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1. Úvod

Dôraz, ktor˘ sa v tranzitívnych krajinách kládol na krátkodobé makro-
ekonomické ciele, mal za následok odkladanie potrebn˘ch ‰trukturálnych
zmien; to sa po ãase prejavuje zhor‰ením dosiahnut˘ch makroekonomick˘ch
v˘sledkov. Opakuje sa nevyhnutnosÈ makroekonomickej stabilizácie, ‰truk-
turálne reformy sa stávajú naliehavé, ale zároveÀ aj nákladnej‰ie a rastie
odpor verejnosti voãi ak˘mkoºvek zmenám. V porovnaní s revoluãn˘m ob-
dobím uÏ v novej situácii nemoÏno rátaÈ s oknom príleÏitosti dan˘m v‰e-
obecn˘m reformn˘m konsenzom.1 Vláda musí zápasiÈ s ekonomick˘mi sub-
jektami, ktoré profitujú z len ãiastoãn˘ch reforiem a ktoré sú ãasto aj
hlavn˘mi sponzormi politick˘ch strán. ·tátne rozpoãty b˘vajú napäté jed-
nak pre vysoké sociálne náklady neúplnej reformy, jednak pre potrebu hra-
diÈ explicitné a implicitné garancie dlhu ‰tátu, verejnoprávnych in‰titúcií,
bánk a podnikov.2

Slovensko môÏe slúÏiÈ ako uãebnicov˘ príklad dôrazu na makroekono-
mické parametre, podºahnutia ilúzii úspechu a následujúceho prebudenia
sa v komplikovanej hospodárskej situácii. Takmer 7% hospodársky rast v ro-
koch 1995–97 ukázal svoju neudrÏateºnosÈ vy‰e 10% deficitom beÏného úãtu
platobnej bilancie v rokoch 1996–98 a 5% fi‰kálnym deficitom v rokoch
1997–98.3 Krajine napokon hrozilo zrútenie základn˘ch verejn˘ch sluÏieb.
NevyhnutnosÈ opakovanej stabilizácie hospodárstva sa úplne prejavila
v roku 1998.

Tento ãlánok má nasledujúcu ‰truktúru: 2. ãasÈ opisuje makroekonomick˘
úspech ekonomiky v rokoch 1994–95 a príãiny jeho len doãasného charak-
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1 Balcerowicz (1994) citovan˘ v (Fischer – Sahay, 2000)
2 Podºa OECD (2000, s. 34), finanãné záväzky vlády na roky 2000–04 predstavujú 285 mld. Sk
(35 % HDP z roku 1999), z ãoho 40 mld. sú záväzky z plnenia ‰tátnych garancií, 105 mld. re-
‰trukturalizaãné náklady troch veºk˘ch bánk, 105 mld. dotácie sociálnych fondov a 35 mld. úhrada
privatizaãn˘ch dlhopisov. Podºa MF SR (2000) bol v roku 1999 podiel ‰tátu a verejnoprávnych in-
‰titúcií na celkov˘ch pohºadávkach po lehote splatnosti vo v˘‰ke 170 mld. SK tretinov .̆
3 voãi HDP
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teru. 3. ãasÈ obsahuje anal˘zu príãin straty rovnováhy ekonomiky a 4. ãasÈ
sa venuje súãasn˘m problémom obnovy rovnováhy a následne obnovenia
ekonomického rastu v upravenom rámci ekonomick˘ch aktivít. 5. ãasÈ ob-
sahuje zhrnutie záverov.

2. OÏivenie slovenskej ekonomiky v období 1994–95

Pred nástupom ÈaÏkostí slovenského hospodárstva s makroekonomickou
nerovnováhou Slovensko prekonalo etapu transformácie, v ktorej makro-
ekonomické parametre mohli byÈ dôvodom na optimizmus. Prvé známky do-
siahnutia dolného bodu obratu transformaãnej depresie a následného oÏi-
venia sa ukazovali uÏ v roku 1992, ale vznik nového ‰tátu spôsobil doãasnú
recidívu ekonomick˘ch ÈaÏkostí.4

Následujúce obdobie rokov 1994 a 1995 moÏno z pohºadu makroekono-
mick˘ch v˘sledkov hodnotiÈ ako zatiaº najúspe‰nej‰ie. Bol zaznamenan˘ v˘-
razn˘ rast HDP, ústup inflácie, kladná hodnota ãistého exportu a vzhºadom
na v˘voj v neskor‰om období relatívne nízka miera nezamestnanosti (graf 1).
Predpokladmi pre úspechy v porovnaní s predchádzajúcim obdobím boli:

a) Existencia relatívne stabilného makroekonomického rámca hospodár-
skych aktivít, o ktor˘ sa zaslúÏila menovo neutrálna re‰triktívna fi‰kálna
politika spolu s neutrálnou a neskôr (v roku 1995) expanzívnou politikou
menovou.5 Schodok ‰tátneho rozpoãtu poklesol z 23 mld. Sk v roku 1993 na
8,6 mld. Sk v roku 1995. Okrem stabilizovania rozpoãtového hospodárenia

4 Za ekonomick˘ dôsledok ‰tátoprávnych zmien pokladá opätovné naru‰enie makroekonomickej
stability a nevyhnutn˘ ekonomick˘ pokles v roku 1993 ‰túdia Svetovej banky (1995).
5 Jej bliÏ‰ie zdôvodnenie uvádza napr. Beblav˘ (2000).

GRAF 1 Vývoj základných makroekonomických ukazovateľov v SR

poznámka: Miera inflácie je zobrazená na pravej osi, ostatné ukazovatele na ľavej.
pramene: Štatistický úrad Slovenskej republiky a Národná banka Slovenska



podniky vykazujúce zisk podniky vykazujúce 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 7,2 5,6
Česká republika [% HDP] 16,4 13,7 11,8 10,9 5,7 3,5

TABUĽKA 1 Zisky a straty podnikov

prameň: (Svetová banka, 1998, s.35 a 147)
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moÏno vyzdvihnúÈ aj fakt, Ïe v rokoch 1994 a 1995 podiel úveru vláde na
celkov˘ch úveroch, ako aj absolútna hodnota ãistého úveru vláde klesali,
prípadne stagnovali. Rast peÀaÏnej zásoby M2 sa v tom istom období mier-
ne zr˘chlil z 19,2 % na 21,2 %. V roku 1995 bola zníÏená diskontná sadzba
na úroveÀ 8,8 % a bola zaznamenaná záporná reálna úroková miera.6

b) Implementácia opatrení zameran˘ch na podporu v˘vozu a zlep‰enie
obchodnej bilancie (devalvácia o 10 % v druhej polovici roka 1993 a opat-
renia na obmedzenie dovozov a podporu v˘vozov z roku 1994), ktoré boli po-
silnené fázou expanzie vo vyspel˘ch ekonomikách i v ‰tátoch CEFTA.

c) Skonãenie negatívnych jednorazov˘ch dôsledkov rozdelenia âSFR na
recidívu hospodárskeho poklesu.

