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ZE ZAHRANICI

DT: 338.246.025.88 (437.6)

Manazéri a politici: model
slovenskej provatizacie

Anton MARCINCIN® 1. &ast

»~Pokial by bolo mozZné pldnovat transformd-
ciu, tak by bolo byvalo mozné pldnovat aj hos-
poddrstvo.”

McMillan (1996, s. 29)

1. Uvod

Za poslednych pat rokov! preslo Slovensko dost vynimoénym vyvojom.
Svoju celkovi ekonomicki reformu, zaloZenu na federélne schvéilenom sce-
néri, odStartovalo Slovensko ako sudast federicie nazyvanej najprv Cesko-
slovenska socialistick4 republika, neskdr Cesko-Slovenska republika a na-
koniec Ceska a Slovenska Federativna Republika. Po revolicii v novembri
1989 postkomunistické a nacionalistické strany postupne pritahovali stale
viac nespokojnych volidov, takZe vo volbach v juni 1992 ziskali dostatok hla-
sov na parlamentni kontrolu. Désledkom toho sa federacia rozpadla, Slo-
vensko zaéalo od 1. januéra 1993 pouZivat svoje terajdie meno, Slovenska
republika, a stalo sa samostatnou krajinou. O nejaky ¢as neskor zaéal tento
stat prejavovat zndmky ekonomického zotavovania, ktoré boli paradoxne
nasledované restaurdciou zdkladnych principov byvalého komunistického
re?imu. Skandaly na drovni vlady & parlamentu a rastica kriminalita a ko-
rupcia zvySuju politické riziko krajiny a ndklady spojené s reformou.

KedZe politické aktivity uréite ovplyviiuju a ¢asto aj vysvetlujui spravanie
ekonomickych agentov, neméZeme ich v tejto praci prehliadat.?3 V skutoé-
nosti jednym z désledkov (alebo jednou z pri¢in) slovenského hektického po-
litického Zivota méZe byt rodinkarska privatizédcia. V tejto préci najprv opi-

* Ing. Anton Marcin¢in — Centrum pre hospodérsky rozvoj, Bratislava; CERES Athény; CERGE
UK Praha a NHU AV CR; e-mail: marc@vadium. sk
Autor dakuje Sharon Fisherovej a Eugenovi Jurzycovi za komentare a niektoré podporné ma-
terialy. V teoretickej ¢asti tejto prace &erpal z diskusii s Martinom Raiserom, Helen Rayovou
a Dmitri Shemetilom. VSetky chyby v tejto praci su autorove. Nazory a analyzy prezentované
v tejto praci sa nemusia zhodovat s oficidlnymi postojmi uvedenych institucii.

! Vzhladom na dobu vzniku élanku treba pod tymto ddajom rozumiet obdobie do jesene 1996.
(pozn. red.)
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Seme privatizaény proces na Slovensku, jeho efektivitu v utvarani potreb-
nych vlastnickych struktir a ilohu réznych slovenskych vlad a politickych
stran v tomto procese. Potom sa pokiusime ndjst teoretické vysvetlenie ak-
tivit réznych zaujmovych skupin, zvlast exkomunistickych politickych stran
a starych manaZérov, ktoré viedli k opisanej privatizatnej politike, Speci-
alne k rodinkdrskej privatizacii. Hlavnym cielom tejto prace je potom spo-
jit teoretické vysvetlenie vyvoja na slovenskej politickej scéne so skutoénym
vyvojom privatizdcie, aby sme mohli porozumiet si¢asnému a budicemu
vyvoju celého slovenského hospodarstva. V zdvere analyza prindsa nieko-
Iko navrhov na zmenu vladnej politiky v privatizécii a regulacii sukrom-
ného sektora.

— Privatizdcia, jedna zo sucasti ekonomickej reformy, je izko spojend s poli-
tickou reformou.

— Slovensko prejavuje zndmky politickej nestability, ktord vieobecne ohro-
zuje uspech ekonomickej reformy a nddeje na stabilny ekonomicky rast.

2. Privatizaény vyvoj

Do janudra 1993 sa privatizacia na Slovensku takmer neligila od priva-
tizacie v Ceskej republike.’ Doélezitym cielom federalnej vlady bola vysoka
rychlost privatizacie®, ktord malo umoznit pouZitie kupénovej metédy. Hlav-
nou vyhodou programu bolo, Ze (1) rychla privatizacia sa mohla uskutoénit
bez presného ocenenia majetku a bez vysokych ndkladov z toho vyplyvaju-
cich; (2) do procesu mohla byt zapojens verejnost, ¢o malo poméct zabezpe-
&t nezvratnost reformy; (3) bola umoZnena dostatoéne spravodlivd kom-
penzacia obyvatelov za kratkodobé straty spojené s reformou a (4)
minimalizovali sa prileZitosti na korupciu. Nevyhodou kupénovej schémy
bolo, Ze generovala vlastnicku $truktiru, ktora bola prili§ rozptylend.” Na-
opak, Standardné privatizaéné metdédy (ako priame predaje a verejné su-
taZe) sa obhajovali hlavne kvéli efektivnej vlastnickej struktire, ktorui vy-
tvarali; ich nevyhodou v8ak bola prili§ velk4 ¢asova ndro¢nost na priprava

2 Podla [Collin — Rodrik 1991] potencidlni zahraniéni investori povaZovali za najdélezitejsie ob-
medzenia investicif vo vychodnej Eurépe a v byvalom Sovietskom zvize politickd nestabilitu, ne-
uréitost spojenu s ekonomickymi politikami a nedostatok prdavnej ochrany sikromného majetku.
Na porovnanie: kumulativny objem priamych zahraniénych investicii (FDI) na Slovensko bol
0,08 mld. USD v decembri 1991, 0,23 mld. USD v 1992, 0,37 mld. USD v 1993, 0,55 mld. USD
v 1994 a 0,78 mld. USD v decembri 1995. Koncom roka 1995 dosiahli kumulativne FDI v Ma-
darsku 11,20 mld. USD, v Ceskej republike 5,67 mld. USD a v Polsku 7,15 mld. USD. Zdroj: Slo-
vensky Btatisticky trad.

3 Radikdlne reformy, a najmaé privatizaény program, ktory priniesol masové prerozdelovanie ma-
jetku a bohatstva, sa museli odzrkadlit na politickej scéne, kde sa agenti snazili vylepsit si svoje
pozicie poéas a po skonéeni tohto procesu.

4 V angliétine ,incumbent manager*.

5 Shafik [1994] uvadza vyborny popis technik ¢eskoslovenskej privatizacie. V tejto praci predpo-
klad4dme u &itatela ich zdkladni znalost.

8 Pre teoreticki podporu priamej imery medzi privatizaénou rychlostou a dspechom reformy po-
zri [Aghion 1993] a [van Wijnbergen 1992]. Autor tejto prdce sa venoval 8irSej diskusii o tejto
umere v [1995b]; preto ju tu neuvadza.

7 Dnes existuje mnoho empirickych $tudii, ktoré tito obavu vyvracaji. Pozri napriklad: [Lasto-
vicka et al. 1995], [Claessens 1995], [Marcinéin 1995a] a [van Wijnbergen — Marcinéin 1995].
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spojena s vysokymi nakladmi a prilezitostami na korupciu. Ceska a slo-
venska vldda vyu#ili v privatizacii kupénovid metédu aj $tandardné metddy.

Privatizaény proces na Slovensku sa postupne zadal odlisovat od federal-
neho vzoru. Privatizdcia bola vyznamne poznadena ¢astou vymenou vlad
a privatizadnych ministrov. Od novembra 1989 sa vystriedalo Sest vlad s od-
lisnymi koncepciami privatizacie. Opis vyvoja ich privatizaénych aktivit
a celkovej atmosféry v spoloénosti ndam poslizi ako zdklad pre analyzu fe-
noménu rodinkdrskej privatizacie. Hoci vychadzame z verejne publikova-
nych materidlov, tento opis sa modZe niekomu zdat privelmi subjektivny.? Aj
ked si toto riziko autor uvedomuje, kvdli analyze rodinkarskej privatizacie
ho musi podstupit.

2.1 Prvé tri vlady

Prva vldda bola sformovana krdatko po novembri 1989, aby nahradila po-
slednd komunistickd vladu a pripravila prvé slobodné parlamentné volby.
Vladimir Meéiar, vtedy ,,0soba, ktord nikto nepoznal“ [Gal 1991°], sa obja-
vil v kIiéovej pozicii ministra vnutra.'® Tato vldda mala skér nepriamy, ako
priamy vplyv na buddcu privatizdciu.

Vo volbach v juni 1990 ziskalo viaésinu hlasov! 8iroké protikomunistické
hnutie Verejnost proti nasiliu a poZziadalo Meéiara, aby sformoval druhi po-
revoluéni vlddu. V tom ¢ase 41 % obyvatelov Slovenska preferovalo socia-
lizmus, 3 % preferovali kapitalizmus a 52 % preferovalo nie¢o medzi tym.!2
V roku 1991 odstartovala mal4 privatizdcia®® a zadala sa pripravovat prva
vlna velkej privatizacie, obe zalozené na federalnej legislative. Meéiar bol
odvolany v aprili toho istého roku, ked bol verejne obvineny zo zneuZitia
dokumentov komunistickej tajnej policie, ktoré mal ukradmit poéas svojho
poOsobenia vo funkeii ministra vinitra, vraj aby mohol vydierat svojich opo-
nentov. Vyskytlo sa aj podozrenie, Ze sam bol donasa¢om komunistickej taj-
nej policie. Fakt, Ze bol odvolany, sa prejavil v naraste proti¢eskych emdocii
a sam Meéiar, predtym federalista, sa pripojil k nacionalistickej a protire-
formnej opozicii.

8 Autor tejto prace sa snazi byt taky objektivny, ako je to mozné. Neveri v8ak v existenciu ,uipl-
nej objektivity®.
2 Fedor G4l bol jednym z vodcov protikomunistického hnutia Verejnost proti nasiliu.

10 DéleZitost pozicie vychddzala z pristupu k informéaciam o Tudoch, ktori v predchadzajicom re-
%ime spolupracovali s komunistickou tajnou sluzbou. Ak bola takato spoluprédca dokdzani, tito
Tudia nemohli pracovat v kli¢ovych poziciach verejného sektora.

