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DT 656.15 {437)
Zakladné kategorie finanéného manazmentu
podniku

Karol VLACHYNSKY*

Pojmom finaniny manaZment oznacujeme sposob organizdcie a riadenia finanénej
Cinnosti podniku v podmienkach trhového hospoddrstva.

ManaZersky pristup nazeré na podnikové financie z mikroekonomického hfadiska,
z hPadiska ciela podnikatelskej &innosti, ktory sa v trhovej ekonomike charakterizuje
a kvantifikuje predovetkym prostrednictvom finanénych veliéin. Finanény
manaZment planuje a riadi procesy ziskavania a alokécie kapitalu vo vzdjomngch
stivislostiach tak, aby maximalne prispievali k plneniu podnikateFského ciefa; sicasne
organizovanim pohybu pefiaznych priddov zabezpeéuje platobna schopnost’ podniku a
Yiadtici stupefi likvidity. Plneniu tychto dloh slaZia aj vietky formy podnikovych
finanénych analyz a planov.

Podnik je obklopeny ekonomickym okolim, musi na jeho konkrétny stav reagovat’.
Finan¢ny manaZment ho viak hodnoti z vnitra podniku. Kladie a riedi otazku: <o je
potrebné vo finanénom hospodareni podniku robit’, aby sa - pri danom stave eko-
nomického okolia - podnikatel'sky ciel' plnil &o najlepsie.

V nafich podmienkach sa eite donedavna trh a jeho zdkonitosti velakréat chapali
ako rudivy faktor centralizovaného planovit¢ho riadenia. Na finan&né in-
Strumentirium a pefiaZné vztfahy vobec sa pozeralo ako na nastroje zabezpedujlce
plnenie planovanych tloh. Suverenita podnikov vieobecne a vo finaninom
hospodéreni osobitne bola minimdlna. V takej situcii nemalo zmysel hovorit' o fi-
nanénom manaXmente.

Ekonomick4 reforma v§ak prechod k rozvinutému trhu vo vietkych jeho segmen-
toch, pluralitu vlastnickych foriem a na fiu nadvizujicu suverenitu podnikov, rozbitie
monopolného charakteru vniitorného trhu, otvorenie sa medzinirodnej konkurencii,
cenovi liberalizdciu a vnatornd konvertibilitu meny chape ako nutné podmienky
efektivneho rozvoja nadej ekonomiky. To spOsobuje, Ze financie sa v podnikoch
stavaji zdkladom rozhodovacich procesov. Otazky finanéného manaZmentu sa preto
dostavajt do popredia zdujmu podnikovych riadiacich $tabov.

Moderny finanny manaZment pracuje s celym radom kategérii a pojmov.
V dalfom chcem poukézat’ na $tyri zékladné, ktorym sa v doterajdom systéme nasho
finan¢ného hospodirenia venovala celkom nedostato¢nd pozornost. St o pridy
pefiaZznych hotovostf, riziko, &as a irokova miera (sadzba).

* Doc. ing. Karol Vlachynsky, CSc., pracovnik Narodohospodarske;j fakulty VSE Bratislava
Prispevok bol odovzdany redakcii 31.1.1991.
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Pridy petiaZnych hotovosti (cash-flow)

Vyraz sa pouZiva v dvoch v§znamoch:

- brutto cash-flow oznaluje vietky pefiaZzné prijmy a v§davky podniku za isté obdo-
bie (napr. za rok);

- netto cash-flow vyjadruje pozitivne saldo beZnych pefiaZnych prijmov a vydavkov,
do ktorgch nie s zahrnuté vydavky investiéného charakteru. Inaksie povedané - ide
o peilaZné zdroje, ktoré nie je potrebné momentélne vynakladat’ na zabezpe&enie re-
produkcie podnikovej &innosti, o pouZiti ktorjch mdZe teda podnik rozhodovat' z dl-
hodobejsich hladisk. Netto cash-flow zahffia (ak odhliadneme od niektorfch drob-
nejiich poloZiek) realizované odpisy a zisk.

Planovanie, sledovanie a anal§za cash-flow v obidvoch uvedenych dimenzi4ch st
v trhovej ekonomike nutne v centre pozornosti podniku. Prebytok pefiaZnych prijmov
nad v§davkami a primerani rezerva pohotovych platobnfch prostriedkov na pre-
klenutie pripadngch kratkodobgch vykyvov st predpokladom jeho platobnej schop-
nosti. Len vtedy, ked podnik zabezpeduje taky prebytok v hociktorom &asovom mo-
mente, m4 istotu, Ze splni natas vietky svoje pefiaZné zdvizky. Trvald platobn4
schopnost’ je prvoradou podmienkou preZitia podniku v trhovej ekonomike. Je z4-
kladom dévery ti¢astindrov, dod4vatelov a veritefov, zdkladnou &rtou dobrej povesti
firmy.

