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1. Uvod

Déraz, ktory sa v tranzitivnych krajinach kladol na kratkodobé makro-
ekonomické ciele, mal za nasledok odkladanie potrebnych Strukturalnych
zmien; to sa po ¢ase prejavuje zhorSenim dosiahnutych makroekonomickych
vysledkov. Opakuje sa nevyhnutnost makroekonomickej stabilizacie, struk-
turalne reformy sa stavaju naliehavé, ale zaroven aj ndkladnejSie a rastie
odpor verejnosti vo¢i akymkolvek zmendm. V porovnani s revoluénym ob-
dobim uZ v novej situdcii nemozno ratat s oknom prilezitosti danym vse-
obecnym reformnym konsenzom.! Vlada musi zdpasit s ekonomickymi sub-
jektami, ktoré profituji z len ¢iastoénych reforiem a ktoré su casto aj
hlavnymi sponzormi politickych stran. Statne rozpocty byvaju napéaté jed-
nak pre vysoké socidlne naklady neudplnej reformy, jednak pre potrebu hra-
dit explicitné a implicitné garancie dlhu Stdatu, verejnopravnych institucii,
bank a podnikov.?

Slovensko moze sluzit ako uéebnicovy priklad doérazu na makroekono-
mické parametre, podlahnutia ildzii ispechu a néasledujiceho prebudenia
sa v komplikovanej hospodarskej situacii. Takmer 7% hospodarsky rast v ro-
koch 1995-97 ukazal svoju neudrzatelnost vyse 10% deficitom bezného uétu
platobnej bilancie v rokoch 1996-98 a 5% fiskalnym deficitom v rokoch
1997-98.2 Krajine napokon hrozilo zritenie zakladnych verejnych sluzieb.
Nevyhnutnost opakovanej stabilizacie hospodarstva sa uplne prejavila
v roku 1998.

Tento ¢lanok m4 nasledujicu Struktiru: 2. ¢ast opisuje makroekonomicky
uspech ekonomiky v rokoch 1994-95 a pri¢iny jeho len do¢asného charak-

* konzultant Svetovej banky, Bratislava a vyskumnik Vyskumného centra Slovenskej spolo¢-
nosti pre zahrani¢nu politiku (RC SFPA), PreSov (e-mail: sfpa.presov@vadium.sk)

## Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV a Katedra hospodérskej politiky, Narodohospo-
darska fakulta, Ekonomicka univerzita, Bratislava (e-mail: morvay@mesal0.sk)

1 Balcerowicz (1994) citovany v (Fischer — Sahay, 2000)

2 Podla OECD (2000, s. 34), finan¢né zavizky vlady na roky 2000—04 predstavuju 285 mld. Sk
(85 % HDP z roku 1999), z ¢oho 40 mld. su zavizky z plnenia $tatnych garancii, 105 mld. re-
Strukturaliza¢né ndklady troch velkych bank, 105 mld. dotacie socidlnych fondov a 35 mld. dhrada
privatizaénych dlhopisov. Podla MF SR (2000) bol v roku 1999 podiel §tatu a verejnopravnych in-
Stitucii na celkovych pohladavkach po lehote splatnosti vo vyske 170 mld. SK tretinovy.

3 vo¢i HDP
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GRAF 1 Vyvoj zakladnych makroekonomickych ukazovatelov v SR
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teru. 3. ¢ast obsahuje analyzu pri¢in straty rovnovdahy ekonomiky a 4. éast
sa venuje sucasnym problémom obnovy rovnovahy a nasledne obnovenia
ekonomického rastu v upravenom ramci ekonomickych aktivit. 5. éast ob-
sahuje zhrnutie zaverov.

2. Ozivenie slovenskej ekonomiky v obdobi 1994-95

Pred nastupom tazkosti slovenského hospodarstva s makroekonomickou
nerovnovahou Slovensko prekonalo etapu transformaécie, v ktorej makro-
ekonomické parametre mohli byt dovodom na optimizmus. Prvé znamky do-
siahnutia dolného bodu obratu transformac¢nej depresie a nasledného ozi-
venia sa ukazovali uz v roku 1992, ale vznik nového statu sposobil do¢asnu
recidivu ekonomickych tazkosti.*

Nasledujice obdobie rokov 1994 a 1995 mozno z pohladu makroekono-
mickych vysledkov hodnotit ako zatial najuspesnejsie. Bol zaznamenany vy-
razny rast HDP, ustup inflacie, kladna hodnota &istého exportu a vzhladom
na vyvoj v neskor$om obdobi relativne nizka miera nezamestnanosti (graf 1).
Predpokladmi pre uspechy v porovnani s predchadzajicim obdobim boli:

a) Existencia relativne stabilného makroekonomického ramca hospodar-
skych aktivit, o ktory sa zaslizila menovo neutralna restriktivna fiskalna
politika spolu s neutrdlnou a neskér (v roku 1995) expanzivnou politikou
menovou.® Schodok §tatneho rozpoétu poklesol z 23 mld. Sk v roku 1993 na
8,6 mld. Sk v roku 1995. Okrem stabilizovania rozpoétového hospodarenia

4 Za ekonomicky dosledok statopravnych zmien poklada opétovné naru$enie makroekonomickej
stability a nevyhnutny ekonomicky pokles v roku 1993 studia Svetovej banky (1995).

5 Jej blizsie zdovodnenie uvadza napr. Beblavy (2000).
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TABULKA 1 Zisky a straty podnikov

podniky vykazujice zisk podniky vykazujtce stratu
1993 1994 1995 1993 1994 1995
Slovensko [mld. SK] 82,2 85,5 87,4 46,3 38,2 50,4
Slovensko [% HDP] 18,5 14,0 13,9 11,5 72 5,6
Ceska republika [% HDP] 16,4 13,7 11,8 10,9 5,7 3,5

prameri: (Svetova banka, 1998, s.35 a 147)

mozno vyzdvihnut aj fakt, Ze v rokoch 1994 a 1995 podiel dveru vlade na
celkovych uveroch, ako aj absolitna hodnota ¢istého dveru vlade klesali,
pripadne stagnovali. Rast peniaznej zasoby M2 sa v tom istom obdobi mier-
ne zrychlil z 19,2 % na 21,2 %. V roku 1995 bola zniZzena diskontna sadzba
na uroven 8,8 % a bola zaznamenand zaporna redlna durokova miera.b

b) Implementécia opatreni zameranych na podporu vyvozu a zlepSenie
obchodnej bilancie (devalvacia o 10 % v druhej polovici roka 1993 a opat-
renia na obmedzenie dovozov a podporu vyvozov z roku 1994), ktoré boli po-
silnené fazou expanzie vo vyspelych ekonomikach i v §tatoch CEFTA.

