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DT: 658.15 (437)

Likvidita ceskych podnika na pocéatku
renesance trzni ekonomiky

Jaruse KRAUSEOVA~

Prvni kroky transformace centralniho fizeni ekonomiky na trini mechanis-
mus se v Ceskoslovensku formulovaly a také zavedly v priibéhu let 1990—1991.
V téchto letech vétsina éeskych podnikii neméla s trzni ekonomikou vyraznéjsi
zkuSenosti. Pfechod k trini ekonomice pro né — kromé mnoha jinych zmén —
znamenal zejména liberalizaci cen, devalvaci koruny a vysokou urokovou miru.
Souéasné probihajici rozpad trhd v zemich byvalé RVHP zhorsil odbytové moz-
nosti podnikil. Situace byla mimofadné slozita a znamenala obtiZnou podnikatel-
skou pozici.

S postupnym upeviiovanim trzni ekonomiky nabyvaly podniky vice pravomoci
a rovnéz ziskaly postaveni, ve kterém se mohly a musely kazdodenné samostat-
né rozhodovat. Zaroven vSak setrvaénou silou stale pusobilo centralni fizeni, kte-
ré se s trzni ekonomikou stretavalo. Podniky se v novych podminkach orientova-
ly tézkopadné, navic tizivé pocitily nedostatek penezmch prostfedki, tzn. meély
nevyhovujici uroven likvidity.

Likvidita je finan¢ni nastroj fizeni, ktery pomaha uréit schopnost podniku
uhradit véas a v pozadované vysi své zavazky. K nejvyraznéjsim zavazkim podni-
ki patfi ahrady dani, vyplaty mezd a uhrady faktur. Podle likvidity posuzuji ob-
chodni partnefi solidnost firmy p#i navazovani obchodnich smluv. Uroven likvi-
dity souvisi s daldimi oblastmi hospodafeni firmy; proto se k uplnému vyhodno-
ceni spolehlivosti a Gispé$nosti podnikani musi posoudit i ziskovost, doba navrat-
nosti, obratovost a Uroven zadluZeni majetku. Uvedena kritéria spolu navzajem
souviseji, a tak zlepSeni obratovosti pfinasi pozitivni zmény v likvidite, s rustem
ziskovosti se sniZuje doba navratnosti a pod. Pro podnik je znalost urovné likvi-
dity dileZita pro rozhodovani v oblasti finanéniho Fizeni firmy.

Pomoci likvidity rozliSujeme nékolik Grovni schopnosti podniku uhradit vtas
a v pozadované vysi své zavazky. V souladu s naprostou vétsinou odborné litera-
tury a s ohledem na dostupné informace o hospodafeni podnikG budeme vyuZi-
vat nasledujici druhy likvidity:

a) vieobecnd likvidita (Current Ratio)
obézny majetek
kratkodobe zavazky

* Ing. Jaru$e Krauseova, CSc. pracovnice katedry podnikové ekonomiky VSE
Redakce pfispévek obdrzela 29. 10. 1992.
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Prostfednictvim tohoto kritéria se hodnoti potencialni mozZnost ihrady kratko-
dobych zavazkd, a to na zakladé pfemény obézného majetku na penize. Velkou
¢ast obézného majetku zpravidla tvofi zasoby; proto Groven tohoto kritéria znac-
né zavisi na schopnosti podniku pfeménit zasoby na penize. Z hlediska obsaho-
vého vymezeni zasob budeme do nich zahrnovat nejen zasoby hotovych vyrobkay,
ale také vyrobni zasoby. Zamétfime se tim na souvislost mezi vyrobnimi zasoba-
mi a jejich transformaci na hotové vyrobky, dale na penize a moznosti proplace-
ni faktur a jinych zavazk;

b) pohotovd likvidita (Quick Ratio)
obézny majetek — zasoby
kratkodobé zavazky

Utelem tohoto kritéria je vyjadiit sou¢asnou moznost uhrad kratkodobych za-
vazkl pfeménou kratkodobych pohledavek a kratkodobych cennych papirt na
penize. Mezi kratkodobé pohledavky se zde zahrnuji ty, které jsou splatné do
jednoho roku. Splatnost do jednoho roku se velmi obtiZné zjistuje, protoze ve sta-
tistickych tdajich se tento pozadavek diirazné nezohlediiuje a v ramci podniko-
vého Fizeni se nesleduje.

Na rozliseni doby pohledavek kladou daraz banky, coz odpovida jejich pfiroze-
nému zajmu na spravném posouzeni bonity klienta;

¢) pokladni likvidita

obéZny majetek — zasoby — kratkodobé pohledavky
kratkodobé zavazky

Kritérium charakterizuje bezprostfedni mozZnost uhrad kratkodobych zavaz-
kq, a to pfimo z okamzité zasoby penéz.

