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ABSTRAKT

Pripravé finan€nich rozhodnuti v podniku musi predchazet analyza okoli
podniku véetné analyzy ekonomického okoli. Pfedlozeny prispévek se bude
zabyvat analyzou vybranych oblasti ekonomického okoli podniku, které maji
rozhodujici vliv na finanéni rozhodovani. Akcent je kladen na analyzu vyvoje
bankovniho sektoru a vliv vyvoje urokovych sazeb a miry zdanéni na
rozhodovani o finanéni strukture podnikd.

ABSTRACT

The analysis of business and economic environment needs to precede the
company financial decision making process. This paper deals with the analysis
of selected parts of company economic environment. These analyzed parts
influence the company financial decisions significantly. The emphasis is put
on the analysis of banking sector and attention is also paid to the influence of
interest rates and the level of taxation on the company decisions regarding the
financial structure.

Uvod

Ve snaze posoudit vliv ekonomického okoli podniku na jeho rozhodovani se jiz
dlouhodobé& vénuiji problematice efektivnosti bankovniho sektoru CR, efektivnosti
kapitalového trhu, zejména pInéni jeho alokacni funkce a dalSim s tim souvisejicim
tématum. V tomto pfispévku budou prezentovany zavéry zanalyzy vykonnosti
podniku a efektivnosti bankovniho sektoru a modelovan jejich vliv na podnikové
rozhodovani. Vramci analyzy efektivnosti bankovniho sektoru byla analyza
zameéfena na vyvoj emise bankovnich uvérl vcetné urokovych sazeb, uroven
uspokojeni efektivni poptavky po uvérech, rizikovost a vykonnost bankovniho
sektoru. Analyza byla provadéna pouze na zakladé vefejné dostupnych dat
publikovanych Ceskou narodni bankou (CNB), Ceskym statistickym ufadem (CSU) a
Ministerstvem pramyslu a obchodu (MPO). Vzhledem ke zménam v rozsahu a formé
zvefejnovanych dat, jako i rozdilnosti v metodice vykazovani uvedenych instituci byla
analyza provedena za rozdilné ¢asoveé useky s akcentem na soucasny vyvoj.

1. Vykonnost podnikii v pasobnosti MPO CR

Vykonnost ekonomiky CR je dlouhodobé rostouci, &i uZ je to méfeno vyvojem
HDP nebo na zakladé vykonnosti podnikatelskych subjektl. Zajimavé je vSak, ze i
kdyz rentabilita investovaného kapitalu roste, podil pfidané hodnoty na vykonech je
pfiblizné konstantni, pfesnéji feCeno mirné klesajici — viz graf 1. Je mozné z toho
vyvodit zavér, Zze vykonnost podnikl je vyrazné ovlivnéna intenzivnéjSim vyuzivanim
investovaného kapitalu, které se za sledované obdobi zvySila pfiblizné o 50 %,
pfipadné vynosy z prodeje majetku. Zajimavy je také porovnani vySe rocnich
urokovych sazeb z uvérl a rentability investovaného kapitalu — az do roku 2003
nebylo pro podniky vzhledem k vysi urokovych sazeb vyhodnym vyuzivani uvéru.
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Graf 1 Vyvoj ukazateld vykonnosti a Urokového zatizeni v zpracovatelském pramysiu v CR
Zdroj: MPO

Celkova zadluzenost mezirocné mirné klesala a v poslednich letech je pod
urovni 50 %. Do roku 2004 klesal i podil uplatnych cizich zdroju (bankovnich uvért a
obligaci) na financovani aktiv. Od tohoto roku doSlo zifejmé& z duvodu nizkych
urokovych sazeb a pfebytku bankovnich zdroju k mirnému narustu jejich podilu. Lze
z toho dedukovat, Ze na rustu vynosnosti viastniho kapitalu se podilelo zejména jiz
zminované intenzivnéjsi vyuziti disponibilnich zdroja, ale i uspory nakladovych uroku
a neni to dusledkem rastu neumérného zadluzovani podniku. Kritickym mistem se
jevi vybavenost podnikt dlouhodobymi zdroji, ktera je ve srovnani se zahraniCnimi
podniky na nizké urovni — viz graf 2.
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Graf 2 Vyvoj ukazatelll zadluzenosti a kapitalové vybavenosti v zpracovatelském priamysiu