¢) Skonéenie negativnych jednorazovych dosledkov rozdelenia CSFR na
recidivu hospodarskeho poklesu.

Ak zvazime, Ze ozivenie v roku 1994 sa dosiahlo vyluéne rastom exportu,
potom prave jedna zo $truktirnych slabin Slovenska — nadmerny podiel vy-
roby polotovarov — sa pri bezprostrednom prekonavani recesie stala jeho
vyhodou. Obchod s takymto sortimentom je vyrazne konjunkturalne zavisly
a prave v roku 1994 mal vzostupni fazu hospodarsky cyklus u obchodnych
partnerov SR, ¢o stimulovalo exportnd vykonnost SR aj pri nezmenenom
exportnom sortimente.” Takyto vyvoj v8ak zaroven prindsa riziko neuvedo-
menia si naliehavosti Strukturalnych zmien.

Ozivenie prichadzajuce zvonka sa postupne premienialo na obnovenie ras-
tu dalgich zloziek HDP. Doglo k zdsadnej zmene vo faktoroch posobiacich
na ekonomicky rast. Kym v roku 1994 bola jedinou rasticou zlozkou vy-
davkovej strany HDP iba hodnota exportu vyrobkov a sluzieb,® v roku 1995
rastli uz bez vynimky vsSetky zlozky HDP. Problematickym zacal byt rych-
lejsi rast doméceho dopytu nez rast HDP, éo pri politicky motivovanom lip-
nuti na nemennom kurze koruny vyvolalo silny rast dovozu. Stiéasne sa rast
exportu spomaloval. Vyvoj tymto smerom hrozil prerast do opétovnej de-
stabilizacie ekonomiky.

Hospodarsky rast sa prejavil miernym narastom cistého zisku podnikov
(zo 7 % HDP v roku 1993 na 8,3 % v roku 1995), pri¢om v porovnani s HDP
klesal zisk aj straty (pozri tabulku 1). Manazérska privatizacia pokracéovala
prijimanim zdkonov, ktoré nemali za ciel zlepSenie podnikatelského prost-
redia, ale hospodarskeho vplyvu novych vlastnikov. Odkladanie dc¢innosti
zakona o konkurze a vyrovnani z roku 1991 zavedenim in§tititu povinného
dohadovania® a ochranou vybratych podnikatelskych jednotiek pred vyhla-

8V obdobi 1993-99 redlna urokova miera bola zaporné iba v roku 1995.
7 blizsie napr. (OECD, 1996)

8 v stalych cenach
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senim konkurzu'® poskodilo prdava veritelov & uz vo vztahu banka — pod-
nik, alebo medzi podnikmi. Zodpovednost insiderov (manazéri a viaésinovi
vlastnici) voéi minoritnym vlastnikom a doddvatelom ostala nedefinovana;
to urobilo rozkradanie podnikov uplne legalnym.!! Obchodny zakonnik —
ktory podla slov jeho tvorcov bol pisany narychlo, aby vébec umoznil su-
kromné podnikanie, s predpokladom neskorsieho detailného prepracovania
— ostal bez vaznych zmien az do sucasnosti. Uétovné postupy ostali vzdia-
lené medzinarodnym Standardom — pravdepodobne pre o¢akavany prepad
danovych prijmov ako désledok prisnejsieho ocenovania aktiv. Zakon o ce-
nach z roku 1995 dal rozsiahle pravomoci ministerstvu financii v zasaho-
vani do vyvoja cien. Revitalizaény zakon bol dplne nezmyselny a viedol
k zhor$eniu platobnej discipliny podnikov. V bankovom sektore boli z1€ uvery
vo vySke 18 % HDP, ktoré si vyzadovali vytvorenie opravnych poloziek vo
vy$ke 6 % HDP (Svetova banka, 1998, s. 49).'2 Ndarodna banka iniciovala
program re$trukturalizacie velkych $tatnych bank, ten vSak ostal bez ohla-
su, lebo vlada preferovala okamzité damové prijmy.'?

Slovensko nevyuzilo obdobie oZivenia na realizaciu potrebnych struktir-
nych a instituciondlnych zmien. Preto hrozilo, Ze pozitivny makroekono-
micky vyvoj bude mat do¢asny charakter. Vzrast vykonnosti prebiehal bez
naruSenia stability hospodarstva dovtedy, kym sa do produkcie mohli za-
pédjat kapacity uvoltiované podas transformacnej depresie (1991-93). Pro-
dukény potencidl sa vSak zdsadne nezmenil,'* a preto sa dalsi rast doma-
ceho dopytu zdal riskantny.

3. Recidiva makroekonomickej nerovnovahy v obdobi 1996-98

3. 1. Hospodarsko-politické pozadie vyvoja

Sudéastou zrodu samostatného $tatu sa stala aj téza, Zze dovtedy prebie-
hajiuca hospodarska reforma mala na zreteli ¢eské podmienky a zaujmy
a nereSpektovala slovenské Specifika. Tato tézu mozno vysvetlit jednak sna-
hou identifikovat ndrodné hodnoty nového statu a reflektovat ich vo vset-
kych oblastiach spolo¢nosti, jednak hospodarskymi zaujmami a mocen-
skymi ambiciami novej vrstvy slovenskych kapitalistov. Bola aj istym
ospravedlnenim slovenskej vysokej miery nezamestnanosti.'® Tvorcovia no-
vej hospodarskej politiky krajiny tvrdili, Ze reforma v rokoch 1991-92 bola

9 Zakon €. 122/1993. Povinné dohadovanie odstranil az zakon ¢. 12/1998 s uéinnostou od 1. feb-
rudra 1999. Zakon mal mnohé iné slabiny, ako rovnost hlasu veritela bez ohladu na vysku po-
hladavky, diskrimindciu zahraniénych veritelov, nedostatoéné prdava zabezpefenych veritelov
a Ziadne Casové limity.

10 Zakon €. 159/1994 vynal spod uéinnosti zdkona o konkurze Fond narodného majetku a zdkon
¢. 374/1994 aj Statne rozpocltové organizacie, Statne prispevkové organizéacie, obce a pravnické
osoby zriadené zdkonom.

11 Je samozrejmé, ze zmeny v Obchodnom zdkonniku musia byt koordinované so zmenami v Ob-
¢ianskom zdkonniku, Zdkone o cennych papieroch a Trestnom zakonniku.

