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V pobocke Narodnej banky
Slovenska v Banskej Bystrici je
inStalovana vystava volnej tvorby
umelca VYladimira Durbiaka,
Vystava ponuka vyber z umelcovej
tvorby ostatného obdobia, Ktory
ohsahuje 65 medaili a 9 plastik.
Diela vhodne ozivuji dokonalosf
interiéru poboc¢ky. Exponaty pre-
zentuju navstevnikom, klientom,
ale aj samotnym zamestnancom
pobocky krasu umelcovej nevsed-
nej tvorby.

Ziaber z vernisaZe vistavy. Na obr.
zlava: Ing. Jozef Krentz, riaditel!
pobocky NES v Banskej Bysirici,
PhDr. Nadeida Senovd, Miizeum
minci a medaili Kremnica a akad.

sochdar Viadimir Durbdk.

Pahfad na vystavené expondty

n | Ik —
Foto: archiv pobocky
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W oposlednom obdobi popredoi svetovi ckondmovia
a financnici, medzi kioryeh patef o) 360 americkej cen-
trilnej banky Alun Greenspan, oraz CastejSic varji
pred modnou defliciou, kKlord moZe, ako tvrdia, vyvolal
vizne makrogkonomicke, ale i mikrockonomicke prob-
lémy svetove] ekanomiky. ¥ sdvislosti s moznou defli-
ciou sa najtastedic spoming Japonsko, Ktord zaéing do-
sahoval ziporné hodnoty anflacie. Varovnd signdaly
o moznej deflicii sa dostali uZ aj na Slovensko, pricom
ich argumentom Je, #ev juli dosichlo miera inflacie vys-
ku 7 % zatial fo v augusie len 3,7 9.

Diskusiu o deflacnych nebezpeciach komplikuji
problémy « jej definiciou, éim dochidza k nie celkom
abjektivoemu hodnoteniv ekonomickych skutolnosti.
Pre jednu skupinu ekondmov nie je deflicia nic iné ako
ciclend gnizovanie inflicie radikilnym sposobom;
Podly predstavitefov tohto nizorového pridu nic je de-
fhicia ckonomicky nebezpelng, pretode ju sprevidia
zosilnend kdpna sila domidcnosti, Deflaci je pre tilo
skuping ckondmoy politikou, ked pomocou menovich
a finanénych nastrojov sa redukuje agregiainy dopyt,
pripadne pomocou tychio ndstrojov sa zasiahnu priamo
edroje, Ktorfmi je Ziveny enormne vysoky dopyt.
Tukdro politiku uskutoénila napriklad v roku 1944 bel-
pickd vidda, Deflacia je viak velmi drasticky nidstroj
menove] politiky, Klory je schopny nebezpecne paraly-
zoval ekonomicka aktivitw,

Maproti tomu pre int skuping ekondmov spodiva de-
fliicia v prudkom poklese cien, ktory vedie k nenapravi-
telnym hospodidmskym o socuilnym katastrofdam, Pre
tychio ekondmov deflicia nie je sysiematickou a ciela-
vedomou menovou politikouw, stle stav, v akom sa eko-
nomiki nachdadza. Zatalto pre jedno skuping slovo de-
flicia evokuje predovietkym cieleny a systematicky
dezinflaény pohyb, drubid skupina ju teda oznacuje ako
synonymum ckonomicke) depresie.

Teoretické vychodiska deflicie

Pri zjednodufenom ponimani defldcie sa wnto pojem
Casto diva do sivislosti s pogmom deflaénd medeera®,
Woemysle wearie k situdcii deflacne) medzery dochddza
viedy, ked je skutoény redlny hruby domder produkt
niZal ako potencidlny. K tomu dochidea, ked firmy nie
st ochotné mvestoval v rozsahu, ktory by zmstil plné
vyuzivanie dspor, dosahovanyeh pri ivorbe poten-
ciidlného HDP, Odiozenie casti investicii vifaka pesi-
mistickému hodnoteniu hraniéne) efektivnost kapitdlu
snamend pokles agregitneho dopviu, kiory vedie

MARCIDFS A BANKA SLOWT Nak A

FLACIA LEN UCEBNICOVYM POJMOM,
BO MOZE BYT AJ] SKUTOCNOSTOU?

Ing. Frantisek Palko
Narodni banka Slovenska

k #nizeniu HDP. Ekonomika sa ok dostdva do stavu re-
cesie 5 klesajicim vyu#itim vyrobnych kapacit, pokle-
som gamesinanosti @ cenovej hladiny o rastom nesa-
MmeSEnosL.

Voudebniciach je deflicia definovand ako neustile,
casto kumulativee klesanie cenovej drovne alebo na-
opak uko trvalé zhodnocovame penazi, Tym sa 15 od
uZ spomenutého leoretického modelu | deflacne) me-
dzery™, ktory popisuje Casto iba prechodné zaostdvanie
dopytu v ekonomike za ponukou.

Deflacia deko savist s depresiou a pokles cien, ktory
defliciu sprevadzy s rasticou nezamestnanosfou, Tvm
st seendar deflldcie vyraene 15 od v, stagflacie, kord
moEnd oenadil #o hermalrodit stagndeie o inflicie i od
bezného pripadu nezamesinanosti pri uréene) minimdil-
nej mzde, ked prica je prilis draha.

Pri deflicin kiapna sily rastie nejednotne, ceny su me-
nia, rozhodovanie spotrebiteloy a producentov si vo
vaajomnom nestlade. Pomer medzi veritelmi a dlznik-
mi i nardsy, zisky jednyeh nevyvaguji straty druhych.
Obe strany stricaji: dlznict, koryeh redlne dlhové bre-
meno rastie, rovnako ako veritelia, kiori nie su schopni
zlikvidnif svoje pohfadivky.

K monetirmej nerovnovihe dochidea, ked zdsobova-
nie peniazmi nerastie mierou, kiord je potebnd pre [i-
nancivanie potenciilne rastdeeho objemu ransakei, e-
da ked expania zdsoby pefai irvalo o rretelne meskd
#n rastom vyrobného potencialu. Deflicia moZe maf
preto povad Eisto monetarmy, moze byl spdsobeni res-
trikiivoou menovou politikou, ¥ dobe zlaého Standar-
du sa viak deflaéné tendencie vyvijuli uZ viedy, ked
pricdukcia zlatn nestacila pokryl potrebu vyvolani
trunsakciami. Okrem toho mozo byt deflaéné mmpuley
podnictené alebo zosilnené i prehnane vysokym vy-
mennym kurzom, redtrikciami v oblasti obchodu
a prudkym eniZenim Stdtnyeh vydavkoy. Svoju dlohu
mozu zohral aj deflacné ocakdvania.

Pokial ceny silne, trvale a vieobecne klesaji, spotre-
bitelin odkladaji svoje nikupy, aby mohli neskor nakd-
pif laenejsie. Domidci dopyt klesi. Oba faktory negitiv-
ne pasobia ma podniky o ich snahy o pokrytic mikladov
nardZzajd  na pedostatofné  vyuZivanie  kapacil.
Nedostatoeny domiici dopyt 7enie do bludného kruhu
produkeiu, investicie o samesinanost, ¢im dochidea
k prehlbovaniu existujice] krizy. | ked budi ceny, mzdy
adroky klesal, pozitivne u¢inky su na dopyte, zamestna-
nosii 4 investiciach neprejavia, Na vysvetlenie otdzky,
preco tieto obvykle neoklasickou tedrioun predpokladanc
reakeie elyhavaji o ndvral k ploej zamesmanosti je tak
faZky, sa velkou mierou podiela keyvnesianska tedria,
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Dolezitou teoretickou zasluhow 1. M. Keynesa a jeho
privizencoy e podchvienie dlohy raciondineho odaka-
vania. AK s ofakdvania neisté, zlvhiva najdoleziejsi
bod ekonomického prisposobovania: investicie presti-
vaji reagoval na zmeny drokov, ako predpokladaji
neoklasicki ekonomia. Ak klesaji droky, zlaciuji sa
tvery a sklon podmkatelom K investiciim by sa viastne
mal zvyioval, Pokial viak vvhlad na budice odbytové
Sance zostiva chaby, nebudd i podnikatelia fadif dro-
kowvym mechanizmom. V tedni je tenlo jav oznadeny
ako nedostatotnd invesnénd akuvite. Investicie, dopyi
po tovare a zamestnanost ostivaji na nizke] drovai,

Pri deflicy hrapu droky evidsi délezig alohu, Vo do-
sledku Klesajucich cien stipaji redlne droky af na dro-
ven Gilmu. ¥ duchu neoklasického scendra nisledkom
zapstivajuce] investiéne) cmnosti nomindlne droky na-
opuk klesuji. Efekl oZivema je viak 2 dévodu pokratu-
joceho klesumia cien nizky.

Historické reminiscencie deflacie a sucasnosl

Jednou z vyraenyeh osobnosti sacasného finanéného
sveta, prezident americke) centrdlne] banky Alan
Circenspan, vyvolal v hospodirskych a finanényeh kru-
hoch znepokojenie; ked zacistkom tohto roku v jednom
#0 svojich prejavoy pouil slovo defldcia aF osembrdt
Od 1ej doby je tento problém meda experimi predme-
tom viisnivych diskusil, Kladd si nagmi tieto otizky:
= Podlichy svetovd ckonomika dellacnym tlakom, teda

tlakom, ktoré menovi a hurzovi kriza v Azii

a v Rusku edte prehihi?

* Bude koniee 20, storodia opakovanime 30, rokov?