Ak zváÏime, Ïe oÏivenie v roku 1994 sa dosiahlo v˘luãne rastom exportu,
potom práve jedna zo ‰truktúrnych slabín Slovenska – nadmern˘ podiel v˘-
roby polotovarov – sa pri bezprostrednom prekonávaní recesie stala jeho
v˘hodou. Obchod s tak˘mto sortimentom je v˘razne konjunkturálne závisl˘
a práve v roku 1994 mal vzostupnú fázu hospodársky cyklus u obchodn˘ch
partnerov SR, ão stimulovalo exportnú v˘konnosÈ SR aj pri nezmenenom
exportnom sortimente.7 Tak˘to v˘voj v‰ak zároveÀ priná‰a riziko neuvedo-
menia si naliehavosti ‰trukturálnych zmien.

OÏivenie prichádzajúce zvonka sa postupne premieÀalo na obnovenie ras-
tu ìal‰ích zloÏiek HDP. Do‰lo k zásadnej zmene vo faktoroch pôsobiacich
na ekonomick˘ rast. K˘m v roku 1994 bola jedinou rastúcou zloÏkou v˘-
davkovej strany HDP iba hodnota exportu v˘robkov a sluÏieb,8 v roku 1995
rástli uÏ bez v˘nimky v‰etky zloÏky HDP. Problematick˘m zaãal byÈ r˘ch-
lej‰í rast domáceho dopytu neÏ rast HDP, ão pri politicky motivovanom lip-
nutí na nemennom kurze koruny vyvolalo siln˘ rast dovozu. Súãasne sa rast
exportu spomaºoval. V˘voj t˘mto smerom hrozil prerásÈ do opätovnej de-
stabilizácie ekonomiky.

Hospodársky rast sa prejavil miernym nárastom ãistého zisku podnikov
(zo 7 % HDP v roku 1993 na 8,3 % v roku 1995), priãom v porovnaní s HDP
klesal zisk aj straty (pozri tabuºku 1). ManaÏérska privatizácia pokraãovala
prijímaním zákonov, ktoré nemali za cieº zlep‰enie podnikateºského prost-
redia, ale hospodárskeho vplyvu nov˘ch vlastníkov. Odkladanie úãinnosti
zákona o konkurze a vyrovnaní z roku 1991 zavedením in‰titútu povinného
dohadovania9 a ochranou vybrat˘ch podnikateºsk˘ch jednotiek pred vyhlá-

6 V období 1993–99 reálna úroková miera bola záporná iba v roku 1995.
7 bliÏ‰ie napr. (OECD, 1996)
8 v stálych cenách
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sením konkurzu10 po‰kodilo práva veriteºov ãi uÏ vo vzÈahu banka – pod-
nik, alebo medzi podnikmi. ZodpovednosÈ insiderov (manaÏéri a väã‰inoví
vlastníci) voãi minoritn˘m vlastníkom a dodávateºom ostala nedefinovaná;
to urobilo rozkrádanie podnikov úplne legálnym.11 Obchodn˘ zákonník –
ktor˘ podºa slov jeho tvorcov bol písan˘ nar˘chlo, aby vôbec umoÏnil sú-
kromné podnikanie, s predpokladom neskor‰ieho detailného prepracovania
– ostal bez váÏnych zmien aÏ do súãasnosti. Úãtovné postupy ostali vzdia-
lené medzinárodn˘m ‰tandardom – pravdepodobne pre oãakávan˘ prepad
daÀov˘ch príjmov ako dôsledok prísnej‰ieho oceÀovania aktív. Zákon o ce-
nách z roku 1995 dal rozsiahle právomoci ministerstvu financií v zasaho-
vaní do v˘voja cien. Revitalizaãn˘ zákon bol úplne nezmyseln˘ a viedol
k zhor‰eniu platobnej disciplíny podnikov. V bankovom sektore boli zlé úvery
vo v˘‰ke 18 % HDP, ktoré si vyÏadovali vytvorenie opravn˘ch poloÏiek vo
v˘‰ke 6 % HDP (Svetová banka, 1998, s. 49).12 Národná banka iniciovala
program re‰trukturalizácie veºk˘ch ‰tátnych bánk, ten v‰ak ostal bez ohla-
su, lebo vláda preferovala okamÏité daÀové príjmy.13

Slovensko nevyuÏilo obdobie oÏivenia na realizáciu potrebn˘ch ‰truktúr-
nych a in‰titucionálnych zmien. Preto hrozilo, Ïe pozitívny makroekono-
mick˘ v˘voj bude maÈ doãasn˘ charakter. Vzrast v˘konnosti prebiehal bez
naru‰enia stability hospodárstva dovtedy, k˘m sa do produkcie mohli za-
pájaÈ kapacity uvoºÀované poãas transformaãnej depresie (1991–93). Pro-
dukãn˘ potenciál sa v‰ak zásadne nezmenil,14 a preto sa ìal‰í rast domá-
ceho dopytu zdal riskantn .̆

3. Recidíva makroekonomickej nerovnováhy v období 1996–98

3. 1. Hospodársko-politické pozadie v˘voja

SúãasÈou zrodu samostatného ‰tátu sa stala aj téza, Ïe dovtedy prebie-
hajúca hospodárska reforma mala na zreteli ãeské podmienky a záujmy
a nere‰pektovala slovenské ‰pecifiká. Túto tézu moÏno vysvetliÈ jednak sna-
hou identifikovaÈ národné hodnoty nového ‰tátu a reflektovaÈ ich vo v‰et-
k˘ch oblastiach spoloãnosti, jednak hospodárskymi záujmami a mocen-
sk˘mi ambíciami novej vrstvy slovensk˘ch kapitalistov. Bola aj ist˘m
ospravedlnením slovenskej vysokej miery nezamestnanosti.15 Tvorcovia no-
vej hospodárskej politiky krajiny tvrdili, Ïe reforma v rokoch 1991–92 bola

9 Zákon ã. 122/1993. Povinné dohadovanie odstránil aÏ zákon ã. 12/1998 s úãinnosÈou od 1. feb-
ruára 1999. Zákon mal mnohé iné slabiny, ako rovnosÈ hlasu veriteºa bez ohºadu na v˘‰ku po-
hºadávky, diskrimináciu zahraniãn˘ch veriteºov, nedostatoãné práva zabezpeãen˘ch veriteºov
a Ïiadne ãasové limity.
10 Zákon ã. 159/1994 vyÀal spod úãinnosti zákona o konkurze Fond národného majetku a zákon
ã. 374/1994 aj ‰tátne rozpoãtové organizácie, ‰tátne príspevkové organizácie, obce a právnické
osoby zriadené zákonom.
11 Je samozrejmé, Ïe zmeny v Obchodnom zákonníku musia byÈ koordinované so zmenami v Ob-
ãianskom zákonníku, Zákone o cenn˘ch papieroch a Trestnom zákonníku.
12 Zo 117 mld. Sk zl˘ch úverov bolo vykryt˘ch iba 35 mld. Sk.
13 Odhadujeme, Ïe v rokoch 1994 a 1995 odviedli tri najväã‰ie banky v ‰tátnom vlastníctve aspoÀ
5 % vybranej dane z príjmu právnick˘ch osôb.
14 Pozri napríklad (Nûmec – Prachár, 1997).
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príli‰ r˘chla.16 Argumentovali t˘m, Ïe realizovan˘ spôsob „pom˘lenej ães-
koslovenskej reformy“ neúmerne po‰kodzuje slovenskú ekonomiku, re‰trik-
cia vyvoláva len ìal‰iu re‰trikciu a nedôveru voãi novému ‰tátu u obyvateº-
stva a reforma um⁄tvuje ekonomiku a ohrozuje sociálny zmier.

