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DT: 658.153 (1—662)
Nékteré otazky rizeni obézného
majetku podnika v trzni ekonomice

Franti$ek DUCHECEK*

Zakladni principy fungovani trzni ekonomiky, k nimZ pat¥ zejména princip
soukromého vlastnictvi, maximalni ziskovost podnikani vyvolavana a vynucova-
né konkurenci trznich subjektl, vysokd mira samostatnosti podnikatelskych
subjektd a dalsi vzajemné spolu souvisejici a navazujici faktory, maji za nasle-
dek zejména: zdsadni zménu forem a zejména postaveni podnikatelskych sub-
jekti (firem) a zménu v postaveni penéz v ekonomice proti dfivéjsimu adminis-
trativnimu, direktivnimu centralnimu rizeni. Podniky se stavaji redInymi samo-
statnymi ekonomickymi subjekty a penize se stavaji redinymi — ve svém piso-
beni administrativné neomezovanymi — penézi. Tyto okolnosti stavéji do nové-
ho svétla majetek podnikil a jeho strukturu (majetkovd struktura) na jedné
a zdroje jeho kryti a financovdni, jejich strukturu (finanéni, resp. kapitdlovd
struktura) na druhé strané a také jejich #izeni.

Zpravidla byva vénovana vét§i pozornost fixnimu (investi¢nimu) hmotnému
majetku a jeho financovani, protoze je dlouhodoby, dlouhodobéji vazany, ne
snadno pfeménitelny na likvidni formy majetku, proto i rizikovéjsi, vyzaduje od-
povidajici dlouhodobé zdroje pro své financovani apod. Nieméné vijznamnou roli
v ekonomice podniku nabyvd obéZny majetek, a to pfesto, Ze se tradi¢né povazu-
nosy, popf. Zzadné). Na druhé strané jeho v podstaté kratkodoby charakter a od-
povidajici kratkodobé financovani se povazuji za méné rizikové, rozhodovani
o obéZném majetku za ,,snazsi“ apod.

Takovyto pfistup je pfili§ schematicky, neuplny a nepfesny. Posoudime proto
nékteré stranky postaveni, fizeni a financovani ob&2ného majetku v trzni ekono-
mice.

V této stati se zaméFime na nové postaveni obézZného majetku podnikd v trzni
ekonomice, kapitalovou potfebu v oblasti obézného majetku, moznosti a problé-
my jejiho uréovani a Fizeni, nékteré otazky kryti a financovani kapitalové potie-
by v oblasti cb&Zného majetku a na postaveni a moZnosti fizeni penéznich pro-
stfedkl podniki v trini ekonomice.

* Doc. ing. Frantidek Ducheéek, CSc., pracovnik katedry financi podniku VSE Praha
Piispévek redakce obdrzela 18. 3. 1992,
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Obézny majetek a jeho postaveni v podniku v trzni ekonomice

Obésnym majetkem je ta ¢ast majetku (aktiv) podnikq, ktera ma rychly, krat-
kodoby obrat. Zpravidla se charakterizuje ,,éasové“jako majetek s dobou obratu
krat$i ne? jeden rok. Vécné zahrnuje zasoby razného druhu, pohledavky za doda-
né vyrobky a poskytnuté sluzby a vykony, kratkodobé obchodovatelné cenné pa-
piry, penéZni prostfedky, popt. dalsi slozky (jiné pohledavky, zalohy poskytnuté
dodavatelim apod). Funkéné maji jeho slozky riizné poslani: zajistuji plynulou
vyrobu, odbyt, likviditu apod. Jeho funkénost je zavisla na jeho misté, postaveni
v reprodukénim procesu (pro vyrobee stroja je vyrobeny stroj obézinym majet-
kem, pro podnik, ktery na ném vyrabi, je tentyz stroj fixnim majetkem apod.).

Vymezeni je tedy pomérné volné, je podle vSech vyse uvedenych znak relativ-
ni a v konkrétnich pfipadech muZe vyvolavat spory. Proto je pro praktické potte-
by, napt. danové Géely, specifikovan normativné, napt. pfedpisy uéetnimi a da-
novymi.

Oznaduje se rovnéz terminem pracovni kapitdl a v uz§im pojeti jako ¢isty pra-
covni kapitdl (rozdil mezi ob&Znym majetkem a kratkodobymi zavazky)'. Ter-
min , pracovni® ma vyjadFit disponibilitu timto majetkem, jeho pruznost, pohyb-
livost, manévrovaci prostor pro ¢innost podniku. ,,&ist;’r“ pracovni kapital je pak
,0¢istén“ (finan¢éné) od btemene brzké thrady kratkodobych zavazkd, tj. od ¢asti
ob&Zného majetku, s niz tedy nelze disponovat jinak nez ji pouZit ke splaceni
kratkodobych zavazki.

V trini ekonomice je vyse ob&zného majetku v celkovych aktivech podniki
zpravidla relativné vy3si. Podniky udrzuji éast prostfedki v likvidnich nebo lik-
vidnim blizkych formach pro zajisténi platebni schopnosti.? Struktura obézného
majetku je velmi pestra, jeji jednotlivé slozky maji odlisné ,reZimy", jsou rizné
vynosné, likvidni, rizikové. Utvaii se pod vlivem pestiej$ich faktord; struktura
ob&Zného majetku ma nejriznéjsi disledky pro finanéni hospodafeni podnikii.

Postaveni obéZného majetku v trini ekonomice se zcela jednoznaéné posiluje.
Neobejde se bez néj zadny podnik. Vyplyva to zejména z téchto skuteénosti:

— obé&Zny majetek zajisfuje hladky, bezporuchovy kolobéh kapitalu a prostfedkii
podnikatelskych subjektii uvnité podniku; fixni majetek je fakticky zabezpeco-
van prostfednictvim obé&zného majetku; uzké spojeni obéZného majetku s firnim
majetkem je pro nase rozvijejici se trini hospodéafstvi novym rysem finanéniho
hospodafeni (obé oblasti byly dosud vécné i finanéné izolovany);

— obézny majetek zaji§fuje plynulé ekonomické spojent s ostatnimi subjekty,
zejména podnikatelskymi; o aktualnosti, vyznamnosti, potfebé obnovy a zkvalit-
Hovani tohoto spojeni svédéi vysoka a trvalad platebni neschopnost podnikd, ,,za-
blokovani penéZnich kanalid”, omezeni smény a ostatni navazujici dasledky;?
— obézny majetek slouZi ¢asteéné jako rezervni majetek (pro kryti vykyvi, rizik
v hospodateni podnikil); tuto stranku zdlraziuje mj. novy obchodni zakonik;

— obé&Zny majetek slouzi spole¢né s ostatnim majetkem jako , kryti, zdruka zd-
vazkd (uvéri) podniki, popf. i vliastniho kapitaluy;

t Kratkodoby neboli b&Zny majetek (current assets) a zavazky jsou souhrnné znadmy jako pracovnt ka-
pitdl (working capital).

