvěru. 

Vzhledem k tomu, že osoby, kterým se jejich 
práce líbí, jsou výkonnější a produktivnější, je 
nutné zajištění důvěry mezi jednotlivými osoba-
mi na pracovišti, kde nebude podporována pode-
zřívavost a nemorální činy vedoucí ke snižování 
dílčích pracovních výkonů. 

O překážkách, které mohou vznikat u osob-
ních vlastností manažerů v oblasti etiky, se 
zmiňuje B. Frýbert v knize Jak transformovat 
podnik (1995). Mezi hlavní nedostatky při vedení 
podniku zařazuje následující jevy:
– nedostatečná citlivost vůči druhým,
– arogantní, chladné, distancované chování,
– neplnění slibů,
– neschopnost vytvořit tým spolupracovníků,
– přehnaná ctižádostivost,
– nedostatečná schopnost vybrat si správně 

spolupracovníky,
– přílišná závislost na pracovním místě či spo-

lupracovnících.

P. Wallingtonová (2003) dodává: „Skeptici 
věří, že ve skutečném světě jsme spíše manipu-
lováni než vedeni. Někteří vůdci jsou skutečně 
manipulátory, a dokonce mohou být díky tomu 
krátkodobě úspěšní. Většina z nich však na to 
později doplatí.“ 

Z. Dytrt (2001) v knize Manažer, etika, glo-
balizace uvádí: „Zdokonalování a sebevýchova 
v morálních postojích je důležitým atributem roz-
voje etických postojů každého manažera. Je to 
důležité i proto, že jsme často svědky, že nemo-
rální postoj se někdy vyplácí a navíc že je před-
mětem obdivu a někdy i závisti okolí. To může 
narušit náš cit pro morálku a etiku. Co není zá-
konem zakázáno, je dovoleno. Často jsme se s ta-
kovým názorem setkávali. A přesto nedostatek 
morálky vyplyne v čase na povrch a je předmě-
tem soudu, ať justičního, či společenského.“ 

Z dlouhodobého hlediska, stejně jako nikdo 
nebude jednat s partnerem, který nedodržuje 
zákony, nebude nikdo jednat ani s partnerem, 
který sice zákony dodržuje, ale snaží se druhou 
stranu přechytračit, využít mezer v zákonech 
či kontraktech či jinak získat neoprávněný pro-
spěch na úkor partnera.

Podnikatelské prostředí v ČR
Celkové podnikatelské prostředí v České repub-
lice je dáno přístupem jednotlivých podnikatelů 
a manažerů ke svému okolí. Jeho stav je utvářen 
také vývojem ostatních faktorů, které ovlivňují 
chod jednotlivých podniků. Hodnocení podnika-
telského prostředí bývá obtížné. Faktory, které 
jsou rozhodující pro zajištění pozitivních vzta-
hů mezi podniky, jejich obchodními partnery 
i zaměstnanci, jsou velmi různorodé. Vycházejí 
zejména z chování jednotlivých podnikatelů a za-
čleňování etických prvků do jejich činnosti. 

Vzhledem k poměrně jednoduché legislativní 
možnosti vzniku nových podniků je možné se se-
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tkat i s takovými podnikateli, jejichž chování je 
značně svérázné. Nevhodné přístupy takových 
podnikatelů ke svému okolí často způsobují po-
tíže jejich obchodním partnerům, zákazníkům či 
zaměstnancům a negativně ovlivňují podnikovou 
kulturu i celkové podnikatelské prostředí. Jejich 
mnohdy nekalé přístupy bývají často podmíně-
ny vidinou rychlého zbohatnutí pomocí využití 
mezer v zákonech či „přechytračení“ ostatních 
zúčastněných stran. Nereálnost dlouhodobého 
přežití na trhu těchto podnikatelských subjektů 
s bezohledným přístupem ke svému okolí je však 
více než jistá. 

S neetickými jevy je možné se setkat v růz-
ných oblastech podnikání. Často se vyskytují pro-
blémy, které se týkají (Čaník, Čaníková, 2006):
– slušnosti a věrnosti zákonu,
– bezpečnosti a kvality výrobků,
– konfliktu zájmů a jejich řešení,
– uzavírání pracovních smluv,
– bezpečnosti a ochrany zdraví na pracovišti,
– poctivosti v odbytových praktikách,
– vztahů k dodavatelům,
– vztahů k zákazníkům,
– stanovení cen a zacházení s vnitřními ekono-

mickými informacemi,
– úplatků při získávání informací a zakázek,
– ochrany životního prostředí.

Ke konkrétním opakovaným neetickým je-
vům v podnikatelské oblasti se řadí zejména 
pozdní platby, nedodržování smluv, využívání 
nepřehledných dodatků ke smlouvám, vytváření 
časového nátlaku na podepsání smluv, obcházení 
zákona ve věcech daňových, v oblasti veřejných 
zakázek, povinného zaměstnávání osob se zdra-
votním postižením, zneužívání státních dotací, 
obcházení práv spotřebitelů, obcházení či nedo-
držování pracovního práva, neoprávněné zaměst-
návání osob, zneužívání obchodních informací, 

nedostatečná kvalita výrobků a služeb, manipu-
lace s finančními výkazy, korupční chování atd. 

Nejvíce podniků v České republice je zařa-
zeno v kategorii malých a středních podniků. 
Jejich připravenost na vyrovnání se s okolním 
prostředím nebývá srovnatelná s podniky velký-
mi. Rozdíl je dán zejména jejich kapitálovou vy-
baveností, počtem a kvalifikovaností pracovníků, 
rozsahem výroby, podílem na trhu, možnostmi 
zabezpečení vlastního vývoje atd. Stabilita jejich 
postavení na trhu by proto měla být založena 
právě na aplikaci etických prvků, které zajistí je-
jich vyšší důvěryhodnost a tím i věrnost stávají-
cích zákazníků.

Tento fakt dokládá A. Etzioni (1995), který 
uvádí: „Podniky se obávají, že zákazníci nebo 
pracovníci by mohli reagovat na unfair praktiky 
snížením své loajality. Avšak to pouze zaostřuje 
na otázku: co je považováno za korektní? Je to 
zřejmě závislé na tom, jak lidé posuzují hodnoty, 
a není to ekonomicky určeno.“

Podniky, které pozitivně přistupují ke svému 
okolí a snaží se zajišťovat pevné vazby se zákaz-
níky i zaměstnanci, často propagují svůj zodpo-
vědný přístup k podnikovému okolí ve svých 
firemních dokumentech a často se jím propagují 
na veřejnosti. Jejich přístup má následně pozi-
tivní přínosy nejen pro jejich okolí, ale také pro 
ně. Tyto podniky lépe nalézají své dodavatele, 
odběratele i zaměstnance a spolupráce s nimi je 
jednodušší vzhledem k tomu, že je založena vět-
šinou na důvěře a pozitivním přístupu. 

Projevy zodpovědného chování podniků 
mohou být různorodé. Nejedná se jen o využí-
vání etických kodexů, ale také o zavádění ISO 
norem, věnování pozornosti zlepšování životního 
prostředí či předcházení negativním dopadům 
podnikových činností do okolního prostředí, za-
vádění etických auditů, zajišťování včasného pl-
nění závazků, vhodný přístup k zaměstnancům, 
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dodržování zákonů, sponzoring či charitativní 
akce. Etické chování a zodpovědný přístup jed-
notlivých firem by neměly být pouze formální 
záležitostí, která je zakomponována do vnitřních 
podnikových směrnic. Úkolem podnikových 
manažerů a vedoucích pracovníků by mělo být 
věnování řádné pozornosti dodržování těchto de-
klarací. Přestože etické chování pracovníků není 
právně vynutitelné, měla by být v podnicích vy-
tvořena taková podniková kultura, která by jejich 
dodržování zajistila. 

Deal (1999) definuje organizační kulturu 
jako „soubor hodnot, přesvědčení a chování, ji-
miž se liší jedna organizace od druhé.“ Shodným 
prvkem organizačních kultur všech podniků by 
vždy měl být etický přístup k jejich okolí. Silná 
podniková kultura založená na etickém základě 
by se tak měla stát hlavním nástrojem k dosažení 
konkurenceschopnosti podniku. 

Vzhledem k obtížnému postavení malých 
a středních podniků na trhu není příliš jedno-
duché zabezpečit etické chování všech podnika-
telů a jejich pracovníků. Nejdůležitějším se vždy 
stává osobní příklad vedoucích pracovníků. Vý-
znamnou roli zde hraje také vhodný výběr pra-
covníků, který bývá značně ovlivněn poptávkou 
a nabídkou na trhu práce. Přístup k jednání s ob-
chodními partnery i zaměstnanci bude vždy pod-
míněn morálkou společnosti, ve které se podnik 
nachází, a celkovým podnikatelským prostředím. 
Nedokonale upravená legislativa a právní systém 
mohou vést k vypočítavosti jednotlivých podni-
katelů a využívání mezer v zákonech či k jejich 
porušování. Nedostatečné tresty a možnosti 
odhalení pachatelů jednotlivých trestných činů 
a přestupků se často stávají motivací k následo-
vání pro ostatní. 

Při bližším pohledu na stav podnikatelského 
prostředí v ČR je možné zaznamenat zajímavé in-
formace, jejichž stav není vždy příliš lichotivý. Na 

základě společného šetření Svazu průmyslu a do-
pravy ČR a České národní banky u průmyslových 
podniků za třetí čtvrtletí roku 2012 bylo zjištěno, 
že firmy jsou značnou měrou ovlivněny externí-
mi faktory. „Celkově firmy vnímají zhoršení si-
tuace v legislativě, korupci, byrokracii, dopravní 
infrastruktuře… Politická nestabilita, časté změ-
ny zákonů, zvyšování daní bez řešení systémo-
vých problémů, korupční aféry, aktivní neřešení 
výpadku peněz ze strukturálních fondů, státní 
rozpočet není provázán se strategickými doku-
menty, vznik vnitřního dluhu… To vše vyvolává 
otázku, kde mohou podnikatelé vidět zlepšení 
a jak může existovat dlouhodobě stabilní prorůs-
tové prostředí“ (Čížek, 2012).

V České republice byla po změně politického 
režimu po roce 1989 očekávána změna podnika-
telského prostředí a její posun nejen k větší vol-
nosti obchodu, ale také vytvoření příznivějších 
vztahů mezi podnikateli a zákazníky i podnikateli 
navzájem. Předpokládaná změna byla očekávána 
z důvodu nastolení tržního prostředí, které umož-
nilo zejména větší otevření trhu, širší přístup 
k moderní technologii a zvýšení konkurence. 
V rámci daného trhu byla především vyžadována 
širší a kvalitnější nabídka zboží a služeb a vhod-
nější přístup k zákazníkům z důvodu zajištění 
nutné konkurenceschopnosti podniků. Tato výše 
uvedená očekávání se bohužel zcela nenaplnila. 

Prostřednictvím nové možnosti zakládání 
podniků docházelo k profitování některých pod-
nikatelů na svých obchodních partnerech či zá-
kaznících z důvodu jejich nedostatečné znalosti 
právního a tržního prostředí. Byly uplatňová-
ny různé neetické obchodní praktiky, jež měly 
umožnit rychlé zbohatnutí vychytralým podnika-
telům, kteří neměli v předchozím politickém pro-
středí možnost legálního zajištění vyšších příjmů. 
Jako následek těchto aktivit lze připomenout 
mnoho vytunelovaných podniků a bank, příkla-
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dem může být také nedostatečně připravená ku-
ponová privatizace, která se stala zdrojem příjmů 
pro mnoho podnikavých jedinců. 

Po roce 1989 podnikatelé využívali přede-
vším velký zájem jednotlivých občanů o nové, 
do té doby často nedostupné nebo neznámé 
výrobky. Zvýšená poptávka, která byla způso-
bena změnou celkového prostředí, zajistila po-
měrně snadné zisky jednotlivým podnikatelům 
bez ohledu na jejich etický či neetický přístup 
k podnikání. Snadnější průchodnost některých 
nekorektních činů byla dána především nedosta-
tečnou úpravou legislativy a celkovým podnika-
telským prostředím.

Podnikatelská etika a Evropská unie
Vstupem České republiky do Evropské unie se 
stalo nutností, aby podnikatelé dodržovali po-
vinnosti související s obchodními aktivitami 
a vyplývající ze společných ujednání členských 
států. Důvodem vytvoření ujednocených zákonů 
a snahy o jejich dodržování bylo vytvoření více 
konkurenceschopného prostředí pro všechny zú-
častněné strany. 

V České republice bylo od roku 2000 přijato 
mnoho novel zákonů nebo zákonů nových, vy-
cházejících z legislativy Evropské unie, které dů-
sledněji vymezují práva jednotlivých podnikatelů 
a zprůhledňují cestu při řešení různých obchod-
ních nesrovnalostí a problémů. Tato skutečnost 
nastala v souvislosti s přípravou České republi-
ky na vstup do Evropské unie. Důvodem mnoha 
legislativních změn byla i nutnosti řešit některé 
rozrůstající se prohřešky, vyskytující se zejmé-
na v hospodářské oblasti, které s sebou přinesl 
rychlý přechod z centrálně plánovaného hospo-
dářství, a také nedostatečně upravená legislativa. 
Následkem do té doby nedokonale vytvořených 
zákonů se stalo mnoho vytunelovaných pod-
niků, praní špinavých peněz, okrádání občanů 

prostřednictvím různých nekalých obchodních 
činností atd. 

Stav nedokonalého obchodního práva způ-
soboval znevažování pohledu na obchodní sféru 
a také odrazoval mnohé investory od vstupu na 
český trh. Důvodem opatrnosti zahraničních in-
vestorů bylo mnoho vazeb na dřívější ekonomiku 
a pro investory nejasné a složitě propletené a ne-
vyjasněné vazby v celém hospodářském prostředí.

Neprůhledný právní systém a pomalá čin-
nost soudů ještě v roce 2001 stavěly Českou 
republiku na úroveň těch nejméně transparent-
ních států, jako je Čína nebo Bělorusko. Studie 
Evropské banky pro obnovu a rozvoj, která hod-
notila fungování obchodního práva v roce 2000, 
postavila Českou republiku na úroveň Makedo-
nie. Tento stav dokládá tabulka 1, ve které je za-
chyceno hodnocení efektivity obchodního práva 
v zemích s přechodovou ekonomikou. Horší vý-
sledky byly u východoevropských států zazname-
nány jen u Slovenska a Ruska. 

Tabulka 1 
Hodnocení efektivity obchodního práva v ze-
mích s přechodovou ekonomikou

Počet bodů

Polsko 4

Slovinsko 4 –

Rumunsko 4 –

Lotyšsko 4 –

Kazachstán 4–

Maďarsko 4 –

Chorvatsko 4 –

Česká republika 3+

Estonsko 3+

Makedonie 3+

Ruská federace 3

Slovensko 3

(Nejvyšší hodnocení jsou 4 body)  
Pramen: http://www.ebrd.com/.
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Studie společnosti PricewaterhouseCoopers 
(www.pwc.com/crimesurvey) představila podob-
ný pohled na stav české ekonomiky na počátku 
21. století. Při hodnocení průhlednosti trhu se 
Česká republika umístila v celosvětovém měřítku 
na předposledním místě, v těsném závěsu Číny, 
viz graf 1. 

Při hodnocení samostatných ekonomických 
kritérií, která jsou rozhodující pro jednotlivé in-
vestory, se Česká republika umístila na předních 
místech. Tento fakt dokládá studie týdeníku Eco-
nomist (viz www.economist.com), zpracovaná 
v březnu 2000, zaměřená na ekonomický po-
tenciál zemí a rizikovost politických systémů 
v transformujících se ekonomikách. 

V současné době při hodnocení nejkonkuren-
ceschopnějších zemí světa skončila Česká repub-
lika podle hodnocení Světového ekonomického 
fóra na 16. místě (viz www.euractiv.cz). Tuto sku-
tečnost dokládá tabulka 2. 

K takto vysokému umístění České republice 
pomohla především její úroveň sociální politiky. 
Pozitivním rysem České republiky se staly také 
nízké mzdové rozdíly a efektivní trh práce. Nedo-
statky byly spatřeny v oblasti životního prostře-
dí, nedostatečně kladeném důrazu na udržitelný 
rozvoj, v inovacích a nízké dostupnosti nejnověj-
ší technologie.

Z důvodu snahy o rozšíření mezinárodní kon-
kurenceschopnosti České republiky v meziná-
rodním prostředí vydalo Ministerstvo průmyslu 
a obchodu Strategii mezinárodní konkurence-
schopnosti (EurActiv 18. 5. 2011) a Export-
ní strategii ČR pro období 2012–2020 (EurActiv 
7. 2. 2012).

