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Medzi aktudlne otazky tedrie a praxe podnikového manaZmentu suvisiace
s transformacnymi procesmi prebiehajicimiv tranzitivhych ekonomikach sa v su-
Casnosti zaradje aj nové postavenie manazmentu rizika. Mozno ho skimat tak
v rovine teoretickej, ako aj metodologickej, nie v§ak oddelene od vyvoja v praxi
aplikovanych koncepcii manazmentu rizika. Cielom ¢lanku je prezentacia prehla-
du koncepcii manazmentu rizika v historickom kontexte vyvoja tedrii, metdd
amodelov nameranie a hodnotenie rizika s prihliadnutim na stav teoretického po-
znania a praxe vyspelych krajin.

1. Vyvoj manazmentu rizika

Kfundamentalnym tedridm rizika patritedria pravdepodobnosti, ktort vyvinuli
v 17. storo¢i Blaise Pascal a Pierre de Fermat spolu s d1simi matematikmi. Pre 18.
storodie bol charakteristicky vyvoj statistickych metéd rozhodovania v podmien-
kach neistoty ovplyvneny najma tedriou bayesovského rozhodovania. Tato tedria
(pomenovand po matematikovi Thomasovi Bayesovi) bola neskor zovSeobecne-
na Pierreom S. Laplaceom, ktory sa vo svojich pracach zaoberal aj problémami te-
6rie pravdepodobnosti. K vyuzitiu teoretickych poznatkov na vypocet ocakava-
nych ziskov v neistom prostredi uz v ranej nduke o podnikovom hospodarstve
napomohli Statistické tabulky od Johna Graunta a prace tykajuce sa normalneho
rozdelenia pravdepodobnosti a stanovenia Standardnej odchylky od Abrahama
de Moivreho. Koncom 18. storodia prace matematika Daniela Bernoulliho vy-
znamne prispeli k vyvoju tedrie utility. V tejto stvislosti mozno uviest, Ze $tatistic-
kd tedria rozhodovania, ktorej hlavnymi ndstrojmi boli tedria pravdepodobnosti
(prevazne subjektivnej) a tedria utility, vytvorila zakladné vychodiska pre vyvoj
metdd a modelov na riadenie rizika.
Startovaci milhik moZno povaZovat zavedenie socidlneho poistenia a kompenza-
cie pracovnikov v Nemecku koncom 19. storocia, odkial sa tieto myslienky rozsiri-
lido celej Eurépy a USA. Tato etapa vyvoja tedrii rizika bola determinovana najma
rozvojom poistovnictva, kedsa spolu s rozvojom tedrie subjektivnej a objektivnej
pravdepodobnosti zacali vyvijat aj $pecidlne metddy poistnej matematiky.

Vyznamnym stimulom dlSieho vyvoja teérii rizika boli publikované poznatky
tykajluce sa vymedzenia rozdielnosti v pojmoch rizika a neistoty a ich vzdjomnych
vztahov. K elimindcii nejednoznac¢nosti v chapani tychto pojmov prispela najma
praca Knighta (1921), kde bola $pecifikovana meratelhost rizika pomocou $tatis-
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tickej pravdepodobnosti na rozdiel od neistoty spojenej s nepredvidatelhostou
okolnosti.

Vyvoj koncepcii manazmentu rizika bol v dlSom obdobi ovplyvneny rozvojom
operacnej analyzy, kedjej postupy sa zacali integrovat so Statistickou tedriou roz-
hodovania. Pre tuto etapu rieSenia problémov riadenia bolo charakteristické
uplatnenie jednoznacne algoritmizovatelhych modelov, ktoré neumoziovali riesit
stale zlozZitejSie Ulohy rozhodovania, preto sa postupne ako samostatna ¢ast ope-
raénej analyzy zacala rozvijattedria hier. K vedeckému rozpracovaniu metéd na ri-
eSenie zloZitych rozhodovacich problémov s prvkami konfliktnych zdujmov pris-
pela najma tedria hier a ekonomického sprdvania vytvorend von Neumannom
a Morgensternom, ktori prisli k zaujimavému zaveru, Ze ,ciel nestratit je casto
délezitejsi nez ciel vyhrat” (pozri Neumann, Morgenstern, 1944).

Zaklady modernej tedrie rizika polozil Markowitz (1959), ktory dokazal, Ze pri
volbe investi¢ného portfélia je uréujuca nielen jeho o¢akavana hodnota, ale aj rizi-
ko. Markowitzom vypracovana tedria portfélia vychadzala z predpokladu, Ze oca-
kdvané vynosy z investicii maju normalne rozdelenie pravdepodobnosti. Pri spl-
neni tohto predpokladu je vyber optimalneho portfélia ovplyvneny dvoma
parametrami: priemerom (o¢akdvanym vynosom, ktory sa snaZzime maximalizo-
vat) a rozptylom, resp. standardnou odchylkou (mierou rizika, ktord sa snazime
minimalizovat).

Markowitzova koncepcia vyberu portfdlia sa stala teoretickym vychodiskom
pre tedériu trhovej rovnovahy (pozri Sharpe, 1964; Lintner, 1965). Tu bola pouzita
nova miera rizika - koeficient beta vyjadrujuci citlivostzmeny vynosu podkladové-
ho aktiva (akcie, meny, reality) v zdvislosti od referentného aktiva (napr. burzové-
ho indexu, dominantnej meny a pod.).

DalSie rozpracovanie Markovitzovej tedrie vyustilo do modelov kapitédlového
ocenovania aktiv - CAPM (Capital Asset Pricing Model) (pozri Merton, 1973). Ne-
skoér boli odvodené viaceré modely reagujice na zmeny trhového prostredia,
napr. v suvislosti s rozmachom obchodovania s opciami bol vyvinuty tzv.
Blackov-Scholesov model na ocenovanie opcii (pozriBlack, Scholes, 1973). Za ur-
Cité zovseobecnenie modelov CAPM treba povazovat modely ART (Arbitrage Pri-
cing Theory), pomocou ktorych moZzno analyzovat vynosovu mieru aktiv s vaésim
pocétom rizikovych faktorov (pozri Ross, 1976).

