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Pohlad na doterajsi proces restrukturalizacie podnikovej
sféry v Slovenskej republike

Mdria KACIRKOVA*

Uvod

V byvalych socialistickych krajinach strednej a vychodnej Eur6py sa po po-
liticko-spolo€enskych zmenéch, ktoré sa odohrali v roku 1989, za&ali uskutog-
Hovat’ dva zdkladné procesy, a to proces transformécie centrilne riadeného hos-
podarstva tychto krajin na trhovy systém a proces integracie a opétovného zjed-
nocovania Eurdpy.

Hlavnym zmyslom transformacie ekonomiky tranzitivnych krajin na trhové
hospodarstvo bolo vytvorenie mechanizmu podporujiceho rast narodnych eko-
nomik, ktory vSak mozno efektivne vyuzit’ len za predpokladu, Ze mechanizmus
hospodarskej politiky medzi integrujucimi sa krajinami strednej a vychodne;j
Eurépy je navzajom kompatibilny.

Eurdpska rada na svojom zasadnuti v jini 1993 v Kodani schvalila na hod-
notenie pripravenosti kandidatskych krajin na vstup do Eurdpskej tinie v oblasti
ekonomiky dve zakladné kritéria (tzv. kodanské kritéria) [1, s. 106]:

e v kandidatskej krajine musi existovat’ fungujiica trhova ekonomika,

e krajina musi byt’ schopna vyrovnat’ sa s trhovymi podmienkami a s konku-
renénym tlakom v Eurdpskej tnii.

To znamend, Ze transformécia a reStrukturalizacia krajin sa tyka hlavne ob-
lasti konkurencieschopnosti, ¢o méa v koneénom désledku vyustit’ do rastu eko-
nomickej urovne danej kandidatskej krajiny. Podla uvedenej metodiky sa treba
snazit’ hlavne o dosiahnutie optimalnej pozicie ekonomiky v predvstupovej faze
do EU a orientovat’ sa na tri zdkladné alohy:

e zabezpe(it’ trvalo udrzatelny rast ekonomiky,

e urychlene dokonéit’ reformu podnikovej sféry,

e sfunk¢nit’ finanény sektor.

Sucasny stav slovenskej ekonomiky je dosledkom absencie zasadného kom-
plexného rieSenia naliehavych problémov revitalizacie a restrukturalizacie pod-
nikovej a bankovej sféry, teda oblasti, ktoré spolu uzko stvisia a navzdjom sa
ovplyviiuju.

* Ing. Méaria KACIRKOVA, Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, Sancova 56,
811 05 Bratislava 1
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Transformaécia slovenskej ekonomiky na trhovy systém sa zacala zaCiatkom
roka 1990 privatizaciou. Vtedajsia vladna politika rozhodla, Ze primarnymi zme-
nami sa stand zmeny vlastnickych vztahov a aZ nésledne po privatizacii sa
uskuto¢nia Struktirne zmeny — reStrukturalizdcia. UskutoCnena privatizacia vy-
tvorila v podstate $tyri skupiny vlastnikov, ktori boli rozdielne schopni a ochotni
starat’ sa 0 nadobudnuty majetok.

1. NajviéSou, a zaroveti najslabSou skupinou vlastnikov, ktorti vytvorila ku-
pénova privatizacia, boli drzitelia investiénych kupdénov, tzv. dikovia. Bolo ich
vel’ké mnozstvo, nemali vSak pristup k informaciam a tie, ktoré dostali, nemali
v podstate velky vyznam, lebo boli dané sucasne vSetkym. Zohrali vSak tlohu
prvych, pasivnych vlastnikov, ktori iba odstartovali trh s vlastnickymi pravami
a za nizke transakéné naklady ich predavali d’al§im nadobudatel'om.

2. Druha skupina novych vlastnikov vznikla z pévodnych vlastnikov a ich po-
tomkov, ktori nadobudli vlastnictvo restiticiou. Tito vlastnici boli aktivnejsi ako
,»dikovia®“, ale z pohl'adu ekonomiky boli skér bezvyznamni.

3. Relativne mald, ale dobre organizovani skupinu vlastnikov vytvorili pod-
nikové manazmenty. Ich vyhodou bola znalost’ podnikov a rokmi vytvorené viz-
by na banky a rézne institicie. Motivicia manazmentov na ziskanie majetku bo-
la védcSinou vel'mi silna, so ziskanym majetkom vSak narabali vel'mi r6znorodo.

4. Najschopnejsia skupina vlastnikov, ktora az doteraz urCuje smer sloven-
skej privatizacie, sa etablovala zo zahrani¢nych investorov. Zahraniéni vlastnici
zvicSa maju zodpovedny vztah k majetku, zvelad’'uju ho, ale najdu sa medzi
nimi aj taki, ktori sa snazia o kapitalové transakcie so Spekulativnymi motivmi.

