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Mûfiení kvality podnikatelského 
prostfiedí ve stfiední Evropû
Pavel KÖRNER* – Zdeněk KUDRNA** – Ondřej VYCHODIL***

Úvod

Za posledních deset let se v ekonomickém v˘zkumu stalo jedním z nej-
ãastûji prohla‰ovan˘ch tvrzení, Ïe „na institucích záleÏí“ (institutions mat-
ter). Autofii této studie jsou pfiesvûdãeni, Ïe kvalita podnikatelského pro-
stfiedí coby organického spojení formálních a neformálních institucí (tj.
pravidel) je dÛleÏitou determinantou ekonomického rÛstu. Aby v‰ak eko-
nomové mohli toto tvrzení empiricky ovûfiit, potfiebují kvantitativní hod-
nocení kvality institucí. Za posledních pár let podniklo nûkolik organizací
z rÛzn˘ch konãin svûta urãité kroky smûfiující k zmûfiení jednotliv˘ch
aspektÛ kvality podnikatelského prostfiedí, ale pouze málo z tûchto pokusÛ
pfiineslo hloubkové a v‰ezahrnující indexy.

Cílem této studie je pfiedstavit indikátory, které se pouÏívají pro mûfiení
kvality podnikatelského prostfiedí v zemích Visegrádu, a shrnout jejich v˘-
sledky. Identifikujeme, co indexy mohou a co nemohou vypovûdût z dÛvo-
du metodologick˘ch omezení. Zejména se pak snaÏíme nalézt spoleãné
a rozdílné institucionální charakteristiky âeské republiky, Slovenska, Ma-
ìarska a Polska.

Indexy mohou b˘t rÛzného druhu; nabízí se typologie uvedená v tabul-
ce 1. Index mûfiící kvalitu podnikatelského prostfiedí mÛÏe b˘t jedineãn˘
(unikátní), tj. vycházející z dat, která byla získána zvlá‰tním prÛzkumem
sledujícím pouze dan˘ úãel, nebo kompozitní, tedy odvozen˘ od nûkolika
jiÏ existujících indikátorÛ a prÛzkumÛ. Kompozitní míry zahrnují více in-
formací, ale celkovû je jim vyt˘kána nesluãitelnost vstupních indikátorÛ,
jeÏ vypl˘vá zejména z jejich rÛznorodosti. ¤eãeno jin˘mi slovy, porovnáme-
li ãtyfii zemû Visegrádu na základû prÛmûru indexÛ A, B a C, kde index
A je namûfien pro âeskou republiku a Polsko, B pro Polsko, Slovensko a Ma-
ìarsko a C pro Polsko a Maìarsko, budou na‰e závûry ponûkud slabé. Vytvo-
fiíme-li nov ,̆ jedineãn˘ index D, nebude moÏná tak komplexní, ale zmû-
fiíme-li jeho úroveÀ ve v‰ech tûchto zemích, mÛÏeme získat srovnání mno-
hem robustnûj‰í.

Dále lze indexy ãlenit na objektivní a subjektivní. Zatímco objektivní jsou
poãítány z „tvrd˘ch“, objektivnû mûfiiteln˘ch dat, jako je napfi. prÛmûrná
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délka obchodních sporÛ, subjektivní (a mnohem ãastûj‰í) jsou zaloÏeny na
subjektivních názorech respondentÛ. Témûfi v‰echny indikátory pouÏívané
pro mûfiení kvality podnikatelského prostfiedí jsou subjektivní, neboÈ celou
fiadu aspektÛ odpovídajícími objektivními daty ohodnotit nelze.

Co se respondentÛ t˘ãe, tûmi mohou b˘t buì experti, ktefií hodnotí jed-
notlivou zemi zvenãí, nebo místní respondenti, nejãastûji domácí a zahra-
niãní manaÏefii pÛsobící v dané zemi. Místní respondenti jsou obvykle více
znalí domácího podnikatelského prostfiedí neÏ experti vnûj‰í. Na druhé
stranû v˘sledky v˘zkumu realizovaného mezi domácími osobami jsou ménû
vhodné pro mezinárodní srovnávání, protoÏe existuje urãitá pravdûpodob-
nost, Ïe budou naru‰eny zaujatostí, jeÏ spoãívá v odli‰ném sklonu k opti-
mizmu nebo nadsazování v rÛzn˘ch zemích1 a v rozdílném národnostním
vnímání korupce.2

Kromû toho u prÛzkumÛ, v nichÏ jsou respondenti poÏádáni o srovnání
situace ve své zemi se situací v zemi, jeÏ slouÏí jako benchmark (referenãní),
mohou b˘t místní respondenti ménû kompetentní k provedení takového
srovnání. Obû slabiny lokálnû zaloÏen˘ch mûr jsou zredukovány, jsou-
-li místními respondenty cizinci se zku‰enostmi ze zemí, jeÏ byly pouÏi-
ty jako benchmark. Pfiidáme-li, Ïe je mnohem nákladnûj‰í kontaktovat
v kaÏdé zemi dostateãné mnoÏství místních respondentÛ neÏ se dotázat na
hodnocení vybrané skupiny zemí dostateãného poãtu expertÛ, lze pochopit,
proã jsou v˘zkumy mínûní expertÛ obecnû ãastûj‰í.

Tato tfii kritéria – konstrukce indexu, charakter dat a zdroje dat –
reflektují rozdílné pfiístupy k mûfiení kvality podnikatelského prostfie-
dí. Dal‰ím aspektem, jenÏ od sebe odli‰uje jednotlivé institucionální in-
dexy, je to, co pfiesnû mají mûfiit, tj. jaké pouÏívají zastupující promûnné
pro kvalitu podnikatelského prostfiedí (korupce administrativy, zajetí státu
a mnoho dal‰ích).

V této studii prezentujeme v pûti kapitolách pût indexÛ mûfiících kvalitu
podnikatelského prostfiedí a pojednáváme o nich v souvislosti se ãtyfimi
otázkami. Nejprve se ptáme, co je mûfieno, tj. identifikujeme zastupující
promûnnou, kterou si ta která organizace zvolila za úãelem vytvofiení in-
dexu. Zadruhé se vyjadfiujeme k tomu, jak je tato promûnná mûfiena, tj.
jaká je struktura a metodologie. Zatfietí zkoumáme empirické v˘sledky,
jelikoÏ máme zájem vyvodit srovnání mezi zemûmi regionu stfiední Evropy,
konkrétnû mezi ãtyfimi tranzitivními zemûmi Visegrádu: âeskou republi-

konstrukce indexu jedinečný versus kompozitní

charakter dat subjektivní versus objektivní

zdroj dat vnější experti versus místní podnikatelé

použitá zastupující vnímání korupce, správa, zajetí státu, netransparentnost, riziko správy 
proměnná akciových společností (corporate governance risk) atd.

TABULKA 1 Indexy měření kvality podnikatelského prostředí – typologie

1 V urãit˘ch zemích mají lidé obecnû tendenci b˘t py‰ní na to, co je dobré, v jin˘ch si zase rádi
stûÏují na to, co je ‰patné.
2 Napfiíklad v nûkter˘ch zemích vnímají místní lidé úplatek jako formu korupce, v jin˘ch jako
bûÏn˘ vstupní poplatek.



kou, Maìarskem, Polskem a Slovenskem. Nakonec provedeme shrnutí ur-
ãit˘ch nedostatkÛ jednotliv˘ch indexÛ a pojednáme o jejich uÏiteãnosti pfii
snaze o zv˘‰ení kvality podnikatelského prostfiedí.

1. Index vnímání korupce (Corruption Perception Index – CPI)

Index vnímání korupce je celosvûtovû nejpopulárnûj‰ím ukazatelem mû-
fiení kvality podnikatelského prostfiedí. Od roku 1995 jej kaÏdoroãnû pub-
likuje spoleãnost Transparency International (TI) z Nûmecka.

Jak naznaãuje sám název, index odráÏí kvalitu institucí prostfiednictvím
vnímané korupce. TI definuje korupci jako „zneuÏívání pravomoci vefiej-
ného ãinitele k osobnímu obohacení, napfi. uplácení vefiejn˘ch ãinitelÛ, vy-
plácení provizí za pfiidûlené vefiejné zakázky ãi zpronevûru vefiejn˘ch pro-
stfiedkÛ“ (Lambsdorff, 2000, s. 4) a povaÏuje ji za negativní faktor ekono-
mické v˘konnosti. Nicménû ekonomická teorie si negativním vlivem ko-
rupce na v˘konnost není zcela jistá. Napfiíklad Borner et al. (1995) rozli-
‰ují transparentní korupci, která pfiedstavuje pouze kvazitransakãní ná-
klady (jelikoÏ dostanete to, za co jste zaplatili), a netransparentní korupci,
pfii níÏ jsou firmy vystaveny riziku. Nûktefií ekonomové argumentují také
tím, Ïe korupce mÛÏe paradoxnû ekonomickou efektivnost zvy‰ovat, pro-
toÏe lze její pomocí zkrátit mnohdy zdlouhavé procedury a vyhnout se pfie-
hnanému papírování. Nicménû argumenty proti této „hypotéze podmazá-
vání“ pfievaÏují (Kaufmann 1997).

CPI je kompozitní index, kter˘ byl sestaven na základû nûkolika prÛ-
zkumÛ korupce. Tyto prÛzkumy jsou navzájem velmi rozdílné – pouÏívají
buì objektivní, nebo subjektivní data z rÛzn˘ch zdrojÛ. Aby byl pfiíslu‰n˘
ukazatel zahrnut do CPI, musí splÀovat tfii kritéria:

1. musí umoÏnit srovnání zemí (ne v‰ak nutnû v‰ech zemí obsaÏen˘ch ve
v˘sledcích CPI);

2. musí mûfiit celkovou úroveÀ korupce a
3. data nesmûjí b˘t star‰í neÏ tfii roky.

Pfii posledním mûfiení v roce 2002 vycházelo mûfiení CPI z 15 prÛzkumÛ
proveden˘ch 9 nezávisl˘mi institucemi. V‰echny obsaÏené míry jsou stan-
dardizovány na ‰kále od nuly do deseti, kde vy‰‰í ãíslo znamená niÏ‰í ko-
rupci. Index se poãítá jako aritmetick˘ prÛmûr tûchto ukazatelÛ. CPI 2002
nabízí srovnání 102 zemí; nejvy‰‰í hodnoty v nûm dosáhlo Finsko (9,7)
a nejniÏ‰í Bangladé‰ (1,2).