Prvá vláda samostatného ‰tátu vyt˘ãila svoju víziu ako budovanie „soci-
álne a ekologicky orientovanej trhovej ekonomiky“ (Aktualizácia úloh…,
1993). E‰te v novembri 1992 prijala „Stratégiu hospodárskej obrody“, kto-
rej hlavn˘m deklarovan˘m nástrojom bolo stimulovanie makroekonomic-
kej expanzie uvoºÀovaním fi‰kálnej a úverovej politiky a re‰trukturalizácia
priemyslu pod vedením ‰tátu a za jeho finanãnej pomoci.17 Koncentrácia ne-
priazniv˘ch faktorov po vzniku samostatného ‰tátu (v˘razn˘ nárast rozpoã-
tového schodku,18 rozpad menovej únie s âR, strata devízov˘ch rezerv cent-
rálnej banky) síce neumoÏÀovala rozhodovacej sfére okamÏit˘ prechod
k deklarovanej expanzívnej‰ej politike, ale spomalenie reformného procesu
áno.

Prechod k expanzívnej politike sa zrealizoval v rokoch 1996–98. Prízvu-
kovali sa sociálne motívy a úloha ‰tátu, preferoval sa siln˘ ekonomick˘
rast podporovan˘ nástrojmi blízkymi skôr dopytovo orientovanej hospo-
dárskej politike (stimulovanie dopytu expanziou verejn˘ch v˘davkov, in-
vestíciami na budovanie infra‰truktúr, deficitn˘m hospodárením v záujme
podpory tzv. rozvojov˘ch impulzov a pod.19). ZároveÀ v‰ak neboli prime-
rane skoordinované najdôleÏitej‰ie segmenty hospodárskej politiky. Na
nadmerne expanzívnu finanãnú politiku vlády reagovala centrálna banka
re‰trikãn˘m zameraním menovej politiky, ãoho v˘sledkom bolo vytláãanie
súkromn˘ch pôÏiãiek20 a nárast úrokov˘ch mier. Miera rastu M2 klesala
zo 21,2 % v roku 1995 aÏ na 4,2 % v roku 1998, pritom úrokové miery z ãer-
pan˘ch úverov komerãn˘ch bánk pre podnikateºskú sféru vzrástli z 13,85 %
v roku 1996 na 22,14 % v roku 1998. Ch˘bala aj koordinácia medzi jednot-
liv˘mi politikami na makroekonomickej úrovni a pokrokom ‰trukturálnych
reforiem.

3. 2. Empirick˘ obraz návratu nerovnováhy

Najv˘raznej‰ím prejavom naru‰enia makroekonomickej rovnováhy bol
v˘voj ukazovateºov vonkaj‰ej nerovnováhy. UÏ uveden˘ graf 1 znázorÀuje
v˘razné zhor‰enie v˘sledkov ãistého exportu, ktor˘ je vonkaj‰ím odrazom

15 Roku 1991 dosiahla miera nezamestnanosti 11,8 % a s v˘nimkou roku 1992 (10,4 %) sa naìa-
lej zvy‰ovala.
16 Na to upozorÀovala aj ‰túdia OECD (1993). Na stranu kritikov sa radia zborníky Nezávislého
zdruÏenia ekonómov Slovenska NEZES (1992, 1993, 1995) a Plachtinsk˘ (1992).
17 Opis tohto programu pozri v anal˘ze OECD (1993).
18 fi‰kálny deficit 11,9 % v roku 1992 a 7,1 % v roku 1993
19 Expanzia verejn˘ch v˘davkov sa odrazila v zmene v˘sledku hospodárenia s verejn˘mi finan-
ciami – z prebytku vo v˘‰ke 0,4 % HDP v roku 1995 na deficit vo v˘‰ke 5,2 %, resp. 5,0 % HDP
v rokoch 1997 a 1998. âistá zmena poskytnut˘ch ‰tátnych záruk dosiahla medzi rokmi 1996
a 1995 aÏ 6,5 % HDP. K˘m celkové fi‰kálne v˘davky napríklad v âR klesli v roku 1997 na 43 %
HDP, na Slovensku ostali na úrovni 50 %. Fond cestného hospodárstva skonãil roku 1997 s defi-
citom 1,7 % HDP a rok 1998 s deficitom 1,2 % HDP. Pozri (Tóth, 2000).
20 Existenciu vytláãacieho efektu v podmienkach SR dokazuje napr. Beblav˘ (2000).
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vzÈahu medzi HDP a domácim dopytom (DD). Graf 2 znázorÀuje mapu s vy-
znaãenou trajektóriou pohybu ekonomiky SR, priãom súradnicami tejto
mapy sú objemy HDP (os x) a DD (os y) v stálych cenách. Priestor vymed-
zen˘ vodorovnou osou a diagonálou mapy predstavuje oblasÈ kladného
ãistého exportu, priestor vymedzen˘ zvislou osou a diagonálou je oblasÈou
záporného ãistého exportu. Trajektória v˘voja slovenskej ekonomiky v ob-
dobí po roku 1995 viedla do oblasti charakterizovanej deficitom. Bol to v˘-
sledok stimulovania domáceho dopytu nástrojmi fi‰kálnej politiky, priãom
domáca ponuka pre nev˘razn˘ pokrok v re‰trukturalizácii nestihla na kvan-
titatívny aj kvalitatívny v˘voj domáceho dopytu reagovaÈ.