1 Ziskali 32,5 % hlasov a 19 zo 49 slovenskych kresiel v Snemovni fudu Federédlneho zhromai-
denia, 37,3 % a 33 zo 75 slovenskych kresiel v Snemovni ndarodov Federalneho zhromazdenia
a 29,4 % a 48 zo 150 kresiel v Slovenskej ndrodnej rade. Porovnatelné ¢&isla pre druhi najsilnej-
§iu stranu, Krestanské demokratické hnutie, sui 19,0 % a 11 kresiel, 16,7 % a 14 kresiel, a 19,2 %
a 31 kresiel.

12 Zdroj: Ustav pre vyskum verejnej mienky, Bratislava, 1990. Verejna mienka: preferencie eko-
nomickych systémov v Ceskoslovensku v decembri 1989.

13 Mald privatizdcia sa zaéala vo februari 1991 a skondila sa v marci 1994. Zahifiala hotely, res-
taurécie, obchody a mensie fabriky. Celkovo bolo predanych alebo prenajatych 9,676 podnikatel-
skych jednotiek za celkovi sumu 14,6 mld. Sk. Z tychto mimorozpoétovych zdrojov bolo 7 mld.
Sk prevedenych v 1994 na téet FNM, 2 mld. Sk Slovenskej zdaruénej banke a 1 mld. Sk obciam.
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TABULKA 1 Privatizadcia podfa metad

v mil. Sk
1992 1993 1994 1995 celkom
mala privatizdcia 13200 | 1300 0 0] 14500
kupénova metéda 79 700 0 0 0| 79700
standardné met6dy velkej privatizacie 12000 | 6000 |20000 [47000 [ 85000
celkom 104 900 | 7300 |20 000 |47 000 {179 200
podiel na 340 mld. Sk na privatizaciu [%] 31 2 6 14 53

zdroj: Sprava FNM 1994; Sprava FNM 1995; databdza podnikov privatizovanych kupénmi z Centra pre kups-
novu privatizaciu, Praha; autorove odhady.

pozndmbka: Cisla prezentované v tejto tabulke sii odhady z verejne dostupnych widajov a mézu sa lisit od skutod-
nych hodnét. Vypodet poravnavacieho zdkladu 340 mld. Sk: V 1991 bolo 1 280 podnikov s celkovou udétovnou hod-
notou 370 mld. Sk uréenych na privatizdciu. Mal4 privatizdcia priniesla dalsich 14,5 mld. Sk. Celkovy privati-
zaény kol4¢ tak obsahoval majetok za zhruba 380 mld. Sk. Koncom roka 1995 Fond ndrodného majetku (FNM)
registroval projekty na privatizaciu 1 150 podnikov s celkovou uétovnou hodnotou 296 mld. Sk. Bud zostali naj-
drahgie podniky ¢akat na privatizdciu v 1996 (iba 130 podnikov s celtkovou iiétovnou hodnotou 74 mld. Sk), alebo
&ast majetku sa medzi¢asom zniéila a skutoény objem celkovej privatizacie je nizsi nez 380 mld. Sk. Pokial by
sme uvaZovali, ze zostdvajiicich 130 podnikov je z hladiska velkosti priemernych a ze niéenie majetku pokrado-
valo rovnakym tempom, méZeme za odhad spodnej hranice vziat pesimistickych 300 mld. Sk. Maximalny objem
majetku je stale 380 mld. Sk. Za porovndvaci zaklad preto berieme priemernd hodnotu 340 mld. Sk.

Predseda vtedy druhej najsilnejSej strany, Jdn éarnogur§ky, sformoval
tretiu vladu. V tom istom c¢ase tvrdil v slovenskej televizii Cech Valtr Ko-
madrek, hlavny oponent Klausovej reformy a jedna z najpopuldrnej$ich oséb
na Slovensku: ,,go sa tu deje, nie je ekomomicka reforma, ale kokteil ame-
rickych odporiéani pre rozvojové krajiny.“* Zaroven 32 % populécie pova-
Zovalo stiéasny systém za lepsi nez byvaly komunisticky, 22 % za rovnaky
ako komunisticky a 38 % za horsi neZ komunisticky.!? Celkova atmosféra
v spolo¢nosti bola naklonend manaZérskemu a zamestnaneckému vlastnict-
vu, ale vldda na jar 1992 odstartovala privatizdciu §tandardnymi metédami,
ktoré nedali manaZérom a zamestnancom nijaké privilégia. Vldda difala,
Ze si ziska podporu verejnosti v kupdénovej privatizécii, ktora — po registra-
cii obyvatelov a investiénych fondov na prelome rokov 1991 a 1992 — sa za-
¢ala v maji 1992. Skondéila sa aZz v decembri 1992 a akcie mohli byt distri-
buované vo februari — marci 1993.' Bolo to neskoro, kedZe uz bolo ddvno
po dalsich volbach.

Slovensky kupénovy program poniikol menej majetku a majetok horsej
kvality neZ program ¢éesky: pomer slovenského a ¢eského majetku zapoje-
ného do kupénovej privatizacie bol iba 35:100 (podIa velkosti ekonomik mal
tento pomer spravne byt 50:100). Naopak pomer majetku skutoéne priva-
tizovatelného kupénmi bol vyssi, 41:100'7; ¢iZe slovenské podniky boli viac
privatizované kup6énmi neZ inymi metédami: vdZeny podiel kupénového
vlastnictva v slovenskom podniku bol 74 %, kym v éeskom podniku iba 64 %.

14 Zdroj: Vyber &. 34, august 1991. Verejna nespokojnost s Klausovou reformou sa zaéala vy-
znamne prejavovat hlavne po liberalizacii cien potravin a faktickej devalvacii meny.

15 Zdroj: Vyber é. 32, august 1991, s. 19.

6 Hoci samotn4 procedira sa skoncila v decembri 1992, vlastnicke prava boli transferované az
v méji 1993. Oddialenie bolo spdsobené jednak technickou ndroénostou a jednak rozdelenim é&es-
koslovenskej federacie.
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Tym sa posilnila budica dloha investiénych privatizaénych fondov v slo-
venskych podnikoch v porovnani s éeskymi. Zaujem o slovenské podniky bol
viak vieobecne mensi nez o éeské. Pomer spotrebovanych investi¢nych bo-
dov za slovenské a ¢eské podniky bol iba 27:100, hoci slovenské podniky boli
v priemere lacnejSie neZ Ceské, a to v pomere 23:34. Pomer celkového zisku
v poslednom roku pred privatizédciou bol iba 23:100; pomer celkového zadl-
Zenia 31:100 a pomer zamestnancov 39:100.

Druh4 a tretia slovenska vldda boli pravdepodobne iba vykondvatelmi
privatiza¢ného programu pripraveného v Prahe (podla autorovych rozho-
vorov s mnohymi byvalymi vladnymi dradnikmi) a nedokdzali si ziskat
a udrzat verejnd podporu pre ,svoje“ reformy. Na druhej strane je pravda
aj to, Ze tretia vldda skutoéne privatizovala 31 % celkového majetku urée-
ného na privatizaciu (pozri tabulku 1), kym dalsie tri vlady sprivatizovali
dokopy iba 22 % poc¢as nasledujicich troch rokov.

2.2 Stvrta vlada

V parlamentnych volbach v juni 1992'® vyhrala Meéiarova strana, Hnu-
tie za demokratické Slovensko (HZDS). Medéiar zostavil svoju druhu vladu,
ktora uZ na jesen toho istého roku schvilila novia privatizaénu koncepciu,
odli$nd od poévodnej federalnej. Odlisnostou bola hlavne korekcia predtym
pouzivanych technik, najma kupénovej privatizdcie. Nové kritéria pre
druhd vlnu stanovili, Ze (1) majetok v hodnote od 77,01 mld. Sk do 101,17
mld. Sk sa mal privatizovat §tandardnymi metédami, (2) majetok v hod-
note od 45,30 mld. Sk do 69,46 mld. Sk sa mal privatizovat kupénmi a (3)
majetok v celkovej hodnote 4,53 mld. Sk mal byt rezervovany pre pripadné
restiticie. Nakoniec nebolo podla tohto konceptu privatizované takmer nié,
hoci Meéiar bol nielen predsedom vlddy, ale po odvolani Dolgo$a aj minist-
rom privatizicie a prezidentom prezidia Fondu narodného majetku (FNM).
Liubomir Dolgos, ktory bol ministrom privatizacie do jiina 1993 (teda zhruba
rok), bol totiZ odvolany potom, ako kritizoval vladu pre stagnaciu a nezau-
jem privatizovat. Skuto¢ne, terminy na predloZenie privatizaénych projek-
tov stanovené predchddzajicou vladou boli zrusené bez toho, aby boli vy-
hlasené nové. Rozhodovanie o privatizacii bolo navratené spat odvetvovym
ministerstvdm, ktoré neboli nijako motivované k tomu, aby urychlili pri-
vatizdciu. Dokonca ani predtym pripravené projekty sa neposudzovali. Na-
koniec sa v roku 1993 privatizovali iba 2 % majetku z celkového objemu ur-
¢eného na privatizaciu (pozri tabulku 1).

Privatizacia bola pozastavena do 15. februdra 1994. Odvtedy az do
11. marca 1994 Meéiarove privatizaéné aktivity akcelerovali, ked?e mu opét

17 Je rozdiel medzi majetkom, ktorého sa kupdnova privatizacia dotyka, a majetkom, ktory bol
skutoéne pontknuty na vymenu za kupény, pretoZe zo 100 % akcii kazdej firmy iba &ast bola po-
miknuta na vymenu (hoci niekedy to bolo az 97 % akcii podniku). Zvysok bol napriklad predany
vonkajsim investorom edte pred samotnou kupénovou privatizdciou, alebo ostal vo vlastnictve
Fondu narodného majetku.

18 Meéiarovo Hnutie za demokratické Slovensko ziskalo 37,3 % hlasov a 74 zo 150 kresiel v Slo-
venskej ndrodnej rade, nasledované Stranou demokratickej favice so 14,7 % a 29 kreslami.
Vgeobecne znelibeni Krestanski demokrati boli na tretom mieste s 8,9 % a 18 kreslami. Ich ne-
uspech sa prié¢ital faktu, Ze po odvolani Meéiara prebrali viadu.
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hrozilo odvolanie. FNM vtedy urychlene schvalil 44 privatizaénych projek-
tov, z ktorych 13 bolo nasledujicou vlddou zamietnutych. Opoziéné strany
neskér dokazovali, Ze Me€iar zneuZil priame predaje a manipuloval verejné
sutaZe, aby sa odplacal svojim pribuznym, priatelom a podporovatelom (viac
v &éasti 2.4.2). V marci 1994 bol Mediar odvolany druhy raz. Bola to skor
spontdnna neZ riadne pripravena reakcia opozicie na prezidentovu kritiku
Mediarovej vlady.