Vychodiskova pozicia jednotlivych podnikov pred restrukturalizaénym pro-
cesom v kontexte s poziciou, aki mali podniky na trhu, bola vel'mi rozdielna. Vo
vel'mi t'azkej situécii boli podniky, ktoré museli prejst’ konverziou, priCom to bo-
li ¢asto nosné a profilujiice podniky v regionoch. Naproti tomu lepsie podmien-
ky mali podniky oznacované ako tzv. prirodzené monopoly. Hodnotit’ predpo-
klady uspesnosti revitalizacného a restrukturalizacného procesu podnikovej sfé-
ry je mozné z réznych uhlov pohladu, ktoré sa daji zhrnut’ do troch skupin:

e charakteristika podnikov podla ich jestvujiceho stavu, v ktorom sa aktual-
ne nachadzaji a kde hlavnymi kritériami si financné ukazovatele ako zadlZe-
nost’, vyvoj platobnej neschopnosti, rast zasob a pod.;

e charakteristika podnikov podla ich pripravenosti a schopnosti realizovat
strategické ciele, zaujem o ne zo strany zahrani¢nych investorov a odbytové
zazemie doma i v zahranici;

e charakteristika podnikov podl'a zdmerov a ciel'ov, ktoré chce presadit’ spo-
lo¢nost’ — udrZanie zamestnanosti v regiéne, vyznamnej pozicie na zahrani¢nom
trhu a podobne.
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1. Podstata a charakteristika vykonnosti

Ako sme uZ uviedli, transforméacia hospodarstva sa prioritne viaZe na konku-
renénd schopnost’ a vykonnost' a prejavuje sa schopnostou krajiny efektivne
vyuZit' ekonomické a iné vyhody pri realizacii produkcie na medzindrodnych
trhoch. Rychle vy€erpavanie klasickych, najmé zdedenych komparativnych vy-
hod (napr. niz8ia cena pracovnej sily, nizke ceny energii) predurcuje za najdole-
zitejsi nastroj konkurencného boja vedecko-technicky pokrok.

Dokumentuju to aj vysledky suc¢asného medzinarodného sat’azenia, v ktorom
sa na pozicie najuspeSnejSich ekonomickych systémov dostavaju ekonomiky
krajin, ktoré nemali vel'a prirodzenych komparativnych vyhod, boli vSak schop-
né tento nedostatok vyvazit' vysokou sofistikdciou svojej produkcie a nasledne
jej vyvozom.

Jeden z predstavitel'ov ekonomickej tedrie, zaoberajucej sa oblastou konku-
renénych schopnosti krajin a firiem, Michael Porter v tejto stvislosti odporuca:
,»Nova teodria rozvoja musi prejst’ od vyuzivania komparativnych vyhod k vy-
uzivaniu konkurenénych schopnosti krajin. Musi odrazat’ koncepciu konkuren-
cie, ktord zahfila segmentdciu trhu, technolégii a ekonomik. Nova tedria musi
vychadzat’ z ndkladov a vysvetlit', preCo niektoré krajiny ¢i firmy su GspesnejSie
vo vytvdrani vyhod a iné nie® [2]. ’

Michael Porter analyzuje aj tzv. Stvoruholnik konkurenénych vyhod krajiny,
v ktorom poukazuje na vziajomnu stvislost’ nasledujtcich Styroch taziskovych
faktorov (pozri schéma 1):

1. Faktor podmienok — postavenie krajiny z hl'adiska vnatornych predpokla-
dov (charakter a priprava pracovnej sily, infraStruktiry a ostatnych domécich
rozvojovych zdrojov).

2. Faktor existencie pribuznych a podpornych konkurencieschopnych
odvetvi.

3. Faktor firemnej stratégie — podmienky sut'aZenia, za ktorych je ekonomika
riaden4, organizovana a aké podmienky st vytvorené pre rozvoj konkuren¢ného
sutaZenia na domacom trhu.

4. Faktor §irky a §truktiry dopytu (i potencidlneho) — na domacom i zahra-
ni¢nom trhu.

Schéma, ktord prezentuje Porterov §tvoruholnik, poukazuje hlavne na déle-
Zitost’ vizieb medzi uvedenymi $tyrmi taZiskovymi faktormi, pri¢om tieto feno-
mény sa navzijom vyrazne ovplyviiuju. Délezitymi a vyznamnymi faktormi,
ktoré tieZ vstupuju do trojuholnika vztahov, si vlada, ktord vytvara podmienky
atym ovplyviiuje spravanie ekonomickych subjektov (institucionlne prostre-
die), a prileZitost’ (chance), ktorti pontka trh.
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Schéma 1

Porterov Stvoruholnik

Faktor firemne;j
stratégie Struktiry

Prilezitost’
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Faktor podmienok

N\
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Faktor podmienok

Existencia pribuznych
a podpornych odvetvi

Ako d’alSie zdroje konkurenénej vyhody, ktoré maji vdzbu na konkurencnui
vykonnost’, su definované:

o Ludské zdroje — mnozstvo, kvalita, naklady na pracovnu silu (vratane ma-
nazmentu), tandardna dizka pracovného &asu.

o Fyzické zdroje — mnoZzstvo, kvalita, cena, dostupnost’ pddy, vody, nerast-
nych surovin, dreva atd’. Patria sem aj klimatické podmienky a zemepisna Sirka,
relativna poloha voéi ostatnym krajinam, resp. pokles prepravnych nakladov.
Svoju tlohu zohrava aj zaradenie ¢asovych pasiem (napr. Londyn mé velkd vy-
hodu ako finanéné centrum, pretoZe je situovany medzi USA a Japonskom a mo-
ze obchodovat’ s obidvoma centrami poc¢as normalneho pracovného diia).

e Vedecko-technické zdroje — vedecka uroven, technologickd zékladfia, zna-
lost’ trhu, vzt'ah medzi vyrobkami a sluzbami; vedecké vyskumy na univerzitach,
vladne a sukromné institiicie pre vedu a vyskum, Statistické agentiry, vysledky
marketingovych vyskumov a pod.

e Kapitdlové zdroje — mnoZstvo a cena kapitalu potencialne vyuzitelného na
financovanie ekonomickych aktivit. Kapital nie je homogénny a existuje v mno-
hych forméach — avery, akcie, joint venture, dlhopisy atd’.

o Infrastruktira — typ, kvalita, uzivatel'ské poplatky a dostupnost’ infrastruk-
tiry; systém dopravy, komunikaény systém, datové informacné a prenosové sys-
témy, priama dodavka, platby a transfery, zdravotna starostlivost’.

