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Abstract

The Sovak entrepreneurial sector face insufficiency of financial means, which are
necessary for entrepreneurial activity. As the Sovak entreprises do not produce enough
capital and reserves they depend on foreign ones. The foreign resources offer is influenced
by: total volume of deposit, reference to risk, price of resources and other macroeconomic
factors. Long-term foreign resources are inaccessible. A possible solution to this is to
concentrate on increasing own capital and reserves.

Uvod

Ekonomickd aktivita patri medzi najdolezitejSie stranky, ktoré charakterizuji
a podmienuju existenciu a vyvoj l'udskej spolo¢nosti. Uskutocituje sa v prevaznej miere
v podmienkach trhovej ekonomiky vo vyrobno-ekonomickych jednotkach - v podnikoch.

Zakony konkurencie nutia vyrobcov neustale zvySovat’ produktivitu prace, znizovat
vyrobné néaklady, lepSie vyuzivat obmedzené zdroje, zvySovat’ zrucnost’ pracovnikov, hl'adat’
najvhodnejSie formy organizacie vyroby a prace. To vSetko vyZzaduje neustdle hladat
a zdokonal'ovat’ metddy a nastroje riadenia. Cudia sa vSeobecne, a v ramci svojich moZnosti,
chct spravat’ hospodarne, aby sa ich ¢innosti a ich organizacie vyznacovali skor ti€innost'ou,
nez plytvanim. Cielom akejkol'vek hospodarskej organizdcie je uspokojit’ potreby ludi.
Hospodarske organizacie posudzujeme podla toho, ako dobre dokdzu uspokojovat’ potreby
I'udu, to znamena podl’a ich G¢innosti.

Riadenie podniku je symbiézou vecného a finanéného riadenia, technicko-
ekonomického a financného rozhodovania. Finan¢né riadenie vychadza z celkovej technicko-
ekonomickej stratégie a taktiky podniku.™ Zaroven na druhej strane tito ¢innost’ podstatnym
sposobom ovplyvituje a usmernuje. Finan¢né riadenie podniku je dominantnou strankou jeho
ekonomickej Cinnosti. Finan¢né kritéria a finan¢né ciele su dolezitou sucastou celkovych
kratkodobych 1 dlhodobych ekonomickych cielov podniku. Podmienkou efektivneho
fungovania podniku je dosledné uplatiiovanie finanénych kritérii a finanénych ciel'ov.

Finanéné rozhodovanie

Kazdy riadiaci pracovnik musi bez ohl'adu na oblast’ svojho pdsobenia a hierarchiu
v riadiacej pyramide prijimat’ a realizovat’ rozlicné druhy rozhodnuti. Manazment je vlastne
postupnym, cielavedomym vykondvanim roznych rozhodnuti na dosiahnutie stanoveného
ciela.

V teorii rozhodovania existuje mnozstvo odliSnych ndzorov na urenie miesta
rozhodovacieho procesu v manazmente.

Jedna skupina autorov chéape rozhodovaci proces ako stihrn identifikacie, komputacie,
interpretacie, implementacie a kontroly. Pod pojem rozhodovaci proces sa tak zahrnuju nielen

! Prispevok je spracovany jako stéast’ rieSenia projektu VEGA:1/8058/01 ,Modelové pristupy v strategickom
finan¢nom pléanovani.
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¢innosti spojené so zabezpeCenim realizécie prijatého riadiaceho rozhodnutia, ale navysSe aj
¢innosti spojené s kontrolu jeho plnenia.

Druhtt skupinu tvoria autori, ktori do rozhodovacieho procesu zahriiuju len
idenfikaciu, komputaciu a interpretaciu.

Podstatou rozhodovania je rieSenie rozhodovacich situécii. Jeho hlavnou funkciou je
vyber najlepSieho variantu spomedzi moznych variantov rieSenia. Rozhodovaci proces nie je
mozné vSak redukovat na vyber najvhodnejSicho variantu a bezprostredné prijatie
rozhodnutia.

D.F. Mc Farland uvadza, ze: "Definicia rozhodovania ako selekcie variantov je
zjednoduSena. Tymto spdosobom sa moze rozhodovat o niektorych menej dolezitych
problémoch. V skuto¢nosti proces rozhodovania je ovela zlozitej$i. StotoZnenie rozhodovania
so selekciou variantov vedie k faloSnému konceptu rozhodOﬁnia, ktory ignoruje proces ako
celok a nezohl'adituje predchadzajice a nasledujuce ¢innosti."