Aplikacie novych finan¢nych tedrii a modelov rizika sa v 60. a 70. rokoch 20.
storocia rozsiruju najma v investi¢nych spolo¢nostiach, v bankdch ainych finan¢-
nych institiciach, kde sp6sobili rozvoj manazmentu rizika, ktory sa zameriaval na
aktivne riadenie rizika a mal velmi malo spolo¢né s poistenim.

Co satyka nefinanénych odvetvi podnikania treba uviest, Ze az do konca 70. ro-
kov 20. storoc¢ia manazment rizika v podnikoch nepresahoval hranice poistenia
predpokladanych rizikovych udalosti (pozri Kloman, 1992). Toto obdobie je spoje-
né s tradicnym manazmentom rizika, ktory sa zameriaval na predchadzanie strat
anazotavovanie sa z nich. Vtom ¢ase zac¢inaju v podnikoch pdsobit manazéri zod-
povedni za riadenie rizika, tzv. rizikovi manazéri, najcastejSie v postaveni stredné-
ho manaZmentu. ISlo skér o ,reaktivnu” funkciu, pretoZe hlavnou ulohou rizikové-
ho manaZérabolo reagovatnazmeny v $trukture aktiva nazmeny poistného trhu.

Metédy a modely rozpracované finanénou tedriou s bezprostrednou aplikaci-
ou na optimalnu alokaciu finanénych prostriedkov do cennych papierov s neistym
vynosom vytvorilizdkladné piliere pre aplikaciu odvodenych modelov na meranie
rizika podnikatelskych aktivit, ale aj modelov na rieSenie komplikovanejsich prob-
Iémov spojenych s Ulohou stanovenia portfélia podnikatel'skych projektov, resp.
zadmerov aj v nefinanénych podnikoch. In§pirativnymi sa tieZ stavaju metddy roz-
pracované v rozhodovacej analyze, najméa pravdepodobnostné stromy (uréené
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na zobrazenie rizikovych variantov a stanovenie ich désledkov v podobe rozdele-
nia pravdepodobnosti skimanej premennej) a rozhodovacie stromy (umozZnuju-
ce zobrazit nielen désledky rizikovych variantov vzhladom na zvolené kritérium
hodnotenia, ale aj uréitoptimalnu stratégiu vo viac etapovych rozhodovacich pro-
cesoch). Na zvysSeny zaujem pouZitia tychto metéd v manazmente rizika nefinan¢-
nych podnikov reagovali rozsiahle publikacie (pozri napr. Brown, Kahr, Peterson,
1974a, 1974b) komplexnejsSim rozpracovanim aplikaénych moznosti metéd a mo-
delov rozhodovacej analyzy na rieSenie zlozZitych rozhodovacich problémov
v podmienkach neistoty a rizika v r6znych oblastiach podnikatel'ského rozhodova-
nia.

V tejto suvislosti je nutné zdéraznit, Ze pouzitie modelovej podpory na meranie
vztahov rizika a vynosov z individualnych aktiv, ako aj z portfdlia aktiv, formuje aj
novy pohlad na manazment rizika vyZadujuci uréiti zodpovednost podnikovych
manazérov za prijatie konkrétnych rozhodnuti.

V nasledne publikovanych teoretickych pracach sa poukazuje na manazment
rizika ako na viacdimenzionalnu disciplinu (pozri napr. Crockford, 1980), pricom
Bannister a Bawcutt (1981) za délezité discipliny manaZzmentu rizika pokladaju
spolu s tedriou Statistiky a pravdepodobnosti, operaénym vyskumom a tedriou
rozhodovania aj ekonomické vedy, psycholdgiu a tedriu spravania. Priekopnikom
v oblasti skiimania psychologickych a sociologickych vplyvov na rozhodovacie
procesy bol Herbert A. Simon, ktory sformuloval teériu obmedzenej racionality.
Tato tedria sa zaoberd dosledkami pésobenia vonkajSich obmedzeni spojenych
s neistotou a nedostatkom informacii a ndkladov na ziskavanie a spracovanie in-
formacii, ako aj vnutornych obmedzeni danych poznavacimi schopnostami ma-
nazéra. Podla Simona sa firmy nesnazia o maximalizaciu zisku, ale hladaju prijatel
né riesenia vznikajucich problémov (pozri Sojka, 2002).

Neskor Grose (1987) upozornfiuje, Ze pri formovani nového pohladu na manaz-
ment rizika je nutné aplikovat metddy systémového pristupu, pricom vymedzuje
dnes uZ Standardny postup zahriujuciidentifikaciu, hodnotenie a kontrolu vplyvu
faktorov rizika na celkovy vysledok prijatych rozhodnuti. Haimes (1989) vo svojich
pracach nielen zdo6raziuje potrebu uplatnenia réznych vednych disciplin v ma-
nazmenterizika, ale definuje manazmentrizika ako celostny proces (pozri Haimes,
1991), ktory je postaveny na formalnych odhadoch rizika, a zdroven ako manaz-
ment zohladnujuci vSetky mozné faktory rizika v zloZitej hierarchickej strukture
podniku.

Uvedené nazory na manaZzmentrizika presahovali rdmec jeho tradi¢ného poni-
mania aj v podmienkach nefinanénych podnikov. Tieto vyustili do odbornych dis-
kusii o nutnosti odputania sarizikovych manazérov od tradi¢ného manazmentu ri-
zika s vazbami vyluéne na poistenie a navrhu konkrétnych krokov pre SirSie
chdpanie manazmentu rizika a jeho vplyvov na kvalitu rozhodovacich procesov
v podniku (pozri Kloman, 1992; Englehart, 1994).

