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Hlavné makroekonomické tendencie v Slovenskej
republike po roku 1989 a ich vplyv na oéakavany vyvoj

Jaroslav NEMEC — Ivan PRACHAR*

Uvod

Stav ndrodnej ekonomiky sa napokon vzdy prejavuje prostrednictvom pro-
duktu a parametrov, ktoré charakterizuju jeho objem (hruba produkcia), prirast-
ky (hruby domaci produkt, €isty produkt, resp. narodny déchodok, pridana hod-
nota), rozdelovanie (findlna spotreba, uspory, investicie) a vysledny efekt pre
podnikatel'ské subjekty (hospodarsky vysledok). Zmeny v dynamike vyvoja
produktu (prirastky, ubytky a ich tempa) sa spravidla odrazaju v zdrojoch jeho
rastu, t. j.: a) vo velkosti a v produktivnej sile disponibilného kapitalu a (alebo)
b) v jeho prirastkoch (Casti produktu uréeného na obnovu a zvia¢Sovanie kapitalu)
alebo ubytkoch. Stvisia so zmenami ekonomického prostredia krajiny (stavom &i
zmenami systému, spolo&nosti, politiky) &i okolia v zahrani&i, ktoré ovplyviiuji
mieru vyuzitia disponibilného kapitalu (dopyt, hospodarnost’ a pod.) i rozdel'ova-
nie novych zdrojov (pomer medzi findlnou spotrebou a investiciami, alokaciu...),
alebo s priebehom vyvoja kapitalu (s mechanizmom jeho obnovy).

Z tychto trividlnych vztahov vyplyva, Ze pokial’ dochadza k siibehu vyraznej
zmeny v produkte (a v jeho parametroch) krajiny so zmenami v ekonomickom
prostredi, je viac ako pravdepodobné, Ze tieto zmeny su v nejakej prifinnej su-
vislosti. V nasom pripade k takémuto sibehu (vyraznych zmien v trendoch vy-
voja produktu krajiny a v jeho zakladnych parametroch) doslo v roku 1990,
najmi viak v roku 1991 (po liberalizicii zahrani¢nej vymeny — este v CSFR),
a potom este (v menSom rozsahu) v roku 1993 (po vzniku SR).

Z tdajov je zrejmé, Ze zaliatkom devitdesiatych rokov, osobitne po roku
1991, dochadza k zlomu vo vyvoji produktu, ktory nebol iba kratkodobou od-
chylkou, a Ze tento zlom nasledoval aZ po zmenach v ekonomickom prostredi.
V kontexte s predchddzajicim obdobim neboli roky 1990 a 1991 iba vyraznym
rozdielom v postupnosti evidovanych hodnét ukazovatelov, ale aj preruSenim
~ kontinuity s determinantami dovtedajSieho vyvoja. Vo vdzbe na spoloCenské
zmeny, ktoré zlomu predchadzali, mozno tieto roky povazovat’ za za€iatok poso-
benia celkom novych determinént a transformaciu systému spolu s liberalizdciou
za priCinu zlomu vo vyvoji produktu. Hlavné ukazovatele sa v nasledujucich
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rokoch vyvijaju celkom zretel'ne pod ich vplyvom. Tvoria stvislu ret'az az dote-
raz a naznaéuju skor zvicsujicu sa neZ zmierfiujiicu sa zotrvaénost’ aj pre bu-
ducnost’. Pravom mozno oakavat’, Ze aj nasledujuce roky buda pokracovanim
(,,rieSenim* — doznievanim alebo d’al§im rozvijanim) situacie, ktora sa sformovala
v uvedenych rokoch. Preto, ak mame pochopit’ zmysel procesov, ktoré o¢akéava-
me v nasledujicom desatroéi (¢i v nasledujucich desatrodiach), a spravne od-
hadnut’ potencial ich dynamiky (ktory sa prejavi aj v ¢asovom trvani), nemoze-
. me vychadzat’ z iného vychodiska ako z udalosti v rokoch 1990 a 1991. Kazdé iné
vychodisko — napriklad nastup niektorej vlady, roky ozivenia rastu HDP (1994)
alebo vznik republiky — by bolo iba nahodne ¢&i 'ubovolne zvolenym bodom.

Zmeny v rozhodujucich ukazovateloch, ktoré informuju o vyvoji produktu
— narast cien v roku 1991, prudky pokles produktu, pokles zamestnanosti a pod. —
nevysvetlime z ich stavu a vnutornych vizieb. Tie nastali v désledku odstartova-
nia transformacie systému ekonomiky (1990), za sicast’ ktorej sa povazuje aj
liberalizacia zahrani¢nej vymeny (1991). Vzijomna podmienenost’ obidvoch
zmien (transformacie i liberalizicie zahrani¢nej vymeny) je isto evidentna, na-
priek tomu by bolo treba na presnt identifikaciu faktorov, ktoré posobili na eko-
nomiku v uplynulom obdobi, odlisit’ tie, ktoré ,,zaloZila“ (vyvolala) transforma-
cia systému a ktoré liberalizacia. Inak povedané, rozlisit, ¢o suviselo s preme-
nou §tatnej ekonomiky na stikromnovlastnicku trhovi ekonomiku a ¢o so zacle-
nenim tejto ekonomiky do svetového systému volnej vymeny tovaru a sluZieb.
Takéto rozliSenie je Ziaduce nielen na vysvetlovanie doterajsej historie spolo-
¢ensko-ekonomickych zmien, ale aj na spresnenie naSich o€akdvani pre budic-
nost’. Pri pozornejSom pohl'ade na procesy generované zmenami vlastnickeho
systému, formovanim trhu a postojov jeho hlavnych ucastnikov (postojov k pod-
nikovému majetku, ku kapitalu, k investiciam, k podnikatel'skym rizikdm atd’.)
apri ich konfrontovani s procesmi, ktoré vyvolalo (a vyvolava) zacleilovanie
narodnej ekonomiky do ststavy otvorenych trhov, sa ukaZze, ze prudy tychto
réznych procesov sa v mnohych bodoch navzijom nepodporuji (nepdsobia
v stilade), ani nedopliiaji, ale naopak pdsobia proti sebe a zhorsuju priebeh jed-
nych i druhych. V kaZzdom pripade, na prudkom zhorSeni hodnét vsetkych uka-
zovatelov, tykajucich sa produktu krajiny, sa podpisalo otvorenie ekonomiky
eSte skor, ako sa vébec dal oc¢akavat’ pozitivny prinos prechodu na trhovu eko-
nomiku. A to prenesenim nerovnovahy, ktora tu existovala v pomere k zahranic-
nému trhu, do viitra ekonomiky. Jej dosledky pdsobili a stile eSte posobia na
vyvoj ekonomiky i spolo¢nosti dominantnym spdsobom. Prekonavanie tejto
nerovnovahy bude urujicim pridom aj v ofakavanych dejoch v nasledujicom
obdobi. Bude nad’alej vyznamne ovplyviiovat’ aj priebeh a vysledky transforma-
cie, a predovSetkym — efekty trhovej ekonomiky. To si Ziada objasnenie jej po-
vahy i pricin.



Tabulkal

Vyvoj hrubej produkcie, HDP, hospodirskeho vysledku (v mld Sk), zamestnanosti (v tis. 0s.)
v Slovenskej republike od roku 1989

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Hruby obrat (b. c.) 646.3 684.7 845.6 887.6 | 10343 | 11182 | 12825 | 1470.8 | 16229 | 1761.7
Hruby domaci produkt (s. c.) 614.3 599.2 511.9 478.5 460.8 483.4 516.8 550.8 586.8 612.7
Hospodarsky vysledok:
— troch nefinanénych a finanénych
organizacii spolu 33.0 38.2 24.0 2.9 51.1 60.9 49.3 63.7 60.6 30.1
— troch vel’kych nefinanénych organizacii 33.0 38.2 24.0 29 25.8 30.0 42.8 33.6 323 5.4
Zamestnanost’ v (tis. 0s.) 23281 | 23964 | 20082 | 20134 | 20123 | 19769 | 2019.8 | 2036.4 | 20409 | 2032.1

Pramen: Statisticky tirad SR.
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1. Nerovnovaha, jej pri¢iny a dosledky
1.1 VSeobecné predpokiady

Predpoklady pre vznik nerovnovahy, v ktorej sa SR nachédza, vznikli pomer-
ne dlho pred tym, ako sa realne otvorila (v CSFR v roku 1991). Vytvorili sa
potom, o sa naSa ekonomika dlhsi ¢as vyvijala v Ciastofnej nezavislosti od
svetovych trhov (bola prepojena so svetovymi trhmi prostrednictvom riadenej
vymeny), resp. od vol'nych trhov, ktoré dnes predstavuji zaklad svetovych trhov.
Vysledkom oddeleného vyvoja bolo rozvinutie paralelnych ekonomickych
struktir (vyrob, inStiticii, pravidiel a pod.), ktorych produkty boli uréené pre-
vazne pre domaci regulovany trh a pre zmluvne dohodnuté dodavky s krajinami
rovnakého typu (s planovanym hospodérstvom). Len ¢ast’ produktov uréenych
na vyvoz mala na volnych trhoch trvalejsie miesto (neboli ani celkom ,konver-
tibilné*“ — ¢i uz pre svoju kvalitu alebo cenu). Objem tejto (konvertibilnej) pro-
dukcie potom vymedzoval rozsah i moZznosti dovozu vyrobkov a sluZieb z tychto
(volnych) trhov. Dovoz realizoval vyhradne §tat. Reguloval ho jednak s ohla-
dom na zdroje ziskané exportom, jednak s ohl'adom na ochranu vlastnej vyroby
(pred konkurenciou) i na vyrobu (ponuku) z ostatnych planom riadenych eko-
nomik. Principy a pravidla tejto vymeny boli viac-menej rovnaké pre vsetky
krajiny s ekonomikou riadenou planom. To malo protichodné d6sledky.