Konkurenéna vykonnost' zavisi od mnohych délezitych systémovych pod-
mienok kvalitativneho i kvantitativneho charakteru. NajzavaznejSou podmien-
kou celkovej prosperity krajiny je vSak cielavedomd a dlhodobo koncipovand
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hospoddrska politika. Spravnou aplikaciou a vyuzitim jej nastrojov je mozné do-
siahnut’ potrebné Struktiirne zmeny v hospodarstve, ktoré patria k hlavnym pred-
pokladom rastu konkurenénej vykonnosti ekonomiky.

V slovenskom hospodarstve odbytovua krizu a pokles konkurencwschopnostl
na zahraniénych trhoch spdsobilo oneskorovanie, resp. neuskuto€nenie restruk-
turalizaénych zmien v podnikovej a bankovej sfére, ktoré sa prejavilo insolvent-
nostou, zadlZenost'ou a stratovost'ou podnikov. Vazne tazkosti v restrukturali-
zanom procese vznikli prave z toho, Ze vel’ké mnoZstvo podnikov bolo strato-
vych. K 31.12. 1999 bolo v narodnom hospodarstve cca 45 % stratovych podni-
kov a celkova strata predstavovala 54 mld Sk. Zakladné udaje o stratovych pod-
nikoch v ¢asovom rade poslednych piatich rokov st prezentované v tabulke 1.

Prehl'ad uvedeny v tejto tabulke poukazuje na vysoky podiel stratovych pod-
nikov v slovenskom hospodarstve, ktory sa sice od roku 1995, ked’ sa pribliZil
takmer k 60 %, do roku 1999 zniZil, ale strata, ktori uvedené podniky vyrobili,
vo finanénom vyjadreni vzrastla jedenapolkrat. Osobitne kriticky rok pre podni-
ky vo vzt'ahu k stratdm bol rok 1998.

Dalsim javom, ktory negativne ovplyviiuje revitalizatné a restrukturalizadné
procesy v podnikovej sfére, je platobnd neschopnost. Zacala sa prejavovat’ uz
od roku 1990 a ma neustale stipajici trend. Kym v roku 1991 sa pohybovala na
urovni cca 13 mld Ké&s, k 31. 12. 1999 uZ dosiahla vysku 135,7 mld Sk. Najvy-
raznej§ia insolventnost’ vznikla v priemyselnej vyrobe, v jej finalizujicich od-
vetviach, najmi v strojarstve, v elektrotechnickom priemysle a v drevospracuju-
com priemysle. Narastajici podiel stratovych podnikov poukazuje na skuto¢-
nost’, ze velka Cast’ podnikovej sféry sa ani po zasadnej zmene vlastnictva nedo-
kazala adaptovat’ na nové podmienky a v désledku toho platobnad neschopnost’
tychto podnikov negativne ovplyviiuje celu ekonomiku.

Obraz o vyvoji podnikovej sféry za posledné roky si mozno urobit’ aj po-
dla ukazovatel'ov rentability ndkladov, Cistej produkcie a vynosov.

Rentabilita ndakladov (vyjadrena pomerom zisku a nakladov) sa v ndrodnom
hospodarstve v rokoch 1995-1999 zniZila zo 4,2 % v roku 1995 na 1,4 % v roku
1999, pri¢om najvicési pokles sa zaznamenal vo vyrobe a v rozvode elektriny,
plynu a vody (E), v tazbe nerastnych surovin (C), v doprave, skladovani a spo-
joch (I) a vramci priemyselnej vyroby v odvetvi vyroby koksu, rafinovanych
ropnych produktov a jadrovych paliv (DF) a v odvetvi vyroba celul6zy, papiera
a vyrobkov z papiera (DE). Vyraznejsi kladny vyvoj v rentabilite nakladov sa
zaznamenal v odvetvi zdravotnictva a socialnej starostlivosti (N).

Rentabilita éistej produkcie (vyjadrend pomerom zisku a pridanej hodnoty)
sa za sledované roky vyvijala velmi negativne, ked od roku 1995 poklesla
o0 10,7 Statistickych bodov.