Vysledky vyskumu verejnej mienky z roku 1993 nasveddovali tomu, Ze
47 % obéanov Slovenska povaZovale siéasny systém za lepsi nez komunis-
ticky, kym 42 % tvrdilo presny opak. 72 % povedalo, Ze demokracia nespl-
nila ich ofakdvania, kym iba 23 % tvrdilo opak. Sii¢asna ekonomicka situ-
acia v porovnani s komunistickou bola lepsia pre 22 %, ale horsia pre celych
71 % populacie. Nakoniec, 39 % preferovalo siikromné vlastnictvo pred stat-
nou kontrolou viaé&iny podnikov, kym 53 % tvrdilo presny opak.®

2.3 Piata vlada

Nova vlada, zostavena Jozeform Moravéikom, pozostdvala z ministrov de-
legovanych §tyrmi uplne odli¥nymi stranami; mala pripravit predéasné par-
lamentné volby na jesefi toho istého roku. To bola prilis kratka doba na to,
aby tato vlada mohla robitf dlhodobejgiu politiku a ziskat podporu Meéiaro-
vych voli¢ov. Na druhej strane jej lavicovy spojenec, Strana demokratickej
lavice (SDL), veril, Ze v predéasnych volbach vyznamne posilni svoju pozi-
ciu. Vlada planovala privatizaciu 174 podnikov v celkovej i¢tovnej hodnote
176 mld. Sk, z éoho 80 mld. Sk malo byt privatizovanych kupénmi. Celkovy
majetok uréeny do kupénovej privatizacie mal byt vy3si (100 mld. Sk), kedze
dalsich 20 mld. Sk tvoril majetok poniiknuty, ale nepredany v prvej vine ku-
pénovej privatizacie, ktory bol vo vlastnictve FNM. Vlada zacéala vydavat
nové kupénové knizky; koncom novembra si ich zaregistrovalo 3,5 miliéna
Iudi. Bolo to 92 % opravnenych obéanov a znamenalo to jasni podporu ku-
pénovej metédy. Nulté kolo sa o¢akavalo zadiatkom roku 1995, ale nikdy
k nemu nedoslo. Volby na jesen 1994 vyniesli Meéiara spat do kresla mi-
nisterského predsedu a jeho tretia vlada kupénovii metédu zrusila. Morav-
éikova vlada privatizovala 6 % majetku z privatizaéného kolada.

2.4 Siesta vlada

Jednym z prvych krokov novej parlamentnej viaésiny bola revizia priva-
tizaénych projektov 50 podnikov schvalenych Moravéikovou vldadou v sep-
tembri 1994 na priame predaje. 4. novembra 1994 schvilil parlament z4-
kon ¢&. 370/1994, ktorym sa snaZzil v8etky tieto projekty zrugit. Moravéik,
ktory bol stdle predsedom vlady?®, a prezident Michal Kovdé tento zdkon

' Pramefi: Vyskum verejnej mienky organizovany United States Information Agency v 1993
v réznych Statoch strednej a vychodnej Eurépy. Economic Reform Today 1/1994, s. 10-13, 31.

20 Hoci Mediar vyhral volby a bol poZiadany, aby zostavil novii vlddu, odlozil jej sformovanie az
na koniec decembra 1994. Medzitym jeho hnutie vyuZivale svoju va¢ginovi poziciu v parlamente,
vysvetlujic, Ze demokracia je tyraniou vaésiny.
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odmietli podpisat. Parlament formélne prerokoval zakon druhy raz a znovu
ho schvailil, takZze koncom decembra 1994 zacal platit. Pravdepodobne ne-
dopatrenim sa tento zdkon tykal iba 20 z posudzovanych 50 podnikov, a preto
privatizacia zvy$nych 30 podnikov bola vo februari 1995 zrusend priamym
rozhodnutim Mecéiarovej novej vlady. Napriek tomu, Ze zdkon & 370/1994
bol v m4aji 1995 zamietnuty rozhodnutim Ustavného sidu, FNM pokraco-
val v priprave novych reprivatizaénych projektov. Koncom novembra 1995
tak FNM znovu rozhodol o 27 podnikoch, z ktorych 14, v celkovej détovnej
hodnote 2,4 mld. Sk, bolo schvalenych na privatizaciu novym nadobidate-
Tom (v 13 pripadoch sa tak stalo po zverejneni rozhodnutia Ustavného sidu)
a zvy&nych 13 podnikov bolo privatizovanych nadobiidatelmi pévodne schva-
lenymi Moravéikovou vladou.?!

Jednym zo spominanych podnikov boli Novacke chemické zavody (NCHZ),
privatizované za Moravéika ¢eskou firmou Inekom, ktora zaplatila prvi
splatku 80 mil. Sk za dohodnutych 51 % akcii. FNM v8ak Ziadne akcie na
Inekom nepreviedol, naopak, dokipil dalsie 3 % z Restituéného fondu. Po-
tom odvolal €lenov spravnej rady NCHZ, hoci v tom istom ¢ase prezident
prezidia FNM Stefan Gavornik a minister privatizacie Peter Bisdk potvrd-
zovali, Ze kontrakt s Inekomom je platny. Platnost bola potvrdena aj pri-
slusnym mestskym sidom v Bratislave. Navyse minister hospodarstva Jan
Ducky nazval NCHZ strategickym podnikom a shibil majoritny podiel jeho
manazérom a zamestnancom. Do jila 1995 neziskal Inekom svoje akcie —
napriek tomu, Ze si plnil svoje privatizaéné sluby a de facto kontroluje
NCHZ.22

Mecdiarova tretia vlada uviedla v svojom programovom vyhléseni z 10. ja-
nudara 1995 vypracovanie novych privatizaénych technik. Vlada chcela kom-
binovat §tandardné metdédy s kupénovou privatizaciou, s osobnym dérazom
na konkurenéné formy predaja. Na rozvoj domacej podnikatelskej vrstvy
mali shiZif predaje majetku za symbolickd prvi splatku a zvy$né splatky
mali byt rozvrhnuté na desat az pitnast rokov. Privatizacia mala vychad-
zat v dstrety aj zamestnancom a zahraniénym investorom (ktori boli vitani
najma kvoli prilivu novych technolégii). Vldda zaroven chcela podrobnejsie
$pecifikovat §tdtne zdujmy v privatizacii.

Skutoény vyvoj priniesol nahradenie kupénovej privatizacie dlhopisovou
privatizaciou, nahradenie réznych $tandardnych metdd jedinou — priamymi
predajmi — a koaliénu politickid kontrolu FNM a celého privatizaéného pro-
cesu. FNM predaval majetok za ceny podstatne niZsie, neZ bola ich détovna
hodnota, neposkytoval Ziadne informacie o konkurujicich si projektoch ani
o kritériach na rozhodovanie o vitaznych projektoch a na poskytnutie roz-
nych zvyhodneni. Prvé platby boli zvy&ajne okolo 20 % dohodnutej kiipnej
ceny?3. Vo vBeobecnosti mohlo byt az 50 % kipnej ceny odpustenych, pokial
privatizér slibil investovat odpustené financie do privatizovaného podniku.
V pripade Slovnaftu ked 39 % akcii bolo predanych, neskér bolo odpuste-
nych 84 % kipnej ceny. Meéiarova vldda privatizovala nakoniec 13 % cel-

21 Pramen: Trend, 13. december 1995, s. 6B.
22 Pramen: Sme, 25. jil 1995, s. 2.

23 Prameni: Trend, 15. november 1995, s. 6B, 8B a Hospoddrske noviny, 9. februar 1996, s. 12,
13. Od januéra do novembra 1995 ziskal FNM 6,7 mld. Sk z celkovo dohodnutych predajnych
cien 35,2 mld. Sk, &o bolo zhruba 20 %. VaZeny priemer bol zhruba 15 %.
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kového privatizaéného kola¢a v roku 1995 (pozri tabulku 1), ale planovala
ukondenie privatizdcie v juni 1996.2¢ Privatizacia sa viak dovtedy neskon-
¢ila, podfa Meéiarovho prejavu z jina 1996 preto, lebo sa v decembri 1995
zastavila pre napétie medzi koali¢nymi partnermi.?®

Velmi kontroverznou bola novela dafnového zakona schvalend koncom
marca 1996, ktord odpusta privatizérom platenie dane z prijmu, ktory vzni-
kol tym, Ze FNM im zniZil predajni cenu podniku. Hoci odpustena splatka
sa povazovala za prijem, podobne ako je prijmom dar, jeho prijemca ho po-
dla tejto novely nemusel zdanit, ak tento prijem pouZil na investiciu v pri-
vatizovanom podniku. Novela tymto vytvara rézne podnikatelské podmien-
ky pre privatizérov a ostatnych podnikatelov. Opozicia tvrdila, ze vldda
nielen umoznila malej skupine fudi rychlo zbohatniit tym, Ze umoZnila lacny
predaj §tatneho majetku, ale zniZila aj dafiové zataZenie tychto udi na tkor
tych poplatnikov, ktori boli z privatizdcie vylhiceni.

Uloha zahraniénych investicii bola marginalna, na hranici 2 % celkovej
hodnoty majetku privatizovaného v roku 1995. Nebolo to zapri¢inené ne-
zaujmom zahrani¢nych investorov o slovensku privatizdciu, ale tym, Ze
FNM preferoval domacich investorov. Prezident prezidia FNM Gavornik po-
vedal, Ze majetok mohol byt predany drah$ie zahrani¢nym ziujemcom,
a spomenul istd francizsku spoloénost, ktora bola zamietnut4 len preto, Ze
pontkla prili§ vela. Gavornik zaroveni zdéraznil, Ze FNM nechcel privati-
zovat zahrani¢nym investorom, pretoze jeho cielom bolo vytvorit silni
vrstvu domdcich podnikatelov. Ako povedal: to, na ¢om zélezalo, bolo, ,komu
bude patrit Slovensko“.?®

2.4.1 Dlhopisova privatizacia®?

Dihopisova metdda bola origindlnym produktom §iestej vlady. Vyznamne
zmenila celé chdpanie privatizdcie a iilohu, ktord v nej mali hrat verejnost
a investiéné spolotnosti. KedZe je izko spojend s rodinkdrskou privatiza-
ciou a jej dopad na dspech ekonomickej reformy moéze byt znaény, venujeme
jej bliz&iu pozornost v tejto samostatnej ¢asti.