Vût‰ina z patnácti prÛzkumÛ byla v posledních tfiech letech provedena
pouze jednou (napfi. Africa Competitivness Report 2000 nebo Nations in
Transit 2002). Nûkteré dal‰í prÛzkumy jsou provádûny pravidelnû kaÏd˘
rok (napfi. World Competitivness Yearbook nebo Global Competitivness Re-
port), a proto se u nich kaÏdoroãnû pro v˘poãet CPI pouÏívá prÛmûr za po-
slední tfii roky. Celkovû je CPI 2002 spoãítán z 9 rÛzn˘ch zdrojÛ.3 DÛleÏi-
t˘m dÛsledkem toho je, Ïe CPI není nezávisl ,̆ a selÏe-li z jakéhokoli dÛvodu
kter˘koli ze zdrojov˘ch indexÛ, mÛÏe b˘t podstatnû naru‰en. Dal‰í ne-
konzistentnosti vypl˘vají z mûnících se skupin respondentÛ v rÛzn˘ch prÛ-
zkumech. Nûkteré prÛzkumy se dotazují pouze vefiejnosti, jiné zase pod-
nikatelské elity a nûkteré spoléhají pouze na mínûní zahraniãních expertÛ.
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ProtoÏe se sloÏení CPI rok od roku mûní, nelze ho porovnávat v ãase.
Sama TI dospûla k názoru, Ïe „mûní-li se okruh respondentÛ a dochází-li
k mírn˘m úpravám metodologie, nelze zmûnu v hodnocení urãité zemû pfii-
suzovat pouze skuteãn˘m zmûnám ve v˘konnosti této zemû. [...] Srovná-
vání s pohledy z pfiedchozích let mohou b˘t zavádûjící.“ (Lambsdorff, 2000,
s. 4)

Stejnû tak nelze snadno obhajovat srovnání mezi zemûmi zaloÏená jed-
nodu‰e na v˘‰i dosaÏeného CPI. Za prvé, v˘chozí prÛzkumy pouÏívají od-
li‰né metodologie a data rÛzného charakteru, tak aby odhady hodnot CPI
vykazovaly velké rozdíly. Za druhé, hodnota CPI pro jednu zemi vychází
z jiného souboru prÛzkumÛ neÏ hodnoty jin˘ch zemí. Navíc se pfiesná de-
finice korupce li‰í jak v legislativû jednotliv˘ch zemí, tak i ve zdrojov˘ch
ukazatelích.

Pfiejdûme nyní – vûdomi si problémÛ souvisejících se srovnáváním v pro-
storu i v ãase – k prezentaci v˘sledkÛ pro âeskou republiku, Slovensko,
Maìarsko a Polsko.

1.1 V˘sledky CPI

Tabulka 2 zachycuje hodnoty CPI pro zemû Visegrádu v roce 2002. Umís-
tûní4 udává pozici zemû ve skupinû 102 zemí. Hodnoty CPI se pohybují
v rozsahu od nuly do deseti – ãím v˘‰e, tím lépe. Dále tabulka obsahuje
poãet zdrojov˘ch prÛzkumÛ, které se v jednotliv˘ch zemích zahrnují do
kompozice CPI, a nejvy‰‰í a nejniÏ‰í hodnoty dané zdrojov˘mi ukazateli.
Smûrodatné odchylky odráÏejí rozdíly ve v˘sledcích jednotliv˘ch zdrojo-
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umístění země hodnota průz- min. – max. směrodat- 90% interval umístění na
CPI 2002 kumy hodnocení ná odchylka spolehlivosti 90% hladině

významnosti

33.–35. Maďarsko 4,9 11 4,0–5,6 0,5 4,1–5,7 28.–44.

45.–49. Polsko 4,0 11 2,6–5,5 1,1 2,2–5,8 28.–89.

52.–56. ČR 3,7 10 2,6–5,5 0,8 2,4–5,0 33.–85.

52.–56. Slovensko 3,7 8 3,0–4,6 0,6 2,7–4,7 40.–71.

TABULKA 2 Výsledky CPI pro země Visegrádu

poznámka: Stupnice je od 0 (nejhorší) do 10 (nejlepší).

zdroj: (Lambsdorff, 2002); vlastní výpočty

3 State Capacity Survey (Columbia University, provedeno v r. 2001, zahrnuje 121 zemí), Asian
Intelligence Issue (Political & Economic Risk Consultancy, 2000 a 2001, 14 asijsk˘ch zemí), World
Competitiveness Yearbook (Institute for Management Development in Switzerland, 2000, 2001
a 2002, 47 aÏ 49 zemí), World Business Environment Survey (World Bank, 2001, 79 zemí), Opa-
city Index (PricewaterhouseCoopers, 2001, 34 zemí), Bribe Payers Index (Gallup Intl. jménem
Transparency Intl., 2002, 21 zemí), Country Risk Service and Country Forecast (Economist In-
telligence Unit, 2002, 115 zemí), Nations in Transit (Freedom House, 2002, 27 tranzitivních
zemí), Global Competitiveness Report (World Economic Forum, 2000, 2001, 2002, 59 aÏ 80 zemí),
Africa Competitiveness Report (World Economic Forum, 2000, 26 zemí).
4 ProtoÏe v nûkter˘ch pfiípadech mÛÏe stejné hodnocení získat i nûkolik zemí, mÛÏe mít umís-
tûní formu intervalu.



v˘ch prÛzkumÛ pro danou zemi. Za pfiedpokladu normálního rozdûlení jsme
spoãítali 90% interval spolehlivosti urãen˘ 1,64násobkem smûrodatné od-
chylky kolem stfiední hodnoty CPI. Pro názornost, poslední sloupec vyjad-
fiuje hranice 90% intervalu pro 102 zemí.

Jak je z tabulky patrné, metodologie CPI neprodukuje jednoznaãné po-
fiadí zemí Visegrádu. Napfiíklad âeská i Slovenská republika dosáhly hod-
noty 3,7, coÏ pro nû znamená 52.–56. pozici spolu s Litvou, Marokem a Srí
Lankou. Toto tvrzení je ale velmi nepfiesné. ProtoÏe smûrodatné odchylky
jsou 0,8 a 0,6, mûli bychom spí‰e fiíci, Ïe (za pfiedpokladu normálního roz-
dûlení) na hladinû v˘znamnosti 90 % se ãeská „reálná hodnota“ mÛÏe vy-
ch˘lit o ± 1,3 a slovenská hodnota o ± 1,0 od hodnoty 3,7.

PfiestoÏe Maìarsko budí dojem náskoku pfied ostatními zemûmi Vise-
grádu, po prozkoumání posledních dvou sloupcÛ tabulky 2 nebo grafu 1 to
není tak jisté, jelikoÏ pfiekrytí maìarského intervalu s ãesk˘m a polsk˘m
intervalem je dosti velké. Je zajímavé, Ïe maìarsk ,̆ ãesk˘ a slovensk˘ 90%
interval spolehlivosti jsou v‰echny podmnoÏinou polského intervalu. Pou-
Ïíváme-li tedy údaje CPI, mÛÏeme jen stûÏí nûco fiíci o korupci v Polsku
v porovnání s ostatními zemûmi Visegrádu. Témûfi totéÏ platí i pro âeskou
republiku, jejíÏ interval spolehlivosti, kter˘ je jen o málo men‰í neÏ inter-
val polsk ,̆ plnû zahrnuje i slovensk˘ interval. Jedin˘m vyvozením, které
by mohlo b˘t statisticky v˘znamné, je, Ïe vnímaná korupce v Maìarsku je
niÏ‰í neÏ na Slovensku, tj. Ïe Slovensko není nejv˘‰e a Maìarsko není nej-
níÏe v pofiadí ãtyfi zemí Visegrádu. DÛkazem pro tato tvrzení je, Ïe hodnota
maìarského CPI leÏí nad 90% intervalem spolehlivosti slovenské hladiny
CPI a zároveÀ hodnota slovenského CPI leÏí pod intervalem Maìarska.

I pfies své nedostatky je CPI velmi úãinn˘m nástrojem prosazování trans-
parentního a otevfieného prostfiedí. Prostfiednictvím tohoto indexu se
Transparency International velmi zásluÏnû dafií podnûcovat diskuzi o ko-
rupci v médiích i ve vládních a vûdeck˘ch agenturách.

2. Agregátní indikátory správy (Aggregate Governance Indica-
tors – AGI)

V roce 1999 pfiedstavil Institut Svûtové banky (World Bank Institute –
WBI) koncept agregátních indikátorÛ správy (AGI). Prezentace v˘sledkÛ
probûhla zatím dvakrát: v roce 1999 (zaloÏeno na v˘zkumu provedeném
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GRAF 1 90% intervaly spolehlivosti CPI

zdroj: (Lambsdorff, 2002); vlastní výpočty
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v letech 1997–98) a v roce 2002 (zaloÏeno na prÛzkumu z let 2000–01).
S vyuÏitím nej‰ir‰ích zdrojÛ dat z oblasti správy a korupce aproximoval
WBI kvalitu podnikatelského prostfiedí jako kvalitu správy, ‰iroce defino-
vanou jako „tradice a instituce, jejichÏ pomocí stát vykonává svou pravo-
moc“ (Kaufmann et al., 1999b, s. 1). Na AGI lze nahlíÏet jako na ‰est kom-
poziních indexÛ, z nichÏ kaÏd˘ je odvozen z rÛzn˘ch subjektivních
ukazatelÛ zaloÏen˘ch na v˘zkumech vefiejného mínûní i na prÛzkumech
mezi odborníky.

WBI rozli‰uje tfii aspekty správy, z nichÏ kaÏd˘ se skládá ze dvou oblastí:
1. proces v˘bûru správy, monitoring a nahrazení, zahrnující

a) politickou odpovûdnost,
b) politickou nestabilitu a násilí,

2. proces formulace vládní politiky a implementace, zahrnující
c) efektivnost vlády,
d) regulatorní bfiemeno,

3. jak stát a obãané respektují vytvofiené instituce, zahrnující
e) dodrÏování zákona,
f) úplatkáfiství.
KaÏdá z tûchto ‰esti oblastí koresponduje s jedním ze ‰esti fundamen-

tálních konceptÛ správy. Aby mohl WBI sestavit ukazatele jednotliv˘ch ob-
lastí, pouÏil statistick˘ postup nepozorované promûnné (Kaufmann et al.,
1999a). Jednodu‰e fieãeno, v roce 1999 pouÏil WBI 14 nezávisl˘ch prÛ-
zkumÛ konan˘ch v letech 1997–98,5 normalizoval je na spoleãnou ‰kálu
a roztfiídil v‰echny relevantní otázky do ‰esti oblastí. V roce 2002 zopako-
val tuto proceduru za pouÏití dat z prÛzkumÛ vykonan˘ch v letech
2000–01.6 Autofii AGI vûfií, Ïe kombinací pfiíbuzn˘ch ukazatelÛ do jednoho
kompozitního indexu dostanou v‰ezahrnující zastupující promûnnou pro
kvalitu podnikatelského prostfiedí.

679Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 12

5 Business Risk Service (Business Environment Risk Intelligence, 50 zemí), Central European
Economic Review (Wall Street Journal, 27 tranzitivních zemí), Country Risk Review (Standard
and Poor’s, 106 zemí), Transition Report (European Bank for Reconstruction and Development,
26 tranzitivních zemí), Country Risk Service, Country Forecasts (Economist Intelligence Unit,
114 zemí), Freedom in the World (Freedom House, 172 zemí), Nations in Transit (Freedom House,
28 tranzitivních zemí), 50th anniversary Survey (Gallup International, 44 zemí), Global Com-
petitiveness Survey (World Economic Forum, 54 zemí), Global Competitiveness Survey Africa
(World Economic Forum, 23 africk˘ch zemí), Economic Freedom Index (Heritage Foundation,
154 zemí), Asia Intelligence (Political Economic Risk Consultancy, 11 asijsk˘ch zemí), Interna-
tional Country Risk Guide (Political Risk Services, 140 zemí), World Competitiveness Yearbook
(Institute for Management and Development, 46 zemí), World Development Report (World Bank,
74 zemí)
6 Business Risk Service (Business Environment Risk Intelligence, 50 zemí), State Capacity Pro-
ject (Columbia University, 109 zemí), Country Risk Service (Economist Intelligence Unit,
115 zemí), Transition Report (European Bank for Reconstruction and Development, 26 tranzi-
tivních zemí), Nations in Transition (Freedom House, 27 tranzitivních zemí), Freedom in the
World (Freedom House, 192 zemí), Gallup Millennium Survey (Gallup International, 80 zemí),
Economic Freedom Index (Heritage Foundation/Wallstreet Journal, 181 zemí), World Competi-
tiveness Yearbook (Institute for Management and Development, 49 zemí), Latinobarometro Sur-
veys (Latinobarometro, 17 latinskoamerick˘ch zemí), Asia Intelligence (Political Economic Risk
Consultancy, 14 asijsk˘ch zemí), International Country Risk Guide (Political Risk Services,
140 zemí), Index netransparentnosti (PriceWaterhouseCoopers, 35 zemí), Country Risk Review
(Standard and Poor’s, 111 zemí), Business Enterprise Environment Survey (Worldbank, 18 zemí),
World Business Environment Survey (World Bank, 61 zemí), Global Competitiveness Report
(World Economic Forum, 75 zemí)



JelikoÏ je AGI (stejnû jako CPI) kompozitní ukazatel, vyt˘ká se mu rÛz-
norodost zdrojÛ. Navíc zatímco nûkteré vstupní ukazatele (jako napfi. Eco-
nomic Freedom Index nebo Freedom in the World) jsou natolik obecné, aby
zahrnuly jak zemû vyspûlé, tak zemû rozvojové, jiné (jako Transition Re-
port nebo Asia Intelligence) se soustfiedí spí‰e na homogenní skupinu zemí.
Dal‰ím zdrojem heterogenity jsou rozdílné typy respondentÛ.

Informace o kvalitû podnikatelského prostfiedí, jeÏ AGI poskytuje, nejsou
dostateãné pro vyvození jasn˘ch závûrÛ o urãit˘ch zemích, neboÈ lze iden-
tifikovat jen velmi málo statisticky v˘znamn˘ch rozdílÛ mezi úrovnûmi
státní správy. Proto je vhodnûj‰í pfii interpretaci rozdûlit zemû do skupin
s podobn˘mi vlastnostmi a porovnat tyto skupiny navzájem neÏ porovná-
vat zemû uvnitfi samotn˘ch skupin. Sami autofii AGI, vûdomi si nepfies-
nosti ukazatelÛ, doporuãují radûji neÏ bodové odhady porovnávat navzá-
jem 90% intervaly spolehlivosti a docházejí k závûru, Ïe pfii hledání nûkte-
r˘ch statisticky v˘znamn˘ch rozdílÛ mezi zemûmi lze nanejv˘‰ „oznaãit
skupiny zemí s extrémními hodnoceními státní správy“ (Kaufmann et al.,
2002, s. 10).

Je pravdûpodobné, Ïe zemû Visegrádu, moÏná je‰tû s dal‰ími, tvofií jednu
takovou skupinu, jeÏ by mohla b˘t porovnána s jin˘mi typy ekonomik, ale
srovnání zaloÏené na bodovém odhadu AGI uvnitfi skupiny je kvÛli problé-
mÛm s heterogenitou jen tûÏce obhajitelné. Namûfiené hodnoty to jen po-
tvrzují, neboÈ 90% intervaly spolehlivosti skuteãn˘ch hodnot správy se ve
ãtyfiech zemích Visegrádu v˘raznû pfiekr˘vají. Pfii pouÏívání AGI pro po-
rovnání správy v ãase by se opût mûl vzít v úvahu existující rozptyl a mûly
by se spí‰e neÏ bodové odhady studovat intervaly spolehlivosti.

2.1 V˘sledky AGI pro visegrádské zemû

V tabulkách 3–5 pfiiná‰íme shrnutí v˘sledn˘ch hodnot AGI z let 1999
a 2002, jeÏ jsou standardizované na stupnici od –2,5 (nejhor‰í) po +2,5 (nej-
lep‰í). Odmyslíme-li si na chvíli neproveditelnost úsudkÛ zaloÏen˘ch na
bodov˘ch odhadech AGI, mÛÏeme dojít k závûru, Ïe mezi ãtyfimi zemûmi
Visegrádu má Maìarsko nejvy‰‰í kvalitu správy ve v‰ech aspektech kromû
efektivity vlády, ve které mírnû zaostává za Polskem. V˘sledky âeské re-
publiky a Polska si jsou velmi podobné, pouze o málo hor‰í neÏ maìarské.
Slovensko ve v‰ech aspektech za ostatními visegrádsk˘mi zemûmi ponû-
kud zaostává, a to pfiedev‰ím kvÛli nízké efektivitû vlády, regulaci, úrovni
dodrÏování zákona a ãastûj‰ím úplatkÛm. Tyto v˘sledky ale samozfiejmû
nelze povaÏovat za jasné srovnání zemí, coÏ dokazují velké smûrodatné od-
chylky. 90% intervaly spolehlivosti mohou b˘t získány jednoduch˘m v˘-
poãtem: [bodov˘ odhad] ± [1,64 . smûrodatná odchylka] (Kaufmann et al.,
2002, s. 8). Z tabulky jasnû vypl˘vá, Ïe v kaÏdé ze ‰esti oblastí jsou mezi
v‰emi zemûmi obrovské prÛniky 90% intervalÛ spolehlivosti. Tato pfiekrytí
jsou v˘znamná i mezi Maìarskem a Slovenskem, jejichÏ rozdíly bodov˘ch
odhadÛ jsou nejvy‰‰í témûfi ve v‰ech oblastech v obou obdobích. DÛsled-
kem toho je, Ïe pomocí AGI nelze v rámci regionu provést jediné statisticky
signifikantní srovnání visegrádsk˘ch zemí.

Vezmeme-li data bodov˘ch odhadÛ a smûrodatn˘ch odchylek za dvû 
období, mÛÏeme identifikovat ty nejviditelnûj‰í zmûny v ãase. Mezi ‰esti

680 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 12



statisticky nejvíce signifikantními zmûnami jsou ãtyfii pozitivní (v‰echny
na Slovensku) a dvû negativní (jedna v Polsku, druhá v Maìarsku). Podle
AGI dosáhlo Slovensko zlep‰ení v politické odpovûdnosti, vládní efekti-
vitû, dodrÏování zákona a úplatkáfiství. Zmûny k hor‰ímu se t˘kají poli-
tické nestability a násilí v Maìarsku a vládní efektivity v Polsku. Bohu-
Ïel ani tato meziãasová srovnání nedosahují pfiíli‰ velké statistické v˘-
znamnosti.

Jak jsme jiÏ podotkli v˘‰e, váÏnûji lze brát v˘sledky pouze na globální
úrovni. Nejvût‰í pfiínosy AGI spoãívají v pokrytí 175 zemí, v poskytnutí v˘-
hodného a konzistentního shrnutí dostupn˘ch podkladÛ a v peãlivém mû-
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politická odpovědnost politická nestabilita a násilí

odhad směrodatná prů- odhad směrodatná prů-
nový / starý odchylka zkumy nový / starý odchylka zkumy

Česká republika 1,04 / 1,20 0,16 / 0,19 7/6 0,74 / 0,81 0,23 / 0,22 9/7

Maďarsko 1,19 / 1,20 0,16 / 0,25 8/6 0,75 / 1,25 0,22 / 0,22 9/7

Polsko 1,21 / 1,07 0,16 / 0,25 8/6 0,69 / 0,84 0,22 / 0,22 9/7

Slovensko 0,99 / 0,74 0,16 / 0,25 7/5 0,62 / 0,65 0,25 / 0,23 7/6

TABULKA 3 Výběr státní správy

poznámka: Stupnice je od –2,5 (nejhorší) po +2,5 (nejlepší). První číslo v každé buňce odkazuje na r. 2000–01, druhé na
r. 1997–98.

zdroj: (Kaufmann et al., 1999c); (Kaufmann et al., 2001)

efektivnost vlády břemeno regulace

odhad směrodatná prů- odhad směrodatná prů-
nový / starý odchylka zkumy nový / starý odchylka zkumy

Česká republika 0,58 / 0,59 0,18 / 0,21 10/8 0,54 / 0,57 0,26 / 0,19 8/7

Maďarsko 0,60 / 0,61 0,17 / 0,21 11/8 0,88 / 0,85 0,26 / 0,19 8/7

Polsko 0,27 / 0,67 0,17 / 0,21 11/8 0,41 / 0,56 0,26 / 0,19 8/7

Slovensko 0,23 / -0,03 0,19 / 0,22 8/6 0,27 / 0,17 0,28 / 0,22 7/6

TABULKA 4 Formulace politiky

poznámka: Stupnice je od -2,5 (nejhorší) po +2,5 (nejlepší). První číslo v každé buňce odkazuje na r. 2000–01, druhé na
r. 1997–98.

zdroj: (Kaufmann et al., 1999c); (Kaufmann et al., 2001)

dodržování zákona uplatkářství

odhad směrodatná prů- odhad směrodatná prů-
nový / starý odchylka zkumy nový / starý odchylka zkumy

Česká republika 0,64 / 0,54 0,16 / 0,16 10/10 0,31 / 0,38 0,16 / 0,16 11/9

Maďarsko 0,76 / 0,71 0,15 / 0,16 11/10 0,65 / 0,61 0,15 / 0,16 12/10

Polsko 0,55 / 0,54 0,15 / 0,16 11/10 0,43 / 0,49 0,15 / 0,16 12/9

Slovensko 0,36 / 0,13 0,17 / 0,17 9/8 0,23 / 0,03 0,17 / 0,17 9/7

TABULKA 5 Respekt k institucím

poznámka: Stupnice je od -2,5 (nejhorší) po +2,5 (nejlepší). První číslo v každé buňce odkazuje na r. 2000–01, druhé na
r. 1997–98.

zdroj: (Kaufmann et al., 1999c); (Kaufmann et al., 2001)



fiení statistické pfiesnosti. Poslední zmínûná skuteãnost, tj. kalkulace chyb
vypl˘vajících z mûfiení, umoÏÀuje formální testy rozdílností ve správû mezi
jednotliv˘mi zemûmi namísto arbitrárního srovnávání.