12 Zo 117 mld. Sk zlych uverov bolo vykrytych iba 35 mld. Sk.

13 Odhadujeme, Ze v rokoch 1994 a 1995 odviedli tri najvaésie banky v Statnom vlastnictve aspori
5 % vybranej dane z prijmu pravnickych osob.

14 Pozri napriklad (Némec — Prachar, 1997).
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prilis rychla.'® Argumentovali tym, Ze realizovany sposob ,pomylenej des-
koslovenskej reformy“ neamerne poskodzuje slovenskd ekonomiku, restrik-
cia vyvolava len dal8iu restrikciu a nedoveru vo¢i novému $tatu u obyvatel-
stva a reforma umftvuje ekonomiku a ohrozuje socialny zmier.

Prva vlada samostatného $tatu vytycila svoju viziu ako budovanie ,soci-
dlne a ekologicky orientovanej trhovej ekonomiky” (Aktualizacia uloh...,
1993). Este v novembri 1992 prijala ,,Stratégiu hospoddrskej obrody“, kto-
rej hlavnym deklarovanym néastrojom bolo stimulovanie makroekonomic-
kej expanzie uvoltiovanim figkalnej a uverovej politiky a restrukturalizacia
priemyslu pod vedenim $tatu a za jeho finanénej pomoci.l” Koncentracia ne-
priaznivych faktorov po vzniku samostatného statu (vyrazny ndrast rozpoc-
tového schodku,'® rozpad menovej unie s CR, strata devizovych rezerv cent-
ralnej banky) sice neumozZnovala rozhodovacej sfére okamzity prechod
k deklarovanej expanzivnejsej politike, ale spomalenie reformného procesu
ano.

Prechod k expanzivnej politike sa zrealizoval v rokoch 1996-98. Prizvu-
kovali sa socidlne motivy a dloha Statu, preferoval sa silny ekonomicky
rast podporovany nastrojmi blizkymi skér dopytovo orientovanej hospo-
darskej politike (stimulovanie dopytu expanziou verejnych vydavkov, in-
vesticiami na budovanie infrastruktur, deficitnym hospodarenim v zaujme
podpory tzv. rozvojovych impulzov a pod.'®). Zaroven v8ak neboli prime-
rane skoordinované najdélezitejSie segmenty hospodarskej politiky. Na
nadmerne expanzivnu finanénu politiku vlady reagovala centralna banka
reStrikénym zameranim menovej politiky, ¢oho vysledkom bolo vytla¢anie
sukromnych po6zi¢iek?® a narast drokovych mier. Miera rastu M2 klesala
70 21,2 % v roku 1995 az na 4,2 % v roku 1998, pritom drokové miery z Cer-
panych dverov komerénych bank pre podnikatelsku sféru vzrastli z 13,85 %
v roku 1996 na 22,14 % v roku 1998. Chybala aj koordinacia medzi jednot-
livymi politikami na makroekonomickej irovni a pokrokom $trukturalnych
reforiem.

3. 2. Empiricky obraz navratu nerovnovahy

Najvyraznej$im prejavom naruSenia makroekonomickej rovnovahy bol
vyvoj ukazovatelov vonkaj$ej nerovnovahy. Uz uvedeny graf 1 zndzornuje
vyrazné zhorsenie vysledkov ¢istého exportu, ktory je vonkajsim odrazom

15 Roku 1991 dosiahla miera nezamestnanosti 11,8 % a s vynimkou roku 1992 (10,4 %) sa nada-
lej zvySovala.

16 Na to upozornovala aj studia OECD (1993). Na stranu kritikov sa radia zborniky Nezavislého
zdruZenia ekonémov Slovenska NEZES (1992, 1993, 1995) a Plachtinsky (1992).

17 Opis tohto programu pozri v analyze OECD (1993).

18 fiskalny deficit 11,9 % v roku 1992 a 7,1 % v roku 1993

19 Expanzia verejnych vydavkov sa odrazila v zmene vysledku hospodarenia s verejnymi finan-
ciami — z prebytku vo vyske 0,4 % HDP v roku 1995 na deficit vo vyske 5,2 %, resp. 5,0 % HDP
v rokoch 1997 a 1998. Cistd zmena poskytnutych Statnych zdruk dosiahla medzi rokmi 1996
a 1995 az 6,5 % HDP. Kym celkové fiskalne vydavky napriklad v CR klesli v roku 1997 na 43 %
HDP, na Slovensku ostali na drovni 50 %. Fond cestného hospodarstva skonéil roku 1997 s defi-
citom 1,7 % HDP a rok 1998 s deficitom 1,2 % HDP. Pozri (T6th, 2000).

20 Existenciu vytlaéacieho efektu v podmienkach SR dokazuje napr. Beblavy (2000).
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GRAF 2 Nerovnovaha vyvoja domaceho dopytu (DD) a HDP
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pramene: National Accounts Statistics Yearbook, UNO (1997); Statisticka sprava o zakladnych vyvojovych tendenciach
v hospodarstve SR, Statisticky urad SR.

vztahu medzi HDP a domécim dopytom (DD). Graf 2 zndzorniuje mapu s vy-
znacenou trajektériou pohybu ekonomiky SR, pri¢om suradnicami tejto
mapy su objemy HDP (os x) a DD (os y) v stalych cenach. Priestor vymed-
zeny vodorovnou osou a diagondlou mapy predstavuje oblast kladného
Gistého exportu, priestor vymedzeny zvislou osou a diagondlou je oblastou
zaporného ¢istého exportu. Trajektoria vyvoja slovenskej ekonomiky v ob-
dobi po roku 1995 viedla do oblasti charakterizovanej deficitom. Bol to vy-
sledok stimulovania domaceho dopytu nastrojmi fiskalnej politiky, pricom
domaéca ponuka pre nevyrazny pokrok v restrukturalizacii nestihla na kvan-
titativny aj kvalitativny vyvoj domaceho dopytu reagovat.