Za silny stimulant Ustupu od tradi¢ného manaZzmentu rizika v nefinanénych
podnikoch treba povaZovat najma rastucu zloZitost ekonomickych podmienok de-
terminovanu vznikom vetkého mnoZstva novych faktorov rizika v désledku turbu-
lentnych politickych a spolo¢enskych zmien na konci 80. rokov. Koncepcie ma-
nazmentu rizika zaloZzené na exaktnych modeloch zohladnujdcich vztahy medzi
rizikom a vynosmi sa zacali presadzovatv manazmente rizika nefinanénych podni-
kov ako nové pracovné nastroje na zvyS$enie ich konkurencieschopnosti.
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2. Smerovanie k podnikovému manazmentu rizika

Pre obdobie Ustupu od tradi¢ného manazmentu rizika bol priznaény d18i posun
v modelovom zabezpeceni manazmentu rizika smerom k rozvoju simulaénych
metdd a modelov umoznujlcich zohladnit komplexnost si¢asného pbsobenia
mnozZstva faktorov rizika na vysledky rozhodnuti. V désledku zdokonalenia tech-
nického a programového zabezpedenia pocditadov a ich komercénej pristupnosti
dochéadza k rozsirovaniu oblasti aplikacie koncepcii manazmentu rizika zaloZe-
nych najméa na modeloch poéitadovych simuléacii. Ich konstrukcia vychddza z me-
tédy Monte Carlo (pozri Hertz, Thomas, 1983; Fotr, 1992; Varcholova, 1994)
umoZiujucej vzorkovanie (generovanie) ndhodnych hodn6t vstupnych premen-
nych (rizikovych faktorov, ako napr. objem predaja, predajna cena, ndklady) z ich
rozdeleni pravdepodobnosti pre vypocet hodndt vystupnych premennych (napr.
hodnotiacich kritérii rozhodovania: vynosov, zisku, hotovostnych tokov, ¢istej su-
¢asnej hodnoty), ktoré st potom tiez ndhodnymi velicinami. Neskér okrem tejto
metddy sa vo viacerych novych softvérovych produktoch (napr. @Risk, Crystal
Ball) ur¢enych na meranie rizika pouZiva aj nova technika vzorkovania metdédou
Latin Hypercube (pozri Palisade Corp., 1996).

Co sa tyka metdd pocéitacovej simulécie treba uviest, Ze technika vzorkovania
metédou Monte Carlo je Uplne ndhodnd, to znamen4, Ze hociktord vzorka méze
padnut do rozsahu vstupnej distribu¢nej funkcie. Pri dostatoénom pocéte opako-
vani vzorkovanie Monte Carlo pretvori prostrednictvom vzorkovania vstupné roz-
delenie. Privykonani malého poctu opakovani nemusisavygenerovatdostatoéné
mnoZstvo vysledkov s malou pravdepodobnostou tak, aby presne repre- zentova-
li rozdelenie pravdepodobnosti vstupnej premennej. Tento problém viedol k vy-
voju novej techniky vzorkovania Latin Hypercube, ktord je navrhnutd tak, aby
presne ,odzrkadlila” vstupné rozdelenie pri mensom pocéte opakovani v porovna-
ni s metddou Monte Carlo. KIi¢om tohto vzorkovania je rozvrstvenie vstupného
rozdelenia pravdepodobnosti. Vzorka je potom ndhodne vybrata z kazdého inter-
valu vstupného rozdelenia a vzorkovanie nutne reprezentuje hodnoty v kazdom
intervale. Ako uc¢innejSia metdda vzorkovania ponuka Latin Hypercube vyhodu v
zmysle zvysenia vykonnosti vzorkovania a rychlosti vypoctu vystupnych pre-
mennych (vdka mensiemu poctu iteracii pre dosiahnutie stabilnych vysledkov).
Metdda pomaha aj pri analyze situacii, kde su v rozdeleni pravdepodobnosti za-
stupené aj vysledky s nizkou pravdepodobnostou. Tym, Ze vzorkovanie simuléacie
je nutené obsiahnut krajné udalosti, vzorkovanie Latin Hypercube zaistuje, Ze su
presne reprezentované v simulécii vystupov.

Cielom aplikacii tychto metdéd v manazmente rizika je exaktne integrovatriziko-
vé faktory, ktoré vystupuju ako pri¢iny rizika (kombinacie vzorkovanych hodndt
tychto faktorov vytvdaraju jednotlivé rizikové situacie, resp. scenare), a dopady
tychto faktorov na vysledky hodnotenia podnikatel'skych aktivit v podobe vypoci-
tanych hodnét $pecifikovanych vystupov spolu s pravdepodobnostou ich nasta-
tia.

Potrebu reSpektovania pésobenia viacerych hladisk na vysledky procesu ma-
nazérskeho rozhodovania zabezpedili aj pristupy k meraniu rizika zaloZzené na vi-
acrozmernej koncepcii rizika, ktora vychddza z tedrie optimalneho programova-
nia s ndhodnymi ohrani¢eniami. Optimalizacné modely umoznuji oddelit riziko
avynosy. Vynosy sa vyjadruju pomocou uéelovej funkcie a riziko pomocou ohra-
ni¢eni modelu. Je zrejmé, ze v ohrani¢eniach mozno bratdo uvahy st¢asne viace-
ré rizikové faktory, v éom spociva aj podstata viacrozmernej koncepcie rizika (po-
zri Chobot, 1992a, 1992b).
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Ku koncu 80. rokov 20. storoc¢ia sa do komplexu modelov na meranie rizika ra-
dia aj tzv. vnutorné modely VaR, t. j. vnitorné modely hodnét v riziku (Value
-at-Risk), ktoré vyvinuli vyspelé finanéné institicie na meranie rizika ich portfolii.
Toto obdobie bolo charakteristické obrovskou volatilitou menovych kurzov a
prudkym narastom pouZitia derivdtov na riadenie menovych a drokovych rizik.
Nesk6ér metddy odhadov VaR prestali byt iba vnutornou zalezitostou finanénych
intitdcii, o tieto metddy sa zacali zaujimat aj regula¢né Urady. V roku 1995 Bazilej-
sky vybor bankového dohladu navrhol, aby bankam bolo umozZnené pri vypocte
kapitalovej primeranosti pre trhové riziko aplikovat ich vlastné modely VaR s po-
uzitim urcéitych parametrov uréenych vyborom. V USA podobné opatrenia vtom
istom roku zaviedli Federalny rezervny fond a Komisia pre cenné papiere a burzu.