Na závûr stojí za zmínku poznatek WBI, Ïe aplikováním regresní ana-
l˘zy na data AGI lze dovodit, Ïe pfiírÛstek kteréhokoli ze ‰esti indikátorÛ
správy o jednu smûrodatnou odchylku souvisí s 2,5–4krát vût‰ím pfiírÛst-
kem HDP per capita, s úbytkem novorozenecké úmrtnosti a s asi 15–25%
zv˘‰ením gramotnosti.

Oba v˘‰e pfiedstavené zpÛsoby mûfiení kvality institucí, CPI a AGI,
pracují s velkou skupinou zemí, jsou kompozitní a u obou je kompozice
rÛzná v ãase i v prostoru. V˘sledkem je, Ïe mohou spí‰e porovnávat sku-
piny zemí z celého svûta neÏ ãtyfii individuální zemû s podobnou histo-
rií, kulturou a geopolitick˘mi okolnostmi. Pro hlub‰í vhled do proble-
matiky jsou uÏiteãnûj‰í jedineãné indexy, jeÏ jsou vytvofieny pro spe-
cifickou skupinu zemí, jako napfiíklad pro zemû v transformaci. V‰echny
tfii níÏe uvádûné indexy tyto vlastnosti sice mají, ale to samo o sobû ne-
znamená, Ïe poskytují robustnûj‰í srovnání. Jejich spoleãn˘m nedostat-
kem je totiÏ riziko systematického vych˘lení (zpÛsobené napfiíklad ‰pat-
n˘m v˘bûrem otázek nebo respondentÛ), které je u kompozitních indexÛ
rozmûlnûno.

3. Index zajetí státu (Capture Index)

Index zajetí státu byl rovnûÏ vytvofien Institutem Svûtové banky (WBI)
a data byla shromáÏdûna ve spolupráci s Evropskou bankou pro obnovu
a rozvoj (EBRD). Jedná se o jedineãn˘ index zaloÏen˘ na PrÛzkumu pod-
nikatelského prostfiedí a v˘konnosti podnikÛ (Business Environment and
Enterprise Performance Survey – BEEPS), provedeném v roce 1999 ve
22 transformujících se zemích.

Cílem indexu je zmûfiit, jak˘ mají firmy vliv na definici a efektivnost in-
stitucí (nebo, formulováno jazykem WBI, do jaké míry je stát v zajetí pod-
nikÛ). Zajetí státu je definováno jako „ovlivÀování procesu tvofiení základ-
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GRAF 2 Shrnutí výsledků AGI pro země Visegrádu

zdroj: (Kaufmann et al., 1999c)
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ních pravidel hry“ (Hellman et al., 2000, s. 2). Jako zastupující promûnné
pro kvalitu podnikatelského prostfiedí zde vystupují tfii typy korupce. Ko-
rupce je v tomto pfiípadû ‰ir‰ím pojmem neÏ drobné úplatkáfiství spojené
s implementací pravidel a zákonÛ. Vedle této (1) administrativní korupce
berou autofii indexu v úvahu i (2) zajetí státu firmami a (3) vliv firem na
stát. Co tyto termíny znamenají?

Stát je „v zajetí“ tehdy, kdyÏ existují firmy, které formují utváfiení pra-
videl a zákonÛ soukrom˘mi platbami vefiejn˘m a vládním pfiedstavitelÛm.
Firmami majícími stát v zajetí jsou v tranzitivních ekonomikách obvykle
novû existující podniky (podniky de novo), jeÏ si ãasto musejí „koupit“ za-
ji‰tûní pro svá novû nabytá vlastnická práva. JelikoÏ tyto firmy nejsou do-
stateãnû vybaveny dlouhodob˘mi vztahy s tûmi, kdo rozhodují, musejí vy-
uÏít k formování pravidel úplatky a pfiímou korupci.

Na druhé stranû firmy, které mají „vliv na stát“, formují tvorbu pravidel
a zákonÛ, aniÏ by za to musely platit. Jejich vliv se rodí z dlouhodob˘ch
vztahÛ s vládou – jsou tak velké (too big to fail) a/nebo ekonomicky tak
silné, Ïe se jim vláda snaÏí vyjít vstfiíc. Vlivné firmy v tranzitivních eko-
nomikách zahrnují vût‰inou staré podniky, jeÏ udrÏují vztahy s vládou
a/nebo mûstskou samosprávou. PÛvod tûchto vztahÛ se datuje daleko do
dob plánované ekonomiky.

Podle typologie lze shrnout interpretacidat BEEPS ze strany WBI do tfií
ukazatelÛ:

Prvním je administrativní (drobná) korupce. Tento ukazatel je tes-
tován otázkami, které se snaÏí vyvarovat povrchnosti a neporovnatelnosti
odpovûdí; napfi.: „Co dûlají obvykle firmy, jako je ta va‰e, aby si zajistily vy-
fiízení záleÏitostí?“

Druh˘ index, zajetí státu, je rozdûlen do ‰esti oblastí. Respondenti jsou
dotázáni, v jakém rozsahu mají následující aktivity dopad na jejich pod-
nik:
(1) kupování hlasÛ soukrom˘mi subjekty pfii schvalování zákonÛ,
(2) kupování prezidentsk˘ch dekretÛ soukrom˘mi subjekty,
(3) ‰patné zacházení s finanãními prostfiedky centrální bankou,
(4) kupování soudních rozhodnutí v trestních fiízeních,
(5) kupování soudních rozhodnutí u obchodních sporÛ a
(6) nezákonné pfiíspûvky soukrom˘ch subjektÛ politick˘m stranám a na

volební kampanû.
Tfietí index, index vlivu na stát, je konstruován stejn˘m zpÛsobem jako

druh ,̆ ov‰em s klíãov˘m rozdílem v tom, Ïe otázkami se zji‰Èuje, jak je do-
tazovaná firma ovlivnûna skuteãností, Ïe má na rozhodování státu vliv nû-
jaká jiná (konkurenãní) firma. Hodnota tohoto indexu je dána procentem
firem ovlivnûn˘ch politikou vlivn˘ch firem.

Na rozdíl od indexÛ CPI a AGI jsou tyto tfii jedineãné indexy vytvofieny
na základû jedné obsáhlé databáze odpovûdí podnikatelsk˘ch elit. V kaÏ-
dé zemi tvofií testovanou skupinu, jeÏ je mírnû vych˘lená smûrem k ma-
l˘m a stfiedním podnikÛm (SME), asi 150 aÏ 250 manaÏerÛ pfieváÏnû do-
mácích a zahraniãních spoleãností.

Index byl vytvofien pfiedev‰ím pro tranzitivní ekonomiky; proto je do-
stateãnû relevantní pro srovnávání ãtyfi zemí Visegrádu. BEEPS, na nûmÏ
jsou v˘sledné hodnoty indexu zajetí postaveny, se pokou‰í spojit v‰echny
otázky se snadno kvantifikovatelnou promûnnou. Respondenti jsou napfií-

683Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 12



klad dotázáni: „Kolik procent roãních pfiíjmÛ utratí firma, jako je va‰e, na
administrativní korupci?“ spí‰e neÏ „Jaká je úroveÀ korupce na stupnici
od 0 do 10?“ PouÏitím takov˘ch typÛ otázek se autorÛm podafiilo subjek-
tivní index ãásteãnû „zobjektivizovat“. BEEPS je dnes pravdûpodobnû nej-
lep‰ím zdrojem dat o korupci v transformujících se zemích.

3.1 V˘sledky indexu zajetí

Shrnutí v˘sledkÛ indexu zajetí lze nalézt v tabulce 6. Administrativní
korupce je vyjádfiena jako podíl celkov˘ch v˘nosÛ spoleãností, jeÏ jsou pou-
Ïity jako úplatky pro „vyfiízení záleÏitostí“. Z v˘sledkÛ je zfiejmé, Ïe tento
typ transakãních nákladÛ vytvofien˘ch podniky je v Polsku a Maìarsku
niÏ‰í neÏ v âeské republice a na Slovensku. V zemích Visegrádu jako celku
je v porovnání s prÛmûrem v‰ech 22 tranzitivních ekonomik relativnû niÏ‰í
administrativní korupce.

Hodnoty zajetí státu odpovídají podílu firem, které vnímají stát jako za-
jat .̆ Toto ãíslo pfiedstavuje index zajetí a poãítá se jako aritmetick˘ prÛ-
mûr ‰esti komponent indexu zajetí (viz tabulka 7 a graf 3). Respondenti
byli poÏádáni, aby uvedli, zda má korupce v kaÏdé pfiíslu‰né dimenzi
Ïádn ,̆ mal ,̆ v˘znamn˘ nebo velmi v˘znamn˘ dopad na jejich podnik. Ta-
bulka 7 a graf 3 zobrazují podíl firem, které oznaãily dopad na pfiíslu‰nou
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administrativní zajetí státub zajímající vlivné firmyd

korupcea firmyc

Česká republika 2,5 11 7 8
Maďarsko 1,7 7 4 3
Polsko 1,6 12 9 3
Slovensko 2,5 24 12 4
průměr 22 zemí 3,0 20 9 7

TABULKA 6 Administrativní korupce, zajetí státu a vliv ve visegrádských zemích

poznámky: a podíl ročních výnosů akciových společností, jež jsou utraceny na administrativní korupci
b podíl firem, jež vnímají stát jako zajatý
c podíl firem klasifikovaných jako zajímající
d podíl firem označených jako schopné ovlivnit stát

zdroj: (Hellman et al., 2000)

parla- prezident- centrál- trestní obchod- financování index
mentní ské dekrety ní banka soudy ní soudy politických zajetí

legistativa stran

Česká republika 18 11 12 9 9 6 11
Maďarsko 12 7 8 5 5 4 7
Polsko 13 10 6 12 18 10 12
Slovensko 20 12 37 29 25 20 24

průměr 22 zemí 21 18 23 18 18 20 20

TABULKA 7 Index zajetí ve visegrádských zemích

poznámka: Čísla odpovídají procentům firem, jež jsou ovlivněny zajetím odpovídajících odvětví rozhodování státu vliv-
nými nebo zajímajícími firmami.

zdroj: (Hellman et al., 2000)



dimenzi jako v˘znamn˘ nebo velmi v˘znamn .̆ NejniÏ‰í hodnota indexu
zajetí ze v‰ech tranzitivních zemí je uvádûna u Maìarska, zatímco Polsko
a âeská republika dosáhly ponûkud vy‰‰ího podílu zajímajících firem. Po-
zice Slovenska je v tomto aspektu v˘znamnû hor‰í neÏ pozice v‰ech ostat-
ních zemí Visegrádu, a dokonce i hor‰í neÏ prÛmûr v‰ech 22 zkouman˘ch
zemí.