Alternativnym pohladom na fenomén nerovnovahy je nerovnovaha medzi
usporami a investiciami. Nerovnovdha medzi tvorbou hrubého kapitalu
a domacimi usporami je kvantitativne rovnaka ako nerovnovaha medzi
domacim dopytom a HDP, ide v8ak o pohlad na iné vztahy. Tabulka 2 pred-
stavuje nacért vztahu medzi tvorbou uspor a investovanim. Poukazuje na
to, ze dosahovanie ekonomického rastu bolo vyrazne zavislé od cudzich
zdrojov. Je zrejmé, Ze hospodarstvo Slovenska sa vyznacuje nezvycajne
vysokou mierou investicii.?2! Na samotny fakt vysokej miery investicii sa
viazu kontroverzné hodnotenia. Pozitivne hodnotenia vyzdvihuju skutoc-
nost, Ze transformujica sa ekonomika vyZaduje velky objem investicii na-
priklad kvoli restrukturalizacii, nahradeniu technolégii a vystavbe zaned-
banej infrastruktiry. Negativne hodnotenia pripominajui, ze tieto inves-
ticie nie su vo velkej miere optimédlne alokované, a preto si ohniskom ne-
rovnovahy.

Z ddajov tabulky 2 je zreteIna disproporcia medzi investiciami (ktoré su
merané tvorbou hrubého kapitalu, THK) a doméacimi dsporami (S = HDP

21 Podiel THK/HDP v EU sa v rokoch 1991-99 pohyboval na tirovni 20 %, na Slovensku v rokoch
1993-99 okolo 33 %. Pramene: European Economy, no. 69, pp. 286-287 a SU SR.
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TABULKA 2 N&¢&rt vztahu medzi tvorbou Uspor a investovanim na Slovensku

1994 1995 1996 1997 1998 | 1999
krytie tvorby hrubého kapitalu [%]
— domacimi usporami, S/THK 122,5 | 106,4 69,5 | 73,3 71,7 | 85,0
— cudzimi zdrojmi, CZ/THK —-22,5 -6,4 30,5 26,7 28,3 15,0
potreba cudzich zdrojov, THK-S [mld. Sk] -22,9 -9,4 69,2 67,5 80,1 39,5
HDP (Y)
— prirastok AY, bezné ceny [mld. Sk] 71,4 76,3 58,9 78,2 63,5 61,9
— krytie prirastku cudzimi zdrojmi, CZ/AY [%] | —-32,1 -12,3 117,5 86,3 126,1 63,8
— AY po vyliéeni rastu financovaného CZ[%)] 6,5 7,7 -1,2 0,9 -1,1 0,7
— skutoéné AY [%] 4,9 6,9 6,6 6,5 4.4 1,9
tvorba hrubého kapitalu/HDP [%] 23,1 28,4 39,4 38,7 39,4 33,8

vysvetlivky. S — Gspory, THK — tvorba hrubého kapitalu, CZ — cudzie zdroje
pramene: vlastné vypodty a Gdaje podia Statistickej spravy o zakladnych vyvojovych tendenciach v hospodarstve SR,
Statisticky urad SR

minus koneéna spotreba). V obdobi narastania nerovnovahy viac ako Stvr-
tina objemu investicii nenasla pokrytie domacimi dsporami a bola kryta
cudzimi zdrojmi (CZ).

V rokoch 1996 a 1998 cudzie zdroje pokryli viac ako 100 % absolitneho pri-
rastku HDP. Neslo teda o rast zabezpeéeny vlastnymi silami ekonomiky, ale
o rast ,na dlh“.2? Tento jav sa nemusi hodnotit ako jednoznaéné negativum
v pripade, Ze by sa zo spominanych cudzich zdrojov financovali vysoko efek-
tivne investi¢né projekty, ktoré by mali vyrazny podporny ti¢inok na exportné
odvetvia ekonomiky. Struktira investicii realizovanych v tomto obdobi?? vak
tomu nenasvedcovala. Zaroven treba podotknit, Ze vysoky rast investicii je
aj dosledkom deformovaného alokaéného mechanizmu ekonomiky.

Pri zhrnuti $pecifik tohto obdobia moZno skonstatovat, Ze posun v prio-
ritdch hospodarskej politiky po roku 1994 (v prospech preferencie rastu
a s tolerantnej$im pristupom k nerovnovaznym tendenciam) sa zretelne od-
zrkadlil v makroekonomickom vyvoji. Rozsah nerovnovaznych prejavov
v8ak uz v dalSom vyvoji nebol tolerovatelny.

3. 3. Pri¢iny nerovnovazneho vyvoja

3. 3. 1. Faktory nerovnovahy na strane dopytu

Porovnanim jednotlivych zloziek HDP (graf 3) zistime, Ze najnestabilnejsi
priebeh vykazovala tvorba hrubého fixného kapitalu (resp. po priéitani za-
sob tvorba hrubého kapitalu). Zle alokované investicie sa stali zataZzou hos-
podarskeho vyvoja.

Konec¢n4 spotreba $tatnej spravy bola nerovnovaznym €éinitelom obzvl4st
v roku 1996 (rok zmeny dzemnospravneho ¢lenenia SR). Expanzivna poli-
tika $tatu sa prejavuje aj v nerovnovaznom raste inych zloZziek domaceho

22 Za obdobie rokov 1994-98 Slovensko ziskalo iba 1,4 mld. USD priamych zahraniénych inves-
ticii (FDI), ¢o je v priemere 300 mil. USD ro¢ne. Preto skutoéne mozeme hovorit o raste na dlh.

23 maly podiel spracovatelského priemyslu na celkovych investiciach a vyrazny podiel statnych
objednavok
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GRAF 3 Vyvoj HDP a klu€ovych zloziek domaceho dopytu
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dopytu. Stidia OECD (1999) tvrdi, Ze expanzivna fiskélna politika bola
v ekonomike SR kli¢ovou priéinou nerovnovazneho rastu doméaceho dopytu.
Graf 3 zaroven znazornuje, Ze vlady sa v pripade nerovnovahy v prvej chvili
uchylili k obmedzeniu dopytu (pozri roky 1997 a 1999), ¢o sa v kratkodo-
bom horizonte aj darilo. V roku 1995 vlada naopak stimulovala domaéci do-
pyt v snahe ozivit hospodarstvo, ¢o sa tiez kratkodobo darilo. Ovplyviiova-
nie doméceho dopytu vSak nebolo dlhodobym rieSenim nerovnovahy.2

3. 3. 2. Faktory nerovnovahy na strane ponuky

Ani v obdobi po prekonani transformacnej depresie sa nepodarilo vyraz-
nejsie reStrukturalizovat ponukovi stranu, a tym ju aj urobit flexibilnej-
$ou. Hlavné deformaécie podla ndasho nazoru boli hlavne v tychto Styroch ob-
lastiach:

a) Expanzivna fiskalna politika zle koordinovana s menovou politikou.
Nadmerny objem verejnych investicii podporoval na jednej strane mikké
rozpocétové obmedzenia niektorych podnikov, na druhej strane vytlacal su-
kromné investicie. Vznikla dvojrychlostna ekonomika, v ktorej jedny pod-
niky sa re$trukturalizovali a zachovavali platobnu disciplinu, kym druhé
vyrazne zaostavali (Mejstrik, 2000, s. 39).