Stotozniujuc sa s predchddzajicim nazorom moézeme rozhodovaci proces definovat
ako proces predstavujici postupnost’ presne urcenych krokov, resp. ¢innosti, ktoré vedu
od formulovania rozhodovacieho problému k urceniu ciel’a, ktory sa ma rozhodnutim
dosiahnut’, k vyberu najvhodnejSiecho variantu rieSenia problému a prijatiu
rozhodnutia.

Rozhodovaci proces je hlavnym c¢ldnkom riadiaceho procesu. Predstavuje hlavny
prostriedok riadiaceho posobenia, pomocou ktorého sa zabezpecuje normdlne fungovanie
a rozvoj podnikov.

Z charakteristiky finan¢ného riadenia vyplyva, ze jeho dominantnou sucastou je
finan¢né rozhodovanie. Jeho cielom je nachadzat’ sposoby o najlepSieho plnenia financnych
cielov podniku.

J. Valach definuje finan¢né rozhodovanie ako '"... proces vyberu optimailnej

varianty ziskavania penazi, podnikového kapitalu a ich pouzitie z hPadiska zakladnych
finanénych cﬁrl’ov podnikania a s prihliadnutim k roznym obmedzujicim
podmienkam."™ Financné rozhodovanie ovplyviiuje buduce V}'/ﬁledky podniku. V praxi
finan¢ného rozhodovania sa uplatituju niektoré vseobecné pravidla:

= preferuje sa vzdy vacsi vynos pre vynosom mensim

= preferuje sa vzdy mensie riziko pred rizikom vacSim

= véacsie riziko prinasa vyssi vynos

= preferujeme peniaze ziskané skor pred rovnakou sumou ziskanou neskor

= motivaciou investovania do urcitej aktivity je oCakdvanie vysSieho vynosu, nez aky by
prinieslo investovanie do inej aktivity

= motivaciou akéhokol'vek investovania je zvacSenie majetku, cash flow alebo zisku.

Pri financnom rozhodovani rozliSujeme tieto najvyznamnejSie typy rozhodovacich
situdcii:
= dlhodobé¢ finan¢né rozhodovanie - strategické rozhodovanie

= kratkodobé finanéné rozhodovanie - taktické rozhodovanie.

2 Mc FARLAND, D.F.: Management, Mc Millan, New York, 1979, s.77
3 VALACH. J. a kol.: Finanéni fizeni podniku, Ekopress, Praha, 1999 s.28
4 SYNEK, M. a kol.: Manazérska ekonomika, Grada Publishing, Praha,1996, s. 318
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Strategické rozhodovanie sa tyka fixného majetku a dlhodobého kapitalu. Vyrazne
ovplyviiuje vysledky podniku na dlhé obdobie. Jeho zmeny st narocné. Tieto typy
dlhodobého finanéného rozhodovania maji strategicky charakter. Preto je dolezité
zohladnovat’ faktor Casu a zvySeny stupen rizika.

Taktické rozhodovanie je menej rizikové, pretoze faktor ¢asu zohrdva menej dolezita
ulohu a jeho zmeny je mozné rychlejsie zohl'adnit’.

Finan¢né rozhodovanie je vzdy istym kompromisom medzi snahou dosiahnut do
najvyssiu rentabilitu, zabezpecit' pozadovanu uroven likvidity, a to pri stupni rizika, ktory je
podnik ochotny akceptovat’.

Kazda budtcnost’ je totiz neistd. Preto dobré teoretické znalosti, praktické skusenosti
a intuicia spolu s detailnym rozborom na podklade dostupnych informacii su predpokladom
a poziadavkou uspesného finanéného rozhodovania.

Strategické rozhodovanie

Kvalitné finan¢né rozhodovanie sa v sti¢asnom obdobi stdva jednym z klacovych
Cinitelov  ovplyviiujiicich hospodarske vysledky podniku, i1 jeho rovnovahu. Je
neoddelite'nou, dominantnou strankou jeho Cipposti. Je Uzko spojené s vonkaj$im finan¢no-
ekonomickym prostredim, v ktorom funguje.” Ide predovSetkym o financnt politiku Statu
(danovu, dota¢nt, colnu), o situaciu na peiiaznom a kapitalovom trhu, vyvoj meny, menovych
kurzov 1 o charakter réznych moznych zasahov Statu do podnikovej sféry formou napr.
regulacie cien, miezd a pod.