Moravéikova vlada zadala pripravovat druhd vlnu kupénovej privatiza-
cie na strane ponuky aj dopytu. Viac ako 3,5 miliéna ob&anov si zakiipilo
kupénové knizky a zaregistrovalo sa. Investiéné spoloénosti — v oéakavani
nultého kola — zaéali svoje reklamné kampane. Zaéiatkom roku 1995 sa
v8ak atmosféra v spolotnosti za¢ala postupne menit. Ministerstvo privati-
zdcie odialo niekolkym velkym investiénym spolofnostiam licencie.?®

tatny tajomnik ministerstva, Jozef Magula, vyhlésil, Ze ,ministerstvo fi-
nancii ma zlé skiisenosti s investi¢nymi privatizaénymi fondmi z prvej viny
kupénovej privatizdcie...“ (januar 1995), a podpredseda vlady a minister fi-

24 20. oktébra 1995 vyhldsil Mecdiar, Ze privatizdcia bude ukondena do 6smich mesiacov. Zdroj:
Sme, 21. oktéber 1995, s. 2.

25 Prameri: Sme, 28. jiin 1996, s. 5.
26 Hospoddarske noviny, 24. oktéber 1995, s. 4.

27 Prameti: Sme, 9. janudr 1996, s. 4, Hospodarske noviny, 18. april 1996, s. D1-4, Trend, 15. m4j
1996, s. 17B, Profit, 1. jun 1996, s. 1, 2, Pravda, 3. jun 1996, s. 2, Trend, 5. jun 1996, s. 18B,
Pravda, 6. jun 1996, s. 2, Sme, 27. juin 1995, s. 4, Trend, 16. august 1995, s. 5B.
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nancii Sergej Kozlik ironicky dodal, Ze ,chlapci (¢iZe manazéri a zamest-
nanci investi¢nych fondov — pozn. autora) chceli kontrolovat stovky spolo¢-
nosti“. Podniky zaradené Moravéikovou vladou do kupdnovej privatizécie
zacali byt zac¢iatkom roka preddvané v priamych predajoch, hoci oficidlne
sa kupénova privatizdcia mala zaéat tak skoro, ako to bolo mozné. Dlhopi-
sova privatizacia, ktora potom nahradila zru$enud kupénovi privatizaciu,
znemoznila Géast investiénych fondov, ale podfa vlady mala zabezpedit spra-
vodlivej§ie rozdelenie narodného majetku. Investiéné privatizaéné fondy
(v skutoénosti iba 88 vybranych fondov z celkového poétu 162 zaregistro-
vanych) mali namiesto Glasti dostat kompenzaciu za svoje vynaloZzené na-
klady vo vy&ke 0,5 miliéna Sk.?° Hoci vldda tviplne zmenila pravidla uz roz-
behnutého programu kupénovej privatizdcie, kvéli ¢omu prezident vratil
dlhopisovi novelu parlamentu®?, verejnost prijala tento poéin bez vaésieho
odporu ako dany fakt.

Struéne zhrnuté, dlhopisy mali tento vyvoj: Novy zdkon ¢. 190 bol schvi-
leny slovenskym parlamentom v juli 1995, é¢im sa zmenil pévodny privati-
zaény zakon €. 92/1991 a kupénova privatizacia sa nahradila dlhopisovou
metdédou. Prezident vratil zakon parlamentu v auguste 1995, ten ho viak
schvalil druhy raz. V septembri poslali opoziéni poslanci zakon na presku-
manie Ustavnému sidu, ktory ho v janudri 1996 odobril s vynimkou toho,
Ze obce a ini vlastnici bytov nemohli byt zo zdkona priniteni prijimat
dlhopisy namiesto hotovosti. V marci 1996 vydala vldda prevadzacie pravid-
14 k dlhopisovej privatizacii €. 134/1996. V m4ji 1996 predlozili opoziéni po-
slanci tieto pravidld Ustavnému sidu s tym, Ze podla ich ndzoru obsahovali
13 poruseni ustavy. V auguste 1996 sa zacalo obchodovanie s dlhopismi, no
skor teoreticky nez prakticky, a to pre totdlny nezaujem zo strany dopytu.

Procedira. Kazda osoba zaregistrovana do kupénovej privatizacie dostala
dlhopis s nominalnou hodnotou 10 000 Sk3! zaregistrovany v demateriali-
zovanej forme v Stredisku cennych papierov. Na zabezpedenie technickej
manipulécie s dlhopismi bol uréeny RM-system. Pred svojou splatnostou
mozu byt dlhopisy pouZité nasledujicimi spdésobmi:

(1) Kazdy ob¢an méZe a) predat alebo venovat svoj dlhopis podniku, ktory
je dlznikom FNM, b) predat dlhopis bankdm vybranym vldadou na restruk-
turalizdciu, ¢) pouZit dlhopis na doéchodkové a zdravotné pripoistenie,
d) v §pecialnych pripadoch pouZit dlhopis na nakup bytu, e) pouzit dlhopisy

28 19. septembra 1994 zrusilo ministerstvo financif licenciu slovenského druhého najvigsieho
fondu, PSIPS Bansks Bystrica. 23. janudra 1995 ministerstvo zastavilo obchodovanie s akciami
VUB Kupén, slovenskej najviéiej investi¢nej spoloénosti, ktora obhospodarovala majetok v hod-
note 12,5 mld. Sk. Koncom marca 1995 ministerstvo zastavilo obchodovanie vietkych vzijom-
nych a privatizaénych fondov PSIS Bratislava, hodnotenych na 7 mld. Sk. Rok predtym povedal
Mediar ~ vtedy v opozicii — svojim priaznivcom, Ze investiéné fondy a spolo¢nosti podporovali jeho
politicku opoziciu. Prameni: Sme, 18. jul 1995, s. 4.

29 Podla niektorych odhadov stratili fondy kvéli zruSeniu kupdnovej privatizacie 10 mld. Sk.
Prameni: Trend, 6. december 1995.

30 Podla prezidenta bola dlhopisova novela privatizaéného zdkona retroaktivna a narusovala
pravnu istotu v spoloénosti. Cely text jeho listu parlamentu bol publikovany v tyzdenniku Trend
9. augusta 1995.

31 Pévodne bol do druhej viny kupénovej privatizacie vyéleneny majetok v celkovej hodnote 100
mld. Sk. Tento objem sa postupne zniZoval na koneénych 35 mld. Sk, kedze viacero podnikov bolo
privatizovanych priamymi predajmi. Hodnota dlhopisu bola vypoéitana z 35 mld. Sk lomené 3,5
miliénov registrovanych obéanov, &iZze 10 000 Sk.
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na nakup akcii z portfélia FNM, ktoré budud vyélenené na tento ucel. Na-
koniec, vlastnik dlhopisu méze éakat do 31. decembra 2000, aby dostal ho-
tovost 10 000 Sk plus vynos z ich droéenia diskontnou sadzbou Narodne;j
banky Slovenska, ktory bol odhadnuty na 2 000 az 5 000 Sk32. V skutoé-
nosti bude treba ¢akat dlhsie — aZ do 2001, pretoZe dlhopisy budu vypla-
cané podas celého nasledujiceho roka.

(2) Vybrani privatizéri, dlZznici FNM kvdli dlhodobym splatkovym plénom,
moézu vykupovat dlhopisy a hradit nimi svoje dlhy vo¢i FNM ich nominal-
nou hodnotou.

(3) Vlastnici bytov, obce, ako aj penzijné a zdravotné poistovacie spoloé-
nosti a vybrané banky mézu vykupovat dlhopisy a Ziadat FNM o ich pre-
platenie pred rokom 2000. FNM moze vypldcat tieto dlhopisy, pokial sa tak
rozhodne, a v tom objeme, v akom sa rozhodne.

V marci 1996 ustanovila vlada ,primeranu cenu dlhopisu®, ktora nemoéze
byt mengia ako 75 % nomindlnej hodnoty plus kumulativne vynosy, ém je
su¢asnd minimalna hodnota dlhopisu 7 500 Sk (minus transakéné naklady).
Tento vyndlez mal za dlohu zabranit masivnemu obchodovaniu s dlhopismi
za nizke ceny, ¢o by viedlo k obrovskému navratu dlhopisov do FNM vo
forme spldacanych dlhov privatizérov. Vlada implicitne predpokladala zau-
jem na strane pévodnych vlastnikov dlhopisov predat ich za ,prili§ nizke”
ceny. Zatiatok obchodovania s dlhopismi bol pévodne odhadovany na jil
1996, ale v polovici maja ani FNM, ani RM-system e&te neboli pripraveni,
nijaké informdcie neboli zverejnené a ziadni privatizéri, banky, penzijné
a zdravotné fondy neboli registrované, aby mohli vykupovat dlhopisy. Do-
konca neboli vytladené ani r6zné potrebné formulare. Navy3e sa o€akavalo,
Ze kvbli podaniu vlddneho nariadenia na Ustavny sud sa zaéiatok obcho-
dovania posunie na koniec roka 1996. V auguste sa obchodovanie s dlho-
pismi na RMS zacalo, ale dopyt po dlhopisoch bol dplne zanedbatelny — asi
100 kusov.

Strana demokratickej lavice iniciovala v juni 1996 dalsie zmeny tykajice
sa dlhopisov, podla ktorych mali Sestdesiatroéni a star$i obéania dostat svoje
dlhopisy preplatené hned po 31. decembri 1997, éiZe tri roky skor ako zvy-
$ok populdcie. Takisto chceli motivovat obce, aby prijimali dlhopisy vyme-
nou za preddvané byty (nebola to povinnost obei) tym, Ze im chceli poniik-
nut istdi vymenu za hotovost koncom roka 1997. Podpredseda SDL Rébert
Fico vysvetlil, Ze starsi obyvatelia Slovenska si zasliZia skorgie preplate-
nie dlhopisu, pretoze dalSie tri roky im méZu priniest rézne neoakdvané
prihody. Bola to jasnd snaha o politickd manipuldciu a dosial nie je jasné,
aké neotakdvané prihody mal Fico na mysli.