Odputanie ekonomiky od podmienky realizovat’ produkciu na voInych trhoch
umozitovalo krajinam s regulovanou ekonomikou a vymenou rychlejsi rast pro-
duktu, nez aky obvykle prebiehal v tych menej rozvinutych krajinach, ktorych
rast bol limitovany exportom vlastnych produktov na tieto (voiné) trhy. To
zrychlovalo aj rast spotreby, i ked’ hlavne takej, ktord krajina mohla uspokojo-
vat’ vlastnou vyrobou ¢i vyrobkami z podobnych regulovanych ekonomik. Rych-
lejSie rastla spotreba v oblasti vyzivy, byvania, zdravotnictva, Skolstva, vedy,
kultiry a v niektorych d’al§ich. Na druhej strane vSak obmedzené prepojenie na
technicky progres, sprostredkivany svetovym voinym trhom, a absencia konku-
rencného tlaku viedli k postupnému zaostavaniu. Krajina nemohla udrzat’ krok
s celym sortimentom, ktory ponikal svetovy trh. Pritom ponuka tovarov z vol-
nych trhov tu stéle pdsobila na celkovy dopyt krajiny — bola na jej trhoch trvalo
pritomnd, i ked’ v ohranienom mnoZstve. Zaostdvanie domacej vyroby (v roz-
manitosti i v kvalitativnych parametroch) tovarov za ponukou z dovozu tento
dopyt trvalo zvicSovalo nad troveii dovdzaného mnoZstva i nad troveii mnoz-
stva, ktoré bola krajina schopna uhradit’ vyvozom vlastnych vyrobkov. Signali-
zoval to tlak podnikov (Statnych) na dovozy techniky z volnych trhov, i ochota
obcanov zaplatit’ vysoké ceny za konvertibilné meny, ktoré by im nakupy Ziada-
ného tovaru ¢&i sluzieb (cesty do zahraniéia) umoznili.
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Medzi dopytom krajiny po tovare z volnych trhov a exportnym potencialom,
potrebnym na tthradu tohto dopytu, bol zjavny nepomer. Tento nepomer vsak ne-
mohol prerdst’ do nerovnovahy medzi vyvozom a dovozom, pokial’ vyvoz limi-
toval (pri trvajucej regulacii) dovozy. Ked’ sa vSak regulacia zrusila a nasa po-
nuka sa na tieto trhy po dlhej izolacii obratila, rychlo sa ukézalo, Ze je tam pre fiu
iba obmedzeny priestor, Ze sa tam moze uchytit’ iba vtedy, ked’ vytla¢i inii ponuku
(hlavne nizkou cenou), ktora tu spravidla bola uz trvalejsie zastipena (ocel a polo-
tovary hutnickej vyroby, viaceré stroje, ale i potraviny, a pod.), alebo ked’ urych-
lene prispdsobi svoju Struktiru dopytu novych trhov. Problém dodato¢ného za-
Clenenia na volné svetové trhy bol o to komplikovanejsi, Ze sa tykal vsetkych
krajin s planovanou ekonomikou. Vtedy, ked’ boli k tomu donutené rozpadom
regulovanych trhov, sa uz celkom zretelne muselo ukézat’, Ze so zretelom na
svetové trhy boli paralelne vybudované vel'ké kapacity, ktoré st po liberalizacii
vymeny na tomto trhu nadbyto¢né a Ze bude iba otazkou ¢asu, kedy sa zredukuju.

Redukcia sa prirodzene tykala tych vyrob, ktoré na rozsirenych volnych tr-
hoch nenajdu miesto (resp. pokial’ ho nenajdu). Na zaciatku liberalizacie regulo-
vanych trhov a ekonomik (byvalych socialistickych krajin) sa veI'mi malo vni-
malo, Ze spolu s redukciou vyrob bude musiet’ dijst’ v rovnakych rozmeroch aj
k redukcii spotreby, ktora sa vo vdzbe na pévodne budovani vyrobu historicky
vyvinula, a Ze tato redukcia sa predizi na také dlhé obdobie, a tak vyvola dlhotr-
vajuci stav nerovnovahy medzi redukovanym vyrobnym potencidlom a pretrva-
vajucou uroviiou spotreby. Neocakavalo sa, Zze vyrovnanie bude také zlozité,
pretoze sa akosi implicitne predpokladalo, Ze transformécia ekonomického sys-
tému povedie k rychlym $truktirnym zmendm vyrobného potencidlu a po jeho
adaptacii na nové trhy — najskér k vyrovnaniu na pdvodnu uroveni spotreby
a potom i na trovern eurdpskych krajin. DoSlo vSak k opatnému efektu. Trans-
formacia nielenZe neurychlila prekonanie nepomeru medzi nasimi vyvoznymi
moZnost'ami a dopytom po dovazanom tovare, ktory — po vyrovnani devalvaciou
— prerastol do vnuitornej nerovnovahy ekonomiky, ale naopak, vzniknuta vnitor-
na nerovnovaha vyraznym sposobom spomalila transforméciu systému — tym, Ze
ju fakticky preniesla na sukromné subjekty vychadzajuce z privatizacie. Tymto
subjektom, nezavisle od ich socidlneho a mravného profilu i motivécie vstupu
do privatizacie, spravidla isty ¢as trvalo, kym zbadali, Ze prevzali vlastnicke
zavizky, ktoré iba malokto z nich dokéze splnit’.

Ukazalo sa, Ze rychle zaélenenie krajiny do systému liberalizovanych trhov,
spojené so znehodnotenim &asti produktu a vyradenim zodpovedajicej Casti
vyrobného potencialu, vyvolalo vnitorni nerovnovahu ekonomiky vlastne preto,
lebo sa ukdzalo ako nemozné okamZite vyrovnat' s redukovanou uroviiou pro-
duktu aj celu spotrebu krajiny, ako aj vykonat Struktirne zmeny umoZiujiice
udrzat, resp. obnovit vyrobny potencial na iirovni existujucej spotreby.
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1.2 Liberalizacia v CSFR a odvratenie vonkaj$ej nerovnovahy
za cenu znizenia celkového dopytu a prudkéhqQ poklesu produktu

* Po rozhodnuti liberalizovat’ zahrani¢nii vymenu v CSFR sa hrozba nerovno-
vahy v zahrani¢nej vymene stala redlnou. Spontinnemu vyrovnavaniu nasho
vtedajsieho exportu (na konci roka 1990) s dopytom po vyrobkoch a sluzbach
z importu, od ktorého sa olakavali vicSie straty, sa predislo pomerne vyraznou
devalvéciou koruny.

Vzhladom na pozicie nisho exportu na volnych trhoch, v pomere k doma-
cemu dopytu po dovaZzanom tovare a sluzbach, ktory sa dal po uvolneni zahra-
ni¢nej vymeny ocakavat’, bolo moZné obchodnt: bilanciu vyrovnat’ iba znanym
znehodnotenim celkového dopytu. To sa v CSFR dosiahlo devalvaciou meny,
ktora bola v tomto smere taka u€innd, Ze v roku 1991 vyvoz prevysil dovoz
09,2 %. Nie preto, Ze by sa tym stimuloval vyvoz, ako sa oCakdvalo (ten pokle-
sol, aj ked’ iba 0 5,9 %), ale predovSetkym preto, lebo pokles dopytu zniZil dovoz
(v stalych cenach) 0 49 % [11, s. 452, tab. 17-2]. Hrozba vonkajsej nerovnovahy
sa devalvéciou, ¢iZze znizenim celkového dopytu, odvrétila. Tym isiym aktom sa
viak v krdtkom slede otvorila nerovnovdha vnutornd, hoci sa to neprejavilo ihned'.

Prudky vzostup cien, pokles dopytu a odbytova kriza okamzZite viedli k ziize-
niu doméceho trhu, k okamZitému znehodnoteniu &asti domdacej ponuky (pro-
duktu, ktory sa v roviakom rozsahu nemohol zo dila na deii uplatnit’ na zahra-
ni¢nych trhoch — a neméze dodnes) a k vyradeniu ¢asti vyrobného potencialu (na
uroveri dopytu) vratane pracovnej sily. V roku 1991 poklesol HDP na uroveri
83,3 % v porovnani s rokom 1989 a pokles pokraCoval do roku 1993, ked’ sa
zastavil na urovni 75,01 % stavu z roku 1989, priom priemyselna vyroba po-
klesla v roku 1993 na 67,4 %, hruba polnohospoddrska vyroba na 42,7 %
a maloobchodny obrat na 61,2 %.

Oproti zmenSenému produktu, ktory reprezentoval novi troveii tvorby zdro-
jov, sa sice ihned’ zniZzila aj spotreba, no iba ta Cast’, ktord sa uspokojovala
z devalvovanych dochodkov obyvatel'stva a z vynosov podnikov. T4 urcovala
celkovy dopyt po findlnom spotrebnom tovare i po inpute podnikov. Na prvy
pohl'ad by sa mohlo zdat, Ze belo iba vecou volby obyvatelov (domécnosti),
§tatu a podnikovych subjektov, ako v ramci celkového zniZenia zdrojov zredu-
kuju aj svoju ostatni spotrebu.' Islo predovietkym o spotrebu (vyrobnit), ktora
sa viazala na udrZiavanie vyrobného potencidlu (z ktorého sa po devalvacii vy-
uzivalo iba asi dve tretiny kapacit), d’alej na celi produkému infraStruktiru

! Ked' sa dnes dodatodne kriticky hodnoti nedéslednost’ & vahavost vtedajiej politiky pri
prvych reformnych krokoch, ide (okrem iného) zrejme aj o to, Ze sa viedy nepokracovalo v restrik-
ciach a nezredukovala sa celkova finélna spotreba (vratane verejnej) na vtedajsiu Groveii realizo-
vatel'ného produktu.
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(zeleznice, cesty, energeticku siet’, vratane rozvodnych sieti tepla, plynu a iné),
a potom o spotrebu uspokojovanu prostrednictvom verejnych fondov (nemocni-
ce, Skoly, bytovy fond atd’.). Potrebu takejto redukcie viak po poklese produktu,
po prvé, politika nevnimala, pretoZe bola dostatoéne zamestnana transformad-
nymi krokmi a politickymi konfliktmi, ktoré ich sprevadzali (privatizicia, nové
trhové institiicie a oZivovanie trhovych mechanizmov, legislativa a iné), a po
druhé, redukcia bola (a je) spojena s bariérami, ktoré sa len t'azko zdolavaji.
Preto, ako treba eSte ukdzat', vyrovnavanie spotreby s tvorbou zdrojov ustrnulo
v stave nerovnovéahy a prekondvanie tohto stavu sa stalo zloZitym a bolestnym
procesom.

Hibku problémov spojenych s nerovnovéahou nevnimala nielen politika, ale
ani odborna verejnost’ a publicistika. Este pred rokom, dvoma, vé&sina vladnych
i expertnych $tadii venovanych situdcii v ekonomike spravidla divala oZzivenie
rastu HDP do priamej suvislosti s dosiahnutim vonkaj$ej i vnuitornej rovnovahy,
pri¢om dosiahnutie vniitornej rovnovahy sa stotoZfiovalo s vyrovnanim ponuky
a dopytu na doméacom trhu. Pokial’ si niekto pov§imol, Ze rovnovaha nie celkom
koreSponduje s vysokym nevyuZivanim vyrobného potencidlu krajiny, vratane
velkej nezamestnanosti, pripisal to na vrub neukon€enym $truktirnym zmenam.
Rastice zadlZzovanie, nevyrovnané pohladavky a iné prejavy akitneho nedo-
statku zdrojov (vratane rozpoctovych deficitov) zasa finanénej politike $tatu
(najmd investiCnej), politike NBS ¢i legislative; a trvajucu stratovost’ podnikov
nesposobilosti manazérov, chybam v privatizicii. Len nedavno sa problém ne-
rovnovahy dostdva do centra pozornosti, pritom sa aj nad’alej spaja s chybami
predchédzajicej vlady alebo s chybami niektorych jej krokov.?

