Analyza firem nefinan¢niho sektoru na zakladé
narodnich uéta”
Vit Posta — Marta Necadovd

Roc¢ni narodni ucty jsou slozeny z tokovych a stavovych ucth, které poskytuji informace
0 celém narodnim hospodafstvi i jeho jednotlivych sektorech. Zde se soustiedime na sektor
nefinan¢nich podniki a dale pak na tfi dil¢i slozky tohoto sektoru: soukromé nérodni podniky,
vetejné podniky a soukromé podniky pod zahrani¢ni kontrolou.

Nérodni ucty obsahuji bilance jednotlivych sektort, které jsou analogické systému vykazl
finan¢niho ucetnictvi, tudiz by bylo mozné provadét pro jednotlivé sektory a subsektory
analogii vertikélni a horizontalni analyzy, ¢emuz se v piispévku z diivodu uspory prostoru a
rovnéz jisté nadbytecnosti takové analyzy vyhybame. Naopak se soustfedime na analyzu
prostfednictvim nékterych pomeérovych ukazateld, které jsou budto pifimo piejaté ze
standardni finan¢ni analyzy, ¢i upravené pro prostiedi narodnich ucta.

Analyza ptinasi fadu uziteénych informaci o vyvoji v sektoru nefinanénich podnika (a
jeho subsektortl) nejen v obdobi ekonomické recese. Hlavnim cilem pfispévku je vSak
predstavit moznost analyz na zédklad€ narodnich uctt jako takovych.

1. Zakladni pojmy z narodnich uctia

Z hlediska tokovych veli¢in v nize uvedené analyze vyuzivame:

a) ucet vyroby, kde Cerpame informace o hrubé pridané hodnoté a spotiebé fixniho
kapitalu,
b) ucet tvorby diichodt, kde ziskame informaci o ¢istém provoznim piebytku (jedna

se o rozdil mezi ¢istou pfidanou hodnotou a ndhradami zaméstnanct a ¢istymi
danémi z vyroby a dovozu),

c) ucet uziti disponibilniho dichodu, kde ziskdme informace o ¢istém disponibilnim
dichodu resp. Cistych usporach (Cisty disponibilni dichod je piiblizné Ccisty
provozni piebytek, ktery je ociStén o toky majetkovych dichodl, primarnich
diichodi se zahrani¢im, diichodovych a majetkovych dani a tokd socialnich plateb;
vzhledem k tomu, Ze sektor nefinan¢nich podnikt nerealizuje vydaje na kone¢nou
spotiebu, je Cisty disponibilni diichod roven ¢istym Gsporam),

d) ucet potizeni nefinan¢nich aktiv, kde ¢erpame informace o tvorbé hrubého fixniho
kapitalu (a alternativné o spotiebé fixniho kapitalu),

Ze stavovych uctl vyuzivame konecnou bilanci celého sektoru a jeho tii subsektort,
které ndm poskytuji standardni informace o aktivech a pasivech. Bilance narodnich uctl
nevykazuje z hlediska své struktury zésadni rozdily ve srovnani s ucetni bilanci
z finanéniho Ucetnictvi. Je vSak vhodné upozornit, Ze ndrodni ucty stale pouzivaji pojem
Cisté jmeéni (ekvivalent vlastniho kapitalu z finan¢niho ucetnictvi).

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupl vyzkumného projektu Nové teorie ekonomiky a managementu
organizaci a jejich adaptaéni procesy registrovaného u MSMT Ceské republiky pod eviden¢nim &islem MSM
6138439905.
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Analyza vychdzi ze soustavy ro¢nich narodnich uctl a sousttedi se v letech 1995 — 2009
na vyvoj sektoru nefinan¢nich podnikti a v letech 1995 — 2007 na tii subsektory: vetejné
podniky, narodni soukromé podniky a podniky pod zahrani¢ni kontrolou. Podrobné informace
o systému narodnich Gétu je mozné najit v [1]. Odkaz na soubor dat lze nalézt v [2].