= Nehrozi, Fe coskoro dbjde k refazeniu ekonomickych
katastrof, Ktoré budd poznamenané suéasnym a ku-
mulativnym poklesom cien, prijmov, dopylu a vyro-
by, velkym ndrastom nezamestnanosti o zniZenia
pefazne] wisoby?

Deflacia bola postrachom  Nemecka 30, rokov,
Svetovi kriza zacala v roko 19249 krachom bire s nd-
sledkom  sratenin sa nemeckého domiceho dopyiu
a Klesajacich cien, vyEerpanych moznosti financovania,
konkurzov podmikoy o bink spolu s rastdcou nezames-
tnanosfon. ¥ Nemecku gnidila svyiky samoregulac-
nych sil trhu nodzovii procyklickd politika risského
kanceldrn Hemricha Bruninga, klory sa sna#il ozdravif
stiiny rozpocet. Ekonomicke dosledky rastieich dani,
kritenic vydagov, smizovane najomného a miezd 1 ce-
nove| kontroly sa coskoro prejavilo v klesajpicom tren-
de Spirily s nasledkom vojny a Gpadku. Ceny
v Nemecko klesali eSte v prve) povojnovej recesit oz do
roku 19550 Od ey doby nikdy K dellicn nedoslo,

Deflicia « diviy do sivise u? s celosvetovou Krizou
v 20, rokoch tohto storocia, Dopyt zaéal rapidne klesaf.
Do roku 1927 s enizoval predaj domoy, ot o tovar
dihodobej spotreby. klesali ceny o priemyselnd vyroba
s vynene smizovali, Yyvo ¥ danom ohidobi ukizal, 7o
deflacna Spirila mdze byl rovnako nebespedna ako in-
flacna Spirdla. Pokles cien zniduje zisky, Co vedie spo-

lofnost k zrzovanio miezd a k obmedzovaniu zamest-
nanost, Ludia tak maji mene) prosiriedkov na kipu to-
varu a sluzieh; wkZe ceny a zisky daley Klesaji.
Hodnota majetki ziskanche 2 dveru klesd. pokial nie je
ni#si ako pévodny dih, Co vedie k neplneniu ziviizkov,
Banky neméiu poskytoval dulsic pozicky. Kriza sa te-
da prehlbuje.

Deflacny cyklus moFe tied spusif socidlny cyklus,
ktory #asa zhorsi hospodirsky cyklus, Na rozdiel od ob-
dobného silného dopytu, charakierizovaného nizkou ne-
camestnanosfou a rastom miezd, obdobie klesajuceho
dopytu vedie k vy3ie] nezamestnanosti a poklesu
miced. Vyifia eadlfenost spolu 5 vySiou nezamesina-
nosfou moze viesl k nepokojom. zmemnim v demokra-
ticky zvolenych vlidach. Takato nestabilita vyrazne
spomaluje ckonomiku.

Bludny kurh by 1eda nadtartoval pokles dopyiu vedu-
cik dalfiemu zniZeniu cien v priemysle, a teda k novej
vine rufenia pracovnyveh miest a nakoniee ko krachu
svetového obchodu o krachu bare, Okrem poklesu cien
v priemysle existuji dal3ie prvky, kioré dnes udrziavaji
dellacni psychazu:

» majetkové straly v Azii,

* vysoké redlne sadzby v Eurdpe a v USA,

# pokles kurzu zlata, kioré je historicky povaZované za
titocisko pred nfldcion,

= rozmach birz. ktory vedie k obave. Ze sa objavi bub-
lina, Ktord by mohla v kazdom okamihu praskniit, ako

tomu bolo v roku 1929,
= rogpoctovi deflicia sdvisiaca s politikami na osdra-

venie verejnyeh finaneii.

Nu druhej strane knitici ekondmoy ofakivajicich de-
{Tdciu odmietajo ich wvrdenia, a o vzhladom na vyni-
modné hospodirske vykony USA a na zretelné ofivenie
v Burope. V USA rozpociovy deficit a miern nezamesina-
nostsu na nagnizse] arovm za 24 rokov, hospodirsky
rast je najvyssi za Y rokov a vynosy Stitnyeh dveroy do-
sithuji svoju historicky najnizsio droven.

V Europe sa hospodirsky rast zrychluje, vaitomad
spotreba o investicie wlE koneéne preveali Staletu od
vivozu. V celej EU by sa hruby domici produkt mohol
podla expertov OBECD v roku 1998 pohyboval okolo 3 %
(2.6 % v roku 1997 o 1L,6% v roku 1995, Kntici eko-
nomov, predpovedajicich deflicio eda neakeeptuji
Andny signidl deflicie, ale prive naopuak. Je teda ouiz-
ko, o aké argumenty sa opieraji ekondmovia, klor
ocakiavaya delliciu,

Jednym z argumentov vehio ekondmov je celosvelo-
vy cenovy pokles tovarov a sluZieb. Svoj argument di-
vitji do sivisu, Fe efte pred dzijskon krizou klesali sve-
toveé ceny zikladnveh tovarov, ako si polraviny,
energin, ocel a pod, Ministerstvo price USA 5. janwirn
1998 ommdimilo, 7e velkoobchodnd ceny sa wniZili v ro-
ku 1997 o 1.2 %, Jadrovd inflacia (hez energie d potri-
vin) vykiazala namizsie hodnoty od roku 1974, ked sa
tieto ddaje zacali sledoval, Vo Francizsku a v Nemecku
s inflicia zniZila 2o 4 % na vviku, ktord malo presahu-
Je 1 %0. Co je povojnova droved, v LISA zo 6 % na 1.7 %,
Co je zn 32 rokov najlepsi vysledok,



Mnohi experti sa obdvaji, aby dzijski financni kriza
nezhrodila situdcin, Na jedne) strane tolz zritenie hos-
podirskehe rasiu a produkcie v krajindeh ako je
Thajske, Indonézia alebo Juzna Korea vyvolalo pokles
cien surovnin. Nua drubej strane budd podniky zipad-
nych krajin nidlené cilele zniZil svoje ceny, aby mohli
celif konkurencii produkioy vyrobenych v dzijskych
krajindch. Tito dprava nesie so sebou pre podniky ne-
bezpelic eniZenia ich mardl o ziskov, ale | kurzov na
burze, Daldim rizikom je znifovanie miezd a redukcia
pociu pracovnikoy,

Dopyt v jubovichodne] Azii nadale] vyruzne klesi,
¢o umochiuje moznost ransféru danych problémov do
dalSich krajin. Mnohé japonské banky sd technicky in-
solveniné a uZ neposkytujd pozicky malym a strednym
domacim spolonostiam. Japonskeé spoloénosti, kioré sa
spolichali na juhovychodni Aziu ako na rastice odby-
tisko, stratili velka cast zikoenikov, Americké spoloé-
nosti, ktoré ofakivali, 7e rast v Azii bude pokracova,
rychlo reviduji svoje pliny. Napriklad takmer jedna
treting nedokonéenych wikazick na lictudla Boeing po-
chidza prive z dzijskych aerolinii.

Dopyt klesd i vo velkej asti Latinskej Ameriky.
Y snahe uwdrzal doveru investorov brazilskd centrilna
banka minuly rok prudko evysila drokoveé sadeby,
Vysledkom bol pokles spotrebitelského dopytu na naj-
viiciom latinskoamenickom trhu so 160 mul. Tudi. Tento
pokles sa Sir do ostatnyeh krajin Kontintentu, redlne
medy Klesaji a nerovnosti si prehlbuji. UdrZinvanie
odpovedajiceho dopytu potrebuje velka a rastdon stred-
nti triedu a v Latinskej Amerike hrozi nebezpedie, 7e ti-
to trieda zmizne,

Aj v zipudnej Burdpe nie je dopyt velmi vysoky,
Rozpottove deficity sa mizuji, aby sa krajing kvalifi-
kovali pre spolotnd menu. Urokové sadzby viak zosti-
vaji v Eurdpe relativne vysoke. Donedivna smerovala
stila viidsia Gasl vyvorn z Nemecka do rozvojovych
krajin vrdtane Azie. Teraz uz ale nickolko mesiacov ex-
poriné zakizky sa prudko zniZuji. Hodnota objedna-
ného exportneho tovarn sa znizila viae ako jeho objem,
Co je dalii dékar who, Ze ceny klesaja. Nezamesinos{
v Nemecku sa nezlepiuje, prevyiuje hranicu 12 %,
Lionel Jospin, francdzsky premiér stile Skold v rozpoé-
te, i ked 3,1 mil. obfanov je beer price. Micra neea-
mestnanosti vo Francizsku uz dva a pol roka je vyasia
ako 12 %,

LISA sa snadin robil maximum pre roevo) svelove)
ckonomiky. lch ekonomika je relimivie zdravi a neza-
mestnanost nizka. Ekonomicky rast v roku 1997 dosia-
hol 4 % najmi v dosledku spotrebitelskyeh vydavkow
a vydavkov podnikoy na nové zanadenia v ocakivani
evyiujiecho sa dopyiu. Zisky spolocnosti vierdstli tak
na najvyaSiu aroven i poslednych 30 rokow,

Medy v UUSA viak takmer neristli. Redlna priememi
meda je stile niZdia ako v roky 1989, To enamend, #e
chkanomika je fahand prevazne zadlzenoston domiicnos-
t. ZadlFzenost domdcenosti je na rekordne vysoke) trov-
ni, Osobné bankroty tie? verastli na rekordnd droven.
Posledne tdaje ukazuji, Ze tempo rasiu zadlzenosti do-
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micnosti v USA sa zaéing spomaloval, pretofe domac-
nosil s poZiciavajd menej, Gim sa zniZuje najddleZiejsi
widroy dopyiu.

