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V pobočke Národnej banky 
Slovenska v Banskej Bystrici je 
inštalovaná výstava voľnej tvorby 
umelca Vladimíra Durbáka . 
Výstava ponúka výber z umelcovej 
tvorby ostatného obdobia, ktorý 
obsahuje 65 medailí a 9 plastík. 
Diela vhodne oživujú dokonalosť 
interiéru pobočky. Exponáty pre­

zentujú návštevníkom, klientom, 
ale aj samotným zamestnancom 
pobočky krásu umelcovej nevšed­

nej tvorby. 

Pohľad na vystavené exponáty 

­ j k ­
Foto: archív pobočky 
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JE DEFLÁCIA LEN UČEBNICOVÝM POJMOM, 
ALEBO MÔŽE BYŤ AJ SKUTOČNOSŤOU? 

Ing. František Palko 
Národná banka Slovenska 

■ 

V poslednom období poprední svetoví ekonómovia 
a finančníci, medzi ktorých patrí aj šéf americkej cen­

trálnej banky Alan Greenspan, čoraz častejšie varujú 
pred možnou defláciou, ktorá môže, ako tvrdia, vyvolať 
vážne makroekonomické, ale i mikroekonomické prob­

lémy svetovej ekonomiky. V súvislosti s možnou deflá­

ciou sa najčastejšie spomína Japonsko, ktoré začína do­

sahovať záporné hodnoty inflácie. Varovné signály 
o možnej deflácii sa dostali už aj na Slovensko, pričom 
ich argumentom je, že v júli dosiahla miera inflácie výš­

ku 7 %, zatiaľ čo v auguste len 5,7 %. 
Diskusiu o deflačných nebezpečiach komplikujú 

problémy s jej definíciou, čím dochádza k nie celkom 
objektívnemu hodnoteniu ekonomických skutočností. 
Pre jednu skupinu ekonómov nieje deflácia nič iné ako 
cielené znižovanie inflácie radikálnym spôsobom. 
Podľa predstaviteľov tohto názorového prúdu nie je de­

flácia ekonomicky nebezpečná, pretože ju sprevádza 
zosilnená kúpna sila domácností. Deflácia je pre túto 
skupinu ekonómov politikou, keď pomocou menových 
a finančných nástrojov sa redukuje agregátny dopyt, 
prípadne pomocou týchto nástrojov sa zasiahnu priamo 
zdroje, ktorými je živený enormne vysoký dopyt. 
Takúto politiku uskutočnila napríklad v roku 1944 bel­

gická vláda. Deflácia je však veľmi drastický nástroj 
menovej politiky, ktorý je schopný nebezpečne paraly­

zovať ekonomickú aktivitu. 
Naproti tomu pre inú skupinu ekonómov spočíva de­

flácia v prudkom poklese cien, ktorý vedie k nenapravi­

teľným hospodárskym a sociálnym katastrofám. Pre 
týchto ekonómov deflácia nie je systematickou a cieľa­

vedomou menovou politikou, ale stav, v akom sa eko­

nomika nachádza. Zatiaľčo pre jednu skupinu slovo de­

flácia evokuje predovšetkým cielený a systematický 
dezinflačný pohyb, druhá skupina ju leda označuje ako 
synonymum ekonomickej depresie. 

Teoretické východiská deflácie 

Pri zjednodušenom ponímaní deflácie sa tento pojem 
často dáva do súvislosti s pojmom „deflačná medzera". 
V zmysle teórie k situácii deflačnej medzery dochádza 
vtedy, keď je skutočný reálny hrubý domáci produkt 
nižší ako potenciálny. K tomu dochádza, keď firmy nie 
sú ochotné investovať v rozsahu, ktorý by zaistil plné 
využívanie úspor, dosahovaných pri tvorbe poten­

ciálneho HDP. Odloženie časti investícií vďaka pesi­

mistickému hodnoteniu hraničnej efektívnosti kapitálu 
znamená pokles agregátneho dopytu, ktorý vedie 

k zníženiu HDP. Ekonomika sa tak dostáva do stavu re­

cesie s klesajúcim využitím výrobných kapacít, pokle­

som zamestnanosti a cenovej hladiny a rastom neza­

mestnanosti. 
V učebniciach je deflácia definovaná ako neustále, 

často kumulatívne klesanie cenovej úrovne alebo na­

opak ako trvalé zhodnocovanie peňazí. Tým sa líši od 
už spomenutého teoretického modelu „deflačnej me­

dzery", ktorý popisuje často iba prechodné zaostávanie 
dopytu v ekonomike za ponukou. 

Deflácia úzko súvisí s depresiou a pokles cien, ktorý 
defláciu sprevádza s rastúcou nezamestnanosťou. Tým 
sa scenár deflácie výrazne líši od tzv. stagflácie, ktorú 
možno označiť za hermafrodit stagnácie a inflácie i od 
bežného prípadu nezamestnanosti pri určenej minimál­

nej mzde, keď práca je príliš drahá. 
Pri deflácii kúpna sila rastie nejednotné, ceny sa me­

nia, rozhodovanie spotrebiteľov a producentov sú vo 
vzájomnom nesúlade. Pomer medzi veriteľmi a dlžník­

mi sa narúša, zisky jedných nevyvažujú straty druhých. 
Obe strany strácajú: dlžníci, ktorých reálne dlhové bre­

meno rastie, rovnako ako veritelia, ktorí nie sú schopní 
zlikvidnif svoje pohľadávky. 

K monetámej nerovnováhe dochádza, keď zásobova­

nie peniazmi nerastie mierou, ktorá je potebná pre fi­

nancovanie potenciálne rastúceho objemu transakcií, te­

da keď expanzia zásoby peňazí trvalo a zreteľne mešká 
za rastom výrobného potenciálu. Deflácia môže mať 
preto pôvod čisto monetárny, môže byť spôsobená reš­

triktívnou menovou politikou. V dobe zlatého štandar­

du sa však deflačné tendencie vyvíjali už vtedy, keď 
produkcia zlata nestačila pokryť potrebu vyvolanú 
transakciami. Okrem toho môžu byť deflačné impulzy 
podnietené alebo zosilnené i prehnane vysokým vý­

menným kurzom, reštrikciami v oblasti obchodu 
a prudkým znížením štátnych výdavkov. Svoju úlohu tu 
môžu zohrať aj deflačné očakávania. 

Pokiaľ ceny silne, trvalé a všeobecne klesajú, spotre­

bitelia odkladajú svoje nákupy, aby mohli neskôr nakú­

piť lacnejšie. Domáci dopyt klesá. Oba faktory negatív­

ne pôsobia na podniky a ich snahy o pokrytie nákladov 
narážajú na nedostatočné využívanie kapacít. 
Nedostatočný domáci dopyt ženie do bludného kruhu 
produkciu, investície a zamestnanosť, čím dochádza 
k prehlbovaniu existujúcej krízy. I keď budú ceny, mzdy 
a úroky klesať, pozitívne účinky sa na dopyte, zamestna­

nosti a investíciách neprejavia. Na vysvetlenie otázky, 
prečo tieto obvyklé neoklasickou teóriou predpokladané 
reakcie zlyhávajú a návrat k plnej zamestnanosti je tak 
ťažký, sa veľkou mierou podieľa keynesiánska teória. 
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Dôležitou teoretickou zásluhou J. M. Keynesa a jeho 
prívržencov je podchytenie úlohy racionálneho očaká­

vania. Ak sú očakávania neisté, zlyháva najdôležitejší 
bod ekonomického prispôsobovania: investície prestá­

vajú reagovať na zmeny úrokov, ako predpokladajú 
neoklasickí ekonómia. Ak klesajú úroky, zlacňujú sa 
úvery a sklon podnikateľom k investíciám by sa vlastne 
mal zvyšovať. Pokiaf však výhľad na budúce odbytové 
šance zostáva chabý, nebudú sa podnikatelia riadiť úro­

kovým mechanizmom. V teórii je tento jav označený 
ako nedostatočná investičná aktivita. Investície, dopyt 
po tovare a zamestnanosť ostávajú na nízkej úrovni. 

Pri deflácii hrajú úroky zvlášť dôležitú úlohu. V dô­

sledku klesajúcich cien stúpajú reálne úroky až na úro­

veň útlmu. V duchu neoklasického scenára následkom 
zaostávajúcej investičnej činnosti nominálne úroky na­

opak klesajú. Efekt oživenia je však z dôvodu pokraču­

júceho klesania cien nízky. 

Historické reminiscencie deflácie a súčasnosť 

Jednou z výrazných osobností súčasného finančného 
sveta, prezident americkej centrálnej banky Alan 
Greenspan, vyvolal v hospodárskych a finančných kru­

hoch znepokojenie, keď začiatkom tohto roku v jednom 
zo svojich prejavov použil slovo deflácia až osemkrát. 
Od tej doby je tento problém medzi expertmi predme­

tom vášnivých diskusií. Kladú si najmä tieto otázky: 
• Podlieha svetová ekonomika deflačným tlakom, teda 

tlakom, ktoré menová a burzová kríza v Ázii 
a v Rusku ešte prehĺbi? 

• Bude koniec 20. storočia opakovaním 30. rokov? 
• Nehrozí, že čoskoro dôjde k refazeniu ekonomických 

katastrôf, ktoré budú poznamenané súčasným a ku­

mulatívnym poklesom cien, príjmov, dopytu a výro­

by, veľkým nárastom nezamestnanosti a zníženia 
peňažnej zásoby? 
Deflácia bola postrachom Nemecka 30. rokov. 