Celkové umístění České republiky z hlediska 
její konkurenceschopnosti v rámci 27 hodnoce-
ných zemí EU dopadlo pozitivně. Nejméně vhod-
nou pozici zaujalo Řecko, Bulharsko a Rumunsko. 
Rozdíly jednotlivých států EU jsou patrné i při 
srovnání jejich makroekonomických faktorů. 
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Graf 1 
ČR jako právní a justiční džungle

(Čím více bodů, tím větší „temno“, výběr z celkem 35 hodnocených zemí)
Pramen: www.pwc.com/crimesurvey.
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Provázání jednotlivých státních ekonomik 
prostřednictvím EU a současný negativní hospo-
dářský vývoj některých členských států má za 
následek obavy občanů ostatních států tohoto 
společenství o budoucí vývoj jejich zemí. Tyto 
obavy jsou stupňovány také politickými opatření-

mi s přímým dopadem na ekonomickou úroveň 
a situaci obyvatel těchto států. 

V České republice jsou aktuální vládní a eko-
nomické změny podmíněny například nízkým 
populačním růstem, HDP, inflací, nezaměstna-
ností, nutností důchodové reformy atd. Celková 
atmosféra a prostředí EU i nespokojenost občanů 
jednotlivých států je dána nejen dopady ekono-
mických změn, ale také postupně se formujícím, 
spíše negativním, chováním některých politiků 
a zvyšováním počtu neetických činů, které po-
škozují image celé společnosti.

Přestože výsledky konkurenceschopnosti 
České republiky jsou podle výše uvedeného vý-
zkumu pozitivní, celková atmosféra hodnocená 
na základě spokojenosti obyvatel, která také 
určuje úroveň podnikatelského prostředí, není 
příliš optimistická. Ovlivňuje ji především ne-
etické chování, se kterým je možné se setkat 
i mimo podnikatelskou oblast. Velmi pesimisticky 
se jeví možnost zlepšení této situace z důvodu 
úzkého propojení ekonomické a politické sféry, 
stále vyššího výskytu těchto jevů, jejich častého 
vnímání jako negativní samozřejmosti či pouhé-
ho přecházení těchto neetických činů se skepsí 
z důvodu neexistence možnosti vymožení nápra-
vy poškozených stran. Důvodem se stává nulová 
či nízká právní postižitelnost některých činů, ne-
příliš vhodně upravená legislativa či snadné ob-
cházení zákonů. 

Podle nejnovějšího Eurobarometru, výzkumu 
veřejného mínění měsíčníku EU aktualit vydáva-
ném EU Office České spořitelny, a. s. (EU Office 
České spořitelny, a. s.), který je pravidelně zadá-
ván Evropskou komisí, jen 16 % dotázaných Če-
chů věří, že se jejich národní ekonomika nachází 
v dobrém stavu. Zbylí dotázaní se domnívají, že 
se ekonomika nachází ve velmi špatné situaci. 
Z šetření dále vyplývá, že v rámci celé Evropy se 
občané nejvíce bojí nezaměstnanosti a v někte-

Tabulka 2 
Nejkonkurenceschopnější země světa podle Svě-
tového ekonomického fóra

Pořadí 2012 Země Skóre

1 Švédsko 5,77

2 Finsko 5,71

3 Dánsko 5,60

4 Nizozemsko 5,46

5 Rakousko 5,33

6 Německo 5,28

7 UK 5,23

8 Nizozemsko 5,13

9 Belgie 5,04

10 Francie 4,98

11 Estonsko 4,74

12 Irsko 4,66

13 Slovinsko 4,59

14 Portugalsko 4,59

15 Španělsko 4,52

16 ČR 4,49

17 Kypr 4,40

18 Malta 4,39

19 Lotyšsko 4,36

20 Litva 4,31

21 Itálie 4,30

22 Slovensko 4,13

23 Polsko 4,08

24 Maďarsko 4,06

25 Řecko 3,95

26 Rumunsko 3,79

27 Bulharsko 3,76

– EU 4,94

Pramen: www.businessinfo.cz.

http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/STANDARD_CONTENT_OT01_015894.XML
http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/STANDARD_CONTENT_OT01_015894.XML
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rých státech, např. v Německu, růstu státního 
dluhu. Klesá také důvěra občanů EU v evrop-
ské instituce. Důvěru projevilo jen 31 % respon-
dentů. Vzhledem ke stávající situaci v Eurozóně 
v současné době podporuje společnou měnu jen 
52 % respondentů oproti 59 % v roce 2006 (viz 
www. businessinfo.cz).

Celková atmosféra v podnikatelském pro-
středí není příliš pozitivní. Jako hlavní důvod lze 
označit snahu některých podnikatelů prosadit 
se na trhu za každou cenu, bez ohledu na etické 
chování a morálku. 

Často přehlížené způsoby neetického cho-
vání okolních společností nebo jejich odhalení 
bez jakýchkoli následků, se stávají spíše pod-
nětem pro ostatní podnikatele k jejich následo-
vání. Neetické prostředí tak nedává příležitost 
pro utváření tržního prostředí s uplatňováním 
etických prvků. Způsoby etické hospodářské 
činnosti proto musí být vštěpovány jednotlivým 
osobám prostřednictvím výchovy, vzdělávání 
v oblasti manažerských činností i nápravou 
a uvědoměním si základních hodnot v prostředí 
národní kultury.

Výzkumy stavu podnikatelské etiky
Činnosti v oblasti etiky podnikání a odpovědné-
ho přístupu podniků ke svému okolí nabývají 
stále na významu. Nejedná se pouze o zajištění 
dobrého jména společnosti a její image, ale ze-
jména o nutnost pro zachování její konkuren-
ceschopnosti a přímé ovlivňování podnikových 
hospodářských výsledků. 

Zmapováním přístupu jednotlivých podniků 
k etickému chování se zabývá několik organizací. 
Jejich činností většinou bývá mapování vhodnos-
ti prostředí pro vznik nových podniků a zjiště-
ní převažujících trendů v chování podnikatelů 
v konkrétní oblasti. Mnohé z těchto organizací 
se zabývají pravidelnými výzkumy, které umož-

ňují srovnání stavu etiky mezi jednotlivými státy 
v průběhu několika let.

Mezi nejvýznamnější pravidelné zahraniční 
výzkumy zaměřující se zejména na oblast etiky 
podnikání je možné zařadit například níže uve-
dené výzkumy (Mandík, 2006).
– Reputation Quotient – spolupráce Harris 

a Reputation Institute (USA)
– National Business Ethics Survey – The 

Ethics Resource Center
– Global Economics Crime Survey – Pricewa-

terhouseCoopers
– Mexican Corporate Reputation Index – spo-

lupráce Transparency International a Consul-
ta-Mitofsky (Mexiko)

– Ethical Investment Research Services (UK)
– Acountability (UK)
– Partners for Financial Stability

Některé z těchto výzkumů, zaměřených na 
etickou činnost v podnikání, přinášejí zajímavé 
informace, které mapují podnikatelské prostředí. 
Jako příklad je možné uvést výzkum Etika podni-
kání, který pro Transparency International zpra-
covala společnost GfK Czech, s. r. o. v roce 2005 
u 254 českých firem s obratem nad 100 mil. Kč 
ročně, kdy bylo zjištěno, že obecné prostředí 
v ČR stále spíše ztěžuje možnost podnikat eticky. 
Celkově byla situace v hodnocených faktorech 
horší než v původních zemích EU, ale ve srov-
nání s novými členskými zeměmi vykazovala ČR 
lepší výsledky. Zajímavým se stal dvojí pohled na 
vnímání korupce, kdy bylo zjištěno, že „pokud 
je neetickým jednáním firma poškozena, měl by 
být vyvozen postih (96,1 % dotázaných podniků), 
pokud však firma z korupčního chování svých 
zaměstnanců profituje, je to celkem v pořádku“ 
(Mandík, 2006).

Výsledky výzkumu doložily, že na korupci 
v ČR měly svůj podíl celková kultura společnos-
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ti a nedokonalá a netransparentní legislativa. 
Nejhorší situace byla zjištěna v oblasti zadávání 
veřejných zakázek, které se jevilo jako založené 
na korupci. Zároveň bylo odhaleno, že existuje 
mnoho způsobů obcházení zákona. 

Přestože průzkumy zaměřené na stav podnika-
telské etiky poukazují často na obcházení zákona, 
je možné nalézt problém také v obtížné vymaha-
telnosti zákona a ve vůli jednotlivých stran dodr-
žovat stanovené právní normy, jejich dodržování 
sledovat a vymáhat. Tento fakt je dán značnými 
finančními náklady i časovými ztrátami. Podniky 
proto vždy hodnotí přínosy z možnosti vymožení 
svých práv a náklady, které s nimi souvisejí. 

Průzkum poukázal také na skutečnost, že 
některé neetické jevy v obchodních vztazích se 
stávají běžnými a někdy se stávají standardem. 
I přes tuto skutečnost téměř polovina dotáza-
ných uvedla svůj kladný přístup k tvorbě kva-
litního trhu prostřednictvím využívání různých 
etických nařízení v podobě předpisů, interních 
podnikových směrnic, zavádění certifikovaných 
ISO norem či etických kodexů. 

Etické kodexy vyjadřují podnikovou kulturu 
a stávají se součástí snahy o vytvoření pozitivní-
ho public relations. Jak uvádí Remišová (1999): 
„Základní orientací pro koncipování etického ko-
dexu by měla být teorie sociální zodpovědnosti 
podniku vůči zájmovým skupinám. Z této teorie 
potom vyplývá základní rozdělení etických kode-
xů na dvě velké části: 
1. Stanovení etického standardu uvnitř podni-

ku, tj. stanovení etického rámce pro vnitro-
podnikové vztahy na všech úrovních řízení.

2. Stanovení etického standardu ve vztahu ke 
všem zájmovým skupinám, tj. společnosti, 
regionu, vládě, spotřebitelům, konkurentům, 
dodavatelům, věřitelům, akcionářům.“
Podrobnost rozpracování etických kodexů 

v těchto dvou oblastech závisí většinou na veli-

kosti podniku, možnosti ovlivňování veřejnosti 
a okolního prostředí výsledky svých činností. 

Prostřednictvím dalších výzkumů, například 
výzkumu malých a středních podniků v Plzeň-
ském kraji (Skálová, 2004), bylo mimo jiné zjiš-
těno, že etické kodexy nejsou u těchto podniků 
prozatím příliš rozšířeny, i když jejich výskyt 
není zanedbatelný. První výzkum byl uskuteč-
něn na vzorku 182 malých a středních podniků 
v Plzeňském kraji. Využívání etických kodexů 
bylo zaznamenáno u 28 % oslovených podniků. 
Tento skutečný stav odpovídal všeobecnému ná-
zoru vedoucích pracovníků, kteří předpokládali, 
že etické kodexy využívá zhruba 25 % malých 
a středních podniků. 

Druhým výzkumem byl ověřován stav etic-
kého chování u malých stavebních firem, ve 
kterých se etické kodexy vyskytovaly pouze spo-
radicky. Z 34 oslovených podniků byly etické 
kodexy využívány pouze u dvou podniků. Sedm 
podniků uvedlo, že v budoucnosti plánuje je-
jich zavedení. Ostatní stavební podniky nejevily 
zájem o jejich vytváření. Tato skutečnost souvi-
sela s další otázkou, ve které podle odpovědí re-
spondentů existuje pouze nízká korelace určující 
závislost při uzavírání obchodních vztahů s pod-
niky, které tyto kodexy mají zpracované. Dotáza-
ní vedoucí pracovníci spíše upřednostňovali svoji 
osobní zkušenost s danými podniky, kde rozho-
duje celková spolehlivost a pověst podniků a sku-
tečné jednání odpovědných pracovníků.

Hlavní příčinou nízkého počtu etických ko-
dexů je většinou skutečnost, že malé podniky 
vidí v jejich vytváření „zbytečnou činnost“ z dů-
vodu možnosti operativního ovlivňování svých 
zaměstnanců i bez těchto kodexů. Při uzavírání 
obchodních vztahů zajímá vedoucí pracovníky 
více pověst podniků a skutečné chování zaměst-
nanců než skutečnost, zda mají podniky zpraco-
vány etické kodexy. 
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V praxi je možné se setkat i s některými pod-
niky, které se navenek honosí etickými kodexy, 
ale jejichž dodržování není dostatečně zajištěno. 
Jejich vytvoření má pouze způsobovat dobrý do-
jem o celkovém chodu podniku. Záleží na vedou-
cích pracovnících jednotlivých podniků, jakým 
způsobem motivují své zaměstnance k vnímání 
nutnosti dodržování těchto kodexů. Thompson, 
Strickland a Gamble (2005) upozorňují na sku-
tečnost, že „zdánlivá všudypřítomnost amorál-
ních podnikatelů se stává jasným důvodem, proč 
jsou etické principy neefektivním morálním kom-
pasem v obchodních jednáních a proč se firmy 
mohou uchylovat k neetickému chování.“

Vzhledem k tomu, že některé neetické podni-
katelské činnosti úzce souvisejí s protiprávními 
aktivitami, je podnikatelské prostředí silně ovliv-
něno také jednotlivými právními kodexy. Tyto ko-
dexy upravují právní prostředí jednotlivých států 
a na rozdíl od běžných podnikových etických ko-
dexů jsou právně vymahatelné. Jedná se zejména 
o jednotlivé zákony a právní normy. 

Z důvodu propojenosti některých neetických 
záležitostí v podnikatelské oblasti s protiprávní-
mi činy uskutečňuje společnost Pricewaterhou-
seCoopers každé dva roky výzkum zaměřený na 
hospodářskou kriminalitu v jednotlivých státech 
světa. V posledním výzkumu, ve kterém se zamě-
řila na zhodnocení roku 2011, zjistila, že „hospo-
dářská kriminalita nadále představuje závažný 
problém ovlivňující společnosti po celém světě, 
včetně České republiky. Celkem 29 % společností 
v České republice se v uplynulém roce stalo obětí 
hospodářské kriminality. Tento výsledek je mírně 
pod průměrem regionu střední a východní Evro-
py (30 %) i pod celosvětovým průměrem (34 %). 
Představuje však oproti minulému průzkumu ná-
růst výskytu podvodů o 5 procentních bodů.“

Nejvyšší výskyt neetických činů byl zazna-
menán v oblasti a majetkové zpronevěry (75 %), 

dále v účetních podvodech (21 %), podplácení 
a korupci (21 %). Významné místo v podnikové 
kriminalitě zaujala také oblast počítačové krimi-
nality (13 %) a zneužití informací v obchodním 
styku (13 %). Porušení duševního vlastnictví 
a praní špinavých peněz se vyskytlo shodně 
u 8 % podniků a nekalá soutěž u 4 %. 

Vedoucí pracovníci jsou si vědomi finančních 
i nefinančních dopadů těchto jednotlivých zjiš-
ťovaných aktivit na chod jejich podniků. Téměř 
38 % respondentů výše uvedeného výzkumu, 
kteří se v minulých dvanácti měsících setkalo 
s podvodem, uvedlo, že celkové náklady přesáhly 
100 tis. USD (cca 2 mil. Kč). Škoda přes 5 milio-
nů USD byla způsobena 8 % podniků.

Nefinanční dopady se nejvíce projevují u zhor-
šené pracovní morálky zaměstnanců, kde spatřuje 
67 % společností, které se staly obětí hospodářské-
ho zločinu v roce 2011, nejzávažnější nefinanční 
dopady. 

Nejnebezpečnějším faktorem se pro pod-
niky v ČR stávají jejich zaměstnanci, kdy 67 % 
hospodářské kriminality je páchána interními 
pachateli. Z externích pachatelů se zákazníci 
podíleli na kriminalitě 43 % a dodavatelé 29 %. 
Společnosti vykázaly vysokou efektivitu za-
váděných systémů řízení rizik a auditů, které 
vedly k odhalení značného množství podvodů. 
Implementaci systémů hodnocení rizik podvodů 
uvedlo 57 % společností. Průzkum zaznamenal 
i malou toleranci vůči pachatelům podvodů, 
která je nad průměrem střední a výchovní Ev-
ropy i celosvětového hodnocení. Značné množ-
ství pracovníků, dle závažnosti jejich činů, bylo 
propuštěno (81 %) nebo s nimi byl ukončen ob-
chodní vztah (71 %). Tato skutečnost poukazu-
je na nutnost věnovat větší pozornost prevenci 
a zaměřit se na vhodný výběr pracovníků. Zá-
roveň je nutné pomocí silné podnikové kultury 
vhodně formovat jejich chování. 
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V rámci šestého ročníku průzkumu hospodář-
ské kriminality se společnost Pricewaterhouse-
Coopers v roce 2011 zaměřila také na průzkum 
počítačové kriminality (http://www.pwc.com/
cz/cs/hospodarska-kriminalita) a odhalení dopa-
dů podvodných činností na činnost podniků. Na 
otázky odpovídalo 3877 společností ze 78 zemí 
světa a pomohlo utvořit obraz kriminalit, které se 
celosvětově v podnicích vyskytují. Česká republi-
ka byla zastoupena 84 předními společnostmi. 