Casf expertov i napriek danym fakiom na éiemy see-
nar neveri. Podlu nich nie je pokies cien v priemysle
micim alarmujicim, pretofe vyplyva #o zvyienej kon-
kurencie medz multinaciondlnymi skupinami a # vyi-
S produktivity price, kiom umaoziuge velky technolo-
gicky pokrok.

Druhy tibor ekondmov viak tvrdi, Ze nekoordinova-
ny celosvetovy pokles by mohol viest k deflatnému
cyklu. Podla nich by Medzindrodny menovy fond, cen-
trilne banky a munisterstva [inanci mali diskutoval
o tom, aké kroky by mohli by( prijaié, aby sa tento po-
kles zastavil. PrinajmenSom by mali navrhndf pliny pre
pripad nideze. Vo svojich dvahdch 1dd a? tak daleko, fe
navrhuji zvafif, ¢i nie je ¢as, aby centrilne banky v rog-
vinutych ckonomikiach popustili 7z reStrikénosti meno-
vej politiky.

Prisne rozpoctové podiadavky v savislost so zavede-
nim jednoinej europskej meny hy sa podla nich mali
novy evazil vo svetle moZného deflaéného eyklu. Bolo
by tiez midre, ako tvrdia, pouZiil rozpodlove prebyiky
v USA na znizenie dani o dodatocné vydaje. Japonsko
musi zacal opatrema & stmuldcii domaccho dopytu
a MMF musi konfrontoval svaje poZiadavky v Azii na
velké Skriy vo verejnych rozpocioch a vysoké drokové
sudeby so silnymi kontrakényo silumi, ktoré uF zaci-
naji posobif. Politict, ktori sa roky snazili zabrinil in-
Macnej Sprivile, sa dnes, podly ekonémov predpove-
dajiicich defldciu, musia angazoval v boji proti Spirile
deflacne).

lch odparcovia tvrdia, #e Skodliva diskusia o deflicii,
ktord udrizava vo financnyveh a priemyslovyeh kruhoch
emiitok, zatiefuje indg zdvainejin diskusiu o lom, #e je
treba vedief v novom svetovom ekonomickom prostre-
di urcif, akd je sprivna miera inflicie, aby &o najlepiie
stimulovala hospodirsky rast a podporovala tvorbu bo-
hatstva a pracovnych miest a akd by mala byf teda me-
nowvil stratégia centrilnyeh bink. Zatalto sa 3¢ amenc-
kej centrilnej banky o 881 Bank of England zhoduji
v nizore, e infldcia by miala byl o milo vy3Zia ako 2 %,
Bundeshanka povaiuje prekrocenie tejio hranice 74 ne-
prijatemé.

Po uvedomeni si skutoéne] podstaty deflicie sa teda
vymira otdzka, do ake] miery ma vyznam polemizoval
o moine] defldcii na Slovensku, ked miera infldcie na
Slovensku edte vidy dosahuje podstatne vyisie hodno-
ty, ako vo vyspelyeh trhovyeh ekonomikach.

Pouzita literatira:
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France, Parik, 1995,
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ARG A ANKA SLOVENSEA

VYZVA NAZYVANA PROBLEM

Ing. Jozef Hunik, RNDr. Eubor Mal
Nirodna banka Slovenska

Koniec malénin vidy prindsal réene kmastrofické vizie. Jednou
# nich je td, fo sa pvykne strudne nagyval probiém roku 2060
(v populime] forme Y2K, kioré pochidza 2 anglo-informatic-
kého dlangu Y - vear, K - tisic). Hocl jemoime K tomuto problé-
mu pristipil v celom spektre vnimania, od edmistnutia aZ po pa-
niku, redlng hrozba ostiva, Co ho odliduje od vietkych ostatnych,
sl dva ki, Trividine povedané, rok 2000 bude, zatne presne |,
Januirs 20000 5 ber moZnost odkladu. Ani o sekundu sKor, ani
o sekundu neskor. Druhym faktom je v fiom sknyié riziko pre
Bankovy priemysel, pretofe bez klientoy strica zmysel svojcj
existencie. Obvykld bankovd prax je, e ak klient predstavaje ne-
dmemé riziko, nebudd s s mim uzatviral obchodng vatahy, Rok
KD je nepostitelné rziko, naprick tomu nem&dme erusil vila-
hy & khentom, pretofe tym zlhikvidupeme financnd inSHitici sa-
. Takde & cheeme alebo nie, musime nardbaf s problémom
Y2K ako s dalsim druhom operaéného rizika o rizika protistrany.

Definicia problému

Problém: mterpreticia dvojeiferne) reprezenticie roku po ro-
ku 2000, Ide o to, e napriklad rok 15 mdde byl informaénou
technolGgioun mterpretovany ake rok 19135 alebo uko rok 2015
a rok 2000 nemusi byl rozpoznany ako prestupny. Problém je
oenacovany ako , problém roku 20007, Vznikol v prvopodiil-
koch informatiky, 2 divodov ohramiéenej kapacity pamiiti
i ¢ nevhodného kompromiso s Tudskou pohodinesfon o zvyk-
mi, ktord najmii v anglosaskom svete naliradzovala Sivorciler-
ni reprezentdcin roku dvojeifernou. ¥V opotiakoch je to prob-
lem informagnych technologii. ale vo svojich dosledkoch ide
o problém riadenia rieik, ktoré si jeho existenciou vyvolané,

Metoda riesenia

Jedingm a trvalym riesenim mdze byi iba zakdeanie poudiva-
ma skedtencho dvojeifermného zdpisu a nutmost pouzival viluéne
pini. stvorcifernii reprezentaciu roku. le potrebné varoval pred
kvitzl neseniami, kloré so pondkang meklorymi sofiwarovymi
rmaumi. de o zachovanic moFnost pouFivania dvojciferne) re-
prezenticie roku s 1ym. Ze Esla od 00 do 49 56 mierpretovand
ako rok 2000 a2 2049 4 Cisla od 30 do 94 su imerpretovang ako
roky 1950 a2 999, Pn spracovavani ditumoy, Ktoré st vadiale-
né Sika viac rokov sa problém opil objavi. prewoke wolo  ricse-
e his v skutoenosn iba odsdva.

Sucasny stay

Neoficidlng je moZné roddelii Sty o indtithcic na dve Gasn,
W oprveg s e, Kloré musio fungoval @) po L janudri 200002 v dro-
hej =i tie, Ktore pemusis o ak po 1 janwin vykadu lunkéndé fa-
kest, hudt okamzite vylicend 2 trhu, vehlsdom na niziko, kiord
by Bolo s ich fungovanim spojene. Tolo vylicenie bude bez mod-
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nosti sa prot nemo odvolal, pretoe nako je prilis velké.
Proces odstranenia problému je rozdeleny na 4 etapy:

* invenlanzdcia,

» vypracovamie hardware a sofiware rieSenia identfikovanych
problémov,

* jmplementacn nesenia a lestovanie v skifobne) prevideke

{interne aj exteme),
= yvyivorenic zdrojov a plinov riefenia krizovich siudcii,

Voititoch a inStitdeidch prvého typu i, esp. do konca roku
1998 buda ukontend prié in etapy a rozpracoviva sa posledni,

Slovensko patri do Suitov drubého typu: Naprick tomu o naj-
mii preto, #e nasadzovanic vypoctove] lechniky do ekonomicke)
praxe prebehlo dosi oneskorene, je jeho siludcia menej kritickd
ako vo vyspelych Stdtoch. Rizika s viak pritoming, pretoze ani
niikup hardwire alebo software s rokom vyroby napriklad 1946
neznameni, #e problém prechodu cor rok 2000 je v nich vy-
rieseny. Preto md aj i vithu u rizik, kioré z problému Y 2K vy-
plyvaji. Budeme sa im venovat v dalie) Casti

Bankovy sektor ma za sebou prvd a éiastoéne druhi etapu.
W pobockich zahraményech bink je situdeia v podstate kdpion
stavu matky. O sitwdcii v nebankovom sektore nemame infor-
meicie, ale nie sme velki optimisti.

W postednom obdobi je modné registroval posun od skiamania
vlastného stavu financne) msnticie ku skimaniu stavu svojho
okolia, Suvisi o s ukonfovanim clapy lestovania o opriv kom-
patibility vlastnych informaénich technologil pre rok 20040,
Velké finaniné spolodnost montomga velini pozorne informi-
cie o pripravenost jednotlivich nstnich a postup pric o sami
ahodnocuji ch Gspesnost. Pritom neinformoval je ckvivalening
nit nerobeniu o z toho vyplyva, 7e takyto klient predstaviie ne-
avladnutelng riziko, Pud sehazachovy v tomto pripade veli skon-
il akékalvek velahy s wkymio khentom, skér nei sposobi ne-
napravitelné kody. ¥ prostredi je moiné v nicktorych miestach
identifikoval pré priznaky pamiky. S 1ym sivisi o) rastioct tak na
institticie verejne) sprivy, EU. cenirilne banky a orginy dohfa-
dov nad jednothivem glozkam hinanéného rhu, aby preberal
eoddpovednost zacertifikovanie pripravenost jednotlivyeh mdti-
ticil. Ako ziruka pron laeminému riziko. Nie je o modné —an
2 hladiska funkéného, am « hfadiska techmekého a v danom kon-
texte to wm neprindle?i rodpovednosti s poshainiu tychio indn-
cil. Problém Y2IK je problém nadema rizika a kazda jednotliva
spolocnost, banka, instiicia si ho musi v prvom rade vyriesif sa-
i v viasing| kempetencin. V kaddom pripade je potrebné v 1ej-
1o sdvislost podéiarknut, Fe nedast banky na testovani v rdmci
dunej sicte vafghov (napoklad clearing), povinnom alebo dobro-
volnom, j¢ vyrenym negativaym signilom pre jej medeindrod-
né ekolic a vedie ku ecitefnému zhorSeniu jej ratingu.