? Zajistuji se tim nejen véfitelé podniki, ale i podniky samy. Neni proto nahoda, Ze obchodni zakonik
uklada podnikiim — pokud jsou povinny vytvaret rezervni fondy — povinnost tvofit rezervni fond ,,pe-
néznimi prostfedky ulozenymi na u¢tu u banky nebo bezpeénymi majetkovymi hodnotami rychle zpené-
Zitelnymi“.

1 Byt ptitina nespotiva v obéZném majetku jako takovém.
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~— obéZny majetek (jeho likvidni slozky) zabezpeéuje platebni schopnost podni-
ku; novym rysem je to, Ze likvidita podniku neni jen otdzkou obé&Zného majetku
a kratkodobych zavazki a jejich struktury, ale souvisi s celym majetkem, tj. i fix-
nim; je tomu tak jednak proto, Ze i fixni majetek ma jisty stupen likvidnosti a ob-
sahuje likvidni souéasti, jednak proto, ze likviditu ovliviiuje mj. relace fixniho
a obézného majetku, ktera nemusi byt konstantni, zejména vzhledem k promén-
livosti ob&zného majetku; likvidita souvisi i s dlouhodobymi zavazky (s terminy
jejich splatnosti);

— objem a struktura obézného majetku jsou faktorem potfeby kapitdlu (zdroji)
a ovliviiuji fadu stranek finanéniho hospodateni podniku;

— obézny majetek muze plnit i dal$i funkce (poznéavaci, informaéni, stabilizaéni,
zajisténi diverzifikace ¢innosti ap.); dil¢i slozky obé&Zzného majetku (vyrobni zaso-
by, pohledavky, penize) plni specifické funkce.

Podminky, mira a kvalita plnéni téchto funkci uréuji postaveni obéZného ma-
jetku. Vzhledem k tomu nemohou obéZny majetek a jeho financovani stat stra-
nou fizeni ze strany podnikil. V systému administrativniho, direktivniho central-
niho fizeni s pfevahou a preferenci hmotného planovani byly tyto, pop¥. dalsi
stranky ob&zného majetku (v tehdejsi terminologii obéznych prostiedki) formal-
ni.

Kapitalova potieba v oblasti obézného majetku

Podminky trini ekonomiky méni pohled na kapitdlovou potfebu. Kapitdlovou
potfebou se rozumi potfebné mnoZstvi (vyse) majetku (aktiv) podniku, resp. jeho
jednotlivych sloZek. Je ptirozené pfedmétem podnikového Fizeni, a to i finanéni-
ho: kapitalovd potieba ovliviiuje potfebu finanénich zdroja (kapitalu) pro jeho
kryti, jejich — zejména ¢asovou — strukturu, vysledky hospodafeni apod. Je pro
nds relativné novym pojmem, kvantitativné, ale hlavné kvalitativné odlisnym od
byvalé (administrativni) ,,potfeby obéZnych prostfedki".

Kapitaléva. potreba se odvozuje z vydaji a pfijma podniki (resp. ex ante oce-
kavanych vydaji a pFijmi). Vznikd v okamziku placeni vydaji podnikt (napf. za
nakup stroji a zarizeni, budov, pokud jde o fixni hmotny majetek, ndkup zasob,
surovin apod., pokud jde o obézny majetek) a trvd az do doby, kdy se vynaloZené
prostfedky opét vrati v penézich, tj. prakticky do realizace zbozi, resp. jeho za-
placeni odbératelem. Kapitdlovd potieba je tedy spojena s vdzanosti kapitdlu ve
vécnych majetkovych formdch. Je ziejmé, Ze l1ze rozlisovat investi¢ni kapitalovou

potfebu a kapitalovou potfebu v oblasti ob&zného majetku.

Stanovent kapitdlové potfeby v oblasti obéZného majetku je méné snadné nez
v oblasti fixniho hmotného majetku.* Vyplyva to pravé z proménlivosti obézného
majetku. Stejny hmotny fixni majetek miZe na sebe ,,vazat" velmi riznou vysi
obé&Zného majetku v disledku fady okolnosti, faktori. Méni se tim pfirozené —
pozitivné &i negativné — mira vyuZiti fixniho majetku.

Z vymezeni kapitalové potieby vyplyva, Ze obéZny majetek je v podnicich va-
zan od jeho pfijeti (materidl, suroviny), resp. vynaloZeni (mzdy apod.)’, po dobu

¢ Vychazi se z toho, Ze potieba fixniho hmotného majetku se odvozuje od pifedpokladaného objemu vyro-
by a realizace zjiSténého prizkumem trhu. Tim je dana potfebna kapacita (objem) hmotnych investic,
resp. fixniho majetku. Pofizovaci néklady na odpovidajici fixni hmotné investice pak tvoti kapitalovou
potfebu, a to dlouhodobé. Je zfejmé, Ze ,,snadnost stanoveni kapitalové potfeby investi¢niho majetku je
minimé&lné silné relativni.

* Pfedpokladame, Ze byl soufasné zaplacen, resp. vyplaceny mzdy apod.
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skladovani materialu, trvani vyroby, skladovani hotovych vyrobkf, trvani pohle-
davek, resp. poskytovani obchodniho uvéru odbérateliim, aZz do doby (terminu)
uhrady zboZi odbératelem.

Jednim z hlavnich faktori kapitilové potfeby je proto doba vdzanosti kapitdlu
ve véenyjch formdch obéiného majetku, které se postupné méni. Cim je tato doba
delsi, tim vy3si je kapitalova potfeba a naopak.

Druhym faktorem je denni vyse takto vdzaného kapitdlu. Vyplyva pfirozené
z denni potfeby vyrobnich faktori (potfeby surovin, materialu, prace — mezd —,
sluzeb apod.). Kdyby totiZ denni produkce byla téhoZ dne prodana a zaplacena,
vratily by se vynaloZené prostfedky tyz den. Potfeba kapitalu by byla rovna den-
ni spotfebé (vydajum) materialu, prace, sluzeb apod. Tak tomu ve skuteénosti ne-
ni (napf. proto, Ze vyrobni proces je del$i neZ jeden den). K vazanym prostied-
kim z prvniho dne, které se zatim neuvolnily, je nutné pfidat dal§i den noveé
(opét ve vysi denni potfeby), atd. Prostfedky vloZené prvni den se vrati aZz pfi

, prodeji za urtity polet dni. Cim vy$3i je denni potfeba, tim vyssi je kapitalova po-
tfeba a naopak.