V České republice počítačová kriminalita ob-
sadila čtvrtou pozici. Prozatím se celková hod-
nota výskytu těchto činů nachází pod průměrem 
regionu střední a východní Evropy (18 %) i celé-
ho světa (23 %), přesto 30 % dotázaných českých 
společností očekává s rozvojem techniky její 
postupné zvyšování. Češi se v souvislosti s tím-
to trestným činem obávají především krádeže 
duševního vlastnictví, poškození dobrého jména 
a krádeže osobních údajů. Velké nebezpečí hrají 
také počítačové viry a hacking.

Pro zlepšení podnikatelského prostředí v Čes-
ké republice a zviditelnění podniků, které se snaží 
pozitivně chovat ke svému okolí, zahájilo Etické 
fórum ČR, o. s., v roce 2006 program Podnik Fair 
Play (http://www.etickeforumcr.cz/fair-play/pra-
vidla). Jeho cílem se stalo vytvořit prostřednictvím 
takzvaného etického auditu certifikaci podniku 
v oblasti etického chování. Tato certifikace byla 
stanovena na základě formulace etických norem, 
které respektují světově uznávané etické princi-
py a hodnotící kritéria. Tato činnost se setkala 
s velkým ohlasem a z důvodu svého opodstatně-
ného významu pro stav podnikatelského prostře-
dí se uskutečňuje dosud. 

Předmětem hodnocení se staly následující zá-
ležitosti (viz http://finance.idnes.cz):
– vztahy k zákazníkům a dodavatelům;
– dodržování termínů plnění závazků vůči ob-

chodním partnerům;

– dodržování finančních závazků vůči státním 
a veřejným institucím;

– poctivost reklamy a veřejné soutěže;
– způsob vyřizování reklamací, stížností a návr-

hů;
– vztah k životnímu prostředí;
– rozsah spolupráce s regionem;
– společenská odpovědnost (charitativní čin-

nost, sociální činnost, sponzorování apod.);
– personální vztahy v podniku (řešení konfliktů 

mezi pracovníky a mezi pracovníky a vede-
ním);

– podmínky pro odborný rozvoj pracovníků;
– podmínky v oblasti bezpečnosti a ochrany 

zdraví při práci.

Závěr
Stav podnikatelského prostředí je spolu s využí-
váním etického chování podnikatelů velmi důle-
žitý pro chod společností. Jakým směrem se bude 
vyvíjet úroveň podnikatelského prostředí, je ur-
čeno nejen převažující podnikatelskou kulturou, 
ale také národní kulturou, vývojem jednotlivých 
makroekonomických faktorů i ostatními faktory, 
které mohou působit na rozhodování manažerů 
a chování jednotlivých osob účastnících se ob-
chodních vztahů. 

Každý podnikatel by si měl uvědomit vliv 
etiky na formování celé společnosti. Její dopady 
se projevují v oblastech obchodních, pracovních 
vztahů i kvality výroby. Je patrné, že svými dopa-
dy ovlivňuje spokojenost a způsob chování všech 
obyvatel. 

Vzhledem k tomu, že se výskyt podniků, 
které ve své činnosti uplatňují společenskou 
zodpovědnost, postupně zvyšuje, je zřejmé, že 
si jednotliví podnikatelé uvědomují závislost 
konkurenceschopnosti svého podniku na jejich 
přístupu k širokému podnikovému okolí. K de-
klaraci svého pozitivního přístupu využívají zavá-

http://www.pwc.com/cz/cs/hospodarska-kriminalita
http://www.pwc.com/cz/cs/hospodarska-kriminalita
http://www.etickeforumcr.cz/fair-play/pravidla
http://www.etickeforumcr.cz/fair-play/pravidla
http://finance.idnes.cz
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dění norem, auditů, certifikací či jiných nástrojů. 
Jejich charakter se většinou odlišuje v závislosti 
na velikosti podniku. Nejznámějšími se stávají 
etické kodexy, jejichž výskyt převažuje především 
u velkých podniků. 

I když se konkurenceschopnost České repub-
liky v rámci zemí EU nachází na slušné úrovni, 
spokojenost občanů a podnikatelů s celkovým 
prostředím není podle výše zmíněných průzku-
mů příliš vysoká. Je proto nutné zlepšit celospo-
lečenskou situaci a klima, které určuje celkovou 
atmosféru ve společnosti. Změnou společenské 
kultury se změní i podnikatelská kultura, ovlivní 
vztahy mezi lidmi i situaci na obchodních trzích. 

P. Seknička (1997) dodává: „I když se dnes 
hovoří o krizi evropského systému hodnot 

a o nástupu postmoderního chápání světa, přes-
to velký význam dnes mají tradiční hodnoty jako 
dobro a zlo, spravedlnost, svoboda, odpovědnost 
atd. A právě o tyto hodnoty se opírají funkční 
hodnotové mechanismy ve vyspělých demokratic-
kých zemích.“

Dodržování morálních zásad ovlivňuje čin-
nosti podnikatelů a také ekonomickou sféru ži-
vota celé společnosti. Bez jejich dodržování by 
docházelo k silnému narušování vztahů a sni-
žování důvěry mezi jednotlivými ekonomický-
mi subjekty. Proto je nutné zabývat se vlivem 
uplatňování etických aspektů v podnikové sféře 
a uvědomit si vliv těchto činností na okolní pro-
středí.  n
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BUSINESS ENVIRONMENT AND BUSINESS ETHICS
Ing. Mgr. Petra Skálová, Ph.D.

ABSTRACT

This article deals with the importance of the business environment for the operation of individual 
companies. The business environment significantly influences all activities of undertakings and 
citizens‘ satisfaction with the overall state of our economy. The business ethics plays a significant 
role in forming business environment. Therefore there are the main roles of ethics and corporate 
culture in business mentioned, as well as in the crisis situation of the undertakings. The reason 
to deal with this problem was to point out the most frequent unethical activities in the business 
environment. The author uses the results of several surveys, which are focused on the strengths and 
weaknesses of the current business environment. She shows the importance of ethics and ways to 
achieve the competitiveness of enterprises. 
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Problematika oceňování podniků a obchod-
ních podílů pro účely vypořádání společného 
jmění manželů či pro účely squeeze-outů je 
poměrně frekventovaná v odborné literatuře, 
avšak zejména z hlediska právního (např. Žíla, 
2011 nebo Zima, 2011). Literatura zaměřující 
se na speciální ekonomické aspekty oceňování 
u tohoto typu transakcí, které nesou prvky ne-
dobrovolnosti, jakými bezesporu vyrovnání při 
rozvodu nebo vytěsnění minoritních akcionářů 
jsou, však není početná. Soustředí se spíše na 
oblast squeeze-outů, ale pro oblast oceňová-
ní podniků při rozvodových řízeních vícemé-
ně chybí. Přitom oceňování pro tyto účely má 
řadu specifik, se kterými se musí oceňovatel 
ve znaleckém posudku vypořádat. Přístup, 
který znalec zvolí pro ocenění, zásadním způ-
sobem ovlivňuje výsledek, přitom přístup k oce-
nění pro tyto účely není ustálený a zadání ze 
strany soudu často volbě přístupu k ocenění 
nenapomáhá. Přitom základní pohled na oce-
nění by neměl být primárně určován znalcem, 
ale soudem, protože se jedná o otázku práva 
a „spravedlnosti“, tedy nikoliv otázku ekono-
mickou. Tento názor podporuje i fakt, že u nás 

i v zahraničí se standardizace ocenění podniku 
omezuje spíš na oblast oceňování pro vytěsně-
ní, ale v oblasti oceňování podniku (či obchod-
ních podílů) při rozvodových řízeních se praxe 
 spoléhá na individuální řešení či řešení, které je 
stanoveno lokálními právními předpisy,  nikoliv 
oceňovacím standardem. Znalec by měl být 
schopen pro konkrétní zadání soudu, které by 
stanovilo základní pohled na ocenění, potom 
určit vhodné metody ocenění a vhodné odborné 
postupy.  Cílem tohoto příspěvku je u některých 
sporných míst oceňování při nedobrovolných 
transakcích analyzovat možné ekonomické 
 přístupy k ocenění a na základě těchto ana-
lýz navrhnout řešení tam, kde je to možné. Za 
cíl si však z výše uvedených důvodů nekladu 
 vyhodnocovat vhodnost toho kterého ekono-
mického pohledu pro účely použití v našem 
právním  prostředí, neboť to by mělo být spíše 
předmětem zadání znaleckého úkolu ze strany 
soudu. 

Z hlediska praxe jsou nejfrekventovanější 
problematická místa ocenění podniku při nedob-
rovolných transakcích (na základě zkušeností au-
torky jako soudní znalkyně):

1 Článek je zpracován jako jeden z výstupů výzkumného projektu Fakulty financí a účetnictví VŠE Praha, který je 
realizován v rámci institucionální podpory VŠE IP100040.

Vybrané ekonomické aspekty oceňování 
podniků pro účely nedobrovolných 
transakcí1 
Ing. Barbora Rýdlová, Ph.D.
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1. Diskont za omezenou obchodovatelnost2 
(nelikviditu) u squeeze-outů i při vypořádání 
SJM, otázka toho, zda diskont vůbec použít či 
nikoliv a otázka nahrazování diskontu přiráž-
kou k diskontní míře při výnosovém ocenění.

2. Diskont za omezenou kontrolu3 (minoritu) 
u vypořádání SJM.

3. Vliv standardu (kategorie) hodnoty při ne-
dobrovolných transakcích na výsledek oce-
nění. Vzhledem k prvkům nedobrovolnosti 
a vzhledem k tomu, že se jedná o vyrovná-
ní dvou konkrétních stran, lze očekávat, 
že bude existovat velký rozdíl mezi hodno-
tou podniku v úrovni tržní hodnoty a mezi 
hodnotou v úrovni fair value (spravedlivé 
hodnoty) nebo investiční hodnoty, jak jsou 
definované např. Maříkem (2011). Zvolený 
standard hodnoty tak může významným způ-
sobem ovlivnit další přístup v ocenění a tím 
výsledek ocenění.

4. Řešení časové prodlevy mezi okamžikem 
rozvodu a okamžikem vypořádání majetku 
mezi bývalými manželi. Při ocenění podniku 
(obchodního podílu) se totiž má vycházet ze 
stavu obchodního podílu4 při zániku spolu-
vlastnictví (rozvodu), avšak z obvyklé ceny 
odpovídající době, kdy se SJM vypořádává. 

Z ekonomického hlediska není jednoznačné, 
jak by toto mělo být provedeno.

5. Koncept osobního goodwillu – jedná se 
o relativně nový ekonomický koncept, který 
hraje roli zejména při oceňování podniků 
s velkým podílem osobní práce, jako jsou 
například právní kanceláře nebo lékařské 
ordinace. U těchto podniků je možné roz-
dělit goodwill na osobní složku a složku 
podnikovou. Vzhledem k obtížné převoditel-
nosti osobního goodwillu může při vypořádá-
ní SJM vyvstat otázka zahrnutí či nezahrnutí 
osobního goodwillu do SJM, zejména v přípa-
dě, kdy kategorií hodnoty pro vypořádání je 
tržní hodnota.

6. Zhodnocení podniku po dobu trvání manžel-
ství. V praxi je možné se setkat i s poptávkou 
na ocenění zhodnocení podniku po dobu tr-
vání manželství pro účely vypořádání SJM, 
kdy zhodnocení podniku bylo nárokováno 
jako součást společného jmění určeného 
k rozdělení. U nemovitostí se jedná o běžnou 
záležitost, u podniku odhad „zhodnocení“ 
s sebou nese více problémů než řešení.

Analýza těchto problémů je postavena na vý-
sledcích několikaleté výzkumné činnosti au torky 

2 Diskont za omezenou obchodovatelnost je definován jako rozdíl mezi hodnotou aktiva obchodovatelného a aktiva 
s omezenou obchodovatelností, vyjádřený jako procento z hodnoty aktiva obchodovatelného (Rýdlová, 2012). 
V uvedeném případě je aktivem obchodní nebo akciový podíl. Tento diskont se využívá pro ocenění konkrétního 
akciového nebo obchodního podílu a působí v úrovni podílu (akcionáře), nikoliv v úrovni podniku. Pro zohlednění 
nelikvidity se používá v oceňování také přirážka k diskontní míře ve výnosovém ocenění, která však působí 
rovnoměrně na všechny peněžní toky zahrnuté do ocenění.

3 Diskont za omezenou kontrolu je definován jako rozdíl mezi hodnotou podílu kontrolního a podílu postrádajícího 
prvky kontroly, vyjádřený jako procento z hodnoty podílu kontrolního (Rýdlová, 2012). Tento diskont je nástrojem, 
který je při oceňování podniku využíván pro zohlednění empiricky pozorovaného jevu, kdy kontrolní akciové po-
díly jsou obchodovány za vyšší cenu na akcii, než činí cena na akcii v menšinových podílech (podílech postrádají-
cích prvky kontroly). Diskont se aplikuje v úrovni ocenění konkrétního podílu, nikoliv podniku jako celku, a působí 
tedy nerovnoměrně na různé akciové podíly stejného podniku.

4 „Stav obchodního podílu“ není ekonomickým termínem, zde se odkazujeme na judikaturu (Rozsudek Nejvyššího 
soudu ČR sp. zn. 22 Cdo 3450/2009 ze dne 13. 7. 2011), z ekonomického hlediska je však tento pojem obtížně 
uchopitelný (jak je uvedeno v příslušné části tohoto článku).
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v oblasti diskontů a prémií v oceňování podni-
ku, které byly průběžně publikovány, naposledy 
např. v Mařík a kol. (2011, kap. 16, s. 471–532) 
nebo v časopisu Oceňování (č. 5/2012, s. 62–70). 
Tento článek se tedy již nebude zabývat úvo-
dem do problematiky diskontů a prémií a tou-
to problematikou v obecné úrovni, zájemce je 
možné odkázat na uvedenou běžně dostupnou 
literaturu. Literatura věnující se specifickým eko-
nomickým aspektům oceňování podniků při roz-
vodech zatím v ČR v podstatě chybí, proto jsem 
se orientovala na zahraniční literaturu, zejména 
z USA, na kterou níže v jednotlivých případech 
od kazuji.

Dále se budu v jednotlivých kapitolách vě-
novat každému výše uvedenému problematic-
kému místu zvlášť, kdy se nejprve zaměřím na 
popis stávající situace, potom provedu analýzu 
možných přístupů k řešení (v kontextu výsled-
ků vlastního předchozího výzkumu v kombinaci 
s praktickými zkušenostmi a na základě dostup-
né odborné literatury k tomuto tématu) a vyvo-
zení závěrů (doporučení postupu) v jednotlivých 
oblastech.

Diskont za omezenou obchodovatelnost 
a kontrolu
Diskont za omezenou obchodovatelnost bývá 
obecně jedním ze slabých článků ocenění, a to 
vzhledem k vysokému rozptylu výsledků empi-
rických pozorování a nejednotnosti názorů od-
borníků nejen v ČR, ale i v zahraničí. Pro účely 
squeeze-outů je situace již poměrně ustálená, 
kdy tento diskont není uznáván (Zima, 2012) 
nebo (American Bar Association, 2005) či (ně-
mecký IDW Standard S1, 2005) a ani v návrhu 
českého oceňovacího standardu pro diskonty 
a prémie (Rýdlová, 2012) tento diskont pro úče-
ly squeeze-outu není podporován. Zdálo by se, 
že je tím problematika nelikvidity vyřešená, ale 

spor se v ČR z oblasti diskontu přenesl do oblas-
ti diskontní míry. Variantním postupem ke sta-
novení diskontu je totiž přirážka za nelikviditu 
k diskontní míře při výnosovém ocenění, které je 
většinou v podmínkách ČR upřednostňované. 