Vo vyspelych trhovych ekonomikdch su rozhodujicim zdrojom financovania
podnikovych potrieb interné zdroje, t.j. nerozdeleny hospodarsky vysledok a odpisy.
Moznosti vyuzitia tychto zdrojov st v podmienkach SR zna¢ne obmedzené, pretoze finan¢no-
ekonomickd situacia slovenskych podnikov je nerovnovazna. Naroky na zdroje vyrazne
prevySuju ich tvorbu. Z toho vyplyva nizka likvidita, pomaly pohyb finan¢nych tokov
a vacSinou sa vyskytujica stratovost’. Napétie medzi dosahovanymi prijmami a zdrojmi je
vysledkom poklesu ziskovosti, nizkej produktivity prace na jednej strane a vysokou uroviiou
urokovych sadzieb a vysokym danovym a odvodovym zat'azenim na druhej strane.

Tab. ¢.1: Vyvoj vynosov podnikatel’skych subjektov celkom (v %)

Ukazovatel 1996 1997 1998 1999 2000
Vynosy z prevadzkovej 933 93,1 93,2 92,5 92,6
¢innosti

Vynosy z finanénych operacii 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Hospodarsky vysledok pred 0,0 0,0 -1,0 -0,2 -0,1
zdanenim

Cisty zisk 0,0 0,0 3,0 -4,0 -3,0
Rentabilita vlastného kapitalu -1,83 -1,71 -2,35 -2,45 -1,96

Zdroj: Stredné hodnoty financnych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti v SR za rok 2000,
BZCS, a.s. Bratislava 2001,s.51

5> FARKASOVSKA, M.:Desat’ rokov transformacie ekonomiky SR, In Acta oeconomica Cassoviensia No2,PHF
EU, 2001, s.104
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Stratovost’ podnikov slovenskej ekonomiky je masovym javom a podporit’ zaujem
o dosiahnutie zisku je jednou z najvyznamnejSich uloh podnikovej sféry. Aj najvicsie
nefinan¢né podniky zaradené do rebricka TREND Top 200 v roku 1999 ako celok skoncili
v strate. Hoci celkovy zisk pred zdanenim dosiahol 3,85 mld. Sk, po zdaneni podniky Top 200
vykazali stratu 9,1 mld. Sk ¢o je o 10 mld. Sk menej ako v predchadzajucom roku. V roku
1999 17 podnikov dosiahlo Cisty zisk vacsi ako 100 mil. Sk a 17 podnikov ¢ista stratu vacsiu
ako 100 mil. Sk. Najziskovejsich 17 podnikov vyprodukovalo 12,1 mld. Sk ¢istého zisku, ale
17 najstratovejSich podnikov malo ¢ista stratu az 22,7 mld. Sk.

LepSiu ziskovost’ dosiahli najmd podniky s prirodzenym monopolnym postavenim na
trhu. Druhu skupinu tvorili podniky so zahrani¢nou kapitdlovou ucastou. Mnohé podniky
z tejto skupiny prekonali obdobie zaciato¢nych strat a zac¢inaji dosahovat’ lepSich vysledkov.
Vicsina stratovych podnikov bola v strate aj v predchadzajucich rokoch. S vynimkou jedného
podniku vsetky podniky, ktoré¢ v minulom roku vykazali stratu viac ako 2 mld. Sk boli Statne,
alebo pod vplyvom Statu.

Sucasna situdcia v oblasti cien vyrobkov a sluzieb na svetovych trhoch neumoziiuje
nasim vyrobcom kalkulovat’ do cien zvySené odpisy a nasledne rychlejSie vyrad’ovanie
investicného majetku. Z toho vyplyva snaha o produktivne vyuZzivanie odpisaného vyrobného
zariadenia a nasledné spomal’ovanie obnovy investiéného majetku. Istou motivaciou je platna
uprava zdkona o dani z prijmu, ktord umoziuje platcom dane z prijmu znizovat dafovy
zéklad o alikvotnu Cast’ odpisov z nadobtidacej ceny investicného majetku.

Dovodom stratovosti je podla mojho nazoru aj nizka tUroveil vyuzivania
disponibilnych zdrojov a z toho vyplyvajica nehospodarnost’.