Doba skladovani vyrobnich zasob, doba vyroby, skladovani hotovych vyrobka
i doba pohledavek (poskytovani obchodniho Gvéru) se u raznych vyrobkil z riz-
nych diivodu (objektivnich i subjektivnich, ekonomickych i mimoekonomickych,
pozitivnich i negativnich) lisi. Proto stanovent kapitdlové potieby vychdzi z prii-
mérné doby skladovani vyrobnich zasob, vyroby, skladovani hotovych vyrobki
a doby pohledavek. Analogicky se vychazi z primérné denni potfeby kapitdlu.
»+Utvafeni” kapitadlové potfeby znazornuje graf ¢. 1.

Graf &. 1 ,,Utvafeni’’ kapitdlové potfeby v aoblasti ob&2Zného majetku
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KPk = kapitilova potfeba kumulativni, tj. celkova (soudet diléi denni potieby kapitalu); v grafu je vyznadena dvoji-
tou Carou ()

[: = dflé{ vazanost (doba) denné potfebného kapitalu;
znaménko + znamené prodlouZeni doby diléi vazanosti,
znaménko — znamena zkraceni doby diléi vazanosti kapitaiu

————— = pramérné kapitdlova potfeba v dobé& normalniho provozu {bez doby nabéhu a ukonéeni vyroby)
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Na zdkladé uvedenych poznatki lze kapitdlovou potfebu v oblasti obézného
majetku uréit takto: denni vydaje (spotfeba) krdt doba vdzanosti kapitédlu (skla-
dovdnt, vyroby, odbytu, placeni), resp. primérnd kapitdlovd potieba, rovnd se:
prumeérné denni vydaje (pfedpokladame 10 tis. Kés) krat primérnd doba vdzano-
sti kapitdlu (pfedpokladame 5 dni), tj. 50 tis. Kés. Neuvazujeme prvni étyii a po-
sledni ¢tyfi dny, tj. dobu nabéhu a ukoncéeni vyroby; poc¢itame tedy s ,,normal-
nim* provozem.

Uvedme pfiklad. Firma potfebuje denné na material, mzdy, sluzby apod. &ast-
ku 100 000 Kés. Primérna doba skladovani vyrobnich zasob &ini 9 dni, vyrobni
proces trva v priméru 6 dni, hotové vyrobky se skladuji v priiméru 5 dni; odbéra-
telim je poskytovan uvér v priméru na 30 dni. Jaka bude kapitalova potieba
v obéZzném majetku?

Kapitalova potfeba ¢ini: 100000 - (9 + 6 + 5 + 30) = 100000 - 50 = 5000 000
Kés. Prostfedky vynaloZené prvni den se vrati v priméru za 50 dni; kapital se tak
uvoliuje ve vySi jeho denni potfeby. Ma-li vyroba dale pokradovat v nezméné-
ném rozsahu, uvolnény kapital se opét investuje ve vysi denni potfeby atd. Kapi-
talovéa potfeba se tak ,ustaluje” na ¢astce 5000 000 K¢s. Jinak fe¢eno, denni po-
tfeba obéZného majetku (vydaje) a denni pfijmy se po 50 dnech vyrovnaji.

Byt je tento ptiklad maximdlné zjednodusen, lze jej prakticky vyufit pro #ize-
ni celkové kapitdlové potieby obéZného majetku.

Piiklad ,,pracuje” se dvéma zakladnimi veli¢inami (denni vydaje — spotieba
a doba vazanosti kapitalu). TéZisté fizeni celkové potieby obéiného majetku spo-
¢ivd véak prdavé ve stanoveni téchto velidin.

Obé jsou determinovany jednak technicky (napif. denni spotfeba kapacitou
hmotného fixniho majetku, doba vyroby technologii vyroby apod.), jednak eko-
nomicky (poptavkou po vyrobcich daného podniku — ovliviiuje nejen kapitalo-
vou potfebu, ale i miru vyuziti fixniho hmotného majetku, naklady a jejich cho-
vani pfi zméndach vyroby —, situaci na trhu — ovliviiuje napf. dobu poskytovani
obchodniho uvéru), ale i subjektivni ¢innosti podniki.

Lze je uré¢it odhady, vyuzitim dosavadnich poznatka o dobé skladovani, vyro-
by, skladovani hotovych vyrobku, poskytovani avéri, vyuzitim poznatkd obdob-
nych podnik, standardii, expertiznich vysledku, zku$enosti, ale i intuice pracov-
nik® apod. Rada téchto postup@ bude v trini ekonomice mit sva omezeni (napft.
obchodnim tajemstvim, vysokymi naklady na ziskani potfebnych informaci
apod.).

Priklad ukazuje soutasné na faktory kapitdlové potfeby, a tedy i moZnosti je-
jich vyuZivdni pfi pozitivnim ovliviiovani kapitalové potfeby (jsou jimi vSechny
okolnosti ovliviiujici jednotlivé slozky propoétu kapitalové potfeby).

Podnikatelsky pfinos vyuZiti faktorii kapitalové potfeby by se mél projevit
v uspordch kapitalové potieby, rastu vynosi bez dodateénych investic, resp. v re-
lativnim poklesu vazanosti obézného kapitalu pfi ristu objemu éinnosti podniku.
Takové uspory lze stanovit srovnanim soutasné kapitalové potfeby se stavem
(kapitalovou potiebou) po provéreni (a kraceni) doby ,,pobytu” zdsob ve skladech,
vyrobé apod.

Stanoveni kapitalové potieby v obéZném majetku pfichazi v ivahu zejména
pfi zaloZeni podniku, ale i pFi jeho roz§ifovdni, a tim fakticky v celém pribéhu
¢innosti podniku. Jde tedy o zalezitost permanentni, o provéfovani kapitalové
potteby.

Tak napf. v zakladatelskych rozpoctech je tfeba stanovit odhadem kapitalovou
potfebu obéziného majetku. Odhad (zdivodnény) vychazi z odhadovaného obratu
(v ndkladech, bez odpist) a odhadované doby obratu, tj. metodicky z vy$e uvede-
nych principt.
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Pfiklad: Cini-li oéekavany (odhadovany) obrat 10 800 000 Kés, odhadnuta doba
obratu 50 dni, pak kapitalova potifeba ¢ini: (10 800 000 - 50) : 360 = 30 000 - 50 =
= 1500 000 Kés. Prvni vyraz pfedstavuje denni obrat (resp. denni potfebu kapita-
lu), druhy pfedstavuje dobu obratu, resp. vazanost kapitalu. Analogicky lze po-
stupovat vydélenim obratu (celkové potfeby kapitalu za obdobi) poétem obratek
obézného kapitalu (je-li doba obratu 50 dni, je pocet obratek za rok 360 : 50 = 7,2).
Kapitalova potfeba pak = 10 800 000 : 7,2 = 1 500 000 Kés. Jinymi slovy feceno, je
to mira vyuZivdni obéZného majetku (méfena dobou obratu, poétem obratek, po-
pi. jinymi zpusoby), jiz je vedle denni potfeby podstatné ovliviiovana kapitalova
potfeba.