Problémy. S dlhopisovou privatizdciou sa spija niekolko problémov. Po
prvé, dlhopisy boli vydané siikromnou organizaciou FNM a nie vladou; preto
vldda neméze byt za dlhopisy brand na zodpovednost. Napriklad, ked FNM
privatizoval 18 spolo¢nosti v celkovej hodnote 10 mld. Sk priamymi pre-
dajmi — napriek rozhodnutiu ministerstva privatizacie, Ze budi zaradené
do kupénovej privatizacie —, rozhodnutim prokuratora pre Bratislavu 2 tak
mohol urobit, pretoze FNM nepreddval stdtny, ale svoj vlastny majetok.3?

32 V m4dji 1996 bola diskontna sadzba Narodnej banky Slovenska 8,8 %.
33 Pramen: Trend, 18. oktéber 1995, s. 2A.
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Podobne mohol FNM predat akcie ,,strategickych podnikov*, hoci relevantny
zdakon ich privatizdciu vyliéil. Po druhé, FNM preddva privatizovany ma-
jetok za viac-menej symbolické ceny na dlhodobé splatky; splatkové kalen-
dére su rozpotitané na 10 az 15 rokov a splatky su casto podstatne zredu-
kované. Zaroveii ma FNM za tilohu podporovat rézne vladne programy. Dalej
ma FNM prijimat od svojich dlZznikov dlhopisy, namiesto splatok v hoto-
vosti. Doteraj8ie prijmy, privatizaéné pldny a povinnosti FNM vobec nena-
svedéujd tomu, Ze vykupit svoje dlhopisy bude schopny. Pripomefime si, Ze
FNM sa u? raz ocitol blizko bankrotu. Po tretie, nie je jasné, kto a na za-
kladé akych kritérii bude vybrany, aby dostal 25%-nu zlavu na svoje dlhy
voéi FNM (porovnaj cenu dlhopisu 7 500 Sk s jeho nominélnou hodnotou
10 000 Sk). Relevantné formulacie zdkona si viagne a ich vysvetlenie a uplat-
nenie zavisi od §tatnych udradnikov. Je to priestor na korupciu. Po Stvrté,
uZ dnes je jasné, Ze Ziadna zdravotnd poistovacia spoloénost nebude priji-
mat dlhopisy ako platbu za normalne poistenie a Ze iba jedna spoloénost ich
prijme za Specidlne pripoistenie®. Pre nesolventnych obéanov sa tak, na-
priek slubom, dlhopismi v tomto ochlade nié nemeni. Nakoniec, dlhopisova
kompenzécia umoZfiuje politickd manipuldciu, ako sme ukdazali na priklade
navrhov Strany demokratickej lavice. Dlhopisova privatizacia v koneénom
hodnoteni vyznieva omncho lepsie pre vybranych privatizérov neZ pre ko-
hokolvek iného. V skutoénosti ide skor o uréitu formu odloZenej kompen-
z4cie ob&anov neZ o privatizaciu. Kym kupénova metéda predpokladala ak-
tivhu udast oblana — ako zaregistrovanie kupénovej knizky, rozhodnutie
vlozit svoje investiéné body do investi¢nych fondov a s tym spojeny bud vy-
ber konkrétnych fondov, alebo rozhodnutie ziéastnit sa kupénovej privati-
zAcie samostatne, vyber podnikov a sledovanie ich ceny na kupénovom trhu
a naloZenie so ziskanymi akciami —, dlhopisovd metéda predpoklada pa-
sivneho obéana, ktorému $tatni dradnici vyplatia v roku 2001 jeho iastku.

— Podas rokov 1990-1996 sa na Slovensku vystriedalo Sest vldd. Privatizd-
cia bola déleZitou siucastou politického boja a dohdd. Stari manaZéri sa
stali hlavnymi privatizérmi.

— Kupdnovd privatizdcia, po zaregistrovani 3,5 milinov obéanov a napriek
oficidlnym slubom, bola zrusend a nahradend problematickou ,dlhopiso-
vou privatizdciou”. Td je skor odloZenou kompenzdciou neZ privatizdciou
a moZe viest' ku korupcii.

— Dlhopisovd privatizdcia zvidSuje objem majetku na priame predaje, a tym
aj $ance starych manaZérov a politickych priaznivcov rychlo zbohatnut.
— Investiéné fondy boli rozhodnutiami ministerstva financii paralyzované.

Novd legislativa im zakdzala podielat sa na korporativnom riadend.

3. Rodinkarska privatizacia

V tejto éasti opiSeme priklady ,podivnej“ privatizacie, ktord trosku vseo-
becne nazyvame ,rodinkdrska privatizacia“. Tieto pripady sa spajaji s poso-
benim troch vlad Vladimira Meéiara a su doloZzené domécou tlacou. Meciar
&asto tvrdil, Ze skor iné vlady nez jeho porusovali privatizaéné zakony, ale

3 Prameni: Sme, 17. juil 1995, s. 4.
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nikdy nedospel ku konkretizacii svojich obvineni. Uvddzané priklady pri-
vatizacii pravdepodobne neboli v rozpore so samotnym privatizaénym za-
konom; na¥im jedinym zdujmom je poukdzat na politické vyuZitie privati-
zatného procesu a nasledne analyzovat jeho vplyv na ekonomiku krajiny.
Obavy, ¢ privatizacia prinesie ofakdvané zlepSenie ekonomického vyvoja,
sa zakladajui na poznatku, Ze ide o politicky, a nie ekonomicky motivovany
proces. Nasved¢uje tomu nahradenie konkurencie potencidlnych privatizé-
rov pridefovanim majetku politickym priaznivecom. Dalej poukdZeme na to,
Ze podiel siikromného sektora na hospodéreni krajiny je pravdepodobne
o mnoho mensi nez deklarovanych 60 % hrubého domaceho produktu v roku
1995 a stat stdle hra rozhodujicu dlohu.

3.1 Pripady podivnej privatizdcie

Mnohé pripady, ked FNM lacno preddval majetok manaZérom podporu-
jucim vladnucu koaliciu, pripadne blizkym pribuznym koaliénych bossov,
sa nakoniec objavili na verejnosti. Existujui rézne dékazy toho, Ze koaliéné
politické pldny obsahovali aj rozdelenie privatizovaného majetku jednotli-
vym politickym stranam. Podla vyskumu verejnej mienky z roku 1995% iba
29 % obéanov Slovenska suhlasilo s vlddnou privatiza¢nou politikou, kym
celych 61 % nesuhlasilo. Priame predaje boli prijimané odmietavo 61 % po-
pulécie, kym iba 3 % ich uznavali za spravodlivé a 12 % sa nevedelo roz-
hodnit. Existenciu korupcie pri priamych predajoch pripistalo 69 %, kym
iba 8 % tvrdilo opak. Iba 11 % suhlasilo s vyrokom, Ze zo siéasnej privati-
zaénej politiky ziska kazdy, kym 61 % nesihlasilo. Iba 14 % verilo, Ze vlad-
nuca koalicia zmenila privatizaény program pre iné dévody neZ posilnenie
svojej politickej moci. V tejto ¢asti ponikame niekolko — sndd najzretelnej-
§ich — pripadov tejto podivnej privatizacie.

1. Koncom roka 1993 bol Svikon Svidnik predany zdujemcovi, ktory po-
otec vtedajsieho statneho tajomnika, Ivana Lexu. Toto nebola prvd privati-
zdcia Lexu seniora, kedZe uZ v juili 1992 privatizoval PovaZské mlyny a ce-
stovinadrne, kde jeho podiel bol ohodnoteny na vyse 1 mld. Sk.

2. V rovnakom éase bola predand Neografia ocenend na 600 mil. Sk Ma-
tici slovenskej za symbolickd cenu 1 Sk. Mediar povedal, Ze Matica, veden4a
Markuom, shibila vymenou za Neografiu podporovat iba jeho stranu.

3. Zakon bol pravdepodobne poruseny, ked vlada schvalila privatizaciu
Skloobalu Nemgova, VAP Presov, Kovohuty Krompachy a Polygrafickych
zavodov Trnava, hoci neexistovali nijaké privatizaéné projekty. Navyse Tat-
ran Bratislava bol privatizovany spolo¢nostou, ktord priavne neexistovala.
Zaznamy z rokovania vlady potvrdzujd, Ze kritéria na privatizaciu boli &isto
politické: Meéiar sa spytal, kto je privatizérom, a Lexa vysvetloval, Ze su to
podnikovi manaZéri blizki koalicii a ,vSetko s tym spojené“. Meéiar odpo-
vedal, Ze ¢o uz potom moZe robit, iba schv4lit.36

3 Prameii: Focus, Centrum socidlnych a marketingovych analyz, Problémy privatizicie z po-
hladu verejnej mienky. Bratislava, december 1995.

3¢ Prameni: Sme, 19. april 1996, s. 5.
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4. 8. augusta 1995 FNM predal 39 % akcii rafinérie Slovnaft (s 5 276 za-
mestnancami, obratom 32 mld. Sk a ziskom pred zdanenim 3 mld. Sk v roku
1995) akciovej spoloénosti Slovintegra, ktora pozostavala z 19 manaZérov
Slovnaftu. Predajna cena balika bola 6,4 mld. Sk (156 Sk za akciu), ale FNM
stadila prva splatka vo vyske iba 100 mil. Sk, &iZe 1,56 % dohodnutej ceny.
V tom ¢ase boli akcie Slovnaftu medzi najviac obchodovanymi na brati-
slavskej burze a ich cena sa pohybovala medzi 800 a 900 Sk. ZvySnych
98,46 % kipnej ceny mala Slovintegra spldcat pocas desiatich rokov s tym,
ze az 80 % mohlo byt odpustenych, pokial spoloénost dosiahne uréeni uro-
venl ziskov a investicii.3” Skutoéne, 84 % bolo vzdpiti odpustenych.