Obnovenie rovnovahy je mozné dosiahnut’ tym, Ze podniky sa budu snazit’ o zvySenie
dosahovanej ziskovosti a teda zdrojov podniku a Stat znizenim danovych, odvodovych
a uverovych povinnosti, ¢o je vSak limitované stavom rozpoctového hospodarenia, situaciou
poistnych fondov a restrukturalizaciou portfolia komerénych bank.

Tab.& 2: Struktira zdrojov financovania podnikateP’skych subjektov (v %)

Ukazovatel 1996 1997 1998 1999 2000
Vlastné imanie 5,8 5,5 10,0 10,1 10,9
Zakladné 4,8 5,1 10,5 10,6 11,4
imanie

Cudzie zdroje 78,4 81,4 83,3 85,7 85,0
Zavazky 65,7 69,7 71,8 74,2 73,1
Bankové uvery 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Platobna 1,62 1,59 1,56 1,62 1,56
neschopnost’

(koef)

Celkova 78,21 78,89 77,28 77,44 76,10
zadlzenost’

aktiv

Tokové 20,29 20,19 27,14 30,85 26,10
zadlzenie (rok)

Zdroj: Stredné hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov ekonomickych ¢innosti v SR za rok 1999,
BZCS, a.s. Bratislava 2000,s.51
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Z udajov uvedenych v tabulke vyplyva, Ze postupne dochddza k rastu vlastného
imania a ku kazdoro¢nému narastu objemu cudzich zdrojov. Zvysuje sa podiel kratkodobych
cudzich zdrojov. Této skutocnost’ moze mat’ za nasledok casovy nesulad zdrojov financovania
a podnikovych aktiv a odvetviach ndroénych na investicny majetok. Zadlzenost
charakterizuje Struktiru finanénych zdrojov podniku, podiel vlastnych a cudzich zdrojov.
ZadlZzenost  priemerného slovenského podniku  je neprimerane vysokd. Do roku 1997
zadlzenost’” dynamicky rastla. V roku 1997 dosiahla 79% a na tejto Grovni sa aj v dalSich
rokoch stabilizovala. Tato uroven vSak vyrazne prekracuje hornu hranicu podielu cudzich
zdrojov, ktora je akceptovana v krajinich EU (podiel cudzich zdrojov dosahuje 2/3).
Ukazovatel’ tokové zadlZzenie vymedzuje obdobie potrebné na splatenie cudzich prostriedkov.
V roku 2000 dosiahol tento ukazovatel’ 26 rokov . V krajinach EU sa vyzaduje hodnota tohto
ukazovatela 3-5 rokov. Pomer zavdzkov a pohladavok vyustuje do platobnej neschopnosti.
Ukazovatel’ za rok 2000 vypoveda o tom, ze priemerny slovensky podnik mé vyraznt prevahu
zavizkov nad pohl'adavkami. Aj v roku 2000 su zavizky vysSie o 61%. Priemerny slovensky
podnik je tak priméarne insolventny.

V tejto situacii sa rozhodujucim zdrojom financovania stdvaji zdroje externé. Ponuku
tychto zdrojov vytvara finan¢ny trh. Slovensky finan¢ny trh je nelikvidny a netransparentny.
Z toho dovodu je otazne, Ci prave tento trh je vhodnym zdrojom financovania podnikovej
sféry.

Bankovy sektor sustred’'uje doCasne vol'né peniazné prostriedky podnikatel'skej sféry
i obyvatel'stva a vytvara ponuku penazi. V slovenskej ekonomike uz dlhodobo pretrvava
nedostatok zdrojov bankového sektora na poskytovanie tverov.

Vyznamnym zdrojom ponuky kapitdlu su uspory obyvatel'stva. Vyvoj bankovych
vkladov dokumentuje tabul’ka €. 3.

Tab. €. 3: Vyvoj bankovych vkladov (v mld. Sk)

Ukazovatel’ 1996 1997 1998 1999
Korunové vklady celkom 374,4 400,4 392,2 430,9
Vklady obyvatel'stva 194,6 229,0 2532 278,9
Priemerné urokové sadzby 6,7 8,0 10,39 9,85

z bankovych vkladov v % p.a.