Tabulkal
Casové rady udajov charakterizujicich stratové podniky

Kategoria 1995 1996 1997 1998 1999

OKEC a b c a b c a b c a b c a b c

A 71.1 429 —4 141 64.8 48.4 -7 501 61.0 40.9 6977 57.5 47.0 —6 680 58.5 46.8 -3 859
Cc 43.8 23.6 -141 54.5 27.7 —419 439 447 -1228 31.1 28.0 =505 38.8 36.9 -373
D 54.8 21.8 —14 877 54.7 33.9 —26 501 51.6 31.8 —683 42.5 34.0 =371777 42.5 28.2 -21 203
E 33.3 0.9 =37 38.5 13.9 -969 24.4 11.4 -946 25.0 28.4 -3 810 25.0 3.2 -253
F 52.2 21.7 -1 341 48.6 22.4 -254 42.7 21.1 -2916 37.4 31.0 —4 461 44 4 32.8 -2 415
G 51.0 17.9 -2 929 47.5 24.1 —4 311 41.8 222 —4 846 36.2 29.6 -10491 374 39.6 -10937
H 69.0 36.1 -334 66.0 30.0 —476 60.3 309 -460 42.4 36.1 -589 40.2 274 —408
I 62.4 55.5 -1232 60.5 39.5 -3 846 48.0 34.8 -6 498 33.2 57.3 -10 607 45.0 51.4 -10 844
K 51.6 20.9 -1 407 52.5 14.7 -2 654 46.7 19.9 -2 830 32.7 34.4 -5037 39.5 30.3 -2 704
M 55.0 449 -362 53.1 59.2 =726 79.5 61.3 —-624 69.8 58.4 —453 73.4 69.3 -303
N 48.7 59.3 -1792 76.9 28.8 -173 55.6 24.6 -183 32.1 329 -249 42.2 20.0 -84
(6] 57.6 24.6 551 51.1 36.3 -1 039 58.5 354 -1 004 48.3 26.1 —778 47.8 37.9 —689
SR 57.5 22.9 -29 144 55.0 28.6 -51 569 52.1 27.2 —-58 225 433 34.1 -71 437 45.0 31.9 -54 072

A — pol'nohospodarstvo, pol'ovnictvo, lesné hospodarstvo, rybolov, C — t'azba nerastnych surovin, D — priemyselna vyroba, E — vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody, F -
stavebnictvo, G — VO, MO, oprava motor. vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru, H — hotely a retauracie, I — doprava, K — nehnutelnosti, prengjom, obchod. sluzby,
vyskum a vyvoj, M — 8kolstvo, N — zdravotnictvo a socialna starostlivost’, o — ostatné sluZby.

a— podiel stratovych podnikov v % na poéte podnikov v odvetvi.,
b — podiel vynosov stratovych podnikoch v % na vynosoch podnikov v odvetvi,
¢ — strata podnikov v mil. Sk.

Pramen: Sihmné hospodarske vysledky a obstarané investicie nefinanénych a finanénych organizacii v SR za roky 1995-1999.

68Y
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V struktire odvetvi narodného hospodarstva najvéacsie zmeny v zmysle zhor-
Senia pozicie zaznamenali odvetvia Skolstva (M), dopravy, skladovania a spojov
(D), vyroby a rozvodu elektriny, plynu a tepla (E), velkoobchodu a maloobchodu,
opravy motorovych vozidiel, motocyklov a spotrebného tovaru (G), zdravotnic-
tva a socialnej starostlivosti (N) a v ramci priemyselnej vyroby vyroba koksu,
rafinovanych ropnych produktov a jadrovych paliv (DF). ZlepSenie rentability
Cistej produkcie je mozné sledovat’ v odvetvi priemyselnej vyroby, a to najmé
v spracovani koZe a vo vyrobe kozenych vyrobkov (DC), vyrobe elektrickych
a optickych zariadeni (DL) a vyrobe strojov a zariadeni i. n. (DK).

Rentabilita vynosov (vyjadrena pomerom zisku a vynosov) zaznamenala me-
dzi hodnotenymi relativnymi charakteristikami najstabilnej$iu polohu, ktord sa
prejavila poklesom iba o 1,4 hodnoty Statistického bodu. Nepriaznivy vyvoj
rentability vynosov sa zniZil v priemyselnej vyrobe v tychto pododvetviach:
spracovanie koZe a vyroba koZenych vyrobkov (DC), vyroba ostatnych nekovo-
vych minerdlnych vyrobkov (DI), vyroba elektrickych a optickych zariadeni
(DL), vyroba dopravnych prostriedkov (DM) ako aj odvetvie $kolstva (M) a os-
tatné verejné, socialne a osobné sluzby (O). Znacny negativny vyvoj je mozné
identifikovat’ aj v odvetviach doprava, skladovanie a spoje (I) a vo vyrobe kok-
su, rafinovanych ropnych produktov a jadrovych paliv (DF).

Vyvoj hodnotovych ukazovatelov v prezentovanych relativnych ekonomic-
kych charakteristikach jednotlivych narodohospodarskych odvetvi sved¢i o na-
roénom adaptaénom procese, ktorym jednotlivé odvetvia narodného hospodar-
stva v transformac¢nom obdobi viac ¢i menej uspesne prechadzaju.

2. Priciny poklesu vykonnosti

V poslednych rokoch sa slovenska ekonomika ocitla v extrémnych nerovno-
véahach a deforméciach. Nerovnovahu vnitri ekonomiky stihrnne charakterizuje
predovietkym nerovnovaha medzi domécim finalnym dopytom a domécou fi-
nélnou produkciou — objemom HDP. Domdci finalny dopyt vysoko prevysil
domdcu findlnu ponuku, &o znamenalo, Ze spotrebovany HDP bol vyssi, ako
zodpovedal vlastnej vykonnosti ekonomiky. Ekonomicky rast v SR sa dosahoval
vd’aka zahraniénym hmotnym a finanénym (Giverovym) zdrojom.