Medzi najvyznamnejSie metddy VaR patria najma analytickd metdda variancii
a kovariancii, metdda historickej simuldcie a metdéda pravdepodobnostnych si-
mulacii Monte Carlo (pozri Jorion, 1997; Jilek, 2000). Analytickd metéda umoznu-
je odhad potencidlnych buducich strat portfélia vyuzitim Statistiky o volatilitdch
hodnét v minulosti a korelacii medzi zmenami hodn6t. Metdda historickej simula-
cie vychadza z udajov strat, ktoré by finanéna institicia mala v minulom obdobi
v danom portféliu. Tato metdda je jednoduchs$ia v porovnani s predchadzajicou,
pretoZe nevyZaduje narocnu pracu s rozdeleniami pravdepodobnosti faktorov ri-
zika a stanovenim korelacii medzi rizikovymifaktormi. Nevyhodou je potreba dos-
tato¢ného poctu historickych udajov. Problémom tejto metddy je, Ze skiimané ob-
dobie nemusi byt typické, ¢oho vysledkom moéze byt podhodnotenie alebo aj
nadhodnotenie odhadu VaR. Podstatou metddy simulacie Monte Carlo je genero-
vanie velkého poctu simulacii (scenarov) vyvoja hodnoty portfdélia. Vysledkom si-
muldcii s vygenerované pravdepodobnostné odhady hodn6t VaR. Kuvedenému
treba poznamenat, Ze metddy VaR vychadzaju zo $tatistickej koncepcie rozdelenia
pravdepodobnosti, sU nadro¢né na vstupné Udaje, kritické miesta su v korelacii
a volatilite, umozZiuju vSak sprostredkovat dynamicky pohlad na zmeny faktorov
ovplyviujucich hodnotu portfdlia.

Nefinan¢né podniky aj v pripade modelov VaR vyuzili skisenosti finanénych
institdcii a nasledne zacali aplikovat tieto modely na meranie finan¢ného rizika
spojeného s vlastnenim finanénych investicii, vyuzivanim cudzich zdrojov a do-
padmi kurzovych rozdielov, najméa pri medzindrodnych zuétovacich operaciach.
Neskor pre potreby kvantifikacie rizika v nefinanénych podnikoch sa zacali pouzi-
vat aj nové miery v riziku, ako napr. zisk v riziku (earnings at risk), zisk na akciu v ri-
ziku (earnings per share atrisk) a penazny tok v riziku (cash flow at risk, resp. c-far),
ktoré su uréitou analdgiou metddy VaR, bert v§ak do Uvahy $pecifikd podnikové-
ho prostredia a su pocitané za dlhsie obdobia (pozri Nera Economic Consulting,
2001). V podstate moZno konstatovat, Ze tieto miery v riziku sa v nefinanénych
podnikoch v sicasnosti presadzuju ako nové tendencie, ktoré sice do istej miery
kopiruju boom modelov VaR vo finanénych institlcidch, v jadre sa vSak viaZzu na
redalne zmeny vo vyjadreni vykonnosti podnikov pomocou hodnotovych a finan¢-
nych ukazovatelov (pozri Neumaierova, Neumaier, 2002) pri zohladneni poten-
cialnych rizik.

Na zaciatku tretieho tisicrocia vyvoj aplikaénych moznosti modelov podnika-
tel'skych rizik postupuje velmi rychlo, k tomu jednoznaéne prispieva aj rozvoj in-
formacnych a telekomunikaé¢nych technolégii. Nakolko ich zdokonalenie smeruje
k stale spolahlivejSiemu meraniu rizika, tento proces v kazdom pripade vedie
k zloZitejSim modelom, stale viac respektujicim naliehavu potrebu komplexného
pohladu na manazment rizika v podniku. Ako vysledok tohto procesu koncom 90.
rokov 20. storocia zacali vznikat nové typy koncepcii manazmentu rizika, ktoré sa
v literatldre uvadzaju s r6znymi privlastkami, ako napr. ,integrovany” — Integrated
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Risk Management (pozri Doherty, 2000), ,organizaény” — Organizational Risk Ma-
nagement (pozri Young, Tippins, 2000), ,podnikovy” — Enterprise Risk Manage-
ment — ERM (pozri Kloman, 2003; Lam, 2003).

Spoloénym cielom novych koncepcii je umoznit manazérom zodpovednym za
riadenie rizika transparentnejsi pristup k informdcidm o prileZitostiach a hrozbach
a zabezpeditintegrované riadenie rizika v celom podniku na trovni strategického
manaZzmentu. V tejto suvislosti Andersen definuje podnikovy manaZment rizika
ako: ,$trukturovany a disciplinovany pristup, ktory ddva do suladu stratégiu, pro-
cesy, ludi, technolégiu a znalosti za i¢elom ohodnotenia a riadenia neistoty, kto-
rej podnik ¢eli pritvorbe hodnoty. Je to skuto¢ne holisticky, integrovany, dopredu
hladiaci a procesne orientovany pristup riadiaci vSetky kli¢ové podnikové rizika
a prilezitosti — nielen finantné — s tmyslom maximalizovat hodnotu akcionarov
pre podnik ako celok” (in DeLoach, 2000, s. 5).