Uvedeny pFistup ke stanoveni kapitdlové potfeby je p¥ilis globdlni a z tohoto
hlediska je pfedmétem kritiky, nikoli vSak bezvychodné.

a) Globalnost lze odstranit cbdobnym postupem, ale podle jednotlivych skupin
éi druhil obéZného majetku. Je to pfesnéjsi, ale pracnéjsi, naroénéjsi na informa-
ce.

b) Globélnost vyplyva mj. z pouZivani primérnych veliéin.

Protoze se skute¢nost (skuteény pribéh) kapitalové potfeby bude vzdy od pri-
méru lisit, pak pro operativni fizeni a financovdni lze vyuZit podrobnéjsi udaje
kratkodobého finanéniho pldnu, postihujiciho pfijmy a vydaje (resp. vazani
a uvolfiovani kapitalu) v krat$ich obdobich. Cim kratsi obdobi, tim se stanoveni

e

nanéni plany maji obvykle podobu pfijmi a vydaji.

Piiklad. Vysledky kratkodobého finanéniho planovani ukazuje tabulka ¢. 1.

Tabulka €. 1

obdobi (variantné) &tvrtleti, mésic, dekada, tyden, den

text 1 2 3 4 5 6 7 primér

1. vydaje (kapitalova 97 52 52 52 52 40 40 55
potfeba)

2. ptijmy (uvolnéni kapitalu) — 21 42 63 100 120 120 66,6

3. pfebytek (+), nedostatek -97 -31 -10 +11 +48 +80 +80 11,6
(—) kapitalu

4. kumulativni pfebytek (+), -97 -128 -138 -127 -79 +1 +81 X
nedostatek (—) kapitalu

Skute¢né vydaje v podatku pfevysuji pfijmy, zvySuje se tedy celkova vazanost
kapitalu (kapitalova potfeba). Kapital se uvoliiuje aZ v zavéru obdobi. Ukolem fi-
nanéniho Fizeni je nalezeni zdroji kryti kapitdlové potfeby (vlastnich, cizich), ja-
koz i umisténi pfebytki (napf. na penéZnim trhu, pop¥. — podle situace — jejich
umisténi do vhodnych investic).

c) Pfiklad ukazuje i na to, Ze priamérné veli¢iny nevyhovuji i z jinych divodd,
protoZe se liSi podstatné od skute¢nych pfijma a vydajt (viz tabulka). Napf. ne-
vyhovuji pfi vét§ich zménach v objemu ¢&innosti, pfi sezénnich vyrobach, p¥i za-
béhu vyroby po zaloZeni podniku apod. (podhodnocuji kapitalovou potfebu v ob-
dobich, kdy se rozsifuje vyroba, nabihaji sezénni naklady &i zab&hové naklady,
naopak ji nadhodnocuji v opaénych pfipadech — p¥i sniZovani vyroby, poklesu
sez6nnich nakladd, snizeni nakladd po zabéhu vyroby).
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Proto je nutné fe§it uplatnéni postupu stanoveni kapitdlové potfeby podle si-
tuace, ¢asového obdobi a udelu a chdpat jej jako metodiky ndvod, nikoli jako Fe-
$eni vhodné pouZitelné ve viech pfipadech.

Financovani kapitialové potieby

Uvedli jsme, Ze kapitdlovd potfeba je spojena s vdzanosti kapitdlu, resp. s pfi-
jmy a vydaji podnik{. To miize vyvolavat nejasnosti. Predstavuji napf. uvolnéné
penize a finanéni majetek (finanéni investice) kapitilovou pofetbu? Jakym zpi-
sobem kapitdlovou potfebu v obéfném majetku financovat? Ujasnéme si situaci
na schematickém grafickém ptikladé — viz graf é. 2.
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Predpokladejme, Ze lomena ¢ara predstavuje zamyslenou, oéekavanou, hmot-
nou kapitalovou potfebu (KP) v obéZzném majetku. Je ziejmé, Ze ma rostouci
trend s vykyvy, napt. sezénnimi v priibéhu jednotlivych let. Povazujeme ji za ne-
zavislou na zdrojich (kapitalu). Pfimky K, K;, K3, K, pfedstavuji zadkladni va-
rianty kapitalového vybaveni. Pfedpokladejme, Ze jde o dlouhodoby kapital — at
vlastni, & cizi. PouZivani dlouhodobého kapitalu pro kryti a financovani obézné-
ho majetku je totiz béZné. Jaké diisledky = téchto pFedpokladii vyplyvaji pro pro-
financovdni (kryti) kapitdlové potieby?®

a) Rozdily mezi lomenou ¢arou kapitalové potfeby KP a kapitalovyam vybave-
nim K, az K, predstavuji pfebytek ¢i nedostatek kapitdlu.’

b) Je-li kapitalové vybaveni na Grovni K; (KP vidy pievySuje K,), firma musi
vidy hledat dodateéné zdroje pro kryti ristu kapitalové potieby (vazaného kapi-
talu). Vzhledem ke kratkodobosti potfeby pijde o kratkodoby kapitdl, tj. pfijeti
avéru.? Splaci se pii poklesu kapitalové potfeby a znovu terpa pfi jejim ristu.

¢ Uvedené schéma vyjadiuje pouze nékolik moznosti (variant), jak pokud jde o kapitalovou potiebu, tak
pokud jde o kapitalové vybaveni. Ctenafr muze sam aplikovat dalsi moZnosti podle individualnich podmi-
nek, situace pfisluiného podniku apod.

" Uvazujeme odekavanou, resp. planovanou situaci. Ve skute¢nosti se vidy potfeby a zdroje kryji.
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¢) Pii kapitdlovém vybaveni na urovni K; vznika potfeba kratkodobého uvéru
obéas, a to je-li KP > K,. Pfi K; > KP se uvoliiuji vazané prostfedky. V tomto pti-
padé kapitalové vybaveni dlouhodobym kapitalem na arovni K, dovoluje (a poza-
davky na zhodnoceni kapitalu si to vynucuji) jejich pfechodné investovani, a to
ve formé mobilizovatelné postupné v ptipadé potfeby (tj. pfi opétovném rastu
KP, nejpozdéji do okamZiku, kdy rostouci KP dosdhne K;; pak nastupuje opét
kratkodoby avér).

d) Pfi kapitdlovém vybaveni na urovni K; potfeba kratkodobého Gvéru zcela
odpada. K; vesmés presahuje (popf. se rovna) KP; vznika neustale potfeba vhod-
ného vynosného umisténi uvolnéného kapitalu, a to pfechodné; tento kapital se
musi fracet pfi rastu kapitalové potieby.

e) Pfi Grovni kapitalového vybaveni K, je situace obdobnd jako v pfedchozim
pripadé. Navic vSak vznika trvaly pfebytek kapitdlu ve vysi Ky — K;. Mize byt
piedmétem zejména dlouhodobého finanéniho investovani (vedle hmotného, ne-
hmotného investovani, popt. splaceni dlouhodobého ciziho kapitalu).