5.V ten isty den predal FNM 67 % akcii chemickej spoloénosti Duslo Sala
(s 3 408 zamestnancami, s obratom 6 mld. Sk a ziskom pred zdanenim
0,3 mld. Sk v roku 1995) firme Prezam. Predajna cena bola 2,665 mld. Sk
a prva spldtka iba 50 mil. Sk, ¢ize len 1,88 % dohodnutej ceny.?®

6. ZOS-Vritky (s 2 168 zamestnancami, obratom 1 mld. Sk a ziskom pred
zdanenim 0,2 mld. Sk v roku 1995) ma monopolni poziciu v servise pre elek-
trické lokomotivy. Reprezentant vladnucej Slovenskej narodnej strany
(SNS), Vitazoslav Méric, pomohol svojej manZelke, ktord uz mala podiel
v podobnej spoloénosti, TRV Martin, s. r. 0., ziskat 80 % akcii ZOS vo feb-
rudri 1994, hoci uz bol schvdleny iny privatiza¢ny projekt (ktory mal byt
podla zakona aj vykonany).

7. VSZ Kosice, velka oceliarska spoloénost, ktora vyprodukovala asi 10 %
celkového slovenského vyvozu v minulom roku (s 25 283 zamestnancami,
obratom 40 mld. Sk a ziskom pred zdanenim 5 mld. Sk), zaradila takmer
dve tretiny svojich akcii do prvej viny kupénovej privatizacie, kym zvysok
zostal pod kontrolou FNM. Zaédiatkom roka 1994 predal Me¢iar dalSich 10 %
akcii firme Manager, s. r. 0., zaloZenej vrchnymi manazérmi VSZ, za cenu
200 Sk za akciu, hoci trhové cena vtedy bola trikrat vyssia. Byvaly mana-
zér VSZ, Julius Téth, bol vtedy ministrom financii. Manager bol zaloZeny
11. marca 1994, v ten isty den, ked parlament vyslovil Meéiarovi neddveru.
Predaj akecii bol schvéleny o tri dni neskér. O rok neskdr bolo dalgich 10 %
akcii predanych akciovej spoloénosti Hutnik, zaloZenej élenmi miestnych
odborov, za rovnaku cenu 200 Sk za akciu, aj ked trhovi cena bola v tom
¢ase dvakrat vyssia. Poslednych 15 % akcii predal FNM v jiili 1995 firme
Ferrimezx, s. r. 0., opat za 200 Sk za akciu. Stvrtinu akcif Ferrimexu vlast-
nila firma Hutnik a zvy$né tri §tvrtiny firma ARDS, kontrolovana vrchnymi
manazérmi VSZ. Sti¢asnym ministrom dopravy, pést a telekomunikécii bol
Alexander Rezeg, byvaly manazér VSZ.3°

Reze¥ov syn pracoval vo VSZ dva roky ako riaditel prevadzkovych finan-
cii, kym sa stal ¢lenom dozornej rady, vo veku 25 rokov. Takmer presne o rok
neskor sa stal ¢lenom spravnej rady ako viceprezident pre obchod. Zd4 sa,
Ze minister Reze§ bol dostato¢ne silny na to, aby pretlaéil svojho mladého
syna do takej zodpovednej funkcie, napriek pravdepodobnému odporu ostat-
nych vlastnikov a zamestnancov.*°

37 Prameii: Trend, 27. marec 1996.

38 Pramen: Trend, 29. november 1995, s. 3A.

% Prameii: Trend, 11. oktéber 1995.

0 Pramen Trend, 7. jun 1995, s. 3A; Trend, 19. jiin 1996, s. 1B.
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8. 19. septembra 1995 zaloZilo Ministerstvo hospodarstva SR firmu DMD
Holding vo forme akciovej spoloénosti. Zakladny kapital DMD bol pévodne
iba 1 mil. Sk, ale pomocou FNM sa zvysil najprv na 200 mil. Sk a neskdr
na sti¢asnych 350 mil. Sk. DMD ma za dlohu koordinovat stratégie, vyvoj
obchodovania a finanénud politiku retaze 26 podnikov spojenych s vyrobou
zbrani, v ktorych mal tieto podiely: 34 % v 21 podnikoch a v dalsich 5 pod-
nikoch 20 %, 18,9 %, 13,9 %, 6,7 % a 5 %. 4 podniky st vyskumno-vyvojové,
dalgich 14 podnikov je vyrobnych, 7 podnikov poskytuje relevantné sluzby,
1 je chemicky vyrobca a 1 je obchodna spoloénost.*! DMD chce zvaésit svoje
podiely v tychto podnikoch a nanttit im svoje vysadné postavenie. Kedze
mnohé z nich uZ boli privatizované, ide o urditi formu znarodnenia.

9. Statny fond zdravia bol zaloZeny na to, aby absorboval ¢ast prijmov
z privatizdcie majetku patriaceho p6vodne Ministerstvu zdravotnictva, ako
rozne kiipele a lekarne, aby financoyval preventivne programy v kardiolégii
a onkoldgii. Podla poslanca Tibora Sagita z opozi¢nej Demokratickej iinie
napriek predaju mnohych atraktivnych majetkov (napriklad kipele Sliaé
a Kovadova po renovdcii platenej Statom boli privatizované byvalym mi-
nistrom zdravotnictva Viliamom Sobofiom, ¢lenom Meéiarovej strany) sa ni-
ekolko rokov neskdr na déte fondu neobjavili nijaké financie.*?

10. V roku 1994 vyhldsil FNM verejnd sutaZ na privatizaciu 47 % akcii
farmaceutickej firmy Biotika, ale zamietol vietkych zdujemcov. Nova ve-
rejna sutaz bola vyhlasena v roku 1995. Traja zdujemcovia boli: Biogena,
vlastnend stéasnym manaZmentom Biotiky a zahraniénym investorom,
Crewin, vlastneny byvalym manaZmentom Biotiky a zahrani¢nym portfo-
liovym investorom, a Biofarma, vlastnen4 Iudmi, ktori neboli s Biotikou ni-
jako spojeni. Tito traja zdujemcovia pomikli nasledujice platby: kipna cena
425, 602 a 571 mil. Sk; prva splatka 315, 90 a 57 mil. Sk; budice investi-
cie 500, 660 a 600 mil. Sk. Opéit boli vetci zamietnuti. Medzi¢asom klesla
cena akcii Biotiky z 1 500 Sk vo februari 1995 na 800 Sk v auguste 1995.
V auguste 1995 sa FNM rozhodol predat Biotiku firme, o ktorej predtym
nikto nepoéul, GV Pharma, za 250 mil. Sk s prislubom dalgich investicii za
246 mil. Sk. Firmu GV Pharma vlastnila in4d slovensk4 farmaceuticka spo-
lo¢nost, Slovakofarma Hlohovec.*?

11. Najvy$s{ kontrolny drad oznamil, Ze nemoéze kontrolovat privatizaciu,
pretoZe poéas parlamentnej noci z 3. na 4. novembra 1994 presunul parla-
ment pravo zasahovat v délezitych privatizaénych rozhodnutiach z vlady
na sikromny FNM. Podla tejto novely zdkona o velkej privatizacii je tloha
vlady v privatizdcii obmedzend na zaradenie podniku do zoznamu podni-
kov na privatiziciu a na rozhodnutie o privatizaénej metéde. Vldda tak ne-
moéZe byt formélne brana na zodpovednost za fakticku privatizaciu, pretoze
o samotnom kupcovi podniku, o predajnej cene a spldtkovom kalenddri for-
mélne rozhoduje iba FNM. Hoci parlament méZe priamo kontrolovat FNM,
zo zrejmych dévodov tak nerobi*t a FNM jednoducho odmieta poskytovat
informécie poslancom opozicie.®®

Predseda kontrolného uradu, Stefan Balejik, nominovany za ZdruZenie
robotnikov Slovenska, bol takisto nespokojny, Ze §t4t ma praktické problémy
s prindtenim privatizérov k tomu, aby dodrZovali svoje sluby, pretoZe pri-

41 Prameti: Novy Cas, 2. februdr 1996.
42 Prameii: Sme, 4. marec 1996, s. 4.
43 Pramen: Trend, 23. august 1995, s. 5B; Business Central Europe, jin 1996, s. 28.
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vatizéri beZne prevddzali privatizovany majetok na inu spolo¢nost tych
istych vlastnikov, kym pévodnd firma so v8etkymi zavizkami voéi FNM
spela k bankrotu. Aj predseda vlady Meéiar vyjadril nespokojnost s neza-
vislym FNM, ked hovoril o0 ekonomickych nezmysloch*6 registrovanych v pri-
vatizaénych projektoch a o rychlom bohatnuti privatizérov na tikor priva-
tizovaného majetku. Povedal, Ze by mohol zverejnit aj konkrétne pripady,
ale nezverejnil. Nakoniec nebolo podniknuté na zlepgenie tejto situdcie nié.*?

12. 51 % akcii slavnych slovenskych kuipelov Piestany, s ohodnotenim na
6 aZ 8 mld. Sk, bolo privatizovanych za 302 mil. Sk firmou Spoloénost za-
mestnancov pie§tanskych kipelov, kde zamestnanci, okrem Styroch, nemali
Ziadny podiel. Spolo¢nost si poZi¢ala peniaze od miestnych odborov, aby sa
bola schopna zaregistrovat do ,siitaze“ o privatizaciu kipelov. PretoZe 51 %
akcii Spolo¢nosti bolo predanych neznamym osobdm, nebolo moZzné najst
skutoénych vié§inovych vlastnikov Spolo¢nosti a ani privatizovanych ku-
pelov. FNM tak privatizoval vyznamny podnik vlastne nezndmym osobam.
Je jasné, Ze protimonopolny urad potom nema prakticky Ziadne Sance na
to, aby zabranil kriZovému vlastnictvu podnikov, a tym vzniku monopolov.
FNM chcel nédsledne rozdelit zvy$nych 49 % akcii kupelov medzi mesto
Piestany (5 % namiesto predtym shibenych 64 %), restituény rozvojovy fond
(8 %), Vieobecnid zdravotnu poistoviiu (25 %) a nezndmu s. r. o. (16 %).%®
Pévodne, uZ v decembri 1995, navrhovalo mesto Pie$tany, ze zaplati za 64 %
akcii kipelov 1,8 mld. Sk. Pie§tanska radnica pldnovala, Ze si podrzi 33 %
privatizovanych akcii a zvySnych 67 % akcii chcela predat obyvatelom
mesta. V juni 1996 zadalo mesto organizovat peticiu za privatizdciu kupe-
lov vo viere, Ze hoci iny privatizér uz bol oficidlne potvrdeny, stale nebolo
,Nié¢ podpisané”.