K oneskorenej a neuplnej reflexii fenoménu nerovnovahy v$ak dochadza aj
preto, Ze jej prejavy neboli od zadiatku jej vzniku dostatoéne zrejmé. Zatietio-
vala ich akutnost’ transformaénych problémov, predovsetkym tych, ktoré boli
v centre pozornosti — spo€iatku oZivenie rastu HDP, neskdr tempo privatizicie
a meSkanie ofakdvanych efektov i rozne kauzy. Na vedomie ju bolo treba vziat’
vtedy, az ked’ deficit medzi pretrvavajicou spotrebou a tvorbou novych zdrojov
uz nebolo mozné d’alej riesit’ odkladom obnovy kapitélu, ked’ sa ku dnu pribli-
zilo Cerpanie vSetkych uverovych zdrojov — zo zahranidia, z bank, medzi pod-
nikmi navzdjom i medzi podnikmi a $tatom, a napokon, ked’ znehodnotenie me-
ny ndm pripomenulo, Ze zo zahrani¢nych trhov nemézeme Cerpat’ viac ako na ne
vyvazame. AZ v tomto §tadiu sa obnaZzuju bariéry, ktoré doteraz branili a brania
vyrovnaniu a udrzuju spotrebu (vyrobnu aj findlnu — domacnosti, verejnu i §tatu)

2 Pozri napriklad [1]: ,,0d roku 1996 sa na Slovensku vytvérala makroekonomicka nerovnova-
ha. Do jej narastania sa premietala disproporcia medzi rastom miezd a produktivity prace, napétie
medzi potrebou a tvorbou zdrojov na financovanie verejného sektora, nepomer medzi usporami
(najmd verejnymi) a investiciami...*
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v stave nerovnovahy s tvorbou zdrojov. Uvedieme tie hlavné. Prekonavanie tych-
to bariér, ktoré je kI'i¢om k otvoreniu trvalého rastu, bude zrejme aj osou budu-
ceho vyvoja slovenskej ekonomiky. Pritom vysledky prekondvania nerovnovahy
vyraznym spésobom ovplyvnia aj d’al§i priebeh transformaénych zmien.

2. Prekonavanie ekonomickej nerovnovahy — jeho bariéry, priebeh
a vysledny stav

2.1 Ceny

Bezprostrednou reakciou (podnikov) pé devalvacii bolo prudké zvySenie
cien, vyvolané zdraZzenim dovaZanych surovin, energii a ostatnych inputov. Ked’
vSak ponuka narazila na bariéru celkovej zniZenej kipnej sily, obratil sa tlak na
redukciu vyroby (ponuky). Bolo otdzkou niekolkych mesiacov, pri akej tirovni
sa rast cien a pokles ponuky zastavi. Pohyb sa ustalil pri cenovych hladinéach, za
ktoré boli podniky ochotné pokracovat’ vo vyrobe. Boli to sice i na prekvapenie
vtedaj$ej vlady (osobitne V. Klausa) ceny privysoké, skoro sa viak ukazalo, Ze
aj v ziskovych podnikoch pokryvajii prevazne iba prevddzkové naklady. Napriek
tomu vo vyrobe pokragovali aj podniky stratové (a to aZ doteraz) a bolo ich viac
ako polovica z celkového poctu (54,4 % v r. 1992, 57,5 % v r. 1993, 56,1 %
vr. 1994, 57,3 % vr. 1995, 55,0 % vr. 1996, 52,1 % v r. 1997).

Akceptovanie vyroby pri deficitnej tihrade ndkladov sa vSak tiezZ neda spéjat’
s nejakou chybnou volbou. Bolo vysledkom spontanneho reagovania vsetkych
zuéastnenych na zmenu trhu — vysledkom tlakov, ktoré si takéto vyistenie vynu-
covali, ako aj podmienok, ktoré ho umoziiovali (hlavne $titne vlastnictvo podni-
kov a potencial, ktorého obnova sa dala odloZit). Stit, manaZment (vtedy este
Statny) i zamestnanci sa usilovali udrzat’ vyrobu podniku na ¢o najvysSej urovni
aj vtedy, ked’ vykazovali stratu. V3etci mali na to svoje dovody. Ak by boli pri-
jali zniZenie vyroby, fixné naklady by aj tak d’alej rastli, zamestnanost’ by kle-
sala a stav spolocnosti by sa nad’alej zhorSoval. Tejto alternative sa v podnikoch
usilovali €elit’ vSetci. ZiZenie vyroby vnimali ako €osi doasné, ¢o sa prekona
privatizaciou, od ktorej sa ¢akali zmeny v Struktirach podnikov, modernizacia
a zvySenie konkurencieschopnosti, rast exportu atd’. Z rovnakych dévodov, ktoré
vyvolavali Usilie zadrzat’ pokles vyroby rastom aj za cenu stratovosti, vyrastal aj
odpor k poklesu dochodkov a k akejkol'vek redukcii spotreby, ktorda by mohla
viest’ k zmenSovaniu domaceho trhu. Toto vSetko, spolu s niektorymi inymi do6-
vodmi (aj ohadom na udranie konsenzu), viedlo k ustaleniu vyroby v stave,
ktory sa ukézal pre d’alsi vyvoj nerovnovahy ako rozhodujuci kriticky moment —
ako pasca, z ktorej sa podniky nevymanili.
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Podarilo sa sice oZivit’ dopyt a rast HDP, no podniky pokradovali v deficitnej
vyrobe (t. j. pri netiplnej thrade nakladov). Obnova fixného kapitalu sa musela
zacat’ vyrazne spomal'ovat’ a v stratovych podnikoch celkom zastavit'. Zagalo sa
»Zitie z podstatys‘.

2.2 Zablokovanie zdrojov na obnovu - odpisy

Zitie z podstaty, ako sa zvykne hovorit’ situacii, ked’ niekto zatne spotrebu-
vat’ svoj kapital, umoziiovala povaha tych €asti kapitalu, ktoré nebolo nevyhnut-
né pri kazdom vyrobnom cykle obnovovat. Inak by uz v principe nebolo mozné,
aby spotreba prevysila disponibilné zdroje. Pretoze budovy, stroje, ale i viaceré
nekapitalové statky (nemocnice, $koly, bytovy fond atd’.), mozno isty ¢as uzivat’
(spotrebuvat’) bez toho, aby sa subezne obnovovali (vytvarali zdroje na ich ob-
novu), nemuselo dojst’ ihned’ k ich redukcii, ked’ vznikol akitny nedostatok
zdrojov. _

Osobitni ulohu pri tom zohrali odpisy. Tym, Ze sa ponechali na Grovni po-
vodnych nadobudacich cien odpisovaného majetku, aj ked’ vSetky prvky fixného
kapitalu prudko vzrastli, umoZznili préve odpisy prijatie nerovnovaznych cien
(ceny priemyselného tovaru vzrastli uz v roku 1991 oproti roku 1989 o 77 %,
v roku 1993 o takmer 120 % a do roku 1997 sa zvysili o 186 %, cenovy index
priemyselnych vyrobcov bol 2,861; pritom velka ¢ast’ prvkov fixného kapitdlu
sa dovazala a ich nové ceny dosahovali aj desatnasobok cien prvkov opotrebi-
vanych). Vysoko podhodnotené odpisy opticky zniZovali uroven podnikovych
nakladov.

Taburlka?2

Prepocet hospodarskeho vysledku v nefinanénych podnikoch po uiprave odpisov o rast cien
fixného kapitalu (v mld Sk)

Ukazovatele 1993 1994 1995 1996 1997
Cenovy index priem. vyrobcov (rok 1989 = 1) 2.193 2412 2.629 2.738 2.861
Hospodarsky vysledok podnikov * 25.8 30.0 42.8 33.6 323
Odpisy ¥ 46.5 51.0 56.3 58.5 63.8
Upravené odpisy ® 85.0 100.3 119.6 1344 151.8
Neuhradena &ast’ odpisov ? -385 | 493 | -633 | -759 | -880
Hosp. vysledok + neuhradena Cast’ odpisov * -12.7 -19.3 -20.5 —42.3 -55.7

Prame: ® Statisticka rogenka 1998.
® Vlastny prepoget zo itatistickych idajov Statistického tiradu SR.

Po vyrovnani ponuky s dopytom, a najméd ked’ doslo k oZiveniu rastu, akoby
nikto nemal zdujem upravit’ odpisy v stlade s rastom platnych cien prvkov fix-
ného kapitalu. Bolo to pochopitelné. Ak by sa tak stalo, len mala ¢ast’ podnikov
by vykazala zisk. (Posledny riadok v tabulke predstavuje celkovu stratu, ktora
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by sa ukazala, ak by sa vykazovany hospodarsky vysledok pouZil na thradu
opotrebovaného fixného kapitalu, t. j. ak by sa odpisy upravili na zdklade repro-
dukénych cien.) Tym by sa takmer anuloval ziklad pre dane. TakZe uZ len po-
treba istého objemu dani (ktory si stav spotreby vynucoval) by musela viest’
k zvySeniu cenovych hladin a k nadslednému poklesu vyroby, aj k ostatnym
sprievodnym javom. Odpisy napokon ostali nezmenené, a tak sa so zdrojmi,
ktoré fakticky boli nakladmi (na uhradu opotrebovaného kapitdlu), nardbalo
ako keby predstavovali novovytvdarani hodnotu. PreCerpavali sa do mzdovych
prostriedkov, do dani a v kone¢nom uréeni do findlnej spotreby.

V suvislosti so spontannymi tlakmi na redukciu vyrobného potencialu treba
spomenut’ infrastruktiru. Problém tu bol (a je) oproti podnikovym kapacitim
o to komplikovanejsi, Ze sa dotykal spravidla celého systému, nie iba jednotiek.
Systémy infrastruktiry, ako vieme, boli vybudované proporcionalne k produké-
nému potencidlu a k jeho produktu (Zeleznice, cesty a celd dopravna siet’, ener-
getika, teplarne, rozvod plynu a pary atd’.) a tento produkt pokladaji za nevyh-
nutni podmienku ich efektivneho fungovania. Len pri plnom vyuZivani (ktoré
koniec-koncov zodpoveda rozmerom produktu, pre ktory boli budované) mozu
ceny urované dopytom plne uhrddzat’ ich prevadzkové naklady a naklady na
obnovu. Zeleznice prepravujiice takmer poloviény naklad, musia byt nevyhnut-
ne stratové, aj ked’ sa zvysi cestovné. Podobne je to s nakladmi na drZbu ciest,
na rozvod tepla, vody, na vyrobu energie atd’. Kvantitativna redukcia infrastruk-
tir na Groveil primeranti redukovanému produktu, ktord by sa teoreticky mohla
zdat’ jedinym rieSenim, jc takd zloZitd, Ze k odbtliravaniu niektorych segmentov
dochéddza vécsinou az vtedy, ked’ sa dostavaju do havarijného stavu, alebo pod
tlakom akutneho nedostatku zdrojov (napr. ruSenie niektorych trati). V Sloven-
skej republike sa velkost’ infrastruktirnych systémov zvidcSa zachovala a nie-
ktoré systémy sa este rozsirili (napr. spoje, dialnice). Pokial’ k redukcii nedocha-
dza, prip. pokial’ redukcia zaostdva za zniZovanim produktu, nasledné straty ida
na konto odkladanej obnovy infrastruktiry a dlhov, ktoré sa fakticky stavaju na-
kladom budiicej tvorby zdrojov.