Je zfejmé, Ze Fizeni kapitdlové potfeby a jejiho financovdni mife byt v trinich
podminkdch.velmi proménlivé, variantni. Zalézi to na mnoha okolnostech, napt.
cené kapitalovych zdrojii, moznostech a mite efektivniho umisténi kapitalu, na
dafiovém zatiZeni vynosi finanénich investic i cen kapitalu (zpiisobu respektova-
ni Grokad z Gvéri pii zdanéni) apod. Odpovéd na otdzku nejvyhodnéjsi struktury
profinancovdni kapitdlové potfeby obéZného majetku neni tedy jednoznacénd.
I proto, Ze kapitalovou potfebou se rozumi potieba vdzand v hmotnych formdch
majetku. V tomto smyslu je také technicky a ekonomicky omezena. Naproti to-
mu ,,potfeba penéz a finan¢nich investic* nema prakticky hranice.

Vénovali jsme vice pozornosti celkové kapitalové potfebé v obéiném majetku,
a to proto, Ze se pFistup k ni a jeji postaveni v trini ekonomice podstatné mént,
a to bez ohledu na to, zda si to podnikatelské subjekty uvédomuyji, &i nikoli. Jde
zejména o ndsledujict nové okolnosti.

a) Kapitalovou potiebou se chéape celkova vdzanost kapitilu ve vécnych for-
mdch obéZného majetku. Zakladem toho je zména v postaveni podniku jako pod-
nikatelského subjektu v trini ekonomice. Z néj vyplyva vyznam likvidity (pla-
tebni schopnosti) podniku (uvolfiovani prostfedkd pro splaceni ciziho kapitalu)
na jedné strané, a nutnost sniZzovani relativni vazanosti kapitalu a jeho uvoliiova-
ni pro vynosnéjsi alternativni formy jeho umistovdni (pokud se nepouziva cizi
kapital nebo neni zatim splatny) na strané druhé.

b) Uréovani kapitalové potieby a jeji usmérnovani je zdleZitosti a zdjmem sa-
motnych podniki. Podnikatelské subjekty si ji stanovi samostatné. Pfitom vy-
chézeji (kapitalova potfeba je determinovana) z vlastnich podnikatelskych zamé-
rd, ¢il@, z podminek trhu zbozi, prace, kapitalu a jeho parametri (zejména cen
zbozi, prace, kapitalu, uroki) a dalsich okolnosti.

¢) Méni se zdsadné vztah kapitilové potfeby a jejiho financovdni, a to v téchto
smérech:

— kapitalova potfeba pfirozené determinuje potfebny objem zdroji, kapitalu,
muzZe vsak jit i o situaci opa¢nou: nedostatek, nemoznost obstarani zdrojia ve-
de ke snizeni kapitdlové potieby, sniZeni objemu ¢&innosti podniku;

— kapitalova potfeba a jeji struktura neuréuje uéelovou strukturu zdroji (kapi-
tdlu) a noopak (neuplatiuje se iéelové vécné financovani, pii némz konkrétni

¢ Eventualni omezeni kapitalové potfeby a snizeni objemu &innosti neuvazujeme zde, ani v dalsich va-
riantach, a¢ neni vylouteno, nebude-li mozné dodateény, byt kratkodoby kapital opatfit.

Finance a Qvér, 42, 1992, &. 5 233



slozky aktiv maji odpovidajici zdroje, resp. opaéné), ale uréuje éasovou struk-
turu zdrojii. Kapitalovad potfeba miZe byt profinancovana dlouhodobymi
zdroji (vlastnim kapitalem i dlouhodobymi Gvéry), jakoz i (a to zejménay) krat-
kodobymi cizimi zdroji. Varianty, kvantitativni relace a disledky struktury
kapitalu (finanénich zdroji) ve vazbé na strukturu kapitalové potfeby mohou
byt podle konkrétni situace velmi diferencované — nejen pozitivni, ale i nega-
tivni. Sledovani vé&cného ,,0éelu”, napt. objektu pfi ivérovani, ma smysl ze-
jména z hlediska zaji$téni ivéru, zaruky splaceni avéru pro véritele, ale také
likvidity dluznika;

— pii kryti kapitalové potfeby dlouhodobym kapitalem vznikaji pro nase podni-
katelské subjekty relativné nové problémy spojené s vyuZivanim a efektiv-
nim umistovdnim docasné volného kapitdlu.

d) Do fizeni kapitalové potieby (a celkového obéZného majetku) a jejiho finan-
covani se promitaji novd hlediska, resp. poZadavky, tj. jejich fizeni z hlediska ob-
jemu, struktury vécné a ¢asové, likvidity, rentability (nakladovosti, vynosnosti),
miry vyuZivani, z hlediska rizik, zejména ekonomickych a dalSich hledisek.

Viemi témito strankamsi (ziejmé nikoli vyéerpdvajicimi) se lisi kapitdlovd po-
tieba, jeji fizeni a financovdni od dosavadniho centrdlniho, direktivniho ¥izeni
a financovdni obéZnych prostiedkii. Piipomeinime napf. byvalé normovani a od
ného odvozené odpovidajici financovani obéZnych prostredki.

Rizeni penéinich prostfedkt podnika

V ramci fizeni obéZného majetku nabyva v trzni ekonomice na vyznamu fizeni
penéznich prostredki.

Rozumime jimi tu édst obésného majetku, kterd je bez omezeni pouZitelnd
k placeni riznych vydaji ¢i spldceni zdvazki podniki. Zahrnuje prakticky ,ho-
tové penize, depozita na pozadani (prostfedky na Sekovych Gétech), ¢asova depo-
zita (prostfedky na Gsporovych uétech)”; souhrnné se oznacuji terminem cash.®

Vymezeni miiZe byt pfedmétem spord, napf. pokud jde o usporové vklady (zde
uvaZujeme, Ze jsou volné disponovatelné, nevazané vypovédnimi lhGtami, termi-
ny vybérd vkladi apod.). Hotové penize jsou pro fadu plateb technicky i ekono-
micky nevhodné. Nékdy se sem v §ir§im smyslu Fadi i prostiedky ,,blizké penéz-
nim prostfedkim, resp. hotovosti“, protoze je lze relativné snadno a rychle pfe-
ménit na penéini prostfedky, popf. je pouzit k placeni pfimo (kratkodobé cenné
papiry, statni cenné papiry, pokladniéni poukazky, depozitni certifikaty, sménky,
seky, popf. avérové prisliby, nevyterpané vérové ramce apod.). Zlistaneme u uz-
$iho pojeti.