Zdroj: MPO

Nizka uroven financovani dlouhodobymi zdroji a nasledné vysoka
mezipodnikova zadluzenost podniki je jednim z nejzavaznéjSich problému
podnikové sféry.
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2. Efektivnost bankovniho sektoru

Cesky finanéni sektor disponuje finanénimi aktivy ve vysi piiblizné 136 %
velikosti hrubého domaciho produktu. V porovnani se stfedoevropskymi Clenskymi
zemé&mi EU je finanéni sektor CR jednim z nejrozvinutéjsich. Dosazena hodnota v§ak
odpovida pouze 40 % relativni velikosti financnich sektorli v zemich eurozény a
praméru EU" Cesky finanéni sektor patfi k modeldim, ve kterych je rozhodujici &ast
finan¢nich prostfedkl alokovana prostfednictvim bankovnich zprostfedkovatelskych
trh (bank based system) — viz Tabulka 1.

Podil financnich instituci na | 4996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
aktivech finanéniho sektoru

Banky 788 | 821 | 814 | 800 | 810 | 775 | 750 | 740 | 741 | 73.8
DruZstevni zalozny 00 |01 02 |02 |04 |01 |00 |00 |04 |01
Pojistovny 50 | 48 | 49 | 54 | 58 | 63 | 72 | 76 | 83 | 80
Investicni spolecnosti, 81 | 63 |42 | 48 |34 |28 |39 |33 |30 |37
investiCni a podilové fondy

Penzijni fondy 10 109 |14 |13 |14 [ 17 | 21 | 24 | 29 | 3.1
Leasingové spolecnosti 4.1 3,9 4,6 4,5 4,1 5,5 5,8 6,1 6,3 55
ostatninebankovai 1 30 | 20 | 36 | 37 |42 |61 |51 |65 |54 |59
financni zprostfedkovatelé

Tabulka 1 Struktura finanéniho sektoru Ceskeé republiky (v % k 31.12.)
Zdroj: Erbenova (2005) a CNB?

Soudasna bankovni soustava CR se za&ala formovat po roce 1989. Pfelomem
bylo pfijeti zakona o bankach a spofitelnach (zakon &. 158/89 Sb.), kterym bylo
zfizeno prvnich sedm obchodnich bank. V soudasnosti pasobi v CR 37 bank,
pricemz 16 bank je s pfevazné zahranicni ucasti, 8 bank je s pfevazné Ceskou ucasti
a zbytek (13) pfipada na pobocky zahraniénich bank. Ctyfi nejvétsi banky’, jejichz
bilan¢ni suma prevysuje 100 mld. K&, se podileji na celkové bilan¢ni sumé pfiblizné
60 %, na celkovych uvérech se podileji 56 % a je u nich uloZzeno vic nez 61 %
vkladd. Tyto banky jsou ve vétSinovém vlastnictvi zahraninich investoru. Zahranicni
kapital prostfednictvim podilu v bankach ovlada pfiblizné 96 % bankovnich aktiv.

Ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006
HDP v béznych cenach 23522 | 24644 | 25771 | 27811 | 29703 | 32041
(mld. K&)
Aktiva bankovniho 2784698 | 2481118 | 2527 707 | 2635554 | 2954 369 | 3 150 699
sektoru (mil. K&)
CZK/EUR 34083 | 30812 | 31844 | 31004 | 20784 | 28343
:f,zg"ta'o"a primerenost 15,41 14,34 14,48 12,55 11,86 11,41

Tabulka 2 Zakladni ukazatele bankovniho sektoru a HDP 5 3
Zdroj: CSU a CNB
Z hlediska poctu bank a velikosti bilan¢ni sumy Ize bankovni sektor povazovat
za dostatecné rozvinuty.