Nerovnovédha medzi domécim findlnym dopytom a domécou ponukou ma
v slovenskej ekonomike nielen kvantitativny, ale aj $truktirny rozmer. Jeho
prejav spodiva v tom, Ze v dopyte prevazujii findlne vyrobky, zatial’ o v ponuke
nizko spracované vyrobky, resp. medziprodukty. Tato §truktirna nevyvézenost
ponuky a dopytu poukazuje na pretrvavanie problému nizkej finalizacie vyroby,
kym v ekonomicky vyspelom svete st vieobecné trendy posiltiovania finalneho
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dopytu v celkovom dopyte. Z toho jednoznaéne vyplyva, Ze podnikatel'skd sféra
musi urychlene uskutoénit’ zdsadné zmeny vo vyrobnych programoch s dérazom
na zvySenie exportnej schopnosti finalizovanej vyroby.

Koneé&na spotreba §tatnej spravy a tvorba fyzického kapitalu (oblast’ investi-
cif) sa podiel’ala na vnitornej nerovnovahe. Vydavky na §tatnu spravu a investi-
cie vrokoch 1996-1999 zaznamenali nielen vyrazne vy$§iu dynamiku oproti
predchadzajicemu obdobiu 1993-1995, ale prekrodili aj dynamiku konelnej
spotreby domacnosti, ¢im potlacili rast osobnej spotreby obyvatel'stva.

V oblasti investicii sa vyskytuje viacej poddb nerovnovaznych stavov. V ro-
koch 1996-1998 vyrazne vzrastol investi¢ny dopyt, ale v skutoCnosti presahoval
redlne moznosti svojho prefinancovania jednak vlastnymi zdrojmi, jednak zdroj-
mi podnikov alebo domacich komerénych bank. V désledku tohto neprimerané-
ho investiéného dopytu a vzrastu investiénej narocnosti klesla efektivnost’ inves-
ticii, vznikol tlak na platobni bilanciu a menovu stabilitu (nasledné znehodnoco-
vanie meny). Okrem toho sa vyrazne zvysil rozsah stavebnych kapacit (pritom
vSak bez vyraznejSieho rastu pracovnych prilezitosti), ich opdtovné prispdsobo-
vanie sa redlnej vykonnosti prinieslo nové problémy a u dodavatelov viedlo
mnohokrét k stratam.

Dalsou podobou investiénej nerovnovihy bola nevyvazend odvetvové orien-
tacia investicii. V poslednych rokoch boli investicie prednostne orientované do
infrastruktirnych odvetvi, najméi do energetiky a dopravy. V kontexte s transfor-
maciou ekonomiky na trhovy systém je modernizacia a rozvoj technickej infra-
Struktiry nevyhnutnd, hospodarska politika by vSak mala usmertiovat’ odvetvovia
vyvazenost investicii z hl'adiska doby ich navratnosti a povinnosti splacat’ iroky
zo zahrani¢nych uverov a ich istin. Rozsah infrastruktirnych investicii, ktoré
maji pomerne dlhi dobu navratnosti, je preto potrebné vyvazovat’ investiciami
s relativne rychlou navratnost'ou. Celkové smerovanie investicii a ich nedosta-
tonu efektivnost’ podporovala hospodarska politika aj tym, Ze daflovymi ul'a-
vami a rozsiahlymi zdrukami za uvery podnikovej sféry vytvérala mékké pro-
stredie a nevyvijala tlak na pripravu a realizaciu vysokoefektivnych a konkuren-
cieschopnych vyrobnych projektov.

Za ur¢ita podobu nerovnovahy v oblasti investicii je mozné povazovat’ vel'mi
nizku ¢ast’ priamych zahrani¢nych investorov na Struktirnej adaptécii, moder-
nizacii a reStrukturalizacii slovenskej ekonomiky. Rok 2000 sa sice prezentuje
ako uspe$ny rok vstupu zahrani¢nych investorov do slovenskej ekonomiky,
v skuto€nosti sa realizovali predaje podnikov a bank (Vychodoslovenské Zele-
ziarne, Slovenské telekomunikacie, Slovenska sporitelia). K rieSeniu doteraj-
Sieho nerovnovazneho rastu slovenskej ekonomiky by mal prispiet’ predovset-
kym nérast priamych zahraniénych investicii, ako aj zniZenie a obmedzenie
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pozickovych zdrojov. Ten by umozZnil akcelerovat’ vyvoz, nahradzat' v nie-
ktorych — najmi sofistikovanych — komoditach hlavne dovoz a tym rieSit’ Struk-
tarnu nevyvazenost’ domacej findlnej ponuky a celkové zrovnopravenie ponuky
a dopytu.

TNustraciu dynamiky a Struktiry zahrani¢nych investicii za posledné roky uva-
dza tabulka 2.

Tabulka2

Prilev priamych zahrani¢nych investicii (majetkovy kapital + reinvestovany zisk) do SR
(v mil. Sk)

Stav k 31. 12. 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Podnikova sféra 22516 | 29666 | 37864 | 43729 | 60190 77 845 128 553
Bankova sféra 1750 2459 6375 | 11608 | 12931 12 977 14 436
Spolu 24266 | 32125 | 44239 | 55337 | 73121 90 822 142 989

Pramen: [1]; rok 2000 sa udava k 30. 9.

Fungujtica trhova ekonomika sa dosiahne iba ukonéenim reformy podnikovej
sféry, o znamenéa dokonéenie privatizacie a dosiahnutie vyraznejSej restruktu-
ralizacie podnikovej sféry. V $tatnom vlastnictve sa nachadza urcity objem ma-
jetku strednych a velkych podnikov, ktorého privatizaciou je mozné dat’ priestor
pre nérast priamych zahraniénych investicii za podmienky ich Ziaducej odvetvo-
vej orientacie, zabezpe€enia exportu, poskytnutia transferu modernych techno-
16gii a know-how, pripadne participacie na vyskume a vyvoji.