Vazba mezi diskontem za obchodovatel-
nost a přirážkou k diskontní míře může být při 
tržním nebo investičním ocenění konkrétního 
podílu dobrým mechanismem zpětné kontroly. 
Problém však je, že stupeň likvidity či nelikvidity 
akcie se vždy vztahuje ke konkrétnímu „balíku“ 
akcií, tedy akciovému podílu. Zároveň i empiric-
ké výzkumy nelikvidity se vždy týkají určitého 
druhu akciových podílů, např. empirické výzku-
my vycházející z bid-ask spreadu (Damodaran, 
2005) jsou prováděny na minoritních akciích 
obchodovaných na veřejném trhu nebo existují 
studie likvidity u kontrolních podílů (podrob-
něji Mařík a kol., 2011). Pokud však oceňuje-
me podnik jako celek bez ohledu na distribuci 
jednotlivých akciových podílů mezi akcionáře, 
což je běžná praxe, je otázkou, jestli je vhodné 
používat u neobchodovaných podniků plošně 
přirážku k diskontní míře za nelikviditu. Tím, že 
se přirážka aplikuje na diskontní míru, kterou se 
určí hodnota podniku jako celku, nedochází ke 
snížení hodnoty jednoho konkrétního podílu. 
Jaká je však ekonomická podstata takové plošné 
přirážky k diskontní míře? Ekonomickou podsta-
tu by taková přirážka měla, pokud by skutečně 
byl předmětem ocenění 100% podíl na neobcho-
dovaném podniku (tedy nikoliv hypotetických 
100 % akcií, které jsou ve skutečnosti distribuo-
vány mezi několik či mnoho vlastníků). Jednalo 
by se o omezenou obchodovatelnost kontrolního 
podílu, která závisí zejména na očekávané době 
do nalezení kupujícího takového podniku, míře 
konkurence mezi potenciálními kupujícími a na 
transakčních nákladech (např. náklady na pora-
denské služby, due dilligence, organizace tendru 
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apod.), eventuálně časové tísni apod. Pro účely 
ocenění při squeeze-outu by se o tento případ 
mohlo jednat. Po dokončení squeeze- outu se 
hlavní akcionář stává jediným akcionářem. Po-
kud je úkolem znalce nalézt tržní hodnotu to-
hoto podílu, mohli bychom aplikovat diskont za 
omezenou obchodovatelnost kontrolního podílu 
nebo přirážku k diskontní míře za neobcho-
dovatelnost (nelikviditu). Jinak řečeno prémie 
k diskontní míře za nelikviditu by se vztahovala 
k nelikviditě kontrolního 100% podílu, nikoliv 
podílu minoritního. V tom případě by použití při-
rážky k diskontní míře za nelikviditu nepředsta-
vovalo nekonzistentnost se skutečností, že pro 
účely squeeze-outu se diskont za omezenou ob-
chodovatelnost nepoužívá. Otázka je, zda v rám-
ci konceptu fair value pro stejný účel ocenění 
by se mělo vycházet z předpokladu pokračování 
hlavního akcionáře v podniku, nebo z předpo-
kladu prodeje, jako je tomu u tržní hodnoty. Při 
předpokladu setrvání akcionáře by fair value 
nemusela být sníženou likviditou ovlivněna, ne-
boť je předpokládáno nekonečné držení aktiva. 
Z toho vyplývá, že prémie k diskontní míře by 
v rámci fair value nebyla aplikována. V tomto 
bodě se ale dostáváme opět spíše do právních 
otázek, jejichž řešení by nemělo být ponecháno 
na individuálním znalci.

Co se týká diskontu za omezenou obchodo-
vatelnost a za omezenou kontrolu v případě oce-
nění pro účely vypořádání SJM, názory i použití 
či nepoužití těchto diskontů (ev. prémií) se v pra-
xi značně liší. Jedná se spíše o důsledek nejed-
noznačných zadání ocenění ze strany soudů než 
o „chyby“ ve znaleckých posudcích. Při ocenění 
vždy vycházíme z konkrétních předpokladů, kte-
ré potom určují směr a metody ocenění a tím 
i výslednou hodnotu. 

Zadání soudu často nestanoví přímo katego-
rii hodnoty, kterou by ocenění mělo hledat. V ČR 
však existuje judikatura Nejvyššího soudu, která 
stanovuje kategorii hodnoty pro účely ocenění 
při rozvodech (rozsudek Nejvyššího soudu 22 
Cdo 103/2005 ze dne 31. 1. 2006), kde se sta-
noví:

„Nelze také pominout, že cena obchodního 
podílu ve společnosti s ručením omezeným, kte-
rý je převoditelný, by měla být stanovena tzv. trž-
ní cenou (správně obvyklou) stejně jako se pro 
potřeby řízení o vypořádání bezpodílového spo-
luvlastnictví (společného jmění) manželů stanoví 
cena členského podílu v družstvu.“

V praxi se ale vyskytuje nejednotnost názorů, 
zda by obvyklá cena v případě rozvodů měla ob-
sahovat diskonty a prémie za obchodovatelnost 
a kontrolu. 

Vzhledem k tomu, že cílem článku není práv-
ní rozbor či posuzování vhodnosti obvyklé ceny 
jako kategorie hodnoty pro ocenění podniku při 
rozvodech, ale analýza ekonomických aspektů, 
podívejme se, jak volba kategorie hodnoty5 ovliv-
ňuje použití či nepoužití diskontů a prémií. To 
můžeme demonstrovat na jednoduchém příkladu.

Příklad 1

Předmětem ocenění je obchodní podíl ve společ-
nosti s ručením omezeným ve výši 20 %. Ve spo-
lečnosti jsou ještě dva společníci, z nichž jeden 
má 60% podíl a druhý 20% podíl. Předpokládej-
me, že současná hodnota volného peněžního 
toku podniku je 10 mil. Kč. Pro zjednodušení 
předpokládejme, že podnik nevlastní žádný ne-
provozní majetek. Obchodní podíl lze jen velmi 
obtížně prodat, pravděpodobnými kupujícími by 
mohli být současní společníci či jejich spřízněné 
osoby.

5 Blíže ke standardům hodnoty např. Krabec (2009).
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a) Pokud bychom hledali tržní hodnotu dané-
ho podílu pro účely prodeje, museli bychom 
předpokládat hypotetického kupujícího na 
trhu, který by se skládal z velmi omezené-
ho počtu potenciálních kupujících, kteří by 
měli dobrou vyjednávací pozici. Vzhledem 
tomu, že se jedná o minoritní podíl a vzhle-
dem k omezenému počtu možných kupují-
cích se silnou vyjednávací pozicí by bylo 
nutné aplikovat diskont za omezenou kont-
rolu a zároveň za nelikviditu daného podílu. 
Na základě analýz bylo stanoveno, že tyto 
diskonty jsou ve výši 15 % a 20 %. Tržního 
hodnota daného podílu bude odvozena od 
výnosové hodnoty podniku. Alikvótní podíl 
na hodnotě podniku bude 10 mil. Kč x 20 % 
= 2 mil. Kč. Tržní hodnota obchodního podí-
lu bude činit 2 mil. Kč × (1–0,15) × (1–0,20) 
= 1,36 mil. Kč. 

b) Nyní změňme úhel pohledu – provádíme 
ocenění pro účely vypořádání SJM, přičemž 
bylo soudem uloženo stanovit vypořádání ve 
výši investiční hodnoty, rozumějme hodnoty, 
kterou má obchodní podíl pro jeho součas-
ného vlastníka. Při ocenění nebudeme hledat 
hypotetickou cenu, za jakou by se obchodní 
podíl dal prodat na trhu, ale budeme hledat 
hodnotu pro konkrétního společníka za před-
pokladu, že bude nadále setrvávat ve spo-
lečnosti a k žádné transakci s jeho podílem 
nedojde. Potom můžeme stanovit hodnotu 
jeho obchodního podílu ve výši současné 
hodnoty jím očekávaného CF. Aplikujeme 
tudíž pouze diskont za omezenou kontrolu, 
který vyjadřuje, že podílník získává pouze 
85 % z alikvótního podílu na CF podniku, ale 
nebudeme aplikovat již diskont za omezenou 
obchodovatelnost. Hodnota podílu za těchto 
předpokladů by pak byla 2 mil. Kč × (1–0,15) 
= 1,7 mil. Kč.

c) Představme si, jak by se změnila situace, po-
kud by oba bývalí manželé byli společníky, 
jeden s 60% podílem a jeden s 20% podílem. 
V tomto případě, kdy jeden kontrolu vykoná-
vá a druhý drží minoritní podíl, by nemělo 
logiku na podíl ve výši 20 % aplikovat dis-
kont za omezenou kontrolu (a zároveň ani 
aplikovat prémii za kontrolu na 60% podíl), 
tj. investiční hodnota obchodního podílu pro 
účely vypořádání SJM by byla 2 mil. Kč. Tržní 
hodnota v tomto případě by měla být stano-
vena podle mého názoru dohromady pro 80% 
podíl. Zda by byl aplikován diskont za ome-
zenou obchodovatelnost kontrolního podílu, 
by záleželo na výstupech analýz faktorů ob-
chodovatelnosti. Pokud by se měly oceňovat 
podíly zvlášť, bylo by nutné aplikovat oba 
diskonty (resp. prémie), což by nebylo podle 
mého názoru konzistentní s logikou věci 
a ekonomickým pozadím.

Na uvedeném příkladu jsme se pokusili de-
monstrovat, proč je oceňování podniků pro účely 
vypořádání SJM tak specifické a proč nelze dost 
dobře standardizovat. Zároveň je na příkladu vi-
dět, že podle toho, jak k ocenění přistoupíme, 
může se výsledná hodnota velmi lišit – v uvede-
ném případě od 1,36 mil. Kč do 2 mil. Kč (a to 
dokonce za předpokladu stejného CF a diskontní 
míry v jednotlivých případech). V současné době 
leží rozhodování o základním přístupu k oceně-
ní na znalcích, ale zde je patrné, že rozhodnu-
tí o přístupu k ocenění není věcí ekonomickou, 
kterou by bylo možné „vyřešit“ na základě eko-
nomické teorie. Ekonomická teorie pouze po-
skytuje nástroje, pomocí kterých znalec může 
ohodnotit podíl za daných předpokladů. V rám-
ci znalecké obce by však bylo potřeba ujednotit 
používání diskontů a prémií v rámci jednotlivých 
kategorií hodnot. Která kategorie hodnoty (který 
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z uvedených přístupů) je v souladu s právem či 
„spravedlností“ při vypořádání SJM, je pak otáz-
kou právní. Toto tvrzení lze doložit příkladem 
USA, kde všechny výše zmíněné přístupy lze 
uplatnit v závislosti na jurisdikci (viz níže). 

I v případě, že by soud nebo jiný orgán v ČR 
stanovil pro účely vypořádání SJM jako kategorii 
hodnoty nikoliv tržní, ale spravedlivou hodno-
tu, jako je tomu v mnoha případech v zahraničí, 
ponechávalo by to na znalci v současné době 
velkou míru nejistoty při rozhodování, neboť 
spravedlivá hodnota je definována pouze obecně, 
ale nikoliv obsahově z hlediska použití metod, 
přístupů, vstupů do modelu apod. 

Nutno podotknout, že se nejedná pouze 
o případ ČR, kde existuje nejednotnost. Např. 
 McKeddy in Pratt (2009, s. 345) uvádí k diskon-
tům a prémiím při ocenění podniku: „Rozvodové 
případy jsou specifické v tom, že podléhají záko-
nům, které jsou stát od státu jiné a mohou se mě-
nit podle státu, ve kterém rozvod probíhá. Z toho 
důvodu se aplikovatelnost diskontů a prémií liší 
podle jurisdikce. Oceňovatel musí znát a rozu-
mět, které diskonty a prémie je dovoleno používat 
ve kterých státech a jak je správně aplikovat.“ Je 
tedy patrné, že např. v USA neleží volba základ-
ního přístupu a aplikace diskontů na znalcích, ale 
na soudech či legislativě. McKeddy dále uvádí, že 
v některých státech probíhá ocenění na bázi tržní 
hodnoty, ale v jiných na bázi spravedlivé hodnoty. 
Hitchner (2006) uvádí, že v některých státech se 
používá investiční hodnota či její hybridy. Tam, 
kde je standardem hodnoty spravedlivá hodnota, 
není většinou dovoleno používat diskont za ome-
zenou obchodovatelnost. Kategorie spravedlivé 
hodnoty je tedy definována i obsahově – je prove-
deno vymezení z hlediska diskontů a prémií. 

Nicméně tento článek si neklade za cíl řešit 
právní otázky oceňování, ale ekonomické aspek-
ty. Závěrem tedy lze shrnout, že znalci by měli 

vyžadovat ze strany soudu jasné zadání, jehož 
obsahem by byla jednak požadovaná kategorie 
hodnoty pro ocenění a jednak specifikace základ-
ního přístupu k ocenění.

Prvek času mezi zánikem SJM a jeho 
vypořádáním
Při vypořádání SJM je běžné, že se nemovitosti 
oceňují ve stavu k datu zániku SJM, ale v cenách 
v době vypořádání. Prakticky se k tomu přistupu-
je tak, že se stanoví hodnota nemovitosti v době 
vypořádání tak, jak byla z hlediska opotřebení 
a stavebně technického stavu k datu rozvodu. 
Tento přístup má paralelu i při ocenění obchod-
ních podílů při rozvodech. Z rozsudku (Nejvyšší-
ho soudu ČR sp. Zn. 22 Cdo 3450/2009 ze dne 
13. 7. 2011) citujeme:

„Podle ustálené judikatury Nejvyššího sou-
du, od níž se dovolací soud nehodlá odchýlit ani 
v souzené věci, při oceňování obchodního podí-
lu ve společnosti s ručením omezeným v rámci 
vypořádání bezpodílového spoluvlastnictví man-
želů se vychází ze stavu tohoto podílu v době 
zániku tohoto spoluvlastnictví, avšak z obvyklé 
ceny odpovídající době, kdy se vypořádává.“

Při ocenění nemovitostí je ekonomické řešení 
tohoto zadání ustálené a prakticky proveditelné. 
V případě podniku však při realizaci tohoto zadá-
ní narážíme na problémy. Podnik je živý organis-
mus a jeho hodnota je časově proměnlivá, neboť 
v průběhu času dochází k významným změnám 
jak v okolí podniku (např. změny makroekono-
mické nebo změny na trhu podniku), tak uvnitř 
podniku (např. investice a divestice, změny vý-
robních programů, změny v personální oblasti), 
které mají velký dopad na změny hodnoty pod-
niku v čase. Zakonzervovat „stav podniku“ k jed-
nomu okamžiku a posuzovat jeho obvyklou cenu 
k druhému okamžiku, analogicky jako u nemovi-
tostí, není možné. 
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Proto se k tomuto zadání prakticky přistupu-
je tak, že se ocení podnik ke dni zániku společ-
ného jmění a zjištěná hodnota se úročí od data 
ocenění do data vypořádání SJM. I při tomto pří-
stupu však narážíme na problém – a to na pro-
blém volby úrokové míry. Nabízí se více možností 
řešení:
1. použití úrokové míry ve výši nákladů kapitálu,
2. použití úrokové míry ve výši výnosnosti6 pod-

niku,
3. použití bezrizikové úrokové míry,
4. použití úrokové míry ve výši průměrného 

úročení běžného nebo termínovaného vkladu 
u komerčních bank,

5. použití míry inflace.