3. Tendencie Standardizdcie pojmov a principov podnikové-
ho manazmentu rizika

Produktom procesu vyvoja manaZzmentu rizika su nielen jeho moderné kon-
cepcie, ale aj rozlicné definicie zdkladnych pojmoyv, ¢o vnasa okrem iného aj ne-
jednoznaénostv chapania prijatinovych principov v podnikovom manazmente ri-
zika. V suvislosti s uvedenym su pochopitelhé snahy odbornikov z tedrie a praxe
manaZzmentu rizika v mnohych krajindch o formulovanie spolo¢nych terminov
a principov pre podnikovy manazment rizika v podobe zavedenia regionalnych
smernic a $tandardov (pozri Knight, 2000). Na ich tvorbe sa podielali $pecidlne vy-
tvorené narodné komisie, napr. v USA komisia Treaddway Commission vypraco-
vala zndmu smernicu COSO (1987), dlSia komisia Cadbury Commission (1992) a
nasledné komisie Hampel Commission (1996) a Turnbull Commission (1999) vo
Velkej Britanii vyznamne prispeli k vytvoreniu ndrodného standardu manazmentu
rizika. V su€asnosti existuju Standardy manazmentu rizika v Australiia na Novom
Zélande (AS/NZS 4360 - Risk Management, 1995), v Kanade (CAN/CSA - Q850 -
1997 - Risk Management) a vo Velkej Britanii (BS 6079 -3 : 2000). V USA, Svédsku
aNemecku st k dispozicii Specidlne smernice manazmentu rizika. VSetky tieto ini-
ciativy prijimaju jeho zadkladné principy: Sir§i pohlad na riziko (zisk — strata), jediny
lidr alebo koordinator pre proces manaZzmentu rizika (Chief Risk Officer, resp.
CRO) a spolocné Struktira manazmentu rizika.

SirSipohlad nariziko spravidla prezentuje nielen jeho negativnu stranku spoje-
nu napr. s hrozbou vzniku straty, resp. az bankrotu, ale aj pozitivhu, zameranud na
vyuZitie prilezitosti za u¢elom zlepsSenia vysledkov hospodarenia (pozri Fischhoff,
Hope, Watson, 1984; Kloman, 1992). V tejto suvislosti sa stretdvame aj s pojmom
podnikatelské riziko spdjajuce nebezpecenstvo neldspechu s nddejou na Uspech
(pozri Fotr, 1992). Ak vychadzame zo skuto¢nosti, Ze pre kazdu podnikatel'sku akti-
vitu alebo stratégiu existuje viac variantov rieSenfi (niektoré dobré - Ziaduce, niek-
toré zIé — neZiaduce), potom vrcholovy manazment podniku by mal zvolit také
strategické rieSenia, ktoré by vyuZzivali vyhody pozitivnych prileZitosti a minimali-
zovali negativne désledky manazérskeho rozhodovania.

V Standardoch zakotveny princip ,zodpovednosti jediného vedidceho” sa
uspesne uplatiuje v poprednych podnikoch ekonomicky rozvinutych krajin. Od-
delenie manaZzmentu rizika ma prioritné postavenie na vrcholovej Grovniriadenia
a manazér zodpovedny za riadenie rizika je vo funkcii vediceho, ndmestnika, ria-
ditela, vo velkych podnikoch aj viceprezidenta. V odbornej literature (pozri Fotr,
Dédina, HrGzova, 2003) je zd6raznené, Ze pozicia manazéra zodpovedného za ria-
denie rizika vyzaduje skiseného odbornika s orientdciou na rieSenie podstatnych
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problémov a s bohatymi vedomostami z oblasti aplikacii analytickych a komuni-
kacnych ndstrojov. Kedle s rastlicou mierou rizika méze akakolvek procesné chy-
ba spdsobit nepriaznivy dopad na ekonomicku a finanénu silu podniku, praktici
manazmentu rizika varuju, Ze funkcia rizikového manazéra je spojena s vysokou
zodpovednostou najmaé za désledky prijatych rozhodnuti (pozri DeLoach, Temple,
2000).

Podla Standardov podnikovy manaZzment rizika zahrfiuje analyzu faktorov rizi-
ka, meranie rizika a kontrolu vysledkov rozhodnutia (pozri Knight, 2000). V sulade
s touto $truktdrou by sa mal proces riadenia rizika zacat poznanim faktorov rizika
a progndzou buduiceho vyvoja tychto faktorov. Analyza faktorov rizika podla do-
stupnych zdrojov ma mnoho poddb a mdézZe byt vykonana na réznych drovniach
formalizacie (pozri napr. Brealy, Myers, 2000). Tradi¢ne sa hodnotenie vyznam-
nosti faktorov rizika za¢ina na neformadlnej rovni pomocou expertnych odhadov.
Pre explicitné zobrazenie vplyvu zmien faktorov rizika na cielové hodnoty vysled-
kov sa odporuca jednofaktorova analyza, resp. analyza citlivosti alebo analyza
scenarov (pozri Hsiao, Smith, 1978; Higgins, 1999; Levy, Sarnat, 1994).

DalSou zlozkou v struktire manazmentu rizika je meranie rizika, ktoré sa pova-
Zuje za kl'i¢ovu a najtazsiu Ulohu podnikového manaZzmentu rizika. Su¢asné mo-
delové zabezpecenie merania rizika predstavuje cely subor nastrojov a efektiv-
nych prostriedkov na podporu manaZmentu rizika, ktoré su ucelovo volitelhé.
Zaroven treba poukazat, Ze vyzaduje Specificky softvér, ktory umoznuje kvantifika-
ciu celej skaly moznych rieSeni podnikatel'skych aktivit z hlfadiska o¢akdvanych
hodnét vysledkov rozhodnutia a rizika prezentovaného smerodajnou odchylkou
spolu s d1Simi Statistickymi charakteristikami rozdeleni pravdepodobnosti. Je to
jedna zo snah zastancov Standardizacie manazmentu rizika zistit ohrozenia a silné
stranky podniku, a to nie len verbadlne, ale sofistikovanou kvantifikaciou, vyuZitim
stdle reliabilnejSich modelov za podpory softvérovych systémov.