Rizeni penésnich prostfedkt tvoii realtivné samostatnou oblast fizeni obézne-
ho majetku, tj. obéZného majetku nevazaného ve véenych hmotnych formach,
které tvofi obsah kapitalové potfeby (viz vyse). Tim pFirozené neni popfena tzkd
souvislost ¥zeni penéinich prostredki s kapitdlovou potfebou, s krdtkodobymi
cennymi papiry, ale ani s riznymi formami fixniho majetku podniki (obéiny
majetek miGzeme rozélenit na kapitadlovou vazanou potiebu, kratkodobé cenné
papiry a penéZni prostiedky).

9 Z angl. cash = (hotové) penize, hotovost, pokladna. Je zfejmé, Ze ekonomicky obsah tohoto terminu je
Sirsi.
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TrZni ekonomika si vyZaduje a vynucuje Fizeni penéinich prostfedk?d nejen
z hlediska jejich objemu (je dan objemem potfebnych penéinich plateb za pri-
slu$né obdobi), ale zjeména také z hledisek:

— likvidity (jsou hlavnim nastrojem placeni a Uhrady zavazkii podniki; zajisto-
vani likvidity zahrnuje i konverzi kratkodobych cennych papird, ev. jinych
slozek majetku, na penézni prostfedky; je v podstaté tézistém fizeni penéi-
nich prostfedki; jde o Fizeni penéznich prostiedka z hlediska ¢asu jejich po-
tfeby);

— ndkladi spojenych s opatfovanim potfebnych penéinich prostfedku a udrzo-
vanim jejich acelné vyse; jde o minimalizaci téchto nakladi;

— vynosnosti (penézni prostfedky zpravidla nenesou Zadny — turokovy — vy-
nos, popf. jen minimalni, resp. psobi ,,ztraty“, ,,usly vynos“ plynouci z drzby
penéz, tj. neinvestovani téchto prostfedkid do alternativnich, ale vynosnych
forem majetku);

— rizika spojeného s drzbou penéznich prostfedki (znehodnoceni, nevyuZiti al-
ternativnich moznosti financovani, zmény urokovych sazeb apod.), resp. rizi-
ka spojeného s jejich event. nedostatkem (ohrozZeni likvidity, nevyuziti moz-
nosti vynosnéjsiho investovani);

— popt. dalsich hledisek.

Rizeni penéznich prostiedkd tak uzce souvisi s Fizenim ostatnich oblasti hos-
podafeni podniki. Penézini prostfedky nejsou Fizeny samouéelné pro tizeni pe-
néznich prostfedkii samych, ale pro plynulé zabezpedovdni veskeré &Finnosti
podniku a jeho cili. Hlediska Fizeni penéznich prostfedki spolu souviseji, ale
jsou i rozporna.

Zdkladni my$lenky Fizeni penéZnich prostiedkii vychdzeji ze vztahu likvidity
na jedné a troku z alternativniho pouZiti penéinich prostfedkii (k opatfovani
cennych papirli) na druhé strané, tj. z toho, Ze drzba penéz zajistuje likviditu (1é-
pe nez napf. drzba cennych papirii), naopak ale znamené urokovou ztratu (drzba
cennych papirQ naopak uroky piinasi).

Ptinosem (efektem) drzby cennych papiri!® je pfislu$na trokova sazba (vy-
nos), piinosem (efektem) drzby penéznich prostiedki je likvidita. ProtoZe margi-
nalni (pfirGstkova) hodnota likvidity s rastem vyse (drzby) penéznich prostiedki
klesa a naopak urok (,,usly arok“, ,ztrata“) z drzby penéznich prostiedki stou-
pa,! vychazi fizeni penéznich prostfedkt ze zdkladniho poZadavku rovnovdhy
margindinich hodnot obou, tj. z pofadavku, aby margindini hodnota likvidity
byla stejnd (byla rovna) margindlni hodnoté uroku z ekvivalentniho investovdni
(napt. do krdtkodobych cennych papiri).

Bodem rovnovdhy je takovd vySe penéinich prostiedkt (jejich driby), kdy
margindlni hodnota likvidity se rovnd hodnoté ,,uslého uroku“ z driby penéz-
nich prostfedki.? .

Pii praktickém fizeni penéinich prostfedki lze postupovat riznymi zpisoby
a ruznymi metodami, v zavislosti na konkrétnim téelu Fizeni penéZnich pro-

0 Alternativné lze za uréitych podminek uvaZovat zfejmé i s jinymi majetkovymi hodnotami.

"t Jinymi slovy: s ristem mnoZstvi penéznich prostiedk(l stoupa mira zabezpeteni zavazku podniki
(klesa tedy z hlediska likvidity vyznam pfiristku penéznich prostiedkil pro zajisténi likvidity); je-li vySe
penéZnich prostfedkil dostatetna (staci pro kryti plateb ¢i zavazkii), nema prakticky dali riist penés-
nich prostfedki z hlediska likvidity vyznam. ,Ztrata" z driby penéznich prostiedki (ve vyii ,uslého
uroku”) véak dale nartsta.

'z Tuto rovnovéahu je obtizné kvanitifkovat. Kromé toho je tfeba vzit v uvahu, Ze pinosy (efekty) ¢i na-
klady (ztraty) z drzby cennych papirii & penéznich prostedkii jsou §irsi.
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stfedkil, ckamzité platebni situaci, dlouhodobéjsi finanéni situaci, technickych
i ekonomickych moznostech, pfedpokladech a podminkéach jejich ovliviiovéni.

Lze je shrnout do dvou skupin:

a) Fizeni penéinich prostiedkt na zdkladé béZného sledovdni ocekdvanyjch pe-
néznich prijmi a vydaji,

b) modely Tizeni penéZnich prostfedkii.

~Ad a) Tyto zplsoby jsou zaloZeny na sledovani zdroji penéznich p¥ijma a titu-
14 penéznich vydaji.

K pFijmim patii pfijmy z realizace (pfimé ¢&i thrada pohledavek), pfijmy z pro-
deje kratkodobych cennych papird, pfijmy z prodeje majetku, pfijmy (,,vynos")
terpanych Gvérd bankovnich i nebankovnich (napf. z emise obligaci), pFijmy
z emise akcii, ostatni pfijmy. Jsou to pfijmy riznorodé povahy, pravidelné, ob-
¢asné, razné ,dosazitelné" apod. Z hlediska izeni penéZnich prostfedkii maji
(resp. budou mfit) vyznamnou roli zejména prodeje krdtkodobych cennyjch papi-
1‘1‘1,.13

K penéznim vyjdajuim patii analogicky penézni Ghrady za nakupy vyrobnich &i-
niteld atf fixniho charakteru, éi hmotného obéiného majetku, vydaje na nakup
kratkodobych cennych papirti, splaceni ivért a aroki, vydaje na finan¢ni inves-
tice, finanéni platby, pfipadné splaceni viastniho kapitalu, ostatni penézni vyda-
je. Plati o nich analogické poznamky jako o penéznich ptijmech.