Cilem analyzy je zmapovat vykonnost celého sektoru a sledovanych subsektorti v daném
obdobi a rovnéz identifikovat pfipadnd rizika plynouci ze zmén jejich financni pozice a jeji
struktury. Neni-li uvedeno jinak, pracujeme s ohledem na povahu analyzy s nominalnimi
veli¢inami.

2. Vysledky analyzy

2.1 Analyza ekonomické aktivity

Potencial vykonnosti nefinan¢nich podnikti, kterd bude konkrétnéji zachycena pozdéji, je
mozné vyjadfit mirou marze. Tu lze vypocitat jako podil hrubého provozniho piebytku a
hrubé¢ ptidané hodnoty sektoru ¢i daného podsektoru. Vyvoj miry marze zachycuje obrazek 1.

Obr. 1: Mira marze

60

/.\ N
55 R g -
// T&/ ~‘~.__-|"'.--_.- ‘l'—
\

\ '.\/ l/ \
50 \ / / . /: \

N AN I ]

XA au RV T el N _—
S 45 7/ / o\ = .. \,/
| 7 . . m NA g
=T m. EEEEE i \ =" /u_ | T
AR N \ / u
40 T o \
. — — /j/
. = )
n
—

35 A

= NF celkem  —B— NF -vefejné = -B =-NF - narodni soukromé  —m = NF - soukromé pod zahraniéni kontrolou
30

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: CSU — narodni Giéty (vlastni zpracovani)

V ramci Uctu tvorby dichodii pro sektor nefinanc¢nich firem je ¢istd ptidana hodnota
rozdélena na nahrady zaméstnanciim, saldo dani a dotaci a Cisty provozni prebytek. Rlst miry
marze je za predpokladu stabilniho podilu salda dani a dotaci na hrubé pfidané hodnoté€ spojen
s ptisluSnym opacnym vyvojem podilu ndhrad zaméstnanciim a hrubé pfidané hodnoty. Pii
dané zaméstnanosti I1ze pak pfi ristu miry marze predpokladat pokles jednotkovych nakladt
na praci.

Z obr. 1 je zfejmé, Ze mira marze za cely sektor reagovala v obdobi posledni konjunktury
svym rustem, pfi¢emz vrcholu dosdhla v roce 2006. Podproporcionalné se vyvijela mira
marze subsektoru narodnich soukromych podnikd. Naopak mira marze podnikii pod
zahrani¢ni kontrolou, kde je vysoka koncentrace piimych zahrani¢nich investic a kde je silna
exportni orientace, dlouhodobé ptevysSuje primér sektoru. Pokles miry marze pro sektor
nefinan¢nich podnikil v roce 2008 1ze vysvétlit mezirocnim nariistem hrubé pridané hodnoty v
béznych cenach a soucasné poklesem Cistého provozniho piebytku (o 5,4 %). V tomto roce
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byla hruba ptidana hodnota (HPH) sice nejvyssi za celé sledované obdobi, vzrostla mezirocné
0 4,1 %, ale je nutné vzit v ivahu negativni dopady na finan¢ni ukazatele nefinan¢ni sféry v
podobé prudkého narlstu cen energii a ostatnich vstupli, vyss$i ceny prace v dusledku
nedostatku pracovnik, zhorSeni sménnych relaci a mirného poklesu doméci a zahrani¢ni
poptavky. Dopad téchto faktord mél negativni vliv na miru marze zejména v 1. pololeti, jak je
patrné z obrazku 2. Mirny nartst miry marze v roce 2009 byl ovlivnén meziro¢nim poklesem
hrubé ptidané hodnoty o téméf 2 %, pficemz Cisty provozni piebytek se téméf nezménil (a
vyvojem HPH v primyslu.
Obr. 2: Mira marze (mezi¢tvrtletni zmény)
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V obrazku 2 jsou zmény v mife marze zachyceny mezictvrtletné na sezonné oc€isténych
datech. Je zfejmé, Ze se mira marze ani poc¢atkem roku 2010 nedostala na troven pied rokem
2008.