Svetová kríza začala v roku 1929 krachom búrz s ná­

sledkom zrútenia sa nemeckého domáceho dopytu 
a klesajúcich cien, vyčerpaných možností financovania, 
konkurzov podnikov a bánk spolu s rastúcou nezames­

tnanosťou. V Nemecku zničila zvyšky samoregulač­

ných síl trhu núdzová procyklická politika ríšskeho 
kancelára Heinricha Bruninga, ktorý sa snažil ozdraviť 
štátny rozpočet. Ekonomické dôsledky rastúcich daní, 
krátenie výdajov, znižovanie nájomného a miezd i ce­

novej kontroly sa čoskoro prejavilo v klesajúcom tren­

de špirály s následkom vojny a úpadku. Ceny 
v Nemecku klesali ešte v prvej povojnovej recesii až do 
roku 1955. Od tej doby nikdy k deflácii nedošlo. 

Deflácia sa dáva do súvisu už s celosvetovou krízou 
v 20. rokoch tohto storočia. Dopyt začal rapídne klesať. 
Do roku 1927 sa znižoval predaj domov, áut a tovaru 
dlhodobej spotreby, klesali ceny a priemyselná výroba 
sa výrazne znižovala. Vývoj v danom období ukázal, že 
deflačná špirála môže byť rovnako nebezpečná ako in­

flačná špirála. Pokles cien znižuje zisky, čo vedie spo­
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ločnosti k znižovaniu miezd a k obmedzovaniu zamest­

nanosti. Ľudia tak majú menej prostriedkov na kúpu to­

varu a služieb, takže ceny a zisky ďalej klesajú. 
Hodnota majetku získaného z úveru klesá, pokiaľ nie je 
nižšia ako pôvodný dlh, čo vedie k neplneniu záväzkov. 
Banky nemôžu poskytovať ďalšie pôžičky. Kríza sa te­

da prehlbuje. 
Deflačný cyklus môže tiež spustiť sociálny cyklus, 

ktorý zasa zhorší hospodársky cyklus. Na rozdiel od ob­

dobného silného dopytu, charakterizovaného nízkou ne­

zamestnanosťou a rastom miezd, obdobie klesajúceho 
dopytu vedie k vyššej nezamestnanosti a poklesu 
miezd. Vyššia zadlženosť spolu s vyššou nezamestna­

nosťou môže viesť k nepokojom, zmenám v demokra­

ticky zvolených vládach. Takáto nestabilita výrazne 
spomaľuje ekonomiku. 

Bludný kurh by teda naštartoval pokles dopytu vedú­

ci k ďalšiemu zníženiu cien v priemysle, a teda k novej 
vlne rušenia pracovných miest a nakoniec ku krachu 
svetového obchodu a krachu búrz. Okrem poklesu cien 
v priemysle existujú ďalšie prvky, ktoré dnes udržiavajú 
deflačnú psychózu: 
• majetkové straty v Ázii, 
• vysoké reálne sadzby v Európe a v USA, 
• pokles kurzu zlata, ktoré je historicky považované za 

útočisko pred infláciou, 
• rozmach búrz, ktorý vedie k obave, že sa objaví bub­

lina, ktorá by mohla v každom okamihu prasknúť, ako 
tomu bolo v roku 1929, 

• rozpočtová deflácia súvisiaca s politikami na ozdra­

venie verejných financií. 
Na druhej strane kritici ekonómov očakávajúcich de­

fláciu odmietajú ich tvrdenia, a to vzhľadom na výni­

močné hospodárske výkony USA a na zreteľné oživenie 
v Európe. V USA rozpočtový deficit a miera nezamestna­

nosti sú na najnižšej úrovni za 24 rokov, hospodársky 
rast je najvyšší za 9 rokov a výnosy štátnych úverov do­

sahujú svoju historicky najnižšiu úroveň. 
V Európe sa hospodársky rast zrýchľuje, vnútorná 

spotreba a investície totiž konečne prevzali štafetu od 
vývozu. V celej EÚ by sa hrubý domáci produkt mohol 
podľa expertov OECD v roku 1998 pohybovať okolo 3 % 
(2,6 % v roku 1997 a 1,6 % v roku 1995). Kritici eko­

nómov, predpovedajúcich defláciu teda neakceptujú 
žiadny signál deflácie, ale práve naopak. Je teda otáz­

kou, o aké argumenty sa opierajú ekonómovia, ktorí 
očakávajú defláciu. 

Jedným z argumentov týchto ekonómov je celosveto­

vý cenový pokles tovarov a služieb. Svoj argument dá­

vajú do súvisu, že ešte pred ázijskou krízou klesali sve­

tové ceny základných tovarov, ako sú potraviny, 
energia, oceľ a pod. Ministerstvo práce USA 8. januára 
1998 oznámilo, že veľkoobchodné ceny sa znížili v ro­

ku 1997 o 1,2 %. Jadrová inflácia (bez energie a potra­

vín) vykázala najnižšie hodnoty od roku 1974, keď sa 
tieto údaje začali sledovať. Vo Francúzsku a v Nemecku 
sa inflácia znížila zo 4 % na výšku, ktorá málo presahu­

je 1 %, čo je povojnová úroveň, v USA zo 6 % na 1,7 %, 
čo je za 32 rokov najlepší výsledok. 
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Mnohí experti sa obávajú, aby ázijská finančná kríza 
nezhrošila situáciu. Na jednej strane totiž zrútenie hos­

podárskeho rastu a produkcie v krajinách ako je 
Thajsko, Indonézia alebo Južná Kórea vyvolalo pokles 
cien surovnín. Na druhej strane budú podniky západ­

ných krajín nútené citeľne znížiť svoje ceny, aby mohli 
čeliť konkurencii produktov vyrobených v ázijských 
krajinách. Táto úprava nesie so sebou pre podniky ne­

bezpečie zníženia ich marží a ziskov, ale i kurzov na 
burze. Ďalším rizikom je znižovanie miezd a redukcia 
počtu pracovníkov. 

Dopyt v juhovýchodnej Ázii naďalej výrazne klesá, 
čo umocňuje možnosť transferu daných problémov do 
ďalších krajín. Mnohé japonské banky sú technicky in­

solventné a už neposkytujú pôžičky malým a stredným 
domácim spoločnostiam. Japonské spoločnosti, ktoré sa 
spoliehali na juhovýchodnú Áziu ako na rastúce odby­

tisko, stratili veľkú časť zákazníkov. Americké spoloč­

nosti, ktoré očakávali, že rast v Ázii bude pokračovať, 
rýchlo revidujú svoje plány. Napríklad takmer jedna 
tretina nedokončených zákaziek na lietadla Boeing po­

chádza práve z ázijských aerolínií. 
Dopyt klesá i vo veľkej časti Latinskej Ameriky. 

V snahe udržať dôveru investorov brazílska centrálna 
banka minulý rok prudko zvýšila úrokové sadzby. 
Výsledkom bol pokles spotrebiteľského dopytu na naj­

väčšom latinskoamerickom trhu so 160 mil. ľudí. Tento 
pokles sa šíri do ostatných krajín kontintentu, reálne 
mzdy klesajú a nerovnosti sa prehlbujú. Udržiavanie 
odpovedajúceho dopytu potrebuje veľkú a rastúcu stred­

nú triedu a v Latinskej Amerike hrozí nebezpečie, že tá­

to trieda zmizne. 
Aj v západnej Európe nie je dopyt veľmi vysoký. 

Rozpočtové deficity sa znižujú, aby sa krajiny kvalifi­

kovali pre spoločnú menu. Úrokové sadzby však zostá­

vajú v Európe relatívne vysoké. Donedávna smerovala 
stála väčšia časť vývozu z Nemecka do rozvojových 
krajín vrátane Ázie. Teraz už ale niekoľko mesiacov ex­

portné zákazky sa prudko znižujú. Hodnota objedna­

ného exportného tovaru sa znížila viac ako jeho objem, 
čo je ďalší dôkaz toho, že ceny klesajú. Nezamestnosť 
v Nemecku sa nezlepšuje, prevyšuje hranicu 12 %. 
Lionel Jospin, francúzsky premiér stále škrtá v rozpoč­

te, i keď 3,1 mil. občanov je bez práce. Miera neza­

mestnanosti vo Francúzsku už dva a pol roka je vyššia 
ako 12 %. 

USA sa snažia robiť maximum pre rozvoj svetovej 
ekonomiky. Ich ekonomika je relatívne zdravá a neza­

mestnanosť nízka. Ekonomický rast v roku 1997 dosia­

hol 4 % najmä v dôsledku spotrebiteľských výdavkov 
a výdavkov podnikov na nové zariadenia v očakávaní 
zvyšujúceho sa dopytu. Zisky spoločností vzrástli tak 
na najvyššiu úroveň za posledných 30 rokov. 

Mzdy v USA však takmer nerástli. Reálna priemerná 
mzda je stále nižšia ako v roku 1989. To znamená, že 
ekonomika je ťahaná prevažne zadlženosťou domácnos­

tí. Zadlženosť domácností je na rekordne vysokej úrov­

ni. Osobné bankroty tiež vzrástli na rekordnú úroveň. 
Posledné údaje ukazujú, že tempo rastu zadlženosti do­
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mácností v USA sa začína spomaľovať, pretože domác­

nosti si požičiavajú menej, čím sa znižuje najdôležitejší 
zdroj dopytu. 