V priemyselnej vyrobe bolo v rokoch 1996 a 1997 viac podnikov produ-
kujucich stratu ako podnikov produkujucich zisk (pozri tabulku 3).25 Tak-
isto objem straty mierne prevySoval objem zisku. Vyrazna zmena nastala

24 K rovnakému hodnoteniu dospeli aj Bhaduri a kol. (1993).
25 Néarast objemu zisku medzi rokmi 1996 a 1995 je 14 %, kym nérast objemu strat az 78 %.
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TABULKA 3 Vybraté finanéné ukazovatele podnikov v priemyselnej vyrobe
v mid. Sk

podniky vykazujlce zisk podniky vykazujuce stratu
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2Q00 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2Q00

objem zisku, straty| 26,2 29,2 29,3 26,2 10,9 | 26,5 | —29,7 | -37,8 | -21,2| -4,3
pocet podnikov 871 939 (1328 (1462 [ 1372 | 1050 | 1002 980 | 1080 | 714

pohladavky a zavézky po lehote splatnosti

1996 1997 1998 1999
pohladavky 53,9 53,3 54,9 52,4
zavézky 53,9 60,3 68,3 59,6

prameri. Udaje SU SR — Podniky s 20 a viac pracovnikmi

v roku 1998, ked podet ziskovych podnikov sice prevysil poéet stratovych,
ale objem straty bol o 29 % vyssi ako objem zisku. V roku 1999 nastala
opadna situdcia, ked objem zisku prevysil stratu o 24 %. ZlepSenie nastalo
v roku 1999 aj vo vyske pohladavok po lehote splatnosti — klesla dokonca
aj pod droven roku 1996. Vyrazne klesol objem zavizkov po lehote splat-
nosti. Pokles pravdepodobne indikuje najméi prechod podnikov na hoto-

vostné platby.?¢

b) Neriesenie regulovanych cien a chranenych monopolov. Zmrazenie hla-
diny cien neumoznilo cendm plnit vSetky ich funkcie, éo malo negativny
vplyv na alokdaciu zdrojov a vyvoj $truktiry hospodarstva.

¢) Deformované finan¢éné trhy, ktoré jednym podnikom zmékéovali roz-
poéty a iné likvidovali. V&eobecna politick4 neochota a nedostatoéna Tudska
kapacita na vytvorenie spravodlivého podnikatelského prostredia nevy-
hnutne poznamenali aj sektor bankovnictva. Statne vlastnictvo bank, ¢in-
nost bankového dohladu a dohladu ministerstva financii potom nie je mozné
jednoznaéne hodnotit. V predchddzajicom politickom prostredi (do volieb
v roku 1998) by privatizacia bank bola pravdepodobne prebiehala rovnako
ako privatizacia podnikov a bola by viedla k obrovskym $kodam. Bankovy
dohlad napriklad zabranil ovladnutiu Investiénej a rozvojovej banky mag-
natom Alexandrom RezeSom, spriaznencom vtedajSieho predsedu vlady,
spriaznencom, ktory teoreticky mohol mat k dispozicii pomoc ministra vnut-
ra a tajnej sluzby. Bankovy dohlad mal urobit ovela viac, ale ¢ v danom spo-
lo¢enskom prostredi mohol, je ina otazka — napriklad ¢o sa tyka aj poctu
zamestnancov a ich pravomoci. Existuju indicie, Ze velké aj malé banky sys-
tematicky poskytovali uvery, ktoré boli od zaéiatku nevyhodné pre mino-
ritnych akciondrov a veritelov tychto bank, a tym ohrozovali stabilitu ce-
1ého systému.?”

Na druhej strane, neexistovalo efektivne zabezpecenie prav komerénych
bank ako veritelov, takZe komeréné banky nemali k dispozicii nastroje na
vymahanie nesplacanych dverov. Platna danova legislativa zaroven nutila
banky nahradzat zlé dvery novymi, aby si znizili datovy zdklad o fiktivny
prijem z istiny, irokov a pendle. Tym samozrejme vykazovali lep§ie, ale za-
vadzajuce vysledky z hladiska kvality portfélia. Vysledkom slabej regulécie

26 Podiel pohladdvok po lehote splatnosti na celkovych pohladavkach sa zvysil z 36 % v roku 1998
na 42 % v roku 1999.
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vztahu podnik — banka je napriklad stomiliardovy dlh v sanaé¢nej organi-
zacii Slovenska konsolida¢na, stazenie odpredaja Slovenskych telekomuni-
kécii pre Statom vynitend pomoc PoStovej banke a Statna sanacia niekol-
kych mensich bank. Dalsim vysledkom, ktory sa priamo dotyka podnikové-
ho sektora, je zmrazenie poskytovania dverov. Je to racionalna reakcia bank
na situdciu, v ktorej nemaji Ziadnym spdsobom zaruéené svoje veritelské
prava. Zmrazenie iverov samozrejme negativne ovplyvnilo rast novych ino-
vaénych podnikov a vytvaranie pracovnych miest.

Vyvoj na kapitalovom trhu bol poznacdeny tym, Ze vidcSina slovenskych
podnikov vstupila na burzu z donitenia, pre kupénovu privatizaciu, a (oso-
bitne slovenskud) burzu nevidia ako zdroj kapitalu, ale skor iba ako zdroj
neprijemnosti. Sved¢i o tom aj Statistika o kapitalovom trhu: Pocet kétova-
nych akcii sa zniZil na jedenast, priéom toto éislo obsahuje niekolko dupli-
cit akeii. Od roku 1997 su zvysné akcie rozdelené na dva trhy — trh regist-
rovanych cennych papierov a volny trh. Na volny trh su ,prijimané vsetky
verejne obchodovatelné cenné papiere vydané v siilade s platnou legislativou
[...] O neplneni povinnosti emitenta informuje burza Urad Stdtneho dozoru
nad kapitdlovym trhom.“ (Ro¢enka BCPB, 1999, s. 15) Je to trh, na ktorom
su najhorsie akcie, a burza v podstate nema paky na to, aby takéto akcie
z obchodovania vyliéila. Tychto akcii bola v roku 1999 vécsina: 786 z cel-
kového poctu akcii 830. Na burze sa obchoduje miniméalne. Objem obcho-
dov s akciami dosiahol maximum v roku 1996, takmer 19 % HDP, v roku
1998 uz len 6 % a v roku 1999 3 %. Dévodov je niekolko:

— Mnohé spolo¢nosti si v podstate uzavreté a nemaju zaujem byt verejne
obchodované. Z burzy by mali odist. Tomu vSak prekaza poziadavka, aby
so zruSenim verejnej obchodovatelnosti sihlasilo 100 % akcionarov.