V nalej podnikovej praxi sme zatial boli zvyknuti posudzovat podnik podFa jeho
nékladov, vinosov a zisku. KaZdy ekon6ém viak vie, Ze v§8ku zisku moZno ovplyvnit
roznymi zdsahmi, ktoré maja viac-menej Getovnicky charakter. Je to napr. spdsob
Casového rozlifenia nikladov, spdsob ocefiovania z4sob (najmi zésob nedokon&encj
vyroby), sposob odpisovania zdkladnych prostriedkov a iné. Okrem toho jestvuje
¢asovy nesiilad medzi momentom vzniku ndkladov a vgdavkov, trZieb a prijmov. Naj-
markantnejsie je to pri hmotnom investovani a pri vfdavkoch na vyskum a v§voj.

To vietko znamen4, Ze evidenciou vykazany zisk a odpisy sa v jednotlivjch obdo-
biach kvantitativne nekryji s netto cash-flow. Preto sa viaceri autori vyslovuja v tom
zmysle, Ze bilan¢ny zisk je isty ndzor na finantné vysledky podniku, ale cash-flow je
tvrdd realita jednoznatne zrejmd z bankového konta firmy, ktorG¢ nemoZno
¢tovnickymi machin4ciami ovplyvnit’.1

Napriek tomu sa u nés ot4zky objemového a &asového zladovania petiaznych pra-
dov (prijmov a v§davkov) neposudzovali a dosial neposudzujt - na rozdiel od pod-
mienok v rozvinutej trhovej ekonomike - ako prioritné. Je to preto, Ze pri §tdtnom
vlastnfctve podnikov a pri direktivnom systéme riadenia s dorazom na plnenie vec-
nych filoh planu nemala platobn4 neschopnost’ za nisledok pozastavenie doddvok od
dodévatelov, odmietnutie daliicho fiveru bankou, alebo dokonca likvid4ciu podniku -
a to napriek tomu, Ze platobni neschopnost dosahovala a dosahuje celodtitne de-
siatky milidrd korin.

Nové podmienky viak niitia z4sadne zmenit' nazor na tieto otdzky. Konkrétne to
Znamen4:

- Zmenit' systém finan&ného plénovania v podnikoch tak, aby sa otdzky cash-flow a
platobnej schopnosti dostali do popredia zdujmu. Plati to nielen pre kritkodobé
planovanic s &asovym horizontom do jedného roku (teda pre finan¢né
rozpoltovanie); z hfadiska vfvoja petiaZngch prfidov hotovosti treba posudzovat aj

1 Zisk edte neznament viacej pefiazi v banke.” [Dobbins-Witt 1988, s. 38.]
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dlhodobej$iu finanént perspektiva podniku (v rdmci finan&ného predvidania).
Metodiku tohto zmeneného pristupu, prave tak ako €asovy horizont finan&ného
predvidania nembZe podniku v sti¢asnosti nikto nariadit’ - je to vec jeho vlastného
zdujmu a rozhodnutia,

- Vieobecna monetizacia ekonomiky vedie k tomu, Ze platobné neschopnost’ bude
pre podniky vyistovat' do dosledkov zndmych v trhovej ekonomike. Preto ju pod-
nikové vedenia musia posudzovat’ a analyzovat' s plnou vaZnostou. V podmienkach
liberalizovanych cien mdZe platobna neschopnost’ vznikat v z4sade len z troch
dovodov:

-- podnik sa svojimi ndkladmi "nevmesti” do ceny, produkuje stratu;

-- vyraba vyrobky, ktoré nenachddzaji odbyt;

-- preddva zdkaznikom, ktori mu neplatia.

Takto jednoducbo formulované pritiny navodzuji trividlne, aj ked vieobecne
platné, opatrenia k ndprave: zniZovat' ndklady, inovovat’ vyrobky a predavat’ len sol-
ventnym z4kaznikom. Pravda, situdcia kaZdého podniku je neopakovateln, je vysled-
kom zloZitej spleti vniitornych a vonkajdich vztahov. Preto hrozba vzniku alebo vznik
platobnej neschopnosti v podniku vyZaduji konkrétnu analjzu a na fiu nadvizujice
manaZérske rozhodnutia.

Riziko

Riziko ako jednoznatne definovany pojem sa v ekonémii nepouziva dlho.?
Postupne sa viak problematika rizika rozpractivala a v si¢asnosti je jednou zo z4-
kladnych kateg6rif finantného manaZmentu. Pri préci s fiou sa vychddza z predpo-
kladu, Ze pri rozhodovani o hociktorom ekonomickom projekte v podniku jestvuje
vZdy viacero moZnych variantov rie$enia. Podnikové vedenie sa rozhoduje pre variant,
ktory sTubuje priniest’ najvy3si GZitok. Varianty s vy$ou uZito¢nost'ou st viak spre-
vadzané zvylajne aj vy3§im rizikom. Ide teda o to, rozhodnit sa pre variant
prinadajici o najvy$§i uZitok, pri ktorom je viak riziko pre podnik este prijatelné.
Podmienkou rozhodovania je kvantifikovat' jednak uZito¢nost', jednak rizikovost' jed-
notlivych variantov.