13. V roku 1994 FNM vlastnil 49 % akcii Slovenskej poistovne, spolo¢-
nosti, ktora mala dominantni poziciu na slovenskom poistovacom trhu a po-
diel v Siestich mensich bankach, piatich poistovacich spolo¢nostiach, nie-
Kolkych investiénych spolo¢nostiach, bratislavskej burze a inych podnikoch.
Dalsich 48 % akcii Slovenskej poistovne bolo v majetku investiénych fon-
dov a individudlnych investorov z kupénovej privatizacie. Moravéikova
pravo-lava vlada sa snazila predat akcie poistovne v priamom predaji, ale

44 Mohli by sme to nazvat konfliktom zaujmov: Vlddnuca koalicia m4d FNM plne pod kontrolou
(hlavne HZDS, kedZe prezidium FNM pozostdva z 6 élenov HZDS, 2 ¢lenov ZRS a 1 &lena SNS),
ako aj vadsinu hlasov v parlamente. Hoci koalicia skuto¢ne kontroluje vietky verejné institucie,
je pre Hu vyhodné uvadzat ich ako formdlne nezavislé, a tym zbavit vladu a jej predsedu zodpo-
vednosti za ich ¢innost.

45 V poslednom &ase zac¢al FNM zverejhiovat aspoii meno privatizovanej firmy, meno firmy, ktora
ju privatizovala, dohodnuti cenu a prvi splatku. Celé jeho rozhodovanie viak ostalo v tajnosti.

46 Pri ekonomickych nezmysloch treba spomemit ekonomického $pecialistu Meéiarovej strany,
poslanca Tomasa Cingela, ktory v jednej parlamentnej rozprave uviedol, Ze akcionari podnikov
iba drzia akcie, ktoré ale nadalej zostavajui skutoénym vlastnictvom akciovej spoloénosti, ktora
ich vydala, a preto je akciova spoloénost aj ich vlastnikom. Vlastnicke prava podla tohto vykladu
patrili samej akciovej spolo&nosti, a nie jej akciondrom. Prameii: Hospodérske noviny, 24. august
1995, s. 2. Hoci Slovensku vieobecne chybaju odbornici, vlddnuca koalicia obsadila vetky viac-
-menej vyznamné pozicie v §tdtnej administrative vyhradne svojimi priaznivcami.

47 Pramefi: Sme, 30. jun 1995, s. 4; Praca, 4. marec 1996, s. 5; Ndrodna obroda, 7. m4j 1996, s.
1. Prejav bol politicky motivovany: Meciar nim mohol ziskat dalsiu popularitu, kym jeho strana
a celd koalicia tym nestratila.

48 Pramen: Ndrodna obroda, 14. jun 1996, s. 1; Profit, 4. jun 1996, s. 1.

674 Finance a uvér, 47, 1997, & 11



zamietla vietkych trindst domaécich a zahraniénych zdujemcov. V tom istom
roku poistoviia zvysila zdkladné imanie o 1,5 mld. Sk, takze podiel FNM
dosiahol sic¢asnych 50,55 %. V skutoénosti bola poistovia opétovite zoStat-
neni. FNM potom podas valného zhromaZdenia akciondrov v 1995 roku od-
volal vSetkych ¢lenov spravnej rady delegovanych fondmi a menoval no-
vych, véetkych kandiddatov FNM. V zapiti{ prijala sprdavna rada troch novych
¢lenov vykonnej rady: Predsedom sa stal Mikulas Trstensky, byvaly gene-
ralny riaditel, podpredsedom Peter Sokol, byvaly podpredseda vladnucej
Slovenskej narodnej strany.

Trstensky a Sokol potom zaloZili novd akciovi spoloénost, Slovenska is-
tota zamestnancov, so zdakladnym kapitdlom 1 mil. Sk a rozdelili jej akcie
medzi 3 300 zamestnancov (menej nez 50 %) a asi 30 manaZérov (vacsinu
akcif) poistovne. Cielom Slovenskej istoty bolo privatizovat poistoviiu, takze
akcie Slovenskej istoty vo vlastnictve 30 manaZérov v nomindlnej hodnote
zhruba 0,5 mil. Sk by mali skutoénu hodnotu 380 mil. Sk. Slovenska istota
pldnovala, Ze si na zakipenie akcii poistovne vezme poZi¢ku, ktord by za-
platila z budtcich ziskov poistovne. Odbory slovenskej poistovne viak s da-
nym rozdelenim akcii Slovenskej istoty nesudhlasili a planovali vlastny pri-
vatizaény projekt.

V aprili 1996 bol Trstensky odvolany a bola mu pondknuta pozicia vo
vrcholovom manaZmente. 31. m4aja boli Sokol a Peter Polényi, predseda do-
zornej rady a blizky spojenec Slovenskej ndrodnej strany, na mimoriadnom
zhromaZdeni akciondrov Fondom narodného majetku tiez odvolani a na-
hradeni Tudmi z Hnutia za demokratické Slovensko. Novi delegati podpo-
rovali privatizaéné plany odborov Slovenskej poistovne. Celd akcia bola
schvdlend podpredsedom vlady a ministrom financii Sergejom Kozlikom,
¢lenom HZDS, a pod jeho dohladom. V&etci traja odvolani sa odmietli vzdat
svojich funkcii, pretoZe podla nich bolo odvolanie nelegalne. Vykonna rada
FNM, kde ma HZDS vadésinu, odvolanie potvrdila, ale prezident prezidia
FNM, Stefan Gavornik, ¢len Zdruzenia robotnikov Slovenska, podporovany
Slovenskou ndarodnou stranou, vyhlasil za FNM, Ze odvolania boli neplatné.

3. juna 1996 o0 9,30 veder policajti Uradu pre ochranu dstavnych pracov-
nikov obsadili bratislavskii centrdlu Slovenskej poistovne, vyviedli novy ma-
nazment poistovne a nahradili ho ludmi z Trstenského skupiny. Hlavnym
nadriadenym policajtov bol riaditel Slovenskej informaénej sluzby, Ivan
Lexa, ale prezident policajného zboru, Jozef Holdo§, nominovany Sloven-
skou nédrodnou stranou, poskytol ich sluzby Trstenskému.*® Nafahovanie
okolo Slovenskej poistovne zapri¢inilo krizu vo vlddnucej koalicii, ktora tak-
mer viedla k nahradeniu doteraj$ich koaliénych partnerov HZDS - Slo-
venskej ndrodnej strany a ZdruZenia robotnikov Slovenska — byvalymi ko-
munistami zo Strany demokratickej Iavice.

14. Lacné rozddvanie narodného majetku nemusi skonéit s uplnou pri-
vatizdciou slovenskych podnikov. Vldda sa v siéasnosti snaZi ziskat podiel
v ruskej privatizdcii v objeme 300 az 500 mil. USD vymenou za &ast rus-
kého dlhu Slovensku. Podiel v ruskych firmach by patril FNM, ktory je ofi-
cidlne mimo verejnej kontroly, a tento podiel by bol opit privatizovany pri-
vilegovanymi slovenskymi investormi.

49 Pramefi: Sme, 6. jun 1996 s. 2; Trend, 30. august 1995, s. 3B; Sme, 6. jiin 1996; Trend, 12. jiin
1996, s. 13B.
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3.2 Priaznivecké nakupy podnikov

ManaZérska privatizdcia bola sudastou privatizaénych programov vset-
kych krajin v prechode, v Ziadnom pripade teda nie je Specifikom Sloven-
ska. Dokonca aj Cesk4 republika, kde kupdnova schéma ziskala najvacsi
ohlas, pouzila tiuto metédu s dobrymi vysledkami — aspoii tak o tom sved-
¢ia niektoré empirické prace.’® Efektivnost manaZérskej privatizacie bola
v poslednych rokoch podrobne skimana viacerymi ekonémami. V tejto ¢asti
uvedieme vysledky hadam najpodstatnejsich teoretickych aj empirickych
stadii.

Teoretické pohlady na manaZérsku privatizaciu sa takmer neliSia. Blan-
chard a Aghion [1995] ukazali, Ze kvoli konfliktu zdujmov — ktory ma za na-
sledok, Ze hodnota firmy sa lisi pre insiderov a outsiderov — insiderska pri-
vatizdcia (priom za insidera moéZeme dosadif zamestnancov alebo
manaZérov) méze viest k niz3ej nez optimalnej urovni restrukturalizaénych
zmien a pravdepodobne spomalit opidtovny predaj podniku. Manazérska pri-
vatizacia tak staZuje prechod k outsiderskej kontrole. Vysokd miera neza-
mestnanosti situdciu iba zhorsuje, pretoze insideri si viac cenia svoje su-
éastné zamestnanie. Transition Report 1995, ktory bol publikovany
Eurépskou bankou pre obnovu a rozvoj, preferoval manazérsku privatiza-
ciu oproti zamestnaneckej privatizacii, pretoZe cielom zamestnancov je za-
chovanie zamestnanosti a maximalizdcia miezd namiesto bolestivej rest-
rukturalizicie. Naopak podniky privatizované manaZérmi prejavovali
niz&iu snahu redtrukturalizovat®! neZ podniky privatizované outsidermi, ale
podobnii snahu ako §tdtne podniky. Toto spravanie manaZérov sa vysvetluje
ich snahou uchovat si suéasné pozicie a mzdy — za neexistencie trhu ma-
nazérov a popri pretrvavajicich ,mikkych rozpoétovych obmedzeniach®.

McMillan [1995] pouZil model mordlneho hazardu, kde osobné naklady
manazéra spojené s dosiahnutim podnikového zisku 7 sd C(w, t), kde t ozna-
¢uje manaZerské schopnosti alebo typ manazéra. Vlastnik méze motivovat
manaZéra tym, Ze mu ponikne podiel na vyrobenom zisku. Autor §tiidie do-
lozil empirickymi stidiami z Ruska a Polska svoju hypotézu, Ze motivacia
a schopnosti su komplementarne. Restrukturalizacia preto vyZaduje vy-
menu manaZérov, ktori boli zamestnani na zaklade politickych kritérii, a nie
podla svojich schopnosti, alebo ktori su produktivni v prostredi centralne
planovanej ekonomiky, ale nedok4Zu reagovat na zmeny trhu. V Polsku ini-
ciovala vldda aukcie, na ktorych sa budici manaZéri uchadzali o posty. Mu-
seli obhdjit svoje podnikatelské plany na reitrukturalizaciu podniku, a po-
kial ziskali firmu, museli dat do zalohy 5 % hodnoty firmy, ktoré stratili
v pripade, Ze svoj plan nesplnili. Tymto spésobom vldda nahradila neexis-
tujuci trh manazérov.