— Strata dévery v kolektivne investovanie — jednak priamo, jednak prost-
rednictvom investi¢nych spoloénosti. Je to dosledok neexistencie ochrany
investorov. Paradoxne, hoci kupénova privatizacia mala byt povzbudenim
kolektivneho investovania, stala sa dévodom jeho utlmu. Regulacia je
taka, ze Spolo¢né hodnotenie vlady SR a Eurépskej komisie (2000, s. 28)
konstatuje: ,Manipuldcia s cenami akcii a zneuZivanie dévernych infor-
mdcii pri obchodovani s cennymi papiermi sa stali normou.“

— Maly a chudobny domaéci trh. Potrebuje pétmiliénova krajina vlastnu
burzu? Burza méze predstavovat uréité stelesnenie ndarodnej sentimen-
tality a hrdosti, v skuto¢nosti je vsak drahou institiciou, ktora sa méze
stat prekazkou hospodarskeho rozvoja. Cenou vlastnej burzy nie je len jej
samotna prevadzka, ale aj sihrn nevyhnutnej legislativy, ktora je s niou
spojena. Najmé malé tranzitivne krajiny, v ktorych potreba novych zako-
nov a institucii je obrovska, ale zdroje sd miniméalne, mali by zvazit, ¢i

27 Mensie banky zvyc¢ajne vlastnila skupina velkych podnikov (aj §tatnych), ktoré boli pod vply-
vom niektorého z magnatov. AG Banka, ktora ukonéila svoju ¢innost v roku 2000, mala uz v roku
1998 az 42 % tdverov klasifikovanych. Dopravna banka, vlastnena statnou Slovenskou poistoy-
niou a IRB (60 %), je od augusta 2000 v konkurze. Audit v Priemyselnej banke, vlastnenej VSZ,
rozoznal manazérske machinécie a spreneveru. Koncom roka 1999 ju za symbolickd korunu pre-
vzala $tatna Slovenska4 sporitelfia. Slovensk4 kreditna banka mala takisto problémy so svojimi
manazérmi a od jula 2000 je v konkurze. Problémy zacala mat aj Polnobanka, tu sa vSak poda-
rilo predat zahraniénému investorovi. Devin banka je prikladom vytvarania pyramidy. PoStova
banka mala problémy uZ od svojho vzniku. Pred konkurzom ju zachrénilo zoStatnenie so zaviz-
kom neskorsej privatizdcie. Pramen: Internetovy dennik o slovenskej a svetovej ekonomike FINIT
(www.p67value.sk).
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existencia vlastnej burzy ma racionalny zaklad. Ak by vlada uprednost-
novala to, aby podniky umiestiiovali svoje emisie na zahrani¢nych bur-
zach, tieto podniky by sa mali nevyhnutne prispdsobit suvisiacej legisla-
tive a medzindarodnym Standardom. Domadca burza sa moéze stat prekaz-
kou, ak fakt jej existencie je dovodom na obmedzovanie ¢innosti podnikov
a investi¢nych fondov. Napriklad fondy pontikajice doplnkové déchodkové
poistenie mézu podla zdkona ¢&. 123/1996 nakupovat len akcie registro-
vané na Bratislavskej burze, ¢o je prakticky nemozné, ak vezmeme do
uvahy malu likviditu trhu, a na druhej strane to zvySuje riziko portfélia
tychto fondov. Ak na Slovensku prebehne reforma déchodkového poiste-
nia, doméca burza sa moze stat pre éinnost fondov prekazkou.

d) Celkové prehliadanie potreby vytvorit vhodné podnikatelské prostre-
die a miniméalnu ochranu veritela. ZjednoduSene povedané, ide o $tyri ne-
vyhnutné oblasti: moZnost zaloZit podnik, moZnost tvorit zisk, moznost po-
nechat si tento zisk a o ochranu kontraktov. Na Slovensku zatial vlady
manipulovali s makroekonomickymi padkami a prehliadali nevyhnutnost
vytvorit konkrétne pravidla spravania sa ekonomickych subjektov. Regist-
racia podniku alebo zmeny v obchodnom registri dodnes trvaju asi Sest me-
siacov, ochrana kontraktov je nedostatoéna a moznosti tvorby a ponecha-
nia si zisku sa zmenSuju s tym, ako $tat a Statne banky toleruju choré
podniky na trhu.?®

Vsetky tieto javy, ktoré prevazne dlhodobo pésobili na transformujicu sa
ekonomiku, maju svoj odraz v deformaécii alokaéného mechanizmu hospo-
darstva a potom v Struktire investicii.?® Neefektivne alokované zdroje ne-
dostatoéne prispievaju k ekonomickému rastu a naopak vedu k nadmernej
investiénej naroénosti rastu.

Existujica nedostatoéna pruznost na strane ponuky dokazuje skor vié-
Sinovy Strukturalny, a nie konjunkturalny charakter nerovnovahy.

4. Obnovovanie makroekonomickej rovnovahy od roku 1999

Na konci roku 1998 doslo k zmene koncepcie dalsej transformacie. Odbu-
ravanie nerovnovahy pritom predpokladalo doc¢asné oslabenie hospodar-
skeho rastu. Piliermi nasledujiciho obnovenia rastu maju byt dobudovanie
institucionalneho ramca, restrukturalizacia a zvySenie konkurené¢nej schop-
nosti podnikov. Kritika novej hospodarskej politiky spo¢iva v rozdielnom po-
sudzovani potrebnosti a pripustnosti hlbky restrikénych opatreni, ktoré su
potrebné na spomalenie rastu doméceho dopytu.?® Teréom kritiky sa sta-
valo obmedzovanie domaceho dopytu a do¢asné zniZenie tempa rastu HDP.
Kritici si zvy¢ajne neuvedomuju, Ze nastartovanie vysokého a rovnovazneho

28 Ani velmi nizky prilev priamych zahraniénych investicii nesignalizoval vladam potrebu zmien
podnikatelského prostredia.