Kvantifikdcia ufitocnosti vychédza z formuldcie ciela (resp. cielov) podnikovej
¢innosti - najuZitonejdi je ten variant, ktory najlepdie prispieva k plneniu pod-
nikovych cielov. V ot4zke formulicie podnikovych cielov viak n4zory ekonémov nie
st zdaleka jednotné.

Klasicky pristup tvrdi, Ze podnik sleduje jeden integralny ciel, a to maximaliz4ciu
zisku. Pritom sa vSak n&hlPady rdznia v tom, & je to maximaliz4cia z kratkodobého,
alebo dlhodobého hrladiska, & ide o maximaliziciu zisku bilan¢ného (Getovného),
alebo tzv. zisku ekonomického.3

Nov3ie smery zastavali nazor, Ze podnik stfasne sleduje viacero cielov, pri¢om
niektoré z nich s v konkurenénom vzt'ahu. Ide o tzv. te6riu mnohosti podnikovych
cielov. Vychadza z toho, Ze v podniku jestvuji viaceré socidlne skupiny Géastnikov
reprodukéného procesu (vlastnici, manaZéri, radovi pracovnici) s vyhranenymi z4uj-

2 V z8sade je to od roku 1921, ked bola vydana dnes ui klasick4 kniha F.H. Knighta: Risk, Uncertainty
and Profit. Riziko sa tu definovalo ako takd neistota, pri ktorej sme schopni pomocou rozliénych -

najlastejsie §tatistick¥ch - met6d kvantifikovat’ moZnost', resp. pravdepodobnost’ vzniku nepriaznivych
alternativ. [Knight 1921)
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mami presadzovanymi pomocou istych spolofenskych sil, ako aj zaujmy
ekonomického okolia podniku (dodavatelov, odberatefov, spoloénosti ako celku).
Vietky tieto zaujmy ovplyvituja formul4ciu podnikovych cielov.#

Zhruba v poslednom desat’roli zalina prevlddat nazor, ¢ podniky sleduji dva
z4kladné ciele: ziskovost’ z dlhodobého hFfadiska a stabilitu - teda vlastne maximalny
zisk a minimdlne riziko. Sii to zrejme ciele do istej miery konkurenéné, a preto
rieenie ma vZdy kompromisny charakter. Jeho kvantifikdciou je rast trhovej ceny
podnikového majetku (v ¢astinnej spoloénosti rast trhovej ceny Géastin).’

Kvantifikdcia podnikového rizika (resp. rizika jednotlivych variantov rie$enia) je
edte zloZitej¥im problémom. Vo vieobecnosti moZno riziko ¢lenit’ na:

- riziko podnikatel'ské, ktoré zahffia jednak trhové riziko (&i podnikovy produkt
bude vdbec predany a za akd cenu), jednak rizika sdvisiace s prevddzkou podniku
(zlyhanie zamestnancov, defraudécia, uzavretie obchodu s nespolahlivim partnerom,
chyby v podnikovom informa¢nom systéme atd’.),

- riziko finan¢né, ktoré zahffia riziko Gverové, Grokové, kurzové a riziko likvidity.6

Budticu uZitognost' jednotlivych variantov, resp. rieSeni moZe podnikové vedenie
len s va&¥ou alebo men3ou presnost'ou odhadovat’. Hodnoty otakavane)j uZito¢nosti sa
mdZu pohybovat’ v istom intervale (kolisat’ okolo nejakej veli¢iny), priom dosaho-
vanie jednotlivfch hodndt moZno o&akévat’ len s istou pravdepodobnostou. Ak sme
schopni takéto rozloZenie pravdepodobnosti dostato¢éne spolahlivo formulovat,
stanovi sa potom o&akdvana uZito¢nost’ ako priemer moZnych efektov vaZeny pravde-
podobnostou ich vyskytu. Intenzita rizika sa v takom pripade kvantifikuje velkostou
smerodajnej odchylky daného rozloZenia pravdepodobnosti - ¢m je tito odchylka
va&ia, tym je variant rizikovejsi. V praxi je vSak taky postup tazko aplikovatePny
préve preto, Ze nie su k dispozicii potrebné rozloZenia pravdepodobnosti.

Lepfia situdcia je v rozvinutych ekonomikdch pri hodnoteni rizikovosti jed-
notlivych cennych papierov - teda pri hodnoteni rizikovosti finanéného investovania.
Intenzitu rizika tu na zaklade dajov finan¢ného trhu kvantifikuji 3pecializované
indtitdcie.”