Použití úrokové míry ve výši nákladů kapitá-
lu podniku by odpovídalo situaci, kdy by finanční 
prostředky (zjištěná hodnota obchodního podílu 
ke dni zániku SJM) byly nadále investovány do 
podniku, investor by tudíž očekával průměrnou 
výnosnost na daném trhu. Jenže velmi častý pří-
pad je ten, že v době mezi zánikem SJM a oceně-
ním je skutečná výnosnost konkrétního podniku 
i značně odlišná od průměrné tržní výnosnosti, 
může se lišit jak směrem dolů, tak směrem naho-
ru. Tyto dva přístupy však mají zásadní trhlinu 
v tom, že k vyrovnání dochází ve stavu k datu 
zániku SJM a částka, která byla odhadnuta k to-
muto datu ocenění, je „jistá“, tj. nepodléhá dále 
tržním a netržním rizikům spojeným s podnikem. 
A to i přesto, že mezi okamžikem zániku a vypo-
řádáním SJM se „vztahy mezi bývalými manže-
ly, popř. mezi nimi a třetími osobami týkající se 
majetku a závazků, které tvořily společné jmění 
manželů, řídí právními předpisy o společném 
jmění manželů“ (Rozsudek Nejvyššího soudu 22 

Cdo 3450/2009). Z toho důvodu z hlediska eko-
nomického je třeba zacházet s touto částkou při 
úročení jako s částkou bezrizikovou. Nabízí se 
tedy volba úrokové míry ve výši výnosu do doby 
splatnosti státních pokladničních poukázek nebo 
dluhopisů se shodnou dobou do splatnosti, jako 
je doba mezi zánikem a vypořádáním SJM, a to 
ke dni zániku SJM. Tento přístup odpovídá hy-
potetické situaci, kdy by manžel, kterému soud 
přikáže obchodní podíl nebo akcie podniku, 
k datu zániku SJM investoval částku ve výši hod-
noty svého podílu do státních cenných papírů 
na dobu do vypořádání SJM. Hypoteticky tato 
varianta je možná, prakticky však může být ob-
tížně proveditelná (nedostupná) vzhledem k do-
stupnosti SCP se stejnou dobou do splatnosti, 
nutnosti nakoupit určitý objem SCP, zdanění atp. 
Další variantou je použití úrokové míry na běž-
ném nebo termínovaném vkladu o shodné část-
ce a shodném časovém období. Toto zhodnocení 
finančních prostředků je dostupné každému jed-
notlivci a bude teoreticky nejpravděpodobnější 
formou zhodnocení u rozvodů – hypoteticky se 
jedná o situaci, kdy by si jeden z manželů ulo-
žil částku, potřebnou pro vyrovnání se s druhým 
z manželů za obchodní podíl, na termínovaný 
účet v den zániku SJM a tuto částku vybral ke 
dni vypořádání SJM. Nevýhodou tohoto přístupu 
je, že např. úročení na termínovaných účtech se 
podle banky může lišit až o procentní body a sta-
novovat zpětně k nějakému datu průměrné úro-
čení na trhu by mohlo být problematické. Jako 
vhodné se proto jeví použít, namísto úročení na 
účtech komerčních bank, index inflace. Opět se 
jedná o simulaci situace, kdy by si částku jeden 
z manželů uložil a v tomto případě by získával 
zhodnocení ve výši inflace. Index inflace však má 

6 Připadala by v úvahu např. rentabilita vlastního kapitálu podniku, která měří zhodnocení prostředků vložených do 
podnikání vlastníkem.
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proti úročení u komerčních bank tu výhodu, že 
je jednotně vykazován ČSÚ, lze jej dobře dohle-
dat a prokázat i zpětně.

Osobní goodwill
Při oceňování pro účely rozvodů se často mů-
žeme setkat s podniky, které jsou významným 
způsobem vybudovány na práci jednotlivce či 
jednotlivců – vlastníků podniku. U takových 
podniků je část goodwillu spojena přímo s oso-
bami vykonávajícími osobně činnost podniku 
a zbývající část je spojena s podnikem jako ta-
kovým (podnikový goodwill). Jedná se napří-
klad o lékařské ordinace a právní kanceláře. Při 
předpokladu setrvání těchto osob v podniku je 
výnosová hodnota podniku vyšší než tržní hod-
nota za předpokladu, že podnik bude prodán. 
Hitchener (2006, s. 824) uvádí na základě roz-
sudku soudu, že pro stanovení hodnoty čistě 
podnikového goodwillu je vhodný tržní přístup, 
jmenovitě metoda srovnatelných transakcí). Je 
to tak proto, že osobní goodwill současného 
vlastníka (vlastníků) je jen obtížně převoditel-
ný na jinou osobu. Tato část goodwillu, která 
je těžko převoditelná a zároveň spočívá na oso-
bě a jejích snahách, se nazývá osobní goodwill 
(Hitchner, 2006). 

Vzhledem k obtížné převoditelnosti osobního 
goodwillu na jinou osobu by při zjišťování tržní 
hodnoty měl být do hodnoty podniku zahrnut 
osobní goodwill jen v té výši, ve které může být 
převoditelný. V praxi to znamená, že může např. 
záležet i na tom, zda současný vlastník zůstane 
zaměstnán u nového vlastníka podniku nebo zda 
podepíše konkurenční doložku apod. Pokud by-
chom pro účely rozvodu měli stanovit tržní hod-
notu takového podniku nebo obchodního podílu, 
z čistě ekonomického pohledu bychom měli ten-
to osobní goodwill z ocenění podniku vyloučit 
a zahrnout pouze goodwill podnikový. 

Jak v praxi soudy v ČR přistupují k této pro-
blematice, mi není známo, ale domnívám se, že 
se jedná o natolik nový koncept, že praxe nebu-
de jednotná. Hitchener (2006, s. 823) ohledně 
uznávání tohoto konceptu u soudů v USA také 
poukazuje na nejednotnost a variabilitu mezi jed-
notlivými státy – některé státy považují osobní 
goodwill za majetek v SJM, ale jiné ho naopak 
vylučují.

Koncept je využitelný nejen při rozvodech, 
ale i v případě jiných účelů ocenění těchto „osob-
ních“ podniků. Můžeme zde najít paralelu k již 
dříve používanému diskontu za klíčovou osobu 
v podnikání (Pratt, 2009). Koncept osobního 
goodwillu je však založen na analýze fundamen-
tálních faktorů a podle mého názoru má reálnou 
šanci na uplatnění i v našich podmínkách (na 
rozdíl od diskontu). Fundamentální faktory urču-
jící velikost osobního goodwillu odborníků (léka-
řů, právníků atp.) jsou následující (Pratt, 2009; 
Hitchner, 2006):
n	 Věk a zdraví odborníka. Čím blíže je profe-

sionál k ukončení své pracovní činnosti, tím 
se snižuje osobní goodwill.

n	 Objem odborníkem vydělávaných peněz v mi-
nulosti má zásadní význam pro určení jeho 
výnosového potenciálu. Nicméně je třeba 
určit, zda vyšší výnosnost je dána osobními 
schopnostmi profesionála (osobní goodwill), 
nebo třeba polohou praxe (podnikový good-
will).

n	 Odborníkovo dobré jméno mezi odbornou 
veřejností získaná na základě úsudku, schop-
ností a znalostí. Reputace má na osobní 
goodwill pozitivní vliv, zvyšuje se např. vzdě-
láváním, publikační činností, dobrými refe-
rencemi klientů a jejich stálostí.

n	 Odborná úspěšnost, kterou je třeba hodno-
tit vzhledem ke konkurentům – porovnáním 
s podobnými praxemi. Nezávisí pouze na fi-
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nančních faktorech, ale také například na po-
čtu klientů (pacientů) během pracovní doby 
nebo objemu pracovních hodin odborníka.

n	 Podstata a délka trvání praxe. Dobré jméno 
se buduje postupně s časem.

Při snaze rozdělit podnikový a osobní good-
will v praxi jistě narazíme na mnoho problémů 
a řada rozhodnutí bude subjektivních. Kromě 
výše uvedených faktorů bude nutné analyzovat 
také např. typy klientů a služeb, konkurenční 
prostředí, způsob obdržení plateb za posky-
tované služby (např. u lékařů od pojišťoven), 
personální zázemí podniku a další. Jakmile iden-
tifikujeme a analyzujeme faktory klíčové pro 
osobní a podnikový goodwill při určitém oceně-
ní, bude nutné vliv těchto faktorů kvantifikovat. 
Vzhledem k tomu, že se jedná o kvalitativní fak-
tory, nabízí se možnost postupovat analogicky 
jako v případě diskontů a prémií nebo vyhodno-
cení konkurenční síly podniku pomocí bodového 
ohodnocení jednotlivých faktorů a přiřazení vah 
jednotlivým faktorům. Například Wood (2004) 
publikoval MUM (multiattribute utility model) 
model, založený na podobném principu, který 
byl uznán pro soudní řízení a je v praxi USA vy-
užíván. 

Jsem přesvědčena, že tato tematika by zaslu-
hovala hlubší samostatnou analýzu s uvedením 
konkrétních postupů a příkladů, proto se jí budu 
věnovat v další publikaci věnované čistě osobní-
mu goodwillu. Závěrem k této problematice je 
ještě nutno dodat, že při použití nějakého tako-
vého konceptu je nutné brát v úvahu prováza-
nost s ostatními parametry ocenění. Příkladem 
může být třeba provázanost osobního goodwillu 
s diskontem za omezenou obchodovatelnost, při 
použití obou těchto konceptů v jednom oceně-
ní by mohlo dojít k dvojímu započítání stejného 
efektu.

Zhodnocení podniku po dobu trvání 
manželství
Velmi zajímavou a dosud málo řešenou oblastí 
je také ocenění zhodnocení podniku mezi počát-
kem vzniku SJM a jeho ukončením. Jedná se o si-
tuaci, kdy jeden z manželů má majetkovou účast 
na podniku již před vznikem manželství a záro-
veň v podniku i pracuje. Zhodnocení podniku bě-
hem trvání manželství by mohlo být určeno jako 
majetek spadající do SJM.

U nemovitostí je praxe ocenění zhodnocení 
běžná a prakticky snadněji proveditelná, u podni-
ku se však jedná o ekonomický problém. Je totiž 
třeba rozlišovat mezi zhodnocením investice, kte-
rou jeden z manželů provedl již před počátkem 
manželství, a zhodnocením podniku díky tomu, 
že manžel podnik během trvání manželství řídil. 
Na základě tohoto kritéria je možné rozlišit ak-
tivní a pasivní zhodnocení. Pratt (2009, s. 346) 
udává:

„Aktivní zhodnocení je založeno na rozhodo-
vání a schopnosti vlastníka vést podnik k růstu, 
zatímco pasivní zhodnocení je růst podniku způ-
sobený změnou faktorů, které jsou vlastníkem 
podniku neovlivnitelné (jako například inflace, 
rizikové prémie apod.). Aktivní zhodnocení je 
potom chápáno jako majetek v SJM, a tudíž roz-
dělitelné mezi manžele, ale pasivní zhodnocení 
zůstává výlučným majetkem jednoho z manželů.“

Prakticky pak proces ocenění probíhá tak, že 
je oceněn podnik k datu vzniku SJM a k datu zá-
niku SJM. Rozdíl těchto hodnot činí zhodnocení 
podniku po dobu trvání SJM. Celkové zhodno-
cení je pak třeba rozdělit na část pasivní a část 
aktivní. Nejprve se analyzují faktory ovlivňující 
pasivní zhodnocení a vyčíslí se jejich vliv. Zbylá 
část celkového zhodnocení se připisuje aktivní-
mu zhodnocení. Z aktivního zhodnocení je třeba 
ještě vyčíslit podíl manžela na tomto aktivním 
zhodnocení (např. jsou-li dva jednatelé aktivně 
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vykonávající činnost nebo např. zaměstnanci při-
spívající k aktivnímu zhodnocení). 

Řešení rozčlenění zhodnocení na aktivní 
a pasivní část je značně komplikovaným pro-
blémem, který přesahuje rozsah tohoto článku 
a vyžaduje samostatnou hlubší analýzu. V odbor-
né literatuře se vyskytuje více doporučovaných 
postupů, z nichž každý má své výhody a nevý-
hody. Zde se omezím pouze na hrubou prezen-
taci dvou zajímavých možností řešení, které jsou 
v zahraniční literatuře prezentovány. 

První z přístupů je založen na použití meto-
dy diskontovaného cash flow (Pratt, 2009). Nej-
prve je provedeno standardní DCF ocenění ke 
dni vstupu do manželství. Následně provede plán 
CF podniku ke dni rozvodu a tato CF diskontu-
je na základě diskontní míry, která konzervuje 
vstupní parametry ke dni sňatku. To znamená, že 
pro diskontování je použita stejná bezriziková vý-
nosnost, tržní riziková prémie a případně prémie 
za malou velikost podniku. Výsledek dopomůže 
ke stanovení hodnoty pasivního zhodnocení. 
Tento přístup rozpracovaný do detailů včetně 
analýzy potřebných úprav nejen na straně dis-
kontní míry, ale i na straně peněžních toků pub-
likoval Mercer (2006). Stanovení vhodných úprav 
na straně diskontní míry je relativně „bezproblé-
movou“ záležitostí. Na straně peněžních toků 
však provedení úprav vyžaduje velmi hlubokou 
analýzu změn ve výnosech a nákladech podniku 
z hlediska jejich ovlivnitelnosti managementem.

Druhý z přístupů je založen na kvantitativní 
metodě – regresní analýze (Abbot, Voit, 2004). 
Zjednodušeně řečeno Abbot a Voit doporuču-
jí jako závislou proměnnou do modelu použít 
hodnotu tržeb a jako nezávislé proměnné exter-
ní ekonomické faktory, které nejsou ovlivnitel-
né managementem (např. HDP, úrokovou míru, 
míru nezaměstnanosti apod.). Na základě regres-
ní analýzy potom určí, z kolika procent je růst 

hodnoty podniku (tržeb) vysvětlen zvolenými ne-
závislými proměnnými. Jedná se tedy o procento 
hodnoty, které je pasivní, neovlivnitelné manage-
mentem (vlastníkem) podniku. Autoři prezen-
tují výpočty pasivního zhodnocení u několika 
vybraných odvětví za roky 1992–2001 na národ-
ní úrovni (v USA), procento pasivního zhodnoce-
ní je relativně vysoké (70 % až 95 % v závislosti 
na odvětví). U malých podniků lokálního význa-
mu autoři očekávají podíl pasivního zhodnocení 
patrně nižší, ale stále podstatný. Předmětem vy-
pořádání by tedy při zahrnutí zhodnocení podni-
ku do SJM měla být spíše menší část celkového 
zhodnocení než větší.

Závěr
Cílem článku bylo poukázat na některé problémy 
oceňování podniků při nedobrovolných transak-
cích, jako jsou squeeze-outy nebo vypořádání 
společného jmění manželů. Vzhledem k prvkům 
nedobrovolnosti se oceňování v těchto případech 
hlouběji dotýká právního rámce. Úkolem znalce 
na oceňování však není řešení otázek právních, 
ale otázek ekonomických. Z toho důvodu se člá-
nek zaměřuje čistě na ekonomické aspekty bez 
snahy vykládat nebo hodnotit právní rámec pro 
ocenění v těchto případech v ČR.

Při ocenění pro účely squeeze-outů je disku-
tována konzistentnost přístupu, kdy nesmí být 
aplikovány diskonty za omezenou obchodovatel-
nost minoritních podílů, ale je aplikována přiráž-
ka k diskontní míře za nelikviditu. Takový postup 
může být konzistentní v rámci tržní hodnoty (tj. 
za předpokladu prodeje kontrolního podílu) při 
aplikaci prémie za nelikviditu kontrolního podílu, 
nikoliv podílu minoritního. Při použití konceptu 
fair value záleží, zda by byl zvolen předpoklad 
prodeje, nebo předpoklad nekonečného držení 
aktiva. Při předpokladu nekonečného držení akti-
va by hodnota podniku nemusela být nelikviditou 
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kontrolního podílu dotčena. Volba přístupu k oce-
nění a kategorie hodnoty pro tento účel ocenění 
je otázkou práva, nikoliv otázkou ekonomickou. 

V oblasti diskontu za omezenou obchodova-
telnost a kontrolní prémie při ocenění v případě 
rozvodů byla prezentována analýza, jak volba 
kategorie hodnoty a přístup k ocenění může 
zásadně ovlivňovat výsledek ocenění. Odborná 
veřejnost se názorově liší v aplikaci diskontů 
a prémií v rámci různých kategorií hodnot. Žá-
doucí by bylo praxi v tomto směru ujednotit, což 
však patrně nebude moci být provedeno bez spo-
lupráce soudů, neboť aplikace nebo neaplikace 
diskontů a prémií při rozvodech by opět neměla 
být otázkou znaleckou, ale otázkou právní.

Další část článku byla věnována možnostem 
praktického řešení ocenění podniku ve stavu ke 
dni rozvodu, avšak v cenách ke dni vypořádá-
ní, což je požadavek vyplývající z judikátu Nej-
vyššího soudu. Z analýzy vyplývá doporučení 
použít na hodnotu podniku nebo obchodního 
podílu k datu rozvodu úročitel při použití úro-
kové míry ve výši inflace, neboť tento přístup na 
jedné straně odpovídá bezrizikovému charakteru 
„investice“, na druhé straně odpovídá reálným 
a dostupným možnostem zhodnocení pro jaké-
hokoliv z manželů. Jeho výhodou je i relativní 
bezespornost indexu inflace publikovaného pra-
videlně ČSÚ a zpětná zjistitelnost (na rozdíl od 
průměrného úročení bankovních účtů).

Poslední dvě části jsou věnovány představe-
ní (v ČR nových) ekonomických konceptů, a to 
osobnímu goodwillu a aktivnímu a pasivnímu 
zhodnocení podniku. Oba tyto koncepty jsou 
v zahraničí využívány při oceněních podniku při 
rozvodech. 