Časť expertov i napriek daným faktom na čierny sce­

nár neverí. Podľa nich nie je pokles cien v priemysle 
ničím alarmujúcim, pretože vyplýva zo zvýšenej kon­

kurencie medzi multinacionálnymi skupinami a z vyš­

šej produktivity práce, ktorú umožňuje veľký technolo­

gický pokrok. 
Druhý tábor ekonómov však tvrdí, že nekoordinova­

ný celosvetový pokles by mohol viesť k deflačnému 
cyklu. Podľa nich by Medzinárodný menový fond, cen­

trálne banky a ministerstvá financií mali diskutovať 
o tom, aké kroky by mohli byť prijaté, aby sa tento po­

kles zastavil. Prinajmenšom by mali navrhnúť plány pre 
prípad núdze. Vo svojich úvahách idú až tak ďaleko, že 
navrhujú zvážiť, či nieje čas, aby centrálne banky v roz­

vinutých ekonomikách popustili z reštrikčnosti meno­

vej politiky. 
Prísne rozpočtové požiadavky v súvislosti so zavede­

ním jednotnej európskej meny by sa podľa nich mali 
znovu zvážiť vo svetle možného deflačného cyklu. Bolo 
by tiež múdre, ako tvrdia, použiť rozpočtové prebytky 
v USA na zníženie daní a dodatočné výdaje. Japonsko 
musí začať opatrenia k stimulácii domáceho dopytu 
a MMF musí konfrontovať svoje požiadavky v Ázii na 
veľké škrty vo verejných rozpočtoch a vysoké úrokové 
sadzby so silnými kontrakčnými silami, ktoré už začí­

najú pôsobiť. Politici, ktorí sa roky snažili zabrániť in­

flačnej šprirále, sa dnes, podľa ekonómov predpove­

dajúcich defláciu, musia angažovať v boji proti špirále 
deflačnej. 

Ich odporcovia tvrdia, že škodlivá diskusia o deflácii, 
ktorá udrižava vo finančných a priemyslových kruhoch 
zmätok, zatieňuje inú závažnejšiu diskusiu o tom, že je 
treba vedieť v novom svetovom ekonomickom prostre­

dí určiť, aká je správna miera inflácie, aby čo najlepšie 
stimulovala hospodársky rast a podporovala tvorbu bo­

hatstva a pracovných miest a aká by mala byť teda me­

nová stratégia centrálnych bánk. Zatiaľčo sa šéf americ­

kej centrálnej banky a šéf Bank of England zhodujú 
v názore, že inflácia by mala byť o málo vyššia ako 2 %, 
Bundesbanka považuje prekročenie tejto hranice za ne­

prijateľné. 
Po uvedomení si skutočnej podstaty deflácie sa teda 

vynára otázka, do akej miery má význam polemizovať 
o možnej deflácii na Slovensku, keď miera inflácie na 
Slovensku ešte vždy dosahuje podstatne vyššie hodno­

ty, ako vo vyspelých trhových ekonomikách. 
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VÝZVA NAZÝVANÁ PROBLEM ROKU 2000 
Ing. Jozef Hunák, RNDr. Ľubor Malina, CSc. 

Národná banka Slovenska 

Koniec milénia vždy prinášal rôzne katastrofické vízie. Jednou 
z nich je tá, čo sa zvykne stručne nazývať problém roku 2000 
(v populárnej forme Y2K, ktoré pochádza z anglo­informatic­

kého slangu Y ­ year, K ­ tisíc). Hoci je možné k tomuto problé­

mu pristúpiť v celom spektre vnímania, od odmietnutia až po pa­

niku, reálna hrozba ostáva. Čo ho odlišuje od všetkých ostatných, 
sú dva fakty. Triviálne povedané, rok 2000 bude, začne presne I. 
januára 2000 a bez možnosti odkladu. Ani o sekundu skôr, ani 
o sekundu neskôr. Druhým faktom je v ňom skryté riziko pre 
bankový priemysel, pretože bez klientov stráca zmysel svojej 
existencie. Obvyklá banková prax je, že ak klient predstavuje ne­

úmerné riziko, nebudú sa s ním uzatvárať obchodné vzťahy. Rok 
2000 je nepoistiteľné riziko, napriek tomu nemôžme zrušiť vzťa­

hy s klientom, pretože tým zlikvidujeme finančnú inštitúciu sa­

mu. Takže či chceme alebo nie, musíme narábať s problémom 
Y2K ako s ďalším druhom operačného rizika a rizika protistrany. 

Definícia problému 

Problém: interpretácia dvojcifernej reprezentácie roku po ro­

ku 2000. Ide o to, že napríklad rok 15 môže byť informačnou 
technológiou interpretovaný ako rok 1915 alebo ako rok 2015 
a rok 2000 nemusí byť rozpoznaný ako prestupný. Problém je 
označovaný ako „problém roku 2000". Vznikol v prvopočiat­

koch informatiky, z dôvodov ohraničenej kapacity pamätí 
a z nevhodného kompromisu s ľudskou pohodlnosťou a zvyk­

mi, ktorá najmä v anglosaskom svete nahradzovala štvorcifer­

nú reprezentáciu roku dvojcifernou. V počiatkoch je to prob­

lém informačných technológií, ale vo svojich dôsledkoch ide 
o problém riadenia rizík, ktoré sú jeho existenciou vyvolané. 

Metóda riešenia 

Jediným a trvalým riešením môže byť iba zakázanie používa­

nia skráteného dvojciferného zápisu a nutnosť používať výlučne 
plnú. štvorcifernú reprezentáciu roku. Je potrebné varovať pred 
kvázi riešeniami, ktoré sú ponúkané niektorými softwarovými 
firmami. Ide o zachovanie možnosti používania dvojcifernej re­

prezentácie roku s tým, že čísla od 00 do 49 sú interpretované 
ako rok 2000 až 2049 a čísla od 50 do 99 sú interpretované ako 
roky 1950 až 1999. Pri spracovávaní dátumov, ktoré sú vzdiale­

né 50 a viac rokov sa problém opäť objaví, pretože toto „rieše­

nie" ho v skutočnosti iba odsúva. 

Súčasný stav 

Neoficiálne je možné rozdeliť štáty a inštitúcie na dve časti. 
V prvej sú tie, ktoré musia fungovať aj po 1. januári 2000 a v dru­

hej sú tie. ktoré nemusia a ak po I. januári vykážu funkčné ťaž­

kosti, budú okamžite vylúčené z trhu. vzhľadom na riziko, ktoré 
by bolo s ich fungovaním spojené. Toto vylúčenie bude bez mož­

nosti sa proti nemu odvolať, pretože riziko je príliš velké. 
Proces odstránenia problému je rozdelený na 4 etapy: 

• inventarizácia, 
• vypracovanie hardware a software riešenia identifikovaných 

problémov, 
• implementácia riešenia a testovanie v skúšobnej prevádzke 

(interne aj externe), 
• vytvorenie zdrojov a plánov riešenia krízových situácií. 

V štátoch a inštitúciách prvého typu sú, resp. do konca roku 
1998 budú ukončené prvé tri etapy a rozpracováva sa posledná. 

Slovensko patrí do štátov druhého typu. Napriek tomu a naj­

mä preto, že nasadzovanie výpočtovej techniky do ekonomickej 
praxe prebehlo dosť oneskorene, je jeho situácia menej kritická 
ako vo vyspelých štátoch. Riziká sú však prítomné, pretože ani 
nákup hardware alebo software s rokom výroby napríklad 1996 
neznamená, že problém prechodu cez rok 2000 je v nich vy­

riešený. Preto má aj inú váhu u rizík, ktoré z problému Y2K vy­

plývajú. Budeme sa im venovať v ďalšej časti. 
Bankový sektor má za sebou prvú a čiastočne druhú etapu. 

V pobočkách zahraničných bánk je situácia v podstate kópiou 
stavu matky. O situácii v nebankovom sektore nemáme infor­

mácie, ale nie sme veľkí optimisti. 
V poslednom období je možné registrovať posun od skúmania 

vlastného stavu finančnej inštitúcie ku skúmaniu stavu svojho 
okolia. Súvisí to s ukončovaním etapy testovania a opráv kom­

patibility vlastných informačných technológií pre rok 2000. 
Veľké finančné spoločnosti monitorujú veľmi pozorne informá­

cie o pripravenosti jednotlivých inštitúcií a postup prác a sami 
ohodnocujú ich úspešnosť. Pritom neinformovať je ekvivalentné 
nič nerobeniu a z toho vyplýva, že takýto klient predstavuje ne­

zvládnuteľné riziko. Pud sebazáchovy v tomto prípade velí skon­

čiť akékoľvek vzťahy s takýmto klientom, skôr než spôsobí ne­

napraviteľné škody. V prostredí je možné v niektorých miestach 
identifikovať prvé príznaky paniky. S tým súvisí aj rastúci tlak na 
inštitúcie verejnej správy, EU, centrálne banky a orgány dohľa­

dov nad jednotlivými zložkami finančného trhu, aby preberali 
zodpovednosť za certifikovanie pripravenosti jednotlivých inšti­

túcií. Ako záruka proti latentnému riziku. Nie je to možné ­ ani 
z hľadiska funkčného, ani z hľadiska technického a v danom kon­

texte to ani neprináleží zodpovednosti a poslaniu týchto inštitú­

cií. Problém Y2K je problém riadenia rizika a každá jednotlivá 
spoločnosť, banka, inštitúcia si ho musí v prvom rade vyriešiť sa­

ma vo vlastnej kompetencii. V každom prípade je potrebné v tej­

to súvislosti podčiarknuť, že neúčasť banky na testovaní v rámci 
danej siete vzťahov (napríklad clearing), povinnom alebo dobro­

voľnom, je výrazným negatívnym signálom pre jej medzinárod­

né okolie a vedie ku citeľnému zhoršeniu jej ratingu. 

Riziká všeobecne a špeciálne v SR 

Prvým všeobecným rizikom, ktoré sa týka problému Y2K je, 
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že hardware a software nie je schopný spracovávať dátumy 
z opačných strán roku 2000. Na nahradenie týchto miest je za­

meraný celý doterajší program, všeobecne nazývaný Y2K. 
Ostatné riziká je možné zahrnúť pod pojem riziko protistrany. 