29V spore o pristup k reforme (,big-bang“ verzus gradualizmus) tvrdil Csaba (1992), Ze reformy
sa maju posudzovat podla toho, ¢i zlepsuju alokaénu efektivnost, a nie podla rychlosti.

30 Zastancovia uspornej politiky tvrdia, Ze nadmerny rast doméceho dopytu a vyska schodku bi-
lancie bezného uétu su vysledkom expanzie verejnych vydavkov a deficitného hospodarenia ve-
obecnej vlady (general government). Preto aj napravu nerovnovahy treba zacat pri dsporach ve-
rejnych rozpoctov. Co sa tyka kritiky, pozri napriklad (Husar, 1999).
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GRAF 4 Cisty export, exportna vykonnost a dovozna naro¢nost
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rastu si vyzaduje hlboké strukturalne zmeny, ktoré prinasaju rast pomal-
Sie ako obmedzenie doméaceho dopytu, ktoré sa prejavuje okamzite. Podporu
ponuky je pritom treba chapat ako nepriamu pomoc restrukturalizacii a zvy-
Seniu konkurencieschopnosti podnikov.

Prvé skusenosti z priebehu stabiliza¢nej operacie naznacuju, Ze sa jeden
zo zamerov vlady podaril — ide o zmiernenie vonkajS$ej nerovnovahy. Ten-
dencie vedice k zmierneniu nerovnovahy su zrejmé z grafu 4. Stabilizaé¢na
operécia (podobna tym, ktoré sa realizovali v Madarsku v roku 1995 alebo
v Ceskej republike od roku 1997) neviedla k zapornému rastu HDP (ako
v pripade CR), na ¢om ma najviésiu zasluhu vyrazny rast exportu (rast ex-
portu vyrobkov a sluZieb dosahoval v prvych troch $tvrtrokoch 2000 hod-
noty od 37,6 % do 43,2 % v stalych cenach). Pritom rozdiel medzi ustaviéne
narastajuicou exportnou vykonnostou (podiel exportu na HDP dosahoval
v 1. kv. 1999 priblizne 59 %, v 3. kv. 2000 uz 72 %) a dovoznou naro¢nostou
(podiel dovozu na HDP dosahoval v 3. kv. 2000 asi 71 %) sa postupne zmen-
§il a v priebehu roka 2000 exportna vykonnost prevysila dovoznu naroc¢nost
(graf 4).

Obnovovanie rovnovahy vSak sprevadza mimoriadne vysoka miera neza-
mestnanosti (graf 1 aj 5) a ur€ity pokles Zivotnej urovne (pokles realnej
mzdy a konecnej spotreby domacnosti, pozri graf 5). Siéasny priebeh sta-
bilizacie prindsa popri niektorych znamkach oZivenia (pozri obrat vo vyvoji
indexu priemyselnej produkcie, stavebnej produkcie, maloobchodnych tr-
Zieb v priebehu roka 2000 — graf 6) aj niekolko zdvaznych rizik. Cena za
doterajsiu stabilizaciu je vyssia, ako sa ocakédvalo vo vladnych prognézach,
a vznika dojem, Ze nerovnovaha medzi vytvorenym a pouzitym HDP sa na-
hradila inou formou rovnovdhy — nezamestnanostou. Pokles mimoriadne
vysokej miery nezamestnanosti od augusta 2000 bol vo velkej miere vyvo-
lany rozsiahlym programom verejnoprospes$nych prac; to vSak nepredsta-
vuje dlhodobé a systémové rieSenie. Ak k tomu pridame narastajicu soci-
alnu nerovnovahu (na ktord upozornuje napr. (Heczko, 1999)) a fakt, Ze
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GRAF 5 Vyvoj nezamestnanosti, miezd a spotreby doméacnosti
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GRAF 6 Vybraté ukazovatele produkcie
(index, rovnaké obdobie predchadzajuceho roka = 100)
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Kornaiove (1990) predpoklady silnej vlady vhodnej na realizaciu stabili-
zaéného programu nie sd a ani zrejme nebudu splnené, vznikaju obavy, ze
stabilizaény program méze byt ohrozeny zo socidlnej ¢i politickej pozicie.
Zrejme aj z tohto dovodu vyrazne zaostava rieSenie viacerych zasadnych re-
foriem, ktoré su nevyhnutné aj na upevnenie makroekonomickej stability
(reforma $tatnej spravy, reforma financovania verejnych sluzieb — ako su
zdravotnictvo a Skolstvo —, reforma penzijného systému a pod.).

Na strane mikroekonomiky je najvyraznej$im poc¢inom transparentna pri-
vatizacia $tatnych bank — a s tym spojeny presun zlych dverov vo vyske
100 mld. Sk do Slovenskej konsolida¢nej — a neddavna novela zakona o bank-
rotoch. Novela umozni pomerne rychlu zmenu vlastnictva v podnikoch, kto-
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rych jedinym problémom su doterajsi vlastnici. Obmedzuje moZnost kon-
kurznych sudov spésobovat’ prietahy®!' svojim 30-diiovym limitom: § 1 (2)
L,DIZnik je v upadku, ak md viac veritelov a nie je schopny 30 dni po lehote
splatnosti plnit svoje zdvdzky.“3? Podla Dévodovej spravy k novele sa tym
Sleduje zvysSenie platobnej discipliny a zamedzenie vzniku retazovej pla-
tobnej neschopnosti z dévodu neplnenia splatnych zdvédzkov®.

Pokial ide o aktiva Slovenskej konsolidaénej (SKA), tie treba brat ako
sumu kontraktov v celkovej hodnote 100 mld. Sk, pri¢om skutoé¢na hodnota
je omnoho nizsia. Podstatné na praci SKA bude, aby vyjasnila a pravne do-
tiahla do konca niekolko tisic pripadov umierajicich aj Zivotaschopnych
podnikov, a to ¢i uz odpredajom aktiv po ¢astiach, alebo odpredajom celych
podnikov priamym investorom.

V roku 2000 sa zacéala aj umorna legislativna praca na zdakonoch upra-
vujucich vSeobecné podmienky podnikania (obchodny zakonnik, zakon
o narodnej banke, systém zalozného prava, u¢tovnictvo a audity), finanéné
trhy (zdkon o cennych papieroch, o burze, o dohlade nad finanénymi trh-
mi, zdkon o bankach), reguldciu prirodzenych monopolov a mnohych dal-
gich. Podstatnym na ich dc¢innost bude dprava proceduralneho zdkona,
ktory dosial spésobuje prietahy v obchodnych sporoch, a celkova reforma
sudnictva.