2.3 Zotrvacnost’ finalnej spotreby

Narast cien v roku 1991 aj v d’alSich rokoch, pri nezmenenych nominélnych
dochodkoch, velmi rychlo a u€inne zredukoval findlnu spotrebu uspokojovani
prostrednictvom trhu. V roku 1991 poklesla tato spotreba spolu na 76,9 % urovne
roku 1989 (a klesala aZ do roku 1994, ked’ dosiahla najniZsiu Groveii 71,8 %
oproti roku 1989), z toho kone€na spotreba doméacnosti na 74,8 % (v roku 1994 az
na 70 %). To zodpovedalo poklesu HDP. K takejto imernej redukcii koneénej
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spotreby vSak nedoslo v jej dalSej €asti, a to v Casti, ktort uspokojuju tzv. verej-
né statky — Skoly, nemocnice, kultirne, vedecké a socidlne ustanovizne, byty
a pod. Tu redukcia nardzala na prekazky podobnej povahy ako v pripade vyrob-
nych kapacit. S poklesom realnych déchodkov poklesli naklady na plélty, ostatné
néklady na ich prevadzku sa vSak vicSinou nie vel'mi zmenili — naklady na v3et-
ky energie, predmety kratkodobej spotreby, na sluzby a celi udrzbu, predovset-
kym v3etky obnovovacie néklady. Aj tu sa ukazuje, Ze kapacita tejto spotreby sa
podobne ako infrastruktira budovala postupne s rastom produkéného potencialu
a v proporcii k jeho produktu. Po zniZeni tohto produktu (zdrojov) bolo (a je)
tazké udrzat’ tito spotrebu v pévodnom rozsahu. Na druhe;j strane bolo rovnako
tazké sa tejto spotreby vzdat’, kym tu existovali statky (3koly, nemocnice, ...) na
j€j uspokojovanie. '

Uviedli sme, Ze najrychlejSie sa prisposobila a prispdsobuje poklesu v tvorbe
zdrojov ta Cast’ findlnej spotreby, ktora sa hradi déchodkami (mzdami, platmi,
socidlnymi prijmami a pod.). To vSak neznamend, Ze sa prispdsobila celkom.
Cenovy pohyb, ktory sa odohraval niekol’ko mesiacov po devalvacii v roku 1991
(a potom eSte s istym pokra¢ovanim v SR v roku 1993) a ktory viedol k vyrovna-
niu ponuky a dopytu na uroveri trhovych cien, ktoré boli pre podniky deficitné,
musel sa prejavit’ aj na strane spotreby. Ak podniky predavali fakticky pod drov-
iou uplnych nakladov, spotrebitelia (kupci) museli platit’ menej ako v skuto¢nosti
stala vyroba. Z toho vyplyva, Ze aj redukcia tejto &asti spotreby bola neudplna.

Vysvetlili sme, aké zdujmy viedli k prijatiu deficitnych cien a o prijatie
umoznilo. Pripojime k tomu iba to, Ze ustalenie ponuky na trovni cien zroku
1991 (a potom 1993) bolo napokon v danom momente pre ostavajtici produkény
potencial krajiny (a teda i podniky) fakticky minimalizaciou inak neodvratnej
straty. VysSie ceny hrozili d'al§im ziZenim trhu, poklesom vyuzitia kapacit, ras-
tom fixnych nakladov, nezamestnanosti atd’. Podrobnejsia analyza by pravdepo-
dobne ukézala, Ze adapticia ekonomiky po redukcii velkej €asti produkéného
potencialu nemohla Ziadnym spdsobom dospiet’ k nejakému obratu a stiCasne sa
vyhnut' deficitnym cendm. Teoreticky to bolo azda mozné iba v jedinom pripade
— ak by sa akymsi zdzrakom podarilo v kratkom case ndjst’ trhy pre produkt
celého vyrobného potencidlu. Pri zniZenom produkte a existujiicom vyrobnom
potenciali nebolo mozné znehodnoteny kupyschopny dopyt Ziadnym spésobom
vyrovnat' s uplnymi ndkladmi vyroby, a teda dosiahnut vplnu uhradu ndakladov
cenami. Neuplna thrada nakladov vSak nevylucovala (a nevylucuje) moznost’
postupného obratu a postupného vyrovnania deficitu.

Od coho zavisel tento obrat a kde leZal jeho inflexny bod? To je zakladna
otazka nielen pre obdobie od roku 1991 (¢i 1993) az do roku 1998, ale aj pre
obdobie nasledujuce.
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Obrat v kazdom pripade zavisel od na$tartovania rastu ¢istého produktu. Za-
roveil viak aj od postupného poklesu podielu findinej spotreby na tomto produkte
az do momentu vyrovnania deficitu thrady v cendch (v podnikoch sa to tykalo
miezd a dani). Znizovanie podielu spotreby (dopytu) mohlo ale nasledovat’ az
potom, ak by zadal rast’ &isty produkt,” a to tak, e by sa tplne zastavilo zvy$o-
vanie finalnej spotreby, alebo by sa primerane spomalila dynamika jej vyvoja
oproti vyvoju ¢istého produktu (vzdy vSak mohlo ist’ iba o relativne zniZenie
finalnej spotreby, bez d’aldicho poklesu dopytu}. Pri zachovani vychodiskového
podielu findlnej spotreby na ¢istom produkte (ktory bol stratovy) by mohlo déjst’
k obratu iba vtedy, ak by prirastok ¢istého produktu (v jednotlivych podnikoch,
prip. v ekonomike) bol taky vysoky, ze vykazovany zisk by po zaplateni dani
(ostavajuci Cisty zisk) okamzite prevysil nakladovy deficit podnikov. Pokial’ by sa
takyto zisk nedosahoval, deficitnost’ thrady ndkladov by sa prehlbovala. K tomu
skuto¢ne dochadzalo nielen v stratovych, ale aj v prevaZznej ¢asti podnikov eSte
ziskovych, ak regulovali rast miezd v zévislosti cd vvvoja produktivity (meranej
pomerom HDP ¢&i pridanej hodnoty na pracovnika oproti minulému obdobiu).
Reguliciu miezd v zavislosti od rastu produktivity bolo moZné prijat’ aZ po do-
siahnuti rovnovéazneho stavu. Pokial' mzdy zadali rast’ imerne rastu produktivity
eSte pred tym, ako vysiedky vyroby umoZnili (pri danych cenéch) plna dhradu
nakladov, rast vyroby a produktivity nemohol mat’ vplyv na vychodiskovi ne-
rovnovahu - pretoze podiel findlnej spotreby na ¢istom produkte (v pomere ku
kapitélu) sa nemohol zmenit, a tak Zitie z podstaty muselo pokracovat.

V podmienkach, za ktorych do$lo k oZiveniu rastu HDP (r. 1994), bolo tazké
Celit’ tlakom na zvySovanie miezd a platov. Pri silne oslabenom vlastnickom
zdujme o udrZanie akej-takej vyrovnanosti medzi ndkladmi a vynosmi (pri osla-
beni rozpottového chrani¢enia) sa skor vldda neZ podnikové vedenie usilovala
o obmedzovanie mzdového rastu. Poziadavka viazat’ rast miezd na produktivitu
sa zaCala presadzovat’ aZ dodatoCne, ked’ ten zacal rast produktivity predbichat’.
Vyvoj déchodkov sa pomerne rychlo prejavil na dopyte a na raste ponuky aj
v nasledujucich rokoch. Podniky disponovali dostatoénymi kapacitami, a tak
mohli dopytu pruzne vyhoviet. Usilovali sa stifasne aj o zvySovanie cien, ako sa
len dalo, ale toto zvySovanie vécéSinou pohlcoval rast miezd a ostatnych nakla-
dov (najmi urokov a ostatnych finanénych nakladov), takZe stratovost’ — cez
ktort sa tieZ prejavoval podiel findlnej spotreby na HDP — sa aj napriek rastu
produktivity zvySovala.

3 Pri nezmenenej tvorbe &istého produktu, zaiZenie podictu findlnej spotreby na istom pro-
dukte za danych podmienok (pri deficitnych cenach) k obratu v tvorbe zdrojov nevedie. Sii¢asné
zniZzovanie finalnej spotreby preto nie je bezprostrednou pripravou na nastartovanie tvorby zdro-
jov, ale krokom, ktory bol! dodatodne vynuteny poklesom v tvorbe zdrojov do roku 1998 a ich
kratenim v d6sledku prebiehajiceho znehodnocovania meny.
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Podiel spotreby na HDP sa nezmenil, a ani sa zmenit’ nemohol. Po zvy3eni zo
71,8 % v roku 1991 na 75,1 % v roku 1992 a potom na 78,2 % v roku 1993,
ktoré predchédzalo zrychleniu rastu HDP, ostaval v nasledujticich rokoch (aZ na
Jjednu vynimku) nad troviiou 71 %. Zrychlené pre&erpavanie novovytvoreného
produktu do findlnej spotreby a prehlbovanie deficitnej uhrady nékladov sa uka-
Ze, ked’ sa od HDP odpocitaji odpisy zodpovedajiice urovni reprodukénych cien
(vykazované odpisy ndsobené indexom rastu cien vyrobcov priemyselného tova-
ru). Tabulka 3 dokumentuje, Ze finalna spotreba pohlcovala takmer cely &isty
produkt (predposledny riadok tabul’ky); z toho spotreba domécnosti okolo 65 %,
&o predstavovalo pomerné zvy3enie podielu zhruba o 7 bodov oproti roku 1989.*

Tabulka 3
Podiel spotreby na ¢istom produkte (v % z beZnych cien a idajov v mld Sk)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Hruby domaci produkt vytvoreny | 267.3 | 278.0 | 319.7 | 332.3 | 369.1 | 440.5 | 516.8 | 575.7 | 653.9
Odpisy upravené 335 357 | 689 | 534 | 8501003 | 119.6 | 134.5 | 151.9
Cisty produkt upraveny 233.8 | 2423 | 250.8 | 278.9 | 284.1 | 340.2 | 397.2 | 441.2 | 502.0
Kone&na spotreba spolu 191.1 | 210.8 | 229.4 | 249.6 | 288.5 | 315.8 | 360.8 | 418.2 | 468.5
z toho: spotreba domacnosti 133.3 | 149.9 | 163.6 | 164.6 | 196.2 | 221.9 | 252.7 | 286.1 | 322.3
Podiel spotreby na ¢istom
produkte upravenom (v %) 81.7| 87.0| 91.5| 895 | 101.6 | 928 | 90.8 | 948 | 933
z toho: spotreba domacnosti 57.0] 619 652 | 59.0| 69.1 | 652 | 63.6 | 64.8| 64.2

Prameii: Vlastny prepocet z idajov Statistického tradu SR.