3. Viazby podnikovej sféry na bankovy sektor

Doterajsie revitalizaéné a restrukturalizaéné pokusy neboli tispesné, lebo sa
nezamerali na odstranenie skutoénych priéin prehlbujiceho sa krizového stavu
nadej ekonomiky. Realizovali sa spravidla réznymi kratkodobymi opatreniami,
ktoré sa v danom case javili ako najzdvaznejSie.

Ozivenie finanénych tokov medzi podnikmi a bankovou sférou, pomoc Zivo-
taschopnym podnikom a vyradenie neschopnych a neefektivnych podnikov for-
mou bankrotu definoval zédkon o konkurze a vyrovnani. Tento zdkon prijalo Fe-
deralne zhromazdenie ete byvalej CSFR (v roku 1991), ale jeho d’alej prijimané
novely odd’alovali jeho i¢innost’. Novela &. 122/93 Z. z., ktora zaviedla institut
dohodovania, vznikla z predstavy, Ze bankroty spdsobia v ekonomike dominovy
efekt. Horsie vak bolo dlhodobé vyEkavanie a pretrvavanie neistoty mnohych
podnikov. Premeskal sa ¢as na ich ozdravenie zmenou vlastnika, ktord sa dala
dosiahnut’ prave uplatnenim zikona o konkurze a vyrovnani v inej uprave, nez
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aka platila aZ do januéra 1998. Deformovane fungujuce vlastnicke vztahy bolo
mozné napravit’ jednak podstatnym zlepSenim funkcii Statu, v ktorych je garan-
tom vynutitenosti dohdd, zavizkov a pohladavok vratane efektivnej inStitucie
bankrotu, jednak vyraznym zlepSenim regulacie kapitalového trhu, spojenej
s ochranou minoritnych ucastinarov.

Dalsi pokus komplexne upravit’ konkurzné konanie sa vykonal novelou u&in-
nou od 1. 2. 1998, ktorej cielom bolo konanie zjednodusit’ a spriechodnit’. No-
velu ale vlada neprerokovala, pretoZe sa uprednostnil zdkon o revitalizacii
(€.1211/1997 Z. z.).

Zakon o revitalizacii vSak uz od zaciatku nizkou transparentnost’ou, zvyhod-
fiovanim vybranych podnikov vyvolal obavy z deformécie podnikatel'ského
prostredia, z moznosti korupcie a klientelizmu. Bol v platnosti od septembra
1997 do decembra 1998.

Novi novelu zdkona o konkurze a vyrovnani a ostatnych sivisiacich zako-
noch, ktora mala pdvodne platit’ uz od 1. 1. 2000, vlada schvalila 22. marca 2000
a uinnost’ nadobudla 1. 8. 2000. Na fiu nadvdzuje spolu 18 noviel inych ziko-
nov, najmi datiovych a socialnych. Prijatim tejto novely sa dosiahlo posilnenie
postavenia veritel'ov, udrZanie ¢innosti podniku a skratenie konkurzného kona-
nia. Podla predchadzajtcej novely veritelia nemali dosah na spravcu konkurzne;j
podstaty, ktory bol vel'mi délezitou osobou ovplyvilujicou samotné konkurzné
konanie. Teraz je dana moznost’ odvolat’ spravcu prostrednictvom schddze kon-
kurznych veritelov. Pred u€innost'ou novely predchadzal zaniku spolo¢nosti
konkurz, ¢o znamenalo koniec podnikatel'skej ¢innosti. Teraz sa podnik nelikvi-
duje, ale ozdravuje. Z funkcie sa odstratiuje netispesné podnikové vedenie a na
jeho miesto je dosadeny spravca konkurznej podstaty, ktory méa poverenie pod-
nik udrzat’, resp. ho rozbehnut, ¢ize zakon spravcovi uklada povinnost’ podni-
kat. Za neschopny sa povaZuje len manaZzment a ten sa zbavuje pravomoci.
V novele sa upravuje aj v sucasnosti platny paragraf o upadku, ktory hovori, Ze
»alZznik je v upadku, ak ma viac veritelov a nie je schopny po dlhsi ¢as plnit
svoje splatné zavdzky™; pojem dIhsi ¢as sa uprestiuje konkrétnym tidajom 30 dni
(toto ustanovenie nadobudlo platnost’ od 1. 1. 2001). Zrychlenie konkurzov za-
bezpedi povinnost’ vypracovat’ spravu o vysledku konkurzného konania v lehote
do 18 mesiacov.

Ciel'om upraveného zakona o konkurze je teda ozdravenie ekonomiky, nesle-
duju sa pri¢iny upadku, tymi sa zaobera Trestny zakon.

Organickou stcastou revitalizaéného a reStrukturalizaéného procesu podni-
kovej sféry je revitalizacia a restrukturalizicia bank. Doterajsie, nie vel'mi spes-
né usilie o ozdravenie bank ukazuje, Ze t'aZisko problémov bank spodiva v zlom
finanénom hospodareni podnikov, ktoré si velmi zavislé od bankovych tverov,
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a pritom nie st schopné zarucit’ ich navratnost’. K tomu sa pridruzuje aj suc¢asné
nevyvazené postavenie veritelov a dlznikov v iverovych vztahoch. Z uvedeného
vyplyva, Ze ozdravenie bank na Slovensku bez stéasného zlepSenia finanénej
situdcie podnikov nema vel’kd nadej na uspech.