V zaverecnejfaze procesu manazmentu rizika Standardy a smernice upozoriu-
junadélezitu ulohu kontroly vplyvu faktorov rizika a dopadov prijatych rozhodnu-
ti na celkové vysledky podnikatelskych stratégii. Zaroven odporucaju sledovanie
spatnych vazieb medzi skuto¢ne dosiahnutymi vysledkami a planovanymi cielmi
konkrétnych podnikatel'skych aktivit.

V redlnom pohlade na vyvoj manaZzmentu rizika nemozno nespomenut aj pro-
fesionalne zdruzenia teoretikov a praktikov tejto discipliny, ako napr. Risk & Mana-
gement Society (1975) v USA, nasledovanou protajskamiv Eurépe, JuZnej Ameri-
ke, Afrike a Azii, Society for Risk Analysis (1980), Institute of Risk Management
v Londyne (1986), Global Association of Risk Professionals, zndmou tiez pod
skratkou GARP (1996), Professional Risk Management Association (2002) a dlSie
zdruZenia, ktoré sa okrem iného vyznamne podielali na zavedeni smernic a $tan-
dardov manaZmentu rizika.

Pravda, tato objektivne vynutena potreba Standardizacie manaZzmentu rizika
napriek usiliu medzindrodnych profesiondlnych organizacii sa v jednotlivych kra-
jindch nepresadzuje jednoznacne a zavazne pre vSetky odvetvia, resp. podniky.
V tejto suvislosti stoja za zmienku zavery z poslednych konferencii GARP pouka-
zujuce na potrebu prijatia medzinarodného standardu manazmentu rizika, ktory
by mal predstavovat spolo¢ny systém terminov a definicii a mal by prispietk jed-
notnému chdpaniu zdkladnych principov podnikového manaZzmentu rizika
v roznych krajindch pre zabezpecenie transparentnosti rozhodovacich procesov
v podmienkach zvySujlcej sa neistoty v globalnom svete.
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4. Aplikaéné trendy manazmentu rizika v kontexte vysled-
kov prieskumov

VsSeobecné, resp. zédkladné principy koncepcii podnikového manazmentu rizi-
ka su v literature rozpracované skor v teoretickej rovine, praktickych ndvodov na
ich pouZzitie v konkrétnych podmienkach nefinanénych podnikov je velmi malo.
Skusenosti z aplikacie systému podnikového manazmentu rizika dokumentuje
napr. publikacia DeLoacha a Templea (2000), ktora zaroven pribliZzuje uplatihované
pristupy vrcholovych manazérov pri dosahovani mimoriadne dobrych vysledkov.
Vyznamni odbornici z oblasti manazmentu rizika Barton, Shenkir a Walker (2001)
vo svojej knihe spristupnuji zakladné principy podnikového manazmentu rizika,
ktoré umoznuji poprednym svetovym spoloénostiam Uspesne riadit tradi¢né
a nové rizikd s pouZzitim modernych metdd a ndstrojov.

Hoci pre mnohé firmy bol donedavna tradi¢ny ,silo” pristup k riadeniu efektiv-
ny a vyhodny, v podmienkach bezprecedentnej neistoty je konkurencieschop-
nost podnikov podmienena kvalifikovanym hodnotenim potencialnych prileZitos-
ti a hrozieb pri kazdom rozhodnuti vrcholového manazmentu. V najnovsich
publikovanych prdcach vychadzaju predstavy o efektivnom podnikovom manaz-
mente rizika z predpokladov, Ze sa o vSetkych faktoroch rizika v podniku uvaZuje
zjedného spolo¢ného hladiska, ¢o umoziuje pouzit portfdliovy pristup na diverzi-
fikaciu rizika (pozri The Economist Intelligence Unit Limited and MMC Enterprise
Risk, Inc.,2001). Ztohto pohladu prienik novych koncepcii ERM do podnikatel'skej
praxi znamena novy pristup a nové formy ¢innosti, pretoZze pomaha podnikatel-
skym subjektom realizovat tvorivi a systematicku ¢innost na dosiahnutie Ziada-
nych vysledkov v prospech zabezpecenia konkurenénych vyhod podniku.

Skutoc¢nost, Ze podnikovy manaZment rizika ako novy pristup reagujtci na vy-
zvy riadenia moderného podnikania je stale viac akceptovany manaZzmentom vo
vyspelych ekonomikdch, moZzno dokumentovat vysledkami mnohych priesku-
mov. Niektoré z nich sa zameriavali na $pecifikované oblasti riadenia rizika. Napr.
Belk a Glaum (1990), Glaum a Roth (1993) a Batten, Mellor a Wan (1993) sa vo svo-
jich vyskumoch zaujimali o spdsoby riadenia kurzového rizika, ktoré pouzivali
nadnarodné spoloc¢nosti. Vysledky tychto prieskumov poukazuju nato, Ze zhruba
polovica firiem toto riziko systematicky vyhodnocuje.