Obr. 3 zachycuje vyvoj meziro¢nich zmén produktivity (pocitané na zakladé hrubé
pfidané hodnoty a zaméstnanosti) a obr. 4 znazorfiuje vyvoj jednotkovych nékladl prace
(pocitanych na zaklad¢ produktivity a vztahu mezi vyvojem mezd a plati a zaméstnanosti).
Narodni G¢ty neumoziuji propocet produktivity a jednotkovych néklada za sledovany sektor a
subsektory, nicméné s védomim, Ze relativné vysoky podil pfimych zahrani¢nich investic je
soustiedén v odvétvi zpracovatelského primyslu, které je rovnéz siln€ exportné zaméteno, je
mozné toto odvétvi povazovat za odvétvi pod zahrani¢ni kontrolou. Vyvoj produktivity i
vyvoj jednotkovych nakladu za celou ekonomiku v zasadé koresponduje s vySe uvedenou
uvahou o vztahu mezi mirou marZe a jednotkovymi pracovnimi ndklady. V ramci odvétvi
zpracovatelského primyslu je vztah s ohledem na ménici se miru zaméstnanosti volnéjsi.
Vyrazny propad produktivity v roce 2009 ve zpracovatelském primyslu je dan vySSim
poklesem HPH, nez kolik ¢inil pokles zaméstnanosti (ve zpracovatelském pramyslu byl
zaznamenan pokles zaméstnanosti jiz ve 4. ¢tvrtleti 2008, ale tento fakt byl v ramci sektoru
nefinan¢nich podnikli kompenzovan naristem zaméstnanosti v sektoru sluzeb, kde se
zaméstnanost zvysila 1 v prabehu roku 2009).



Obr. 3: Produktivita zpracovatelského primyslu a zbytku ekonomiky
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Zdroj: CSU — narodni Giéty (vlastni zpracovani)
Obr. 4: Jednotkové naklady zpracovatelského primyslu a zbytku ekonomiky
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Z obr. 3 je zfejmé, Ze mezirocni zmény produktivity zpracovatelského primyslu v
pruméru prevysuji vyvoj produktivity za zbytek ekonomiky. Dobie patrné jsou vyznamné
mezirocni piirdstky v obdobi posledni konjunktury. Spolu s vyvojem miry marze se takovy
vyvoj produktivity odrdzi ve vyvoji jednotkovych néklada prace, které v obdobi konjunktury
meziro¢né klesaly a byly mnohdy vyznamné pod vyvojem jednotkovych nékladl za zbytek
ekonomiky.



Konkrétngji je mozné vyvoj vykonnosti a vynosnosti nefinancnich firem vyjadfit s
vyuzitim stavovych dat. Nize je propocitana analogie vynosnosti vlastniho kapitalu, ktera se
bézné vyjadiuje jako podil Cistého zisku a vlastniho kapitdlu. Z hlediska narodnich Uétd
pouzivame k vyjadieni cCistého zisku ukazatel Cistého disponibilniho dichodu (¢i Cistych
uspor) nefinan¢nich podniki, ktery je saldem uc¢tu druhotného rozdéleni diichodu. Jedna se
tedy o pojeti zisku pied investi¢ni Cinnosti (tvorbou hrubého fixniho kapitalu). Analogii
vlastniho kapitélu je potom ¢isté jméni z rozvahy, které je dano rozdilem aktiv (finan¢nich a
nefinancnich) a zavazki.

