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Abstract

The aim of the article is a characterization of interplay between macroeco-
nomic policy and structural reforms in linkage to microeconomic adaptation in
several periods of up to now development of the Slovak economy. Realization starts
from macroeconomic analysis of consequences of microeconomic adaptation’s
practice started by transition process and problems induced by influence of in-
sufficient progress of this adaptation on financial sector. Subject of analysis are
also macroeconomic issues of slow development of financial sector. Attention is
paid to basic specifics of development in connection with progress of economic
transition which to the end of nineties resulted to insufficient financial serving of
real economy representing main barrier of Slovakia’s further development.
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Uvod

V roku 1989 vstipilo byvalé Cesko-Slovensko a paralelne s nim aj dalsie
krajiny vychodného bloku na cestu transformacie ekonomickych systémov
z centralne planovanych na trhové. V tom Case neexistovala jednotnad teoria
transformdcie a diskusia sa ststred’ovala na vyhody a nevyhody ,,Sokovej* ver-
zus ,gradualistickej” cesty. Ako ukézal neskorS$i vyvoj, obe cesty mali svoje
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prednosti aj svoje negativa, obe v§ak vo svojej implementacii ignorovali niektoré
suvislosti a zakonitosti, ktoré s z dne$ného pohl'adu viac-menej zrejmé.

Slovensko v tomto kontexte ma urcité Specifika, pretoze ekonomika Sloven-
ska musela po rozdeleni byvalého Cesko-Slovenska najst novii rovnovaznu po-
ziciu v podmienkach samostatného Statu. Napriek tomu, Ze analyza vyvoja eko-
nomiky Slovenska umoznuje odhalit’ viacero suvislosti a zakonitosti transfor-
macného procesu, ktoré z vyvoja inych tranzitivnych ekonomik nemusia byt az
také zrejmé, tento vyvoj stale ostdva malo preskiimany.

Predkladany ¢lanok si kladie za ciel’ ¢iasto¢ne vyplnit’ tito medzeru, ked’ sa
snazi poukazat’ na to, aka bola v jednotlivych obdobiach siihra makroekonomic-
kej politiky a Strukturalnych reforiem vo vézbe na trovenn mikroekonomickej
adaptacie, i na to, ako nedostatocnd miera mikroekonomickej adaptacie predsta-
vuje zdroj problémov vo financ¢nej sfére aje dosledkom aj pomalého rozvoja
finan¢ného sektora.

1. Hospodarska transformacia a zakladné Specifika vyvoja

Hospodarska transformacia sa za¢ala v podmienkach byvalého Cesko-Slo-
venska likvidaciou institatu centralneho planovania a s nim stvisiacej politicko-
-spoloc¢enskej zakladne. Jej odstartovanie spoc¢ivalo v radikalnej zmene vyrob-
nych vztahov. Do tejto zmeny vstupovala centralne planovana ekonomika Slo-
venska previsom dopytu nad ponukou. Spotrebitel'sky dopyt domacnosti bol
neuspokojeny, vyrobné podniky podkapitalizované a védcSinou nekonkurencie-
schopné. Prvym prejavom tejto radikalnej zmeny bol pre beznych obcanov prud-
ky narast spotrebitel'skych cien a pre podniky zasa strata trhov.

V pociatoénych fazach bol priebeh transformac¢ného procesu ovplyvneny
predovsetkym:

e tvrdiimi dopadmi radikalnej zmeny vyrobnych vztahov' na ekonomiku
Slovenska neZ na ekonomiku Ceska a

e silnejucimi prejavmi narodnej identity v slovenskej spoloc¢nosti.

Tvrdsie dopady boli predovsetkym ddsledkom hlbsieho poklesu produkcie
a vy$sej nezamestnanosti na Slovensku v porovnani s Ceskom. Bol to dosledok
najmi poklesu vyuzitia vyrobnych kapacit vybudovanych v obdobi centralneho
planovania, pre ktor¢ sa v dosledku rozpadu byvalého Sovietskeho zvézu a RVHP
(Rada vzdjomnej hospodarskej pomoci) stratili trhy. Tento pokles sa viac dotykal
Slovenska nez Ceska. Z hladiska tvrdosti dopadov dolezitii ilohu zohrala pritom
aj nizsia ekonomicka vyspelost’ Slovenska v porovnani s Ceskom.

! Z vyrobnych vztahov determinovanych pldnom na vyrobné vztahy uréené trhom.
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Stredobodom silnejucich prejavov narodnej identity v slovenskej spolo¢nosti
bolo $tatopravne usporiadanie v ramci byvalého Cesko-Slovenska a otazky sa-
mostatnej Slovenskej republiky.

Vzajomné spolupdsobenie uvedenych skuto¢nosti malo rozhodujtci vplyv na
rozdelenie byvalého Cesko-Slovenska a vznik samostatnej Slovenskej republiky
1. 1. 1993. Po osamostatneni Slovenska kl'ucova uloha pripadala zabezpeceniu
takého ekonomického prostredia, ktoré by bolo ¢o najblizsie k makroekonomic-
kej rovnovahe. Bolo to nesmierne dolezité, pretoze ekonomika vstupovala do
novej situacie, v ktorej transformacény proces pokracoval v podmienkach novoza-
lozeného §tatu s pretrvavajucou dopytovo-ponukovou nevyvazenostou® a defi-
citnostou verejnych financii. Rozhodujtica uloha pri rieSeni tychto problémov
pripadala menovej a fiSkalnej politike, ktoré sa v podmienkach samostatného
Slovenského statu zacali formovat'.

Sthrnny obraz o:

¢ vysledkoch hospodarskej transformacie a formovani ekonomickej vykonnosti
vyjadruje vyvoj HDP zndzorneny na obrazku 1;

o kI"icovych viazbach medzi zakladnymi ekonomickymi procesmi, ktoré determi-
nuju formovanie dopytu v nadviznosti na vonkajsSie ekonomické vztahy, predstavuje
graf uvedeny na obrazku 2;

e socialno-ekonomickych dopadoch vyvoja ekonomiky na ceny a nezamestna-
nost’ prezentuje graf na obrazku 3.

Obréazok 1
Vytvoreny realny hruby domaci produkt
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Obréazok2
Domace verzus zahrani¢né komponenty trhu
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Prameii: SU SR (2008).

Obrazok 3
Inflacia a nezamestnanost’
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Mozno konstatovat, Ze rok 1993 priniesol zmiernenie poklesu HDP v porov-
nani s vyvojom za posledné dva roky pocas Federacie. Tento pokles bol spojeny
so zmenSenim poklesu domaceho dopytu a vyvozu. Bol to rok nastavovania pa-
rametrov ekonomiky v podmienkach samostatného $tatu so socialno-ekonomicky-
mi dosledkami, ktoré sa prejavili vo viac nez 25 % inflacii a v nezamestnanosti
bliziacej sa k 15 %.

Prvy transformacny rast sa zaznamenal v roku 1994. Bol indukovany vyvozom
dosiahnutym mobilizaciou disponibilnych vyrobnych kapacit schopnych exportu.
V oblasti domaceho dopytu pokracoval pokles, ktory bol désledkom poklesu
tvorby hrubého fixného kapitalu a konecnej spotreby verejnej spravy. Prebytko-
vost’ zahrani¢noobchodnych vztahov signalizovala dochodkovi vycerpanost
hospodarskych subjektov, ktora sa odrazala v znizenych narokoch na dovoz.