V ňom môžme vyčleniť tri skupiny rizík: 
• riziko, že finančná inštitúcia nebude schopná funkcie po 1. 

januári 2000 z dôvodu nefunkčnosti IT technológie alebo vnú­

torného nedostatku likvidity. 
• riziko, že významný cash­flow nebude činný po 1. januári 

2000, pretože jeho nositeľ (napr. veľký klient) nie je schopný 
spracovávať dátumy z oboch strán roku 2000. 

• riziko, že finančná inštitúcia nebude schopná komunikovať 
s okolím, pretože vonkajšia infraštruktúra (štátna správa, tele­

komunikácie, energetické komunikácie a pod.) nebude fungo­

vať z dôvodu nepripravenosti na problém Y2K. 
Všetky tieto riziká sa bezprostredne vťahujú aj na SR. V prvej 

skupine rizík je potrebné zdôrazniť špecifické riziko nedostup­

nosti archivovaných údajov vyvolané nevhodným technologic­

kým a programovým riešením problému Y2K. Spočíva v tom, že 
implementované riešenie problému spôsobí, že nebude možné 
spracovávať a pristupovať k starým archivovaným údajom, ktoré 
vznikli pôvodným software, nekompatibilným s Y2K. 

Je pravdepodobné, že štátna správa si nie je dostatočne vedo­

má rizík, ktoré vyplývajú z používania IT, ktoré nie sú kompa­

tibilné s Y2K. Pre bankový sektor je nevyhnutné zabezpečiť, 
aby najmä veľkí klienti zo štátnej správy a súkromného sektora 
a v nich najmä poisťovne, boli schopné spracovávať informácie 
aj po l . januári 2000. Stále viac sa rozmáha banková prax, že na 
riziko vyplývajúce z Y2K je zahrňované priamo do úverových 
zmlúv, prípadne do dodatkov k nim. 

V tejto súvislosti sa objavuje špecifický problém pre centrál­

ne banky a bankové dohľady: ako postupovať s bankou, ktorá si 
v dôsledku nepripravenosti riešenia jej zlyhania, prípadne 
väčšej skupiny klientov, resp. klienta neplní minimálne požia­

davky na kapitálovú primeranosť a likviditu, prípadne nie je 
schopná momentálne uspokojiť požiadavky na výber vkladov. 
Je pravdepodobné, že v podmienkach trasformujúcich sa eko­

nomík sa situácia môže rýchlo zhoršiť nielen v jednej banke, ale 
v celom bankovom sektore. Zatvoriť, dočasne odňať licenciu, 
dotovať ? Je potrebné, aby Národná banka Slovenska čo naj­

rýchlešie pripravila záchranné scenáre riešenia rizík vyplývajú­

cich zo zlyhania inštitúcie alebo infraštruktúry. 

Špeciálne riziko nedostatku hotovosti 
na prelome rokov 1999/2000 

Špeciálne v bankovom sektore, pravdepodobne najmä stredo 
a východoeurópskych štátov, v ktorých je veľká váha tradič­

ných hotovostných operácií sa dotýka riziko likvidity, ktoré 
môže nastať ešte pred koncom roku 1999. Toto riziko môže byť 
vyvolané ako následok mediálnej propagácie problémov pre­

chodu cez rok 2000, masovým výberom hotových peňazí 
z bánk, ako poisťovanie sa obyvateľstva a čiastočne aj podnika­

teľskej sféry, na problémy v spracovávaní finančných transak­

cií v bankách. 
Bolo by potrebné, aby sa na takéto riziko NBS a jej odborné 

útvary spolu s komerčnými bankami pripravili (vytvorením re­

zerv, zvýšením zásob peňažnej masy, zvýšením frekvencie 
efektívneho sledovania likvidity až po možnosť jej denného sle­

dovania a pod.). 

I" 
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Postupnosť krokov 

1. Definovanie strategického prístupu ­ stanovenie projektu 
2000 ako jedného zo strategických cielov finančnej inštitúcie 
s vysokým stupňom angažovanosti vrcholového vedenia. 

2. Stanovenie podrobných plánov ­ identifikácia všetkých sys­

témov, aplikácií a zariadení, ktoré budú ovplyvnené zmenou 
tisícročia. 

3. Testovanie a validácia vlastných systémov finančnej inštitú­

cie a prepojení na systémy tretích strán. 
4. Implementácia otestovaných, zosúladených systémov. 
5. Plánovanie pre prípad nepredvídaných okolností, vypracova­

nie plánov riešenia krízových situácií (zlyhanie inštitúcie, lik­

vidity, infraštruktúry) a zabezpečenie dostatočných finanč­

ných fondov. 

Informovanosť 

Pretože hrozí nebezpečenstvo vylúčenia nepripravenej finanč­

nej inštitúcie z medzinárodnej finančnej siete, je základnou požia­

davkou zodpovedná vonkajšia informovanosť o stave riešenia 
problému Y2K v danej inštitúcii. Pritom je potrebné si uvedomiť, 
že informácia musí byť konzistentná so skutočným stavom, preto­

že v opačnom prípade je jediný následok: definitívne a okamžité 
vylúčenie nepravdivo informujúcej inštitúcie z finančného systé­

mu pri prvom zlyhaní po 1. januári 2000. V podstate bez možnos­

ti návratu. Nedávno si však predstaviteľ jednej významnej celo­

svetovej finančnej inštitúcie posťažoval, že jeho banka za 
mesiac vyplní 1 600 dotazníkov, ktoré sa týkajú pripravenosti na 
rok 2000. Pritom odpoveď na jeden dotazník trvá v priemere 9 ho­

dín a na dotazník bankového dohľadu 3 dni. Tejto činnosti sa ve­

nuje celé jedno špecializované oddelenie tejto banky. Preto navr­

hujeme aby komerčné banky a ostatné inštitúcie využili 
predovšetkým svoje www stránky. Rad celosvetových organizácií 
a pracovných skupín vypracovalo formu, v akej je možné infor­

movať o vlastnom stave. V tabuľke predstavujeme jednu z nich. 
ktorá je podľa nášho názoru jednoduchá a má dostatočnú vypove­

daciu schopnosť o dosiahnutom stave riešenia problému Y2K. 
Výzva, ktorú predstavuje príchod roku 2000, je prvým prí­

kladom komplexného preverenia závislosti spoločnosti na in­

formačnej civilizácii a schopnosti vysporiadať sa z globálnymi 
problémami. Záleží na prístupe, práci a zodpovednosti každého 
prvku tejto spoločnosti a jeho jedinou odmenou bude. že preži­

je 1. január 2000. 

Príklad sebahodnotiacej tabuľky 
Finančné inštitúcie v stĺpci pre jednotlivé obdobia vyznačia 

v percentách stupeň nimi plánovaného pokroku pri realizácii jed­

notlivých úloh. Súčasne vyznačia i stupeň skutočne dosiahnutého 
pokroku k obdobiu vykonania samohodnotenia ako i stupeň pred­

pokladaného splnenia úloh v jednotlivých obdobiach. Okrem per­

cent je možné zvoliť napríklad farebnú škálu (napr. 0 ­ 4 0 % čer­

vená, 4 1 ­ 7 5 % žltá, 75 ­ 100 % zelená) pre rýchlu a názornú 
indikáciu stavu. Príklad vyplnenia samohodnotiacou finančnou 
inštitúciou k 31. 12. 1998 predstavujú číselné údaje v tabuľke. 

Vysvetlivky týkajúce sa obsahu jednotlivých hodnotených etáp: 
Riešenie otázky roku 2000 pozostáva z viacerých dôležitých 

elementov. Tieto elementy spadajú do kategórií: 
1. Definovanie strategického prístupu a tvorba povedomia or­

ganizácie. 
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Kvantitatívne sebahodnotenie dosiahnutého pokroku finančnej inštitúcie v % 

Plány a ciele inštitúcie Súčasný stav Predpoklad 

31/12 
1998 

31/3 
1999 

30/6 
1999 

30/9 
1999 

31/12 
1999 

31/12 
1998 

31/3 
1999 

30/6 
1999 

30/9 
1999 

31/12 
1999 

31/3 
1999 

30/6 
1999 

30/9 
1999 

31/12 
1999 

Definovanie strategické­
ho prístupu a tvorba or­
ganizačného povedomia 

100 100 100 

Identifikácia ovplyv­
nených systémov 
a zariadení, tvorba 
detailných plánov 

80 100 80 100 

Obnova a interná validá­
cia vlastných systémov 
a prepojení 

50 75 90 100 45 

Implementácia a exter­
né testovanie systémov 

50 75 90 100 

Plánovanie riešenia 
krízových situácií 

45 55 70 90 100 40 55 75 95 100 

2. Identifikácia ovplyvnených systémov a zariadení, tvorba de­

tailných plánov. 
3. Obnova a interná validácia vlastných systémov a prepojení. 
4. Implementácia a externé testovanie systémov. 
5. Plánovanie riešenia krízových situácií. 

1. Definovanie strategického prístupu 

Dôležitosť včasných príprav na prechod do nasledujúceho tisíc­

ročia si vyžaduje stanovenie projektu roku 2000 ako strategic­

kého cieľa finančnej inštitúcie s vysokým stupňom angažovanos­

ti vrcholového vedenia. Mali by sa jasne vymedziť stupne 
zodpovednosti a spôsob skladania účtov. Je potrebné vytvoriť tím 
pre projekt roku 2000 na koordinovanie programu v rámci celej 
inštitúcie so stanovením zodpovedajúcich právomocí. Strategický 
cieľ by sa mal jasne ozrejmiť všetkým členom, zamestnancom. 
Okrem toho. predstavenstvo inštitúcie a vrcholové vedenie by 
malo byť zapojené do riadenia rizika, vyplývajúceho z dôsledkov 
roku 2000 a mali by byť pravidelne informovaní o stave prác za­

bezpečujúcich prechod inštitúcie do roku 2000. 