Hlavni Cinnosti bank i nadale zlstava pfijem vkladi a poskytovani uvéru.
Vyplyva to ze skuteCnosti, Ze rozhodujici objem bankovnich aktiv tvofi bankovni
uvéry za klienty — cca 45 %. Tento podil z dlouhodobého hlediska osciloval kolem
hodnoty 40 %, vroce 2006 pak doSlo k péti procentnimu rastu. Vysoky podil
v bankovnich aktivech tvofi i rychle likvidni aktiva (rezervy u CNB, cenné papiry

! Zprava o finanéni stabilité za rok 2005 vydana Ceskou narodni bankou
2 Zpravy o finanéni stabilité
3 Ceska spofitelna, CSOB, HVB Bank, Komer¢ni banka
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s kratkodobou splatnosti), jejichz vySe dosahuje urovné 35 %. Z toho plyne, Ze banky
disponuji dostate&nymi zdroji. Svéd¢&i o tom objem pfijatych vkladi od nebankovnich
klientd, ktery pfedstavuiji pfiblizné 67 % finan¢nich zdroju a maly pocet realizovanych
dluhopisovych emisi.

| kdyz HDP mezirocné roste, objem poskytnutych uvéri zejména v letech
1998 — 2002 klesal a urovné roku 1998 dosahl az v roce 2005. Vznika tedy otazka,
jestli objem uvérové emise je postacujici z hlediska potfeb ekonomiky. Je vSeobecné
platné, Zerlst vykonnosti ekonomiky je provazen rdastem uUvérové emise.
K zodpovézeni polozené otazky je potfebné se zaméfit na analyzu vykonnosti
ekonomiky, ktera muze byt prezentovana tvorbou HDP, jako i objemem exportu — viz
Graf 4.
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Graf 4 Vyvoj vybranych ukazatelt bankovniho sektoru ve vztahu k HDP
Zdroj: CSU

Z uvedeného grafu je patrné, Ze uroven bankovniho zprostfedkovani, méfena
podilem uvérd na HDP do roku 2004 klesala. V roce 2006 pak tento podil dosahoval
hodnotu 44,5 %, i kdyZ na konci 90. let minulého stoleti to bylo pfiblizné 60 %.

Z hlediska struktury uvérového portfolia bank, dynamicky roste objem uvéru
obyvatelstva. Mezironé dochazi az k 30 % narustu objemu uvérd domacnosti a
jejich podil na celkovych uvérech predstavuje pfiblizné 40 %. Nejvétsi podil na
uvérech obyvatelstva tvofi uvéry na bytové potfeby. Na druhou stranu klesa objem
uvérld vefejného sektoru, takze celkové dochazi k mirnému nartstu objemu uveéra do
podnikové sféry.

Lze se domnivat, Ze stagnace uvérd do podnikové sféry vyplyva predevsim
z obezfetného pfistupu bank na zakladé negativni minulé zkusenosti, kdy byly banky
zatizené vysokym podilem klasifikovanych uvérd. Objem klasifikovanych avérl
kulminoval v letech 1999-2000, kdy jejich objem dosahoval témér tretinu celkového
objemu uveéru. Byl to disledek pfedchazejicich rozhodnuti, kdy byly pfi poskytovani
uvéra preferovani zadatelé, ktefi mohly nabidnout zaruku ve formé stalych aktiv,
zejména nemovitosti. DUvodem uvedeného postupu mohla byt i skuteCnost, ze
uCetni data podniki byla nekonzistentni (doSlo ke zméné metodiky uctovani),
vznikalo mnoho novych podnikl bez historie apod. Nezanedbatelnou je skutecnost,
ze byl vytvaren politicky tlak na rychlé znovunastartovani ekonomiky, které pfi
nedostatecné urovni tvorby vilastnich zdroja financovani bylo mozné pouze s
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podporou bankovnich uvérd. V pribéhu privatizace statnich podill v bankach byla
pak vétSina klasifikovanych uvér( prfevedena na Ceskou konsolida¢ni agenturu,
zbytek je splacen.

Uvedené duvody v souCasnosti jiz pominuly. Primérna vykonnost podniki
s vice nez 100 zaméstnanci v roce 2006 méfena ukazatelem rentability celkovych
aktiv (ROA) - Return on Assets) byla 9,5 %, pficemz nejvys$Si hodnota tohoto
ukazatele se dosahovala ve zpracovatelském primyslu, v odvétvi vyroby nabytku
(17,21 %). Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) - Return on Equity se mezirocné
zvysila z 11,08 % na 12,91 %, tj. o 1,83 procentniho bodu.