Uvedenym hospodarskym rastom generovana tvorba ddéchodkov vyvolala
v rokoch 1995 a 1996 nadmerny narast domaceho dopytu. Ten pri spolupdsobeni
pokracujuceho znizovania zahrani¢ného dopytu dané¢ho obmedzenostou expor-
tuschopnych vyrobnych kapacit viedol sice k d’alSiemu hospodarskemu rastu,
jeho dynamika vSak bola neudrzatel'na. Dosiahnuty hospodarsky rast sice presa-
hoval 6 %, ale bol zatazeny prudkym narastom deficitu zahrani¢ného obchodu.
Ten — v dosledku Strukturdlnej nepripravenosti a podkapitalizacie ekonomiky,
ako aj v dosledku nedostato¢nej rozvinutosti financného trhu — viedol k defor-
maciam vo finan¢nej obsluhe realnej ekonomiky a k ohrozeniu platobnej schop-
nosti krajiny.

Pokracovanie tohto vyvoja v rokoch 1997 az 1999 viedlo k zniZovaniu az k za-
staveniu hospodarskeho rastu. Napriek vyraznému znizeniu dynamiky doméceho
dopytu hlboka deficitnost’ zahranicnoobchodnych vzt'ahov v rokoch 1997 a 1998
pretrvavala. Rast exportnej vykonnosti, v dosledku dovozne naro¢nej vyroby,
mal znacny vplyv na rast dovoznej ndro¢nosti. Okrem toho, ponukovy potencial
ekonomiky, jeho objem a Struktura neboli na takej Girovni, aby sa domaci dopyt
dal uspokojit’ bez vyraznych narokov na dovoz. Nizka uroven poklesu deficit-
nosti zahrani¢ného obchodu v roku 1997 je prvym vyraznej$im signalom o dopy-
tovo-ponukovej nevyvazenosti ekonomiky a na jej odstranenie bola dosiahnuta
rozvinutost’ trhovych mechanizmov este nedostato¢na.

Zazehnanie uvedenej, nebezpecne vysokej deficitnosti zahrani¢ného obchodu
sa v roku 1999 podarilo iba za cenu nulového hospodarskeho rastu. Dosiahlo sa to
prudkym poklesom doméceho dopytu a zniZzenim dynamiky dovozu. Tento po-
kles hospodarskeho rastu bol spojeny s takmer 14 % inflaciou a narastom miery

? Znaéna &ast’ neuspokojeného spotrebitel'ského dopytu z obdobia centralneho planovania bola
vyvazena este v podmienkach byvalej Federacie prostrednictvom liberalizacie cien prevaznej Casti
tovarov a sluzieb, ¢o sa prejavilo na viac nez 61 % naraste spotrebitel'skych cien v roku 1991.
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nezamestnanosti, ktord sa priblizovala k 20 %. Tento stav bol pre Slovensko na
jednej strane neudrzatelny a hrozil rozpadom socidlno-ekonomickej sudrznosti
a na strane druhej predstavoval z hl'adiska stabilizacie ekonomiky zlomovy bod.
Z pohladu stthrnného zhodnotenia vyvoja za obdobie 1993 — 1999 mozno skon-
Statovat’, Ze vySe Sestpercentny hospodarsky rast bol nad moznosti ekonomiky
a viedol k prudkému prehibeniu jej vonkajsej nerovnovahy. Na druhej strane, znize-
nie hospodarskeho rastu na uroven okolo Styroch a menej percent pri prepade
domaceho dopytu viedlo zas k velkému narastu nezamestnanosti. Tento vyvoj
pri spolupdsobeni zvyseného rastu spotrebitel'skych cien vyvolaval prudké zhor-
Senie dochodkovej situacie obyvatel'stva a mal za nasledok prehibenie socidlnej
nerovnovahy. Malo to dve hlavné pri¢iny. Prvou bola chybna makroekonomicka
politika, ktora nereSpektovala obmedzenia dané mierou adaptacie podnikovej
sféry na rodiace sa trhové prostredie. Expanzivnou fiskalnou politikou generovala
dvojciferny deficit bezného uctu platobnej bilancie, ktory uz ekonomika nebola
schopna financovat’. Druhou bolo pokracujuce znehodnocovanie bankovych aktiv,
ktoré boli désledkom tak vnitornych problémov bank, ako aj neuskuto¢nenej
mikroekonomickej adaptacie ekonomiky. Celkovo mozno konstatovat’, Zze Sloven-
sko celilo krize, ktora bola désledkom chybnej Strukturalnej aj makroekonomickej
politiky v celom transforma¢nom obdobi, t. j. od roku 1990, obzvlast’ vSak po
roku 1993. Medzi najmarkantnejsie prejavy tejto krizy patrila najma zhorSujica sa
finan¢na obsluha realnej ekonomiky, ktora sa prejavovala v Coraz vy$Sej zamrznu-
tosti finan¢nych tokov. Znamena to, ze ekonomika Slovenska dospela do takého
Stadia, ked” hospodarsky rast a makroekonomicka stabilita sa stali striktne zavis-
lymi od rieSenia problému nedostatoc¢nej finanénej obsluhy realnej ekonomiky.

2. Nedostato¢na finan¢na obsluha realnej ekonomiky —
hlavna bariéra d’alSieho vyvoja

Sthrnnym prejavom nedostatocnej financnej obsluhy redlnej ekonomiky od
roku 1990, na Slovensku vS§ak najmé po roku 1993, bol vznik a kumulacia nedo-
bytnych pohladavok. Tie sa na Grovni podnikov prejavovali v prehlbovani me-
dzipodnikovej zadlZenosti a na irovni bank zasa v raste zlych tiverov.

Z pohladu podnikovej sféry boli vznik a kumulacia nedobytnych pohl'adavok
determinované jednak stratou likvidity a platobnej schopnosti podnikov, jednak
aj nekalymi praktikami manazmentov. Uverova odkazanost’ a zniZend platobna
schopnost’ podnikového sektora boli vyslednicou nedostato¢nej schopnosti tvor-
by vlastnych zdrojov, ako aj nizkej rentability aktiv. Bol to predovsetkym dosle-
dok nadmerného objemu malo efektivneho investicného majetku a nedostatku
obeznych aktiv zabezpecujucich obsluhu vyrobného procesu.
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Realne urokové sadzby boli vel'mi vysoké, ¢o bolo likvidacné pre tie podni-
ky, ktoré sa financovali z Gverov. Nové Gvery banky v problémoch uz neboli
schopné poskytovat’; zdravé banky, predovsetkym zahranicné, profitovali z uro-
kovych sadzieb na medzibankovom trhu a taktiez prestali poskytovat’ tvery pod-
nikovému sektoru, pretoze riziko operacii na medzibankovom trhu bolo mini-
malne, zatial' ¢o tivery podkapitalizovanym podnikom boli vysoko rizikové. Na
slovenskom finan¢nom trhu nastala Gverova kriza znamenajica zastavenie tve-
rovania podnikov zo strany bankového sektora.