Podíl zajímajících firem je nejniÏ‰í v Maìarsku a nejvy‰‰í na Slovensku.
Podíl vlivn˘ch firem je nejvy‰‰í v âeské republice, kde dokonce pfiesahuje
prÛmûr v‰ech 22 zemí.

Ve studii WBI a EBRD lze nalézt je‰tû dal‰í zajímavé závûry (Hellman
et al., 2000):
– V zemích s vysok˘m zajetím státu se prodeje vykazované zajímateli a vliv-

n˘mi firmami zvy‰ují rychleji neÏ prodeje ostatních firem. Opaãná situ-
ace je v zemích s nízk˘m zajetím, kde prodeje zajímatele a vlivn˘ch firem
rostou pomaleji neÏ prodeje jin˘ch firem.

– Ve v‰ech zemích rostou firmy vyuÏívající administrativní korupce pod-
statnû pomaleji neÏ ostatní.

– Pfiekvapivû bylo zji‰tûno, Ïe pouze málo firem patfií jak mezi zajímající,
tak mezi vlivné; to znamená, Ïe tyto strategie jsou navzájem alternativní,
témûfi aÏ ve stupni dokonal˘ch substitutÛ. Vût‰í firmy mají pro zajetí
a vliv vût‰í zdroje neÏ firmy men‰í. Men‰í firmy nemají na formování zá-
konÛ prostfiedky, a proto se jejich dÛsledkÛ snaÏí vyvarovat administra-
tivní korupcí.

– Také bylo uvedeno, Ïe nové firmy platí vy‰‰í úplatky (administrativní ko-
rupce) neÏ podniky vlastnûné státem, a to v dÛsledku absence dlouho-
dob˘ch vztahÛ. ¤eãeno jin˘mi slovy, zajímání je strategie firem s ménû
zaji‰tûn˘mi právy, neÏ jsou práva vlivn˘ch firem.

– TrÏní síla (stupeÀ monopolizace) mûfiená cenovou elasticitou poptávky
zvy‰uje vliv a sniÏuje potfiebu zajetí.

– Navzdory pro firmy moÏnému pfiínosu ze zajímání existují podstatné so-
ciální náklady administrativní korupce, zajetí a vlivu, jeÏ mohou b˘t chá-
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GRAF 3 Komponenty indexu zajetí ve visegrádských zemích

zdroj: (Hellman et al., 2000)
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pány jako selhání v poskytování vefiejn˘ch statkÛ a jako náklady celkovû
niÏ‰í ekonomické v˘konnosti. To znamená, Ïe na zajetí státu je nutné se
dívat jako na negativní externalitu. Jak vypl˘vá z regresní anal˘zy, pro-
deje rostou v ekonomikách s nízk˘m zajetím obvykle dvakrát rychleji neÏ
v ekonomikách s vysok˘m zajetím a stejn˘ vztah lze pozorovat u podílu
investic.

– Koneãnû, WBI a EBRD dovodily, Ïe zatímco firmy mají ze zajetí pfiínos,
zajaté státy selhávají v poskytování vefiejn˘ch statkÛ, coÏ má za následek
niÏ‰í celkovou ekonomickou v˘konnost.

4. Index neprÛhlednosti (Opacity Index)

Dal‰í organizací, jeÏ se zab˘vá mûfiením kvality podnikatelského pro-
stfiedí, je Nadace Pricewaterhouse Coopers pro studium transparentnosti
a udrÏitelnosti (The PricewaterhouseCoopers Endowment for the Study of
Transparency and Sustainability – PwC), která jako zastupující promûn-
nou pouÏila neprÛhlednost (opacity). PwC definuje neprÛhlednost jako „ne-
dostatek jasn˘ch, pfiesn˘ch, formálních, lehce rozpoznateln˘ch a ‰iroce ak-
ceptovan˘ch postupÛ“ v ‰iroké sféfie, kde se potkávají podnikatelské, finanã-
ní a vládní kruhy.

Index neprÛhlednosti nabízí pro kaÏdou zemi hodnotu kompozitního
„faktoru O“, kter˘ vychází z dat z pûti rÛzn˘ch oblastí kapitálov˘ch trhÛ:

(1) korupce ve vládní byrokracii, jeÏ umoÏÀuje uplácení nebo zv˘hodÀování
vybran˘ch stran,

(2) souãásti právního systému a vlastnická práva, jeÏ mohou b˘t nejasná,
konfliktní nebo neúplná,

(3) hospodáfiské politiky (fiskální, monetární a daÀová), jeÏ mohou b˘t ne-
jasné nebo se mohou nepfiedvídatelnû mûnit,

(4) úãetní standardy a postupy (vãetnû správy akciov˘ch spoleãností /cor-
porate governance/ a informaãní povinnosti), které mohou b˘t slabé, ne-
konzistentní nebo nevynucované, a tak mÛÏe b˘t získání pfiesn˘ch údajÛ
velmi obtíÏné, a

(5) reÏim regulace, kter˘ nemusí b˘t prÛhledn ,̆ konzistentní nebo uplat-
Àovan˘ pro v‰echny stejnû.

Index neprÛhlednosti je jedineãn˘ index zaloÏen˘ na jediném zdroji dat
– telefonním prÛzkumu provedeném PwC v 35 zemích z celého svûta. V kaÏ-
dém prÛzkumu bylo dotazováno nejménû 20 vrcholn˘ch finanãních mana-
ÏerÛ, 5 bankéfiÛ, 3 burzovní analytici a 5 konzultantÛ PwC. RÛzné skupiny
respondentÛ odpovídaly na mírnû odli‰né dotazníky se zamûfiením na své
specifické profesní zku‰enosti.

Zámûr indexu neprÛhlednosti pfiekraãuje jednoduché mûfiení a srovná-
vání jednotliv˘ch zemí. Autofii pokládají za klíãovou otázku: „Jak drahá ne-
prÛhlednost je?“ Pfiedpokládají, Ïe neprÛhlednost je pfiekáÏkou pro ekono-
mick˘ pokrok, jeÏ na ekonomiky uvaluje znaãné náklady u‰lé pfiíleÏitosti,
a pokou‰ejí se tyto náklady vyjádfiit jako:
– zv˘‰enou daÀ uvalenou na pfiímé zahraniãní investice (pfies zv˘-

‰ení danû z pfiíjmÛ právnick˘ch osob),
– prémii za riziko, jeÏ musejí vlády nabídnout pfii prodeji státních dlu-

hopisÛ na mezinárodních kapitálov˘ch trzích,
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– mûfiitelné odrazené pfiímé zahraniãní investice, které buì nebyly in-
vestovány vÛbec, nebo byly investovány nûkde jinde z dÛvodu relativnû
vy‰‰í netransparentnosti v dané zemi.
Podrobením tûchto hodnot regresní anal˘ze autofii z PwC odhalili sta-

tisticky v˘znamn˘ vztah mezi indexem neprÛhlednosti (mûfien˘m vÏdy ve
vztahu k jedné zemi ãi více zemím pfiedstavujícím benchmark) a relevant-
ními daty o v˘konu ekonomik.

4.1 V˘sledky indexu neprÛhlednosti pro visegrádské zemû

Co se t˘ãe pofiadí zemí, podává index neprÛhlednosti zhruba stejn˘ ob-
raz jako indexy pfiedchozí (tabulka 8 a graf 4). Maìarsko získává nejlep‰í
ohodnocení a âeská republika s Polskem mají podobné celkové v˘sledky,
jeÏ se li‰í pouze v jednotliv˘ch parametrech. Slovensko nebylo mezi první-
mi 35 zemûmi zahrnuto.

PfiestoÏe vytvofiení indexu neprÛhlednosti znamená velk˘ krok ve v˘-
zkumu zamûfieném na empirické hodnocení institucionálního prostfiedí, je
tfieba zmínit i nedostatky tohoto indikátoru.

Pfii pohledu na v˘sledky nás zaujala hodnota pfiifiazená právnímu
systému âeské republiky. Zemi bylo pfiidûleno nejhor‰í ohodnocení (97),
srovnatelné pouze s âínou (100). S podezfiením na vych˘lení této hodnoty
jsme provedli mal˘ prÛzkum ohlednû robustnosti v˘sledkÛ indexu neprÛ-
hlednosti.7

Jak uÏ bylo fieãeno, ne v‰ichni respondenti odpovídali na stejn˘ soubor
otázek. Autofii pouÏili ãtyfii typy dotazníkÛ – upravené pro (1) finanãní fie-
ditele, (2) bankéfie, (3) burzovní analytiky a (4) konzultanty PwC – s mírnû
odli‰n˘mi skupinami otázek a v‰em otázkám byla pfii poãítání koneãn˘ch
hodnot pfiidûlena stejná váha. Tím, Ïe na nûkteré otázky odpovídalo pod-
statnû ménû respondentÛ neÏ na jiné otázky, bylo nûkter˘m respondentÛm
umoÏnûno, aby mûli na celkové v˘sledky indexu podstatnû vût‰í vliv neÏ
ostatní. Tuto deformaci hodnot indexu neprÛhlednosti mÛÏeme dokumen-
tovat na následujícím pfiíkladu.

Tabulka 9 ukazuje témata sedmi ze tfiinácti otázek t˘kajících se práv-
ní netransparentnosti, které byly pfiedloÏeny pouze burzovním analyti-
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korupce právní hospodářské účetní regulatorní faktor O
systém politiky standardy režim

Česká republika 57 97 62 7 62 71

Maďarsko 37 48 53 65 47 50

Polsko 56 61 77 55 72 64

TABULKA 8 Výsledky indexu neprůhlednosti

poznámka: Stupnice je od 0 (nejlepší – naprostá transparentnost) po 150 (nejhorší – nejvyšší netransparentnost). Index
netransparentnosti se počítá jako jednoduchý průměr svých pěti komponent. Slovensko nebylo do skupiny
zahrnuto.

zdroj: PricewaterhouseCoopers (2001a)

7 The PwC Endowment for the Study of Transparency and Sustainability zaujala k tomuto pro-
jektu velmi transparentní postoj, takÏe v‰echna data si lze stáhnout na www.opacityindex.com.



kÛm. V Maìarsku a Polsku zodpovídali tyto otázky pouze tfii respondenti,
v âeské republice dokonce pouze dva. Nechceme samozfiejmû zpochybÀo-
vat názory tûchto tfií, resp. dvou respondentÛ, ale poukázat na to, Ïe ne-
správná metodologie jim poskytla pfiíli‰ velkou moÏnost ovlivnit v˘sledné
hodnoty.