Rasttici podiel spotreby na ¢istom produkte, ktory jednoznaéne potvrdzujui uve-
dené udaje (ale aj niektoré d’alsie), bod obratu v deficitnej tthrade nékladov ne-
umoznil. Neumoznil ho vsak ani rast istého produktu napriek oZiveniu rastu hru-
bého domaceho produktu.

2.4 Prekonanie nerovnovahy expanziou rastu

V roku 1994 sa objavil sl'ubny prirastok HDP (4,9 % oproti roku 1993) a je-
ho rast pokraCoval aj v nasledujtcich rokoch (6,9 % v r. 1995, 6,6 % v r. 1996;
6,5 % v r. 1997). Pohli sa aj investicie (tvorba hrubého fixného kapitalu v bez-
nych cenach; v roku 1995 zo 129,4 mld Sk na 141,5 mld Sk, v roku 1997 na
212,7 mld Sk a v roku 1997 dokonca na 252,7 mld Sk) a poklesla nezamestnanost’.

4 Pritom viak aj celkovy objem finalnej spotreby domécnosti ostava stale dost’ hlboko pod
uroviiou roka 1989 (81,3 %) a je tiez spojeny s odkladom vel'kej &asti obnovy statkov dlhodobej
spotreby — napriklad vydavky spojené s domami & bytmi a s ich uZivanim (domdce zariadenia
apod.), ¢o je vyznamné v momente, ked’ po novom znehodnoteni meny sa cely cyklus spojeny
s obnovou vonkajsej nerovnovahy zopakuje, ako aj s novym tlakom na d'alsiu redukciu spotreby
a na konsenzus obyvatelov.
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Tempu rastu HDP vSak nezodpovedal rast hospodarskeho vysledku, pritom (ako
sme uz uviedli) v zisku vykazovanom $tatistikou bola zahrnuta ¢ast’ nakladov na
obnovu fixného kapitalu. Tento fakt, ktory by sa pri oceneni odpisov podla re-
produkénych cien opotrebtivaného fixného kapitalu prejavoval znaénym zvyse-
nim nakladov a poklesom zisku (v prevaZnej viéSine podnikov pod turoveii
vlastnych nakladov), si pri sifasnych vykazovanych odpisoch vynucoval pri
kazdej obnove nejakého prvku fixného kapitilu uvhradzat' viac ako dve tretiny
ceny tohto prvku zo zisku (pretoZe pri viac ako trojndsobnom zvy3eni cien in-
vesti¢nych statkov odpisy uhrddzali menej ako tretinu). Za tohto stavu bola ren-
tabilita, ktora sa v roku 1998 pribliZila na troven jedného percenta (tab. 4), dost’
presved¢ivym signdlom, Ze obnova fixného kapitalu nie je z vlastnych zdrojov
mozna.’

Bez obnovy sa viak neda ocakédvat’ ani Ziadne zrychlenie v tvorbe zdrojov.
Deficit v tvorbe zdrojov (€i v uhrade ndkladov) musel preto narastat’ a spolu
s nim aj akutnost’ potreby ziskat’ chybajice zdroje, ako sa len da. Tlak na zdroje
v podnikoch sa zvySoval zo vetkych stran.

Tabulka 4
Vyvoj HDP a hospodarskelio vysiedku v rokoch 1993 az 1998

1993 1994 1995 1996 1997 1998
HDP (v mld Sk, b. ¢.) 369.1 440.5 516.8 575.5 653.9 717.4
Rast HDP (v %, s. ¢.) 100.0 105.0 107.0 107.0 107.0 104.0
Hospodarsky vysledok (v mld Sk) 30.3 319 44.7 345 323 227
Rentabilita (v %) 3.2 3.4 4.2 2.8 2.5 1.2

Pramen: Statistjck)’! urad SR.

Pri nedostatku obezného kapitalu® sa tlak pocitoval hlavne pri nakupe suro-
vin, polotovarov a sluzieb. Narastal zo strany zamestnancov a datiovych tradov.
Jeho vahu vo vicSine podnikov umociiovali zavizky a vydavky spojené s priva-
tiziciou, ako aj potreba rychlej adaptacie na nové trhy (na reStrukturalizaciu
vyrobnych programov, technolégii a pod.). V podnikoch, ale aj v mnohych in-
Stiticiach, kde nedostatok dosiahol troveri ohrozujicu pokradovanie ¢innosti &i
existenciu, zacali sa samovolne hl'adat’ ventily, ktorymi by sa tlaky na zdroje
zmiernili.

3

3 Pokial’ si podniky na obnovu fixného kapitalu musia vypozitat’ (a to musela a musi robit
datoénd ,,cena” za odCerpavanie zdrojov, vyvolané netiplnou uhradou opotrebenia v sucasnych
odpisoch.

8 Néklady spojené s realnym trhom sa ukézali byt neporovnatelné s nakladmi na materialno-
-technické zdsobovanie byvalych $tatnych podnikov, ¢o sa pri absencii obezného kapitalu prejavo-
valo vysokym medzipodnikovym zadlZovanim a zvySovanim finanénych nakladov.
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2.5 Uvery a iné do&asné ventily zmieriiovania tlakov na zdroje

Pokial’ sa zmiernenie mohlo dosiahnut’ pouzitim cudzich zdrojov, boli na to
povolané predovsetkym tuverové zdroje. Tie vSak mohli trvalo prekonat’ nedo-
statok zdrojov jednotlivych firiem a pravnickych os6b iba vtedy, ak by pouZitie
uverov viedlo k ndvratu zdrojov vo vyske prevysujucej uhradu nakladov a umoz-
fiujicej splatenie tiveru i s tirokmi. To bolo azda mozné v ojedinelych pripadoch,
tazko vSak v celej ekonomike (podnikoch), ked’ vysledky ani ziskovych podni-
koch vzdy neumoziovali (neumoziiujit) plnui thradu nakladov a ked’ deficitnost’
tejto uhrady ma tendenciu sa zvacSovat.

Staéi porovnat’ vySku uverov (k 31. 3. 1999 doméce uvery predstavovali
spolu 535,9 mld Sk, z toho tvery podnikom 347,9 mld Sk, vlade 142,5 Sk)
a urokov (uroky z uverov podnikatel'skej sfére k 31. 12. 1998 boli 16,16 %)
s priemernou rentabilitou podnikov (1,2 % v r. 1998), aby bola zrejma miera
redlnosti takejto moznosti. Tto redlnost’ eSte vo vécSine pripadov spochybrio-
vali davnejsie akumulované dlzoby, nesplnené zavizky a pod. Preto sa tvery za
danych podmienok mohli stat’ iba do¢asnym ventilom, dovtedy, kym v bankach
anedoslo k ohrozeniu samotnych bank. K podobnym koncom museli skor ¢i
neskor dospiet’ aj uvery poskytnuté zo zahranicia (v marci 1999 to bolo 11,8 mld
USD, pri kurze 43 Sk za USD 507 mld Sk), ked’ zna¢ne ,,pomohli“ k znehodno-
teniu kurzu Sk a k prudkému zniZeniu kredibility $tatu. Popri tom, ako sa tvery
stavali pre jednotlivé subjekty nedostupnymi ¢i netinosnymi, zacali sa presadzo-
vat’ iné (nahradné) ventily — narastajuce pohl'adavky po dobe splatnosti a rozne
podvody a nelegalne operacie i operacie vyuZzivajice medzery v zakonoch.
Aktivity tohto druhu su velmi pestré a vyrazne ovplyviiuju stav spolocnosti —
politiku, moralku I'udi, postoje i kulturu kazdodenného Zivota. O podvodoch,
kradeZiach i vrazdach denne informuji masmédid, unika vSak pozornosti, kde sa
zadinaju ich korene a ako suvisia s kurzom vyvoja ekonomiky, ktory ekonomika
nabrala v roku 1991, aj s krizovatkami, kde sa nukalo odbocCenie, umoziujice sa
mnohému vyhnut’. Ale uz sa stalo.

Cerpanie cudzich zdrojov prostrednictvom domécich &i zahraniénych tverov
(i rozne iné vnitorné precerpavanie) malo z pohl'adu svojho uréenia akoby dve
linie:

e Pri narastajiicom nedostatku zdrojov, vyvolanom rastom spotreby, novymi
ndkladmi a vydavkami, sa cudzie prostriedky mobilizovali predovSetkym na
thradu permanentne sa objavujucich deficitov (v podnikoch — schodkov pri tihra-
de nakladov, v $tatnom rozpoéte — schodkov v datiovych prijmoch; v rozpoCte
indtitucii — schodkov pri uhrade vydavkov a pod.), ¢ize na dodatoénu thradu
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spotreby, alebo ako ziloha na spotrebu, ktora sama nevedie k tvorbe zdrojov.
Mohli byt’ vsak zaplatené iba z pouzitia, které vedie k tvorbe zdrojov (z ispor na
vytvaranom produkte, alebo zo zrychlenia tvorby zdrojov), t. j. z pouZitia na
investicie.

s Uverové zdroje pouzité na investicie. Tie mohli viest' k tvorbe zdrojov,
postadujicich na vlastné splatky, na Groky z Gverov i na splatky uverov (a Gro-
kov z nich) poskytnutych na finalnu spotrebu, ale iba vtedy, ak by viedli k mimo-
riadnemu zrychleniu tvorby zdrojov. To bola a je zdkladna podmienka toho, aby
uvery ¢i akékol'vek cudzie zdroje mohli prispiet’ k prekondvaniu ¢i aspoii
k zmierneniu nerovnovahy (na strane tvorby zdrojov). Za vsetkych ostatnych
okolnosti predstavuje pouZitie cudzich zdrojov iba odklad redukcie spotreby
(a to spravidla zvySenej o tiroky a rozne straty). Tato podmienka platila (a plati)
aj pre investicie, ktoré maju pri prekondvani nerovnovéhy kli¢ovi ulohu.