Ani pri splneni podmienky kvantifikacie uZitoénosti a rizika moZnych variantov nie
je rozhodovaci proces jednoznagny. Pdsobi pri iom aj subjektivny faktor. Jednotlivi
Tudia a jednotlivé podnikové riadiace $taby maji totiZz rozdielny vztah k riziku.
Jestvuji podnikatel'ské subjekty s averziou k riziku, ktoré sii ochotné akceptovat

3 Ekonomicky zisk sa vy&sluje ako rozdiel medzi vynosmi a nakladmi stanovenymi pri uplatneni principu
"nékladov stratenych prileZitosti" (opportunity costs). Znamena to, Ze pouZitie vyrobnych faktorov sa
ocefivje nie uftovnymi ndkladmi, ale vinosom, ktorého sme se vzdali tym, Ze ich pouZivame tak, ako ich
pouzivame. Tak napr. tym, Ze isté zariadenie pouZivame pri reprodukénom procese v poduniku, vzddvame
sa moZnosti prenajat’ ho inému a inkasovat' najomné. Preto jeho pouZitie v podniku mozno ocenit’ vy§kou
moZného ndjomného, ktorého sme sa vzdali, atd. Podrobnejsie pozri napr. [Blair-Kenny 1987, s. 185 n |.

4 podrobnejdie napr. [Simon 1967, s. 1-10}, [Franke-Hax 1988, s. 1-28]
5 podrobnejsie napr. [Levy-Sarnat 1978, s. 9-11], [Bruce-McKern-Pollard-Skully 1989, s. 2-5]
6 Prehfad a vzéjomni suvislost' podnikovych rizik pozri napr. [Sarwall 1989, s. 11-16).

7 Vo Verlkej Britdnii London Business School na zdklade mesacnych burzovych udajov za poslednych pat
rokov spracovdva a kaZdy kvartdl publikuje kvantifikdciu rizikovosti priblizne 2 000 domadcich dcastin
[Dobbins-Witt 1988, s. 73]. Podobne napr. v Australii burza - Australian Stock Exchange - kvantifikuje
rizikovost ugastin 400 najvacSich spolofnosti [Bruce-McKern-Pollard-Skully 1989; Sarwall 1989].
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zvyiené riziko len vtedy, ked prirastok olakédvanej uZito¢nosti riedenia je vy$¥i ne’
prirastok rizika. Na druhej strane podnikatelské subjekty so sklonom k riziku sd
ochotné prijat’ aj rychlej§i rast rizika, ne? je rast uZito¢nosti (pravda, zasa len do
urditého stupiia) B

Finanény manaZment pracuje s kategériou rizika pri rieSeni mnohgch otézok. Oso-
bitne v§znamné je to viak v dvoch problémovych okruhoch. Si to:

a) investiéné rozhodnutia, a to ako pri vecnom (redlnom), tak aj pri finan¢nom in-
vestovani. Pri vecnom investovani - tj. pri ziskavani kapacit pre reprodukény proces -
sa pracuje s dthodovym odhadom buddcich efektov, ktoré moZno urdovat len s istfm
stupiiom pravdepodobnosti. Cim dihgie je obdobie, na ktoré treba odhady spracovat
(obdobie Zivotnosti investovanim nadobudnutych kapacit), tym mengia je
spolahlivost’ odhadu a s tym rastie aj stupei rizika. Pri finan&nom investovani sa ne-
jedna o vyvoj rizikovosti v &ase, ale o rozdielnu rizikovost’ réznych cennych papierov
v redlnom &ase;

b) rozhodnutia o optimalizdcii Struktiry podnikového kapitdlu. Tieto v sebe
zahffiaja riefenie troch &iastkovych otazok:

- pomeru medzi vlastnym a cudzim kapitalom,

- zloZenia cudzicho kapitdlu z hlPadiska navratnosti (pomer dlhodobych a

kratkodobych zavizkov),

- objemu mimobilan&ného financovania.’?

Traditne sa o tychto otézkach rozhodovalo podla ‘“ceny" jednotlivych
Stukturdlnych zloZiek kapitdlu pre podnik. Moderny finanény manaZment do
rozhodovacich kritérii vndsa ocenenie finan&ného rizika (najma rizika likvidity).
Logika Gvah je nasledujtca: Rast podielu cudzieho kapitilu zniZuje viZeny priemer
“ceny" kapitalu, nakofko dGroky z dveru st sGastou nikladov, a preto zniZuja zaklad
dochodkovej dane. Sti¢asne viak rast Gverovej zataZenosti zvySuje riziko vzniku n4-
kladov spojenych s platobnou neschopnost'ou a s jej prekondvanim (aZ vrtane na-
kladov moZnej likviddcie podniku). Optimélna $truktira kapitdlu minimalizuje sidet
"ceny” kapitalu a nakladov spojenych s danym stupiiom finanéného rizika.1?