Následující poãty demonstrují nepomûrn˘ dopad na v˘sledky indexu ne-
prÛhlednosti pro âeskou republiku, jeÏ odpovûdi tûchto dvou burzovních
analytikÛ mohly mít:
– Pfiedpokládejme, Ïe optimistiãtûj‰í respondent pfiidûlil âeské republice

v otázkách v tabulce 9 nejlep‰í moÏné ohodnocení. Pak by byl v˘sledek
pro právní netransparentnost 67 namísto 97 (srovnejte s tabulkou 8), cel-
kov˘ index neprÛhlednosti by byl 65 (namísto 71) a zemû by se pfiesu-
nula z 29. na 25. místo (z 35).
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GRAF 4 Výsledky indexu neprůhlednosti

zdroj: PricewaterhouseCoopers (2001a)
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1. korupce
2. právní systém
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5. regulatorní reÏim
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hypotetické ohodnocení [%] počet
otázka (nula = hodnocení nejnižší) respondentů

ČR Maďarsko Polsko ČR Maďarsko Polsko

jedna akcie = jeden hlas 50 92 92 2 3 3

volba a jmenování 
představenstva 50 92 83 2 3 3

postih v případě zneužití 25 58 67 2 3 3

volně převoditelné akcie 63 92 83 2 3 3

nejistota kolem práv akcionáře – 
zvyšují riziko akcií 38 92 67 2 3 3

pravidla proti konfliktu zájmů – 
jak často jsou vynucována? 50 67 75 2 3 3

pravidla proti konfliktu zájmů – 
nejistota zvyšuje riziko akcií 38 75 67 2 3 3

TABULKA 9 Otázky ohledně důvěry v právní systém země

zdroj: PricewaterhouseCoopers (2001a)



– Pfiedpokládejme nyní, Ïe pesimistiãtûj‰í respondent by âeské republice
v otázkách v tabulce 9 pfiidûlil nejhor‰í moÏné ohodnocení. V˘sledek
právní netransparentnosti by v takovém pfiípadû byl 105 (namísto 97),
celkov˘ index neprÛhlednosti 72 (namísto 71) a âeská republika by se
v umístûní propadla na 31. místo.
Metodologie indexu neprÛhlednosti tedy umoÏÀuje tûmto dvûma analy-

tikÛm mnohem vût‰í vliv na v˘sledky neÏ respondentÛm u ostatních otá-
zek, kde odpovídalo asi 30 respondentÛ. Stejnû ilustrativním pfiíkladem je
situace se tfiemi respondenty v sousedních zemích (tabulka 9). Tato meto-
dologická chyba coby hlavní nedostatek indexu neprÛhlednosti omezuje ro-
bustnost v‰ech dal‰ích kalkulací, které z indexu vycházejí. V souboru dat
tohoto prÛzkumu se nacházejí dal‰í ãtyfii otázky (z celkem 68), na nûÏ ales-
poÀ v jedné zemi odpovûdûli ménû neÏ tfii respondenti. Navíc, takové otázky
nejsou kumulovány do jedné z komponent, takÏe nejsou na první pohled
patrné, jak je tomu právû v pfiípadû právního systému âeské republiky.

Na tomto místû stojí za zmínku, Ïe index neprÛhlednosti byl pouÏit jako
jeden ze vstupÛ jak v indexu vnímání korupce (viz kapitola 1), tak v agre-
gátních indikátorech správy (viz kapitola 2). Tedy také u tûchto dvou kom-
pozitních indexÛ je objektivnost jejich hodnoty ãásteãnû naru‰ena názory
onûch dvou analytikÛ. Navíc jestliÏe jsme tento problém objevili u indexu
neprÛhlednosti, proã bychom mûli u jin˘ch zdrojov˘ch prÛzkumÛ CPI aAGI
oãekávat, Ïe podobn˘mi problémy netrpí?

DÛvody, proã analytici PwC vyvinuli index neprÛhlednosti, pfiesahují rá-
mec pouhého mûfiení kvality podnikatelského prostfiedí. Cílem analytikÛ
je zjistit, kolik netransparentnost stojí. Na neprÛhlednost nahlíÏejí jako
na urãit˘ druh dodateãn˘ch transakãních nákladÛ, které naru‰ují fungo-
vání kapitálov˘ch trhÛ. Tyto deformace se podle autorÛ musejí odrazit v ce-
nách a mnoÏství nabízeného kapitálu. Proto PwC dále navrhuje pro odhad
nákladÛ trÏní deformace zpÛsoben˘ch neprÛhledností tfii moÏné zastupu-
jící promûnné. Mûfií:
1. efekt neprÛhlednosti, jako by zpÛsobovala uvalení pfiídavné danû z pfií-

m˘ch zahraniãních investic (forreign direct investments – FDI),
2. rizikovou prémii, kterou lze pfiisoudit neprÛhlednosti, kdyÏ si zemû pÛj-

ãují prostfiednictvím emisí státních dluhopisÛ, a
3. mnoÏství odrazen˘ch FDI v dÛsledku neprÛhlednosti v dané ekono-

mice.
Ad 1: DaÀov˘ ekvivalent (tabulka 10) ukazuje dopad neprÛhlednosti,

jako by uvalovala skrytou, pfiídavnou daÀ. Napfiíklad ãíslo 33 v tabulce
znamená, Ïe neprÛhlednost v zemi je z hlediska dopadÛ na ekonomiku
ekvivalentní nav˘‰ení danû z pfiíjmÛ právnick˘ch osob o 33 %. Zhruba tak
lze kvantifikovat zatíÏení, které nesou firmy (resp. jejich akcionáfii) ve
formû zvlá‰tních nákladÛ (úplatky, vynucování smluv, poji‰Èování se ex ante
proti ‰patn˘m v˘sledkÛm atd.)

Z pohledu hospodáfiské politiky odhalují tyto v˘sledky velmi zajímavá
poznání. V‰echny visegrádské zemû se snaÏí pfiilákat FDI pobídkami v po-
dobû daÀov˘ch prázdnin nebo niÏ‰ích daÀov˘ch sazeb z pfiíjmÛ právnic-
k˘ch osob. SníÏení netransparentnosti kapitálov˘ch trhÛ v tûchto zemích
by mûlo na FDI stejn˘ efekt jako sníÏení daní a navíc by neovlivnilo pfií-
jmy národních rozpoãtÛ (kromû moÏn˘ch zv˘‰en˘ch nákladÛ na vylep‰ení
pravidel a zlep‰ení jejich vymahatelnosti).
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Vy‰‰í transparentnost by rovnûÏ prospûla domácím investorÛm, ktefií ne-
mají nárok ani na investiãní pobídky, ani na zvlá‰tní zacházení ze strany
vefiejn˘ch institucí, které umoÏÀují velk˘m zahraniãním investorÛm pfie-
konat nûkteré aspekty neprÛhlednosti. Místní podnikatelé jsou ovlivnûni
vysokou neprÛhledností trojím zpÛsobem: (1) mají vy‰‰í náklady, protoÏe
nemohou vyuÏít v˘hod a zvlá‰tního zacházení vycházejících z pobídek pro
zahraniãní investory, (2) musejí platit vy‰‰í danû neÏ jejich konkurenti z fiad
nadnárodních spoleãností, a (3) dokonce musejí sami ze sv˘ch daní hradit
náklady na poskytování pobídek. Zv˘‰ením obecné hladiny prÛhlednosti
by se podstatná ãást bfiemene odstranila.

Ad 2: Riziková prémie (tabulka 11) ukazuje zv˘‰ené náklady pÛjãování
si, jimÏ musí zemû ãelit v dÛsledku neprÛhlednosti. Pfiedpokládá, Ïe hráãi
na kapitálov˘ch trzích jsou schopni úãinnû ohodnotit riziko nákupu dlu-
hopisÛ, takÏe v‰e, co se nachází nad sazbou americké ekonomiky, je dÛ-
sledkem neprÛhlednosti. Obecnû platí, Ïe zemû s vy‰‰í neprÛhledností musí
platit pfii pÛjãce vy‰‰í úrokovou míru. Riziková prémie je rozdíl mezi tím,
co musí platit Spojené státy, a tím, co musí platit zemû s vy‰‰í netranspa-
rentností,8 oãi‰tûn˘ o mûnové rezervy (vy‰‰í rezervy znamenají pro zemû
levnûj‰í pÛjãky). Náklady neprÛhlednosti vyjádfiené formou rizikové pré-
mie u státních dluhopisÛ nese vláda (resp. daÀoví poplatníci) v podobû vy‰-
‰ích úrokÛ a nákladÛ u‰lé pfiíleÏitosti.

Interpretace konkrétních hodnot v tabulce je velmi jednoduchá. Napfií-
klad riziková prémie 9 % znaãí, Ïe zemû musí zahraniãním investorÛm v dÛ-
sledku neprÛhlednosti zaplatit za svÛj státní dluh o 9 procentních bodÛ více.
Kdyby âeská republika vydala v roce 2000 vládní dluhopisy v hodnotû jedné

690 Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 12

index neprůhlednosti zvýšená daň z FDI relativní zvýšení a

Česká republika 57 33 % 16 %

Maďarsko 37 17 % 0 %

Polsko 56 28 % 11 %

TABULKA 10 Neprůhlednost jako zvýšená daň z FDI

poznámky: Jako benchmark byl použit Singapur, daňové navýšení je zde považováno za nulové.
a Jako benchmark je použita nejlépe hodnocená země z visegrádské čtyřky.

zdroj: PricewaterhouseCoopers (2001a)

index neprůhlednosti riziková prémie relativní prémie

Česká republika 57 8,99 % 5,29 %

Maďarsko 37 3,70 % 0 %

Polsko 56 7,24 % 3,54 %

TABULKA 11 Neprůhlednost jako riziková prémie u dluhopisů

poznámka: Rozdíl je rozložen na část přičitatelnou netransparentnosti, kde USA jsou brány jako benchmark, protože mají
u státních dluhopisů nejnižší riziko selhání.

zdroj: PricewaterhouseCoopers (2001a)

8 Nûkteré prémie za netransparentnost mohou b˘t vy‰‰í neÏ skuteãná úroková míra, za kterou
si mÛÏe zemû pÛjãovat. Tuto zjevnou anomálii lze vysvûtlit jako dÛsledek urãit˘ch dynamik ka-
pitálov˘ch trhÛ a skryt˘ch dotací (PricewaterhouseCoopers, 2001a, s. 20).



miliardy korun, prémie za riziko neprÛhlednosti by implikovala pfiibliÏnû
devadesátimilionové roãní úrokové v˘daje, kter˘ch by se bylo moÏné zv˘-
‰ením transparentnosti na singapurskou úroveÀ vyvarovat. Alternativnû
mÛÏeme v˘sledky interpretovat tak, Ïe kdyby byla âeská republika schopná
sníÏit úroveÀ neprÛhlednosti na úroveÀ Maìarska, u‰etfiila by na miliar-
dové emisi dluhopisÛ pfiibliÏnû 37 milionÛ Kã roãnû. 