Pro ziskani sir§iho a"uplnéjsiho pohledu na efektivnost hospodaieni podnlku
se vyuZivaji kritéria ziskovosti, a to:

d) ziskovd marZe (Profit on Sales)

zisk po zdanéni
trzby

Ukazatel vyjadfuje podil ¢istého zisku na trzbach. V tomto ukazateli se pfimo
promitaji zdkladni ¢initelé vyjadfujici postaveni podniku na trhu — cena dosaze-
né na trhu, objem prodaného zbozi a celkovy éisty zisk;

e) rentabilita viastniho kapitdlu (Profit in Net Worth)

zisk po zdanéni
jmeéni

Vyjadfuje aroven zhodnoceni viastniho kapitalu — jméni. Informaci o rentabi-
lité vlastniho kapitadlu porovnavame s arokovou mirou. Pro podnikatele je také
pozitivni, dosdhne-li vy&si rentability nez konkurence.

Pro lepsi pochopeni problému je v ¢lanku porovnéana likvidita ¢eskych podnika
s likviditou podnikd kanadskych. Na rozdil od ¢eskych podnikatell maji kanad-
§ti podnikatelé s rozhodovanim v trzni ekonomice mnoho zkusenosti, pfesto vsak
v obdobi 1989—1991 doslo k upadku znaéného mnozstvi podniki.
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Zapas s likviditou neni vyhradni znak podniki v transformujici se ekonomice.
Podminky podnikani vzdy zhors§uji stagnace a recese ekonomického vyvoje, jez
tak pisobi negativné i na zachovani dobré likvidity firmy.

Vybér kanadské ekonomiky neni ndhodny; souvisi s hospodafrskymi obtiZzemi,
které jsou znaéné obdobné ekonomickym problémim nasim — viz tabulka ¢. 1.

Tabulka €. 1 Pfehled zékladnich ukazatelG ekonomického vyvoje Kanady v obdobi 1989— 1992

1989 1990 1991 1992 (vyhled)
K icky réist HNP 2,5 0,5 1,1 3
ekonomicky rist | om
inflace 5 48 5,7 3,3
nezaméstnanost 7,5 8,1 10,3 9,2

pramen: Canadian Imperial Bank of Commerce.

Od roku 1989 dochazi v Kanadé k ekonomickému poklesu, mira inflace se zvy-
Sila a je vyS$$i neZ v ostatnich zemich zafazenych mezi G 7 (Kanada je ¢lenem),
mira nezameéstnanosti dosahla v roce 1991 10,3 %.

Vzhledem k uréité podobnosti ekonomického vyvoje Kanady a Ceské republi-
ky je moiné porovnat vysledky zakladnich ekonomickych sektori obou zemi.
Utinime tak zejména na zakladé posouzeni urovné likvidity a ziskovosti, protoze
hodnoty téchto kritérii maji zasadni vyznam pro uspésné fizeni firem.

Prekazkou srovnani jsou vSak rozdilné statistické soubory. Z diivodu odligného
tridéni statistickych informaci v Ceské republice a Kanadé nebylo mozné sesta-
vit naprosto identické soubory. Podarilo se vSak ziskat soubory informaci podob-
nych ramcové, a tim i srovnatelnych.

Ceské ekonomické sektory jsou utfidény do odvétvi: primysl, stavebnictvi, do-
prava a spoje, projektova éinnost, geologicka ¢éinnost, vyrobni a ostatni vyrobni
¢innost, zahrani¢ni obchod, vnitini obchod, komunalni sluzby, bytové hospodai-
stvi, zemédélstvi, ndkup zemédélskych vyrobkda, MTZ, lesnictvi a vodni hospo-
darstvi.

Kanadské statistické udaje jsou uspofadany do téchto odvétvi: tézebni pri-
mysl, primysl, stavebnictvi, plynovody a naftovody, doprava, sklady, velkoob-
chod, maloobchod. Ekonomické sektory jsou dale uspotadany podrobnéji. Z ka-
nadského ¢lenéni mame prehled o znaéném rozptylu hodnot v ramei ekonomic-
kého sektoru primyslu.

VSeobecna likvidita (Current Ratio)

Uroveri vieobecné likvidity je predmétem velkého zajmu. Vétsina odborné lite-
ratury o finanénim fizeni podniki se shoduje na optimalni trovni véeobecné lik-
vidity v intervalu 1,5—2,5. Uvedena troven likvidity vychazi viak z podminek
stabilizované trini ekonomiky. Likviditu éeskych podniku zde viak hodnotime
v podminkach odliS$nych, které mohou vést aZ k upadku firem.

Uroveri vieobecné likvidity éeskych ekonomickych sektoril.
Podle Gdaja obsazenych v ugetnich vykazech, které byly dale statisticky zpra-

covany, se vSeobecna likvidita vyvijela na Grovni hodnot uvedenych v tabulce ¢&. 2.