V nafich doterajich podmienkach sa kategbria rizika pri riadeni finan¢ného
hospodédrenia podnikov nedocefiovala a dosial nedocefiuje. Obidve skupiny
rozhodnuti, o ktorych sme sa zmienili - t;. investiéné rozhodnutia a rozhodnutia
o S$truktGre kapitdlu -, boli v z4sade prijimané mimo podniku v rdznych
nadpodnikovych orgdnoch a dovddzané do podnikov rozpisom plinu po riadiacej
vertikédle. Preto sa podniky za také rozhodnutia necitili zodpovedné. Nekonali pod
tlakom rizika, Ze finan¢ny nedspech povedie aZ k ich pripadnej likvidacii ako
hospodériaceho subjektu.

Prechod k trhovému hospodérstvu situdciu meni. Preto bude potrebné vela
vykonat' v problematike kvantifikicie rizik podnikov v nagich konkrétnych pod-
mienkach a vo vyuZivani tychto kvantifik4cii pri finan¢nych rozhodnutiach.

8 Tebriu ofakdvanej uZitofnosti ako prvi formulovali John von Neumann a Oscar Morgernstern
y Styridsiatych rokoch (podrobnejiie [von Neumann-Morgernstern 1944]).

Rozumie sa ym ziskavanie zdrojov formami, ktoré neovplyviiujd priamo Struktiru nikového
kspi’télu vykézamtgi!lgncii: leasing, facf'oringaforfaiting. ovplyviujd p pod
1 Uvahty su zaloZené na zndmej analyze vplyvu Struktiry kapitdlu na ocedovanie firmy vykonanej kon-
com pétdesiatych rokov F. Modiglianim a M. Millerom (tzv. M&M-pristup). Prvé zverejnenie: -
[Modigliani-Miller 1958]. MySlienky boli d'alej rozvinuté v mnohych précach.
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Cas ako faktor finan&ného rozhodovania

Respektovanie faktora &asu pri finanénom rozhodovani je zaloXené na vcelku
trividlnom poznatku, Ze finan&né zdroje, ktoré st k dispozicii v sGlasnosti, maji
vy$Siu hodnotu neZ zdroje, ktoré budi k dispozicii v budtcnosti. Velkost' rozdielu je
ovplyvnend vyikou ftrokovej sadzby, s ktorou pracujeme pri aktualiz4cii buddcich
efektov.

Zohladiiovanie ¢asu prepodtom efektov na safasn hodnotu sa vo finanénom
manaZmente uplatfivje pri riefenf viacer§ch problémov. St to najmi investi¢né
rozhodnutia, stanovovanie trhovej ceny majetku, kalkul4cie vfhodnosti leasingu a iné.

a) Investiéné rozhodnutie sa tu chipe v najdirfom zmysle slova ako dlhodobé
vloZenie prostriedkov s ciefom ziskat' v budficnosti isté efekty. Pri hodnoteni variant-
nych riefenf je zdkladnym kritériom vyberu spravidla vy3ka &istej sG¢asnej hodnoty
projektu. Aj ked ide len o jednu z moZnych a pouXfvangch metéd,!! v modernom
manaZmente sa povaZuje za najspofahlivejiiu, a preto rozhodujtcu. Zikladny pristup
(platny plne pri projektoch s jednorazovym vkladom prostriedkov v jednom ¢asovom
momente) moZno opisat’ znémym VZOrcom

Con = (1+,) (1‘5»'7 (1+;)" ]

pritom C sh = Cistd sifasnd hodnota projektu
E = netto cash-flow (odpisy a zisk) vztahujiice sa k investiénému projektu
i = trokové sadzba aktualiz4cie
n = potet obdobi Zivotnosti
I = jednorazové investitné naklady

Cim je sG&asn4 Cist4 hodnota vy&ia, tym je projekt efektivnejsi.

Diskutabilni je pri tomto pristupe najmi Grokova sadzba aktualizicie, pretoZe od
jej stanovenia do velkej miery zévisia vysledky. Odpor6ajt sa dve rieSenia:

- ako trokovii sadzbu pouZit' aktudlnu mieru rentability podnikového kapitélu.
Tento pragmaticky pristup by mal zarudit, Ze sa neprijme investi¢ny projekt, ktor¢ by
zhorsil podnikom uZ dosahovanG mieru rentability;