Sledovani penézinich prostfedki lze provadét:

— Na zdkladé jednoduchého vztahu P+ Pr— V= K (P= polateéni stav,
Pr = piijmy, V = vydaje, K = konet¢ny stav penéZnich prostfedki ke konci obdo-
bi). Tento postup je jednoduchy, neni pfi ném vSak zfejma primérna vyse penéz-
nich prostiedki ani rozloZeni pfijmi a vydaju v ¢ase. Tézisté fizeni penéZnich
prostiedki spociva v odhadu p#ijmi a vydaja. Spolehlivost tohoto postupu zavisi
na délce zvoleného obdobi (stoupé se zkracovanim, klesa s prodluzovanim tohoto
obdobi).

— Na zakladé znamych platebnich kalendd#i jako , pfehledu splatnych zavaz-
kG a pohledavek®, resp. ,,otekavanych pfijma a vydaji* v kratkém obodbi. Se
zkracovanim obdobi (mésic, dekada, tyden) stoupéa spolehlivost uréeni potieby ¢&i
prebytku penézZnich prostfedkid. Vyhodou je — pfi odpovidajici konstrukei —
znalost prabéhu pfijmi a vydaji a z toho plynouci moZnost operativnich zasaht
pfi zabezpedovani penéZnich prostfedki ¢éi umisfovani jejich pfebytku.

— Na zakladé sledovani ,,proudu” penéZnich p¥ijmt a vydaja, tzv. cash flow,**
coZ je svym zplisobem rovnéz uréita forma platebniho kalendare. I zde plati, Ze
pro fizeni penéznich prostifedka je tfeba ptizptsobit konstrukei cash flow (stano-
vit pfijmy a vydaje postupné po dnech &i kratsich obdobich; s délkou obdobi jeho
spolehlivost klesa).

— Na zakladé krdtkodobych finanénich pldni zaloZzenych na sledovani, odha-
du a porovnavani pfijmi a vydaji (pfiklad viz vyse).

Sledovani penéZnich pfijma a vydaji spodiva na spoleénych principech. Je na-
strojem krdtkodobého Fizeni penéZnich prostfedkii. Délka obdobi se miiZe podle
Géelu lisit, s jeji zménou se viak méni spolehlivost stanoveni penéZnich pfijma
a vydajua (klesa s vétsi délkou obdobi a naopak). V trzni ekonomice se nerozli§uji
pinvestiéni“ a ,,provozni* prosttedky. Na zakladé sledovani, odhadu penéznich
pfijma a vydaji lze provadét zasahy do fizeni penéZnich prostfedki (jejich opa-
tfovani éi umistovani riznymi cestami). Technicky jde o jednoduché postupy, vy-

* Predpokladem je pfirozené existenxe, driba a trh téchto cennych papir, ktery se teprve postupné bu-
de vytvaiet.

14 Vyklad cash flow (tok penézni hotovosti) je uveden v literatufe.
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zaduji vSak co nejdokonalejsi pfehled o splatnych zavazcich a pohledavkach,
hlavné o jejich terminech (tj. budoucich platbach a pfijmech). Ekonomicky viak
realizace plateb a inkasa pfijmi nardZi na pfekdZky, zejména v obdobich naru-
Seni trhu, nerovnovdhy nabidky a poptdvky, popf. jinyych mimofddnych situaci.

Ad b) Modely penéZnich prostfedki jsou urtitym zjednodu$enim ptredstav
o stavu a vyvoji penéZnich prostfedki podnikii. Jsou zaloZeny na fadé pifedpokla-
di, které nemuseji byt vidy splnény a tvoii tak jista omezeni pro vyuziti téchto
modeld.

Jeden z téchto modeld, znamy jako Baumoliv model, aplikuje na Fizeni penéz-
nich prostiedka principy optimalizaénich modeli fizeni zasob. Vychazi z nékoli-
ka pFedpokladii:

— je znama celkova potieba penéz, resp. plateb za zvolené obdobi. Vyplyva
v zasadé ze zamySleného rozsahu ¢innosti podniku (plateb za nakupy apod.);

~— celkovou potfebu penéz lze , kryt* z riznych zdroja. V modelu se predpokla-
da kryti prodejem kratkodobych statnich cennych papiri. Tyto prodeje lze pro-
vadét opakované nékolikrat za obdobi v uréité vysi;

— s obstaravanim, akvizivi penéz (zde s prodejem cennych papira) jsou spoje-
ny naklady; oznacuji se jako akviziéni, pofizovaci, obstardvacti ndaklady. Jsou to
jednorazové naklady, fixni na prodej jedné série (akvizice) cennych papiri uréité
vySe. Jako celek rostou s poétem akvizici, poétem prodeji sérii cennych papir,

_resp. s poklesem velikosti série prodavanych cennych papirt; klesaji v pfipadé
opaéném;

— drzba penéz je spojena s ndklady na udriovdnt , hotovosti“. Interpretuji se
jako usly vynos — urokova sazba — vyplyvajici z drZby penéz (tj. ztrata plynouci
z toho, Ze nejsou nikam investovany). Odvozuji se z primérné vyse drZenych pe-
néz, protoZe model pfedpoklada rovnomérnou ,,spotfebu” penéz za ihrady, place-
ni vydaji.!® Jsou pevné (sazba) na jednotku drienych penéz za obdobi, celkové
rostou s ristem pramérné driby penéz, resp. s riistem velikosti série prodava-
nych cennych papiri, klesaji v pfipadé opaéném.

Uvedené ptedpoklady lze shrnout do rovnice (funkce) celkovijch ndkladii spo-
jenych s obstardvdnim (akvizici) a drébou penéinich prostredkii:

CN = Na . (PL/Q) + 1 .(QR)

kde: CN = celkové néklady spojené se ziskavanim (akvizici) a drzbou penéz,

Na = néaklady akvizi¢ni, na jednu akvizici penéz,

PL = celkova potfeba penéz na platby na zvolené obdobi,

@ = velikost (objem) jedné akvizice penéz (napt. jedné série prodeje cen-
nych papira),

1 = Urokova sazba (Urokova ztrata z driby jednotky penéz, ev. trok z avé-
ru éerpaného k ziskani penéz, ev. jiné naklady na drzbu jednotky pe-
néz za obdobi), resp. naklady drzby jednotky penéz,

PL/Q = potet potfebnych akvizici penéz za obdobi (napi. pocet prodejt sé-
rie prodanych cennych papiri),

NA . (PL/Q) = celkové néklady na ziskani (akvizici) penéz,

(Q2) = primérna vyse drienych penéz,

1. (Q/2) = celkové naklady (irokové aj.) spojené s dribou penéz.