Rizika vseohecene a Specialne v SR

Prvdm vicobecnym nizikom, Kiloré sa ivka problému Y 2K je,
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#e hardware o software nie je schopny spracovival ditumy
z opacnych strdn roku 2000, Na nabradenie tychio miest je za-
merany cely doterajdl program, vicobecne naeyvany Y 2K,

Ostiiné nizika je modng zahmif pod pojem riziko protisirany.
V fom miZme vydlenifl tri skupiny rizik:

* riziko, #o finanfnd indtitdcia nebude schopnd funkcie po |-
Janudri 2000 z dovodu nefunkEnosti IT echnoldgie alebo vin-
tormcho nedostatku hkvidity,

* riziko, #& vyznamny cash-flow nebude Enny po 1. janudn
20000, pretode jeho nositel (napr. velky khent) me je schopny
spracovaval ditumy » oboch stran roku 20000,

= riziko, #e finanénd indtiticia nebude schopnd komunikovat
s okolim, pretode vonkajéio infrafirukidra (Stdma spriva, lele-
komunikicie, energetické komumikicie o pod.) nebude fungo-
val 2 ddvodu nepripravenosti na problém Y2K.

Wietky teto rizikd sa bezprostredne viahojd a) na SRV prvej
skupine rizik je potrebné zdirenii Specilicke riziko nedostup-
nosti archivovanyeh adajov vvvolané nevhodnym technologic-
kym a programovym riesenim problému Y 2K, Spociva v tom, 72
implementovand riesenie problému sposobi, #e nebude moiné
spracovaval o pristupoval k starym archivovanym adajom, kioré
vinikli pavodnym software, nekompatibilngm s Y2K.

e pravdepodobné, Fe Stitng spriava st me je dostatoéne vedo-
il rizik, kioré vyplyvaji 2 pougivania IT, Ktoré nie s kompa-
libilng 5 Y2K. Pre bankovy sekior j¢ nevyhnuing rabezpedii,
aby napmi velki klienh zo Stdtnej spravy a stikromneho sektora
v pich najmil posstovne, boli schopné spracovival mformiicie
aj po L. junudrt 2000, Stdle viae sa roemdha bankovd prax, #e na
riziko vyplyvajice z Y2K je zahriiované prinmo do tverovych
emliy, pripadne do dodatkoy k nim.

W tejlo suvislosii sa objavuje Specificky problém pre ceniral-
ne hanky a hankové dohlady: ako postupoval s bankou, kiord si
v dosledku nepripravenostt nefenia jej zlyhania, pripadne
viicie] skupiny klientov, resp. klienta neplni minimilne podZia-
davky na kapitilovi primeranost a likvidite, pripadne me je
schopnd momentilne uspokojil pofiadavky na vyber vkladov,
le privdepodobné, e v podmienkach trasformujicich su cko-
nomik s situieia mode richlo zhorSif nielen v jedne) banke, ale
v celom bankovom sektore. Zatvoril, dofasne odial licenciu,
doteval 7 Je potrebng, aby Nirodnd banka Slovenska &o naj-
rychleSie priprivila zachranng scendre rieienia rizik vyplyvajui-
cich 2o elyhania indtiicie alebo infradirukiary.

Specidlne riziko nedostatku hotovosti
na prelome rokov 1999/2000

Speciilne v hankovom sektore, pravilepodobne mjmii stredo
a vychodecurapskych statov, v ktorych je velkd viaha tradic-
nych hotovostnych opericil sa dolyka nziko likvidity, Kloré
muoze nastal este pred koncom roku P994%, Toto nzike moke byi
vyvolang ako nasledok mediilne) propagdcie problémov pre-
chodu cez rok 2000, masovym vyberom hotovyeh penazi
¢ bdnk, ako posfovanie sa obyvatelsiva a Ciastodne af podmika-
lelske] sfery, na problemy v spracovavani fmanénych transak-
il v hankich.

Bolo by potrebngé, aby sa no wkéto rnxiko NBS a jej odbomé
atviery spolu s komerénymi bankami pripravili {(vytvorenin re-
serv, pviienim dsob peiaine) masy, wviienim frekvencie
elektivieho sledovania likvidity o2 po modnost jej denného sle-
dovania a pod. ).
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Postupnost krokoy

I. Definovanie strategického prisiupuy — stanovenie projekiu
2000 ko jedného wo strategickyeh cielov Ninanénej institdcie
s vysokym stupiiom angazovanosti vrcholového vedenia

2. Stanovenie podrobnych plinov — wentifikaon vietkych sys-
témov, aplikdcii a zanadent, kloré budi ovplyvnené zmenou
tisicrocia.

3. Testovame a validdeia viasmych systémov financnej msnd.
cie 4 prepojeni na systémy tretich strin,

4. Implementicia olestovanych, zosdladenych sysiémoy.

5. Plinovanie pre pripad nepredvidanych okolnosti, vypracova-
nie planoy riesenia keizovyeh siwicii Czlyhanie instnieie, k-
vidity, infradrruktary) a 2abespeenic dostaoénych finund-
mich fondov.

Informovanos{

Pretode hroei nebepedenstvo vylidenia nepripravend] finand-
nej indliticie 7 medzindrodne;] finanéne siete, je zikladnou poZia-
davkou zodpovednd vonkajéia informovanos? o stave refenia
probiému ¥ 2K v danej indtiticii. Pritom je potrehné s1 uvedomit,
7e informicia musi byl konzistenind so skutocnym stavom, preto-
#ie v opatnom pripade je jeding nasledok: dehnitivoe a okamiine
vylicenie nepravdivo informujice] institicie 7 financného sysié-
e priprvem zhyham po 1. januart 20000 Y podstate bee modnos-
{1 mivratu. Nedivno 51 viak predstavitel jedne) vyznamne) celo-
svelove] finanéne] indtiticie posfaioval, fe jeho banka za
mesiac vyplni 1 600 dowenikoy, ktoré sa wykajd pripravenosii na
rok 200K, Pritom odpoved na jeden dotaznik trvi v priemere 9 hio-
din a na detaznik bankového dohfadu 3 dni. Tejto Cinnosti sa ve-
nuje celé jedno Specializované oddelenie tejto banky. Preto navr-
hujeme aby komeriné banky a ostaimé infritdeie vyuih
pridoySetkym svoje www stirinky. Rad celosvetovyeh orsaniesiond
o pracovnych skupin vypracovalo formu, v akej je moiné infor-
moval o viastnom stave. Y labulke predstavupeme jednu ¢ mich,
Ktord je podla nigho ndzory jednoduchd a ma dostaloénid vypove-
daciu schopnosi o dosiahnutom stave nefenia problému Y2K.

Wyeva, klord predstavaje prichod roka 2000, je prvym pri-
kladom komplexného preverenia zdvislosti spolofnosth na in-
formadne] civilizicti a schopnosti vysporiadal sa 2 globdlnymi
problémami. Zilezi na pristupe, prici a zodpovednosti kazdeho
prvku tejio spolocnost o jeho jedinou odmenou bude, e predi-
je b janudr 2000,

Priklad sehahodnotiace] tabulky

Finunéne métitdcic v stpei pre jednotlivé obdobia vyznagia
v pereentich stupen nimi plinovaného pokroku pri realizicii jed-
notlivyeh aloh. Su¢asne vvenadia i stupei skutodne dosiabnuiého
pokroku k obdobio vwkonama samohodnotenia ako e stupen pred-
pokladancho spinenia dloh v jednotlivych obdobiach. Okrem per-
cent je moznd gvolit napriklad farebnd Skdlu (napr. O — 40 % Cer-
vend, 41 - 75 % Zld, 75 — 100 % zelend) pre richlu o ndeoma
indikaciu stava. Priklad vyplonenia samohodnotincon finanénou
mEtiticion K 31, 12, 1998 predstavupi iselné Gdaje v tabulke.

Vysvetlivky tvkajice sa ohsahy jednotliviich hodnotenyich etap:

Riefenie otizky roku 2000 pozostiva z viacerveh ddleditych
clementov. Tieto elementy spadaja do kategoni:
I, Definovanie strategického pristupu a tvorba povedomia or-

warnzdcie.
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Kvantitativoe sebahodnotenie dosiahnuteho pokroku finanénej institucie v %

Pliny u ciele inktitneie Sucasny stay Predpoklad

‘31.”1 A3 A 3009 (31112 i A2 133 A0M (300 | 3002 313 | 3066 | 30N (312
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2 Mdentifikacip ovplyvnenyeh systémoy i rariadent, tvorba de-
tatlnych planoy.

3. Obnova a intema validicia vlasinych systeémov a prepojeni.

- Implementdeia o extemd estovinie sysiimov,

. Plinovanie riegenia krizovych situdeir.