V ramci pomoci Statu podnikovej sfére bola v roku 1991 zriadené Slovenské
zaruéna a rozvojova banka, §. p. U., ktora poskytuje Statne zaruky na uvery. Pre
spravu stratovych tverov bola zaloZend Specializovand banka — Konsolidana
banka Bratislava, §. p. 0, do ktorej sa presuvaji klasifikované uvery, teda tvery
nesplacané v€as. V roku 1999 bolo do Slovenskej konsolidacnej, a. s., postipe-
nych 62,7 mld Sk klasifikovanych pohl'addvok. Z uvedeného objemu prostried-
kov 61,3 % pripadalo na subjekty, na ktoré uz bol vyhlaseny konkurz, 17,9 % na
dlZznikov, ktori st navrhnuti na vyhlasenie konkurzu, a 1,5 % na subjekty, ktoré
su v likvidacii. Vedenie Slovenskej konsolidaénej, a. s., pritom predpoklada, Ze
redlna vytaznost’ postupne odpredavanych pohl'adavok v jej sprave nedosiahne
ani 10 % ich nominalnej hodnoty.

Niektoré transformujuce sa krajiny uz uskuto€nili revitalizaciu bank, ktora sa
uplatnila v podstate dvoma sp6sobmi €i variantmi:

e centralizovanym, ktory bol aktivne usmerfiovany a ovplyviiovany Statom,

e decentralizovanym, ktory realizovali a usmerfiovali banky.

Decentralizovanyn spésobom sa napriklad uskutodila restrukturalizécia bank
v Pol'sku, ktord Svetova banka hodnotila ako vel'mi ispe$nd. Uplatnenim aktiv-
nej ulohy bank sa v pol'skom programe podporili pozitivne zmeny v jednotlivych
podnikoch. Banky sa rozhodli vyvinat’ tlak na dlznikov, ktori boli jeho pdsobe-
nim nuteni realizovat’ aj rozsiahlejSie restrukturalizaéné zmeny na ozdravenie
svojej situacie.

Z dostupnych informécii vyplyva, Ze banky vyriesili pripady tverov dlZni-
kov, ktorych dlhy predstavovali cca 80 % zlych tverov. Z celkového portfélia
nedobytnych uverov sa aZ 53 % reStrukturalizovalo prostrednictvom dohodo-
vacieho konania (zmierovacej zmluvy), 16 % preukdzanim opitovnej uvery-
schopnosti, 10 % bankrotom, 2 % likvidaciou a 1 % predajom dlhu na verejnom
trhu [5].

V auguste 1999 bol schvéleny Program restrukturalizdcie vybranych bdnk
a podnikového sektora. V tiom sa stanovilo, Ze privatizaény proces bude prebie-
hat’ paralelne s procesom restrukturalizacie a kone¢nym vysledkom bude efek-
tivny vykon vlastnickych prav, kapitilové posilnenie a vy€istenie zlych tvero-
vych portfélii bank.

Privatizacia sa podl'a zamerov vlady zrealizuje navySenim zdkladného imania
tak, aby strategicky investor vlastnil vdcSinovy balik akcif, resp. minoritny

(jedna banka).
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Casovy harmonogram privatizacie vybranych bank bol stanoveny takto:

Vseobecna uverové banka: — predaj celého podielu FNM SR,

— zaliatok privatizacie — jeseil 1999,

— ukon&enie privatizécie — december 2000;'
Slovenska sporiteltia: — predaj €asti podielu FNM SR,

— zaliatok privatizicie — jeseni 1999,

— ukon&enie privatizicie — december 2000;
Investi¢nd a rozvojova banka: — za&iatok privatizacie — prvy polrok 2000,

— ukonéenie nutenej spravy (december 1999)

a nasledna privatizacia.

Restrukturalizacia bankového sektora mala pévodne prebiehat’ v rokoch 1996
az 1999, ale odkladanie problémov rieSenia bankového sektora jednoznacne spo-
sobilo ich prehibenie s dosledkom vyrazného narastu nakladov restrukturalizacie.

Samotny proces restrukturalizacie sa uskutoétiuje vo dvoch zakladnych forméch:

e Predprivatizacna reStrukturalizacia — jej hlavnym cielom je priprava Sta-
tom vlastnenych bank na privatizaciu. V rdmci tohto procesu sa presunie Cast’
klasifikovanych uverov do Konsolidaénej banky Bratislava, §. p. 1., a do Specia-
lizovanej agentury na riadenie pohladavok (Slovensk4d konsolidacna, a. s.)
a posilni sa ka-pitalova pozicia tychto bank.

e Systémovad reStrukturalizdcia — tykala sa nielen privatizovanych bank a jej
ulohou je obnovenie bilanénej rovnovahy v bankovom sektore a zniZenie riziko-
vosti uverovych portfolii komerénych bank. Na rozdiel od predprivatizacnej re-
Strukturalizacie nejde o jednorazovy a jednoucelovy krok, ale o dlhodoby proces.

Jeho ciel'om je dosiahnut’ konkurencieschopnost’ slovenskych bénk v obdobi
pred vstupom do Eurépskej tinie. Bankovy sektor by sa mal stat’ hlavnym distri-
butorom periazi v ekonomike, ako je to bezné vo vyspelych krajinach s trhovou
ekonomikou, teda presun hlavnych peniaznych tokov zo §tatno-rozpoctovej do
privatnej bankovej sféry. Znamena to stabilizaciu kapitalovej primeranosti
v rozmedzi 8-12 %, resp. podielu vynosovych aktiv vyrazne nad 90 %, stabili-
zaciu navratnosti aktiv najmenej na urovni 1 % a pokles klasifikovanych pohla-
davok pod 5 %.