Dalsi vyskumnici ako napr. Bodnar, Hayt, Marston a Smithson (1995), Bodnar,
Hayta Marston (1996, 1998), Berkman, Bradbury a Magan (1997), Grant a Marshall
(1997) a Howton a Perfect (1998) sprostredkovali vysledky vyuZitia derivatov nefi-
nan¢nymi podnikmi. Vyskumy uskutoénené na vzorke americkych podnikov
v roku 1995 (pozri Bodnar, Hayt, Marston, Smithson, 1995) poukazuju, Ze 41 % res-
pondentov pouZiva derivaty pri riadeni finanéného rizika. Vysledky podobného
prieskumu z roku 1998 (pozri Bodnar, Hayt, Marston, 1998) zaznamenali poutzitie
derivatov u 50 % americkych nefinanénych podnikov. Ciastkové vysledky studie
zroku 2000 (pozri Fatemi, Glaum, 2000) zaznamenali vyuZitie derivatov uz u vacsi-
ny nemeckych nefinanénych podnikov (88 %), pricom 89 % podnikov pracuje
s derivatmi len z dévodu ochrany voci finanénym rizikdm, zostdvajucich 11 %
podnikov uvadza, Ze niekedy pouzivaju derivaty aj na Spekulativne tcely.

Fatemi a Glaum (2000) na ziskanie uceleného pohladu o stave implementéacii
systémov podnikového manaZzmentu rizika sa vo svojom prieskume zameriavali
na vSetky nemecké nefinanc¢né podniky, trzby ktorych podla zoznamu Frankfurt-
skej burzy cennych papierov v roku 1997 dosiahli minimdlne 400 miliénov DEM.
Vyberové kritéria splnilo 153 podnikov, odpovede boli obdrzané z 71 podnikoyv,
ktoré tvorili vyskumnu vzorku. Na otdzku o stave ich systému riadenia rizik na baze
ERM 71 % respondentov odpovedalo, Ze zavadzanie ich systému prave prebieha,
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pricom niektoré podsystémy sa uz aktivne pouzivaju. Spracované vysledky tohto
prieskumu tieZ poukazuju, Ze néstroje podnikového manazmentu rizika st dosta-
tocne sofistikované a ich pouzitie umoznuje skvalitnit rozhodovacie procesy v
podniku.

Rozsiahly prieskum zamerany na zistenie stavu vo vyuziti koncepcii podniko-
vého manaZzmentu rizika v svetovom meradle uskutoénila renomovand firma
MMC Enterprise Risk. V zverejnenych zdveroch sa uvadza, Ze nové koncepcie ma-
nazmentu rizika (ERM) sa v podnikoch po celom svete neustale rozsiruje (41 %
spolo¢nosti vo svete implementuje uréitd formu ERM, pricom v Eurépe 53 % spo-
lo€nosti riadi riziko pouZzitim niektorej z foriem ERM, zatial'¢o v Severnej Amerike
jetolen 34 % av Azii ho pouZiva 33 % spolocnosti); tie spolo¢nosti, ktoré pouziva-
ju ERM, su jednoznacne v riadeni rizika sebavedomejsie, 90 % respondentov od-
povedalo, Ze si v riadenirizika veria, ¢o v porovnani so 45 % tych, ktori nepouziva-
juERM, je zna¢ny rozdiel; spoloc¢nostiveria, Ze ERM dokaze zleps$it vynos na akciu
a priemerné naklady kapitalu (84 % spolo¢nosti odpovedalo, Ze ERM dokéaze zlep-
it tieto dva dolezité ukazovatele) (pozri The Economist Intelligence Unit Limited
and MMC Enterprise Risk, Inc., 2001).

Na zédklade uvedeného mozno konstatovat, Ze manazéri, ktori este doteraz zni-
Zovali vahu riadenia rizika, si stale viac uvedomuiju, Ze Uspesné aplikacie ERM
moZu zvy$ovat trhovd hodnotu podniku a znamenat konkurenént vyhodu. Tieto
zmeny vo vedomi najma vrcholovych manazérov vedu k celosvetovému trendu
rozSirenia aplikacii ERM. Ak doteraz uréovali cestu smerom k novej koordinovanej
Struktire manaZzmentu rizika s podporou vrcholového manazmentu najma financ-
né institlucie, velké energetické podniky a verejné institlcie, v sucasnosti toto
smerovanie je nevyhnutnou potrebou pre vSetky podniky, ktoré si chcu vytvorit
efektivny systém riadenia rizika, pretoZze v opacénom pripade budi mat znaéné
problémy nielen so svojou prosperitou, ale mdze byt ohrozenad aj ich existencia.

5. Nové tendencie vo vyvoji podnikového manazmentu rizika

Prechod od tradi¢nych reaktivnych systémov manaZmentu rizika zameranych
na predchadzanie stratam k aktivnym systémom podnikového manazmentu rizika
nemozno chapat ako zastavenie dl$ieho vyvoja tedrie riadenia rizika. Predmetom
jej dlsieho vedeckého skimania je pokracovanie v hlfadani a nachadzani stéle reli-
abilnejSich metdd a modelov hodnotenia rizika potrebnych na naliehavé rieSenie
novych problémov, ktoré prinasa prebiehajuca globalizacia.

Moderné podnikanie sa stdva viac zavislé na informdaciach a vedomostiach.
Preto na rozdiel od tradi¢cného manazmentu rizika, ktory sa sustreddval na rizika
podnikania suvisiace najméa s pouZzitim hmotného a finanéného majetku, ERM sa
stdle viac zameriava na riadenie rizik tykajucich sa predovS§etkym nehmotného
majetku, pretoZze goodwill, informdcie a ludia, ktoriich tvoria a vyuzivaju, sa stava-
ju pre podnik vyznamnejSie ako napr. pocitace a budovy, v ktorych pracuju.

Uvedené skuto€nosti naznacuju, Ze délezitou ulohou tedrie riadenia rizika je
nielen zdokonalovat metdédy merania rizika integrujice kvantifikovatelhé rizikové
faktory aich dosledky, ale tiez najst efektivne spdsoby na zohladnenie pbsobenia
nemeratelhych zloZiek podnikatel'ského rizika. Jednym zo spésobov integracie
kvantitativnych a kvalitativnych faktorov pri hodnoteni rizika je vyuzitie moder-
nych programovych systémov, ktoré ponukaji modelovu sposobilost merania ri-
zika spolu s moznostou tvorby scenarov umoznujicich zohladnit kvalitativne
komponenty podnikatel'ského rizika.