Tvorba povedomia organizácie 

Primeraná reakcia na problém tisícročia si vyžaduje, aby si 
celá finančná inštitúcia uvedomovala strategický význam prob­

lému. Musí existovať povedomie, ako problémy spojené s pre­

chodom do nasledujúceho tisícročia ovplyvnia jednotlivé čin­

nosti inštitúcie doma i v zahraničí. Je nevyhnutné uvedomiť si. 
že jej prevádzka závisí od mnohých ďalších partnerov (napr. zá­

kazníkov, korešpondentov, poskytovateľov služieb), ktorí tiež 
musia byť pripravení na zmenu tisícročia. Súčasne existujú 
mnohé požiadavky bankového dohľadu, ktoré sa týkajú operač­

ných a iných rizík spôsobených problémom Y2K. Pre uvedo­

menie si problémov spojených s rokom 2000, by mal manaž­

ment zabezpečiť, aby bola táto otázka zreteľná v rámci 
organizácie a podeliť sa so zamestnancami v primeranej miere 
o informácie o svojich plánoch. Vo svojej konečnej fáze. v dru­

hej polovici roku 1999. je problém nazývaný Y2K v prvom ra­

de problémom marketingovým a ..public relations". 

2. Identifikácia ovplyvnených systémov 
a zariadení a stanovenie detailných plánov 

Pri riešení problému roku 2000 je kritickým krokom pre všet­

ky finančné inštitúcie zhodnotenie všetkých oblastí činností, 
ovplyvnených zmenou tisícročia a vypracovanie zodpovedajú­

cich podrobných plánov na riešenie konverzie ovplyvnených 
systémov. 

Počas fázy hodnotenia sa musí určiť rozsah a zložitosť prob­

lému a podrobne rozobrať veľkosť úsilia potrebného na jeho 
riešenie. Primerané hodnotenie obsiahne vzťahy s tretími stra­

nami vrátane dodávateľov, ktorých produkty a služby inštitúcia 
využíva, s ostatnými finančnými inštitúciami, clearingovými 
centrami a zákazníkmi, s ktorými si vymieňa údaje elektronic­

ky. Jednou s prvoradých úloh je identifikácia stavu významných 
zákazníkov, ktorých postavenie môže byť oslabené možnými 
krízami, vyvolanými zmenou tisícročia. Hodnotenie nemôže byť 
zamerané iba na informačné systémy a musí zahrnúť systémy 
celého prostredia, ktoré závisia od zabudovaných mikročipov 
(napr. bezpečnostné systémy, trezory, telefóny, faxy. vyhrieva­

cie a chladiace systémy, výťahy a pod.). Je nevyhnutné vykonať 
inventarizáciu všetkého hardwaru a softwaru s cieľom identifi­

kovať riziká a stanoviť priority systémov. Táto prioritizácia sa 
uskutoční až potom, ako sa realizuje analýza rizika jednotlivých 
systémov. 

Akčný plán sa bude líšiť podľa veľkosti a komplexnosti finan­

čnej inštitúcie. Inštitúcia musí identifikovať požadované zdroje 
(personál, rozpočet a vonkajšie zdroje) potrebné pre implemen­

táciu akčného plánu. Akčný plán by mal načrtnúť, ktoré systémy 
sa nahradia, zvýši sa ich stupeň alebo sa inak modifikujú. Mal 
by obsahovať konkrétny harmonogram pre splnenie každého 
elementu konverzie. Tento harmonogram stanoví cieľové dátu­

my, oproti ktorým sa meria posun pri implementácii akčného 
plánu a je vhodné, aby obsahoval dostatočný čas na testovanie. 

3. Obnova 

V tejto fáze. ktorá má predovšetkým technickú povahu, sa vy­

konávajú potrebné úpravy príslušných systémov. Realizácia by sa 
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mala vykonať systematicky, s prioritami stanovenými v súlade 
s rizikom. Mal by existovať systém „manažmentu zmien". Pre fi­
nančné inštitúcie, ktoré sa spoliehajú na externých poskytova­

teľov služieb alebo externých poskytovateľov softwaru sú kritické 
nepretržité diskusie zamerané na monitorovanie pokroku predaj­

cu a prispôsobovanie sa interným harmonogramom. 
Je dôležité, aby postupne, tak ako vznikajú problémy vyplý­

vajúce z realizácie akčného plánu, boli tieto problémy aj bezod­

kladne riešené a oznámené príslušnej úrovni vedenia. Finančná 
inštitúcia by mala i naďalej dávať najvyššiu prioritu tým aktivi­

tám, ktoré sa považujú za kritické pre naplnenie jej misie. 

Interná validácia obnovy 
prostredníctvom testovania 

Najrozsiahlejšou fázou v akčnom pláne bude testovanie alebo 
validácia. Cieľom testovania je zabezpečiť, aby všetky zmeny 
hardwaru a softwaru vrátane rozhraní s ostatnými systémami, 
boli v súlade s požiadavkami. To značí, že rok 2000 je interpre­

tovaný ako prestupný, je zabezpečený prechod storočia a tisíc­

ročia, a to vrátane všetkých operácií, ktoré používajú dátum ako 
svoj operand, prípadne rodné číslo. Finančné inštitúcie by mali 
najskôr interne otestovať systémy kritické pre naplnenie posla­

nia, pretože zlyhanie služieb a produktov kritických pre naplne­

nie poslania bude mať značne nepriaznivý vplyv na prevádzku 
a finančný stav inštitúcie. Plány by mali obsahovať minimálne 
nasledujúce elementy: testovacie prostredie, testovaciu metodi­

ku, testovacie rozpisy, ľudské a finančné zdroje, kritické dátumy 
pre testovanie, dokumentácia a plánovanie pre prípad nepredví­

daných okolností. 

4. Implementácia a externé testovanie systémov 

Uvedenie interne otestovaných, zosúladených systémov do 
prevádzky pred koncom roka 1998 by malo byť cieľom každej 
finančnej inštitúcie, pretože umožňuje partnerom a zákazníkom 
interakciu so systémom počas normálnych každodenných čin­

ností. Naviac, po znovu uvedení do prevádzky bude možná nor­

málna údržba aplikácie s využitím štandardných postupov zme­

ny kontroly. 
V niektorých prípadoch si organizácie môžu vybrať imple­

mentáciu obnovených systémov po prísnom otestovaní funkč­

nosti, avšak pred zavŕšením testovania na rok 2000. predovšet­

kým vonkajšieho testovania. Hoci tento prístup má výhodu 
minimalizácie dĺžky času. počas ktorého je konkrétna aplikácia 
„zmrazená" pred normálnou údržbou a postupmi zmeny kontro­

ly, neznižuje potrebu dôkladného otestovania pre rok 2000. 
V druhej, externej testovacej fáze by sa inštitúcia mala za­

merať na funkčnosť vlastných systémov hlavne pri prepojení so 
systémami tretích strán. To znamená, že vlastné testovacie plá­

ny inštitúcie sa budú dôkladne koordinovať s uvedenými po­

skytovatcľmi služieb, partnermi a zákazníkmi. Podobne, ako 
pri fáze implementácie, vo finančných inštitúciách by mali pre­

biehať nepretržité diskusie s predajcami o úspechu ich testova­

cieho úsilia. Je kritické, aby sa inštitúcia nespoliehala na vy­

hlásenia dodávateľov, že systémy zodpovedajú požiadavkám 
roku 2000. ale musí si nezávisle overiť tento súlad prostredníc­

tvom testovania. 
Príslušné otestovanie systémov v prevádzke by sa malo riešiť. 
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keď sa zavedú ostatné aplikácie pre rok 2000. Často sa stáva, že 
vyhovujúce systémy sa stanú nevyhovujúcimi, pretože formát 
súborov alebo iné komponenty sa zmenia v aplikácii, s ktorou 
existuje prepojenie. Preto pri akejkoľvek zmene je potrebné ce­

lý test kompatibility opakovať. 
Je predpoklad, že v roku 1999 sa zvýši počet nielen dobrovoľ­

ných, ale aj povinných externých testov a odmietnutie zúčastniť 
sa na nich bude znamenať výrazné zvýšenie negatívneho riziko­

vého hodnotenia, ktoré môže viesť až k faktickému vylúčeniu fi­
nančnej inštitúcie z medzinárodnej siete. 

5. Plánovanie riešenia krízových situácií 

Pri vypracovávaní rizikovej analýzy, v súvislosti s problé­

mom Y2K je potrebné stanoviť aj kľúčové rizikové prvky v čin­

nosti finančnej inštitúcie. Môže to byť prerušený cash­flow 
významného klienta, v dôsledku jeho nepripravenosti. dlhodobé 
prerušenie dodávky energie (viac ako 24 hodín), nedostatok ho­

tovosti požadovanej klientami na vyplatenie, nemožnosť exter­

ného centra spracovať finančné operácie atď.. Pre každú z tých­

to krízových situácií je potrebné mať pripravený uskutočniteľný 
plán vrátane stanovenia kompetencií, materiálneho zabezpeče­

nia a zabezpečenia ľudskými zdrojmi. Pri plánovaní je vhodné 
vytvoriť aj špeciálnu skupinu zabezpečenú vhodnými zdrojmi 
a kompetenciami na riešenie ad hoc situácií. Pretože je isté. že 
tak ako po 31. decembri 1999 bude nasledovať 1. január 2000. 
tak každá inštitúcia, ktorá používa informácie, bude mať problé­

my. Ide o to, aby ich prežila. 
Príklad jednoduchého dotazníka, ktorý umožňuje sebahodno­

tenie inštitúcie pre uvedenú tabuľku: 

Kvalitatívne sebahodnotenie 

1. Máte definovaný projekt pre rok 2000. ktorý je zabezpečený 
zdrojmi a o ktorom sú podávané zprávy vrcholovému vede­

niu? 
2. Bol ohodnotený dopad problému Y2K na činnosť a prevádz­

ku z hľadiska funkcií, systémov, záväzkov, obchodných part­

nerov, zákazníkov? 
3. Máte jasne definované kontrolné etapy a detailné plány na 

dosiahnutie týchto etáp? 
4. Odrážajú definované etapy vaše obchodné a pravádzkové 

priority? . 
5. Na základe vašich plánov, máte zodpovedajúce možnosti, aby 

ste zvládli problém vo všetkých jeho dimenziách a v danom 
časovom harmonograme? 