Z aspektu bankového sektora bol rast zlych uverov doésledkom viacerych
faktorov. Rozhodujicu ulohu v tejto oblasti zohrali predovsetkym:

e very z minulosti a podkapitalizacia ekonomiky,

e chybajuce skusenosti a nedostatocna legislativa v oblasti komer¢ného ban-
kovnictva,

e pouzity spdsob privatizacie,

¢ nedostato¢ny bankovy dohl’ad,

¢ neadekvatna hospodarska politika,

e nizka vymoziteI'nost’ prava a nedostatocna konkurzna legislativa.

(']very g minulosti a podkapitalizdcia ekonomiky

Velké, staitom vlastnené podniky, ktoré v roku 1990 tvorili zaklad slovenskej
ekonomiky, boli orientované prevazne na trhy RVHP. Uvery, ktoré im boli
v minulosti poskytnuté, boli po rozdeleni Cesko-Slovenska prevedené do Vieobec-
nej uverovej banky (VUB) a Investi¢nej a rozvojovej banky (IRB). Je nesporné, Ze
toto dedi¢stvo minulosti malo svoju tlohu v problémoch tychto bank. Po roku 1990
Statne podniky stratili svoje trhy a na globalnom trhu neboli konkurencieschopné.
Napriek tomu, v snahe zabranit’ krachu a udrzat’ zamestnanost’ vel’kych nefunkénych
socialistickych kolosov, vldda nttila fiou kontrolované banky poskytovat’ d’alSie
uvery tymto podnikom, pripadne az kapitalizovat’ pohl'adavky voci nim, aby umelo
znizila ich iverova zatazenost'.

Podkapitalizacia, s ktorou Slovensko Startovalo do transforma¢ného procesu, sa
prejavovala na vSetkych tirovniach ekonomiky. Vonkajsie prostredie, v ktorom ban-
ky operovali, bolo determinované nedostatocnou kapitdlovou vybavenostou trans-
formujticej sa produkénej sféry a nizkou efektivnostou verejného sektora.

Hranice finanénej vybavenosti a platobnych moznosti podnikov, ktoré ovplyvio-
vali vznik a kumuléciu nedobytnych pohl'adavok bank, boli determinované hlavne:
nizkou vykonnost'ou déchodkotvornych procesov a pretrvavajicou podkapitalizaciou
ekonomiky. Si to faktory, ktorych posobenie sa odrazalo najmi v konzervacii nizkeho
objemu vlastnych zdrojov, ¢o zvySovalo odkazanost’ na uvery. Takato odkazanost’ sa
pritom v podmienkach vysokych urokovych mier z Giverov ¢asto menila na nedobyt-
nu pohladavku. Uspokojenie tejto tverovej odkazanosti bolo zo strany bank odvet-
vovo diferencované. Ukazalo sa, Ze aj pri vzniku nedobytnych pohladavok bank
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odvetvové $pecifikd zohravali svoju Ulohu. Z hl'adiska vzniku nedobytnych pohla-
davok sa za najrizikovejSie ukazalo hlavne odvetvie priemyselnej vyroby a obchod,
opravarenska ¢innost’, hotely a restauracie.

Chybajuce skusenosti a nedostatocnd legislativa v oblasti komercného bankovnictva

Bankovy sektor na Slovensku vznikol v roku 1990 vy¢lenenim komerénej Casti
aktiv z monolitickej SBCS (Statna banka ¢eskoslovenska) do niekol’kych novozria-
denych Stitom vlastnenych komerénych bank. Do tychto bank boli delimitovani
pracovnici SBCS, ktori nemali Ziadne skiisenosti s komerénym bankovnictvom.
Vnutorné prostredie tychto bank sa iba postupne zdokonalovalo. Povodné legislativne
prostredie bankového sektora bolo z hladiska riadenia rizik spojenych s uverovymi
aktivitami komerénych bank nedostatoéné. Uzkym miestom ich riadenia, najmi
v prvej polovici 90. rokov, bola priliSna decentralizacia rozhodovania o tveroch,
koncentracia rozhodovania v rukach Statutarov namiesto vyborov na riadenie rizik.
V oblasti definicie bankovej ¢innosti, predmetu bankovej ¢innosti i samotnej banko-
vej licencie umoznil pravny ramec rozvoj aktivit zvysujucich riziko poskytovania
uverov. Toto riziko bolo umocnené legalizovanou anonymitou subjektov riadiacich
rozhodujuce operacie v bankach. Pre manazment a ostatné organy bank neexistoval
pravny ramec urcujuci ich primeranti zodpovednost’, povinnosti a obmedzenia stvi-
siace s vykonom ich ¢innosti. Z pohl'adu vzniku nedobytnych pohladédvok negativnu
ulohu zohral vyvoj spojeny s instititom bankového tajomstva. Taktiez neboli dostatocne
precizované obmedzenia vykonu aktivit manazmentu a ostatnych organov banky,
systém ich vnutornej organizacnej Struktury a systém riadenia. Nedostatocné boli
pravidla ohodnocovania rizik, ratingu klientov, slabo fungovala vnutorna kontrola.
Nekvalitné informacéno-technologické (IT) systémy navySe neposkytovali manaz-
mentom informécie o stivahe v potrebnom case, ked’ eSte bolo mozné vyvoj aktiv
a pasiv ovplyviiovat. Nedostato¢na bola aj intervencna pravomoc centralnej banky.
Nedostatocné vnutorné postupy spolu so slabou internou kontrolou a nevykonnym
bankovym dohl'adom vytvorili zivnl podu na fraudolentné (podvodné) konanie nie-
ktorych pracovnikov bank. Toto konanie malo obvykle podobu poskytovania ,,méksich*
uverov spriaznenym osobdm, ¢i uz v politickom alebo v podnikatel'skom zmysle.
NajzavaznejSie problémy prinasali bankam predovsetkym uvery poskytnuté s nedos-
tato¢nym zabezpecenim prostrednictvom bankovej garancie. Relativne ¢asto sa pod-
vody v oblasti uverovych obchodov viazali aj na fiktivne bankové zaruky. Prave
v doésledku slabého vnutorného prostredia v bankach a slabého bankového dohl'adu
tento typ spravania bolo tazké identifikovat’ a nasledne ho postihovat. V tejto stvis-
losti mozno dodat’, ze potlacanie prvkov systému vnutornej kontroly a vyber nekvalit-
ného manazmentu boli javom sprevadzajicim nekalé machin4cie s aktivami banky.
PouZity spésob privatizdcie