L. Definovanie strategického pristupu

Didlednost veasnyeh prpray na prechod do nasledujiceho tisic-
rocia si vyzaduje stanovenie projektu roku 2000 ako strategic-
kého ciela finandne] mdniiere s vysokym stupfiom angagovanos-
o vecholového vedema: Mali by sa jasne wymedzil stupne
roddpovednost a sposob skladania étov. Je potrebneg vyivoni im
pre projekt roku 2000 na koordinovanie programu v rdmel cele)
institdcie so stanovenim zodpovedajicich privomoct. Strategicky
ciel by snomal jasne ozrejmil vielkym Clenom. zumestnancom.
Okrem who, prodsiavensivo irstitdcie o vicholové vedenie by
ko bt zupojens do rindenia rizika, vyplivajieeho 7 dostedkoy
roku 2000 o mali by byt pravidelne imformovani o stave pric -
bezpetujicich prechod indtiticie do roku 2000,

Tvorba povedomia organizacie

Primerand reakeia ng problem tisterofia st vyzaduje, aby si
celd Bnandcna indtiticia ovedomovala strategicky vyanam prob-
lému Must existoval povedomie. oko problémy spojené s pre-
chodom do nasledujdeeho tisicrodia ovplyvnia jednotlivé Sin-
nosti mtitnese doma 1 v zahranic, Je nevyhnutné uvedomif si.
2e jey prevadeka zavisi od mnohych dalsich panneroy (napr. -
kaznikov, kerespondentov, poskyievatelov slufieb), kiori tied
mmst byl pripraveni nn @menu Dsierofin. Sucasne existup
mnohe podiadavky bankového dehladu, kore sa wwkaji operac-
nyeh g inveh rizik spasobenych problémom Y2K. Pre uvedo-
menie 51 problémoy spojenyeh s rokom 2000, by mal manaz-
mient zahezpelif, aby bola taw otdzka zretelnd v rdmci
organizieie a podelil sioso zamesinancami v primering miere
o mlormdcie o Svogich plimoch. Vo svojej konednej flre, v dru-
hej polovich mky 1999, je problém nazyvany Y2K v prvom ri-
de problémom marketingovim o public relations”

2. Tdentifikacia ovplyvnenyceh systémoy
a zariadeni a stanovenie detailnyeh plianoy

Pri riedend problému roku 2000 je kritickym krokan pre viet-
ky finanéné insttucie zhodnotenic vietkyeh oblasti Sinnost,
ovplyvnenyeh zmenou tisicrodia a vypracovanie zodpovedajii-
cich podrobnych plinov na nesenie konverzie ovplyvnenych
systemov,

Potas fizy hodnotema sa musi urlil rozsah a zloditost prob-
lemu a podrobne tozobral velkost asilia potrebného na jeho
refeme. Primerané hodnotenie obsiahne vzfahy s tretimi sira-
nami vratane doddavatelov, korveh produkiy a sluiby mettacia
vylEiva, s ostainym finanénymi indtiniciami, clearingovymi
centrumi & #ikarnikmi, s Klorymi st vymiena ddaje elekironic-
k. Jednou s prvoradych dloh je identifikdcin stavo vimamnich
dikmenikov, ktoryeh postavenie mize byl oslabené modnymi
krizami. vyvolanymi smenou tisicroéia, Hodnotenie neméde byl
dimerand iba na informadnd systemy o musi zahmdf sysiémy
celeho prostredi, ktord sivisia od sabudovanych miknotipoy
{napr. hezpetnosing sysiémy, trezory, telefony, faxy. vyhrieva-
cie ¢ chladiace systémy. vifahy o pod.), Je nevyhinaind vykonaf
inventariziciu vietkého hardwan o softwarn s ciefom idemtifi-
koval rizikd a stanovil prioty svsiémoy, Tawo priovitizicia su
uskutoén( o potom, ako sa realizuje analvza rizika jednothivych
syslémoy,

Akcny plin e bude 1850 podla veTkost a komplexnost [inan-
enej indtitucie. Inftiticia musi idemifikoval poZadovang zdroje
(personal, rozpodet a vonkniiie zdroje) potrebng preamplemen-
ticiu akéného plinu. Akény plin by mal naérinif, ktoré svsiémy
sa nahradio, 2vyaisa ich swpefi alebo sainak modifikuje. Mal
by obsahoval konkrélny harmonogram pre splnénie kafdého
elementu konverzie. Tento harmonogram stanovi cielove ditu-
iy, oproti klersm si meria posun pri implementicn akiného
plinua je vhodné, aby obsahoval dostaoény as na testovanic,

3. Ohnova

Voiejto Biee, Kot md predovietovm technickd povahu, sa vy-
kondviga potrehng dpravy prislunych systémov, Realizdcia by sa
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malka vykonal systematicky, s prioritami stinovenyini v sdlade
s rzikom. Mal by existovad systiém ananadmentu smien”, Pre fi-
tefov sluzieb alebo externych poskytoviteloy soltwarn su kriticke
pepretrzite diskusie zamerane ni moenitorovanic pokroko predag-
cu a prisposobovanie sa intemym harmonogramom.

Je doledue, aby postupne, tak ako vemkag problémy vyply-
vajice ¥ realizicie akéneho plinu, boli tieto problémy ap bezod-
kladne riefené a oznamené prislusnej drovni vedenia. Finandna
msttdenn by mala 1 nadale) dival napey$Sin prioniu tvm skivi-
tim, Ktoré sa povadugu za kriticke pre naplnenie jeg nisie.

Intern:i validacia obnovy
prostrednictyom testovania

Najrozsishlefiou fizow v akénom pline bude testovanic alebo
vahiddcin, Cielom estovania je zaberpedit, aby vietky zmeny
hardwary a softwarg yeatane rozhrani s ostatngymi sysiémami,
boli v silade s pofiadavkami. To znadi, ze rok 2000 je interpre-
toviny ako prestupny, je zabezpedeny prechod storocia a tisic-
rodia, # Bo vritane vietkych operdeii, kKtoré poudivaji didum ako
sviyj pperand, pripadne rodne Sislo. Finanéné indtitdeie by mali
ajskir inmerne otestoval systémy kriticke pre naplnenie posls-
mia, pretoze Zlvhame shunieb a produktoy krtickveh pre niaplne-
nie poslania bude mar znacne pepriaznivy vplyy no previdzku
a finanény stav indttdcie. Pliny by mali obsahoval mimmilne
nasledujice elementy; testovacie prostredie, testovacin metodi-
ku, testovacie rogpisy, Tudské a finanéné rdroje, knticke ditomy
pre testovanic, dokumenticis o plinovame pre pripad nepredvi-
danyeh akolnost.

4. Implementacia a externé testovanie systémov

Uvedenie interme otestovanych, zosiladenyeh sysiémov do
previdaky pred koncom roka 1998 by malo byf cielom kazde)
finundne) mitucie, preode umodnoe parnerom o sakaenthom
interakeiu so systémom pocas normalnyeh kaddodennyeh gin-
nosll, Naviae, po sovi uvedeni do prevideky bude modng nor-
muilna ddrzba aplikicie s vwozitim Standardnveh postupoy zme-
ny kontroly.

WV nicktaryeh pripadoch si orsanizacie méiu vybral imple-
menticiu obnovenyeh systémoy po prisnom otestovini funké-
nosti, aviak pred savifenim testovama na rok 2000, predoviel-
kym vonkajficho testovania. Hoci tento pristup mad vyhodo
mimmalizacie dizky éasu, pocas kiorého je konkréina aplikicia
ezl prod normilnou gdrbou a postupmn ameny kontro-
Iy, nezmizuje potrebu dokladného otestovama pre rok 2000,

V drubej, externej testovace) fize by sa indtittein mala za-
meral na funkénost vlasinych systémoy hlavoe po prepojent so
systemammi tretich strin. To znameni, Fo vlastog lestovacie pli-
ny instiicie sa budd dokladne Koordinoval s uvedenyimi po-
skytovateTmi sluzich. partnermi o sdksenikmi. Podobne, ako
pri fize implementicse, vo Ninanényeh indttaciich by mali pre-
bichal nepretrfité diskusic s predajeami o dspechu ch esiova-
ciche Gsila, Je kotické, aby sa indtinieia nespolichala na vy
hidsenin dodkivatelov, Ze systémy sodpovedajo podiadavkam
roku 2000, ale musi <i nezavisle ovent wno saload prostrednic-
IvEHm bestov i,

Prisluing otestovanie sysiémoy v prevadeke by sa malo resif,
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ket sa wavedid ostatnd aplikicie pre rok 2000, Casto sa stivi, #e
vyhovugice systémy sa stand nevyhovujicimi, pretode formul
stiborov alebo ing komponenty s zmenia v aplikdcil. s kioroy
exisiuje prepojenic. Preto pri akejkolvek smene je potrebné ce-
Iy test kompatibility opakovaf.

Je predpoklad, 2e v roku 1999 sa avyii podet nielen dobrovol-
nych., ale ) povinnyeh externveh testoy a odmictnutie zacasimit
sana nich bude znamenal vyrazng zvyienie negativoeho riziko-
vého hodnotenia, kioré méde viest az k faknckému vyludenu fi-
nanéne) mitice 2 medzinirndnej siete.