Z porovnani dosazené urovné ROA s primérnou urokovou sazbou za
bankovni Gvéry plyne, ze vSechny obory podnikani z kategorie podniki nad 100
zameéstnancl pusobicich v pramyslu byly schopné pfijimat i splacet uvéry. NizSi
priimérnou rentabilitu celkovych aktiv dosahovaly podniky ve stavebnictvi, obchodu,
ubytovacich a stravovacich sluzbach. Z tohoto pohledu byly vytvofeny podminky pro
rist objemu poskytnutych uvérl, protoze vykonnost podnikl byla vy$Si nez primérna
urokova sazba uveérl pro nefinanni podniky — tato se pohybovala na urovni 4 — 7 %.

DalSi faktor, ktery byl zkouman v ramci hledani pfi¢in nizké uvérové emise, je
zadluzenost podnikl. Vroce 2006 byla zadluzenost v jednotlivych oborech
podnikani rozdilna. Nejvyssi miru zadluzeni vykazovaly shodné tfi obory podnikani
(stavebnictvi, ubytovani a stravovani, obchod a opravy motorovych vozidel), a to na
urovni vice nez 60 %. Primérna zadluzenost podnikd s vice nez 100 zaméstnanci
byla na urovni cca 48%. Financovani formou dlouhodobych i kratkodobych
bankovnich uvérd bylo vSak v priméru pouze na urovni 13,52 %. Za zminku stoji i
skute€nost, ze podil dluhopisli a smének na financovani podnik predstavoval pouze
1,43 %.

Urcitou roli v pomalém rustu uvérd muze hrat i skuteCnost, Ze podniky se
zahrani¢ni majetkovou Ucasti maji pfistup ke zdrojim matefskych spoleénosti resp.
zahrani¢nich bank. Vzhledem k ru€eni matefskou spolecnosti zpravidla mohou ziskat
potfebné financni zdroje za vyhodnéjSich podminek, nez by je ziskal tuzemsky
podnik na Ceském trhu.

3. Vliv urovné zdanéni na strategické finan€ni rozhodovani

Z hlediska finan¢niho rozhodovani je zajimava zejména otazka miry zdanéni
pFijm0 pravnickych ale i fyzickych osob ale i otazka uznatelnosti uroku jako dariové
uznatelnych nakladu v pfipadé Cerpani plj¢ek resp. uvér(. Existence urokového
danioveého §titu, ktera je uvedenymi dvéma parametry ovlivnéna, je jednim z faktord,
které ovliviiuji vyhodnost financovani podnikovych aktivit cizimi zdroji. Cim vy3si je
mira zdanéni a ¢im vys$S8i je sazba dné z pfijm0 pravnickych osob, tim vyhodné&;si
muze byt financovani uvérem. Plati to samozifejmé pouze za predpokladu, Ze neni
ohrozZena platebni schopnost a celkova financni stabilita podniku.

V CR doslo od roku 1995 k postupnému snizovani sazby dané z pfijmy ze 41
% na soucasnou uroven 24 %. Podle navrhu dafové reformy z tohoto roku ma sazba
dané klesnout az na uroven 19 % od roku 2010. Uvedeny vyvoj ma pozitivni efekt na
vySi hospodarského vysledku, ktery zlstava podnikatelskym subjektim k volnému
pouziti a souCasné snizuje vyhodnost financovani cizimi zdroji. Na druhé strané,
pofad vysoka mira zdanéni pfijmu fyzickych osob, ivahy o zméné zdarnovani vynosu
z kapitalovych investic, ma za dusledek zvySovani pozadovaném miry vynosnosti
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investort do vlastniho kapitalu. Jak je znamo, tato se promita do nakladi vlastniho
kapitalu a jednoznaéné sniZuje vyhodnost financovani vlastnim kapitalem.

Urovert podnikového zdané&ni méfena podilem placené dané& z pfijmd na
provoznim vysledku hospodareni (resp. EBIT) s vyjimkou roku 1999 neustale klesa.
Dusledkem toho je i pokles urokového dariového Stitu podnikl a vyhodnosti
uvérového financovani. Po zohlednéni zdanéni je pak skuteCna urokova zatéz
podnik( niz8i a uvérové financovani se stava vyhodnéjsSim jiz od roku 2002 - viz graf
5. Pozoruhodnou je pak skuteCnost, Zze mira skuteCné darfové zatéze podnikl je
v poslednich letech vysSi nez je statem vyhlasovana sazba dané z pfijmu.
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Graf 5 Vyvoj ukazatelt dafiové zatéze podnik(i zpracovatelského pramysiu CR
Zdroj: MPO

V souvislosti s dafiovou uznatelnosti nakladovych uroku je potfebné upozornit
na platnou legislativni Upravu. Podle § 23 odst. 7 ZDP se v pfipadé pUj¢ek vychazi
z tzv. obvyklého uroku, ktery je stanoven na urovni 140 % diskontni sazby CNB
platné v dobé uzavieni smlouvy, coz v sou€asnosti pfedstavuje 2,1 % p.a.