Ad 3: Odrazené zahraniãní investice (tabulka 12) vyjadfiují roãní ná-
klady u‰lé pfiíleÏitosti z neprÛhlednosti. V˘znamnost tohoto ukazatele vy-
chází z pfiedpokladu, Ïe FDI hrají v ekonomickém rÛstu dÛleÏitou roli, ob-
zvlá‰tû pak v transformujících se ekonomikách. FDI neposkytují pro
hostitelskou zemi pouze potfiebn˘ kapitál, ale také dÛleÏité pfienosy tech-
nologií a manaÏerské a marketingové know-how. KaÏdá ztracená jednotka
odrazen˘ch FDI tedy pfiedstavuje náklad u‰lé pfiíleÏitosti a promarnûnou
‰anci pro rychlej‰í ekonomick˘ rÛst.

V˘‰e odrazen˘ch FDI je odhadem podílu roãních pfiím˘ch zahraniãních
investic, které nebyly nikdy uskuteãnûny nebo smûfiovaly jinam kvÛli ne-
transparentnosti celkového ekonomického prostfiedí a kapitálov˘ch trhÛ
dané zemû, jak ji mûfií index neprÛhlednosti. Cílem tohoto odhadu je kvan-
tifikovat ekonomickou aktivitu, která nenastala nebo se odklonila do ji-
n˘ch míst, která vyvolávají vût‰í dÛvûru investorÛ.

Pro spoãítání odhadÛ odrazen˘ch FDI jsou nutné dva kroky:
1. Nejprve je nutné urãit nûjakou nízkou hodnotu indexu neprÛhlednosti

jako benchmark zaloÏen˘ na hodnotách ãtyfi zemí s nejniÏ‰ími hodno-
tami ve skupinû: Singapur, Spojené státy, Chile a Velká Británie.

2. Poté je tfieba pro kaÏdou dal‰í zemi odhadnout, o kolik více FDI by daná
zemû pravdûpodobnû pfiilákala, kdyby se jí podafiilo sníÏit neprÛhled-
nost na úroveÀ onoho kompozitního benchmarku (za pfiedpokladu kon-
stantní úrovnû netransparentnosti ve v‰ech dvaatfiiceti zb˘vajících ze-
mích).
JelikoÏ pro odhad pouÏitá regresní anal˘za vychází z nûkolika limitují-

cích pfiedpokladÛ, jsou v˘sledné hodnoty vyjádfieny v intervalech, a niko-
liv jako bodové odhady. Nicménû v˘sledky naznaãují, Ïe zlep‰ením kvality
podnikatelského prostfiedí ve visegrádsk˘ch zemích na úroveÀ srovnatel-
nou se zemûmi pouÏit˘mi jako benchmark lze dosáhnout podstatnû vût‰ího
pfiílivu zahraniãních investic a následnû i ekonomického rÛstu.

V˘poãty PwC zaloÏené na indexu neprÛhlednosti si jistû zaslouÏí velkou
pozornost a uznání. Jejich robustnost je v‰ak ponûkud podkopána naru‰e-
nou kompaktností dotazované skupiny, coÏ jsme demonstrovali na pfiíkladu
právního systému v âeské republice.
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index neprůhlednosti odrazené FDI [mld. USD] odrazené FDI [%]a

Česká republika 57 4,5–6,0 147–194

Maďarsko 37 1,3–1,7 63–83

Polsko 56 7,5–9,9 119–157

TABULKA 12 Neprůhlednost a odrazené FDI

poznámka: a 100 % představuje roční příliv přímých zahraničních investic.

zdroj: PricewaterhouseCoopers (2001a, 2001b)



5. Index rizika správy akciov˘ch spoleãností (Corporate Gover-
nance9 Risk Index – index CGR)

Posledním indexem prezentovan˘m v této studii je index rizika správy
akciov˘ch spoleãností, kter˘ vytvofiili Crichton-Miller a Worman (1999), vy-
cházejíce z PrincipÛ OECD pro správu obchodních spoleãností (OECD Prin-
ciples of Corporate Governance9) z roku 1999. Principy OECD pojednávají
o právech akcionáfiÛ, roli podílníkÛ ve správû spoleãnosti, zvefiejÀování
údajÛ, transparentnosti a zodpovûdnostech pfiedstavenstva. Crichton-Mil-
ler a Worman operacionalizovali a aplikovali Principy OECD na podmínky
transformujících se ekonomik. Metodologii dále zdokonalil Merit Research
(MR), nezisková oraganizace se sídlem v Praze.

Metodologie rozli‰uje ãtyfii ãásti rizika správy akciov˘ch spoleãností:
definice obchodního práva, právní procesy (tedy vymahatelnost práva),
regulaãní rámec a etické prostfiedí. První tfii ãásti vycházejí z PrincipÛ
OECD, zatímco otázka etického pfiesahu je zvlá‰tním pfiínosem Crich-
ton-Millera a Wormana, inspirovan˘m jejich zku‰eností z ruské reality.
Jedná se o jedineãn˘ index zaloÏen˘ na dotazníku obsahujícím 28 otá-
zek rozdûlen˘ch do 4 sekcí po 7 otázkách. Za kaÏdou kladnû zodpovûze-
nou otázku se udûluje jeden bod, takÏe maximální hodnota indexu mÛÏe
dosáhnout 28 bodÛ; standard zemí G7 se nachází nûkde mezi 21 a 28 bo-
dy. Interpretace indexu rizika správy akciov˘ch spoleãnosti je následu-
jící:

0–5 bodÛ = velmi vysoké riziko
6–10 bodÛ = vysoké riziko
11–20 bodÛ = pfiimûfiené riziko
21–28 bodÛ = nízké riziko
Respondenty jsou pfieváÏnû manaÏefii v˘znamn˘ch spoleãností pÛsobící

ve zkouman˘ch zemích, ktefií mají také zku‰enosti z rozvinut˘ch trhÛ. Té-
mûfi v‰ichni respondenti jsou zamûstnanci spoleãností se zahraniãní ma-
jetkovou úãastí, coÏ umoÏÀuje popsat riziko správy akciov˘ch spoleãností
z pohledu zahraniãních investorÛ.

5.1 V˘sledky indexu správy akciov˘ch spoleãností

Za pfiedpokladu neexistence systematické jednostrannosti odhadÛ lze
tvrdit, Ïe Maìarsko je ve v‰ech ãtyfiech oblastech lep‰í neÏ v‰echny ostatní
visegrádské zemû. Dále, Polsko je lep‰í neÏ Slovensko ve v‰ech oblastech,
zatímco v âeské republice je definice obchodního práva o nûco slab‰í neÏ
na Slovensku, etické prostfiedí o nûco lep‰í neÏ v Polsku a zb˘vající dvû ob-
lasti jsou v âeské republice hodnoceny hÛfie neÏ v Polsku a lépe neÏ na Slo-
vensku (tabulka 13, graf 5). Pfiedpoklad, Ïe hodnoty indexu CGR nejsou
vych˘lené, je v‰ak nerealistick ,̆ neboÈ respondenti nesrovnávají zvnûj‰ku,
ale hodnotí situaci pouze v zemi, v níÏ sami pÛsobí. Jednoduché srovnání
dosaÏen˘ch v˘sledkÛ mezi zemûmi je tedy z dÛvodÛ uveden˘ch v úvodu
této studie neproveditelné.
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9 Anglick˘ termín „corporate governance“ má jak obecn˘ v˘znam „správa obchodních spoleãností“, tak v˘znam
specifick˘ podle kontextu, napfi. v této práci u indexu CGR „správa akciov˘ch spoleãností“.



Pro ilustraci metody vyhodnocování v˘sledkÛ indexu CGR uvádíme ná-
sledující pfiíklady na skuteãn˘ch datech z prÛzkumu. V Maìarsku nevnímá
centrální banku jako nezávislou 28 % respondentÛ a pouze 16 % si stûÏuje
na konkurzní fiízení, zatímco v âeské republice pouze jedin˘ ãlovûk z 50
(tedy 2 % respondentÛ) pochybuje o nezávislosti centrální banky a cel˘ch
85 % si stûÏuje na konkurzní fiízení. Jedním zpÛsobem, jak interpretovat
tato ãísla, je vyvodit jeden závûr ze srovnání 28 % ku 2 % nespokojen˘ch
s centrální bankou a druh˘ závûr ze srovnání 16 % ku 85 % nespokojen˘ch
s konkurzní fiízením. Takov˘ postup v‰ak mÛÏe znamenat srovnávání nes-
rovnatelného. Je maìarsk˘ch x % skuteãnû stejn˘ch jako ãesk˘ch x %? Co
mÛÏe b˘t oprávnûnû srovnáváno, jsou ãeská procenta s ãesk˘mi procenty
a maìarská procenta s maìarsk˘mi procenty, tj. 28 % s 16 % a 2 % s 85 %.
Tento „relativní“ pfiístup (v˘‰e naznaãen˘ zavádûjící pfiístup oznaãujeme
pro zmûnu jako „absolutní“) ukazuje jednoznaãnû, Ïe maìar‰tí respondenti
vnímají pozici centrální banky jako vût‰í problém neÏ bankroty, zatímco
témûfi v‰ichni ãe‰tí respondenti vidí problém pro âeskou republiku pfiesnû
opaãnû.

Tento pfiíklad mÛÏeme zobecnit tak, Ïe ve v˘sledcích indexu správy ak-
ciov˘ch spoleãností záleÏí na relativním hodnocení jednotliv˘ch aspektÛ ve
sledovan˘ch zemích. MR tedy analyzoval, jak se Ïebfiíãek palãivosti pro-
blémÛ (spí‰e neÏ jejich absolutní numerické ohodnocení) li‰í mezi jednot-
liv˘mi zemûmi. Tento zpÛsob anal˘zy odstraÀuje systematické vych˘lení,
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GRAF 5 Absolutní výsledky indexu CGR pro visegrádské země

zdroj: (Körner et al., 2002)
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1. definice práva
2. vynucování práva
3. regulatorní rámec

4. etické prostfiedí
5. index CGR 

Česká republika Maďarsko Slovensko Polsko

definice práva 3,1 5,5 3,3 4,4
vymahatelnost práva 1,5 3,7 1,4 2,3
regulatorní rámec 4,0 5,6 3,0 5,1
etické prostředí 2,8 4,3 1,9 2,5
CGRI 11,3 19,1 9,6 14,3

TABULKA 13 Absolutní výsledky indexu CGR pro visegrádské země

poznámka: Stupnice je od 0 (nejhorší) do 28 (nejlepší).

zdroj: (Körner et al., 2002)



které lze jinak oãekávat v dÛsledku obecnû optimistick˘ch nálad mezi res-
pondenty v jedné zemi nebo pesimistick˘ch nálad v zemi jiné. Hrubé v˘-
sledky této anal˘zy zachycuje tabulka 14 a graf 6.