Finance a Uvér, 43,1993, &. | 27



Tabulka ¢&. 2

obdobi

odvétvi -

II. pol. 1989 I. pol. 1990 I1. pol. 1990 I. pol. 1991
primysl 3,466 3,824 2,650 2,220
stavebnictvi 10 1,263 1,219 1,226
doprava a spoje 1,552 2,25 1,403 1,813
projektova ¢innost 1,942 6 3,368 3,831
geologicka ¢innost 7 1,311 1,285 1,585
obchodni a ostatni
vyrobni éinnost 1,785 2,041 1,444 1,585
zahraniéni obchod 1,062 1,144 0,885 0,030
vnitfni obchod 2,95 4,302 2,999 . " 3,285
komunaélni sluzby 1,618 4,939 3,681 2,425
bytové hospodarstvi 1,110 1,300 1,265 1,263
zemédélstvi 3,157 8 7 7
nakup zemeédélskych
vyrobka 6 7 6 6
MTZ 3,984 2,980 2,025 2,214
lesnictvi a vodni
hospodafstvi 1,339 2,552 1,914 1,671

Podle hodnot uvedenych v tabulce &. 2 je uroven kritérii vieobecné likvidity
v ramci zékladnich ekonomickych sektori velmi rozdilna. Rozpéti hodnot v in-
tervalu 1,11—10 naznaéuje nizkou uroveri managementu likvidity na arovni pod-
nikd, ale také ekonomickou recesi a nevyrovnanou uroven makroekonomiky.

Nékdy dochazi k obhajobé propada vyrobnich odvétvi a zdlraznuji se objektiv-
ni specifika charakteru jejich éinnosti a s tim spojené obtiZe pti transformaci ¢asti
obéZného majetku na penize. Naprosto srozumitelny je rozdilny charakter sta-
vebnictvi oproti primyslu. Tento pfistup vSak nemuzZe vysvétlit vysokou nerov-
novahu mezi obéinym majetkem a kratkodobymi zavazky. Dale se u mnoha
odvétvi projevuje zfejma tendence oblibeného pfedzasobeni, tzn. ukladani kapi-
talu do zasob s velmi malou Grovni jejich zhodnoceni a pfemény na penize.

Vseobecnd likvidita kanadskych ekonomickych sektort

Udaje Statistics Canada, Ottawa (Organization and Finance Division) uvadi
vyvoj vseobecné likvidity shrnuty v tabulce ¢. 3.

V hodnotach vieobecné likvidity vyrobnich odvétvi a obord v Kanadé se rovnéz
projevuji rozdily: ty jsou vSak pouze v intervalu 0,39—2,31. Uroveri horni hranice
rozpéti nepfesahuje 2,5, a tak je zfejmé, Ze kanadské podniky neukladaji do za-
sob pfili§ vysoky objem kapitalu. Celkové hodnoty vieobecné likvidity v roce
1990 poklesly; to vyjadiuje rostouci objem kratkodobych dluht vzhledem k trov-
ni obéZného majetku. Ke zvyseni kratkodobych dluhi v roce 1990 doslo v disled-
ku zhors$eni vztahi s obchodnimi partnery.

Uvedena zjisténi dokumentuji, Ze uroven likvidity je diferencovana podle eko-
nomickych sektorti a musi se posuzovat v rameci intervalu hodnot.

Posoudime-li uroven vieobecné likvidity v souvislosti s recesi ekonomického
likvidity, kterou nelze dale sniZovat, aniz by disledkem bylo neumérné vysoké
kratkodobé zadluZeni vedouci k rychlému apadku firmy.
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Tabulka €. 3

obdobi
odvétvi
II. pol. 1989 I. pol. 1990 IL pol. 1990
téZebni primysl 1,20 0,97 1,05
pramysl 1,53 1,46 1,44
z toho vybrané obory:
potravinafsky 1,27 1,24 1,23
gumarensky 2,25 1,94 1,88
kozZedéiny 1,70 1,85 2,31
textilni, pletaisky 1,77 1,81 1,84
konfekéni 2,13 1,92 1,94
drevarsky 1,50 1,56 1,55
nabytkaisky 1,61 2,01 1,81
papirensky 1,83 1,63 1,51
polygraficky 1,09 1,05 1,08
strojirensky 1,76 2,03 2,02
elektrotechnicky 1,57 1,40 1,45
vyroba z nafty a uhli 1,39 1,54 1,42
chemicky 1,89 1,77 1,70
stavebnictvi 1,40 1,36 1,34
plynovody, naftovody 0,56 0,39 0,49
doprava 0,76 0,83 0,93
sklady 1,32 1,19 1,21
velkoobchod 1,28 1,29 1,28
maloobchod 1,33 1,21 1,24
celkova daroven vsech obora 1,25 1,18 1,17
Porovndni

Graficky je vyvoj vSeobecné likvidity éeského a kanadského sektoru primyslu
zachycen v grafu ¢é. 1.

Graf ¢. 1
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Vysoky rozdil mezi urovni hodnot ¢eské a kanadské ekonomiky je zjevny
u horni hranice likvidity. Kanadska odvétvi a obory ani v jednom piipadé nepte-
sahly aroven 2,5, zatimco ¢eska odvétvi dosahovala hodnot az 10. Zbyte¢né vyso-
ké hodnoty vyplyvaji nejen z vysokého stavu zasob, ale i ze zakonné nemoznosti
nebo i z neschopnosti vytvaret vice druht zavazka.

'V rozvinuté trzni ekonomice se kratkodobé zavazky tvofi: vypijckami, zavaz-
ky viiéi Gvérovym ustavim, pfijatymi zalohami na objednavky, zavazky z doda-
vek a vykonf, zavazky z prijeti vydanych smének a vystaveni viastnich smének,
zavazky vQéi sdruzenym podniklim, zavazky vicéi podnikGm, s nimiz existuje
ucastnicky vztah, ostatnimi zavazky (a z toho: danémi a socialnim zabezpece-
nim).