Rozméhanie nekalych praktik podnikatel'skej sféry veduce k vzniku nedobytnych
uverov mozno spajat’ predovSetkym s procesom privatizacie Statnych podnikov.
Povodne privatizacia mala za ciel’ priniest’ do podnikovej sféry Cerstvy kapital, nové
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trhy a manazérske know-how. Nésledne mala umoznit’ vnitorna reStrukturalizaciu
suvah podnikov na strane aktiv aj pasiv, t. j. posilnit’ kapitadlova bazu a umoznit
zlikvidovat' dubidézne aktiva. Ni¢ ztoho privatizacia nepriniesla. Podniky zostali
podkapitalizované, riadené véac¢sinou tymi istymi manazmentmi, bez schopnosti zis-
kat’ nové trhy. Chybna privatizacia sa zdsadne podpisala pod pomali mikroekono-
mickl adaptaciu, ktora podstatnou mierou prispela k rastu medzipodnikovej zadlze-
nosti aj nedobytnych pohladavok bank. Z hl'adiska kumulacie nedobytnych pohla-
davok osobitnli ulohu zohravali Gvery na privatizdciu poskytnuté privatizérom bez
vlastného kapitélu. Vyvoj ukazal, Ze takéto uvery plnili funkciu akéhosi generatora
nedobytnych pohl'adavok, kde jeden uver ¢asto vyvolaval aj viac nedobytnych po-
hladavok. Takato privatizacia mala zasadny vplyv na uroven etiky v beznom ob-
chodnom styku a kvalitativau Groven podnikového manaZzmentu aj na novovznikaji-
ce podnikatel'ské subjekty. Okrem toho, privatizacia metddou priamych predajov
vopred uréenému vlastnikovi bola obvykle financovana bankovymi uvermi, ktoré
podniky splacali na tarchu buducich vynosov. Privatizacia tak z podkapitalizova-
nych podnikov odcerpavala aj buduce zdroje. Navyse, Staitom kontrolované banky
boli tlacené k tomu, aby preberali na seba riziko spojené s financovanim takejto
privatizacie.

Nedostatocny bankovy dohlad

Bankovy dohl'ad od zaciatku trpel nedostatocnym vymedzenim kritérii obozret-
ného podnikania bank, ako aj nedostatocnymi kompetenciami. V povodnej pravnej
uprave nebol definovany dohl'ad na dialku, ako jeden z kl'icovych néstrojov. Do-
hl'ad na mieste, ako Specificka ¢innost’, ktorej charakter a obsah nie je podobny kon-
trole v Statnej sprave, sa riesil predpismi na kontrolu v §tatnej sprave. Problematic-
kou sa ukazala byt oblast’ podstvahovych zavézkov, ktoré banky nepredkladali
v ramci svojich informaénych povinnosti bankovému dohl'adu a v ktorych boli kon-
centrované nedobytné pohladavky. DalSou zavaznou oblastou umoziujicou vznik
nedobytnych pohladdvok bol vradmci instititu bankového dohladu neadekvatne
rieSeny problém uzkeho prepéjania banky a 0sob jej blizkych. Tento stav pretrvaval
az do roku 2001, ked’ bol prijaty novy zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach. Bankovy
dohl'ad, vykonavany centralnou bankou, trpel navyse aj nedostatkom kvalifikova-
nych pracovnikov, z ktorych iba niekol’ki mali skisenosti z komeréného bankovnic-
tva. Analyza uplatiiovanej metodiky bankového dohladu preukazala, Ze bankovy
dohl'ad v priebehu 90. rokov iba dobiehal vyvoj trhu namiesto toho, aby bol jeho
regulatorom.

Neadekvdtna hospoddrska politika

Hospodarska politika ovplyviovala vznik a kumulaciu nedobytnych pohl'adavok
prostrednictvom parametrov makroekonomického prostredia, ktoré determinovali
spravanie podnikov a bank na pefiaznom trhu a urovali hranice finan¢nej vybave-
nosti a platobnych moznosti podnikov. Od roku 1995 vlada uskutocniovala expan-
zivnu fiskalnu politiku, ktorda mala dve hlavné podoby. Prvou bolo financovanie
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velkych infraStruktirnych projektov z verejnych zdrojov. Druhou formou fiskalnej
expanzie bolo extenzivne poskytovanie Statnych zaruk na bankové uvery, najméi
v zahrani¢nej mene, pre Stitom vlastnené velké podniky (elektrarne, Zeleznice
a pod.). Tato politika bola nepriamo podnecovana aj politikou fixného kurzu, ktory
centralna banka udrziavala v podstate od roku 1993 az do oktdébra 1998. Ddsledkom
takejto fiskalnej politiky bol rastuci deficit verejnych financii, ktory sa postupne
premietol do rastiiceho deficitu bezného Uctu platobnej bilancie. Centralna banka
v stlade so svojim poslanim sa snazila udrzat’ cenovu stabilitu restriktivnou meno-
vou politikou. V dosledku tohto policy-mix prudko vzrastli redlne urokové sadzby,
ktoré sa stali pre podkapitalizované podniky zavislé od externych zdrojov likvida¢né
a vyznamnou mierou prispeli k narastu platobnej neschopnosti a poctu bankrotov.
Tento vyvoj neznamenal iba rast klasifikovanych pohl'adavok bank, ale aj pohl'ada-
vok po lehote splatnosti podnikov. Ich prefinancovanie z tazko dostupného objemu
uverovych zdrojov viedlo k ¢oraz vysSej zamrznutosti financnych tokov a k zniZo-
vaniu prevadzkovych a investicnych tverov. Vysledkom tohto vyvoja bolo d’alSie
zhorSovanie situdcie podnikovej sféry a zvysSenie dynamiky rastu nedobytnych po-
hladavok bank.

Nizka vymoZitel’nost’ prava a nedostatoénd konkurzna legislativa

Prebiehajuca reforma pravneho poriadku prinasala so sebou aj docasné znizenie
efektivnosti mechanizmov prava a vytvarala priestor na Spekulativne a nezakonné
postupy. Odrazom tejto situdcie bola nizka flexibilita a efektivnost’ nastrojov zabra-
nujucich $pekulativnemu a podvodnému konaniu. Zavadzanie novych skutkovych
podstat bolo v zdsade neskorou reakciou na masivne zneuZivanie legislativnych
medzier. Taktiez nie vzdy sa podarilo naformulovat’ skutkové podstaty ekonomic-
kych trestnych ¢inov tak, aby v celosti vyjadrovali ich redlnu zlozitost. Pdsobenie
zakona ¢. 328/1991 Zb. o konkurze a vyrovnani sa v praxi ukazalo ako vel'mi nee-
fektivne. Dokazom toho je nielen mnozstvo jeho novelizacii, ale predovsetkym vel-
mi nizky podiel konkurzov vo vztahu k po¢tu podnikov, ktoré teoreticky, ale aj
prakticky napliali podmienky na uplatnenie tohto zdkona. Neuspokojivy stav prie-
behu konkurz-ného konania vplyval nielen na celkovi vykonnost' a spravanie slo-
venskych podnikatel'skych subjektov, ale vyrazne ovplyvnil aj vznik a kumulaciu
nedobytnych pohladdvok. Konkurznd legislativa bola koncepéne zamerand na
ochranu dlznika, s vylu¢enim akéhokol'vek zasahovania veritel'ov do priebehu kon-
kurzu a spenazovania konkurznej podstaty. Konkurz prebiehal v rézii sudcu
a spravcu konkurznej podstaty.