5. Planovanie riesenia krizovych situacii

P vypracoviivan rizikovey analyzy, v sdvislosti s problé-
mom Y2K je potrebné stmnovil af klicové rizikové preky v Eine
yyvenamného klienta, v disledku jeho nepripravenosti, dihodobé
prerusenic dodivky eneroie (viac ako 24 hodin), nedostatok ho-
tovosti podadovang) klientami na yvyplatenic, nemoznosi exter-
ného centra spracoval Tinanénd opericie sl Pre kazdi # 1ych-
to krizovych situdcii je potrebng maf pripraveny uskutolniteny
plin vritane stunovenia kompetencii, materidlneho zabeepede-
mia 4 zabezpecenia fudskymi zdrojmi. Pri plinovani je vhodné
vyivorif aj Specidlou skupinu zabezpeteni vhoduymi zdrojmi
i kompelenciami na Aeseme ad hoe situdcil. Pretofe je isté, ie
tak ako po 31 decembri 1999 bude nasledovar 1. janudr 2000,
tak kazdd indtnoers, kiord poukiva informedcie, bude maf problé-
my. lde o to, aby ich preZilo

Priklad jednoduchého dotarnika, kiory umoiiuge sebahodno-
tenie nstitdcie pre uvedend tabulku:

~ Kvalitativne sebahodnotenie

te definovany projekt pre rok 2000, kior§ jo zabezpeceny

EW! o0 kiorom si podivané zprivy vicholovému vede-

E‘.ﬁﬁllqhmhahm} dopad problému Y2K na Ginnost a previdz-
kw2 hiadiska funkeii, systémov, zavizkov, obchodnych part-

Ifiw,;ﬂmmikuv?

Mite jasne definované kontrolné etapy & detailné plany na

 dosiahutic tychto etip?

Odridagi definované clapy vase obchodné a pravidekove

zdklade vadich planov, mite zodpovedajice moinost, aby
; _-ml'lﬁlh problém vo vietkych jeho dimenziach a v danom

~ Easovom harmonograme?

I 0 jete plnenie stanovenych etdp v takom Easovom pred-
_,m:ium miznost vykonal vietky potrebng Sinnosti?

.M '?mjeh dostatodal vihu v riadiacich organoch pre abey.

_'_- testovania, komunikicie, obhodného rizika o kompa-

ty s poziadavkami dohliadacich organov?

adpovednost za dspech projekiu sifasfou riadiace; zod-

a to definovavy dplng riadiaci proces?

‘ste alternativy pre kritické obchodné opericie pre '
ad disfunkcie sysiémov vritane zariadeni o mikroproce- |

otestoval vietky obchodné operdcie. aby bolo s |
i korekiné spracovinie opéricii pred o po roku 2000 |
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VYVOJ FINANCNEJ SITUACIE SLO
PODNIKOV V ROKOCH 19931

Prof. Ing. Karol Zalai, CSe. '
Fakulta podnikového manazmentu, Ekonomick# univerzita s

Casopis BIATEC priniesol v &isle 100z r. 1996 &linok. kio-
ry sa venovial vyvoju finanéne) snudcie slovenskych podm-
Kov zu prvé tri roky existencie samiostaine) slovenskey eko-
nomiky. V siafasnost mime k dispozict ddaje za daldie dva
roky i Easovy rad ddajoy, o kioré sa budeme opieral vo svo-
jich zaveroch sa predizil o dva prvky a zahia piifroéné ob-
dobie. Vo vyspelyveh irhovo hospodiria-
cich  krajindch  je  avyklosion, #e
podniky pri publikovani vy¥roénych

Poéet podnikov iveriacich daabdizu B2C sa veli dynamic-
Ky vyvwijn, ea analyveovand obdobie sa avicsil viae uko dvojna-
sobne (2,23 Krat) a poskyluje Statisticky vyznamné adaje.

Transformaény proces poznameniva Struktin sdboro.
Vyznamné =i zmeny najmd pri snaku privoa forma pod-
nikov.

Tab. 2 Podetnost o strukiara podnikoy podla praynej formy

spriav prezentuit vivoj prostrednictvom | Rok 1993 | L | oo L 1997 :

2 - . a Fis H 3 % 5. [ 5. ! T b T
horizontilnej analyzy vikazov ictovnej s I Bl [a | . l"h .l A =
ziavierky prive za pifroéne obdobie. Sitne | |
Towe obdobie je u? dostmodéne dihé na podniky 699 372 664 2SR| SIT| 172 330 DAY 196 047
to. aby sa dali spofahlivo identifikovaf [ Abeiove _ .
vivojove trendy Casovy rimee ckinku Spilenosti | 2648 BJ6 1740 bEI| 236 T04 2543 ARY 2HT4 | 680 |
ho teda robi vvuzitelnym aj pri takomio | Spolecaost |
ForGintvanE, SIRUAY prispevek & gd: | 4ismm 3746|675 1K038 | 7020 20002 7272137 197 7209 31 853 | 7603

G s ; | obmedieenym
spominaneho spred dvoch okov nelisi -é L Ry
sl p e oy o e ukrommni | _ |
ik d?d'.{f“ ."‘""l"m:“m:,“’ obdobiivoz- | it | s3] w43 1amr| sso| vaes| ase 13 3@ 1230 20
dlie I * tiez pocetnost suboru, 7 ko- | iy | |
rého boli hodnoty ukazovatelov vyéis- | v oR [ I :
lené. Zl_'m:n}' Y ]méulnm.li s prjln_m it iy
retroaktivie, 'ﬁ'}"'-'“l-'mlf Su I'N]'-jih’i“"m (napr. drudstval | 2487 1324 3806 1482 4194 1393 5812 §56l) 5742 137
dodatocnych dafovych priznani. kloré g, 18764 10000]25 694 | 10000 130 117 Im}.mi_’-? 250 100041 895 | 100,00

spraciva nis zdroj informici’, V nie-

ktoryeh rokoch je preto novi” polet-

nost podstiine vyasia ako stard™ (napr. v r. 1995 obsahovil
sibor povodne 24 697 déovnyeh jednotiek, v sicasnosti
vertstol fa 30 1ET1 a S sa preto tie? hodnoty analyzova-
nvich ukagovatelow,

Velkost a Struktira analyzovaného
suboru podnikov

Vierohodnost a imerpreticia udajov i vyZadugi primerani
pocetnosh sibord o posmanie jebo Srukiiry. Relevantng dda-
e s obsiahnuté v abulkich & 1, 2, 3.

Tab. | Pocetnost analyeovaneho suboru podnikon

Ruk 1993 1994 1995 1996 1997
gﬂﬁtﬁﬂmm IR T84 | 25684 | 30117 | 37250 | 21 895

IStisticke ddaje poskvilo Bankové sddtevicie centrim. &, .
Bratisiava (BAE

Logickym dosledkem privatizdacie je trvaly pokles poliu
a podielu Sritnyeh podnikov a st privimyeh akiivie. ¥V oich
rimei je vsak vavaj stiboru rozdiclny. Plynulé zvvSovanie
potu i podiclu sanamendvaji lén spoloénosti s roéenim ob-
medzenym: pocet akciovyeh spolofnesti sice absolitne ras-
tie, ch podiel viak v porovnani s r. 1995 v rokoch 1996
a P97 poklesol. Prekvapujicr je vivop v polozke sikromni
podmikatelia registrovani v obchodnom regisin. Ich potetnost
v analyzovanom sibore #a cele obdobie klesi o znizuje sa aj
ich podiel. Pricinou lohto vevoga st astckonomicke (dafove)
i legislativoe skutofnost. Priinterpreticii visledhoy treba
maf ni pamiiitl skutoCnost, Fe zmena v Struktdre suboru podia
pravoe) formy tie? rmamend 7nizenie poctu o podielu velkych
podmikoy (3, p.aa. s o sucasne st podiely malyeh podn-
kow (s roo.), Takawo smena Strukiiry méze ovplyviil vivo)
nicktorvch ukmeovatelow (napr. dobu obratu zisob, Ktord je
u malych podnikov kratiia ako u velkyeh).

£ adajov b, 3 vypliva, Ze priblizone roveakd participdciu
ni stbore mupd podniky venujice sa vyrobe, velkoobchodu
# slufbiam. Postavenie maloobehodnych podoikov je mengj
vyznamné (vaciing zrejme uétuje v systiéme Jednoduchého
uctovnickvak medziroéne sa viak avyviuge. Znidil sa podiel
vyrobnyeh podnikov, Kiordch Cinnost je investiéne najndrod-

9
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Tab. 3 Pocetnost a struktira podnikov podfs OKEC = hlavné skupiny Strukein Jednotlivyeh ukazovatelov,
, Sme presvedéent, #¢ 1o pri ¢itand Clan-

= b i & | s e é | ab — & | ahe 199{-4_ i . = ku nevyvold viddie faZkosti, pretoke
L] " ALDS, . LTS I H 7 HELLY ! + = -
= Al %20 - - = e o wkazovatele yieobecne #ndame
X N K 75 o] L A x|
Yymaba 6329) 360 | B313| 3259) 9368 3177 11069] 2971 |12190] 290} 4 , komentovania ich v§voja vyplynie
Velkoobchod | 3981 | 3184 | BS72| 3336| 9700| 32.24)11262| 322[12304| 2937\ tiez ich obsah.
Malosahchod F488( 792 2082] 781| 3027) 0O5) 4212 1130] 4906( 1171 R . . _
= = R G B o Metddy spracovania ukazovatefoy
Sluiby 4086 2655 6614) 2574 THB| 2539 9331 2304000 14| 26,67
Ncidrnlil'Eﬂtp- | . N e Uroven, kiom dosiahal priemerny
vane OKEC - - 03 04 165 (55] | 388 i .,i‘_i 1321 31 podnik je vyjadrend medidgnom @ u vy-
Spalu 18784 10000 | 25694 | 10000 30 17| 100,001 37 2589 100,00 141 895 1000 | peanvch odborov tie? pomocou kvar-

nejain. To si mize ticd prejavif na vevoji finanénych ukazo-
vatelfov (napr. ukarovatel obrat akiyv konfrontujuct triby
i objem aktiv je ovplyvineny investicnou naroénosiou ).