Zdroj: Vyro¢na sprava NBS, 1999

Vklady obyvatel'stva vykazuju rasticu tendenciu. Dovodom rastu miery uspor je
vysSia miera ekonomickej neistoty obyvatel'stva a zotrvacnost foriem investovania uspor.
V doésledku vysokej miery inflacie je mozné v budicnosti o¢akavat pokles redlnej irokove;j
miery z vkladov. Su€asné spomalenie rastu miezd moze v buducnosti spdsobit’ rast sklonu
obyvatel'stva k spotrebe a nasledné spomalenie miery Uspor. Miera Gspor obyvatel'stva klesla
z 8,4% v roku 1993 na 5,6% v roku 1999. V d’alSom obdobi je moZzné ocakdvat’ aj presun
volnych penaznych zdrojov obyvatel'stva od bank k inym vynosnej§im finanénym aktivam
ako su bankové vklady (akcie, obligacie a pod.) Nie zanedbatelnym c¢initelom, ktory
ovplyviiuje ponuku penazi je cena zdroja, ktory banky ziskavaju od NBS.

Objem uverov stagnuje ako ukazuje aj tabulka ¢. 4. Napr. z celkového objemu 527,5
mld. Sk ¢erpanych uverov ( korunovych aj v cudzej mene véitane Giverov presunutych v ramci
reStrukturalizacie Uverového portfolia bank) v roku 1999 smerovalo 92,3% do
podnikatel'ského sektora. ISlo vSak prevazne o kratkodobé uvery so splatnostou do
3 mesiacov. Obyvatel’stvo sa na celkovych novoposkytnutych uveroch podielalo 3,4%.
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Tab. ¢.4: Vybrané ukazovatele bankového sektora (mld. Sk)

Ukazovatel 1996 1997 1998 1999
Korunové uvery celkom 338,8 342,3 340,3 350,2
Z toho podnikatel'ska sféra 311,4 311,0 302,3 305,0
Cerpané korunové avery 29,5 24 .4 421 100,6
celkom

z toho podnikatel'ska sféra 26,9 233 40,5 98,2
Klasifikované pohl'adavky 32,4 34,6 40,1 31,6
Priemerna urokova sadzba 13,45 20,92 18,62 12,55
z Cerpanych tverov v %

Zdroj: Vyroc¢na sprava NBS 1999

Od roku 1997 dochddza k narastu objemu cCerpanych uverov celkom aj
v podnikatel'skej sfére.

Z uvedenej analyzy vyplyva, Ze na jednej strane objem prostriedkov, ktoré je
mozné pouzit na poskytovanie uverov medzirocne rastol, urokové sadzby z vkladov
stagnovali a predsa nedoslo k rastu celkového objemu uverov. Aj ked’ doslo k stagnacii
celkovych bankovych tverov, objem cerpanych tiverov réstol rychlejsie ako objem vkladov.

Na druhej strane je potrebné zdoraznit’, ze dopyt po bankovych uveroch neklesal. Ako
dovod stagnacie objemu bankovych uverov sa uvadza vysoky podiel klasifikovanych Gverov
a neochota bank postupovat’ vysoké tverové riziko. Vo vyvoji klasifikovanych pohl'adavok
bank pohladavok doslo v roku 1999 k vyraznému zlomu, ked sa uskuto¢nilo kapitalové
posilnenie bank a realizoval sa odsun zlych uverov z tychto bank do jedného Statneho
peniazného tstavu a mimo bankovy sektor do Specializovanej agentury.

Zaver

Ked’ze dolezitym cCinitel'om vzniku a pretrvdvania mikroekonomickej nerovnovahy je
predovSetkym nedostatok finanénych prostriedkov, moznosti rieSenia moéze ponuknut
finan¢na politika Statu a financné riadenie podniku. RieSenie tohoto problému je mozné len za
predpokladu interakcie vSetkych subjektov zainteresovanych na dosahovani rovnovahy: statu,
podnikov, bank. Vsetky subjekty musia byt zainteresované na tvorbe zdravého
podnikatel’ského prostredia.

Neustale legislativne zmeny, zmeny danovych a inych povinnosti vedi k tomu, Ze
podniky nemo6zu zostavovat plany tak, aby dosiahnutie rovnovahy bolo cielom podnikove;j
stratégie. Splatkové kalendare zaviazkov pre komeréné banky sa tak stavaju neredlnymi a na
druhej strane st nutené podniky pri nedostatku zdrojov manévrovat’ medzi ro6znymi druhmi
nakladovych, odvodovych a daitovych povinnosti.
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