Podniky nevyuzily riznych druht zavazka zejména z diivodu setrvaéného vli-
vu centralni ekonomiky. V novych podminkach trzni ekonomiky dobry podni-
kovy management vyuzZije moznosti trzni ekonomiky a zlepsi vztahy mezi obéz-
nym majetkem a kratkodobymi zavazky, aby dosahl vyrovnane likvidity.

Pohotova likvidita (Quick Ratio)

Optimalni uroven pohotové likvidity se zpravidla uvadi v intervalu 0,9—1,5.
Soucasné plati stejné predpoklady jako u vSeobecné likvidity, tzn. systematické
pisobeni trzni ekonomiky, Uplné samofinancovani podnikii a rovnovazny ekono-

micky vyvoj.

Pohotovd likvidita ¢eskych ekonomickych sektori

Podle statisticky zpracovanych aGcetnich udaji se pohotova likvidita vyvijela
na urovni hodnot uvedenych v tabulce ¢. 4.

Tabulka ¢&. 4
obdobi
odvétvi
1L pol. 89 L. pol. 90 I1. pol. 90 1. pol. 91

prumysl 0,940 0,991 0,714 0,526
stavebnictvi 1,260 0,127 0,109 0,144
doprava a spoje 0,585 1,093 0,844 0,985
projektova éinnost 0,816 2,734 1,58 1,607
geologicka ¢innost 0,688 0,136 0,119 0,115
obchodni a ostatni vyrobni ¢innost 0,781 0,798 0,601 0,527
zahrani¢ni obchod 0,871 0,763 0,573 0,543
vnitfni obchod 0,399 0,779 0,633 0,607
komunalni sluzby 0,668 1,820 1,316 0,948
bytové hospodatstvi 0,870 1,019 0,973 0,979
zemeédélstvi 0,521 0,994 1,008 0,843
nakup zemédélskych vyrobki 1,006 2,022 1,322 1,156
MTZ 0,850 0,814 0,608 0,356
lesni a vodni hospodéaistvi 0,693 1,146 0,807 0,699

Posuzujeme-li pohotovou likviditu podnika podle schopnosti pfeménit kratko-
dobé pohledavky na penize a podle schopnosti uhradit zavazky, potom je zfejme,
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ze ekonomické sektory mély ve vétsiné ptripada k dané arovni zavazki nizky ob-
jem pohledavek a pfedev$im penéz. Podniky nedisponovaly dostateénou zasobou
likvidnich penéznich prostfedki, a to nejen pro nespravné vedeni cash manage-
mentu, ale také proto, Ze nemély mozZnost vlastnit a vyuzivat kratkodobé cenné
papiry pro optimalnéjsi uroven pohotové likvidity. Zde se negativnim zpisobem
projevila nedostateéna trovern a neuplné fungovani penéZnich prostfedkd —
kratkodobych cennych papirt jako néastroji trzni ekonomiky.

Pohotovd likvidita kanadskych ekonomickych sektord

V ptipadé kanadskych odvétvi a obord je rozdilnd uroverni pohotové likvidity
rovnéz ziejma — viz tabulka é. 5.

Tabulka ¢. 5
obdobi
odvétvi
II. pol. 89 I pol. 90 II. pol. 90
tézebni pramysl 0,93 0,70 0,78
pramysl 0,9 0,86 0,85
z toho vybrané obory:
potravinafsky 0,69 0,68 0,66
gumarensky 1,36 1,08 1,07
koZedélny 0,89 0,85 1,05
textilni, pletafsky 0,94 1,00 1,01
konfekéni 2,13 1,92 1,94
dfevaisky 0,74 0,78 0,75
nabytkaisky 1,00 1,24 1,17
papirensky 1,11 0,98 0,90
polygraficky 0,87 0,82 0,86
strojirensky 0,93 1,17 1,17
elektrotechnicky 0,96 0,92 0,91
vyroba z nafty a uhli 0,77 0,83 0,77
chemicky 1,2 1,17 1,14
stavebnictvi 1,06 1,05 1,04
plynovedy, naftovody 0,46 0,32 0,43
doprava 0,62 0,70 0,80
sklady : 0,5 0,32 0,57
velkoobchod 0,69 0,71 0,72
maloobchod 0,48 0,41 0,43
celkova primyslova uroven 0,78 0,73 0,74
Porovndni

Prevazna ¢ast odvétvi v Kanadé dosahla urovné pohotové likvidity v intervalu
0,9—0,85, horsi vysledky mél velkoobchod (0,69—0,72) a nejnizsi urovenh mély ma-
loobchodni podniky. Stagnace poptavky znaéné sniZila pohotovou likviditu ve
vSech vyrobnich odvétvich a byla pfevazné pod urovni optima.

Také v ptipadé ceské ekonomiky se projevila tésnéa zavislost irovné pohotové
likvidity na nedostateéné poptavce vyvolané ztratou trhi. Uroven pohotové likvi-
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dity ¢eskych podnikl se postupné horsila vice, nez tomu bylo u podnikd kanad-
skych. Kanada nemeéla problémy se ztratou trha, ale poptavka byla jen mirna,
a tak i pri sniZeni cen nebylo mozné ozivit prodej, snizit arokové vydaje a zabra-
nit vyraznému poklesu zisku, a to ve vétsiné odvétvi.