Osobní goodwill je část celkového podniko-
vého goodwillu, která je obtížně převoditelná na 
jinou osobu a je vybudována osobní činností jed-
notlivce. Osobní goodwill hraje roli zejména při 

oceňování malých podniků založených na osobní 
činnosti jednotlivců, jako jsou například právní 
nebo lékařské praxe. Vzhledem k tomu, že při 
ocenění pro účely rozvodů je uloženo oceňovat 
podniky tržní hodnotou (obvyklou cenou – na 
základě judikatury nejvyššího soudu) a že osobní 
goodwill je těžko převoditelný, z ekonomického 
hlediska by se do tržní hodnoty podniku osobní 
goodwill započítávat neměl. Otázkou je, zda by 
měl vstupovat do ocenění podniku při vypořádání 
SJM. V článku jsou prezentovány základní princi-
py členění goodwillu na osobní a podnikový a fak-
tory ovlivňující velikost osobního goodwillu.

V praxi ČR se také objevuje nárokování zhod-
nocení podniku jako součásti SJM. Praktické 
řešení takového ocenění zatím leží na jednotli-
vých znalcích a jejich individuálních přístupech, 
téma není v odborné literatuře vyřešené. Článek 
prezentuje dva vybrané způsoby, jeden kvantita-
tivní – založený na regresní analýze, kde nezávis-
lými proměnnými jsou externí faktory ovlivňující 
hodnotu podniku bez ohledu na management 
a závislou proměnnou je hodnota podniku (resp. 
tržeb). Druhý způsob je založen na zakonzervo-
vání diskontní míry z doby vzniku manželství 
pro ocenění podniku k datu zániku SJM, pří-
padně ještě doplněný o položkovou analýzu ex-
terních a interních faktorů ovlivňujících peněžní 
toky. Tyto způsoby umožňují rozčlenění na ak-
tivní a pasivní zhodnocení, přičemž předmětem 
vypořádání by pak mělo být pouze zhodnocení 
aktivní. Výzkumy naznačují, že aktivní část zhod-
nocení bude většinou tou menší částí celkového 
zhodnocení podniku (Abbot, Voit, 2004).

Vzhledem ke komplexnosti nemohla být tato 
dvě poslední témata analyzována podrobně, 
avšak budou jistě předmětem dalšího zkoumání 
a publikování. Uvítáme jakékoliv praktické zku-
šenosti či připomínky k výše řešeným tématům.

 n
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ABSTRACT

The article deals with several problematic areas in business valuation in case of squeeze-outs and 
mainly in case of marital dissolutions. It is concentrated on the economic aspects, not legal back-
ground. In the first part the article focuses on discounts and premiums and their acceptability 
under various standards of value. It also discusses whether an illiquidity premium as a part of 
a discount rate for minority shareholder cases should be applied. The following chapter is dedicat-
ed to possible economic solutions of the change in value of a company between the date of divorce 
and the date of settlement. Last two chapters recommend the use of personal goodwill concept in 
case of market value valuations which is the standard of value for marital dissolutions in the Czech 
Republic, and the ways how to measure appreciation of a business enterprise between the date of 
marriage and the date of divorce. It focuses on the active and passive appreciation concept that is 
rather new in the Czech Republic. 
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Úvod 
Mobilita zaměstnanců je chápána jako jeden 
ze zásadních problémů managementu. V sou-
časné ekonomické krizi je pro organizace zcela 
zásadní najít a udržet zkušené, znalostní a talen-
tované zaměstnance. Tato studie nahlíží na pří-
činy mobility zaměstnanců jakožto na nesoulad 
s osobností a základními potřebami zaměstnance 
uvnitř organizace, které jsou často přehlíženy, 
a z toho důvodu dochází opakovaně a zbytečně 
ke ztrátám v důsledku fluktuace. Příčiny mobi-
lity, jež odhalila shluková analýza, souvisí také 
s potřebami kariérního rozvoje. Nespokojenost 
zaměstnanců na aktuální pracovní pozici totiž 
často pramení z nemožnosti dalšího růstu a roz-
voje. Právě tyto tendence jsou popsány za pomo-
ci primárního výzkumu a statistického testování 
v tomto článku.

Cílem článku je prostřednictvím výzkumu 
identifikovat interní organizační příčiny mobility 
zaměstnanců, jež pramení v přístupu zaměstnan-
ce ke kolektivu uvnitř organizace.

Nejprve budou uvedena teoretická výcho-
diska, na základě kterých výzkum vznikl. Teo-
retické podklady budou využity i pro srovnání 
výsledků s obecně doporučovanými a platnými 
pravidly. Pozornost bude věnována také zahra-
ničním výzkumům v podobné oblasti z důvodu 
srovnání a získání aktuálních a relevantních 
zdrojů. Následně budou uvedeny výsledky vý-
zkumu a pozornost bude věnována zejména vý-
sledkům vícerozměrné analýzy, jež pomohla 

Interní příčiny mobility zaměstnanců: 
Výsledky shlukové analýzy
Ing. Lucie Vnoučková, Ph.D. 

zjednodušit a kategorizovat výsledky v hlavní 
příčiny vedoucí k mobilitě zaměstnanců, jež ský-
tá vnitřní prostředí organitzace.

Mobilita zaměstnanců
Mezipodniková mobilita představuje přechod 
pracovníků mezi organizací a jejím okolím, tj. 
dalšími organizacemi, institucemi. Může mít žá-
doucí i nežádoucí efekty (Reiß, 2008). Mezi ne-
žádoucí patří např. nevyužití získané odbornosti 
a pracovní zkušenosti odcházejícího pracovníka, 
dochází k vytváření nežádoucích vlastností a po-
stojů pracovníků organizace, narušení vztahu 
k práci, pracovní morálky, vyšší nároky na ostat-
ní pracovníky v době zástupu, možnou ztrátu 
zákazníků, zvýšené náklady na získání náhrad-
ního pracovníka, jeho výběr, zaškolení a adap-
taci (Armstrong, 2007; Branham, 2009; CIPD, 
2004; Katcher, Snyder, 2009). Nežádoucím dů-
sledkem mobility je také přenos nebo ztráta 
znalostí, které daný zaměstnanec uplatňoval na 
pracovní pozici (Urbancová et al., 2012). Opro-
ti tomu žádoucím vlivem jsou noví pracovníci 
přinášející nové podněty a nápady, nedochází 
ke stagnaci, získání vhodnějšího pracovníka 
(s většími znalostmi, zkušenostmi) optimalizuje 
a zlevňuje proces personálního plánování, řízení 
rozvoje a nástupnictví (Armstrong, 2007; Soma-
ya, Williamson, 2008; Stýblo, 1993; Švarcová et 
al., 2011). Jak uvádí Novotný, Mikulecký (2011), 
práce s lidmi a jejich znalostmi je kritickým fak-
torem úspěchu. Získat a udržet kvalitní znalostní 
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zaměstnance je tedy prvořadým úkolem všech 
organizací. V současné době mají některé obory 
problémy sehnat zaměstnance zejména z důvodu 
menšího zájmu mladých lidí o dané obory (Švar-
cová et al., 2011). Z toho důvodu je třeba pečovat 
o stávající talentované zaměstnance tak, aby o ně 
organizace nepřišla. Nutnost řešení problematiky 
mobility zaměstnanců si uvědomuje i Evropská 
unie (Vostrá et al, 2011; Zeman, 2009). Vostrá et 
al. (2011) zmiňují několik klíčových indikátorů 
Lisabonské strategie, které se týkají právě udrži-
telnosti zaměstnanosti a mobility zaměstnanců. 
Jedná se tedy o jednu z priorit Evropy, zaměře-
né na lidi a znalosti. Hlavní prioritou znalostní 
společnosti do roku 2020 je právě produktivita, 
vzdělání, zaměstnanost ve svém vlivu na rozvoj 
společnosti (Vostrá et al, 2011). Jak uvádí Mráček 
(2009), současná ekonomická krize s sebou při-
nesla i snížení počtu nových výrobků a služeb, 
nových patentů, snížení výdajů na výzkum a vý-
voj. Tento jev mluví v souladu s nutností udržet 
si kvalitní znalostní pracovníky. Sledování příčin 
mobility je přitom základní možností, jak tomu-
to negativnímu jevu předcházet. Mráček (2009) 
dále uvádí, že pokud firmy snižují výdaje na 
výzkum, vzdělávání, inovace apod., dopouštějí 
se tím strategické chyby, neboť nejlepší zaměst-
nanci již nejsou nadále motivovaní pracovat pro 
danou organizaci. Výsledkem je tak oslabení celé 
organizace, která není připravena na oživení eko-
nomiky a je reálně ohrožena ztrátou konkuren-
ceschopnosti.

Příčiny mobility – uspokojení potřeb 
Ač byly již mnohokrát definovány zásady mo-
tivace práce, lze je stále označit jako značné 
zjednodušení skutečnosti, jak uvádí Chwaszcz 
(2011). Autor uvádí, že realita přináší mnoho 
proměnných, které způsobují odklon od teorií, 
a zaměstnanec ne vždy sleduje racionální užitek. 

Z toho důvodu je třeba na příčiny nespokojenos-
ti nahlížet jako více či méně racionální nesoulad 
s očekávaným užitkem zaměstnance. K tomu au-
toři Bělohlávek (2008), Jenkins (2009) a Ramlall 
(2004) uvádějí rozšířené možnosti příčin mobi-
lity zaměstnanců. Atoři tvrdí, že jde o nesoulad 
s vnitřní motivací. Pokud je nesplněna potřeba 
na vyšším hierarchickém stupni Maslowovy pyra-
midy, jednotlivec se snaží uspokojit nižší potřebu 
v hierarchii. Nejčastěji se u zaměstnanců vysky-
tuje případ, kdy se nesplněné očekávání ve for-
mě seberozvoje přesunuje na rozvoj vztahových 
potřeb (Bělohlávek, 2008; Mikuláštík, 2007). Po-
kud však nejsou na pracovišti vyhovující ani ty, 
pracovník opouští pracovní místo (pokud nelze 
změnit podmínky).

Podle studie provedené autory Hackman, 
Oldham (1980), která se zaměřovala na zaměst-
nance vzdělávacích institucí a vědce, bylo zjiště-
no šest hlavních faktorů ovlivňujících mobilitu 
zaměstnanců. Jsou jimi výše odměn a benefitů, 
růst a rozvoj, smysl práce, vedení nadřízeným, 
vztahy se spolupracovníky a bezpečnost prá-
ce. Anderson (2009) a Pass (2005) uvádějí jako 
hlavní příčiny spokojenosti zaměstnanců systém 
3R (Recognition, Respect, Relationships – uzná-
ní, respekt, vztahy), které Anderson (2009), 
Branham (2009) a Katcher a Snyder (2009) 
doplňují o odměňování, vyhovující kulturu na 
pracovišti, jistotu (a bezpečnost) práce. Iqbal 
(2010) sumarizuje příčiny mobility jako nespo-
kojenost s uznáním, efektivní komunikací v or-
ganizaci a nemožností postupu. Xin et al. (2011) 
uvádí ucelené portfolio příčin mobility jakožto 
podklad pro systémy rozhodování. Kromě exter-
ních a osobních faktorů ovlivňujících mobilitu 
berou autoři v úvahu ohodnocení (peněžní), styl 
managementu, pracovní podmínky, náročnost 
úkolů, možnost povýšení a vnímání atraktivity 
organizace. Ramlall (2004) rozdělil motivační 
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faktory vedoucí ke spokojenosti na pracovní po-
zici na splnění základních motivačních potřeb 
podle Maslowa (1943), spravedlnost v zacházení, 
splnění očekávání a koncept pracovního místa. 
Výsledkem studií byla nízká korelace mezi nespo-
kojeností na pracovní pozici vedoucí k fluktuaci 
a výší odměn, naopak, organizacím bylo doporu-
čeno zaměření na kvalifikační růst zaměstnanců, 
zvyšování kompetencí a zřejmost smyslu práce 
na konkrétní pracovní pozici. Z toho důvodu 
je třeba měnit způsob práce manažerů se za-
městnanci. Manažeři musejí uplatňovat nové 
kompetence, tvořit nové kompetenční modely 
a způsoby chování (Königová, Fejfar, 2011). Au-
toři uvádějí, že management a manažeři by měli 
být primárně zaměřeni na využití člověka jako 
takového, ne jen na práci. Kompetenční modely 
pak představují možnost, jak provázat požadavky 
organizace s možnostmi zaměstnanců1 a jejich 
rozvojem (Königová, Fejfar, 2011). Pokud jsou 
tyto položky v rovnováze, jak píší autoři, dochází 
pak k bezproblémovému zajištění konkurence-
schopnosti organizace na trhu.

Studie zaměřená na spokojenost a její vliv 
na mobilitu zaměstnanců ve vztahu k organizaci 
a jejím představitelům nalezla stejná doporučení, 
jako jsou uvedena výše (Michela, 2007). Regresní 
analýzy odhalily, že pokud je zaměstnanec klad-
ně ovlivňován nadřízeným, je spjat s organizací 
a nemá tendece odcházet. Studie navíc mluví 
o zaměstnancích jako kolektivisticky zaměřených 
jedincích, kteří neradi opouštějí známé prostředí, 
pokud je alespoň trochu vyhovující. Negativní 
ovlivnění nadřízeným však vede podle Michela 
(2007) k zvýšenému stresu, negativnímu vnímá-
ní organizace, narušení celkových vztahů a vede 
k odchodu/mobilitě  zaměstnanců. Autor zdů-
razňuje silné vnímání zaměstnanců, zda jsou jim 

přidělené úkoly racionální, morální (zde vyšlo 
více výsledků – také v ohledu práva, dodržování 
norem a psaných i nepsaných pravidel), legitimní 
a smysluplné a zda dobře funguje komunikace 
a respekt mezi jednotlivými osobami v organiza-
ci. Pokud jsou tato pravidla narušena, vede to ke 
zvýšení mobility.

Vnitřní pohnutky vedoucí k mobilitě zkouma-
la studie autorů Dysvik, Kuvaas (2010). Výsledky 
opět potvrzují výše uvedené – zaměstnanci, kteří 
mají nízkou vnitřní motivaci, mají větší tendence 
k mobilitě. Pokud nejsou „zakotveni“ v kultuře 
a společnosti v dané organizaci, nebo s ní nesou-
hlasí, vede to k jejich odchodu. Přitom pokud 
je vnitřní motivace zaměstnance vysoká, už mu 
nezáleží na kvalitních úkolech (Dysvik, Kuvaas, 
2010).

Jak uvádí Chwaszcz (2011), jedinec se nena-
chází ve vakuu uvnitř organizace, ale je ovlivněn 
sociálně-kulturním prostředím. Toto prostředí se 
navíc podle autora vyvíjí, formuje, vytváří a mění 
pravidla, a proto se mění i příčiny nespokojenos-
ti, respektive mobility zaměstnanců.

V současné době dochází k novému způso-
bu práce, kdy je nahrazen starý vztah mezi ma-
nuální a duševní prací, a manažeři proto musí 
být schopni toto rozlišovat a jednat v souladu 
s těmito změnami (Novotný, Mikulecký, 2011). 
Autoři však dále uvádějí, že v České republice 
je tento způsob práce se zaměstnanci stále v po-
zadí a je převážně rozvíjen jen v nadnárodních 
podnicích. Olexová (2011) pro práci s informace-
mi a daty zohledňujícími mobilitu a její aspekty 
doporučuje personální controlling. Jak však již 
bylo uvedeno, tento nástroj je používán zejmé-
na nadnárodními podniky, menší české firmy 
stále mají značné rezervy v praktickém využití 
přínosů, které tyto nástroje skýtají. Urbancová 

1 Možnostmi ve smyslu rozvoje, uplatnění schopností, znalostí apod.
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et al. (2012) vyzdvihují zásady znalostního ma-
nagementu a zajišťování kontinuity znalostí. 
Autoři tvrdí, že je třeba si uvědomit novou po-
zici organizací – již nelze spoléhat jen na kapi-
tálovou sílu a velikost organizace, ale především 
na zaměstnance uvnitř dané organizace a jejich 
znalosti a potenciál. Udržení těchto zaměstnan-
ců je pro budoucnost organizací klíčové. Lze 
uplatnit některé z konceptů BCM (Business Con-
tinuity Management) či KCM (Knowledge Conti-
nuity Management), které spočívají zejména také 
v eliminaci negativních dopadů mobility zaměst-
nanců (Urbancová et al., 2012). Zjištění příčin 
mobility je zde základem. 