Jeden z hlavnych nedostatkov pravnej Upravy konkurzného konania existujuce;j
v tom Case predstavovala skutocnost’, ze podnik, ktory mal financné problémy, ale
inak produkoval konkurencieschopny vyrobok, musel byt po vyhlaseni konkurzu
zruseny, vyroba zastavena a pracovnici prepusteni. Aktiva boli neskoér predané za
zlomok hodnoty, ktorti by podnik inak mal ako prevadzkyschopny celok. Ddsled-
kom bolo poskodenie veritel'ov a stratili sa aj pracovné miesta.
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Okrem toho, neskusenost’ sudov a spravcov konkurznej podstaty, nevyjasnené
vlastnicke vztahy, obstrukcie dlznikov aj veritel'ov viedli k tomu, Ze trvanie konkur-
zov sa neumerne predlzovalo. Pri malo likvidnom az neexistujucom trhu s aktivami
to znamenalo, ze aj malo hodnotné aktiva sa v procese konkurzu d’alej znehodnoco-
vali a v kone¢nom dosledku vytaznost pre veritel'ov sa pohybovala na urovni 3 — 5 %.
Na vytaznost’ negativne vplyvala aj legislativna uprava, podl'a ktorej dafiové pohla-
davky mali absolutnu prednost’ pred ostatnymi pohl'adavkami vratane pohladavok
zalozenych. Konkurzna legislativa sa tak ukdzala ako uplne netcinna pri presune
funkénych aktiv zo zbankrotovanych podnikov k novym majitel'om. Iniciovat’ kon-
kurz na dlznikov bolo pre banky navyse aj nebezpecné, pretoze v pripade vyhlasenia
konkurzu museli okamzite dotvorit’ opravné polozky do vysky 100 % pohladavky.
Strata, ktord by inak ostala skrytd v nadhodnotenom oceneni bonity pohladavky,
resp. aktiv, ktoré boli zalozené v prospech banky pre pripad nesplacania poskytnu-
tého uveru, sa tak okamzite stavala zjavnou a rozkladala kapitalova bazu bank.
Enormné nadhodnocovanie zabezpek tverov pritom bolo, vzhl'adom na absenciu
trhu s aktivami, beznou bankovou praxou. Veritelia, vratane bank, preto nemali mo-
tivaciu iniciovat’ konkurzy na svojich dlznikov. Insolventné podniky tak ostavali
fungovat’ a generovat’ stratu, rozsirovali platobni neschopnost’ a d’alej zhorSovali
kvalitu bankovych aktiv.

NerieSenie problému nedobytnych pohladavok viedlo v roku 1998 k stavu,
ked hrozilo redlne prepuknutie finan¢nej krizy. Slovensko tak celilo v tomto
roku bezprostrednej hrozbe finan¢nej krizy. Muselo preto prijat’ dve sady opatre-
ni — jednu na okamziti stabilizaciu ekonomiky ana vyrieSenie zamrznutych
finan¢nych tokov v ekonomike, druhti na to, aby nemohlo ddjst’ k opakovaniu
takejto hrozby v budiicnosti.

Ak je s odstupom c¢asu zrejmé, ze Slovensko bolo spesné v odstraneni hroz-
by financnej krizy a vo vyrieSeni problému uverovej krizy (credit crunch), bolo
to z pohl'adu navrhu reformnych krokov najmaé preto, lebo problém bol vnimany
v jeho komplexnosti a tak sa aj riesil. Ako ukazala skiisenost’ z minulosti, par-
cidlne rieSenia neboli Gspesné (napr. pomoc alebo ul'avy konkrétnym podnikom,
ad hoc kapitalizacia jednotlivych bank, odkladanie pdsobnosti konkurzného za-
kona v snahe vyhnut’ sa narastu nezamestnanosti a pod.), no z pohl'adu danovych
poplatnikov boli nakladné.

Okamzité rieSenie vyzadovalo zasah v troch oblastiach — v makroekonomic-
kom riadeni (stabilizacia externej pozicie krajiny, zniZenie deficitu bezného uctu
platobnej bilancie na prefinancovatelnu uroven), v stabilizacii bankového sekto-
ra (resp. stratovych S§tatom kontrolovanych bank), v spriechodneni likvidacie
stratovych podnikov a presune funkénych, nedubiéznych aktiv na nové produkc-
né vyuzitie. ISlo teda o opatrenia vo vsetkych troch oblastiach — na makro-
urovni, v bankovom sektore aj v podnikovom sektore.
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3. Restrukturalizacia bankového a podnikového sektora

V priebehu roka 1999 sa zacal pripravovat’ program, ktory mal problém za-
mrznutych finan¢nych tokov v ekonomike vyriesit’ s definitivnou platnostou. Ten-
to program bol pripravovany s rozsiahlou podporou medzinarodnych institicii
(EBRD,3 DFID,* USAID,’ Europska komisia a d’alsie), medzi ktorymi kI'i¢ovu
ulohu zohrala Svetova banka, v ramci technickej pomoci pri priprave pozicky
EFSAL (Enterprise and Financial Sector Adjustment Loan).

Program EFSAL bol vel'mi komplexnym programom, ktory sa realizoval od
roku 1999 do roku 2002 a obsahoval (okrem makroekonomicke;j stabilizacie) tri
hlavné komponenty, ktorymi boli:

o restrukturalizacia a privatizacia bank,

e regulacia bankového sektora a dohl'ad nad finan¢nym trhom,

o reStrukturalizacia podnikového sektora.

ReStrukturalizdcia a privatizacia bank

Restrukturalizacia bank sa uskutoc¢nila v podobe rekapitalizacie VUB, Sloven-
skej sporite'ne (SLSP) a IRB v objeme 18,9 mld Sk v decembri 1999 a v nasled-
nom vyvedeni klasifikovanych pohladavok v nominalnom objeme 105 mld Sk
vo dvoch etapach — v decembri 1999 a v jini 2000. Transakcia bola v konecnom
dosledku financovana Statnymi dlhopismi. Celkové fiskalne naklady restruktura-
lizacie tak predstavovali 123,9 mld Sk, t. j. 13,2 % HDP roku 2000.

Prva etapa restrukturalizacie bola organizovand pod ¢asovym tlakom hrozby
krachu tychto bank, pokial’ by sa nepodarilo dosiahnut’ ku koncu roka 1999 pa-
rametre kapitalovej primeranosti akceptovatel'né pre bankovy dohl'ad a paramet-
re likvidity akceptovatelné pre trh. Cielom druhej etapy bolo doladit’ Struktaru
portfolii bank tak, aby sa dosiahla kapitalova primeranost’ 8 % a podiel klasifi-
kovanych uverov v portfolidch bank nie viac nez 20 %. Tieto dva parametre boli
povaZované za nutni podmienku uspesnej privatizacie. Restrukturalizacia a pri-
vatizacia sa od zaciatku chapali ako dve etapy toho istého procesu. Inak poveda-
né, cielom bol predaj tychto bank institucionalnemu investorovi s medzindrod-
nymi skusenostami v bankovnictve.

Tato schéma restrukturalizacie bola vysledkom déslednej analyzy skiisenosti
mnohych krajin, ktoré uskutoc¢nili podobné operacie v minulosti. Pri jej realizacii
rozhodujucu ulohu zohrala spolupraca so Svetovou bankou. Ako cas ukazal,

3 European Bank for Reconstruction and Development — Eurdpska banka pre obnovu a rozvoj.

* Department for International Development — Agentara britskej vlady pre medzinarodny
roZVvoj.