Zaver

Rozhodovani podnikl o struktufe zdroju financovani patfi mezi jedno
ale i tvorby zdroji pro dalSi rozvoj podnikani. Nizka urovern urokovych sazeb
z bankovnich uvéru laka podniky k zadluzovani a prenasi se do poklesu priimérnych
nakladl na kapital. Na druhé strané, klesajici sazba dané z pfijma pravnickych osob
snizuje vyhodnost financovani Uvéry a pulj¢kami, co se zatim vyrazné neprojevilo.
Vyhodnost dluhového financovani zvySuje i zdafiovani kapitalovych vynosu, které
vyvolava narust pozadované vynosnosti viastniky.

LITERATURA

1. CNB. Institucionalni usporadani finan¢ni regulace a dohledu v Evropské unii a
uloha bank Evropského systému centralnich bank ve finanéni regulaci a
dohledu. [cit. 2006-03-03].Dostupné: http://www.cnb.cz/.

2. CSU. Cesky statisticky ufad. http://www.czso.cz.

206



3. CNB. Ceska narodni banka. http://www.cnb.cz.

4. ERBENOVA, M. Globalizace finanénich trhti a integrace dozoru nad finan¢nim
trhem Ceské republiky. Sbornik konference VSSF Praha: Aktualni vyvoj
finan&nich trha, jejich regulace a dozor. Praha, 2005. Dostupné:
http://www.cnb.cz/konference_projevy/vys-toupeni_projevy/index.html [cit. 2006-
03-03].

5. Frait, J. (2003) Bankovni dohled a stabilita finan¢niho systému. Vystoupeni na
konferenci VSBU-TU Ostrava: , Finanéni fizeni podnikd a finanénich instituci®.
Dostupné: http://www.cnb.cz/
konference_projevy/vystoupeni_projevy/index.html. [cit. 2006-03-03].

6. Hanousek, J. & Podpiera, R. (2001) Detekce bankovnich selhani v tranzitivnich
ekonomikach: ptipad CR. Finance a uvér, 51, 2001, No 5, ISSN 0015-1920.

7. MPO. Ministerstvo primyslu a obchodu. http://www.mpo.cz.

8. Nyvltova, R. & Reznakova, M. Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovani.
Praha: Grada, 2007, 224 s. ISBN 978-80-247-1922-1.

9. Reznakova, M. Finanéni okoli podniku a jeho vliv na podnikové
rozhodovani. In Sbornik s medzinarodnej vedeckej konferencie Podnikatelské
prostredie Ill. EU Bratislava, 2006, ISBN 80-225-2199-X. str. 109-112.

10. SUBERTOVA, E.: Rozvoj podnikania a finanéné zdroje malych a strednych
podnikov. In: Moderné pristupy k manazmentu podniku. Zbornik prispevkov
z 15. medzinarodnej vedeckej konferencie. STU Bratislava 2005, s. 576-582.
CD-ROM 80-227-2284-7.

11. Tlma, Z. (2004) Poznamky k finanéni stabilité. Praha: Ceskéa spoleénost
ekonomicka. Dostupné: http://www.cnb.cz/
konference_projevy/vystoupeni_projevy/index.html. [cit. 2006-03-03].

12. Zprava o finanéni stabilité za rok 2005. CNB, Praha. Dostupné:
http://www.cnb.cz/ [cit. 2006-05-03].

13. Zakon &. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu v aktualnim znéni

KONTAKT

Doc. Ing. Maria Reznnakova, CSc.

Fakulta podnikatelska Vysokého uéeni technického v Brné, Ustav financi
Kolejni 4, 612 00 Brno

e-mail: reznakova@fbm.vutbr.cz

207