Alternatívnym pohºadom na fenomén nerovnováhy je nerovnováha medzi
úsporami a investíciami. Nerovnováha medzi tvorbou hrubého kapitálu
a domácimi úsporami je kvantitatívne rovnaká ako nerovnováha medzi
domácim dopytom a HDP, ide v‰ak o pohºad na iné vzÈahy. Tabuºka 2 pred-
stavuje náãrt vzÈahu medzi tvorbou úspor a investovaním. Poukazuje na
to, Ïe dosahovanie ekonomického rastu bolo v˘razne závislé od cudzích
zdrojov. Je zrejmé, Ïe hospodárstvo Slovenska sa vyznaãuje nezvyãajne
vysokou mierou investícií.21 Na samotn˘ fakt vysokej miery investícií sa
viaÏu kontroverzné hodnotenia. Pozitívne hodnotenia vyzdvihujú skutoã-
nosÈ, Ïe transformujúca sa ekonomika vyÏaduje veºk˘ objem investícií na-
príklad kvôli re‰trukturalizácii, nahradeniu technológií a v˘stavbe zaned-
banej infra‰truktúry. Negatívne hodnotenia pripomínajú, Ïe tieto inves-
tície nie sú vo veºkej miere optimálne alokované, a preto sú ohniskom ne-
rovnováhy.

Z údajov tabuºky 2 je zreteºná disproporcia medzi investíciami (ktoré sú
merané tvorbou hrubého kapitálu, THK) a domácimi úsporami (S = HDP

21 Podiel THK/HDP v EÚ sa v rokoch 1991–99 pohyboval na úrovni 20 %, na Slovensku v rokoch
1993–99 okolo 33 %. Pramene: European Economy, no. 69, pp. 286–287 a ·Ú SR.

GRAF 2 Nerovnováha vývoja domáceho dopytu (DD) a HDP

pramene: National Accounts Statistics Yearbook, UNO (1997); Štatistická správa o základných vývojových tendenciách
v hospodárstve SR, Štatistický úrad SR.
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mínus koneãná spotreba). V období narastania nerovnováhy viac ako ‰tvr-
tina objemu investícií nena‰la pokrytie domácimi úsporami a bola krytá
cudzími zdrojmi (CZ).

V rokoch 1996 a 1998 cudzie zdroje pokryli viac ako 100 % absolútneho prí-
rastku HDP. Ne‰lo teda o rast zabezpeãen˘ vlastn˘mi silami ekonomiky, ale
o rast „na dlh“.22 Tento jav sa nemusí hodnotiÈ ako jednoznaãné negatívum
v prípade, Ïe by sa zo spomínan˘ch cudzích zdrojov financovali vysoko efek-
tívne investiãné projekty, ktoré by mali v˘razn˘ podporn˘ úãinok na exportné
odvetvia ekonomiky. ·truktúra investícií realizovan˘ch v tomto období23 v‰ak
tomu nenasvedãovala. ZároveÀ treba podotknúÈ, Ïe vysok˘ rast investícií je
aj dôsledkom deformovaného alokaãného mechanizmu ekonomiky.

Pri zhrnutí ‰pecifík tohto obdobia moÏno skon‰tatovaÈ, Ïe posun v prio-
ritách hospodárskej politiky po roku 1994 (v prospech preferencie rastu
a s tolerantnej‰ím prístupom k nerovnováÏnym tendenciám) sa zreteºne od-
zrkadlil v makroekonomickom v˘voji. Rozsah nerovnováÏnych prejavov
v‰ak uÏ v ìal‰om v˘voji nebol tolerovateºn .̆

3. 3. Príãiny nerovnováÏneho v˘voja

3. 3. 1. Faktory nerovnováhy na strane dopytu

Porovnaním jednotliv˘ch zloÏiek HDP (graf 3) zistíme, Ïe najnestabilnej‰í
priebeh vykazovala tvorba hrubého fixného kapitálu (resp. po priãítaní zá-
sob tvorba hrubého kapitálu). Zle alokované investície sa stali záÈaÏou hos-
podárskeho v˘voja.

Koneãná spotreba ‰tátnej správy bola nerovnováÏnym ãiniteºom obzvlá‰È
v roku 1996 (rok zmeny územnosprávneho ãlenenia SR). Expanzívna poli-
tika ‰tátu sa prejavuje aj v nerovnováÏnom raste in˘ch zloÏiek domáceho

TABUĽKA 2 Náčrt vzťahu medzi tvorbou úspor a investovaním na Slovensku

1994 1995 1996 1997 1998 1999

krytie tvorby hrubého kapitálu [%]
– domácimi úsporami, S/THK 122,5 106,4 69,5 73,3 71,7 85,0
– cudzími zdrojmi, CZ/THK –22,5 –6,4 30,5 26,7 28,3 15,0

potreba cudzích zdrojov, THK-S [mld. Sk] –22,9 –9,4 69,2 67,5 80,1 39,5
HDP (Y)

– prírastok DY, bežné ceny [mld. Sk] 71,4 76,3 58,9 78,2 63,5 61,9
– krytie prírastku cudzími zdrojmi, CZ/DY [%] –32,1 –12,3 117,5 86,3 126,1 63,8
– DY po vylúčení rastu financovaného CZ [%] 6,5 7,7 –1,2 0,9 –1,1 0,7
– skutočné DY [%] 4,9 6,9 6,6 6,5 4,4 1,9

tvorba hrubého kapitálu/HDP [%] 23,1 28,4 39,4 38,7 39,4 33,8

vysvetlivky: S – úspory, THK – tvorba hrubého kapitálu, CZ – cudzie zdroje
pramene: vlastné výpočty a údaje podľa Štatistickej správy o základných vývojových tendenciách v hospodárstve SR,

Štatistický úrad SR

22 Za obdobie rokov 1994–98 Slovensko získalo iba 1,4 mld. USD priamych zahraniãn˘ch inves-
tícií (FDI), ão je v priemere 300 mil. USD roãne. Preto skutoãne môÏeme hovoriÈ o raste na dlh.
23 mal˘ podiel spracovateºského priemyslu na celkov˘ch investíciách a v˘razn˘ podiel ‰tátnych
objednávok
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dopytu. ·túdia OECD (1999) tvrdí, Ïe expanzívna fi‰kálna politika bola
v ekonomike SR kºúãovou príãinou nerovnováÏneho rastu domáceho dopytu.
Graf 3 zároveÀ znázorÀuje, Ïe vlády sa v prípade nerovnováhy v prvej chvíli
uch˘lili k obmedzeniu dopytu (pozri roky 1997 a 1999), ão sa v krátkodo-
bom horizonte aj darilo. V roku 1995 vláda naopak stimulovala domáci do-
pyt v snahe oÏiviÈ hospodárstvo, ão sa tieÏ krátkodobo darilo. OvplyvÀova-
nie domáceho dopytu v‰ak nebolo dlhodob˘m rie‰ením nerovnováhy.24

3. 3. 2. Faktory nerovnováhy na strane ponuky

Ani v období po prekonaní transformaãnej depresie sa nepodarilo v˘raz-
nej‰ie re‰trukturalizovaÈ ponukovú stranu, a t˘m ju aj urobiÈ flexibilnej-
‰ou. Hlavné deformácie podºa ná‰ho názoru boli hlavne v t˘chto ‰tyroch ob-
lastiach:

a) Expanzívna fi‰kálna politika zle koordinovaná s menovou politikou.
Nadmern˘ objem verejn˘ch investícií podporoval na jednej strane mäkké
rozpoãtové obmedzenia niektor˘ch podnikov, na druhej strane vytláãal sú-
kromné investície. Vznikla dvojr˘chlostná ekonomika, v ktorej jedny pod-
niky sa re‰trukturalizovali a zachovávali platobnú disciplínu, k˘m druhé
v˘razne zaostávali (Mejstfiík, 2000, s. 39).