Financni situdcia priemerného
slovenskeho podniku

Pouzité ukazovatele

MNa charakteristiku finanéngj situicie podniku boli pouzité
pomerové finanéné ukazovatele, ktoré vypovedapi o jej jed-
notlivich strankach. [de o tieto strinky o ukazovatele:

= likviditu, teda schopnost hradsd zavaeky, Vypovedagi
o nej ukazovaiele likvidita drubého stupia (L2) a likvidita
treticho stupia (L35

» zadlzenost, charakterizujicu Strukitro nanényeh zdro-
jov podniku, podiel viastmych a cudzich zdrojov, ZadlZzenosi
charakterizujd ukazovatele platobni neschopnost (PN), cel-
kovi zadiZenosi aktiv (CZA) 4 tokovE zadlzeme (TL);

* aktivitu, vypovedajicu o drovii vyuZitia podnikového
majetku. Sprostredkuji ju ukazovatele doba obritu zdsob
(DOZAS), priememd doba inkasy (splatnosti) pohladivok
{DSPOH), priemernd doba dhrady (splatenia) zdviizkoy
(DSZAV) a obrat aktiv (OAKT);

= rentabilitu, syntetizugicu droven dosahovani v predeha-
drajicich oblasnach, Vypovedajd o nej ukazovalele remabi-
lita aktiv (ROA) a rentabilita vlastného kapitalu (ROE),

Priestor Eldnku neumodiuje detailne charakierizoval kon-

Tab, 4 Ukieovatele finandnej sitwacic podnikoy v r, 1993 - 1997

tiloy,

* Median (Me) je prostrednym Clenom radu hodndt sibo-
ru ukazovatelov usporiadanych podia velkosii. Rozdeluje ce-
Iy siibor na dve polovice, na nadpriememd a podpriemermna
cas siboru, Medidn kepéie vypovedd o pricmemych pome-
roch v sibore ake aritmeticky priemer, prelcze nie je citlivy
na odlshlé hodnoty,

Kvartily (K) umodiojd detailnejsie rozdelenie siboru do
pisiem, a to aF do Styroch. Dosahuje sa to yyéislenim hor-
ného a dolného kvartily, Horny kvartil (HK ) rozdeluje nad-
priemerné pismo na dve Casti, pretoge je vlasing prostredniym
clenom tejio éasti siboru. Analogicky je dolny kvartil (DR}
prostrednym Elenom podpriemernej Casti suboru a rozdeluje
Juna dve polovice.

Finanéni situdciu priemernéhe slovenského podniku a jej
vyvoj charakterizoji vysledky sistredené v tab. 4. Nach zi-
klade moZoo lormuloval nasledujice zdvery:

Likvidita, Uroven likvidity je vefmi nizka a jej vivoj je
navyie negativny, prakticky v priebehu celého obdobia sa si-
ce mierne, ale zato plynule smiZuje. Pri inkase vietkych krit-
kodobyeh pohlfaddavok o vyuzit finanéného majetku je schop-
ny priemerny podnik uhradii len asi 70 % svojich
kritkodabych zdviizkov, Anmi v pripade spefafenia svojich
zisob a ostatnych aktiv (prechodné o8ty akuv) me je schop-
ny uhradii kritkodobé zivizky. V r. 1997 takio mize vspo-
kojgif len 94 % raviiekov. Ich dhrada by viak rnamenala ko-
niee jeho Cinnosi, zostal by bez kritkodobéha majetko.

Zadlzenosf, Neprijatelne vysoki troven vykazuje zadlze-
nosl priemerncého podniku. Berprostredne o nej vypovedd
ukazovatel CZA. Podiel cudzich zdrojov je v Siyroch 2 pa-

Hiavae | Rok | Poiet | Statisticki | Ukazovatele

skupiny suljuk chiaruk- =

OKEC | teristikn | L2 L3 '™ CEA TZ DOZAS| DSPOH| DSEAY | DAKT ROA | ROE

Cely 1993 | 13 T4 | Me (r.o5 |02 L48 | 6679 2.5 1295 055 | 9150 I.16 | <058 AR

sahor | 1944 | 25608 | Me 71 (L |56 037 %52 | 851 85 | 8940 126 07 |- 49
1995 | 30117 M 7l (.98 1.57 7351 1787 | 3R57 BR.M 123 | o000 | -122
1946 | 3T 259 | Me (370 093 [62 T80 20,29 329 A H2401 1,20 A4 -1 43
(907 | 41 895 | Me ag | 054 154 THEY 20,14 |36 365D 9173 I.15 I 1,1 T

ke OART — obrot ok,

L2 — lkvidita 2. stupia, CEA = pelkova aadlienost akiiv,

DSPOH - doba splatnosti pohTaddvek, RA - rentabilita aktiv,

L3 — likwidlitn 3, stupi, TL — tonarova dadlienost,

DSZAN = doba splatnosli savazkoy, ROE = pentalbilita vigstného imania (Kapitila,

PN — plitobnd neschogmost,

0

DOEAS — doba abratu sisob,
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tich hodnotenych rokov vyasi ako 70 % av poslednych dvoch
rokoch sa uz priblizil k podielu 80 %. V krajindch EU su po-
vazuje za homa hranicy podiels cudzich zdrajov ich 700 %
podiel. Ak veememe do dvahy cenu cudzich zdrojov. je evi-
dentnd naroénost kejio kapitilovej Strukiary. Zhodne s tym
fn tied s hodnotenim likvidity) vypovedd ukazovatel PN,
kvantifikujiici vzfah ziviizkov a pohFidivok. Udaje v tab, 4
vypovedaji o prevahe ziviizkov nud pohfaddvhami, pricom
tito presila® je velmi vyraznd a v jej dosledko je prememy
shovensky podnik priméarne insolventny. Ukazovatel TZ vy-
povedii o dobe splatnosti cudzich zdrojov 2 vlastnyeh zdmjoy
podnike izisku po zdaneni o odpisov NIM o HIM).
Generovame viastnych finantnyveh prosiriedkov je u priemer-
ného podniku velmi neduive. a preto by svoje zavizky uhra-
dil za viae ako 20 rokov (v i 1996 a 1997},

Aktivita, O vvudin majetku vypovedud Stvri ukazovatele.,
Len jeden ¢ mich zaznamendva vvznamngjii prizznivy vivaj.
Skracuje sa doba obratu ziseb, Okrem pozornosti venovang]
wisobdam md nu tom svoj podiel o) zmena v Strukidire siboru
podnikov, najmi znizenie podielu velkych podnikov (5 p.
i s o tied enizenie podielu investiéne naroénych podnikoy
(vyrobne). Velmi miemy pozitivoy vyve] vwkazuje doba in-
kusa pohfadivok (DSPOH ). Podnik musi v priemere cukaf na
inkaso 37 az 40 dni. V ostrom konfTikte s 1ymto je viak pric-
mermd doba splicoma zaviekov. Taje 2 a7 2.5 ket dlhia ako
doba splicania pohfadivok. KedZe tento vivo) trvd eelé ana-
lvzované obdohie, nie div, ze vietky rezervy v obeZive si vy-
cerpand a pefazi miel. Dosledkom s extrémne vysoké Gro-
kove sadeby o objem vadjomne) msolventnosti podnikov
prsahuge 200 mld. Sk, Vyu#itie celkovyeh aktiy (majetku)
ticd v podstate stagnuje, vplvy skracovania obratu zdsob je
len muerny. Triby si v priemernom podaiku v hodnoténom
obdobi len o 15 a2 200 % vvS3ie ako objem majethu, £o je pri
rozhodupicom podiele investicne nendroénych podnikov
(velkoobehod, sluzby o mudoobehod) na celom sihme rog-
hodne malo,

Rentabilita. O vykonnosti podnike kemplexne vypove-
daji ukazovatele rentability, v ktorych sa synietzuji pred-
chadzapice strinky finanéne) situdeie. Pri interpreticii hodndt
nasich ukazovatelov rentability budeme vychidzal 7o zmi-
mych Du Pontovych rovnic. Prvid vypovedi o Smitefoch
ovplyviujicich rentabilitu aktiv. Jej tvar je nasledovny:

ROA = ZIAKT = 4/T . TIAKT

Vyplywva 2 nej. e ROA zivisi od ziskovost wrzieh (Z/T)
a ohratovosti aktiv (T/AKT) Obrat aktiv je kladné ¢islo (po-
Zr tab. 43, a prete musia byl wdponé hodnoty ukarzovatela
ROA v rokoch 1993, 1994 0 1996 zapriCinené zipomou ren-
tabiliton  (stratovosion) 1eiieh. Vysledok v rokoch 1995
dobig teda plati, 7e pricmemy slovensky podnik produkuge
siralo,

Drubit Du Pontova rovnicia ma tvar:

ROE = Z/VK = Z/T . T/AKT . AKT/VK

Okrem Cinitelfov, kioré ovplyviuji ROA, posobi na ROE
ticd fnanénd pdka (AKT/VEK]D

Vzfah medzi vynosnosiou kapitlu a cenou cudzich zdro-
Jov (drokovou mierou) je umocneny posobenim financne) pa-
ky tirukniry zdrojov ), Ak je vynosnost (rentabilita) kapitilu
vyisia ako trokovi miern, posobi rast zadlienost pozitivne
na rentabilite viasiného kapitdle a naopak. Pre pricmermny slo-
vensky podnik je charakieristicka nizka vvnosnost kapitdlu,
trokoveé miery su v celom analyrovanom obdobi velmi vyso-
ké o sacasne dochddzn k rastu zadlZenosti. Logickym vyiste-
nim fakéhoto vyvoija st zipomé hodnoty rentability viasi-
neho kapitilo.