Obr.5: Mira vynosu ¢istého jméni
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Z obr. 5 je patrné, Ze mira vynosu Cistého jmeéni v obdobi konjunktury nereagovala
prudkym riistem — totéZ lze konstatovat o vyvoji miry marze. Mira vynosu cistého jmeéni je v
pripad¢ subsektoru podnikd pod zahrani¢ni kontrolou opét vyssi, nez kolik ¢ini primér za
cely sektor. Narist miry vynosu v sektoru nefinan¢nich podnika v roce 2008 byl dan vys§im
nartstem cistych uspor (0 85,9 %) ve srovnani s niz§im meziro¢nim navysenim ¢istého jméni
(0 10,2 %). V roce 2009 navySeni miry Gspor vysvétluje narist ¢istych uspor (o 24,6 %) a
mirny pokles €ist¢ho jméni (o 0,15 %). Mirny pokles ¢istého jméni v ramci mirn€ rostoucich
celkovych aktiv znamena, ze doslo k mirnému ristu podilu zavazkl na celkovych aktivech.

2.2 Analyza financ¢ni pozice

Nyni zamétime pozornost na hodnoceni finan¢ni pozice sledovaného sektoru a jeji
struktury. Vyvoj zmény financni pozice (vyvoj Cistych pujcéek/vyptjcek) sektoru plyne ze
vztahu vyvoje Uspor a investic. Obr. 5 a 6 zachycuji vyvoj miry Gspor a miry investic pro
sledovany sektor a subsektory. Mira uspor je vyjadiena jako podil hrubych tspor a hrubé
piidané hodnoty, pfi¢emz hrubé uspory jsou dany souctem cistych tspor (coz je pro sektor
nefinancnich firem totéZ jako Cisty disponibilni dichod) a spotieby fixniho kapitalu. Mira
investic je vyjadifena podilem tvorby hrubého fixniho kapitdlu a hrubé ptidané hodnoty.
Obecné lze ocekavat, ze mira Uspor prevysujici miru investic se bude projevovat kladnou

zménou financni pozice (sektor ¢i subsektor v daném obdobi snizi objem zavazki), a naopak
mira investic pfevysujici miru Gspor se projevi v podobé¢ zadporné zmény financni pozice.



Mira tspor v obdobi konjunktury vykazovala klesajici tendenci s vyjimkou vetejnych
podnikl. Obecné lze fici, ze pokles miry tspor v obdobi konjunktury byl dan niz§im tempem
rastu hrubych uspor, nez kolik ¢inilo tempo rastu hrubé pfidané hodnoty. Lze vSak poukézat
na meziro¢ni pokles hrubych tspor narodnich soukromych podnikl v roce 2006 o téméi 20 %
a relativn¢ mirny pokles hrubych tspor celého sektoru v roce 2008. Mirny pokles hrubé
piidané hodnoty v roce 2009 umocnil dopad nartGstu cistych uspor na miru uspor, kterd
doséhla nejvyssi hodnoty za sledované obdobi.

Obr. 6: Mira investic

55
- ‘
50 1 m .- -
iV ‘ ’/ \
PR g \
¥ OX Oy \
40 ‘/ \ N L
"\ - / N . AN l
s ’ L \
35 Y N g \
u - .~ el —le,
“m \ \_ _\
M \ T.' o A ]
30 < . B -~ |
- __-r R . ,_-I.\K ",
] .- ] S m \-\\
< |
25 ™= N
S .. \\
20 | ==t NF celkem — m— NF - vefejné \
- =@ = NF - narodni soukromé — & = NF - soukromé pod zahrani¢ni kontrolou
15
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: CSU — narodni ¢ty (vlastni zpracovani)
Obr. 7: Mira uspor
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I mira investic vykazovala v obdobi konjunktury pokles. Také zde 1ze obecné vyvoj
hodnotit tak, Ze tvorba hrubého kapitalu v priméru vykazovala niz$i tempo rustu nez hruba
pridana hodnota. Za povsimnuti vSak stoji cca 14 % meziro¢ni pokles tvorby hrubého fixniho
kapitalu v subsektoru narodnich soukromych podniki v roce 2006. V roce 2008 doslo k
mezirocnimu poklesu tvorby hrubého fixniho kapitalu o cca 4 % za cely sektor nefinan¢nich
podniki. Tento pokles byl jesté hlubsi v , krizovém* roce 2009 — o 16 %. V tomto roce mirny
pokles hrubé ptidané hodnoty pouze nepatrné zmirnil trend poklesu miry investic.