V priemyselnej v˘robe bolo v rokoch 1996 a 1997 viac podnikov produ-
kujúcich stratu ako podnikov produkujúcich zisk (pozri tabuºku 3).25 Tak-
isto objem straty mierne prevy‰oval objem zisku. V˘razná zmena nastala

24 K rovnakému hodnoteniu dospeli aj Bhaduri a kol. (1993).
25 Nárast objemu zisku medzi rokmi 1996 a 1995 je 14 %, k˘m nárast objemu strát aÏ 78 %.

GRAF 3 Vývoj HDP a kľúčových zložiek domáceho dopytu

vysvetlivky: DD – domáci dopyt, C – konečná spotreba domácností, G – konečná spotreba štátnej správy, I – tvorba
hrubého fixného kapitálu, rast v %

pramene: National Accounts Statistics Yearbook, UNO; Štatistická správa o základných vývojových tendenciách
v hospodárstve SR (rok)
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v roku 1998, keì poãet ziskov˘ch podnikov síce prev˘‰il poãet stratov˘ch,
ale objem straty bol o 29 % vy‰‰í ako objem zisku. V roku 1999 nastala
opaãná situácia, keì objem zisku prev˘‰il stratu o 24 %. Zlep‰enie nastalo
v roku 1999 aj vo v˘‰ke pohºadávok po lehote splatnosti – klesla dokonca
aj pod úroveÀ roku 1996. V˘razne klesol objem záväzkov po lehote splat-
nosti. Pokles pravdepodobne indikuje najmä prechod podnikov na hoto-
vostné platby.26

b) Nerie‰enie regulovan˘ch cien a chránen˘ch monopolov. Zmrazenie hla-
diny cien neumoÏnilo cenám plniÈ v‰etky ich funkcie, ão malo negatívny
vplyv na alokáciu zdrojov a v˘voj ‰truktúry hospodárstva.

c) Deformované finanãné trhy, ktoré jedn˘m podnikom zmäkãovali roz-
poãty a iné likvidovali. V‰eobecná politická neochota a nedostatoãná ºudská
kapacita na vytvorenie spravodlivého podnikateºského prostredia nevy-
hnutne poznamenali aj sektor bankovníctva. ·tátne vlastníctvo bánk, ãin-
nosÈ bankového dohºadu a dohºadu ministerstva financií potom nie je moÏné
jednoznaãne hodnotiÈ. V predchádzajúcom politickom prostredí (do volieb
v roku 1998) by privatizácia bánk bola pravdepodobne prebiehala rovnako
ako privatizácia podnikov a bola by viedla k obrovsk˘m ‰kodám. Bankov˘
dohºad napríklad zabránil ovládnutiu Investiãnej a rozvojovej banky mag-
nátom Alexandrom Reze‰om, spriaznencom vtedaj‰ieho predsedu vlády,
spriaznencom, ktor˘ teoreticky mohol maÈ k dispozícii pomoc ministra vnút-
ra a tajnej sluÏby. Bankov˘ dohºad mal urobiÈ oveºa viac, ale ãi v danom spo-
loãenskom prostredí mohol, je iná otázka – napríklad ão sa t˘ka aj poãtu
zamestnancov a ich právomocí. Existujú indície, Ïe veºké aj malé banky sys-
tematicky poskytovali úvery, ktoré boli od zaãiatku nev˘hodné pre mino-
ritn˘ch akcionárov a veriteºov t˘chto bánk, a t˘m ohrozovali stabilitu ce-
lého systému.27

Na druhej strane, neexistovalo efektívne zabezpeãenie práv komerãn˘ch
bánk ako veriteºov, takÏe komerãné banky nemali k dispozícii nástroje na
vymáhanie nesplácan˘ch úverov. Platná daÀová legislatíva zároveÀ nútila
banky nahrádzaÈ zlé úvery nov˘mi, aby si zníÏili daÀov˘ základ o fiktívny
príjem z istiny, úrokov a penále. T˘m samozrejme vykazovali lep‰ie, ale za-
vádzajúce v˘sledky z hºadiska kvality portfólia. V˘sledkom slabej regulácie

TABUĽKA 3 Vybraté finančné ukazovatele podnikov v priemyselnej výrobe
v mld. Sk

podniky vykazujúce zisk podniky vykazujúce 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
počet podnikov 871 939 1 328 1 462 1 372 1 050 1 002 980 1 080 714

pohľadávky a záväzky po lehote splatnosti

1996 1997 1998 1999

pohľadávky 53,9 53,3 54,9 52,4
záväzky 53,9 60,3 68,3 59,6

prameň: Údaje ŠÚ SR – Podniky s 20 a viac pracovníkmi

26 Podiel pohºadávok po lehote splatnosti na celkov˘ch pohºadávkach sa zv˘‰il z 36 % v roku 1998
na 42 % v roku 1999.



vzÈahu podnik – banka je napríklad stomiliardov˘ dlh v sanaãnej organi-
zácii Slovenská konsolidaãná, sÈaÏenie odpredaja Slovensk˘ch telekomuni-
kácií pre ‰tátom vynútenú pomoc Po‰tovej banke a ‰tátna sanácia niekoº-
k˘ch men‰ích bánk. ëal‰ím v˘sledkom, ktor˘ sa priamo dot˘ka podnikové-
ho sektora, je zmrazenie poskytovania úverov. Je to racionálna reakcia bánk
na situáciu, v ktorej nemajú Ïiadnym spôsobom zaruãené svoje veriteºské
práva. Zmrazenie úverov samozrejme negatívne ovplyvnilo rast nov˘ch ino-
vaãn˘ch podnikov a vytváranie pracovn˘ch miest.