5. Zaver

Struény rozbor pri¢in nerovnovazneho makroekonomického vyvoja v SR
naznadil existenciu pre hospodarsku politiku komplikujiceho faktu, Ze pri-
¢iny nerovnovahy su prili§ hlboké na to, aby na ich odstranenie postacovali
bezné nastroje makroekonomickej politiky. Ekonomiku mozno stabilizovat
aZ spolu s doriesenim dvoch hibkovych problémov, a to dotvorenia institu-
ciondlneho rameca a vyrazného pokroku v mikroekonomickej restrukturali-
zacii. Dlhodoby sklon k nerovnovaznemu vyvoju je dany deformaciou po-
nukovej strany (ide o deformAcie Struktiiry produkcie, motivacii a spravania
sa ekonomickych agentov). Zial, Slovensko nevyuZilo priaznivé zahranié-
noobchodné podmienky zo zamatku devitdesiatych rokov na tlmenie nega-
tivnych dopadov $trukturalnych reforiem.

Opatrenia prijaté v roku 1999 sa prevazne orientovali na obmedzenie ras-
tu domaceho dopytu, pricom vlada v svojich dokumentoch deklarovala aj
snahu o dotvorenie instituciondlneho rameca, podporu mikroekonomickej
adaptdcie a dalSie opatrenia, ktoré by stimulovali stranu ponuky.

V pozadi sporov o sufasné smerovanie hospodarskej politiky si zasadné
otazky, ktoré transformaény proces sprevadzaju prakticky od jeho zacéiatku
a ktoré sa zjavuju s novou intenzitou v obdobiach, ked je hospodarsky vy-
voj problémovy. Su to otdazky o pripustnosti a miere restrikcii, o uprednost-
novani razantnejsich ¢i postupnejsich metdéd, o socidlnych, politickych, spo-
lo¢enskych ndkladoch stabilizacie, o vicSej ¢i mensej miere Statneho zasa-
hovania, ale aj o ochote vidiet ekonomické problémy realne.

31 Podla Spravy OECD (2000, s. 32) koncom roka 1999 bolo na konkurznych sidoch 5 897 ne-
spracovanych pripadov, ¢o je 58 % vsetkych zacatych konani od roku 1993.

32 Navrh novely zdakona o konkurze a vyrovnani &. 328/1991, pristupny na www.justice.gov.sk.

Finance a uvér, 51, 2001, ¢. 3 143



Slovensko nevyhnutne potrebuje lepsie podnikatelské prostredie, ¢ize za-
kony, institicie a funkéné sudy. Tato reforma je ovela zloZzitejSia ako dote-
raj$ia makroekonomick4 reforma. Naraza na zaujmy byvalej komunistickej
nomenklatiry a novej oligarchie, ktoré tazia z doterajsich len éiastoénych
reforiem. Presadzovanie tejto reformy bude zavisiet od toho, ako rychlo fi-
nan¢na kriminalita a korupcia prestanud byt spolo¢ensky a politicky akcep-
tovateInym spravanim.3? To je predpoklad sice nevyhnutny, nie v8ak posta-
¢ujuci. Vytvorenie podnikatelského rameca totiz vyzaduje obrovsky potencial
Tudského kapitdlu — vzdelanych a vysoko $pecializovanych odbornikov, $koly
a vyskumné pracoviska. Je zrejmé, Ze malé $taty takyto potencidl nemaju
a ani mat nemo6zu. Ich jedinou pomocou je rychly prechod na medzindrodné
standardy. Velkou pomocou je legislativa Eurépskej unie, ta vsak zaroven
nie je v oblasti podnikového prava uplna. RieSenim je potom rychle prebe-
ranie prava vyspelych Statov. Je paradoxné, Ze v ére globalizacie a zrychlo-
vania hospoddrskeho vyvoja §taty ako Slovensko neboli schopné prijat za
svoje ani medzindarodné uctovné Standardy (IAS). Prilisné zdorazniovanie
Statnych ¢i narodnych Specifik potom vedie k tomu, Ze vyvlastiiovanie out-
siderov v obchodnych spolo¢nostiach je uplne v silade s pravom, zverejiio-
vanie informa4cii je tazkopadne (pritom prave sem by mohla smerovat statna
pomoc, lebo mnohé informacie mozno povazovat za verejny tovar) a sudy sd
skorumpované.

Kym podstatné makroekonomické reformy bolo mozné uskutoénit rychlo
a bez vaésieho odporu, mikroekonomické reformy sa reformou spoloénosti.
S tym treba ratat pri posudzovani reformnych vlad aj pri navrhovani poli-
tik. Bolo by velmi zaujimavé skimat hypotézu, ako restrukturalizacia pod-
nikov a bank zavisi od konkrétneho pravneho prostredia, a urobit porov-
nanie aspon medzi $tatmi V4. Takato Studia by bola o to zaujimavejsia, ze
by zahftiala pracu pravnikov aj ekonémov.

33 Zial, ani ndklady takmer 20% miery nezamestnanosti neziskali v&eobecny politicky sthlas na
podstatné Strukturalne zmeny.
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SUMMARY
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Macroeconomic Illusion and Microeconomic Facts -
the Slovak Case

Anton MARCINCIN — World Bank Bratislava and Research Centre of Slovak Foreign Policy Association
(RC SFPA)
Karol MORVAY - Institute for Slovak and World Economy, Bratislava and Economic University Bratislava

Undue emphasis on short-term macroeconomic goals in transition countries im-
pedes structural change, often resulting in a deterioration of achieved macroecono-
mic outcomes. Repeated attempts at stabilization are then required and structural
reforms become more urgent, and more costly. Many of those who benefit from par-
tial reforms often oppose the full completion of reforms. Social costs are thus raised
as governments have to finance explicit and implicit state guarantees while budget
income shrinks.

Slovakia serves as very good example of how partial reform yields short-term be-
nefits yet long-term costs. The authors here (i) describe the Slovak macroeconomic
success of 1994-1995 and analyze the microeconomic forces behind its temporality,
(ii) analyze the consequent loss of economic equilibrium, and (iii) discuss current is-
sues facing Slovak economic recovery.

The main conclusion reached by the authors is that when macroeconomic instabi-
lity is entrenched, a strict adherence to macroeconomic policy tools is not enough to
remedy the situation and is costly in the intermediate perspective. The solution is to
be found, rather, in complete legal and institutional reform, which is a necessary pre-
requisite to the restructuring of enterprises.
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