- uplatnit’ princip ndkladov stratenych prileZitosti (opportunity cost). Znamen4 to
pouZit' ako tdrokovii sadzbu mieru efektu, ktorého sa podnik vzdéva, ak prostriedky
vklad4 do hodnoteného projektu. O konkrétnej vyske modZu byt spory, pretoZe aj
efekty alternativneho pouZitia moZno uréit’ len s istou pravdepodobnostou. Nesporne
najniZ$ou pouZitefnou arokovou sadzbou je miera efektu, ktory prindfa tzv.
bezrizikov€ investovanie (terminovany vklad prostriedkov v banke alebo nikup
$tatnych dlhopisov).

b) Stanovovanie trhovej ceny majetku, resp. podniku ako celku je druhou oblastou,
kde sa rata s faktorom &asu. Viaceré ocefiovacie met6dy s - podobne ako metédy
hodnotenia investinych projektov - zaloZené na uréovanf Cistej siéasnej hodnoty
rozdielu medzi beZnymi prijmami a beZnymi vydavkami (teda netto cash-flow). Do
tvahy sa beri fidaje za obdobie, po ktoré predpokladime, Z¢ majetok bude produk-
tivne vyuZivany. MoZe to byt obdobic fasove obmedzené (napr. bohatstvom loZiska
pri CaZbe nerastov, dobou Zivotnosti z4kladného zariadenia a pod.), alebo moZno

11 prj hodnoten sa pouZivaji metddy zaloiené na vypolte budicej rentability a vynosnosti investicie,
metédy vychddzajice z doby hrady (névratnosti) a met6dy aktualizadné pracujiice s vypoftom distej
sifasnej hodnoty alebo vniitornej miery vynosnosti (vaiitorného vynosového percenta). Podrobnejdie
pozri napr: [Majcher 1990, s. 204-215].
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ratat’ s ¢asovo neobmedzenym produktivnym vyuZivanim (ako je to napr. pri cene
pody).

Zjkladngm problémom tychto metdd je, Ze vychadzaji z odhadu efektov na rozne
dlhé obdobie do budiicnosti. Pritom s dané efekty ovplyviiované mnohymi dyna-
micky sa vyvijajicimi faktormi. Ide jednak o faktory pdsobiace vieobecne (pohyb
cien, tirokovych sadzieb, kurzov, dafiovjch sadzieb, rozpottovej politiky §tatu a i.),
jednak o faktory 3pecifické pre dany odbor podnikania (konjunktira v odbore, vstup
novych subjektov na trh a pod.).

Preto oceiiovanie majetku pomocou réznych prepoctov je len istym vychodiskom
ceny, vysvetlenim jej tirovne, stanovenim orientalnej hranice pre ponuku kupujticeho
alebo vychodiskom rokovani pri fazii podnikov. Skutoéna cena je vidy v§sledkom do-
hody uzatvéranej v konkrétnych podmienkach daného trhu.12

¢) Daldim prikladom uplatiiovania faktora fasu je aj kalkuldcia vyhodnosti
leasingu. Ide o porovnanie vyhodnosti variantov ziskania majetkovej sidasti, a sice:
ziskat' ju pomocou leasingu, alebo majetkovii saéast’ kapit’. Pri klipe zasa moZe ist
bud o kipu z vlastnych zdrojov, alebo z Gveru. Prakticky to znamen4 stanovit' &istt
sti¢asnt hodnotu cash-flow pre leasing a pre ndkup z vlastnych zdrojov alebo z Gveru,
pri¢om ako tirokové sadzba aktualizicie sa beril ndklady p6Zi¢ky. Variant s najniZ$ou
distou stiéasnou hodnotou nikladov je pre podnik najvyhodnejsi.

ZohFadiiovanie faktora ¢asu pouZitim obdobnych postupov uplatﬁule finan¢ny
manaZment aj pri riedeni d'alSich &astkovych problémov. Je to napr. hfadanie opti-
mélneho terminu obnovy zariadenia a pod.

Doteraj$ie skisenosti s asom ako faktorom finanéného rozhodovania v nasich
podmienkach jednoznatne ukazuji, Ye sa redpektoval neuspokojivo. Nebolo to z ne-
znalosti prisluinych metodickych postupov - ved napr. pri prepoétoch ekonomicke;j
efektivnosti investicii sa beZne pracovalo so si¢asnou ¢istou hodnotou, resp. s vni-
tornym vynosovym percentom. Ddvodom bolo, Z¢ vysledky prepoétov tohto druhu
neboli pre rozhodovaci proces prioritné. Rozhodovanie z nich nevychaddzalo - naopak
prepolty sa lasto upravovali tak, aby aj &fselne zd8vodnili uZ vopred podFa inych
kritérii prijaté rie¥enia.

Pre budtcnost’ teda u nés nie je potrebné vyvijat’ nejaké nové metodické postupy
zohFadiiovania faktora &asu pri investiénych a inych finanénych rozhodnutiach. Po-
zornost’ treba sistredit’ na zistovanie vstupngch veli¢in prepottov, aby &o najreél-
nejlie odréZali ekonomickii skuto&nost’ a jej vivoj. Hlavné viak je, aby ekonomicky
systém niitil redlne vysledky prepoctov akceptovat’ a repektovat’ ako zdklad procesu
rozhodovania.