V˘voj na kapitálovom trhu bol poznaãen˘ t˘m, Ïe väã‰ina slovensk˘ch
podnikov vstúpila na burzu z donútenia, pre kupónovú privatizáciu, a (oso-
bitne slovenskú) burzu nevidia ako zdroj kapitálu, ale skôr iba ako zdroj
nepríjemností. Svedãí o tom aj ‰tatistika o kapitálovom trhu: Poãet kótova-
n˘ch akcií sa zníÏil na jedenásÈ, priãom toto ãíslo obsahuje niekoºko dupli-
cít akcií. Od roku 1997 sú zvy‰né akcie rozdelené na dva trhy – trh regist-
rovan˘ch cenn˘ch papierov a voºn˘ trh. Na voºn˘ trh sú „prijímané v‰etky
verejne obchodovateºné cenné papiere vydané v súlade s platnou legislatívou
[…] O neplnení povinností emitenta informuje burza Úrad ‰tátneho dozoru
nad kapitálov˘m trhom.“ (Roãenka BCPB, 1999, s. 15) Je to trh, na ktorom
sú najhor‰ie akcie, a burza v podstate nemá páky na to, aby takéto akcie
z obchodovania vylúãila. T˘chto akcií bola v roku 1999 väã‰ina: 786 z cel-
kového poãtu akcií 830. Na burze sa obchoduje minimálne. Objem obcho-
dov s akciami dosiahol maximum v roku 1996, takmer 19 % HDP, v roku
1998 uÏ len 6 % a v roku 1999 3 %. Dôvodov je niekoºko:
– Mnohé spoloãnosti sú v podstate uzavreté a nemajú záujem byÈ verejne

obchodované. Z burzy by mali odísÈ. Tomu v‰ak prekáÏa poÏiadavka, aby
so zru‰ením verejnej obchodovateºnosti súhlasilo 100 % akcionárov.

– Strata dôvery v kolektívne investovanie – jednak priamo, jednak prost-
redníctvom investiãn˘ch spoloãností. Je to dôsledok neexistencie ochrany
investorov. Paradoxne, hoci kupónová privatizácia mala byÈ povzbudením
kolektívneho investovania, stala sa dôvodom jeho útlmu. Regulácia je
taká, Ïe Spoloãné hodnotenie vlády SR a Európskej komisie (2000, s. 28)
kon‰tatuje: „Manipulácia s cenami akcií a zneuÏívanie dôvern˘ch infor-
mácií pri obchodovaní s cenn˘mi papiermi sa stali normou.“

– Mal˘ a chudobn˘ domáci trh. Potrebuje päÈmiliónová krajina vlastnú
burzu? Burza môÏe predstavovaÈ urãité stelesnenie národnej sentimen-
tality a hrdosti, v skutoãnosti je v‰ak drahou in‰titúciou, ktorá sa môÏe
staÈ prekáÏkou hospodárskeho rozvoja. Cenou vlastnej burzy nie je len jej
samotná prevádzka, ale aj súhrn nevyhnutnej legislatívy, ktorá je s Àou
spojená. Najmä malé tranzitívne krajiny, v ktor˘ch potreba nov˘ch záko-
nov a in‰titúcií je obrovská, ale zdroje sú minimálne, mali by zváÏiÈ, ãi
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27 Men‰ie banky zvyãajne vlastnila skupina veºk˘ch podnikov (aj ‰tátnych), ktoré boli pod vply-
vom niektorého z magnátov. AG Banka, ktorá ukonãila svoju ãinnosÈ v roku 2000, mala uÏ v roku
1998 aÏ 42 % úverov klasifikovan˘ch. Dopravná banka, vlastnená ‰tátnou Slovenskou poisÈov-
Àou a IRB (60 %), je od augusta 2000 v konkurze. Audit v Priemyselnej banke, vlastnenej VSÎ,
rozoznal manaÏérske machinácie a spreneveru. Koncom roka 1999 ju za symbolickú korunu pre-
vzala ‰tátna Slovenská sporiteºÀa. Slovenská kreditná banka mala takisto problémy so svojimi
manaÏérmi a od júla 2000 je v konkurze. Problémy zaãala maÈ aj Poºnobanka, tú sa v‰ak poda-
rilo predaÈ zahraniãnému investorovi. Devín banka je príkladom vytvárania pyramídy. Po‰tová
banka mala problémy uÏ od svojho vzniku. Pred konkurzom ju zachránilo zo‰tátnenie so záväz-
kom neskor‰ej privatizácie. PrameÀ: Internetov˘ dennik o slovenskej a svetovej ekonomike FINI
(www.p67value.sk).
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existencia vlastnej burzy má racionálny základ. Ak by vláda uprednost-
Àovala to, aby podniky umiestÀovali svoje emisie na zahraniãn˘ch bur-
zách, tieto podniky by sa mali nevyhnutne prispôsobiÈ súvisiacej legisla-
tíve a medzinárodn˘m ‰tandardom. Domáca burza sa môÏe staÈ prekáÏ-
kou, ak fakt jej existencie je dôvodom na obmedzovanie ãinností podnikov
a investiãn˘ch fondov. Napríklad fondy ponúkajúce doplnkové dôchodkové
poistenie môÏu podºa zákona ã. 123/1996 nakupovaÈ len akcie registro-
vané na Bratislavskej burze, ão je prakticky nemoÏné, ak vezmeme do
úvahy malú likviditu trhu, a na druhej strane to zvy‰uje riziko portfólia
t˘chto fondov. Ak na Slovensku prebehne reforma dôchodkového poiste-
nia, domáca burza sa môÏe staÈ pre ãinnosÈ fondov prekáÏkou.
d) Celkové prehliadanie potreby vytvoriÈ vhodné podnikateºské prostre-

die a minimálnu ochranu veriteºa. Zjednodu‰ene povedané, ide o ‰tyri ne-
vyhnutné oblasti: moÏnosÈ zaloÏiÈ podnik, moÏnosÈ tvoriÈ zisk, moÏnosÈ po-
nechaÈ si tento zisk a o ochranu kontraktov. Na Slovensku zatiaº vlády
manipulovali s makroekonomick˘mi pákami a prehliadali nevyhnutnosÈ
vytvoriÈ konkrétne pravidlá správania sa ekonomick˘ch subjektov. Regist-
rácia podniku alebo zmeny v obchodnom registri dodnes trvajú asi ‰esÈ me-
siacov, ochrana kontraktov je nedostatoãná a moÏnosti tvorby a ponecha-
nia si zisku sa zmen‰ujú s t˘m, ako ‰tát a ‰tátne banky tolerujú choré
podniky na trhu.28

V‰etky tieto javy, ktoré prevaÏne dlhodobo pôsobili na transformujúcu sa
ekonomiku, majú svoj odraz v deformácii alokaãného mechanizmu hospo-
dárstva a potom v ‰truktúre investícií.29 Neefektívne alokované zdroje ne-
dostatoãne prispievajú k ekonomickému rastu a naopak vedú k nadmernej
investiãnej nároãnosti rastu.

Existujúca nedostatoãná pruÏnosÈ na strane ponuky dokazuje skôr väã-
‰inov˘ ‰trukturálny, a nie konjunkturálny charakter nerovnováhy.