Graficky zachycuje srovnéani pohotové likvidity odvétvi pramyslu graf ¢. 2.

V ¢eské ekonomice dochazelo ke zhorsovani pohotové likvidity zejména v di-
sledku nedostateéného vyuzivani penéznich nastroju trzni ekonomiky. Negativni
vyvoj pohotové likvidity zna¢né ovlivnila i nedostateéna uroven bankovnich slu-
Zeb.

Pokladni likvidita

V odborné literatufe se doporucuje ridit pokladni likviditu tak, aby jeji aroven
byla v intervalu 0,5—0,9. Uvedené rozpéti opét plati v podminkach dobte funguji-
ci trzni ekonomiky a stabilizovaného ekonomického vyvoje.

Pro pokladni likviditu nejsou k dispozici idaje o {rovni pokladni likvidity
v Kanadé, proto se cela ¢ast tyka vyhradné ¢eskych podnikia. Podle statistickych
udaji se pokladni likvidita vyvijela tak, jak uvadi tabulka é. 6.

Opét je ziejmé, Ze hodnoty jsou ve vSech ekonomickych sektorech nevyrovna-
né a nizké. Ve viech uvedenych obdobich se podniky potykaly s vysokou platebni
neschopnosti. Bude platit i v pfiStich obdobich, ze pokud podnik nalezejici do da-
ného odvétvi bude mit pokladni likviditu nizZsi, nez jaka je uvedena v tabulce ¢. 6,
potom lze s velkou jistotou oéekavat jeho insolvenci a velké obtize v podnikani.

Uroven likvidity je zavisla na Fizeni vyvoje pohledavek a zavazka; souvisi rov-
néz s dalsimi ¢astmi finanéniho fizeni. Vyrazny vliv na uroven likvidity ma pra-
béh a vysledek finan¢éniho hospodaieni. MiiZeme dokonce zjistovat souvislost
mezi likviditou a ziskovou marzi.

Ziskova marie (Profit on Sales)

V ziskové marzi se prostfednictvim cen a objemu prodaného zbozi, tzn. trzeb,
projevuje postaveni podniku na trhu. Souhrnné ziskova marze vyjadfuje, kolik
korun (haléfd) ¢istého zisku ziskd podnik za 1 Kés trzeb. Rozsah vlivu trznich
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Tabulka €. 6

obdobi
odveétvi
11. pol. 89 I. pol. 90 I1. pol. 90 1. pol. 91

primysl 0,339 0,268 0,157 0,094
stavebnictvi 0,420 0,007 0,002 0,001
doprava a spoje 0,268 0,589 0,385 0,421
projektova ¢innost 0,242 0,942 0,617 0,579
geologicka ¢innost 0,375 0,061 0,041 0,036
obchodni a ostatni vyrobni ¢innost 0,251 0,259 0,106 0,067
zahraniéni obchod 0,294 0,249 0,083 0,043
vnitfni obchod 0,152 0,367 0,262 0,225
komunalni sluzby 0,482 0,936 0,684 0,410
bytové hospodarstvi 0,210 0,242 0,271 0,141
zemedélstvi 0,225 0,477 0,354 0,291
nakup zemédeélskych vyrobka 0,150 0,305 0,136 0,123
MTZ 0,117 0,134 0,060 0,036
lesni a vodni hospodafrstvi 0418 0,646 0,507 0,338

faktord na ziskovou marzi je vyrazny. V souvislosti s konjukturalnimi vykyvy
neni ani v kanadské ekonomice uroven tohoto kritéria jednotna. Velmi zajimavé
je srovnani ziskové marze odvétvi kanadskych podnikl s marzi ¢eskych podni-
kd. Odchylky v ptripadé ¢eskych ekonomickych sektorl jsou mnohem vys$§i nez
u kanadskych sektori. Pisobeni trini ekonomiky v Ceské republice mélo na zis-
kovou marzi vétsi vliv, nez tomu bylo v ekonomice kanadské. Liberalizace cen,
devalvace a vysoka turokova mira meély podstatné vyssi vliv na ziskovou marzi

nez nizka poptavka a vy$§si irokova mira v Kanadé oproti zemim G 7.

Ziskovd marze Ceskych ekonomickych sektort

Podle statistickych udaji odvétvova ziskova marze dosahla drovné uvedené

v tabulce ¢. 7.