> United States Agency for International Development — Vladna agentira USA na podporu
medzinarodného rozvoja.
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schéma bola tspesna. Banky v rokoch 2000 az 2002 tspesne presli procesom
privatizacie a ziskali renomovanych zahrani¢nych majitel'ov. Hruba cena restruk-
turalizacie bola pre daiiovych poplatnikov pomerne vysoka (aj ked’ porovnatel'na
s tymi krajinami, ktoré s oneskorenim zacali s reStrukturalizaciou bankového
sektora), no je pre nu charakteristicka rychla miera navratnosti. Ak vezmeme do
uvahy vynosy z privatizacie, uspory dlhovej sluzby z nizsich trokovych mier,
zvysenie ziskovosti podnikovej sféry a d’alie vplyvy, ukéaze sa, ze islo o jednu
z najefektivnejsich verejnych investicii.

VyrieSenie problému troch Statom kontrolovanych bank umoznilo Narodnej
banke Slovenska a Ministerstvu financii SR pristapit’ k rieSeniu aj ostatnych
bank, ktoré nespliali kritéria obozretného podnikania — islo o pat mensich bank
z druhej skupiny, t. j. banky, ktoré boli zalozené domacimi subjektmi. Tieto ban-
ky presli procesom likvidacie.

Okrem privatizacie Statom ovladanych bank sa prijalo mnoho d’alSich opatre-
ni, ktoré boli zamerané na to, aby sa problém insolventnosti bankového sektora
v buducnosti nemohol zopakovat'. I§lo o novelizaciu zakona ¢. 118/1996 o ochrane
vkladov® a zakona o bankach, ktoré mali zabezpeit’ dlhodobu solventnost’ Fon-
du ochrany vkladov a lepSiu komunikaciu medzi NBS a Fondom ochrany vkla-
dov, nové pravidla pre natent spravu a d’alSie opatrenia.

Reguldcia bankového sektora a dohl’ad nad finanénym trhom

Ked’ze pric¢inou vzniku problémov v bankovom sektore bola aj nizka funkc-
nost’ bankového dohladu, sti¢ast'ou programu EFSAL preto boli aj opatrenia na
rieSenie tejto problematiky. ISlo tak o organizaciu samotného bankového dohla-
du vratane zvysenia kvalifikacie jeho pracovnikov, ako aj o posilnenie vykazo-
vacich povinnosti bank a vytvorenie systému ,,véasného varovania®.

V prvej oblasti NBS spolo¢ne s poradenskym timom Svetovej banky vypra-
covala Plan rozvoja bankového dohl'adu obsahujuceho komplex opatreni na jeho
skvalitnenie. ZvySenie kvality bankového dohladu si vyziadalo aj legislativne
zmeny v celom rade zakonov. Predovietkym bol prijaty novy zdkon o bankdch,’
ktory zvysil zodpovednost manazmentu a dozornych rad, zvysil pravomoci ban-
kového dohladu a vytvoril legislativne predpoklady na vymenu informacii medzi
bankovym dohladom a dohladom nad finanénym trhom. Tento zakon taktiez
kodifikoval pravidla na riadenie rizik a zaviedol aj mnoho d’alSich zmien v ob-
lasti povinného vykaznictva bank. Zdkon o iictovnictve® zmenil spdsob ocefiova-
nia cennych papierov na oceiovanie podla trhovych, nie nadobudacich cien,

¢ Zakon ¢&. 492/2001 Z. z.
7 Uz spominany zakon ¢&. 483/2001 Z. z.
8 Zakon &. 431/2002 Z. z.
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zaviedol netctovanie iroku pri aktivach s omeskanim splacania viac nez 90 dni,
konsolidované i€tovnictvo, a zaroven obsahoval plan prechodu na medzinarodné
Gétovné §tandardy (IAS). Zdakon o auditoroch’ posilnil zodpovednost’ auditorov
za nedbanlivost’ a nepresné informacie, zaviedol zodpovednost’ auditorov podavat’
spravy bankovému dohl'adu o poruseni zakona a regula¢nych opatreni a o zavaz-
nom riziku insolventnosti. V darnovych zdkonoch sa po novom upravilo zdanova-
nie celkovych rezerv a opravnych poloziek ku klasifikovanym uverom. Podl'a
platnej legislativy totiz doslo k situécii, ked’ vytvorené rezervy a opravné poloz-
ky neboli v plnej vyske danovym nakladom. Inak povedané, banky boli povinné
platit’ dan aj z prijmov, ktoré nikdy neinkasovali.

Zatial’ ¢o dohl'ad nad bankovym sektorom bol od vzniku NBS jej sucastou,
dohl'ad nad finan¢nym sektorom (chapanym v tom case ako vsetko, ¢o suviselo
s cennymi papiermi) vykonavalo Ministerstvo financii SR. Toto usporiadanie
sposobovalo vela problémov. V prvom rade nefungovala komunikacia medzi
oboma dohladmi. Ak si uvedomime, Ze prevazna vicsina investi¢nych spoloc-
nosti, ktoré spravovali investicné fondy z prvej viny kuponovej privatizacie, boli
zriadené bankami, je zrejmé, Ze to bol zavazny problém. Okrem toho, akykol'vek
regulac¢ny organ, ak je stcast’ou ministerstva, je bud’ priamo politicky ovplyvio-
vany, alebo prinajmensom je politicky ovplyvnite'ny. Preto pri formovani nové-
ho regula¢ného ramca finanéného sektora boli dva hlavné zamery — odpolitizo-
vat’ dohl’ad a integrovat’ obe jeho Casti.

Dohlad nad financnym trhom sa v konecnom dosledku integroval v ramci
Narodnej banky Slovenska. Nespornym pozitivom tohto rieSenia je skutocnost’,
ze integrovany dohlad moéze fungovat vramci stabilnej institiicie s vysokou
kredibilitou doma aj v zahrani¢i.

Restrukturalizdcia podnikového sektora

Opatrenia, ktoré boli vypracované a prijaté v ramci restrukturalizacie podni-
kového sektora, mali niekol'ko ciel'ov a opit’, podobne ako v pripade bankového
sektora, nicktoré opatrenia mali vyrieSit' existujuci krizovy stav, ostatné mali
zabranit’ vzniku podobnych problémov v buducnosti.

Do prvej skupiny nepochybne patri vznik Slovenskej konsolidacnej, a. s. (SKo),
Statnej agentury, ktora bola zriadena na spravu vyvedenych uverov s predpokla-
danou dobou zivotnosti 4 — 5 rokov. Cielom SKo malo byt ¢o najrychlejsie vy-
sporiadat’ presunuté pohladavky ¢i uz blokovym predajom alebo zverenim do
mandatnej spravy. Hlavnym zamerom bolo vyuzit’ skisenosti sukromného sekto-
ra pri riadeni a vymahani pohl'adavok.

? Zékon &. 466/2002 o auditoroch a Slovenskej komore auditorov, neskér nahradeny zakonom
¢. 540/2007 Z. z. o auditoroch, audite a dohl'ade nad vykonom auditu.
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Dal$im opatrenim spadajucim do prvej skupiny bola novelizacia zakona
o konkurze a vyrovnani. Spriechodnenie a urychlenie konkurznych konani bolo
identifikované ako nutna podmienka na zrychlenie restrukturalizacie podnikovej
sféry. Od marca 1999 sa preto zacala pripravovat’ novela konkurzného zakona,
ktora vstupila do platnosti 1. jula 2000, teda v ¢ase, ked’ bola ukon¢ena restruk-
turalizacia vybranych bank, zriadena SKo a vypisané privatiza¢né tendre. Inves-
tori tak mohli vo svojom oceneni podnikatel'ského prostredia kalkulovat’ s nove-
lizovanou pravnou tpravou konkurzov.