Obr. 7 zachycuje, jak se vyvoj miry tspor a investic odrazil na zméné finan¢ni pozice v
jednotlivych letech. Mira Ccistych pujcek/vyptjéek je vyjadiena podilem Cistych
pujcek/vypijcek na hrubé ptidané hodnoté.

Obr. 8: Mira ¢istych pujéek/vypujéek
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Obdobi konjunktury (2005 — 2007) znamenalo pro cely sektor nefinan¢nich podnikt
mirnou negativni zménu finan¢ni pozice. I kdyz doslo k poklesu miry investic, mira Gspor se
snizila jest¢ vyznamnéji. Nicméné vetejné podniky v obdobi konjunktury snizovaly objem
svych zavazkli — zatimco mira Uspor se zvySovala, mira investic stagnovala, a proto se
finan¢ni pozice ménila uspokojivé, tj. klesal objem zavazka. V letech 2008 a 2009 dochazi ke
zmeéné trendu ve vyvoji miry Cistych pljcek/vypijcek — poklesla mira investic a zvysila se
mira uspor, a proto doslo k pozitivni zméné€ ve vyvoji finan¢ni pozice.

Z obrazku je rovnéz ziejmé, Ze uvaha o vztahu mezi mirou Uspor a investic a jejich
dopadem na miru Cistych ptjéek a vyptjéek neplati beze zbytku. Napt. v roce 2001 doséahla
mira Uspor pro narodni soukromé podniky 29,1 % a mira investic 27,5 %, pfi¢emZ mira
Cistych pajcek/vypijcek byla zaporna. Divodem je skutecnost, ze mezi Cisty disponibilni
diichod a vlastni zdroje, které slouzi pro tvorbu hrubého fixniho kapitalu, vstupuji salda
kapitalovych transferi, kapitdlovych dani, investicnich dotaci a ostatnich kapitalovych
transferti.

Obr. 8 zachycuje zmény financni pozice ve smyslu zmén salda financnich aktiv a
finan¢nich zavazkl. Nyni bude zamétena pozornost na strukturu finan¢nich aktiv a zavazka.



Celkovou zadluZenost nefinan¢nich podnikd je mozné zhodnotit na zaklad¢ podilu
celkovych zavazkl na celkovych aktivech. Z obr. 9 je vidét, Ze zadluzenost nefinan¢nich
podnikli v obdobi konjunktury mirné, avSak zd4d se pouze doCasné vzrostla, pficemz se
dlouhodobé udrzuje v pfiblizn¢ 5-ti bodovém pasmu okolo 60 %. Zadluzenost podnikd pod
zahrani¢ni kontrolou v obdobi konjunktury vyznamné klesla o cca 10 p.b., zatimco
zadluzenost vetfejnych firem razantn€ vzrostla z cca 40 % na cca 65 %.

Rizikovost zadluzeni je mozné hodnotit z mnoha pohledt. Jednou z casto kladenych
otazek je, jak moc jsou kratkodobé zavazky sladény s kratkodobymi aktivy. Spatna sladénost
poukazuje na problémy s likviditou. Otazkou je, co presné zapocitat do kratkodobych aktiv.
Nize uvedend kratkodoba aktiva byla vyjadiena jako soucet: zasob, obéziva a vkladl, cennych
papirti jinych nez ucasti (tj. krom¢ dlouhodobych cennych papirt), kratkodobych vkladu,
pojistnych technickych rezerv a ostatnich pohledavek (pfevazna Cast je tvorena obchodnimi
uvéry a zalohami). Mezi kratkodobé zavazky byly zafazeny: cenné papiry jiné nez ucasti
(krom¢ dlouhodobych cennych papirt), kratkodobé ptijcky a ostatni zavazky.