6. Kontrolujete plnenie stanovených etáp v takom časovom pred­

stihu, že máte možnosť vykonať všetky potrebné činnosti? 
7. Má projekt dostatočnú váhu v riadiacich orgánoch pre zabez­

pečenie testovania, komunikácie, obhodného rizika a kompa­

tibility s požiadavkami dohliadacích orgánov? 
8. Je zodpovednosť za úspech projektu súčasťou riadiacej zod­

povednosti? 
9. Plánujete otestovať všetky obchodné operácie, aby bolo za­

bezpečené korektné spracovanie operácií pred a po roku 2000 
a bol na to definovavý úplný riadiaci proces? 

10. Vytvorili ste alternatívy pre kritické obchodné operácie pre 
prípad disfunkcie systémov vrátane zariadení a mikroproce­

sorov (čipov)? 
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VÝVOJ FINANČNEJ SITUÁCIE SLOVENSKÝCH 
PODNIKOV V ROKOCH 1993­1997 

Prof. Ing. Karol Zalai, CSc. 
Fakulta podnikového manažmentu, Ekonomická univerzita v Bratislave 

Časopis BIATEC priniesol v čísle 10 z r. 1996 článok, kto­

rý sa venoval vývoju finančnej situácie slovenských podni­

kov za prvé tri roky existencie samostatnej slovenskej eko­

nomiky. V súčasnosti máme k dispozícii údaje za ďalšie dva 
roky a časový rad údajov, o ktoré sa budeme opierať vo svo­

jich záveroch sa predĺžil o dva prvky a zahŕňa päťročné ob­

dobie. Vo vyspelých trhovo hospodária­

cich krajinách je zvyklosťou, že 
podniky pri publikovaní výročných 
správ prezentujú vývoj prostredníctvom 
horizontálnej analýzy výkazov účtovnej 
závierky práve za päťročné obdobie. 
Toto obdobie je už dostatočne dlhé na 
to. aby sa dali spoľahlivo identifikovať 
vývojové trendy. Časový rámec článku 
ho teda robí využiteľným aj pri takomto 
porovnávaní. Súčasný príspevok sa od 
spomínaného spred dvoch rokov nelíši 
len dĺžkou analyzovaného obdobia, roz­

dielna je tiež početnosť súboru, z kto­

rého boli hodnoty ukazovateľov vyčís­

lené. Zmeny v početnosti sú pritom 
retroaktívne. vyvolané sú podávaním 
dodatočných daňových priznaní, ktoré 
spracúva náš zdroj informácií1. V nie­

ktorých rokoch je preto „nová" počet­

nosť podstatne vyššia ako „stará" (napr, 
súbor pôvodne 24 697 účtovných jednotiek, v súčasnosti 
vzrástol na 30 117) a líšia sa preto tiež hodnoty analyzova­

ných ukazovateľov. 

Veľkosť a štruktúra analyzovaného 
súboru podnikov 

Vierohodnosť a interpretácia údajov si vyžadujú primeranú 
početnosť súboru a poznanie jeho štruktúry. Relevantné úda­

je sú obsiahnuté v tabuľkách č. 1.2. 3. 

Tab. 1 Početnosť analyzovaného súboru podnikov 

Počet podnikov tvoriacich databázu BZC sa veľmi dynamic­

ky vyvíja, za analyzované obdobie sa zväčšil viac ako dvojná­

sobne (2.23 krát) a poskytuje štatisticky významné údaje. 
Transformačný proces poznamenáva štruktúru súboru. 

Významné sú zmeny najmä pri znaku právna forma pod­

nikov. 

Tab. 2 Početnosť a štruktúra podnikov podľa právnej formy 

Rok 1993 
ak. % 

1994 
abs. % 

1995 
abs. % 

1996 
abs. % 

1997 
abs. °k 

Štátne 
podnikv 699 3.72 N,4 2.58 517 1.72 330 0.89 196 0.47 

Akciové 
spoločnosti 1269 6.76 1 749 6,81 2 136 7.09 2 543 6.82 2 874 6,86 

Spoločnosti 
s ručením 
obmedzeným 

12 746 67.85 18 038 70.20 21902 72.72 27 197 72.99 31853 76.03 

Súkromní 
podnikatelia 
registrovaní 
v OR 

1 583 8,43 1 437 5.59 1 368 4,54 1 377 169 1 230 2.94 

Iné formy 
(napr. družstvá) 2 4s" 13.24 \ S06 14.82 4 194 13.93 5812 15.61 ^"42 13.7 

Spolu 18 784 100.00 25 694 100.00 30 117 100.00 37 259 100.00 41 895 100.00 

1995 obsahoval 

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 

Celkový počet 
podnikov 18 784 25 694 30 117 37 259 41 895 

'Štatistické údaje 
Bratislava (BZC). 

poskvtlo Bankové /účtovacie centrum, a. 

Logickým dôsledkom privatizácie je trvalý pokles počtu 
a podielu štátnych podnikov a rast privátnych aktivít. V ich 
rámci je však vývoj súboru rozdielny. Plynulé zvyšovanie 
počtu a podielu zaznamenávajú len spoločnosti s ručením ob­

medzeným: počet akciových spoločností síce absolútne ras­

tie, ich podiel však v porovnaní s r. 1995 v rokoch 1996 
a 1997 poklesol. Prekvapujúci je vývoj v položke súkromní 
podnikatelia registrovaní v obchodnom registri. Ich početnosť 
v analyzovanom súbore za celé obdobie klesá a znižuje sa aj 
ich podiel. Príčinou tohto vývoja sú asi ekonomické (daňové) 
i legislatívne skutočnosti. Pri interpretácii výsledkov treba 
mať na pamäti skutočnosť, že zmena v štruktúre súboru podľa 
právnej formy tiež znamená zníženie počtu a podielu veľkých 
podnikov (š. p. a a. s.) a súčasne rast podielu malých podni­

kov (s. r. o.). Takáto zmena štruktúry môže ovplyvniť vývoj 
niektorých ukazovateľov (napr. dobu obratu zásob, ktorá je 
u malých podnikov kratšia ako u veľkých). 

Z údajov tab. 3 vyplýva, že približne rovnakú participáciu 
na súbore majú podniky venujúce sa výrobe, veľkoobchodu 
a službám. Postavenie maloobchodných podnikov je menej 
významné (väčšina zrejme účtuje v systéme jednoduchého 
účtovníctva), medziročne sa však zvyšuje. Znížil sa podiel 
výrobných podnikov, ktorých činnosť je investične najnároč­
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Tab. 3 Početnosť a štruktúra podnikov podľa OKEČ ­ hlavné skupiny 

Rok 1993 
abs. % 

1994 
abs. % 

1995 
abs. % 

1996 
abs. % 

1997 
abs. % 

Výroba h 324 33,69 8 373 32,59 9 56S 31.77 11 069 24.71 12 190 29.10 

Veľkoobchod 5 981 31,84 8 572 33,36 9 709 32,24 1 1 262 30.22 12 304 29.37 

Maloobchod 1 488 7,92 2 032 7,91 3 027 10.05 4 212 11.30 4 906 11.71 

Služby 4 986 2655 6 614 25,74 7 648 25,39 9 331 25,04 11 174 2667 

Neidentifiko­

vané OKEČ 103 0,4 165 0,55 1 385 3.73 1 321 3.15 

Spolu 18 784 100.00 25 694 100,00 30 117 100.00 37 259 100.00 41 895 100.00 

nejšia. To sa môže tiež prejaviť na vývoji finančných ukazo­

vateľov (napr. ukazovateľ obrat aktív konfrontujúci tržby 
a objem aktív je ovplyvnený investičnou náročnosťou). 

Finančná situácia priemerného 
slovenského podniku 

Použité ukazovatele 

Na charakteristiku finančnej situácie podniku boli použité 
pomerové finančné ukazovatele, ktoré vypovedajú o jej jed­

notlivých stránkach. Ide o tieto stránky a ukazovatele: 
• likviditu, teda schopnosť hradiť záväzky. Vypovedajú 

o nej ukazovatele likvidita druhého stupňa (L2) a likvidita 
tretieho stupňa (L3); 

• zadlženosť, charakterizujúcu štruktúru finančných zdro­

jov podniku, podiel vlastných a cudzích zdrojov. Zadlženosť 
charakterizujú ukazovatele platobná neschopnosť (PN), cel­

ková zadlženosť aktív (CZA) a tokové zadĺženie (TZ); 
• aktivitu, vypovedajúcu o úrovni využitia podnikového 

majetku. Sprostredkujú ju ukazovatele doba obratu zásob 
(DOZÁS), priemerná doba inkasa (splatnosti) pohľadávok 
(DSPOH), priemerná doba úhrady (splatenia) záväzkov 
(DSZÁV) a obrat aktív (OAKT); 

• rentabilitu, syntetizujúcu úroveň dosahovanú v predchá­

dzajúcich oblastiach. Vypovedajú o nej ukazovatele rentabi­

lita aktív (ROA) a rentabilita vlastného kapitálu (ROE). 
Priestor článku neumožňuje detailne charakterizovať kon­

štrukciu jednotlivých ukazovateľov. 
Sme presvedčení, že to pri čítaní člán­

ku nevyvolá väčšie ťažkosti, pretože 
ide o ukazovatele všeobecne známe 
a z komentovania ich vývoja vyplynie 
tiež ich obsah. 