Novela sa pokusila adresovat’ najdolezitejSie nedostatky, ktoré znefunk¢énova-
li predchadzajticu upravu. Predovsetkym posilnila prava veritelov v konkurznom
konani. Veritelia ziskali moznost’ iniciovat’ vymenu spravcu konkurznej podsta-
ty, ak podl'a ich nazoru nekonal v zaujme veritel'ov, a schvalovat’ navrh spravcu
na nakladanie s majetkom dlznika a na spdsob speniazenia. Veritelia pritom boli
zastupovani vyborom veritel'ov alebo schodzou veritel'ov, kde sa od vysky po-
hladavky odvodzovala hlasovacia sila konkrétneho veritel'a. Dalsou kI'i¢ovou
zmenou bola moznost’ pokracovat’ v prevadzkovani podniku aj po vyhlaseni
konkurzu zmenou dafiového a colného rezimu. Aby sa tito moznost’ vytvorila,
sucastou legislativneho balika bol navrh na zmenu cca 15 danovych a colnych
pravnych predpisov. Novela navySe umoznila roz¢lenenie podniku na ¢asti urce-
né na odpredaj ako fungujice jednotky a vyclenit’ dubidzne aktiva, ¢im sa zvysi-
la predajnost’ aktiv a tym aj vytaznost’ pre veritelov. Prekladatelia novelu od
zaciatku chépali ako docasnu upravu urcenu na rieSenie krizového stavu, priCom
definitivnym rieSenim mala byt rekodifikacia celej oblasti konkurzného prava,
ktora bola planovana na obdobie 2001 — 2003.

Zatial' ¢o podnikatel'ska komunita novelu zékona privitala a podporovala, no-
vela sa stretla so silnym odporom medzi sudcami, najmé konkurznymi, a sprav-
cami konkurznej podstaty. Ich namietky smerovali najméi voci posilneniu prav
veritel'ov a ich moZnosti kontrolovat’ ekonomicku stranku konkurzu, zatial’ ¢o
sudcovi ostal iba dohl'ad nad jeho pravnou strankou. Hlavnym dovodom vsak bolo
obmedzenie moznosti vytvarat’ koalicie spravca — sudca — dlznik na tkor verite-
lov, ktoré sa pri konkurzoch pravdepodobne vyskytovali pomerne frekventovane.

Stucastou programu EFSAL bolo aj vypracovanie osobitného zdkona, ktory
by umoznil tzv. generdlny pardon — odpustenie pokut a penale, ak dlznik zaplati
istinu pohl'adavky do urcitého datumu. Aj ked’ sa nepodarilo takyto zakon schva-
lit' pred vol'bami v roku 2002, generalny pardon sa neskor realizoval na zaklade
rozhodnuti jednotlivych institucii.

Druha skupina opatreni bola zamerana na zasadné zlepSenie zvysenie corpo-
rate governance, t. j. uplatiiovanie principov obozretného riadenia podnikov
(prostrednictvom novely Obchodného zakonnika a zakona o cennych papieroch)
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a na zlepSenie pristupu k iverom najma pre malé a stredné podniky (prostrednic-
tvom novej legislativy upravujlicej zalozné pravo). Rozsiahla novela Obchodné-
ho zékonnika okrem iné¢ho podstatne zvysila zodpovednost’ Statutarnych organov
za konanie spoloc¢nosti, zvySila ochranu minoritnych akcionarov a vytvorila
moznost’ podat’ akcionarmi sudnu zalobu na manazment.

Délezitou zmenou pre podnikatel'sky sektor bola komplexna prestavba sys-
tému zalozného prava. KI'icovou zmenou bolo zavedenie konceptu neposesor-
neho zalozného prava na hnutel'né veci a zavedenie registra (spravované¢ho No-
tarskou komorou SR) zaloznych prédv na hnutel'né veci a zruSenie prednostného
danového zalozného prava. Taktiez boli implementované ucinné mimosudne
postupy na zlepSenie vymozitelnosti zalozného prava v podobe zakona o mimo-
sudnych drazbach.

Tieto zmeny boli také zasadné a také nové v priestore, kde je pravny systém
zalozeny na koncepte nemeckého prava, zZe trvalo nejaky Cas, kym si podnikatel-
ské subjekty a banky na nové pravidla zvykli a naucili sa ich pouZzivat. Nova
uprava zalozného prava vSak nepochybne zvysila pristup podnikov k externému
uverovému financovaniu a prispela k znizeniu urokovych sadzieb.

4. Vyvoj ekonomiky po konsolidacii finanéného sektora

Komplexné rieSenie zIého uverového portfolia komerénych bank a zadlZzenos-
ti podnikového sektora predstavovalo rozhodujici medznik pre d’alsi vyvoj eko-
nomiky Slovenska.

V prvom rade sa vytvorili predpoklady na zdravll finan¢nt obsluhu realnej
ekonomiky. Pozitivne vysledky sa zacali prejavovat’ tak v oblasti ziskovosti
podnikovej sféry, ako aj v oblasti dostupnosti iverovych zdrojov danej znizova-
nim urokovych sadzieb a zvySovanim likvidnych zdrojov bankového sektora.
Sved¢i o tom aj vyvoj vyjadreny grafom na obrazku 4.

V druhom rade sa vytvorili vychodiskd na zvysenie dynamiky prilevu pria-
mych zahrani¢énych investicii (PZI), zrychlenie reStrukturalizacie priemyslu
a realizaciu potrebnych reforiem. '’

Uvedené skutocnosti sa v plnej miere prejavovali tak pri pomalom zvySovani
hospodarskeho rastu v rokoch 2000 az 2002, ako aj vo vyvoji ekonomiky v dal-
Sich rokoch. Hospodarsky rast dosahovany obdobi 2000 az 2002 prebiehal v pod-
mienkach klesajucej dynamiky zahrani¢ného a rasticej dynamiky domaceho dopy-
tu. Rast domaceho dopytu: v dosledku stale pretrvavajicej dopytovo-ponukove;j
nevyvazenosti viedol k rastu vonkajSej nerovnovahy a v désledku rastu konec¢nej

' Najmé v oblasti verejnych financii a systému socialneho a zdravotného zabezpedenia.
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spotreby verejnej spravy viedol zasa k rastu vnatornej nerovnovahy. Dosahova-
ny hospodarsky rast nielenze bol nerovnovazny, ale aj nizky a priniesol iba
mierne zniZenie vysokej nezamestnanosti. Tento vyvoj ukazal, ze dostatocna
dynamika rastu ekonomiky Slovenska, ktory je rovnovazny, t. j. udrzatelny, sa
da dosiahnut’ iba pri takej symbidze domaceho a zahrani¢ného dopytu, ked’ dy-
namika vyvozu je primerane vysoka. Takyto rast je pritom podmieneny adekvat-
nymi ponukovymi kapacitami, ktoré v danych podmienkach ekonomiky Sloven-
ska boli dosiahnutel'né iba za pomoci PZI.