Obr. 9: Celkova zadluZenost
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Z obr. 10 je patrné, ze za cely sektor kratkodoba aktiva o cca 50 % prevySuji kratkodobé
zavazky, coZ poskytuje 1 jisty prostor pro piipadné piisnéjSi vymezeni kratkodobych aktiv v
piislusném ukazateli likvidity. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou se pohybuji blizko hodnoté
za celé odvétvi, zatimco vefejné podniky vykazuji podstatn€ vyssi hodnotu a narodni podniky
naopak niz§i hodnotu. Primér za cely sektor je mozné hodnotit spiSe az jako vysoky a miize
poukazovat bud’ na silnou averzi k riziku nebo Spatny kratkodoby finanéni management,
protoze vynosnost kratkodobych aktiv je zpravidla niz§i nez vynosnost dlouhodobych aktiv.
Na druhou stranu je mozné ex post tento stav hodnotit spiSe pozitivné, protoze dobra pozice v
likvidité musela predstavovat pro podniky vyhodnou pozici v obdobi pozdéjsi recese. Ani v
obdobi recese nedoslo ke zméné poméru mezi kratkodobymi aktivy a zavazky.

Pokud bychom uvazovali vySe uvedené vymezeni kratkodobych aktiv, avSak bez zasob,
dosli bychom k z&véru, Ze kratkodoba aktiva pievySuji kratkodobé zavazky v priméru o
10 %, pticemz tento podil v roce 2009 mirné vzrostl. Tato data zde neuvadime.
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Obr. 10: Likvidita
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Z hlediska struktury finanénich aktiv a zdvazkt budou jesté¢ zhodnoceny dva jevy: podil
cennych papirli a ucasti na financnich aktivech a podil kratkodobych a dlouhodobych pijcek
na zavazcich. Prvni ukazatel signalizuje vyvoj miry angazovanosti podnikd na kapitdlovém
trhu. Druhy ukazatel vypovida o rizikovosti financovéni aktiv.

Obr. 11 a 12 zachycuji podily cennych papirti resp. ucasti na finan¢nich aktivech. Za
sektor nefinan¢nich podnikii vzrostl podil cennych papirti a Gi€asti na finan¢nich aktivech z
cca 15 % v roce 2005 na 25 % v roce 2008. Ackoliv se jedna stale spiSe o mirné hodnoty,
svédc¢i vyvoj danych ukazateli o vy$si mife angaZovanosti nefinan¢nich firem na kapitdlovém
trhu. Je zfejmé, Ze za nefinan¢ni podniky celkem oba podily v poslednich letech vzrostly, byt
v pfipadé cennych papirti je po mirném nartstu v letech 2006 - 2008 zfejmé mirné snizeni v
roce 2009, u podilu ucasti doslo po mirném navySeni v letech 2007 a 2008 ke stagnaci v roce
2009.

Z obr. 13 a 14 je patrné, ze se v poslednich letech pied recesi podily kratkodobych a
dlouhodobych ptijcek na celkovych zdvazcich zvysily. Jednalo se v§ak o mirné naristy blizko
hodnoty 2 p.b. Z tohoto nartistu podilu dlouhodobych pijcek plynou velmi nizka rizika.
Kratkodobé pljcky jsou rizikovéj§im nastrojem financovani aktiv, avSak z ukazatele podilu
kratkodobych aktiv a kratkodobych zavazkd nevyplynulo, ze by kratkodobé pijcky byly
pouzivany k financovani dlouhodobych aktiv. Tento zptsob financovani by byl zejména v
obdobi recese pro firmy velmi rizikovy. V roce 2009 podil kratkodobych i dlouhodobych
pujcek na zavazcich poklesl pfiblizné o 1 procentni bod, coz 1ze celkové hodnotit pozitivné.
Otazkou je, nakolik je tento vysledek ovlivnén fizenim likvidity a aktiv ze strany podniki, a
nakolik zhorSenym pfistupem podnikli k uvérim v disledku zptisnéni podminek ze strany
bank.