Buciuniene, Kazlauskaite (2010) doporu-
čují ve smyslu udržení kvalitních zaměstnanců 
zodpovědný přístup k řízení lidských zdrojů ve 
smyslu CSR (Corporate Social Responsibility), 
tedy zodpovědné chování organizace, která bere 
ohled na etické, ekonomické a enviromentální 
očekávání svých zaměstnanců. Autorky hovoří 
také o prolnutí systému řízení lidských zdrojů 
prácě s konceptem CSR. Tvrdí, že právě odpo-
vědné chování k zaměstnancům hraje klíčovou 
roli v celkovém odpovědném chování organi-
zace (součinnost HRM-CSR). Autorky uvádějí, 
že společně pracující oba koncepty vedou k po-
zitivnímu vnímání, cování a jednání zaměstnan-
ců, které ve svém důsledku zvyšuje spokojenost 
a snižuje mobilitu zaměstnanců.

Výzkum provedený autory Škutová, Fojtíková 
(2011) prokázal zaměření zaměstnanců v České 
republice na výběr takového pracovního místa 
či povolání, kde jsou zajištěny nejvyšší odměny. 
Prioritou českých zaměstnanců tedy stále jsou 
platové/mzdové podmínky. Pokud tedy volí pra-
covní pozici nebo odchod do jiné organizace, 

zaměřují se zejména na výši odměn (Škutová, 
Fojtíková, 2011; Švarcová et al., 2011). Stejných 
výsledků dosáhla i Šimánková (2012), jejíž stu-
die zaměřená na odměňování ve strojírenských 
společnostech v ČR, kde jsou zaměstnanci silně 
motivováni penězi a jejich očekávání peněžních 
odměn jsou vysoká. Zároveň výsledky výzku-
mu Šimánkové (2012) prokázaly nižší mobilitu 
zaměstnanců a jejich větší loajalitu, pokud je 
odměňování provázáno na výkon a je individuali-
zované díky speciálnímu týmu zástupců různých 
oddělení, kteří tvoří systém odměn. Podnik má 
navíc (podle Šimánkové, 2012) k dispozici více 
podkladů pro určení výkonu zaměstnance a vní-
má odměňování jako důležité i během krize.

Na základě výsledků těchto výzkumů byl 
proveden vlastní výzkum zaměřující se na analý-
zu příčin mezipodnikové mobility zaměstnanců 
v České republice.

Metodika
Data k vyhodnocení příčin odchodu zaměst-
nanců z pracovní pozice byla získána dvěma po 
sobě následujícími kvantitativními výzkumy pro-
střednictvím dotazníkového šetření. Nejprve bylo 
provedeno pilotní šetření, následně dvě nezávislá 
dotazování. Metodou získání dat prvního výzku-
mu byl elektronický dotazník, který sám zazna-
menával a částečně třídil odpovědi respondentů. 
Druhý, kontrolní dotazník využíval metodu zjiš-
ťování CATI (telefonické dotazování ihned zazna-
menávané do počítače). Oba výzkumy probíhaly 
po dobu, než bylo zodpovězeno 1002 dotazníků 
zaměstnanci, kteří již opustili své pracovní mís-
to během posledních 12 měsíců. Respondenti se 
v jednotlivých výzkumech neopakovali. Výběr 
reprezentativního vzorku, který zastupuje popu-

2 První dotazník byl správně vyplněn 98 respondenty, druhý dotazník byl zastaven později, správně vyplněných 
formulářu bylo shromážděno 106.
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laci zaměstnanců napříč odvětvími, byl proveden 
pomocí aplikace náhodného výběru telefonních 
čísel, což v sobě zahrnuje výhody vícestupňové-
ho náhodného výběru (Disman, 2008). Vzorek 
byl vybrán pouze pro účely výzkumu mezi za-
městnanci ve věku 20 až 50 let. 

Dotazování byla součástí rozsáhlejšího vý-
zkumu provedeného v průběhu celého roku 
2010. Kompletní výzkum byl použit pro disertač-
ní práci autorky (viz např. Linhartová, 2011; Lin-
hartová, 2012). Tento článek je dílčím výstupem 
z celkového výzkumu.

První dotazník zodpovědělo 63 žen a 35 mužů. 
Ženy byly ochotnější odpovídat na osobní otáz-
ky týkající se příčin nespokojenosti v organizaci 
a odchodu z pracovní pozice. Nejčastější věková 
skupina byla mezi 25–35 lety (71 % responden-
tů), dále od 20 do 25 let (15 % respondentů) 
a ostatní respondenti (14 %) byli starší 35 let 
(35–50 let).

Mezi dotazovanými převažovala terciární sfé-
ra (služby), což ovšem vzhledem k tomu, že větši-
na zaměstnanců v České republice pracuje právě 
ve službách, není na škodu, naopak napomáhá 
to snadnějšímu zobecnění závěrů na populaci 
zaměstnanců, kteří odcházejí z pracovních pozic 
v organizaci. Věk zaměstnanců byl preferován 
v rozpětí 25–35 let vzhledem k tomu, že se jedná 
o generaci, která informuje o pravděpodobném 
budoucím chování zaměstnanců – již má pracov-
ní zkušenosti a zároveň vysokou produktivitu, 
která se pojí s častější tendencí opouštět pracov-
ní pozice. Zároveň se jedná o zaměstnance, kteří 
mají před sebou ještě poměrně dlouhou zaměst-
naneckou budoucnost, a jedná se proto o hlav-
ní skupinu, která formuje názory budoucích 
zaměstnanců. Proto byli právě tito zaměstnanci 
preferováni pro utvoření závěrů o budoucí popu-
laci fluktuujících zaměstnanců. Naopak bylo zjiš-
těno, že pohlaví nemá na fluktuaci zaměstnanců 

žádný vliv (testování pomocí kontingenčních ta-
bulek a testových kritérií χ2, G2, Phi a Cramero-
vo V vyšlo neprůkazné), a proto byla tato otázka 
z dalších dotazníků vypuštěna.

Druhý dotazník nebyl členěn na muže a ženy 
vzhledem k bezúčelnosti otázky (pohlaví nemá 
vliv na odchod z organizace). Věk zúčastněných 
zaměstnanců se nejčastěji pohyboval mezi 25–35 
lety (49 %), dále mezi 35–50 lety (41 %) a věk 
zbytku respondentů (10 %) byl mezi 20–25 lety.

Zkoumaný vzorek nebyl dělen podle sektoru 
či oboru, ve kterém respondenti pracovali, neboť 
χ2 test prokázal, že mezi těmito skupinami ne-
jsou statisticky významné rozdíly.

Odpovědi byly tříděny podle identifikačních 
otázek, které tvořily první část dotazníku. K mě-
ření bylo použito v prvním výzkumu uzavřených 
otázek s jednou, či několika možnými odpověď-
mi, které byly sestaveny na základě studia litera-
tury, dokumentů a jiných souvisejících výzkumů, 
provedených autory Branham (2009), Hackman 
a Oldham (1980), Meyer, Allen (1991) a Katcher, 
Snyder (2009). 

Ve druhém výzkumu bylo použito sémantic-
kého diferenciálu, který umožnil zjištění nuancí 
v postojích respondentů prostřednictvím dotazní-
ku. Reakce respondenta na cílový výrok a postoj 
k dané problematice byla takto konkretizová-
na nabídkou několika různých výroků (Hayes, 
1998). Konce sedmibodové škály představovaly 
bipolární pojmy hodnotící dimenze. Dotazovaní 
udali na stupnici 1 až 7 svůj příklon k jednomu 
z předem daných extrémních výroků, nebo zvo-
lili střední, neutrální hodnotu mezi nimi (střední 
hodnotu představovalo číslo 4), pokud nebylo 
možné se přiklonit ani na jednu ze stran. Škála 
umožnila zjistit nejen postoj respondenta jako ta-
kový, ale i jeho sílu. 

Pro analýzu byl použit program Microsoft 
Excel 2007 a SPSS. Průkaznost získaných vý-
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stupů a vztahů podpořily nástroje deskriptivní 
statistiky, pro testování byla využita analýza 
rozptylu, parametrické testy a zjištění korelace, 
regrese a determinace. Pro hlubší rozbory byly 
použity metody vícerozměrné statistiky, zejména 
shluková analýza.

Podkladem pro analýzy byla identifikace pří-
čin odchodu zaměstnanců z pracovních pozic. 
Pomocí metody indukce byly sestaveny fakto-
ry charakterizující interní organizační příčiny 
nespokojenosti zaměstnanců během odchodu 
z pracovní pozice. Těmito faktory jsou odměňo-
vání, jistota, vztahy, uznání, komunikace, kul-
tura a očekávání. Faktory byly konstruovány 
jako obecné z důvodu prokazatelného jasného 
chápání, analogicky k výzkumu autorů Gosling, 
Rentfrow, Swann (2003), John, Naumann, Soto 
(2008) a Benet-Martinez, John (1998). Proka-
zatelnost výsledků podpořila agregace, kdy sčí-
táním jednotlivých testovaných položek bylo 
dosaženo podpory nadřazeného prvku a celku. 
Jednotlivé položky konstruktu podporující vý-
sledné faktory byly testovány zvlášť a jejich spo-
lehlivost se sčítá vcelku. 

Pro sestavení sedmi faktorů bylo použito cel-
kem 29 determinant. Jednalo se o výroky, které 
respondenti nejčastěji uváděli jako příčiny svého 
odchodu z organizace. Přitom se jednalo pouze 
o interní organizační příčiny. 

Průkaznost faktorů i jejich determinantů 
byla testována pomocí korelační a regresní ana-
lýzy a analýzy diferencí na hladině významnosti 
0,01. Výsledky indikují přímou a silnou závislost 
mezi nespokojeností zaměstnanců s uvedenými 
faktory a opuštěním pracovní pozice. Faktory 
byly proto nadále používány pro další analýzy.

Výsledky
Následující kapitola uvede výsledky výzkumu 
zaměřeného na interní příčiny mobility zaměst-

nanců. Nejprve budou uvedeny obecné výsledky 
výzkumu a jejich kategorizace a následně bude 
uveden rozbor za pomoci shlukové analýzy me-
todou nejbližšího souseda, euklidovskou vzdá-
leností. Počet výsledných shluků nebyl předem 
zadán, sama analýza určila výsledný počet. 

Interní organizační příčiny mobility 
zaměstnanců

Příčiny fluktuace zaměstnanců, jež spočíva-
jí uvnitř dané organizace, jsou uvedeny níže. 
Respondenti dostali k dispozici předem testo-
vaných 29 výroků a možností příčin nespokoje-
nosti s vnitřními praktikami organizace, vedoucí 
až k rozhodnutí o odchodu. Testované výroky 
jsou uvedeny společně s vysvětlením zkratek 
v tabulce 1.
Nejčastěji zaměstnanci volili následující možnosti:
Nejvíce zaměstnanců odešlo ze zaměstnání z dů-
vodu nevyhovujících platových či mzdových 
podmínek (51,02 %). Jako další nejčastější důvo-
dy odchodu ze zaměstnání byly uváděny nedo-
statečná důvěra ve vedení organizace (31,52 %), 
nespravedlivé zacházení (27,17 %), nezajímavá 
a nenaplňující práce (22,83 %) a shodně s (19 %) 
figuroval negativní vztah s vedoucím, nadměrné 
zatížení a nedostatek uznání. Dalšími často zmi-
ňovanými důvody (16 %) byly nedostatek spo-
lupráce, upřímnosti a etiky společně s nekalými 
praktikami organizace.

Z důvodu snížení počtu proměnných, mají-
cích vliv na fluktuaci zaměstnanců, bylo pomocí 
analýz (korelační a regresní analýza, analýza hlav-
ních komponent a shluková analýza) provedeno 
třídění příčin odchodu a jejich shlukování vzhle-
dem k jejich podobnostem, vztahům a společným 
projevům. Z výsledků analýz a jejich společné 
komparace vyšlo sedm hlavních faktorů – příčin 
odchodu zaměstnanců z pracovní pozice, přičemž 
tyto příčiny mají svůj původ uvnitř organizace. 
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Jsou jimi odměňování, kultura, očekávání, jistota, 
uznání a vztahy. Průkaznost faktorů a jejich pro-
centuální zastoupení uvádí tabulka 2.

Nejčastějším důvodem odchodu z pracov-
ní pozice u sledovaného vzorku zaměstnanců 
v České republice je stále nevyhovující odměňo-
vání (21 %). Tento výsledek je možné přisuzovat 
situaci, kdy plat/mzda je v České republice stále 
nejdůležitější položkou a stimulátorem/moti-
vátorem zaměstnanců a ostatní programy (jako 
benefity, individuální pracovní podmínky a dal-
ší zaměstnanecké výhody) ještě nejsou ve větší 
míře uplatňovány. Jako další nejčastější důvody 
odchodu ze zaměstnání byly uváděny nedosta-
tečná jistota budoucnosti (17 %), nespokojenost 
s interpersonálními vztahy na pracovišti (16 %), 
nespokojenost s rolí a pozicí v zaměstnání 
(14 %). Dále zaměstnanci uváděli jako důvod 
odchodu styl a stav komunikace v organizaci 
(14 %), následovaný typem kultury převládajícím 

Tabulka 1 
Příčiny mobility zaměstnanců

Zkratka Popis Zkratka Popis

PRUŽN Nepružný pracovní poměr PRODUK Nedostatek zaměření na produktivitu

ZATÍŽ Nadměrné zatížení UZNÁNÍ Nedostatek uznání

ZDROJ Nedostatek potřebných zdrojů NEKALÉ Nekalé platební praktiky

KULTUR Nevyhovující organizační kultura DŮVĚRA Nedostatek důvěry v nejvyšší vedení

KVALIT Nedostatek zaměření na kvalitu BUDOUC Nejistota ohledně budoucnosti firmy

PLAT Nedostatečné platové ohodnocení ROZVOJ Nedostatek zájmu o rozvoj

BENEFI Nevyhovující benefit STÁLOST Nejistota stálosti zaměstnání

ODPOV Odměna neodpovídá výkonu CESTOV Nadměrné požadavky na cestování

UPŘÍMN Nedostatek upřímnosti / integrity / etiky KOLEGA Negativní vztah s kolegou/y

KOMUNI Nedostatek otevřené komunikace TÝM Nedostatek týmové spolupráce mezi zaměstnanci 

PODPOR Nedostatečná podpora vstupů či nápadů SPRAVE Nespravedlivé zacházení

ZPĚT Nedostatečná zpětná vazba OČEKÁ Nedostatek jasných očekávání

VZDĚL Nedostatek příležitostí pro vzdělávání a rozvoj SOUKR Nevyrovnanost pracovního a soukromého života

NÁPLŇ Nezajímavá nebo nenaplňující práce NADŘÍZ Negativní vztah s nadřízeným/i

Pramen: Vlastní zpracování.

Tabulka 2 
Faktory ovlivňující fluktuaci zaměstnanců

Vztah mezi faktory 
nespokojenosti  
a fluktuace

Pearsonův 
koeficient 

pořadových 
čísel R

R2 % 
fluktuace

Očekávání – odchod 

z organizace
0,95610** 0,9141 7

Kultura – odchod 

z organizace
0,99072** 0,9815 11

Jistota – odchod 

z organizace
0,98788** 0,9759 17

Komunikace – od-

chod z organizace
0,88209** 0,7780 14

Vztahy – odchod 

z organizace
0,92022** 0,8468 16

Uznání – odchod 

z organizace
0,87689** 0,9144 14

Odměňování – od-

chod z organizace
0,97052** 0,9419 21

Pramen: Vlastní výzkum.
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na pracovišti (11 %) a dalším důvodem odchodu 
byla nesplněná očekávání, která vedla k odchodu 
(7 %) zaměstnanců. Nesplněná očekávání jsou 
ovšem nejvíce rizikovým faktorem, neboť analý-
zy prokázaly, že jde o největší a nejčastější spou-
štěč následných reakcí vedoucích k odchodu.