Okrem toho zasluhuje pozornost aj $trukturovana metdda hodnotenia rizika
faktickej moci podnikov (Corporate Governance Risk - CGR) vyvinutad Crich-
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ton-Millerom a Wormanom (2000). Autori tejto vitaznej vedeckej prace za rok 1999
v prestiznej sutazi na pocéest Jacqua de Larosiéra poukazuju na existenciu tzv.
zény nekvantifikovatelhého rizika, ato CGR, ktoru analytici a kritici trhu budignoru-
ju alebo podcenuju. Podla navrhovaného sp6sobu ocenovanie CGR zahrnuje
hodnotenie §tyroch dimenzii procesov a praktik faktickej moci podnikov (zdkon
o obchodnych spolo¢nostiach, sidne spory, regulaény rezim, etické krytie). Na
zabezpecenie aplikacie navrhovaného sp6sobu autori poskytuju Specialne vytvo-
reny dotaznik zahriujici dve mozné alternativy odpovedi na Struktirované otazky
(,4no0”, resp. ,nie”) a ndvod na vypocet indexu rizika faktickej moci podnikov.
Dany sp6sob vychadza z nutnosti reSpektovania novych rizik vy$pecifikovanych
na zdklade empirického skimania strat, ktoré utrpeli investori na novovzniknu-
tych trhoch koncom 20. storodia. Je to dl$ia moznost na zohladnenie kvalitativ-
nych faktorov rizika v celkovom hodnotenirizika pldnovanej podnikatelskej aktivi-
ty.

V rédmci modernych pristupov k manazmentu rizika moZzno pozorovat najma
v svetozndmych firmdch, ako napr. Microsoft, stale efektivnejSie pouZitie moder-
nych informacénych a telekomunikaénych technolégii umoznujtcich rozsirenie in-
formdcii vyplyvajucich z kvantitativneho a kvalitativheho hodnotenia rizika do ce-
Iého podniku. Tento pristup sa riadifilozofiou Billa Gatesa, ktora spociva vtom, Ze
Jklicové vedomosti musia byt efektivne poskytované tym, ktori robia rozhodnu-
tia”. Popredné firmy riesia tento problém spristupnenim $pecidlne vybudovaného
informacného systému pre zdielanie poznatkov o riziku cez intranetovd stranku
(pozri Ceniceros, 1997). Ide o novy nastroj zaloZeny na velmi Sirokom a integruju-
com pristupe manazmentu rizika, ktory poskytne manazérom okamzity pristup ku
kvantitativnym a kvalitativnym informdacidm o rizikdch a prileZitostiach obsiahnu-
tych v r6znych podnikovych procesoch, ktoré chct sledovat.

Do tohto systému v poslednej dobe popredné podniky integruju aj informacie
o riziku, ktoré sa dotykaju verejnej mienky. Ide o novu Uulohu manazmentu rizika,
ktord je v sulade s rasticim zaujmom podniku o rizikd spojené s jeho povestou.
Preto do personalneho zabezpecenia systémov manaZzmentu rizika bola pridana
ajnova funkcia podnikového hovorcu o zéleZitostiach spojenych s rizikom vo vzta-
hu k verejnosti. To vS§etko podlaLangea zodpoveda novej podnikovej kulture, kto-
ra by mala bytzaloZend na zodpovednosti manazérov za riadenie rizika zvereného
oddelenia a informacny systém rizika by im mal poskytnut prostriedky zodpove-
dajuce suc¢asnym moznostiam informacnych a telekomunikaénych technolégii
(pozri Ceniceros, 1997).

Priimplementacii systémov podnikového manazmentu rizika podla DeLoacha
a Templea (2000) treba re$pektovat skuto¢nost, Zze ide o postupny manazérsky
proces, ktory je vnutorne prepojeny na podnikovu stratégiu a podnikovu kulttru.
Pritom vysledky aplikacie systémov manaZmentu rizika nie su v podniku va¢sinou
zjavné v kratkom ¢asovom horizonte. Ale ak sa vrcholovy manazment désledne
a sUstavne zaoberd hodnotenim rizika a tento pristup prendsa aj do ostatnych or-
ganiza¢nych $truktdr, ma to pozitivny dopad na komplexnost a trvacnost postup-
ného zlepSovania plnenia podnikovych cielov.

*

Manazment rizika za dobu svojej existencie presiel viacerymi §tddiami vyvoja.
Ak berieme do Gvahy nutnost pouZitia stale dokonalej$ich metdd a informacénych
a telekomunikaénych technoldégii pri hodnoteni potencidlnych prileZitosti a hro-
zieb podnikania, vyvoj manazmentu rizika sa javi ako nevyhnutny a nepretrzity
proces smerujuci k prosperite jednotlivych podnikov a spolo¢nosti. Preto moZzno

672 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2004



predpokladat, Ze manazment rizika v modernom svete bezprecedentnej neistoty
bude nadlej jednym z kli€¢ovych prvkov celého podnikového manazmentu. Nové
koncepcie manazmentu rizika sa snaZia odpovedat na otazku, ako Zit s touto neis-
totou, ako by riziko mohlo byt akceptovatelhym stimulom a nie o¢akdvanou hroz-
bou.
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Abstract:

This article summarises the development of risk management concepts and their
applications in enterprise management. Until the late 1970s the risk managementin the
firms had not exceeded the boundaries of the insurance of assumed risk occasions.
Later, the application of risk management in organizations was connected with
functioning of the enterprise inrisk areas. Atthe time being, risk management has been
gaining the importance in the interests of reaching efficiency in all organizations.
Nowadays, we observe these new trendsinthe development of: increase of information
resulting from quantitative as well as qualitative risk evaluations by using information
technologies and integration of risk managementinto strategic management. However,
this hasto be in accordance with the corporate culture thatis based on responsibility of
risk managers.
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