V prileve PZI za rozhodujuci medznik mozno povazovat’ rok 2000. Kym
v roku 1999 ich podiel na HDP predstavoval 11 %, v roku 2000 to bolo 19 %
a v roku 2002 az 29 %."" Tento narast bol dosledkom celkovej konsolidacie Slo-
venska a Standardizacie ekonomického prostredia v dosledku dosiahnutého stup-
a rozvinutosti demokracie a mechanizmov trhu.

Obrazok 4

Rentabilita vynosov a urokova miera z iverov

%

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

=4&—Urokové miera z Giverov === Rentabilita vynosov

Poznamka: Rentabilita vynosov = hospodarsky vysledok/vynosy nefinanénych organizacii.

Prameii: SU SR (2008); NBS (2008).

V rokoch 2002 a 2003 sa dosiahol rovnaky hospodarsky rast. Z hl'adiska kva-
lity vSak tento rast bol diametralne odlisny. Kym hospodarsky rast za rok 2002
bol este stale nerovnovazny a bol spojeny s mierou nezamestnanosti nad 17 %,

' Prilev priamych zahraniénych investicii aj v d'aldich rokoch bol doteraz taky, Ze ich podiel
na HDP (v beznych cenach) sa pohyboval okolo tejto hodnoty.
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rast za rok 2003 predstavoval prvy stupienok k formovaniu rovnovazneho rastu
ekonomiky Slovenska v nastavajucich rokoch. Bol indukovany zahranicnym
dopytom a prebiehal v podmienkach vyrazného zniZenia vonkajSej nerovnovahy.
Bol spojeny s poklesom nezamestnanosti pod Urovenn 16 %. Zahrani¢ny dopyt
nastartovany v tomto roku sa uz v zna¢nej miere realizoval prostrednictvom
novych, konkurencieschopnych vyvoznych kapacit,'> ktorych nabeh postupne
narastal v rokoch 2004 az 2007 a zasadne prispel k formovaniu udrzateI'ného
hospodarskeho rastu v tomto obdobi.

Z grafu na obrazku 1 vyplyva, ze z hl'adiska cyklickosti vyvoja sa ekono-
mika samostatného Slovenska v st¢asnosti nachadza v obdobi svojho druhého
hospodarskeho cyklu."? Ak vychadzame z predpokladu, Ze vrchol tohto cyklu sa
dosiahol v roku 2007, ked’ rast HDP dosiahol aroven 10,4 %, tak v roku 2008 sa
nachiadzame na zaliatku jeho kontrakénej fazy. Kym zakladnym vysledkom
kontrak¢énej fazy prvého hospodarskeho cyklu bola doéchodkova vycerpanost’
a lepsia pripravenost’ hospodarskych subjektov na $truktirne zmeny nez na za-
¢iatku cyklu, sucasny vyvoj je spojeny s lepsou dochodkovou vybavenostou
hospodarskych subjektov aich lepSou pripravenostou na uspesné fungovanie
v podmienkach modernej informacne orientovanej spolo¢nosti nez na zaciatku
druhého hospodarskeho cyklu. Kym prvy hospodarsky cyklus priniesol sice
makroekonomicky stabilizované, no $trukturalne eSte nepripravené Slovensko na
viac nez Sest’percentny hospodarsky rast, ku koncu expanzivnej fazy druhého
hospodarskeho cyklu Slovensko patrilo medzi najrychlejSie rastice ekonomiky
pri dynamike rastu vyrazne prekracujucej 6 %. Hospodarsky rast pritom prebieha
tak, ze vykon ekonomiky neprevysuje svoju potencidlnu troven. Rast HDP je
dosledkom narastu sthrnnej produktivity faktorov, ktory reflektuje vplyv zvyse-
ného prilevu PZI. Tak verejné financie, ako aj bezny ucet platobnej bilancie st
stale deficitné, ale uz neznamenaju bezprostredné riziko pre udrzatelnost’ pre-
biehajiiceho vysokého hospodarskeho rastu. Verejné financie si konsolidované
a vramci maastrichtskych kritérii konverguji k nulovej deficitnosti. Domace
verzus zahraniéné komponenty trhu st vyvazené. Zahranicnoobchodné vztahy
v oblasti tovarov a sluzieb sa stabilizovali a za rok 2007 dokonvergovali do pre-
bytkovosti. Vysoka inflacia zaznamenana na konci prvého hospodarskeho cyklu
(1999) ma klesajucu tendenciu. Napriek tejto tendencii vSak patri medzi najvys-
Sie spomedzi krajin VySehradskej skupiny (V 4). Napriek pokracujucemu rastu
zamestnanosti, nezamestnanost’ zostava este stale vysoka a patri medzi najvyssie
v ramci Eurdpskej unie. Osobitny problém predstavuje dlhodoba nezamestna-
nost’ a nezamestnanost’ mladych l'udi.

12§ vysokou ugast’ou zahraniéného kapitalu.
13 Prvy hospodarsky cyklus zacal v roku 1993 a skongil sa v roku 1999.
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Zaver

Ako ukazuje vyvoj Slovenska v transforma¢nom obdobi, kI'i¢ovym problé-
mom bolo podcenenie, resp. nepochopenie podstaty mikroekonomickej adapta-
cie podkapitalizovanej podnikovej sféry a jej suvislosti s rozvojom finan¢ného
sektora. Makroekonomickéa politika, ktora nebrala do tvahy tuto skutocnost,
niekol’kokrat viedla k vyhroteniu nerovnovaznych tendencii vo vyvoji ekonomi-
ky, v dosledku ¢oho sa transformacné naklady zvysili nad aroven, ktora by bola
aj inak nevyhnutnd. Najma obdobie 1993 — 1998 sa vyznacovalo znac¢nou dav-
kou zivelnosti, s ktorou transformujtica sa ekonomika nového statu hl'adala svoju
novll rovnovaznu poziciu.

S odstupom cCasu je zrejmé, Ze rok 1999 bol z tohto pohl'adu klicovy, pretoze
sa podarilo zastavit’ zZivelny vyvoj tesne pred hranicou finan¢nej krizy. Zaroven
celé obdobie 1999 — 2002 bolo obdobim formovania novej ekonomickej rovnovahy
nadvézujlicej na vyrieSenie problému zamrznutych finanénych tokov a otvorenie
kanalov pre prilev PZI, ¢o vytvorilo predpoklady na nasledny vysoky a udrza-
telny hospodarsky rast.

V najblizsich rokoch mozno ratat’ so znizovanim hospodarskeho rastu, ktoré
bude dosledkom tak cyklického vyvoja ekonomiky, ako aj vplyvu svetového
hospodarstva na ekonomiku Slovenska prostrednictvom zahrani¢ného obchodu.
Z dlhodobého hl'adiska pre Slovensko vSak kI'i¢ovym zostédva udrzanie primera-
nej dynamiky hospodarskeho rastu a tirovne socidlno-ekonomickej kohézie, ¢o
nesuvisi iba s rychlostou konvergencie k trovni vyspelych krajin EU, ale aj s jej
kvalitou. Kladie to zvySené naroky na koncipovanie hospodarskej politiky a také
formovanie rastového potencialu ekonomiky, ktoré je zalozené na dlhodobych
trendoch efektivneho vyuzivania poznatkov a pdsobenia procesov kontinualne
zvySujucich sthrnnu produktivitu faktorov.
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