Shluková analýza 

Vzhledem k množství výroků respondentů o pří-
činách jejich odchodu z pracovního místa a sna-
ze toto množství redukovat (stejně jako došlo 
k agregaci či extrakci faktorů) byla použita shlu-
ková analýza. K využití analýzy vedl předpoklad, 

Tabulka 3 
Průběh spojování výroků do shluků

Pořadí 
cyklu

Pořadí spojovaných objektů/výroků Koeficienty 
hladiny 

vzdálenosti

Pořadí následného spojení objektů/výroků
Další krok

shluk 1 shluk 2 shluk 1 shluk 2

1 18 23 2,000 0 0 2

2 11 18 2,000 0 1 3

3 11 22 2,236 2 0 4

4 8 11 2,236 0 3 5

5 8 29 2,646 4 0 6

6 8 27 2,646 5 0 7

7 8 14 2,646 6 0 8

8 8 10 2,646 7 0 9

9 8 24 2,828 8 0 10

10 4 8 2,828 0 9 11

11 4 17 3,162 10 0 12

12 4 21 3,317 11 0 13

13 1 4 3,317 0 12 14

14 1 5 3,464 13 0 15

15 1 16 3,606 14 0 16

16 1 15 3,606 15 0 17

17 1 26 3,742 16 0 18

18 1 13 3,742 17 0 19

19 1 9 3,742 18 0 20

20 1 25 3,873 19 0 21

21 1 6 3,873 20 0 22

22 1 2 3,873 21 0 23

23 1 28 4,000 22 0 24

24 1 20 4,359 23 0 25

25 1 12 4,472 24 0 26

26 1 19 4,583 25 0 27

27 1 7 4,796 26 0 28

28 1 3 5,745 27 0 0

Pramen: Vlastní výzkum.
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že výroky budou mít tendenci se seskupovat do 
přirozených shluků podle jejich vzájemných po-
dobností. Data byla pomocí analýzy tříděna do 
stejnorodých shluků při současném určení jejich 
vzdálenosti (podobnosti). Výroky byly pomocí 
programu SPSS zařazovány do skupin bez vy-
užití vysvětlované proměnné. Vzdálenosti jsou 
modelovány v dvourozměrném prostoru stromo-
vého diagramu – dendrogramu (viz schéma 1). 
Pro analýzu byla použita metoda nejbližšího 
souseda (nejmenší vzdálenosti, tedy hodnocení 
blízkosti a podobnosti shluků, kdy matice vzdá-
leností byla přepočítána v každém cyklu, došlo 
k hierarchické posloupnosti rozkladů a sestroje-
ní dendrogramu). Dále byla pro analýzu použita 
euklidovská vzdálenost, jednoduché spojení. Po-
čet výsledných shluků nebyl zadán, shluky byly 
považovány za jednotlivé objekty a byl použit 
elementární rozklad S(n). Záznam o průběhu spo-
jování uvádí tabulka 3.

Dendrogram (viz schéma 1) ukazuje nejbliž-
ší a nejpodobnější odpovědi respondentů na 
výroky týkající se odchodu ze zaměstnání. Z to-
hoto stromového diagramu lze usuzovat na čas-
té shodné příčiny odchodu u více respondentů. 
Spojení výroků a jejich vzdálenost od osy Y pak 
představuje nejčastější shody u udaných důvodů 
nespokojenosti. Vysvětlení zkratek je uvedeno 
v tabulce 1.

Jak lze vidět v dendrogramu, první shluk tvo-
ří výroky (jsou si nejblíže) nevyhovující firemní 
kultura, negativní vztah s kolegou, nedostatek 
zájmu o rozvoj a nadměrné požadavky na cesto-
vání. Jedná se o nejbližší kombinaci problematic-
kých příčin u respondentů. Kombinace napovídá 
problematické vnitřní kultuře v organizaci v roz-
poru s očekáváním, kdy zaměstnancům nevyho-
vuje organizační zařazení, ze kterého odcházejí. 
Příčinou je zřejmě špatné zařazení do kolektivu, 
který zaměstnanci nevyhovuje, následuje nesou-

hlas s firemní kulturou, nemožnost rozvoje, stag-
nace a přemýšlení o odchodu.

Velmi blízko je také druhý shluk, kde se ob-
jevuje nespokojenost se vztahem s nadřízeným, 
nedostatečná podpora nových nápadů, nedo-
statek upřímnosti/etiky/integrity, nedostatek 
příležitostí ke vzdělávání a rozvoji a nedostatek 
jasných očekávání. Tento shluk naznačuje pro-
blémy související s nadřízeným, jeho chováním 
ve smyslu etiky, upřímnosti, podpoře nápadů 
podřízených a nedostatku specifických očekává-
ní. Celková nespokojenost s vystupováním nadří-
zeného vede k příčinám odchodu.

Třetí shluk slučuje problematické možnos-
ti získávání zdrojů, možnosti dalšího vzdělává-
ní a rozvoje, uznání, benefity a nevyrovnanost 
soukromého a pracovního života. Souhrnně se 
jedná o nespokojenost se seberealizací na pra-
covním místě. Chybějící zdroje, možnosti rozvoje 
a adekvátní ohodnocení práce jsou společné dal-
šímu souboru odcházejících zaměstnanců.

Čtvrtý shluk je poněkud rozsáhlejší, spojuje 
nespokojenost s vazbou mezi odměnou a vý-
konem a nedostatečným platovým ohodnoce-
ním, nedostatkem zaměření na produktivitu, 
nepružným pracovním poměrem, nedostatkem 
zaměření na kvalitu, nespravedlivým zacháze-
ním, nedostatkem týmové spolupráce, náplní 
práce a nadměrného zatížení. Shluk charakteri-
zuje ekonomicky zaměřené zaměstnance, kteří 
chtějí být ohodnoceni za svou práci, nicméně 
položky jako zaměření na kvalitu, spravedlnost, 
nedostatek spolupráce a nadměrné zatížení na-
značují, že jejich odměna neodpovídá jejich vy-
naloženému výkonu a snaze přispět svou prací 
organizaci. Jde tedy o podloženou nespokoje-
nost se spravedlností odměn.

Poslední, pátý shluk, spojuje již navzájem 
vzdálenější výroky. Jsou jimi nejistota ohledně 
budoucnosti organizace, nedostatečná zpětná 
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KULTUR 18
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ROZVOJ 11
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Schéma 1 
Dendrogram výroků o příčinách odchodu z organizace

Pramen: Vlastní výzkum.
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vazba, nejistota stálosti zaměstnání, nedostatek 
otevřené komunikace, nedostatečná podpora 
vstupů či nápadů, nedůvěra ve vedení organi-
zace a nekalé platební praktiky. Uvedený shluk 
celkem jasně uvádí problematiku jistoty bu-
doucnosti vzhledem k problematickým (nepříliš 
v souladu s etikou) praktikám v organizaci spo-
lečně se zatajováním informací, což může být 
(záměrná) chyba komunikace v organizaci. 

Shluková analýza odhalila výroky, které 
k sobě mají blízko. Zároveň jsou i v souladu 
s předpokládanými sedmi faktory vedoucími 
k odchodu z organizace, jak uvádí tabulka 4.

Tabulka 4 
Srovnání faktorů vedoucích k odchodu a shluků

Faktory Shluky Pořadí 
shluku

Kultura Problematická vnitřní kultura v organiza-

ci společně s nesplněným očekáváním
1.

Očekávání

Vztahy Problémy související s nadřízeným 2.

Uznání
Nespokojenost se seberealizací na 

pracovním místě
3.

Odměňování
Podložená nespokojenost se 

spravedlností odměn
4.

Jistota Jistota budoucnosti (vzhledem 

k neetickým praktikám) se zatajováním 

informací

5.
Komunikace

Pramen: Vlastní výzkum.

Jak je vidět v tabulce 4, příčiny mobility mají 
svůj základ v běžných činnostech uvnitř organi-
zace. Na základě identifikace hlavních příčin, kte-
ré jsou uvedeny výše, lze snadno snížit podněty 
uvnitř organizace a tím stabilizovat personál.

Diskuse
Identifikace, rozbor a práce s faktory jakožto pří-
činami mobility zaměstnanců v organizaci vede 
ke snížení její negativní míry. Každé organizaci 
i manažerům je proto doporučeno zaměřit se 

na výše uvedené souhrnné příčiny kvůli snadné 
identifikaci problému a jeho řešení. Pokud si or-
ganizace stanoví jako jeden ze strategických cílů 
snížení fluktuace zaměstnanců, musí věnovat 
pozornost problematickým faktorům, které byly 
potvrzeny výzkumem. Záleží na konkrétní situaci 
každé organizace, zdali se bude věnovat změně 
celkové, nebo se zaměří na jeden nebo některé 
z uvedených faktorů, které se projevily jako nej-
více ovlivňující fluktuaci zaměstnanců.

Pro efektivní vývoj organizace je nutné pře-
tvořit způsob práce se zaměstnanci tím, že jim 
oragnizace bude zadávat úkoly pro zvýšení po-
citu důležitosti, spokojenosti, potřebnosti pro or-
ganizaci, udržení a zvyšování celkového výkonu 
organizace a produktivity práce. V tomto směru 
lze doporučit vzdělávání liniových manažerů ve 
smyslu poskytování zpětné vazby, orientace ve 
vztazích, možnosti motivace podřízených a jiné. 

Je nutné klást vyšší důraz na výběr vhodných 
uchazečů o zaměstnání a specifikovat požadav-
ky na pracovní pozice, aby nedocházelo k rozdí-
lům. Zaměstnance je třeba brát jako samostatně 
uvažující jedince, kteří jsou schopni o své práci 
rozhodovat. Pocit samostatnosti a autonomie 
vede i k vyššímu vnímání uznání práce, vyššímu 
statusu a subjektivní pozici v organizaci, což je 
taktéž jeden z primárních determinantů fluktua-
ce zaměstnanců.

Nejčastějším podnětem vedoucím k reakci – 
odchodu zaměstnance z organizace – je nesplnění 
očekávání. Očekávání zaměstnance je ovlivněno 
shodou s předpokládaným budoucím stavem, 
který je daný znalostmi, zkušenostmi, motivací, 
způsobilostí a simultánními rolemi. Očekávání 
si s sebou zaměstnanec vnáší do organizace a je 
jasné již při jeho přijímání. Organizace z důvodu 
nedostatečného uvědomění o tomto faktoru často 
nevěnují dostatečnou pozornost náboru zaměst-
nanců, jejich souladu s místem jako takovým, pra-
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covní náplní a také s pracovním okolím (kolegy, 
jejich věkovým průměrem, zaměřením, převládají-
cím personálním charakteristikám, stylem výkonu 
práce a chováním se mezi sebou navzájem, atmo-
sférou, která na pracovišti panuje, apod.). Přijímá-
ní zaměstnanců je klíčové pro snížení fluktuace.

Příčinou mobility je také přesvědčení za-
městnanců, že jejich odměna neodpovídá výko-
nu. Zaměstnanci se domnívají, že odměňování 
je nespravedlivé, některé osoby jsou protěžová-
ny a odměňovány neadekvátně nadměrně své-
mu výkonu a jiné naopak pod průměrem, který 
by náležel jejich pracovnímu zařazení, chování 
a výkonu v porovnání se stejnou pracovní pozi-
cí. Spravedlnost v odměňování je proto stěžej-
ním cílem pro uskutečnění změny. Hodnocení 
a navazující odměňování zaměstnanců je proto 
nutné zprůhlednit, aby každý zaměstnanec měl 
možnost sledovat vývoj svých výsledků a odměn. 
Je možné využít určitých daných tabulek, které 
jsou přístupné všem zaměstnancům, možnosti 
dalších, pevně daných odměn za výkon či jiné 
přínosy pro organizaci a veškeré tyto informace 
sdílet v tištěné formě, na organizačním webu, in-
tranetu a podobně.

Vnímání spravedlnosti se projevuje i ve vzta-
zích. Pro zaměstnance je důležitá rovnost v po-
stavení, ocenění práce a pocit participativního 
dosažení cíle. Zaměstnanci často označovali 
vztahy jako nespravedlivé, přikláněli se k tvorbě 
klik a protekce. Stejně tak hodnotili zaměstnan-
ci i vztahy mezi úrovněmi řízení. Zde je prostor 
pro zvýšení efektivní komunikace kvůli zvýšení 
retence. Doporučit lze podporu přátelské atmo-
sféry, zvyšování podpory spolupráce, budování 
týmů, zploštění organizační struktury a sníže-
ní rozpětí moci. Zaměstnanci mají být vedeni 
k rovným vztahům a komunikaci navzájem bez 
ohledu na organizační postavení, vhodné jsou 
společné akce, kdy se mohou zaměstnanci po-

znat i v jiné, než pracovní situaci a mají možnost 
navázat přátelské vztahy, které upevňují organi-
zační spolupráci a pevnost struktury.

Z nedostatku informovanosti pak plynou pro-
blémy s vnímáním jistoty budoucnosti ve smyslu 
nedostatku projektů, etiky a růstu organizace. 
Je nutné zaměstnance uvědomit ohledně stavu 
a plánovaného vývoje organizace, aby nevzrůs-
tala tendence k šíření katastrofických zpráv. 
Pokud dochází k nedostatečnému sdílení či za-
tajování informací, zaměstnanci mají tendenci 
předjímat horší možný scénář. Otevřená komu-
nikace je základem. Pokud není v silách organi-
zace předávat informace ústní formou, je možné 
alespoň základní novinky šířit nejrůznějšími 
oběžníky, bulletiny či lépe organizačním intrane-
tem a jinými moderními informačními a komuni-
kačními prostředky.

Závěr
Výsledky dotazování přinesly zobecnění inter-
ních organizačních příčin mobility zaměstnanců. 
Faktory nalezené ve výsledcích jsou podloženy 
jednotlivými determinanty (výroky respondentů 
o příčinách odchodu zaměstnanců z pracovní po-
zice), které byly testovány pro zjištění síly vlivu 
na fluktuaci zaměstnanců samostatně, i ve vzta-
hu k faktorům. U každého z faktorů byl nalezen 
alespoň jeden podporující determinant s význam-
ným přímým silným vlivem na fluktuaci. Agre-
gace těchto determinantů podpořila průkaznost 
faktorů. Byly modelovány vztahy mezi faktory 
a determinanty z důvodu prokázání jejich nezá-
vislosti a možnosti použití pro další testování ve 
statistických analýzách.

Hlavními příčinami mobility jsou odměňová-
ní, jistota, vztahy, uznání, komunikace, kultura 
a očekávání.

Pro prokázání teoretických poznatků a vý-
sledků testování předpokladů byla provedena 
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shluková analýza, jejíž výsledky podporují kon-
struované faktory. Výsledky všech provedených 
analýz potvrzují zainteresovanost zaměstnanců 
pro vlastní nezávislosti, touhu po rozvoji vlast-
ním i rozvoji celé organizace, dále zájem na 
etických a společenských zásadách, flexibilitě, 
inovacích a jistotě v budoucnosti. 

Pomocí analýzy bylo nalezeno pět shluků. Prv-
ní shluk popisuje příčiny odchodu jako nesoulad 
s vnitřní kulturou v organizaci společně s nesplně-
ným očekáváním. Druhý shluk vystihuje problémy 
související s nadřízeným. Třetí shluk shrnuje pří-
činy pramenící v nespokojenosti se seberealizací 
na pracovním místě, čtvrtý shluk popisuje příčiny 
mající svůj základ v podložené nespokojenosti se 
spravedlností odměn a poslední, pátý shluk shr-
nuje příčiny odchodu z organizace, které souvisí 
s nejistotou budoucnosti, zejména vzhledem k ne-
etickým praktikám a zatajováním informací.

Uvedené výsledky jsou v souladu s teore-
tickými předpoklady a obdobnými studiemi 
provedenými ve světě, které jsou uvedeny v teo-
retických východiscích tohoto příspěvku a jež 
byly podkladem pro prezentovaný výzkum.

Úspěšné organizace se pak vyznačují jedním 
společným faktorem – mají kvalitní zaměstnance, 
o které se umějí postarat. Kladou důraz na zto-
tožnění se zaměstnanců s  vizí organizace a její 
kulturou a tuto sounáležitost dále podporují, 
protože vědí, že spokojení zaměstnanci, kteří vidí 
ve své práci smysl, pracují na nejvyšší úrovni vý-
konnosti. Organizace disponující těmito zaměst-
nanci zvyšuje svou efektivitu nejen uspořením 
nákladů na proces fluktuace a přijímání nových 
zaměstnanců, ale i již zmíněnou vyšší výkonností 
zaměstnanců, neboť odcizení zaměstnanci nema-
jí motivaci jakkoli zvyšovat svůj výkon nad hrani-
ci nutnosti udržení se na pracovním místě.  n
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INTERNAL CAUSES OF EMPLOYEE MOBILITY: 
RESULTS OF CLUSTER ANALYSIS
Ing. Lucie Vnoučková, Ph.D. 

ABSTRACT

The article is focused on causes of negative employee mobility, because it is still one of currently 
discussed problems. The aim of the article is based on survey to identify internal organisational 
causes of employee mobility with connection to attitude of the employee to collective inside organi-
sation. The results are based upon primary survey and analyses focused on internal organisational 
reasons of employee turnover. Resulted quantitative data were statistically tested by one and multi-
dimensional methods. Cluster analysis revealed that causes of employee mobility are connected to 
five basic areas of employee disaffection. Those are unfilled expectations and inconsistency with in-
ternal culture of the organisation, problems with supervisor, impossibility of future career growth, 
inequity of remuneration and uncertainty of future, especially with regard to unethical behaviour 
and concealment of information in organisation. 
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