2.6 Uloha investicii v rastovej expanzii a pri¢iny poklesu efektivnosti

Realizované investicie (a teda aj na investicie pouZité ivery) tvorbu zdrojov
nezvacsili. Klesal podiel HDP na jednotku prirastkov fixného kapitalu (z 3,65
jednotiek vr. 1995 na 2,71 vr. 1996 ana 2,59 v r. 1997) a eSte viac hospodarsky
vysledok na jednotku hrubych investicii (tab. 5).

Tabulkas$

Hospodarsky vysledok na jednotku hrubych investicii (z idajov v mld Sk, b. c.)

Ukazovatele ; 1993 1994 1995 1996 1997
Hospodarsky vysledok 51.1 60.9 49.3 43.7 60.6
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1207 | 1294 141.5 212.7 252.7
Efektivnost’ tvorby hrubého fixného kapitalu 0423 0.471 0.348 0.299 0.240
Rok 1993 = 100 100.0 111.3 82.3 70.7 56.7

Pramen: Prepoet z udajov Statistického tradu SR.

Z tdajov sa vnucuje zaver, Ze investicie sice Ciastoéne podmienili tempa
rastu HDP v ramci existujucich kapacit (tym, Ze umoznili nevyhnutnii obnovu
fixného kapitdlu a niektoré Struktirne zmeny), no dosahované tempa vobec ne-
uréovali. Tempa rastu aj nad’alej ur€oval vyvoj dopytu, a to doméceho i zahra-
ni¢ného, ktory ostaval stale nizsi ako potencial ponuky celej ekonomiky (volné
kapacity). Za tejto situacie sa hodnoty HDP nemohli zhodovat' s modelovymi
situdciami podla zndamych produkénych funkeii, podl'a ktorych by mali prirastky
HDP zodpovedat’ prirastkom fixného kapitdlu. Prirastky HDP mohli byt iba také
velké, aké dovoloval celkovy dopyt, a nie aké by mal umoZznit’ disponibilny fixny
kapitdl. PretoZe rast produktu zaostaval za tempami rastu investicii, prejavili sa
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investicie predovsetkym rastom nakladov (stcastou zvySujucich sa nédkladov
boli nielen vysSie odpisy, ale aj naklady z pouZitia Gverov), poklesom hospodar-
skeho vysledku i poklesom miery rentability.

Pravda, nizky efekt investicii ovplyvnilo, ako obvykle, viacero faktorov
(alokécia, mékké rozpoctové ohraniCenie, postoje novych vlastnikov, vysoky
podiel Statnych investicii a d’alSie). Rozhodujiice v§ak bolo, Ze rovnakym tem-
pom ako investicie sa neroz§iroval i trh. V désledku toho nemohol rovnakym
tempom rast’ ani HDP, resp. Cisty produkt.

Pri trvajucom ziZeni doméceho trhu a odstaveni ¢asti vyrobného potencidlu
nerozhodovali o raste produktu predovsetkym investicie, ale rast dopytu (inves-
ticie iba potial’, pokial’ podmiefiovali zvySenie dopytu). Preto vyslednym efektom
investicnej aktivity (1996-1998) nebolo zrychlenie tvorby zdrojov a zmiernenie
nerovnovahy v pomere k pretrvdvajicej spotrebe, ale naopak jej prehlbenie,
spolu so zatazenim budtcej tvorby zdrojov bremenom splacania dlhov pri zne-
hodnotenej mene.

3. Obnovenie vonkajsej nerovnovahy

Tlak na urychlenti obnovu rastu produktu, od ktorého zaviselo prekonanie
vSetkych negativnych dosledkov liberalizacie, predovsetkym nezamestnanosti, si
postupne vyntil uvolnenie rastu dopytu. Ako sme uz uviedli, na zaciatku to
sta¢ilo na to, aby vzrastol HDP aj bez zodpovedajucich vkladov investicii. Ich
potrebu zastupili vol'né (nevyuzivané) vyrobné kapacity. Vel'mi skoro sa vSak
oZivenim vnutorného dopytu otvorila aj cesta riziku, Ze sa obnovi vonkajSia
nerovnovaha. To sa aj stalo. Po prvom prirastku HDP v roku 1994 sa uz v nasle-
dujicom roku (1995) objavil deficit obchodnej bilancie (69,2 mld Sk), ktory sa
potom prudko zvySoval, aZ v roku 1998 dosiahol 80,8 mld Sk.

Ukazalo sa vel'mi rychlo, Ze podmienka vyrovnanosti zahrani¢nej vymeny,
ktora si vynutila redukciu domaceho dopytu, vyroby, zamestnanosti, platila nie-
len pre okamih vstupu krajiny na volné trhy, ale plati trvalo. V rdmci liberalizo-
vanych trhov sa uZ nemohla produkcia krajiny vyvijat' nezavisle od bilancie
zahraninej vymeny (iba na zaklade domaceho dopytu). Export mohol rast’ ne-
zavisle od importu, import vSak iba v zavislosti od exportu. Ked’ dovoz zacal
predbiehat’ vyvoz, deficit obchodnej bilancie signalizoval, Ze krajina prejavuje
tendenciu &erpat’ zo zahraniénych trhov viac konvertibilného tovaru a sluzieb,
ako na tieto trhy dodava a Ze teda spotrebiiva viac zdrojov nez produkuje. Predl-
Zovanie tohto stavu napokon viedlo k vyrovnavaniu deficitu obvyklym spdso-
bom — znehodnotenim meny. Ddsledky (zvySovanie cien dovazanych tovarov,
pokles dopytu a zuZovanie doméceho trhu, redukovanie vyrobného potencialu,
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ktoré treba este oCakavat’ aj spolu s d’alsim poklesom zamestnanosti, spomalenie
rastu, pokles objemu celkového produktu, i moznej spotreby atd'’.), ktoré sa pra-
ve teraz postupne dostavuji, si opakovanim situdcie v rokoch 1991 a 1993, ale
za podmienok, ktoré st podstatne horSie ako na zaciatku (pokrocila opotrebova-
nost’ fixného kapitdlu, vysoké zadlZenie, ktoré viaze budicu tvorbu zdrojov,
strata konsenzu a iné).

Na druhej strane, naznacené dosledky sa (v porovnani s rokom 1991) zrejme
rozloZia na dlhsi Casovy interval, takZe sa neprejavia naraz. ZhorSenie podmie-
nok vsak do istej miery vyvazuje, okrem pokrogilej transformacie, skiisenost’, ze
vnutornu nerovnovdhu nie je mozné prekonat’ bez udrzania vonkajsej nerovno-
vahy.

Z tejto skusenosti vyplyva, Ze kazdé zrychlenie dopytu, ktoré predbicha ex-
port, musi v podmienkach volnej vymeny viest' skor ¢i neskér k deficitu ob-
chodnej bilancie. Vyplyva z nej viak aj zaver, e pokial by sa rast dopytu
(dochodkov) striktne viazal na rast a realiziciu HDP na domacom a zahrani¢nom
trhu, nemohol by byt’ rychlejsi ako rast exportu. Uz aj preto nie, Ze po nasyteni
vniitorného dopytu tovarom domacej vyroby (a sluzieb) by vyroba mohla rast’ uz
iba na konto zahrani¢ného dopytu, ¢iZe tolko, kolko by jej dovolil rast exportu.
To znamen4, Ze ak by sa zrychlil dopyt po zahrani¢énych vyrobkoch a vzrastol
import bez rovnakého zvySenia exportu, malo by sa to prejavit’ najmé spomale-
nim rastu HDP, a teda aj déchodkov, €o by zredukovalo aj import (na uroveri
exportu).

Vyrovnanost” medzi importom a exportom sa méZe 'v podmienkach volnej
vymeny presadzovat samovolne iba za podmienky, Ze vetky osoby (fyzické
¢i pravnické), ktoré vstupuji na trh ako kupci, disponuji len tym objemom
prostriedkov, ktoré sa ziskali z vyroby a z realizacie domécej produkcie. Len &o
celkové kupne prostriedky (dlhsie) budi (ako doteraz) prevySovat’ tie, ktoré sa
ziskavaju z V}'Iroby a z realizacie, tazko sa da otvoreniu nerovnovahy v zahra-
ni¢nej vymene dodatoCne zabranit’ opatreniami colnej ochrany (dovozné prirazky
a pod.) a uz vobec nie vyzvami uprednostfiovat’ tovar doméicich vyrobcov. Preto
ak v minulych rokoch prudko vzrastol dovoz oproti vyvozu, tak hlavnou prici-
nou nemohlo byt’ uprednostiiovanie zahraniénych vyrobkov (to je trvalé a zvy-
Suje sa s rastom déchodkov), ale prilev kipnych prostriedkov do rik kupcov
nezavisle od tvorby a realizacie tovaru. Ich hlavnym dodavatelom bola domaca
uverova sustava (privatizaéné very, aj Gvery na investicie, na krytie obehu a iné),
zahrani¢né iverové zdroje (Statu, podnikom i bankam), ale aj zdroje ,,Spinavych
penazi®, peniaze z ,tunelovania“ podnikov, z neuhradzanych zavizkov a pod.
V3etky takéto zdroje bolo mozné zmenit’ za valuty a pouzivat’ ako kipne pro-
striedky, nezavisle od toho, ¢i budu vyrovnané zavizky, na zaklade ktorych boli
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ziskané, ako aj od toho, ako sa vyvija export. Sumy nedobytnych pohladavok
rézneho druhu, klasifikovanych a odpisovanych tverov, majetkovych hodnot
pred bankrotom sa nachadzajucich firiem atd’., poskytuju iba priblizny obraz
oich objeme. Ziadny novy pokus o prekonanie nerovnovihy oZivenim rastu
zdrojov nemdze uspiet’, kym sa kandly prilevu tychto zdrojov dostatoéne neu-
zavru, a nasledky, ktoré doteraz vyvolali, neurovnaju. Je vsak otazkou, ¢&i je to
mozné bez si¢asného eliminovania podnetov k tomu, aby sa trebars i len do&as-
ne uvoltiované peiiazné prostriedky nepresuvali do zahrani¢ia mimo okruh vy-
mennych transakeii.”

Podnety €i sklony k presuvaniu pefiaznych prostriedkov do zahranicia, resp.
zamena domdacej meny za ,spolahlivé” konvertibilné meny byvaji charakteris-
tickym sprievodnym javom chronicky nevyrovnanych vymennych relacii (ob-
chodnej a platobnej bilancie krajin), a teda nerovnovaznych stavov ekonomik
(tyka sa to nielen vSetkych transformujicich sa krajin, a vdé§iny nerozvinutych
krajin — vynimkou z nich s iba krajiny vyrovnavajice svoje obchodné bilancie
vyvozom nafty, prip. inymi surovinami).