Ze srovnání ãeského, slovenského, polského a maìarského hodnocení jed-
notliv˘ch aspektÛ prostfiednictvím zmínûného relativního pfiístupu identi-
fikoval MR jak spoleãné institucionální prvky, tak i ty prvky, které jsou
specifické pro jednotlivé zemû. Co mÛÏe b˘t obecnû povaÏováno za úspûch
v celém regionu, je postaãující definice základních práv a efektivní fungo-
vání alespoÀ ãásti regulatorního systému. Na druhé stranû zÛstávají nej-
vût‰ími v˘zvami pro zlep‰ení institucí oblasti vymahatelnosti práva a etic-
kého prostfiedí. Konkrétnû lze v‰em ãtyfiem zemím vytknout extrémní
pomalost a nákladovou neefektivnost právních procesÛ, slabou obchodní
arbitráÏ, neefektivní potírání organizovaného zloãinu a netransparentnost
a podjatost v rozhodování o vefiejn˘ch zakázkách.

Kromû tûchto spoleãn˘ch úspûchÛ a neúspûchÛ identifikoval MR rysy,
které jsou charakteristické pro jednotlivé zemû.

Za prvé mÛÏeme nalézt v˘znamné rozdíly v hodnocení regulatorních re-
ÏimÛ. Jak jiÏ bylo uvedeno v˘‰e, v kaÏdé zemi efektivnû fungují alespoÀ
urãité segmenty regulace. Tyto dobfie fungující oblasti regulace se v‰ak
napfiíã visegrádsk˘mi zemûmi li‰í. Velmi pozitivnû hodnocen˘mi aspekty
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GRAF 6 Relativní výsledky indexu CGR pro země Visegrádu jako celek

zdroj: (Körner et al., 2002)
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vymahatelnost práva 13 19 15 16 17
regulatorní rámec 35 29 32 36 32
etické prostředí 25 22 19 17 20
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TABULKA 14 Relativní výsledky indexu CGR pro země Visegrádu (v %)

poznámka: Stupnice je od 0 (nejhorší) do 28 (nejlepší).
zdroj: (Körner et al., 2002)



ãeského a slovenského regulatorního rámce jsou bankovní regulace
a ochrana hospodáfiské soutûÏe, zatímco v Polsku a Maìarsku stojí za re-
lativnû vysok˘m hodnocením v oblasti regulatorního rámce regulace ka-
pitálov˘ch trhÛ a spolehlivost, úplnost a dostateãná aktualizace údajÛ
o spoleãnostech. Tyto polské a maìarské úspûchy jsou v kontrastu s ães-
k˘m a slovensk˘m selháním v oblasti regulace kapitálového trhu. Na Slo-
vensku je tento problém je‰tû závaÏnûj‰í, neboÈ jsou zde pouze zfiídka uÏí-
vány mezinárodní úãetní standardy a neexistuje dostateãnû úãinn˘ nezá-
visl˘ finanãní dozor.

Druh˘m rozli‰ujícím rysem je etické prostfiedí; to pfiedstavuje (relativnû
vÛãi ostatním aspektÛm) men‰í problém v âeské republice neÏ v ostatních
zemích.

Za tfietí, korupce je ve vefiejné správû vnímána jako vût‰í problém na Slo-
vensku a v Polsku neÏ v Maìarsku a v âeské republice.

Za ãtvrté, konkurzní právo a související procesy jsou hodnoceny velmi
pozitivnû v Maìarsku, ale mnohem hÛfie v Polsku a je‰tû hÛfie v obou ze-
mích b˘valého âeskoslovenska. Neménû v˘znamnou oblastí je vymahatel-
nost práva, která je obecnû problematická v celém regionu (viz v˘‰e), av‰ak
v âeské republice pfiedstavuje je‰tû palãivûj‰í problém.

Specifiãnost Projektu rizika správy akciov˘ch spoleãností (Corporate Go-
vernance Risk Project) spoãívá v tom, Ïe jde nad rámec jednoduché diag-
nózy stupnû kvality podnikatelského prostfiedí v pfiíslu‰n˘ch zemích nebo
obecn˘ch statistick˘ch odhadÛ jejího vlivu. Konkrétní doporuãení plynoucí
z v˘sledkÛ lze zaloÏit na pfiedpokladu, Ïe podnikatelské prostfiedí v zemích
Visegrádu je dostateãnû podobné, takÏe opatfiení úspû‰ná v jedné zemi mo-
hou b˘t do znaãné míry aplikována na zb˘vající tfii ekonomiky. Je-li tento
pfiedpoklad správn ,̆ lze vybrat „nejlep‰í postupy“ („best practices“) a do-
poruãit je relevantním politikÛm.

Závûr

Cílem této studie bylo pfiedstavit pût indexÛ, které mûfií a srovnávají kva-
litu podnikatelského prostfiedí v rÛzn˘ch zemích. Popsali jsme, co pfiíslu‰né
indikátory mûfií, jak to mûfií a jaké dávají v˘sledky pro „visegrádskou
ãtyfiku“ (âeská republika, Maìarsko, Polsko a Slovensko). Otázkou zÛ-
stává, jak dobfie naplÀují tyto indexy svÛj cíl, tj. ve kter˘ch aspektech po-
skytují informace dostateãnû robustní na to, aby mohly b˘t „brány váÏnû“.

V‰echny ukazatele prezentované v této studii vycházejí ze subjektivních
údajÛ, které byly v nûkter˘ch pfiípadech shromáÏdûny formou prÛzkumu
mínûní mezi rÛzn˘m poãtem vedoucích pfiedstavitelÛ místní podnikatelské
sféry, v jin˘ch pfiípadech jak mezi zahraniãními experty, tak mezi obãany
dané zemû. Tyto údaje tedy potenciálnû trpí nedostatky spojen˘mi s ja-
k˘mkoliv prÛzkumem mínûní. V pfiípadû kompozitních prÛzkumÛ (CPI
a AGI) jsou tyto nedostatky dále zv˘raznûny inkorporací rÛzn˘ch vstupÛ
zaloÏen˘ch na vzájemnû nesluãiteln˘ch metodologiích. Tato fakta se ãasto
odráÏejí v ‰irokém rozptylu v˘sledkÛ, které nejsou dostateãnû statisticky
robustní. Na druhou stranu i nejvût‰í kritici metodologie uveden˘ch in-
dexÛ by mûli pamatovat na to, Ïe se jedná o velmi mladou oblast v˘zkumu,
která se teprve vyvíjí a rychle zlep‰uje s tím, jak roste její v˘znam.10

695Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 12



Je zajímavé, Ïe tûchto pût indexÛ konzistentnû vykazuje stejné porov-
nání ãtyfi sledovan˘ch zemí.11 Jako hlavní závûr lze tedy dovodit, Ïe kva-
lita podnikatelského prostfiedí je obecnû vnímána jako nejvy‰‰í v Maìar-
sku, následuje âeská republika a Polsko s navzájem porovnateln˘mi v˘-
sledky; Slovensko za v‰emi visegrádsk˘mi zemûmi ponûkud zaostává.

JelikoÏ indexy jsou obvykle stavûny tak, aby ohodnotily rÛzné aspekty
podnikatelského prostfiedí, jsou schopné rozli‰it slabé a silné stránky in-
stitucionálních rámcÛ v jednotliv˘ch zemích, a mohou tak slouÏit jako velmi
uÏiteãn˘ diagnostick˘ nástroj pro dal‰í v˘zkum. Av‰ak indexy samy o sobû
nedokáÏou odpovûdût na otázku, proã jsou nûkteré komponenty lep‰í ãi hor‰í,
ani na otázku, zda tyto rozdíly jsou skuteãné, nebo zda jde pouze o rozdíly
ve vnímání. Tato zjevná neúplnost mÛÏe b˘t odstranûna pouze prostfied-
nictvím hlub‰ího proniknutí do problémÛ ve studiích zamûfien˘ch na jed-
notlivé zemû a v komparativních studiích – coÏ je cílem Projektu rizika
správy akciov˘ch spoleãností. Odhalení pfiíãin rozdílÛ v kvalitû by mûlo po-
skytnout kvalitní základy pro specifické návrhy na zlep‰ení politik.

Z angliãtiny pfieloÏila Lucie PLANETOVÁ
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TABULKA 15 Pět ukazatelů – krátký přehled

konstrukce druh dat zdroj dat zastupující
proměnná

1. CPI kompozitní subjektivní smíšený korupce
2. AGI kompozitní subjektivní smíšený správa
3. index zajetí jedinečný subjektivní manažeři místních zajetí

(objektivizovaný) podniků
4. index 

neprůhlednosti jedinečný subjektivní smíšený neprůhlednost
5. index CGR jedinečný subjektivní manažeři místních správa akciových 

podniků společností

10 Napfiíklad Svûtová banka se pfii práci v „emerging markets“ stále více spoléhá na tento druh
dat, neboÈ kvalita oficiálních statistick˘ch dat je zde ãasto spí‰e pochybná. Business Environ-
ment a Enterprise Survey jsou pfiíkladem takového pfiístupu, kter˘ rovnûÏ odráÏí zku‰enosti s po-
tenciálními problémy prÛzkumÛ a úspû‰nû se vyrovnává s riziky.
11 Pro více informací o korelaci více indexÛ viz Lambsdorff (2001b).
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This paper presents five indicators (Corruption Perception Index, Aggregate Go-
vernance Indicators, Capture Index, Opacity Index and Corporate Governance Risk
Index) measuring the quality of the respective business environments in the four
Visegrad countries (the Czech Republic, Hungary, Poland and Slovakia). The aut-
hors discuss the advantages and disadvantages of the respective methodological
approaches and identify the common and different institutional characteristics of
the four countries. All measures presented in the paper rely on subjective data col-
lected by opinion surveys and, therefore, the results are often not statistically ro-
bust. Nevertheless, the indices consistently reveal the same patterns for all four
countries. The quality of the business environment in Hungary is generally per-
ceived as the best, followed by the Czech Republic and Poland, with comparable re-
sults, and is found lagging in Slovakia. Although some indices are capable of di-
stinguishing the weaknesses from the strengths of respective institutional set-
-ups, none reveal why some components are better or worse, or whether these dif-
ferences are real or perceived.
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