Urokové sadzby

V naSom doteraj§om vyvoji nehrali trokové sadzby (Grokova miera) zd'aleka taka
Glohu, ak4 je v ekonomike vyspelych 3titov beZna. Bolo to dané fverovym
monopolom S$tatnej banky, faktickjm podriadenim depozitnej a Gverovej politiky
direktivne presadzovanému narodohospodarskemu plinu a s tym savisiacou
nedostato¢ne rozvinutou monetarizaciou hospodérstva. Urokové sadzby vo vntri
$tatu boli stanovované na nizkej drovni a v podstate voluntaristicky.

12 Qceffovanie podniku ako celku {:, samostatnym zloZitym problémom. Pre jeho riefenie je rozpraco-
vanych viacero metéd. Pozri napr. [Wohe 1986, s. 700-717].
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V trhovej ekonomike je drok v§znamnou kategériou. Zahiha v sebe v zdsade tri
polozky:

- odmenu veritela za zn4%anie rizika moZnej straty kapitalu;

- hradu nékladov spojenych s poskytnutim Gveru a jeho spravou;

- platbu zabezpetujiicu rovnovidhu medzi dopytom po kapitdli a peniazoch a ich

ponukou. T4to ast’ sa meni podla stavu trhu a moZno ju nazvat' "&istym" alebo

"netto" Grokom.13

V praxi je dirokov4 miera a jej pohyb indik4torom stavu kapitalového a pefiaZzného
trhu a sii¥asne sa vyuZiva ako néstroj monetarnej politiky emisnej banky. Finanény
trh pracuje s tromi zdkladnymi Grokovymi sadzbami:

a) Diskontnd sadzba emisnej banky je turokovou sadzbou, pri ktorej centrilna
banka poskytuje tiver obchodnym bankam. Jej zvy$ovanie pdsobi deflaéne (resp. je
stitastou protiinflatného pdsobenia centralnej banky), zatial ¢o zniZenie vieobecne
zlachiuje aver a stimuluje tak podnikatel'ski aktivitu ekonomickych subjektov.

Od tejto sadzby je odvodena diskontné sadzba obchodnych bank - t.j. Grokova
sadzba, pri ktorej od klientov nakupuji zmenky a $eky pred lehotou ich splatnosti
(eskontuji ich). Té4to sadzba je vy3dia neZ diskontna sadzba emisnej banky - rozdiel
tvori tzv. Grokovy zisk obchodnej banky.

b) Medzibankovd tirokovd sadzba je sadzba, pri ktorej si poskytuji kratkodoby
tver obchodné banky navzdjom. Velké obchodné banky vo vyznamnych finan¢nych
centrdch tato drokovii sadzbu denne publikuja. Na jej zdklade sa vytvéraji
medzindrodne pouZivané sadzby vychidzajiice zo sadzieb na eur6pskom pefiaznom
trhu za posledné 3, resp. 6 mesiacov.!4

¢) "Prime rate" je najni¥3ia drokova sadzba vyrubovand v USA obchodnymi
bankami pri poskytovani kratkedobych dverov dobre prosperujicim a finantne
zdravym klientom. Od relativne stabilnej tzv. "riadenej prime rate” beZnej v minulosti
sa v s¢asnosti preglo k plynule sa meniacej sadzbe - tzv. "floating prime rate” (sadzby
sa menia spravidla tyZdenne). Postavenie americkych bénk v svetovom hospodérskom
systéme spOsobuje, Ze pohyb "prime rate” v USA pdsobi na trokovi politiku obchod-
nych bank vo vetkych vyspelych 3tatoch.

Urokové sadzby jednotlivych bankovych, ale aj finangnyich Gverov st od uvedenych
zékladngch sadzieb odvislé, pravda, zohladiuja d'aldie dva faktory, a sice ¢as a riziko.
S lehotou splatnosti a rizikom rastie aj Grokové sadzba.

Kateg6riu drokovej miery pouZiva finan¢ny mana?ment niclen vo vzt'ahu k depo-
zitdm a tdverom, ale v §ir§om chdpani aj vo vztahu k vlastnému kapitdlu (ako mieru
jeho vynosnosti), pri uréovani "ceny kapitilu®, ceny podniku, investi¢nych rozhodnu-
tiach a pri rieSenf mnohgch dalsich iastkovych problémov.

Oddelenie emisnej banky od obchodnej banky, vznik dalsich obchodnych bank a
ich za¢inajtica konkurencia, ako aj uvedomel4 antiinflaéna politika Statnej banky a
ministerstiev financii sposobujd, Ze firokové sadzby sa u nés niclen vyrazne zvysili, ale
zalinaji aj po kvalitativnej strinke skutofne posobit’ ako doleZity ekonomicky
néstroj.