Tabulka ¢. 7
obdobi
odvétvi
1. pol. 89 1. pol. 90 IL. pol. 90 1. pol. 91
primysl 2,7 42 2,2 79
stavebnictvi 1,1 -17,3 2,4 24
projektova ¢innost 6,2 13,4 49 2,0
geologicka ¢innost 4,0 8,4 42 3,0
obchodni a ostatni ¢innost 6,3 8,3 6,5 5,1
zahraniéni obchod 3,3 4,8 40 7.4
vnitfni obchod 5,7 10,7 9,5 2,1
komunalni sluzby 71 6,1 42 —-6,3
bytové hospodafstvi -24 -32,1 -30,3 -34,9
zemeédélstvi ~144.9 -8,3 -6,8 -21,7
nakup zemédélskych vyrobkt 1,9 2;2 14 0,9
MTZ 8,9 40,5 13,0 20,5
lesni a vodni hospodatstvi 2,9 9,3 2,2 9,4
Finance a avér, 43,1993, ¢. | 33



Ziskova marze je ve v§ech odvétvich nevyrovnana. V nejvyznamnéjsim odvétvi
pramyslu méla sestupnou tendenci, ale v prvnim pololeti 1991 dochazi pfes snizo-
vani objemu vyroby ke zlepSeni.

Ziskovd marZe kanadskiych ekonomickych sektori

Ziskova marze usporadana do odvétvi a obord méla Groven uvedenou v tabul-
ce ¢ 8.

Tabulka ¢. 8 v %
obdobi
odvétvi
II. pol. 89 I. pol. 90 II. pol. 90
téZzebni pramysl 17,05 12,12 12,12
pramysl 3,70 3,39 2,36
z toho vybrané obory:
potravinafsky 3,23 2,56 2,27
gumarensky -4,89 2,35 -0,99
kozedélny 1,12 0 1,27
textilni, pletafsky 3,22 3,01 -0,36
konfekéni 7,93 5,10 5,53
dfevaisky 6,42 1,60 -1,48
nabytkafsky 1,72 0,99 0,68
papirensky 6,53 2,95 -0,61
polygraficky 5,45 10,33 1,87
strojirensky 1,66 1,96 1,11
elektrotechnicky 2,65 2,77 2,47
vyrobky z nafty a uhli 3,30 5,44 7,56
chemicky 541 4,82 4,63
stavebnictvi 1,64 1,36 1,74
plynovody, naftovody 8,20 3,68 8,34
doprava 5,78 3,21 3,30
sklady 2,87 -0,90 3,53
velkoobchod 1,21 0,88 0,87
maloobchod 0,73 6,10 ~0,25

Vyrazna nevyrovnanost a nizka uroveil ziskové marze u vice neZ poloviny sle-
dovanych sektori pfinesla Gpadek pfes 32 % firem (s majetkem pfes 10 mil.
USD). Zejména obchodni sektory byly zasaZeny nedostateénou poptavkou zpiso-
benou oslabenim ekonomického rozvoje.

Porovnani
Srovnani ziskové marze éeského a kanadského pramyslu je zachyceno v grafu
¢ 3

Vyvoj ziskové marZe byl velmi nevyrovnany; v kanadském prﬁmyslu mél mir-
né sestupnou tendenci a v ¢eském primyslu se projevil vyraznymi zvraty kratko-
dobého charakteru. Vyvoj ziskové marze byl v obou zemich doprovazen nedosta-
te¢nou urovni likvidity.

34 Finance a Gvér, 43, 1993, & 1



Graf €. 3

ziskovd marie -
-+
T

Lt ]
2t 7

/A )
L.pol. 88 1.pol.90 I.pol.90 [.pal. 91

D Ceska republika % Kanada

Rentabilita vlastniho kapitalu

Zamétime-li pozornost na hodnoceni rentability vlastniho kapitalu ekonomic-
kych sektord, ziskdme pfehled o vyvoji a mife zhodnoceni vlastniho kapitalu
v podminkach nedostate¢né urovné likvidity velkeé ¢asti podniki a recese makro-
ekonomické urovneé.

Rentabilita vlastniho kapitdlu ceskych ekonomickych sektori

Odvétvova mira rentability viastniho kapitalu ¢eskych podniki dosahla trov-
né uvadéné v tabulce ¢. 9.

Tabulka &. 9 v %
! obdobi
odvétvi
II. pol. 89 1. pol. 90 II. pol. 90 I. pol. 91
primysl 3,3 44 3,2 11,9
stavebnictvi 2,0 -31,4 48 44
doprava a spoje 0,0 -1,5 -2,7 -4,3
projektova ¢innost 7,4 16,3 6,2 2,2
geologicka ¢innost 42 3,9 49 42
obchodni a ostatni vyrobni ¢innost 7,9 9,8 9,2 8,7
zahraniéni obchod 9,6 18,7 16,1 23,9
vnit¥ni obchod 8,2 7,9 83 1,8
komunalni sluzby 5,5 7.7 48 -4.5
bytové hospodafstvi -0,2 ~-2,4 -2,2 -2,8
zemédélstvi -19 -39 -3,7 -8.,8
nakup zemédélskych vyrobka 3,6 34 2,3 1,6
MTZ 6,8 17,0 8,6 17,7
lesni a vodni hospodarstvi 1,0 55 1,5 7.9
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Vyvoj rentability vlastniho kapitalu mél u prevazne vétsiny ekonomickych
sektort negativni vyvoj. Pozitivnich vysledkt dosahl primysl, obchodni a ostatni
vyrobni ¢innost a zahraniéni obchod. Ostatni sektory mély vyvoj velmi nevyrov-
nany; sou¢asné se projevila sniZujici se uroven hodnot tohoto ukazatele.