Liver, kiory moino urobif na zdiklade uvedenyeh adajov je,
Fe pozitiviy makroekonomicky vyvoj Slovenska v analyzo-
vanom ohdobi nie je zalozeny na vysledkoch podnikove] sfé-
ry. Priemerny slovensky podmk ma nizko a dihodobo sa
mzugien likvidite, je primdrme insolveniny, vysoko zadize-
ny. platobné vafuhy medzi podnikmi si . zmrenue”; a 1o
vietko vvisiuje do zdpornej remability, Vysledky priemer-
ného podniku teda vykonnost ehonomky nedynamizuji, na-
opak pisobia retardacne,

Diferencovanost finanénej situsicie
podFa pravnej formy podniku

Udaje umoiiujice hodnotif rozdielnu droven finanéne] si-
nwicie podnikov podla privoe) formy podmikania su sostrede-
né v rab. 5.

O jednotlivych strdnkach moZne vo viizbe na pravou formu
podnikania prijal nasledujice stanoviskd,

Likvidita., V Fiadnej pravoe forme nevykueuje jej prie-
memy podnik. droved, Ktord by zodpovedala smemym hod-
notdm. V ohidvoch ukazovateloch (L2 1 L3} je sinwicia naj-
priagmivejiia v Stitnyeh podnikoch, Ieh cely obeiny majeiok
prevysuje objem sviickov, aviak len po zohladneni zdsab,
Na druhom mieste si akciove spolotnosti. potom sikromni
podnikatelia registrovani v OR., u ktorych stoji za zmienku
miemne, ale plynulé zlepiovanie. Pelewdn vzavieraji spoloé-
nosti s rufenim obmedzenym nespisobilé hradil ziviizky
svojimi obednymi akiivami,

Zadlzenost. Uroven zadlzenosti je virazne dilerencovani.
Majnizii podiel cudeicho kapitilu vykozujd Stdine podniky.
jedna koruna cudzich zdrojov pripadne naasi 3 koruny viasi-
nych. Aj velah ziviizkov k pohfaddvkam je u nich najpriazmi-
vejsn, edviighy sa en™ o W) 5 vyisic ako pohfadiviky. Doba
splatenia cudzieho kapitdlu (TZ) je viak velmi diba, o sivisi
s tym. 7e podniky su stratove. a preto je ich cash flow (HY +
Odpisy NIM a HIM) velmi nizky,

Podobny obraz poskviuji a) ddaje o akewovveh spolofnos-
tich, Aj v ich kapitilove strukiure dominuje viasiny kapieil,
hoct v poslednych dvoch rokoch uz velmi tesne. Prevaha za-
viizkov nad pohladivkami sa vyraane avyiila v poslédnom
roku hodnoteného obdobia a splicanie dlhoy trvi vo vier-
kyveh Giench najdihdic (v ro 1997 wkmer 23 rokov),

Finundné vysledky sukromnych podnikatelov s eviddine
len tym, #e s schopni najskor uhradif cudzie zdroje. a to za
priblizne 7 - K rokov, pri ich pomeme vysokej zadlzenosti. Je
10 zisluha kladného hospodirskeho vysledku, kiory spolu
s oadpismi vvtvira relativoe velka hodnotu menovatel.
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Tab. 5 Ukazovatele finantnej situdcie podnikov v r. 1993 - 1997 podla pravnej formy

Hlavné skupiny Podet  Statisticka

Ukazovatele

OKEC subjek- charakte-
tov ristika L2 L3 PN CzZA TZ DOZAS DSPO DSZA OAKT ROA ROE
Statne 1993 699 0,80 144 L2 292 1931 11635 10X37 10762 038  -1.81 -2,78
podniky 1994 664 Me 0,85 1,55 103 2486 1359 12042 111,72 115,79 037  -1,40 -1.94
1995 517 0,88 1,56 1,04 2398 1583 101,89 100,17 114,15 033  -2,18 -2.-5
1996 330 0,93 1,40 107 22,93 21,78 57,07 101,04 104,75 033  -3,52 -4.90
1997 196 094 138 110 #42 19,58 3505 93,11 83,54 035 -1,89 -3.35
Akciové 1993 1269 080 122 1J0  39.03 17.83 38,74  83.84 9540 0,57  -0,12 -0.21
spolod- 1994 1749 Me 091 127  0.99 36.67 1544  23~8 7227 X292 038 0.00 0,00
nosti 1995 2 136 091 124 095 3924 22.19 18,39 7491 87,57 036  -021 -0,55
1996 2 543 0,89 1,15 1,09 471X 22,64 12,87 78,73 104,04 041  -0,18 -0.44
1997 2 874 0,84 1,08 117 49,85 2468 9,64 77,81 11051 043  -0,15 -0.47
Spolo§- 1993 12 746 0.69 0,99 156 75,93 27.24 6,26 32,10  89.44 143  -0,67 -2,94
nosti 1994 18 038 Me 0.69 097 1,63 77,43 23.09 4,50 33,85 90,14 147  -041 -3.06
s ru¢enim 1995 21 902 0,70 095 164 79,53 21,00 291 3478 88,60 145  -0.06 -2.50
obmedze- 1996 27 197 0,68 092 174 84,03 23,88 227 3571 9505 146  -0,16 -3,09
nym 1997 31 853 0,67 091 170 84,49 22,94 0,66 3433 93,92 136  -0,09 -2,58
Stukromni 1993 1 583 0,64 097 120 64,75 N2 577 2521 560X 1X2 020  o0.00
podnika- 1994 1437 Me 078 095 137 67,44 69X 565  27X9 62,43 188 169 047
telia 1995 1368 073 1,01 127 6235 76l 4,67 31,17 63,52 162 61 027
1996 1377 0,76 1,02 125 63,34 727 3,40 3129 63,64 147 168  0.00
1997 1230 0,80 1,06 1,16 57.82  7.69 2,40 31,66 5545 139 187 0.00

Extrémne (nad 80 %) st zadizené spolo¢nosti s rucenim
obmedzenym. Tomu zodpoveda aj hodnota platobnej ne-
schopnosti, zavizky sa v r. 1997 o 70 % vicsie ako pohla-
davky.

Najlepsie vysledky (z celkove velmi nepriaznivych) teda
vykazuju stikromni podnikatelia a potom §tatne podniky.

Aktivita. Vyrazne rozdiely su aj vo vyuziti majetku. Tu
vSak treba mat’ na pamati velku citlivost’ ukazovatel'ov obra-
tovosti (viazanosti) na velkosti a investicnej naro¢nosti pod-
niku. Ukazovatel’ doby obratu zasob je okrem samotnej Girov-
ne hospodarenia s nimi preto zavisly aj od zmien v Struktire
stboru a velkosti podnikov. Za pozormost’ v§ak v kazdom pri-
pade stoji skutoCnost, Ze okrem Statnych podnikov je doba
splacania zaviazkov v kazdej forme dlhsia ako doba inkasa
pohladavok, v pripade s. r. 0. je to takmer trojnasobok.
Relacia trzby k aktivam je nevyhovujuca v Statnych podni-
koch, v nich predstavuju trzby len asi tretinu aktiv. Najvyssi
obrat aktiv je u priemermného sukromnika, dochaddza vsak
k spomaleniu obratu.

Rentabilita. Zalostny obraz poskytuji ukazovatele renta-
bility. Len stikromni podnikatelia maju ,,Cierne Cisla", avSak
na nizkej trovni. Zhodnotenie aktiv i vlastného imania je
v pripade ostatnych pravnych foriem v oblasti ,,Cervenych ¢i-
siel". Najvyssiu stratovost’ vykazuje priemerny Statny podnik,
nasleduje s. r. 0. a potom akciova spolo¢nost’.

Zhmut' prezentované vysledky do zavere¢ného hodnotenia

obsahujuiceho rating jednotlivych pravnych foriem je velmi
zlozité pre velku diferencovanost’ vysledkov.

Najlepsi je vSak asi priemermny stikromny podnikatel’, dosa-
hujici najvyssie zhodnotenie aktiv i vlastného imania. Jeho
vyraznou slabinou je vSak nizka likvidita. Vysledky ostat-
nych pravnych foriem s neuspokojivé.

Hodnotenie financnej situacie podla
OKEC - hlavné skupiny

Tento pohl'ad na finanénu situaciu sa opiera o udaje v ta-
bulke 6.

Likvidita. Vysledky v likvidite si vyrovnanejSie, ako to
holo podl'a pravnej formy. Priememy podnik v kazdej / ana-
lyzovanych skupin OKEC je nelikvidny, troveii likvidity sa
v jednotlivych rokoch plynulé zhorSuje (najmd L3) a v r.
1997 nieje schopny priemerny podnik kazdej skupiny ani pri
spenazeni svojho celého obezného majetku vytvorit’ ekviva-
lent svojich zavazkov.

Zadlzenost'. Podiel cudzich zdrojov v kapitalovej Strukture je
tiez vyrovnanejsi. Plati to najmé o roku 1997. Vyvoj k tomuto
stavu vSak bol rozdielny. Najrychlejsie rastla zadlzenost’ prie-
memého vyrobného podniku. NajvécsSia priepast’ medzi zavéz-
kami a pohladavkami je v pripade maloobchodnych podnikov.