Metódy spracovania ukazovateľov 

Úroveň, ktorú dosiahol priemerný 
podnik je vyjadrená mediánom a u vy­

braných odborov tiež pomocou kvar­

tilov. 
• Medián (Me) je prostredným členom radu hodnôt súbo­

ru ukazovateľov usporiadaných podľa veľkosti. Rozdeľuje ce­

lý súbor na dve polovice, na nadpriemernú a podpriemernú 
časť súboru. Medián lepšie vypovedá o priemerných pome­

roch v súbore ako aritmetický priemer, pretože nie je citlivý 
na odľahlé hodnoty. 

Kvartily (K) umožňujú detailnejšie rozdelenie súboru do 
pásiem, a to až do štyroch. Dosahuje sa to vyčíslením hor­

ného a dolného kvartilu. Horný kvartil (HK) rozdeľuje nad­

priemerné pásmo na dve časti, pretože je vlastne prostredným 
členom tejto časti súboru. Analogicky je dolný kvartil (DK) 
prostredným členom podpriemernej časti súboru a rozdeľuje 
ju na dve polovice. 

Finančnú situáciu priemerného slovenského podniku a jej 
vývoj charakterizujú výsledky sústredené v tab. 4. Na ich zá­

klade možno formulovať nasledujúce závery: 
Likvidita. Úroveň likvidity je veľmi nízka a jej vývoj je 

navyše negatívny, prakticky v priebehu celého obdobia sa sí­
ce mierne, ale zato plynulé znižuje. Pri inkase všetkých krát­

kodobých pohľadávok a využití finančného majetku je schop­

ný priemerný podnik uhradiť len asi 70 % svojich 
krátkodobých záväzkov. Ani v prípade speňaženia svojich 
zásob a ostatných aktív (prechodné účty aktív) nie je schop­

ný uhradiť krátkodobé záväzky. V r. 1997 takto môže uspo­

kojiť len 94 % záväzkov. Ich úhrada by však znamenala ko­

niec jeho činnosti, zostal by bez krátkodobého majetku. 
Zadlženosť. Neprijateľne vysokú úroveň vykazuje zadlže­

nosť priemerného podniku. Bezprostredne o nej vypovedá 
ukazovateľ CZA. Podiel cudzích zdrojov je v štyroch z pia­

Tab. 4 Ukazovatele finančnej situácie podnikov v r. 1993 ­1997 

Hlavné 
skupiny 
OKEČ 

Rok 

III 

Štatistická 
charak­

teristika 

Ukazovatele Hlavné 
skupiny 
OKEČ 

Rok 

III 

Štatistická 
charak­

teristika L2 1.3 PN CZA TZ DOZAS DSPOH DSZAV OAKT ROA ROE 

Celý 

súbor 

1 99 í 18784 \lc 0,69 1,02 1.4S 66.79 22.50 12.95 40,55 91.50 1.16 ­0.58 ­1.94 Celý 

súbor 1994 25 694 Me 0.71 1.00 1.56 70.37 18,52 8,51 38.58 89.41 1,26 ­0,07 ­1.49 

Celý 

súbor 

1995 30 117 Me 0,71 0.98 1,57 73.51 17.87 5,71 38.57 88.31 1,23 0,00 ­1.22 

Celý 

súbor 

1996 37 259 Me 0,70 0,95 1,62 78,21 20,29 3,29 37,70 92.01 1.20 ­0.03 ­1,83 

Celý 

súbor 

1997 41 895 Me 0,69 0,94 1.59 78,89 20.19 1,36 36.86 91.73 1.15 0.00 ­1.71 

kde: 
L2 ­ likvidita 2. stupňa. 
DSPOH ­ doba splatnosti pohľadávok. 
L3 ­ likvidita 3. stupňa. 
DSZÁV ­ doba splatnosti záväzkov, 
PN ­ platobná neschopnosť. 

OAKT ­ obrat aktív. 
CZA ­ celková zadlženosť aktív. 
ROA ­ rentabilita aktív. 
TZ ­ tovarová zadlženosť. 
ROE ­ rentabilita vlastného imania (kapitálu). 
DOZAS ­ doba obratu zásob. 



NÁRODNÁ BANKA SLOVENSKA 

tich hodnotených rokov vyšší ako 70 % a v posledných dvoch 
rokoch sa už priblížil k podielu 80 %. V krajinách EÚ sa po­

važuje za hornú hranicu podielu cudzích zdrojov ich 70 % 
podiel. Ak vezmeme do úvahy cenu cudzích zdrojov, je evi­

dentná náročnosť takejto kapitálovej štruktúry. Zhodne s tým 
(a tiež s hodnotením likvidity) vypovedá ukazovateľ PN, 
kvantifikujúci vzťah záväzkov a pohľadávok. Údaje v tab. 4 
vypovedajú o prevahe záväzkov nad pohľadávkami, pričom 
táto „presila" je veľmi výrazná a v jej dôsledku je priemerný 
slovenský podnik primárne insolventný. Ukazovateľ TZ vy­

povedá o dobe splatnosti cudzích zdrojov z vlastných zdrojov 
podniku (zisku po zdanení a odpisov NIM a HIM). 
Generovanie vlastných finančných prostriedkov je u priemer­

ného podniku veľmi neduživé, a preto by svoje záväzky uhra­

dil za viac ako 20 rokov (v r. 1996 a 1997). 
Aktivita. O využití majetku vypovedajú štyri ukazovatele. 

Len jeden z nich zaznamenáva významnejší priaznivý vývoj. 
Skracuje sa doba obratu zásob. Okrem pozornosti venovanej 
zásobám má na tom svoj podiel aj zmena v štruktúre súboru 
podnikov, najmä zníženie podielu veľkých podnikov (š. p. 
a a. s.) a tiež zníženie podielu investične náročných podnikov 
(výrobne). Veľmi mierny pozitívny vývoj vykazuje doba in­

kasa pohľadávok (DSPOH). Podnik musí v priemere čakať na 
inkaso 37 až 40 dní. V ostrom konflikte s týmto je však prie­

merná doba splácania záväzkov. Tá je 2 až 2,5 krát dlhšia ako 
doba splácania pohľadávok. Keďže tento vývoj trvá celé ana­

lyzované obdobie, nie div. že všetky rezervy v obežive sú vy­

čerpané a peňazí niet. Dôsledkom sú extrémne vysoké úro­

kové sadzby a objem vzájomnej insolventnosti podnikov 
presahuje 200 mld. Sk. Využitie celkových aktív (majetku) 
tiež v podstate stagnuje, vplyv skracovania obratu zásob je 
len mierny. Tržby sú v priemernom podniku v hodnotenom 
období len o 15 až 20 % vyššie ako objem majetku, čo je pri 
rozhodujúcom podiele investične nenáročných podnikov 
(veľkoobchod, služby a maloobchod) na celom súhrne roz­

hodne málo. 
Rentabilita. O výkonnosti podniku komplexne vypove­

dajú ukazovatele rentability, v ktorých sa syntetizujú pred­

chádzajúce stránky finančnej situácie. Pri interpretácii hodnôt 
našich ukazovateľov rentability budeme vychádzať zo zná­

mych Du Pontových rovníc. Prvá vypovedá o činiteľoch 
ovplyvňujúcich rentabilitu aktív. Jej tvar je nasledovný: 

ROA = Z/AKT = Z/T . T/AKT 

Vyplýva z nej, že ROA závisí od ziskovosti tržieb (Z/T) 
a obratovosti aktív (T/AKT). Obrat aktív je kladné číslo (po­

zri tab. 4), a preto musia byť záporné hodnoty ukazovateľa 
ROA v rokoch 1993. 1994 a 1996 zapríčinené zápornou ren­

tabilitou (stratovosťou) tržieb. Výsledok v rokoch 1995 
a 1997 je rovný nule. Pre väčšinu rokov analyzovaného ob­

dobia teda platí, že priemerný slovenský podnik produkuje 
stratu. 

Druhá Du Pontova rovnica má tvar: 

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

Okrem činiteľov, ktoré ovplyvňujú ROA. pôsobí na ROE 
tiež finančná páka (AKT/VK). 

NA AKTUÁLNU TÉMU 

Vzťah medzi výnosnosťou kapitálu a cenou cudzích zdro­

jov (úrokovou mierou) je umocnený pôsobením finančnej pá­

ky (štruktúry zdrojov). Ak je výnosnosť (rentabilita) kapitálu 
vyššia ako úroková miera, pôsobí rast zadlženosti pozitívne 
na rentabilitu vlastného kapitálu a naopak. Pre priemerný slo­

venský podnik je charakteristická nízka výnosnosť kapitálu, 
úrokové miery sú v celom analyzovanom období veľmi vyso­

ké a súčasne dochádza k rastu zadlženosti. Logickým vyúste­

ním takéhoto vývoja sú záporné hodnoty rentability vlast­

ného kapitálu. 
Záver, ktorý možno urobiť na základe uvedených údajov je. 

že pozitívny makroekonomický vývoj Slovenska v analyzo­

vanom období nie je založený na výsledkoch podnikovej sfé­

ry. Priemerný slovenský podnik má nízku a dlhodobo sa 
znižujúcu likviditu, je primárne insolventný, vysoko zadĺže­

ný, platobné vzťahy medzi podnikmi sú „zmrznuté", a to 
všetko vyúsťuje do zápornej rentability. Výsledky priemer­

ného podniku teda výkonnosť ekonomiky nedynamizujú, na­

opak pôsobia retardačné. 