Rentabilita vlastniho kapitdlu kanadskych ekonomickych sektori

Uroven rentability vlastniho kapitalu v kanadskych ekonomickych sektorech
ukazuje tabulka é. 10.

Tabulka ¢&. 10
obdobi
odvétvi
II. pol. 89 I. pol. 90 II. pol. 90
téZebni primysl 6,60 3,75 6,23
priumysl 8,73 8,39 5,24
z toho vybrané obory:
potravinarsky 15,41 11,67 9,78
gumarensky —-11,76 5,94 —2,48
kozedélny 5,59 0,00 5,26
textilni, pletatsky 8,07 7,67 -0,78
konfekéni 31,45 18,14 19,92
dievaisky 16,33 4,07 -3,61
nabytkarsky 6,80 4,15 2,73
papirensky 12,43 5,06 -0,98
polygraficky 8,49 16,06 2,24
strojirensky 5,17 7,23 3,49
elektrotechnicky 5,52 5,70 4,73
vyroby z nafty a uhli 4,70 7,97 11,33
chemicky 12,80 12,98 11,36
stavebnictvi 15,52 11,41 19,29
plynovody, naftovody 6,06 3,03 6,61
doprava 13,01 7,18 7,83
sklady 20,61 4,86 28,30
velkoobchod 8,69 5,81 5,97
maloobchod 4,47 38,38 -1,69
celkova primyslova uroven 8,33 8,53 5,46

Uroven rentability vlastniho kapitalu byla u vétsiny sektor( nevyrovnana
s ptevazujici tendenci k poklesu. Vyvoj rentability vliastniho kapitalu byl neuspo-
kojivy, a tak p¥i nedostateéné urovni likvidity se zna¢na ¢ast podnikt musela za-
byvat refinancovanim a asanaci hospodareni.

Porovnani

Rozdil miZeme posoudit z grafického srovnéani rentability viastniho kapitalu
¢eského a kanadského sektoru primyslu — viz graf ¢. 4.

Uroven miry rentability vlastniho kapitalu je v kanadském primyslu po vSech-
na sledovana obdobi téméi dvakrat vyssi nez v ¢eském primyslu, aékoliv v II. po-
loleti 1990 maji spole¢né aroven klesajici. Ukazuje se, Ze mira rentability vlastni-
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ho kapitalu a likvidita se ve stejném éasovém obdobi pfimo neovliviiuji. Proto
ani podstatné vy$s$i mira rentability vlastniho kapitalu v sektoru ¢eského pri-
myslu v 1. pololeti 1991 nemohla uroven likvidity okamzité zlepsit. Pfesto vsak je
zfejmé, ze dlouhodobéjsi pokles miry rentability vlastniho kapitalu a zhorseni
likvidity znamena pro dalsi existenci firmy znaéné nebezpedi.

Shrnuti

Dobfe fizené podniky kladou zna¢ény diraz na vyrovnanou a dobrou uroven
likvidity. Smyslem jejich usili je mit soustavné dostateénou zasobu penéznich
prostifedkl na pozadované Uihrady zavazki, a tak si vytvorit jméno solidni firmy.
Zaroven tyto firmy hledaji obchodni partnery, ktefi také maji velmi dobrou pla-
tebni disciplinu.

Dopracovat se k optimalni grovni likvidity je jeden z cild finanéniho fizeni
podniki. Z tohoto hlediska je analyza likvidity ekonomickych sektori dulezita
pro dalsi uréovani sméra a pro rozhodovani podnikové sféry. Zkoumani likvidity
je prinosné pro finanéni *izeni a strukturovani éinnosti podniku. DulezZité je po-
soudit makroekonomickou situaci jako vnéjsi prostfedi, které ma silny vliv na
dalsi vyvoj kazdého konkrétniho podniku. V této souvislosti se rozliSuje uroven
a faze ekonomického cyklu.

Ekonomicka situace v Ceské republice v obdobi 1989—1991 je charakterizova-
na jako stav recese a boje s inflaci. Zaroven probihajici transformace na trzni
ekonomiku otvirala podnikim prostor pro vlastni rozhodovani a vznikalo védomi
jednostranné vlastni odpovédnosti za vysledky podnikani.

Nékteré podniky se viak tézko prizplisobovaly trini ekonomice a odpovédnost
za Spatné odbytové podminky pfenasely na odvétvova ministerstva. Také nedo-
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statec¢nou likviditu zdivodnovaly neochotou banky poskytovat jim automaticky
uvéry.

Celkové se projevil Uzky rozsah a nedostateéné vyuzivani béznych prostfedki
trini ekonomiky a jejich ptisobeni na vytvafeni optimalni likvidity. Zcela chybé-
lo 8irsi vyuzivani kratkodobych cennych papira, ek, zaloh a pod. Jejich absen-
ce v ramci finanéniho Fizeni podnika vyrazné zhorsila moznost lépe ovlivnit aro-
ven likvidity.