4. Obnovovanie makroekonomickej rovnováhy od roku 1999

Na konci roku 1998 do‰lo k zmene koncepcie ìal‰ej transformácie. Odbú-
ravanie nerovnováhy pritom predpokladalo doãasné oslabenie hospodár-
skeho rastu. Piliermi nasledujúciho obnovenia rastu majú byÈ dobudovanie
in‰titucionálneho rámca, re‰trukturalizácia a zv˘‰enie konkurenãnej schop-
nosti podnikov. Kritika novej hospodárskej politiky spoãíva v rozdielnom po-
sudzovaní potrebnosti a prípustnosti hæbky re‰trikãn˘ch opatrení, ktoré sú
potrebné na spomalenie rastu domáceho dopytu.30 Terãom kritiky sa stá-
valo obmedzovanie domáceho dopytu a doãasné zníÏenie tempa rastu HDP.
Kritici si zvyãajne neuvedomujú, Ïe na‰tartovanie vysokého a rovnováÏneho

28 Ani veºmi nízky prílev priamych zahraniãn˘ch investícií nesignalizoval vládam potrebu zmien
podnikateºského prostredia.
29 V spore o prístup k reforme („big-bang“ verzus gradualizmus) tvrdil Csaba (1992), Ïe reformy
sa majú posudzovaÈ podºa toho, ãi zlep‰ujú alokaãnú efektívnosÈ, a nie podºa r˘chlosti.
30 Zástancovia úspornej politiky tvrdia, Ïe nadmern˘ rast domáceho dopytu a v˘‰ka schodku bi-
lancie beÏného úãtu sú v˘sledkom expanzie verejn˘ch v˘davkov a deficitného hospodárenia v‰e-
obecnej vlády (general government). Preto aj nápravu nerovnováhy treba zaãaÈ pri úsporách ve-
rejn˘ch rozpoãtov. âo sa t˘ka kritiky, pozri napríklad (Husár, 1999).



rastu si vyÏaduje hlboké ‰trukturálne zmeny, ktoré priná‰ajú rast pomal-
‰ie ako obmedzenie domáceho dopytu, ktoré sa prejavuje okamÏite. Podporu
ponuky je pritom treba chápaÈ ako nepriamu pomoc re‰trukturalizácii a zv˘-
‰eniu konkurencieschopnosti podnikov.

Prvé skúsenosti z priebehu stabilizaãnej operácie naznaãujú, Ïe sa jeden
zo zámerov vlády podaril – ide o zmiernenie vonkaj‰ej nerovnováhy. Ten-
dencie vedúce k zmierneniu nerovnováhy sú zrejmé z grafu 4. Stabilizaãná
operácia (podobná t˘m, ktoré sa realizovali v Maìarsku v roku 1995 alebo
v âeskej republike od roku 1997) neviedla k zápornému rastu HDP (ako
v prípade âR), na ãom má najväã‰iu zásluhu v˘razn˘ rast exportu (rast ex-
portu v˘robkov a sluÏieb dosahoval v prv˘ch troch ‰tvrÈrokoch 2000 hod-
noty od 37,6 % do 43,2 % v stálych cenách). Pritom rozdiel medzi ustaviãne
narastajúcou exportnou v˘konnosÈou (podiel exportu na HDP dosahoval
v 1. kv. 1999 pribliÏne 59 %, v 3. kv. 2000 uÏ 72 %) a dovoznou nároãnosÈou
(podiel dovozu na HDP dosahoval v 3. kv. 2000 asi 71 %) sa postupne zmen-
‰il a v priebehu roka 2000 exportná v˘konnosÈ prev˘‰ila dovoznú nároãnosÈ
(graf 4).

Obnovovanie rovnováhy v‰ak sprevádza mimoriadne vysoká miera neza-
mestnanosti (graf 1 aj 5) a urãit˘ pokles Ïivotnej úrovne (pokles reálnej
mzdy a koneãnej spotreby domácností, pozri graf 5). Súãasn˘ priebeh sta-
bilizácie priná‰a popri niektor˘ch známkach oÏivenia (pozri obrat vo v˘voji
indexu priemyselnej produkcie, stavebnej produkcie, maloobchodn˘ch tr-
Ïieb v priebehu roka 2000 – graf 6) aj niekoºko závaÏn˘ch rizík. Cena za
doteraj‰iu stabilizáciu je vy‰‰ia, ako sa oãakávalo vo vládnych prognózach,
a vzniká dojem, Ïe nerovnováha medzi vytvoren˘m a pouÏit˘m HDP sa na-
hradila inou formou rovnováhy – nezamestnanosÈou. Pokles mimoriadne
vysokej miery nezamestnanosti od augusta 2000 bol vo veºkej miere vyvo-
lan˘ rozsiahlym programom verejnoprospe‰n˘ch prác; to v‰ak nepredsta-
vuje dlhodobé a systémové rie‰enie. Ak k tomu pridáme narastajúcu soci-
álnu nerovnováhu (na ktorú upozorÀuje napr. (Heczko, 1999)) a fakt, Ïe
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GRAF 4 Čistý export, exportná výkonnosť a dovozná náročnosť

vysvetlivky: NX – čistý export (X – M), X – export tovarov a služieb, M – dovoz tovarov a služieb
prameň: Štatistický úrad SR
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Kornaiove (1990) predpoklady silnej vlády vhodnej na realizáciu stabili-
zaãného programu nie sú a ani zrejme nebudú splnené, vznikajú obavy, Ïe
stabilizaãn˘ program môÏe byÈ ohrozen˘ zo sociálnej ãi politickej pozície.
Zrejme aj z tohto dôvodu v˘razne zaostáva rie‰enie viacer˘ch zásadn˘ch re-
foriem, ktoré sú nevyhnutné aj na upevnenie makroekonomickej stability
(reforma ‰tátnej správy, reforma financovania verejn˘ch sluÏieb – ako sú
zdravotníctvo a ‰kolstvo –, reforma penzijného systému a pod.).

Na strane mikroekonomiky je najv˘raznej‰ím poãinom transparentná pri-
vatizácia ‰tátnych bánk – a s t˘m spojen˘ presun zl˘ch úverov vo v˘‰ke
100 mld. Sk do Slovenskej konsolidaãnej – a nedávna novela zákona o bank-
rotoch. Novela umoÏní pomerne r˘chlu zmenu vlastníctva v podnikoch, kto-

GRAF 5 Vývoj nezamestnanosti, miezd a spotreby domácností

prameň: Štatistický úrad SR

GRAF 6 Vybraté ukazovatele produkcie
(index, rovnaké obdobie predchádzajúceho roka = 100)

prameň: Štatistický úrad SR
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r˘ch jedin˘m problémom sú doteraj‰í vlastníci. Obmedzuje moÏnosÈ kon-
kurzn˘ch súdov spôsobovaÈ prieÈahy31 svojím 30-dÀov˘m limitom: § 1 (2)
„DlÏník je v úpadku, ak má viac veriteºov a nie je schopn˘ 30 dní po lehote
splatnosti plniÈ svoje záväzky.“32 Podºa Dôvodovej správy k novele sa t˘m
„sleduje zv˘‰enie platobnej disciplíny a zamedzenie vzniku reÈazovej pla-
tobnej neschopnosti z dôvodu neplnenia splatn˘ch záväzkov“.