Dolarizacia dochodkov a vysledného majetku (resp. premena na iné silné
meny) je vlastne jednym zo spdsobov tezauracie sukromnych kapitalov v kraji-
nach, kde dochadza k ich znehodnocovaniu, najmi prostrednictvom meny, aj
ked’ pdsobi proti obnove celkovej rovnovéhy a stabilizacii ekonomiky. Takymto
unikom stkromnych kapitalov sa vSak da v podmienkach volnej vymeny t'azko
celkom zabrénit’.'Aspoﬁ dovtedy, kym trva riziko akéhokol'vek znehodnotenia
kapitalov. V naSom pripade zrejme az do prekonania akutneho stavu vonkajsej
a vnutornej nerovnovahy.

V situdcii, ked’ sa krajina usiluje o stabilizaciu svojej ekonomiky, aby mohla
postupne vyrovnat’ svoju spotrebu s tvorbou zdrojov a zalozit’ stabilny rast svoj-
ho produktu, je vyznamna aj miera €i rozsah excesov, ktoré naru$uji obchodnu
a platobnu bilanciu a v koneénych dosledkoch ohrozuju stabilitu meny a hospo-
dérstva. Stupeni eliminovania takychto excesov je vyrazom stavu rozpoétového
ohraniCenia v oblasti zahrani¢nej vymeny (t. j. zavislosti pouzitia zdrojov jed-
notlivymi sikromnymi subjektmi od vlastnej tvorby tychto zdrojov) a indikato-
rom U¢innosti hospodarskej politiky. T4 je tiez vyznamnym faktorom, spolupo-
diel'ajucim sa na stave ekonomiky i na perspektivach jej vyvoja.

7 Aké moznosti mimotrhového presunu zdrojov existujii v liberalizovanych ekonomikach,
pokial’ s k tomu u sukromnych subjektov dostatoéné pohnutky, pripomina napriklad prvé obdobie
Mitterandovej vlady vo Francuzsku, ked’ vldda chcela na tkor ziskov firiem riesit’ niektoré social-
ne problémy a vyvolala velky tunik kapitalu, ktory zacal ohrozovat’ platobnu bilanciu krajiny,
anapokon donutil vladu od pdévodnych zamerov ustipit. ESte vyraznejsie to ilustruju priklady
krajin, kde dochadza k tzv. dolarizacii (¢i k vymenam za iné meny) domécej meny pri ohrozeni
vnutornej stability ekonomiky.
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4. Nové stadium nerovnovahy ekonomiky Slovenskej republiky
a problém obnovy rastu

Prekondvanie nerovnovahy, ktori sme doteraz analyzovali, bude uréujicim
sposobom ovplyviiovat’ vyvoj ekonomiky a spolo¢nosti aj v nasledujiicom obdo-
bi. To sa prejavi aj na pokracujicej transformacii systému a jej vyslednych
efektoch. V3etky rozhodujice ukazovatele, ktoré priamo ¢&i nepriamo vypove-
daju o stave spotreby a o stave zdrojov, jednoznaéne potvrdzuju, Ze zdrojové
deficity, ktoré rastli od roku 1991, maji tendenciu zvd¢Sovat’ sa nad’ale;j.

V podnikoch klesd hospodarsky vysledok, zvySuje sa zadlZovanie (medzi
podnikmi, vo¢i bankdm, poistovniam, §titnemu rozpodtu), rastie opotrebova-
nost’ fixného kapitalu, v mnohych pripadoch chybaju prostriedky na ndkup suro-
vin, ba i na vyplatu miezd, v §tatnom rozpocte rastie deficit, sicasne s rastom
$tatneho dlhu, viazne obnova verejnych fondov (8koly, nemocnice atd’.) a infra-
S$truktiry (najmé Zeleznic), v bankich sa zvySuje objem nendvratnych uverov;
pre nedostatok zdrojov je ohrozeny systém socidlncho a zdravotného poistenia,
tstavou garantované bezplatné vzdelanie, ekoldgia a iné.

ZvilSovanie deficitov, CiZze pokralovanie v spotrebe, nepokrytej vlastnou
tvorbou zdrojov, doteraz dovolil predovsetkym:

a) presun vicsej Casti zdrojov uréenych na obnovu fixného kapitalu (hlavne
z priemyslu, stavebnictva, infrastruktiry a pol’nohospoddrstva) do oblasti final-
nej spotreby;

b) existujuce verejné fondy (Skoly, nemocnice, vedecké a kultirne ustanoviz-
ne, bytovy fond), ktoré bolo mozné isty ¢as vyuzivat’ bez prlebezne_} obnovy;

¢) uvery vSetkého druhu, najmé zahrani¢né.

Tieto okolnosti umoznili akysi takmer desatroény odklad radikélnejSej re-
dukcie finalnej spotreby, ku ktorej by inak muselo dojst’ (ak by napr. vlastnicke
pomery neumoznili stratovii vyrobu a dekapitalizaciu podnikov). Tento odklad
by sa mohol dodato¢ne zdat’ ako poskytnutie Sance na vyrovnanie tvorby zdro-
jov so spotrebou, ktora sa nevyuzila. Ci to bola, alebo nebola redlna Sanca, po-
nechajme teraz stranou. Vysledok je, Ze obnova tvorby zdrojov na trovei pred
tym dosiahnutej spotreby sa ukazala nad sily tejto ekonomiky. A pretoZe spotre-
ba nekryta vlastnymi zdrojmi pokracovala, celkovy deficit (suhrm vSetkych spo-
menutych deficitov) medzi tvorbou zdrojov a spotrebou sa zvi&sil o obrovsky
dih a znehodnotenie kapitdlu pokro€ilo, bez toho, Ze by sa predpoklady na vy-
rovnanie deficitu v nasledujiicich rokoch zlepsili.

V sucasnosti vietko naznaluje, ze d’al$i odklad redukcie spotreby v SR na
konto doterajsich moZnosti (existujiceho kapitilu a cudzich dverov) bude na-
d'alej fazko realny. Nerovnovdha sa takto dostava do akejsi akiitnejSej fazy a jej
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prekonavanie uz bude zrejme pokraCovat’ pri znacne realistickejsej reflexii stavu
veci zo strany vSetkych zicastnenych subjektov (najmid vlady). Procesy vSak
budi vo vicsine usekov prebiehat’ prevazne samovolne — ako doteraz. Logika
a tlak otvorenych problémov budu nutit’ konat’ vSetky dotknuté osoby v ramci
moznosti, ale v intenciach vlastnych parcidlnych zaujmov a vécsinou v konflikte
s inymi zaujmami tak, aby pre seba minimalizovali negativne dosledky postup-
nych redukcii. Ked’ze vo vSetkych tychto procesoch pdjde o rozdelovanie a pre-
rozdelovanie zmenSujucich sa zdrojov, kazdy zo ziCastnenych subjektov sa
bude usilovat’ udrzat’ svoje pozicie na kor inych — podniky (kapitélovi vlastni-
ci) na tikor miezd a platov, dani a platieb poistného i platieb do verejnych fon-
dov; §tat rozpoctom a verejnymi fondmi na ukor prijmov (spotreby) domécnosti;
veritelia (banky i veriteI'ské podniky) oproti dlznikom atd’. To bude zvySovat’
socialne napitie, na druhej strane v8ak bude aj ,,pritvrdzovat™ rozpo¢tové ohra-
niéenie a moZno zlepSovat’ podmienky na hospodarnejsie vyuzivanie zdrojov.

Koncom roka 1999 prebiehali so zvySujicou sa intenzitou najmi boje o roz-
poctové zdroje. Tie zosilneju este aj v nasledujicich rokoch. S rovnakou inten-
zitou sa budu Coskoro odohravat’ boje o zdroje aj na ostatnych usekoch. Vy-
ostruju sa uz v podnikoch, a to nielen pri rokovaniach o urovni miezd, ale aj pri
roznych formach vyrovnavania zavdzkov podnikovych vlastnikov na tkor za-
mestnancov (nevyplacanie miezd a zastavovanie vyroby v podnikoch), pri plate-
ni poistného, odvode dani, pri vyrovnavani zavizkov z privatizatnych zmluv
atd’. ZadlZenost’ podnikov (v bankach i navzajom), rizikové portf6lia v bankach
(klasifikované tivery) a vysoké tiroky st bremenom vsetkych. Hamuju vychodis-
ka pre kazdé z moznych rie$eni. VSeobecne sa vola po ozdraveni bank, ale fak-
ticky ide o ozdravenie celej ekonomiky. Pretoze dlhy dosiahli rozmer, ktory ne-
mozno v kriatkom Case vyrovnat’ vlastnymi zdrojmi, ¢rtaju sa kombinécie odpi-
sov dlhov, odkladov splécania (tzv. re§trukturalizicia uverov), bankrotov (dlzni-
kov i bank) a ,,platenia* majetkovymi pravami dlznikov (kapitaliziciou dlhov).
PretozZe ide o zlozitd splet’ zavdzkov a pohl'adavok, v ktorych tazko mozno do-
siahnut’ dohodu zi&astnenych partnerov v kratkom ¢ase, nedé sa rieSenie zrejme
dosiahnut’ bez ucasti $tatu a jeho arbitrarnych rozhodnuti.

Statna moc a jej politika bude vak v konfliktnych stretoch o zdroje iba vel-
mi slabym arbitrom a bolo by iluzérne v najblizSich rokoch ocakavat, ze sa
v intervale svojho volebného obdobia stane subjektom zmien, ktoré sa za v3et-
kymi tymito hromadnymi konfliktmi spontanne presadzuju (t. j. Ze by bola
schopna tieto zmeny podla nejakej projekcie cielavedome regulovat’). Je viac-
-menej odsudend iba na prekonavanie nasledkov tychto procesov — najmé neza-
mestnanosti, deficitu dafiovych vynosov (mobilizaciou zdrojov od fyzickych
subjektov prostrednictvom dani, cenovych zasahov, odburavanim socidlnych
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vydajov a pod.), inflacie, deficitu obchodnej a platobnej bilancie zahraniCnej
vymeny (devalvicie, colnd ochrana a pod.), nasledkov garancii podnikovych
uverov — a na asistenciu pri rieSeni niektorych problémov, ktoré azda umoznia
_prekonanie dlhotrvajucich bariér.

Pokial’ ide o zadlZenost' podnikov a ozdraveme bank (o nedobytné uvery,
vysoké troky a pod.), mozZno ofakavat’ isté opatrema, ktoré snad’ zniZia aktualny
rozmer bremien, neda sa vSak ocakavat’ prekonanie zadiZovania (pri sti¢asnom
pomere cien a nakladov a klesajiicom domédcom dopyte bude po réznych re-
$trukturaliziciach a odpisoch ,,starych® dihov nasledovat’ nové zadlZovanie a no-
vé zakladanie rizikovych uverov). NajdoleZitejsia bude v najblizSom obdobi
uloha §tatu pri udrziavani socidlneho zmieru.