! Proces privatizacic VUB, druhej najvi¢iej slovenskej banky sa za&al 5. februdra 2001 zverej-
nenim ponuky na predaj va¢sinového podielu banky v zahraniénych ekonomickych médiach a po-
tencidlnym strategickym partnerom sa pontkol 69 % podicl na VUB. Finanéné institicie EBOR
aIFC dokongili svoj vstup do VUB 9. februdra. Obaja investori ziskali v banke rovnaky podiel,
ktory tvori spolu 25 % a zaplatia zaii spolu predbezne 2,3 mld Sk.

2 11. janudra 2001 bol vi¢sinovy podiel Slovenskej sporitelne, a. s., predany rakiskej Erste
Bank. Podla kupnej zmluvy zaplati Erste Bank za 87,18 % podiel v SLSP 425 miliénov EUR
(18,4 mld Sk) a do Statnej agentiry Slovenska konsolidaéna, a. s., rakuska banka presunie tvery
v hodnote 2 mld Sk.
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Cely proces restrukturalizacie podnikovej i bankovej sféry je vSak velmi
naroény na finanéné zdroje, preto je nevyhnutné, aby sa do obidvoch foriem
tohto procesu, teda predprivatizacnej reStrukturalizacie i systémovej reStruktu-
ralizacie zapojili nielen vSetky finanéné autority Slovenskej republiky, ale i sa-
motné banky, ich dlznici, ako aj zahrani¢né finan¢né institicie.

Doslo 4.5.2001
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VIEW AT THE PROCESS OF ENTERPRISING SPHERE RESTRUCTURING
IN THE SLOVAK REPUBLIC UP TO NOW

Miria KACIRKOVA

Slovak Republic reached the end of the twentieth century with an unfinished reform
of the national economy, which is witnessed by chronic problems of enterprising sector
and significant banks. Volume of unsettled credits (insolvencies) as of the end of 1999
amounted to 135.7 billion Sk. The volume of arrears of taxes and outstanding payments
to social welfare is large too. There are no reliable data on mutual inter-company liabili-
ties, estimates of those, however, are significant too.
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These big bank, tax and business arrears are caused in principle by meagre perform-
ance of the enterprising sector and affect many enterprises — the number of lossy enter-
prises as of the end of 1999 is estimated up to some 45 %. Liquidity of an average Slovak
enterprise is very low and significantly exceeds the upper limit of the share of foreign
resources, which is accéptcd in the EU countries (foreign sources share 2/3, own re-
sources 1/3). Indicators of profitability too (cost profitability, net production profitability
and revenue profitability) show the misbalance of enterprising sphere. During the moni-
tored years 1995-1999 for instance net production profitability developed very unfa-
vourably while decreasing by some 10.7 statistical points.

Main reasons for the dissatisfactory economic performance of the enterprising sphere
consist in the weak internal and external mechanisms of corporatc governance. Weak
internal mechanisms of corporate governance originated in the mass coupon privatisation,
which has taken place in the beginning of the nineties, and subsequently in the absence of
the strong control of the capital market. These factors facilitated ,tunnelling” of enter-
prise assets in significant number of enterprises, and as the banks were not yet privatised,
these banks exerted no pressure at delinquent debtors. In spite of the fact that for the bad
classified credits one created specialised banks and institutions, and then transferred
these classified credits to them, original aims were not fulfilled, as the intents of restruc-
turing and revitalisation were not linked with sophisticated strategy of the solution of
questionable assets (treatment of bad credits granted by banks and solving financial
problems of enterprises through various means such as settlement, capitalisation of li-
abilities, selling assets etc.).

Situation in the enterprising sphere is partially linked with a weak legal system, which
unfavourably influences Slovak economy. This legal system contributed on the one side
towards the deterioration of the problem of outstanding credits in the banks and towards
the insufficient rate of enterprise restructuring, on the other side it increased the risk of
creditors and thus influenced negatively granting new credits by the banks.

The volume of outstanding credits in banks and in specialised institutions is linked
with the problem of debts recovery. Since creditors possess only limited rights relating to
debtors and courts of justice work very slowly, one developed a casual culture of debts
repayment, and delinquent debtors are subject to only minor risks when they do not pay
back the credit. This results negatively at the banks portfolios; at the same time debtors
are not forced to restructure their enterprises. Weak rights of creditors thus decrease bank
motivation to grant new credits.

In an effort to solve substantial shortcomings of the insolvency system the Govern-
ment approved on 22nd March 2000 new Amendment to the Act on Bankiruptcy and
Compensation which came into force on Ist August 2000. This act amendment strength-
ened the status of creditor, enabled to sustain the enterprise activity and shortened the
period of bankruptcy procedure. Institutional framework for the settlement of bad credits
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represented so far by a specialised bank — Slovak Consolidation Bank, has been strength-
ened by the foundation of new institutions — Slovak Consolidation plc and Consolidation
Agency. These institutions can sell outstanding debts of problem credits to third partieé,
which can contribute to more extensive restructuring programme. Third parties in such
cases can be strategic investors, institutional investors, other enterprises trying to annul
their debts etc.