Jak jiZ bylo uvedeno v Givodu, nedostate¢na uroven likvidity a recese makroe-
konomického vyvoje existuji také v zemich s vysoce rozvinutymi nastroji trzni
ekonomiky. Proto lze porovnat i takové dvé zdanlivé nesrovnatelné ekonomiky,
jako byla éeska a kanadska v obdobi 1989—1991. Shodné obtize v ekonomickém
vyvoji tu véak neznamenaji obdobné podminky a obtiZe v podnikani. Zde uvadé-
na uroven likvidity kanadskych podniki je signalem obtiZi v podnikani a upadku
32 % firem s kapitalem vy$sim nez 10 mil. USD.

Likviditu zkoumame proto, abychom nasli rovnovaliu mezi obéZnym majet-
kem a kratkodobymi zavazky. Pii vytvofeni rovnovahy mezi celkovym obéZnym
majetkem a jeho &astmi na jedné strané a kratkodobymi zavazky (dluhy) na
strané druhé podnik dosédhne vyrovnané platebni schopnosti, zlepsuji se obchod-
ni vztahy a podporuje se uroven prosperity.

Pravé nedostateéna uroven prosperity éeskych podnikd a labilni obchodni
vztahy plsobi na likviditu nevhodnym zplsobem. Podle analytického posouzeni
geskych ekonomickych sektord je vSeobecna likvidita bud pfili§ vysoka, nebo
pfili§ nizka. Hodnoty pfi kazdém zpusobu vyjadfeni likvidity nedosahuji opti-
méalni irovné.

Vseobecna likvidita je ovlivnéna zejména sklonem podnikd k vysoké tvorbé
vyrobnich zasob, dlouhymi vyrobnimi cykly doprovazenymi vy§s$i Grovni nedo-
konéené vyroby a ztratami trhu, v jejichz disledku vznikly vysoké stavy odbyto-
vych zasob.

V mnoha pfipadech mélo vysoké prezasobeni spekulativni charakter: podniky
vérily ve vysokou poptavku, otekavaly rast cen zasob a za zatim nizké ceny na-
kupovaly zasoby, které chtély vyhodné vyuZit nebo pfimo prodat. Nizka poptav-
ka po zbozi vSak neumoznila tyto uvaZované zaméry realizovat; to pfineslo jen
dalgi prohloubeni ekonomickych neuspéchi.

Také v budoucnosti bude zfejmou chybou finanéniho #izeni dosahovat urovné
vSeobecné likvidity vyssi nez je 2,5. Ve vyspélé ekonomice se recese ekonomické-
ho ristu promitla do vSeobecné likvidity pfedevsim nadmérnou urovni kratkodo-
bych zavazki, tzn. nadmérné vysokym stavem kratkodobé zadluZenosti viéi
obéznému majetku, a proto hodnoty v§eobecné likvidity byly zpravidla nizsi nez
1,5. S rozvojem trzni ekonomiky bude i u néas polarizace vSeobecné likvidity
uspésnych podnik uzsi; horni hranice nepfesahne hodnotu 2,5 a dolni hranice
bude blizko urovné 1,5.

Pohotovou likviditou zkoumame relace mezi pohledavkami a penézi ke kratko-
dobym zavazkim. V ptipadé ¢eskych podnikl se projevila nerovnovéha, ktera
byla vidy zplisobena prevaziné nedostateénou poptavkou, a proto i nedostatkem
penéz; to vSe souhrnné zvysilo hladinu kratkodobych zavazki, resp. zvétsilo krat-
kodobé dluhy.

Nerovnovaha v likvidité zpisobené obtizemi a $patnym postavenim na trhu se
soutasné promita i do ziskové marze. V trini ekonomice viak ztrata nebo nedo-
state¢né odbytové moznosti vytvareji mnohem vyraznéjsi rozdily v ziskové mar-
zi, neZ na jaké jsme byli zvykli.

Zlep3eni rentability vlastniho kapitalu nema na likviditu bezprostiedni a p¥i-
my vliv, ale plsobi na ni aZ v nasledujicich obdobich. Proto mezi rentabilitou
vlastniho kapitalu a likviditou nehledame kratkodobou pfimou zavislost.
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S rozvojem nastroju trzni ekonomiky budou podniky moci vyvoj optimdalni
uarovné likvidity lépe ovliviiovat a dale usmériiovat. Relace mezi obéZnym majet-
kem a kratkodobymi zavazky se budou upravovat pruznéji a budou mit vyrovna-
néjsi roveil. Extrémni hodnoty likvidity (viz tabulka &. 2, odvétvi pramyslu v r.
1990 — I. pol. ... 3,824) se stanou znakem jasného a rychlého upadku. Diference
od optimalni arovné relaci budou mensi, ale i malé vykyvy budou mit na prospe-
ritu firmy zasadni vliv.
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SUMMARY

Czech Firms Current Ratio at the Beginning of Market
Economy Renovation

Bases of the Czech economy transition toward market mechanism were laid down dur-
ing the period 1990—1991. Czech firms had at that time considerable current ratio prob-
lems. Analytical results of the relation between property in circulation and short-term
liabilities show high unequilibrium. The overall current ratio development tends to mode-
rate the extreme values and to improve the current ratio level. The comparison of current
ratio between the Czech and Canadian economic sectors suggests the basic mistakes in
Czech firm management strategies. The prospective development of current ratio values
for the Czech firms follows from this analysis.
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