Obr. 11: Podil cennych papirt na finan¢nich aktivech
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Obr. 12: Podil Gcasti na finan¢nich aktivech
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Obr. 13: Podil kratkodobych pijcek na zavazcich
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Obr. 14: Podil dlouhodobych pujcek na zavazcich
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Zavér

Cilem pfispévku bylo pfedstavit moZnosti vyuziti narodnich ucti pfi hodnoceni vyvoje
sektoru podnikli, pfiCemz nase pozornost byla upiena na nefinancni podniky. Obdobné
analyzy je vSak mozné uplatnit i na finan¢ni instituce ¢i napfiklad na sektor domacnosti.

Analyzu jsme rozdélili do dvou casti. Prvni se tykala analyzy ekonomické vykonnosti
nefinan¢nich firem, kde jsme se soustfedili na zachyceni miry marZze a nasledné¢ miry
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vynosnosti €istého jméni, pfiCemz jsme ukazatel zisku aproximovali Cistym disponibilnim
dichodem. Druha ¢ast se tykala analyzy finan¢ni pozice nefinan¢nich firem. Nejprve jsme
formulovali zmény finan¢ni pozice na zéklad¢ vzajemného vztahu miry Gspor a miry investic,
nasledn¢ jsme hodnotili strukturu aktiv a pasiv bilance z pohledu zadluzenosti a likvidity.

Zaveéry analyzy jsou dva. Prvni (prakticky) zavér je ten, Ze pozice nefinan¢nich firem byla
pied recesi relativné dobra. V piipad¢, Zze se v dohledné dob¢ nevrati recese, neni tieba se
obavat o ,finan¢ni zdravi“ firem v nefinan¢nim sektoru. Druhy zavér je metodologické
povahy a tyka se skute¢nosti, Ze narodni ¢ty poskytuji znacné mnozstvi uziteCnych dat 1 pro
analyzy, které mohou byt orientovany primarné na urcité skupiny podnikid. Narodni ucty tedy
mohou byt uzite¢né pro analyzy mikroekonomického charakteru. Jak je z analyzy patrné,
nevyhodou je znacné zpozdéni dat na urovni jednotlivych subsektorii. Na druhou stranu
Vv mnoha ohledech neexistuje konkuren¢ni zdroj dat.

Literatura:
[1] Eurostat: Evropsky systéem uctii ESA 1995,
<http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenka.indexnu>
[2] Cesky statisticky titad: HDP. Narodni iicty.
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/hdp_narodni_ucty>
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Analyza firem nefinan¢niho sektoru na zakladé narodnich ucta
Vit PoSta — Marta Necadova

ABSTRAKT

Prispévek predstavuje moznosti analyzy jednotlivych sektorti nefinan¢nich firem s vyuzitim
dat z ro¢nich narodnich ucéti. V ptispévku jednak vysvétlujeme nékteré agregaty narodnich
uctl,, ale zejména se soustfedime na aplikaci standardnich nastroji piedev§im financ¢ni
analyzy na data z narodnich uctd. S ohledem na rozsah ¢lanku neuvadime moznosti analyzy
V celé Sifi. Analyza se soustifedi pfedevSim na vyvoj v poslednich letech, kdy byla ¢eska
ekonomika zasazena ekonomickou recesi.

Kli¢ova slova: Narodni ucty; Nefinan¢ni firmy; Recese

Analysis of Non-Financial Corporations Based on National Accounts

ABSTRACT

The paper focuses on the analysis of the particular sectors of non-financial corporations based
on mainly yearly national accounts. We explain some of the aggregates of the national
accounts but the focus of the paper is placed on the application of standard tools of financial
analysis on the data from national accounts. Regarding the length of the paper, we do not
present the full scope of the analysis. The analysis centers especially on the development in
the last years when the Czech economy was hit by economic recession.

Key words: National accounts; Non-Financial Corporations; Recession
JEL classification: D22, EO1, LOO
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