3

* Naklady na ,dribu” penéz lze interpretovat a stanovit i jinak. Nemusi se jednat jen o urokové sazby.
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Uéelem modelu je nalezeni optimalni vyse akvizice penéz (velikosti série pro-
dévanych cennych papirt apod.), tj. takové, pfi niZ jsou celkové naklady spojené
se ziskdvanim a drzbou penéz minimalni. Kritériem fizeni penéinich prostiedkt
je tedy minimalizace ndkladi spojenych se ziskdvdnim a drZbou penéz.®

Formalni, matematické feseni je analogické jako v pfipadé optimalizace zasob:
nalezeni minima funkce celkovych nakladi p#i neznamé velikosti akvizice pe-
néz. Z feSeni (jsou obsaZena v uéebnicich podnikové ekonomiky a financi pro za-
soby) vyplyva optimdini vyj§e akvizice penéz

Q@=+v{2.Na.PL):u}

Zavisi tedy na poméru akviziénich nakladd (pfimo) a nakladii spojenych
s drzbou penéz (nepfimo) a na potfebném objemu penéz (pfimo). Podet akvizici a
priimérnou vysi drienych penéz lze stanovit dosazenim optimalni vyse @ do vy-
razd uvedenych v rovnici.

Pfiklad: Cini-li potiebny objem penéz za obdobi 800 tis. Kés, akviziéni naklady
100 Kés, turokova sazba 0,10, pak optimalni vySe akvizice penéz &ini
Y{(2 . 100 . 800 000) 10,10} , tj. 40 000 Kés, potet akvizici = 800 000 : 40 000 = 20,
primérna drzba penéz 40 000:2 = 20 000 Kés. (Viz grafické vyjadfeni grafem
é. 3)

Graf ¢. 3
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V daném ptipadé bude tedy nutné ziskavat penize (prodavat série cennych pa-
pirti) po 40 000 Kés 20krat za obdobi (pfi roénim obdobi vidy po 360 : 20, tj. po
18 dnech). Jejich priimérna vyse bude ¢init 20 000 Kés. Minimalni celkové nakla-
dy budou &init 100 . 20 + 0,10 . 20 000 = 2 000 (akvizi¢ni) + 2 000 (naklady drzby
penéz) = 4 000 K¢s.

Predpoklady zabudované do modelu nepostihuji viak plné redlnou skutecnost,
coz ¢tenar jisté postfehl. Napf. nepoéitaji s béinymi pfijmy, s jednorazovymi
a znaénymi investiénimi vydaji, se sezdénni potfebou penéz, predpokladaji rovno-
mérnost penéznich vydaja, nepoditaji s ,,pojistnou zasobou“, coz miZe vyvolat
nedostatek penéz a ohroZeni likvidity podniku, neuvazuji se zménou urokovych
sazeb apod. V naSich podminkach k tomu pfistupuje zatim absence penéZniho tr-
hu jako mozZného zdroje pruzného doplfiovani penéz.

'* Poznamka: v modelu se uvazuji jen naklady relevantni pro uréeni optimalni vyse penéz.
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Za téchto okolnosti je vyznam modelu spie teoreticky (dovoluje posouzeni
souvislosti vyvoje penéZnich prostiedki s vnitfnim vyvojem v podnicich i s vnéj-
Simi podminkami hospodafeni) neZ prakticky. Na druhé strané je nutné vzit
v uvahu, Ze do modelu lze zafadit fadu okolnosti, které mohou prispét k jeho zre-
alnéni.

Proto je snahou konstruovat realisti¢téjsi modely Fizeni penéz, které by lépe
postihovaly mozny vyvoj penéZnich prostfedkid. Popiseme takovy model slovné.

Model vychazi z toho, Ze vyvoj penéznich prostiedki v podniku neni rovnomér-
ny. Nékdy se nahromadi z riznych davodd vice penéZnich piijma, jindy vice pe-
néinich vydaji, coz nelze piesné pfedpokladat (planovat). To ovliviiuje vysi pe-
néZnich prostiedki.

ProtoZe vysoké stavy penéz jsou nevyhodné (nenesou potiebny, napi. Grokovy
vynos) a nizky stav penéz naopak ohrozuje likviditu podniku, je snahou, aby se
vyde penéinich prostiedkd pohybovala v uréitych hranicich, tj. mezi maximalni
a minimalni hranici (limitem). Vyse téchto hranic a jejich rozpéti zavisi pfimo na
vykyvech v penéznich pfijmech a vydajich (cash flow), nakladech na prodej (na-
kup) cennych papiri a nepfimo na urckové sazbé. Vyssi prvni dva faktory horni
hranici a rozpéti horni a dolni hranice zvysuji, tfeti faktor (tirokova sazba) toto
rozpéti sniZuje.

Faktorem vyrovndvajicim potiebu penéz je ndkup (prodej) cennijch papirt
(pfedpoklada se, Ze podnik ma k dispozici cenné papiry pro jejich prodej, resp. je
muZe nakoupit na penéinim trhu), a to v rozsahu, ktery ,,vraci“ stav penéznich
prostfedkil na pozadovanou troveri (bod navratu) — viz graf ¢. 4.
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Dosahne-li stav penéZnich prostiedki 40 tis. (horni hranice, limit, 4), nakoupi
se cenné papiry za 20 tis. a stav penéznich prostfedkii se sniZi na pozadovanou
uroveri (20 tis., bod navratu).

Klesne-li stav penéZnich prostfedki na 10 tis. (dolni hranice, limit, B), prodaji
se cenné papiry za 10 tis. a stav penéZnich prostfedkt se zvysi na pozadovanou
uroven (20 tis., bod navratu).

Samostatnou otazkou je stanoveni uvedenych hranic, bodu navratu. Je to
ovlivnéno vy$e uvedenymi i jingmi faktory. Nejde tedy napf. o prosty primér pfi
stanoveni bodu navratu.

Model je operativnéjsi, pfedpoklada viak bézné sledovani pohybu penéznich
prostfedku a operativni zasahy v Fizeni penéznich prosttedkii (nakupy &i prodeje
cennych papird, popf. jina opatfeni), a to v ritzznych terminech.
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SUMMARY

Some Questions of Managing Firm’s Current Assets in
a Market Economy

In transition to a market economy the approach to firm’s current assets and their ma-
nagement change. It is the result of both rebirth of private enterprise and recovery of all
functions money possess in a market economy. The paper discusses the purpose of firm'’s
current assets in a market environment as well as managing capital structure of these as-
sets. Also, attention is given to cash management methods in a market economy.

The paper presents description and evaluation of methods of managing capital structure
and cash flow. Examples and graphs are supplemented. Technical aspects as well as econ-
omic aspects of managing current assets are characterized. More efficient employment of
described methods is advocated.
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