13 Te6ria Groku, ktorou sa tu nemienime zaoberat, je sifastou prakticky kazdej ekonomickej teoretickej
$koly. Pomerne komplexny o%rehl’ad tejto problematiky aj s bohatou bibliografiou priniesol Shackle
G.LS. [Survey of ...1966, . 108-153],

14 Tak sa stretdvame s gcgmami LIBOR (London Interbank Offered Rate), FIBOR (Frankfurter Inter-
bank Offered Rate), NIBOR (New York ...), TIBOR (Tokyo ...) atd.
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Zaverom

Treba edte raz zdoraznit, Ze finanény manaZment podnikov je jednoznalne
fenoménom trhovej ekonomiky. Hibka a $irka jeho uplattiovania st priamo zavislé od
rozvoja trhového hospodérstva a v jeho ramci najma od monetarizicie ekonomiky a
suverenity podnikov. Preto prvky finanéného manaZmentu, o ktorych sme sa zmienili,
sa u nas budi uplatiiovat’ so stéle rasticou intenzitou. Z tychto doévodov §tidium a
rozvijanie prave tejto problematiky povaZujeme v siasnej dobe za osobitne prinosné.
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SUMMARY

Basic Categories of the Enterprise Financial Management

Financial management is defined as 2 method of organization and operating of enterprise’s
financial activity in the conditions of a market economy. The author deals with four basic cate-
gories of a modern financial management, to which was payed quite insufficient attention in
the previous system of financial economy in the CSFR. They are cash-flow, risk, time, and in-
terest rate.

Planning, observing and analysing of cash-flow in net and gross approach is in the market
economy necessarily in the centre of attention of each enterprise. Surplus of cash receipts over
cash expenditures and adequate reserve of uvailable means of payment for balancing of acci-
dental short-time swings are pre-conditions of enterprise’s liquidity.

Every decision made by enterprises has two aspects: maximalization of utility according to
aims of enterprises and minimalization of risks in different variants; necessary condition of de-
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cision-making is an effort to calculate these two aspects. Risk is connected mainly with two
areas of decision-making: investment and optimalization of a structure of enterprise’s capital
assets.

The factor of time is connected with calculations of various possibilities of investment, as-
sessing of market prices of property or enterprise as a whole, calculations of a profitability of
leasing.

The interest rate is very important factor under market conditions; financial market ope-
rates with three basic interest rates: discount interest rate of a central bank, inter-bank interest
rate and prime rate. Actual interest rates are derived from basic interest rates but with respect
to time and risk.

DT: 338.72.053; 330.36 (437)

Platebni bilance ve vztahu k vnitrni
rovnovaze, hospodarskému ristu
a zameéstnanosti

Mojmir ONDRACEK*

Jako koncentrovany penéZni vyraz situace na fiseku vné&jdich styki té které narodni
ckonomiky pfedstavuje platebni bilance v ekonomickém (nikoliv Géetnim) smyslu
dilleZity okruh sledovani problematiky hospodafského a finanénfho vyvoje. Je to déno
tim, Ze se zde protina piisobeni vnitfnich a vn&jiich &initeld v konkrétnich historic-
kych podminkich postaveni daného ekonomického komplexu ve svétovém
hospodéfstvi. Souhrnné vyjadieni pohybu zboZi, penéz a nehmotnych statki mezi
urditou zemi a ostatnim svétem pod4va ve svém celku, v§sledku a skladb& specificky
obraz o stava ekonomiky, charakteru jejtho rozvoje i zaméfeni a Gsp&$nosti
provadéné hospodafské politiky - to vie ve svétle hodnotovych méfitek smérodatnych
pro formovani mezinirodni délby prace tak, jak se promitaji v pen&Zni formé do sféry
mezinarodnich plateb a m&novych vztahi.

Tento fakt plati viZdy a za vech okolnosti, neprojevuje se viak ve viech pfipadech
shodné. V tomto ohledu lze obecné fici, Ze vypovidaci schopnost platebni bilance a
jeji reakce na zmé&ny vnitinich a vnéjiich ekonomickych podminek je tim prikazn&;jsi,
resp. citliv€jsi, &im vice se v hospodaiském Zivoté prosazuji trZni mechanismy a &m
v&t8i tlloha v n&ém pfipadd pen&ziim. Nejvy3si stupeil bude tedy patrny u zemi
(ekonomickych celkil) se smé&nitelnymi m&nami. Naopak nejniZi stupedl se projevuje

* Ing. Mojmir Ondrééek, CSc., ;S)racovm’k studijné-vyzkumného centra FMF Praha
Rukopis pfeddn do redakce 15.1.1991.
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