Diferencovanosť finančnej situácie 
podľa právnej formy podniku 

Údaje umožňujúce hodnotiť rozdielnu úroveň finančnej si­
tuácie podnikov podľa právnej formy podnikania sú sústrede­

né v tab. 5. 
O jednotlivých stránkach možno vo väzbe na právnu formu 

podnikania prijať nasledujúce stanoviská. 
Likvidita. V žiadnej právnej forme nevykazuje jej prie­

merný podnik úroveň, ktorá by zodpovedala smerným hod­

notám. V obidvoch ukazovateľoch (L2 i L3) je situácia naj­

priaznivejšia v štátnych podnikoch. Ich celý obežný majetok 
prevyšuje objem záväzkov, avšak len po zohľadnení zásob. 
Na druhom mieste sú akciové spoločnosti, potom súkromní 
podnikatelia registrovaní v OR. u ktorých stojí za zmienku 
mierne, ale plynulé zlepšovanie. Peletón uzavierajú spoloč­

nosti s ručením obmedzeným nespôsobilé hradiť záväzky 
svojimi obežnými aktívami. 

Zadlženosť. Úroveň zadlženosti je výrazne diferencovaná. 
Najnižší podiel cudzieho kapitálu vykazujú štátne podniky, 
jedna koruna cudzích zdrojov pripadne na asi 3 koruny vlast­

ných. Aj vzťah záväzkov k pohľadávkam je u nich najpriazni­

vejší, záväzky sú „len" o 10 % vyššie ako pohľadávky. Doba 
splatenia cudzieho kapitálu (TZ) je však veľmi dlhá, čo súvisí 
s tým. že podniky sú stratové, a preto je ich cash flow (HV + 
Odpisy NIM a HIM) veľmi nízky. 

Podobný obraz poskytujú aj údaje o akciových spoločnos­

tiach. Aj v ich kapitálovej štruktúre dominuje vlastný kapitál, 
hoci v posledných dvoch rokoch už veľmi tesne. Prevaha zá­

väzkov nad pohľadávkami sa výrazne zvýšila v poslednom 
roku hodnoteného obdobia a splácanie dlhov trvá vo všet­

kých fázach najdlhšie (v r. 1997 takmer 25 rokov). 
Finančné výsledky súkromných podnikateľov sú zvláštne 

len tým, že sú schopní najskôr uhradiť cudzie zdroje, a to za 
približne 7 ­ 8 rokov, pri ich pomerne vysokej zadlženosti. Je 
to zásluha kladného hospodárskeho výsledku, ktorý spolu 
s odpismi vytvára relatívne veľkú hodnotu menovateľa. 

I 
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Tab. 5 Ukazovatele finančnej situácie podnikov v r. 1993 ­ 1997 podľa právnej formy 

Hlavné skupiny 
OKEČ 

Počet 
subjek­

tov 

Štatistická 
charakte­

ristika 

Ukazovatele Hlavné skupiny 
OKEČ 

Počet 
subjek­

tov 

Štatistická 
charakte­

ristika L2 L3 PN CZA TZ DOZAS DSPO DSZA OAKT ROA ROE 

Štátne 
podniky 

1993 699 0,80 1,44 1.02 29.12 19.31 116.35 I0X.37 107.62 0,38 ­1.81 ­2,78 Štátne 
podniky 1994 664 Me 0,85 1,55 1.0.3 24.86 13.59 120,42 111,72 115,79 0,37 ­1,40 ­1.94 
Štátne 
podniky 

1995 517 0,88 1,56 1,04 23,98 15,83 101,89 100,17 114,15 0,33 ­2,18 ­2.­5 

Štátne 
podniky 

1996 330 0,93 1,40 1,07 22,93 21,78 57,07 101,04 104,75 0.33 ­3,52 ­4.90 

Štátne 
podniky 

1997 196 0,94 1,38 1,10 # 4 2 19,58 35,05 93,11 83,54 0.35 ­1,89 ­3,35 

Akciové 
spoloč­

nosti 

1993 1 269 0.80 1.22 1,10 39.03 17.83 38,74 83.84 95.40 0,57 ­0,12 ­0.21 Akciové 
spoloč­

nosti 
1994 1 749 Me 0.9(1 1,27 0.99 36.67 15,44 23^8 72.27 X2.92 0,38 0.00 0,00 

Akciové 
spoloč­

nosti 1995 2 136 0,91 1,24 0,95 39,24 22.19 18,39 74,91 87,57 0,36 ­0,21 ­0,55 

Akciové 
spoloč­

nosti 

1996 2 543 0,89 1,15 1,09 47.1 X 22,64 12,87 78,73 104,04 0,41 ­0,18 ­0.44 

Akciové 
spoloč­

nosti 

1997 2 874 0,84 1,08 1,17 49,85 2468 9,64 77,81 110.5(1 0,43 ­0,15 ­0.47 

Spoloč­

nosti 
s ručením 
obmedze­

ným 

1993 12 746 0.69 0,99 1,56 75,93 27.24 6,26 32,10 89.44 1,43 ­0,67 ­2,94 Spoloč­

nosti 
s ručením 
obmedze­

ným 

1994 18 038 Me 0.69 0,97 1,63 77,43 23.09 4,50 33,85 90,14 1,47 ­0.41 ­3.06 
Spoloč­

nosti 
s ručením 
obmedze­

ným 

1995 21 902 0,70 0.95 1,64 79,53 21,00 2,91 34,78 88,60 1,45 ­0.06 ­2.50 

Spoloč­

nosti 
s ručením 
obmedze­

ným 
1996 27 197 0,68 0,92 1,74 84,03 23,88 2,27 35,71 95,05 1,46 ­0,16 ­3,09 

Spoloč­

nosti 
s ručením 
obmedze­

ným 1997 31 853 0,67 0,91 1,70 84,49 22,94 0,66 34,33 93,92 1,36 ­0,09 ­2,58 

Súkromní 
podnika­

telia 

1993 1 583 0,64 0,97 1,20 64,75 N.52 5.77 25.21 56.0X 1.X2 0.20 o.oo Súkromní 
podnika­

telia 
1994 1 437 Me 0^8 0,95 1,37 67,44 6.9X 5.65 27.X9 62,43 1,88 1,69 0.47 

Súkromní 
podnika­

telia 1995 1 368 0.73 1,01 1.27 62,35 7.61 4,67 31,17 63,52 1,62 1,61 0.27 

Súkromní 
podnika­

telia 

1996 1 377 0,76 1,02 1.25 63,34 7.27 3,40 3 1.29 63,64 1,47 1,68 0.00 

Súkromní 
podnika­

telia 

1997 1230 0,80 1,06 1,16 57.S2 7.69 2,40 31,66 55,45 1.39 1,87 0.00 

Extrémne (nad 80 %) sú zadĺžené spoločnosti s ručením 
obmedzeným. Tomu zodpovedá aj hodnota platobnej ne­

schopnosti, záväzky sú v r. 1997 o 70 % väčšie ako pohľa­

dávky. 
Najlepšie výsledky (z celkove veľmi nepriaznivých) teda 

vykazujú súkromní podnikatelia a potom štátne podniky. 
Aktivita. Výrazne rozdiely sú aj vo využití majetku. Tu 

však treba mať na pamäti veľkú citlivosť ukazovateľov obra­

tovosti (viazanosti) na veľkosti a investičnej náročnosti pod­

niku. Ukazovateľ doby obratu zásob je okrem samotnej úrov­

ne hospodárenia s nimi preto závislý aj od zmien v štruktúre 
súboru a veľkosti podnikov. Za pozornosť však v každom prí­

pade stojí skutočnosť, že okrem štátnych podnikov je doba 
splácania záväzkov v každej forme dlhšia ako doba inkasa 
pohľadávok, v prípade s. r. o. je to takmer trojnásobok. 
Relácia tržby k aktívam je nevyhovujúca v štátnych podni­

koch, v nich predstavujú tržby len asi tretinu aktív. Najvyšší 
obrat aktív je u priemerného súkromníka, dochádza však 
k spomaleniu obratu. 

Rentabilita. Žalostný obraz poskytujú ukazovatele renta­

bility. Len súkromní podnikatelia majú „čierne čísla", avšak 
na nízkej úrovni. Zhodnotenie aktív i vlastného imania je 
v prípade ostatných právnych foriem v oblasti „červených čí­

siel". Najvyššiu stratovosť vykazuje priemerný štátny podnik, 
nasleduje s. r. o. a potom akciová spoločnosť. 

Zhrnúť prezentované výsledky do záverečného hodnotenia 

obsahujúceho rating jednotlivých právnych foriem je veľmi 
zložité pre veľkú diferencovanosť výsledkov. 

Najlepší je však asi priemerný súkromný podnikateľ, dosa­

hujúci najvyššie zhodnotenie aktív i vlastného imania. Jeho 
výraznou slabinou je však nízka likvidita. Výsledky ostat­

ných právnych foriem sú neuspokojivé. 

Hodnotenie finančnej situácie podľa 
OKEČ ­ hlavné skupiny 

Tento pohľad na finančnú situáciu sa opiera o údaje v ta­

buľke 6. 
Likvidita. Výsledky v likvidite sú vyrovnanejšie, ako to 

holo podľa právnej formy. Priemerný podnik v každej / ana­

lyzovaných skupín OKEČ je nelikvidný, úroveň likvidity sa 
v jednotlivých rokoch plynulé zhoršuje (najmä L3) a v r. 
1997 nieje schopný priemerný podnik každej skupiny ani pri 
speňažení svojho celého obežného majetku vytvoriť ekviva­

lent svojich záväzkov. 
Zadlženosť. Podiel cudzích zdrojov v kapitálovej štruktúre je 

tiež vyrovnanejší. Platí to najmä o roku 1997. Vývoj k tomuto 
stavu však bol rozdielny. Najrýchlejšie rástla zadlženosť prie­

merného výrobného podniku. Najväčšia priepasť medzi záväz­

kami a pohľadávkami je v prípade maloobchodných podnikov. 

" 