Isté mozZnosti by Statna moc vari (teoreticky) mala pri uplatiiovani svojho
vplyvu na spravu privatizovaného kapitalu (podnikov), hoci vlastnicke priva

-z prevaznej asti uz preniesla na sukromné osoby. Poskytuji ich nesplnené zi-
vizky novych vlastnikov, ¢o by §titu, za daného stavu plnenia, mohlo dovolit
korekcie zmlav, ktoré by brénili prelievaniu podnikovych zdrojov do oblasti
osobnej spotreby vlastnikov a nekontrolovatelny pohyb tychto zdrojov v eko-
nomike vratane presunov do zahrani€ia. I$lo by o urcité obmedzenie vlastnic-
-kych prav az do uplného splnenia dohodnutych zavizkov, ktoré by nitilo (prip.
stimulovalo) k zhodnocovaniu nadobudnutého kapitalu, alebo aspoii branilo
dekapitalizacii. (Ako? To by bola ind téma). V tomto smere je vSak nejaka akti-
vita zo strany Statu, smerujiica k obmedzeniu pouzitia podnikového kapitalu na
iné ako zhodnocovacie ciele nepravdepodobna. Pri doterajSom postoji Stitnej
politiky ku kontrole privatizovaného majetku vSak bude verejnost’ rezervovand,
a to opravnene, k ochote 3tatu zniZzovat’ dafiové zat'aZenie podnikov, aj ked’ si ju
vynucuje skutoény stav produkovanych zdrojov. Ved' tu neexistuje Ziadna zéru-
ka, ze zdroje podnikovych vlastnikov, ktoré by bolo inak potrebné uvol'nit’ zni-
Zenim dani, sa pouZiju v stilade s rozvojovymi potrebami krajiny a Ze nezvysia
prostriedky pre vz i tak rozbujnenii osobnil spotrebu vlastnikov — a to v Case,
ked' sa od ostatnych Ziada d'alSie utiahnutie opaskov. Pri presadzovani svojich
predstav o ozdravovani ekonomiky vlada preto tazko ndjde SirSiu podporu
u obyvatel'stva.

* K ¥

VzhPadom na doteraz prejavené postoje striedajicich sa vladnych garnitir
k uvedenym problémom je redlnejsie ofakavat’, Ze Statna moc bude robit’ to, ¢o jej
situdcia bude prave diktovat’. Je to napokon v stlade s jej prevazujucou liberal-
nou doktrinou. PretoZe zdroje nema, nebude sama investovat’ viac ako nevyhnut-
ne musi, obmedzi garantovanie uverov i zvé¢Sovanie rozpoctovych vydavkov.
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Jej podiel na stave bilancie zahrani¢nej vymeny sa prejavi viac v zavislosti od
naliehavosti potreby uchadzat’ sa o zahraniéné uvery, a od ochoty zahrani¢nych
veritelov tieto Givery poskytnit’, neZ od vlastnej podpory rastu exportu ¢i brzde-
nia importu. Zda sa, Zze ani k znehodnocovaniu meny sa neuchyli,- pokial’ ju
k tomu nedondti pripadné narastanie deficitu platobnej bilancie. To vSetko by
bolo pre zmiernenie nerovnovahy azda pozitivnejsie ako aktivity nere$pektujice
limity mozného rastu v podmienkach volného trhu. V najbliz$ich rokoch bude
vlada dostato¢ne zamestnand hlavne politickym zabezpe€ovanim ,,preZitia“ eko-
nomiky v situdcii d’alej sa zmenSujucich zdrojov, aj vlastnym prezitim. Takyto
stav viak celkom ur€ite presiahne i jej celé volebné obdobie — iZe problémy
terajSej vlady prevezme aj nasledujica vlada (nech uz to bude pred rokom 2002,
alebo po fiom).

Stav bude trvat’ aZ do okamihu vyrovnania tvorby zdrojov s uroviiou spotreby
alebo vyrovnania spotreby so stabilizovanou tvorbou zdrojov. Hoci to zatial
v dohl'ade nie je, z doterajsej formuldcie problému nerovnovahy, ako aj z vyhla-
du jeho rieSenia by sa zdalo, Ze vyvoj napokon vo vSetkych moznych pripadoch
musi smerovat’ k obnove rovnovahy (alternativne, bud’ zrychlenim tvorby zdrojov,
alebo primeranou redukciou spotreby). Neda ndm vSak neupozornit', Ze aj ked’
nerovnovazne stavy byvaju do¢asné, pozndme dost’ pripadov, ked’ procesy vy-
rovnavania ustrnuli v stave, ktory by sa mohol ozna¢it’ ako chronickd nerovno-
vaha. Ide o krajiny, ktorym sa dlhodobo nedari kryt’ svoje potreby zdrojmi vlast-
_ nej ekonomiky a ktoré su preto trvalo odkdzané na zdroje z inych krajin, ¢i uz
ich ziskavaju prostrednictvom permanentnych (obnovovanych) Giverov, investi-
ciami inych krajin, z priamej pravidelnej pomoci i sporadickym odpisovanim
dlhov. Toto nie je, pravda, progndzou, ale iba pripomenutim vSetkych moZnosti.

Doslo 27.12. 1999
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THE MAIN MACROECOXNOMIC TENDENCIES
IN THE SLOVAK REPUBLIC AFTER 1989
AND THEIR INFLUENCE ON EXPECTED DEVELOPMENT

Jaroslav NEMEC — Ivan PRACHAR

Only in the last two years it was generally acknowledged that the Slovak economy has
been found its in imbalance. Descriptions of this imbalance as well as the explanation of
causes behind it are far from unanimous. Most often the imbalance has been interpreted
as a result of politics of the past government (1996-1998) during leadership of which the
amount of investment has significantly increased (first of all investment prompted by the
government) generally at the expense of credit resources. Such development accelerated
indebtedness and decreased economic outcome, and caused the deficit of the balance-of-
-payments and the governmental budget deficit, and at the end it produced devaluation of
the Slovak currency with subsequent negative effects. The most devastating involve: halt
of the GDP growth, deterioration of the situation in enterprises, and unemployment
growth. Authors of this paper accept reservations and critical evalvation of policies
carried out by the former government, but at the same time they try to prove that thesc
policies do not represent the beginning of the imbalance, they only made it deeper.

The imbalance appeared right after the liberalisation of foreign trade not only in Slo-
vakia in 1991 (former Czechoslovakia), but also within all planned economies with
regulated foreign trade. In ali these countries the production potential was larger than the
one which could be absorbed by free markets after the regulation of market excharnge was
removed. While goods produced by this potential was traded via regulated markets and
a limited exchange at free markets prevailed, it was used more or less in a fuil scale and
enabled the level of incomes that corresponded with the produced and realised product.
Incomes related to the use of this potential created the demand that was met also by
goods imported from free markets. Imports however, were, limited by exports capability
of a particular country to free markets. Nevertheless, an overall level of incomes dictated
the demand for imported goods. On the other hand a limited supply of goods from free
markets must resulted in unsatisfied demand for goods from free markets, while domestic
markets supply often remained stockpiled. If the governmental intervention was able to
keep imports balanced with exports trade imbalance problem would not be critical. Im-
mediately after regulation was canceled, the trade imbalance became visible. At the same
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level of exports capability to free markets and the existing level of incomes, it was just
a matter of time when devaluation of the Slovak Koruna appears, prices of foreign goods
would grow and overall demand would decrease.

Czechoslovakia avoided such situation through devaluation. Afterwards prices of
foreign inputs and subsequently prices of other goods went up drastically. This led to
a decline in the overall demand at the level at which imports evenly balanced exports.
A part of aggregated output could not be sold in a situation when demand decreased and
a new price level appeared (industrial goods price index in 1991/1989 = 1.77). Compa-
ring to 1989 GPD decreased in 1991 at 83.8 per cent and the decline went on until 1993
when it stopped at 75.01 per cent of 1989. Industrial production declined in 1993 at 67.4,
gross agricultural production at 42.7, unemployment rate by 16.2 and retail turnover at
61.2 per cent.

Decreased production led immediately to reduced consumption. However, this was,
true only for a part of consumption — that one determined by immediate level of incomes.
Consumption had decreased already in 1991 to 76.9 of the level in 1989 and in 1994 to
the level of 71.8 per cent. However, consumption of public goods satisfied by schools,
hospitals, social, scientific, and similar institutions did not decrease proportionally. These
were built gradually along with increase of production potential, and hence they deter-
mined the extent of public consumption corresponding the income level prior to 1989.
After the resources have dwindled, it became difficult to restrict the consumption while
physical goods for meeting consumption needs still existed. It was still possible to use
school buildings, hospitals, etc. for a limited period of time without putting new invest-
ment in their restoration. The same was true regarding the entire infrastructure — roads,
railways, gasoline pipelines, etc.

Reduction of such consumption was complicated by the fact that production potential
on which the consumption was based was still there, despite the fact that actual product
was insufficient for keeping the consumption at the same level. There was a chance that
the economy would be capable to maintain equilibrium of decreased production in
arelatively short period of time, and reach the previous level, and hence to reach the
initial degree of public consumption. In fact, this was the only alternative: avoiding — by
a strict reduction in the consumption — the economic imbalance between creation of
sources and the overall consumption. Such attempt was echoed in policies following the
emancipation of the country, especially during the period following 1994. This politics,
however, did not succeed and was removed in 1998 resulting in a deeper inner imbalance
as well as a renewal of foreign trade imbalance.

This paper analyses the development of the imbalance of the Slovak economy during
the indicated period, focusing to those areas where the imbalance was mostly visible —
resource formation (output, prices, costs, depreciation allowance, capital gains), use of
capital and reserves (investment, consumption, domestic and foreign savings), increase of
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deficit and deficit settlement (trade balance, governmental budget, industrial loss, de-
crease of profit margin, inter enterprise indebtedness, decapitalisation of enterprises,
etc.). The paper explains also barriers that halt the renewal of initial resource formation
and override the imbalance this way. A high proportion of capital costs (especially fixed
capital costs), brought about by permanent under usage of a'part of resources the most
significant of these barriers. This has been the main reason behind the deficit payment of
general costs since 1991. The later uncovers as the declared deficit among 50 per cent of
enterprises and as a slow down or even a halt of fixed capital renewal among a larger
portion of them — including negative impact on restructuration and modernisation that are
basic conditions for market expansion and export growth. Expansion policies of the pre-
vious government did not overcome the barriers in resource formation. By releasing the
final consumption and by foreign loans the GDP growth was revitalised. Nevertheless
this did not speed up the resource formation at a corresponding level, but only renewed
the trade deficit and payment imbalance, increased internal and external indebtedness and
caused devaluation of the currency. The problem of imbalance between the formation and
the use of sources remains still open. However, this issue becomes more and more pres-
sing because of increasing decapitalisation, and deficit, and at the same time, under the
demand to reduce consumption. This problem is one of the most critical for the present
government to salve.