Pokiaº ide o aktíva Slovenskej konsolidaãnej (SKA), tie treba braÈ ako
sumu kontraktov v celkovej hodnote 100 mld. Sk, priãom skutoãná hodnota
je omnoho niÏ‰ia. Podstatné na práci SKA bude, aby vyjasnila a právne do-
tiahla do konca niekoºko tisíc prípadov umierajúcich aj Ïivotaschopn˘ch
podnikov, a to ãi uÏ odpredajom aktív po ãastiach, alebo odpredajom cel˘ch
podnikov priamym investorom.

V roku 2000 sa zaãala aj úmorná legislatívna práca na zákonoch upra-
vujúcich v‰eobecné podmienky podnikania (obchodn˘ zákonník, zákon
o národnej banke, systém záloÏného práva, úãtovníctvo a audity), finanãné
trhy (zákon o cenn˘ch papieroch, o burze, o dohºade nad finanãn˘mi trh-
mi, zákon o bankách), reguláciu prirodzen˘ch monopolov a mnoh˘ch ìal-
‰ích. Podstatn˘m na ich úãinnosÈ bude úprava procedurálneho zákona,
ktor˘ dosial spôsobuje prieÈahy v obchodn˘ch sporoch, a celková reforma
súdnictva.

5. Záver

Struãn˘ rozbor príãin nerovnováÏneho makroekonomického v˘voja v SR
naznaãil existenciu pre hospodársku politiku komplikujúceho faktu, Ïe prí-
ãiny nerovnováhy sú príli‰ hlboké na to, aby na ich odstránenie postaãovali
beÏné nástroje makroekonomickej politiky. Ekonomiku moÏno stabilizovaÈ
aÏ spolu s dorie‰ením dvoch hæbkov˘ch problémov, a to dotvorenia in‰titu-
cionálneho rámca a v˘razného pokroku v mikroekonomickej re‰trukturali-
zácii. Dlhodob˘ sklon k nerovnováÏnemu v˘voju je dan˘ deformáciou po-
nukovej strany (ide o deformácie ‰truktúry produkcie, motivácií a správania
sa ekonomick˘ch agentov). Îiaº, Slovensko nevyuÏilo priaznivé zahraniã-
noobchodné podmienky zo zaãiatku deväÈdesiatych rokov na tlmenie nega-
tívnych dopadov ‰trukturálnych reforiem.

Opatrenia prijaté v roku 1999 sa prevaÏne orientovali na obmedzenie ras-
tu domáceho dopytu, priãom vláda v svojich dokumentoch deklarovala aj
snahu o dotvorenie in‰titucionálneho rámca, podporu mikroekonomickej
adaptácie a ìal‰ie opatrenia, ktoré by stimulovali stranu ponuky.

V pozadí sporov o súãasné smerovanie hospodárskej politiky sú zásadné
otázky, ktoré transformaãn˘ proces sprevádzajú prakticky od jeho zaãiatku
a ktoré sa zjavujú s novou intenzitou v obdobiach, keì je hospodársky v˘-
voj problémov .̆ Sú to otázky o prípustnosti a miere re‰trikcií, o uprednost-
Àovaní razantnej‰ích ãi postupnej‰ích metód, o sociálnych, politick˘ch, spo-
loãensk˘ch nákladoch stabilizácie, o väã‰ej ãi men‰ej miere ‰tátneho zasa-
hovania, ale aj o ochote vidieÈ ekonomické problémy reálne.

31 Podºa Správy OECD (2000, s. 32) koncom roka 1999 bolo na konkurzn˘ch súdoch 5 897 ne-
spracovan˘ch prípadov, ão je 58 % v‰etk˘ch zaãat˘ch konaní od roku 1993.
32 Návrh novely zákona o konkurze a vyrovnaní ã. 328/1991, prístupn˘ na www.justice.gov.sk.
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Slovensko nevyhnutne potrebuje lep‰ie podnikateºské prostredie, ãiÏe zá-
kony, in‰titúcie a funkãné súdy. Táto reforma je oveºa zloÏitej‰ia ako dote-
raj‰ia makroekonomická reforma. NaráÏa na záujmy b˘valej komunistickej
nomenklatúry a novej oligarchie, ktoré ÈaÏia z doteraj‰ích len ãiastoãn˘ch
reforiem. Presadzovanie tejto reformy bude závisieÈ od toho, ako r˘chlo fi-
nanãná kriminalita a korupcia prestanú byÈ spoloãensky a politicky akcep-
tovateºn˘m správaním.33 To je predpoklad síce nevyhnutn ,̆ nie v‰ak posta-
ãujúci. Vytvorenie podnikateºského rámca totiÏ vyÏaduje obrovsk˘ potenciál
ºudského kapitálu – vzdelan˘ch a vysoko ‰pecializovan˘ch odborníkov, ‰koly
a v˘skumné pracoviská. Je zrejmé, Ïe malé ‰táty tak˘to potenciál nemajú
a ani maÈ nemôÏu. Ich jedinou pomocou je r˘chly prechod na medzinárodné
‰tandardy. Veºkou pomocou je legislatíva Európskej únie, tá v‰ak zároveÀ
nie je v oblasti podnikového práva úplná. Rie‰ením je potom r˘chle prebe-
ranie práva vyspel˘ch ‰tátov. Je paradoxné, Ïe v ére globalizácie a zr˘chºo-
vania hospodárskeho v˘voja ‰táty ako Slovensko neboli schopné prijaÈ za
svoje ani medzinárodné úãtovné ‰tandardy (IAS). Príli‰né zdôrazÀovanie
‰tátnych ãi národn˘ch ‰pecifík potom vedie k tomu, Ïe vyvlastÀovanie out-
siderov v obchodn˘ch spoloãnostiach je úplne v súlade s právom, zverejÀo-
vanie informácií je ÈaÏkopádne (pritom práve sem by mohla smerovaÈ ‰tátna
pomoc, lebo mnohé informácie moÏno povaÏovaÈ za verejn˘ tovar) a súdy sú
skorumpované.

K˘m podstatné makroekonomické reformy bolo moÏné uskutoãniÈ r˘chlo
a bez väã‰ieho odporu, mikroekonomické reformy sú reformou spoloãnosti.
S t˘m treba rátaÈ pri posudzovaní reformn˘ch vlád aj pri navrhovaní poli-
tík. Bolo by veºmi zaujímavé skúmaÈ hypotézu, ako re‰trukturalizácia pod-
nikov a bánk závisí od konkrétneho právneho prostredia, a urobiÈ porov-
nanie aspoÀ medzi ‰tátmi V4. Takáto ‰túdia by bola o to zaujímavej‰ia, Ïe
by zah⁄Àala prácu právnikov aj ekonómov.

33 Îiaº, ani náklady takmer 20% miery nezamestnanosti nezískali v‰eobecn˘ politick˘ súhlas na
podstatné ‰trukturálne zmeny.
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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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