Carlin et al. [1994] analyzovali éeskoslovenské, madarské, polské a ruské
podniky a nagli dokazy pre nasledujiice prekazky redtrukturalizacie: 1. opo-

50 Zemplinerova et. al [1995] ukazali, Ze restrukturalizaéné zmeny v podnikoch privatizovanych
mana¥érmi boli éasto vyznamnejsie ne# v podnikoch privatizovanych inymi metédami. Empirické
studie o redtrukturalizacii viak majui v suiéasnosti tieto hlavné nedostatky: prilis kratky ¢asovy
isek od privatizacie, nedostatoény pocet pozorovani, zla kvalita idajov a nendhodny vyber po-
zorovani. Preto ich déveryhodnost treba brat s uréitymi rezervami.

51 Ingidersk4 privatizacia sa spdjala s ,reaktivnou” (ako prepiistanie nadbytoénej pracovnej sily,
zniZenia balika miezd, zatvdranie zavodov) a niekedy aj ,strategickou (ako presmerovanie ex-
portu) reftrukturalizaciou, kym outsiderska privatizdcia sa spéjala s ,hlbokou” restrukturalizi-
ciou (vyznamné nové investicie a velké zlepsenia).
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zicia zamestnancov, ktora zdvisela od stupra formalnej sily zamestnancov
a tieZz od miery nezamestnanosti v spoloénosti; 2. nedostatok financii na
nové investicie; 3. velkd neurditost, pokial ide o budice vynosy z restruk-
turalizdcie, ktora je zapri¢inend dopadom celkovej reformy (ako zmena re-
lativnych cien) a nedostatkom déveryhodnosti vladnej reformy; 4. absencia
politiky, ktorda by vytvdrala a chrdnila konkuren¢né prostredie. Naopak,
¢asto sa posilnila moc monopolov, ktora viedla k umelo vysokym cenam a niz-
kej produkei; 5. zaloZzenie mnohych holdingovych struktir, ktorymi sa starsi
manazéri snaZili posilnit svoju moc; 6. neexistencia trhu manazérov alebo
zhorsend transformovatelnost Tudského kapitalu, ked manazéri mohli byt
charakterizovani svojou odvetvovo Specifickou siefou neformalnych kon-
taktov na dodavatelov a odberatelov podniku a vladne iirady. Pripominame,
Ze vSetky tieto prekdzky mozZno najst na Slovensku. Studia tieZ naznadila
mozné vysvetlenie zlepSenych hospoddrskych vysledkov velkych monopo-
lov, které su aspon séasti zapri¢inené uchovanim monopolného postavenia
kombinovaného s moZnostou zbavovat sa nepotrebnej pracovnej sily.
Roland [1996] rozdelil manazérov do niekolkych kategérii. Pre jednodu-
chost postaci, ak budeme uvazovat iba dve §iroké kategdrie, dobrych a zlych
manaZérov. Z1i manazéri nebudi podporovat hlboki re$trukturalizaciu, pre-
toZe sa kvoli nedostatku svajich schopnosti obavajui naslednej straty svojho
zamestnania a vysokého prijmu. Zli manaZéri sa tieZ pokisia mobilizovat
zamestnancov proti outsiderskej privatizdcii. Dobri manaZéri su ti, ktori
z hlbokej privatizacie ofakavaju zisky. Ak je podnik v monopolnom posta-
veni — a mnohé slovenské podniky si —, potom manaZéri bez silnej outsi-
derskej kontroly investuju prilis vela ziskov do expanzie podniku, aby vy-
budovali svoje vlastné ,impéria“, ¢o ma za nasledok neefektivnu alokaciu
zdrojov na makroekonomickej irovni. Roland navrhuje tri reakcie vlady na
ex ante politické obmedzenia: a) reformy s kompenzaciou tym, ktori kvoli
reforméam tratia, b) reformné kompromisy, ¢) podkat na zhor$enie sucas-
ného status quo. Skutolne sa zda, Ze posledna alternativa je politikou Kres-
tansko demokratickej strany a v istej miere aj celej slovenskej opozicie. Ro-
land identifikoval nasledujuice ciele restrukturalizdcie: ,vymena zlych
manazérov, stvrdnutie obmedzeni rozpoétov, zniZenie vlddnych priamych
zdsahov do podnikov, dat manaZérom motivaciu na zniZenie neziskovych
aktivit, dat vonkajsie financie podnikom, ktoré sa nemézu spoliechat na
vlastné vynosy, aby financovali svoje nové podnikatelské stratégie, a za-
branit podnikom kontrolovanym insidermi, aby budovali impéria“.
Teoretické, ako aj empirické studie obyéajne predpokladaju, Ze zlepSenie
podnikatelskych vysledkov privatizovanych podnikov®? je jasnym cielom
vldd transformovanych &tatov. Takéto zlepenie sa implicitne chdpe ako
silne korelované s predpokladmi vlddy na opédtovné zvolenie do uradu. Vie-
obecne to v8ak nemusi platit, kedZe slovensky pripad sa od takéhoto po-
hladu iplne odliSuje. Privatizdcia prebieha tajne a privatizéri, obyéajne
pbvodni manaZéri, si vyberani na zaklade ¢isto politickych kritérii, velmi
podobnych tym, ktoré boli zndme za komunistického rezimu. Privatizéri
nemuseli dokazovat svoje manazérske schopnosti a podnikatelské plany na
zlepSenie fungovania podnikov ani nemuseli prispievat vyznamnejSou fi-

52 Pinto et al. [1993] ukazali na priklade Polska, Ze spravanie podnikov sa zmenilo pozitivne bez
zmeny vlastnictva. Stalo sa tak, pretoze vlada vyslala jasny signél, Ze bude pokradovat v refor-
mach, privatizdcii, tvrdych rozpoétovych obmedzeniach a Ze zabezpetila vhodné ekonomické
prostredie.
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nanénou ¢&iastkou. Na prvom mieste bola ich lojalita vladnucej koalicii
a osobné znamosti. Z toho vyplyva, Ze hlavnym cielom ministrov slovenskej
vlady — alebo, lepsie, ¢lenov vladnucich politickych stran — je skér rychle
a lacné rozdelenie narodného majetku svojim rodinam a priaznivcom, ako
podmienky pre zabezpedenie dostatoénych prijmov na politické kampane
a v pripade neispechu pre ich osobné majetkové zabezpecenie.

V slovenskej tlaéi sa ¢asto objavovali argumenty, Ze aj tato privatizacia je
lepsia ne% nijak4, argumenty, ktoré boli zaloZzené na predpoklade raciondl-
neho spravania iispe$nych privatizérov. Argumenty zneli, Ze pokial by pri-
vatizéri neboli dostato¢ne talentovani na riadenie podnikov, zamestnali by
sikovnych novych manaZérov alebo predali podnik outsiderskému investo-
rovi. Tato argumentdcia ma niekolko nedostatkov: V prvom rade, nie je
jasné, ako boli vlastnicke prava privatizérov limitované kipnymi zmluvami,
ked%e prvé splatky boli v mnohych pripadoch iba symbolické a zvysok bol
rozvrhnuty na 10 aZ 15 rokov. Po druhé, sikromnd hodnota spojena s ma-
nazérskou poziciou méZe byt dostatoéne vysoka na to, aby zabranila za-
mestnaniu inych manaZérov alebo predaju podniku. Insiderska privatiza-
cia skdr oddaluje prechod k outsiderskej kontrole.

Dalsim problémom slovenskej privatizacie je, Ze monopoly neboli pred svo-
jou privatizaciou rozbité, inymi slovami, vlida nevykonala §trukturalnurest-
rukturalizdciu odvetvi. Opéit sa objavili pomerne naivné argumenty, Ze novi
podnikatelia éaskoro pridu do situdcie, ked budd sami tladit na vladu, aby
liberalizovala trh. Podla n48ho ndzoru méZu ekonémovia len vel'mi tazko uve-
rit, Ze monopolom sa znep4¢i ich monopolné postavenie a budd preferovat
konkurenciu. Skoér monopoly ¢asto pontkajui kompenzacie vlade, aby uchra-
nila ich trhovi silu.?® Nakoniec, v takomto prostredi je velmi prevdepodob-
né zachovanie miikkého obmedzenia rozpoétu aj pre privatizované podniky.>*

3.3 Dolezitost sukromného sektora

Koncom roka 1995 vlastnil FNM akcie v zhruba 500 podnikoch takmer
vSetkych odvetvi priemyslu, obchodu a bankovnictva. FNM sa spraval ako
skutoény vlastnik, dokonca si 8asto vyhradzoval Specidlne prava, ako
ochranca statnych zdujmov.5® Ukdzali sme, Ze dosial bolo privatizovanych
asi 53 % z celkového privatizaéného kolada (pozri tabulku 1). Podla oficial-
nych Statistik bol podiel sikromného sektora na slovenskom hrubom néa-
rodnom produkte z roku 1995 60 % (pozri tabulku 2). Podla dostupnych dda-
jov z konea roku 19935¢ viak moéZeme zistit, Ze FNM mal priemerny podiel
35 % akcii v privatizovanych podnikoch s celkovou uétovnou hodnotou 140
mld. Sk, &iZze v 82 % dosial privatizovaného majetku. Tento podiel je dosta-
toéne vysoky na to, aby FNM mohol priamo ovplyviiovat vaésinu privatizo-
vanych podnikov. KedZe mnohé tieto podniky sud ,tvorcami trhu“ a mnoho

53 Normélne by protimonopelny trad zakroéil proti monopolnému alebo oligopolistickému cho-
vaniu. Na Slovensku bol tento drad plne pod kontrolou vlddnucej koalicie, a preto nezakroéil.

54 Boycko a Shleifer [1994, s. 8] tvrdili, Ze: ,politici stdle dominuji alokdciu vyvoznych prév, ka-
pitélu, priestoru a inych délezitych vstupov® v Rusku.

5 Prameni: Informaény buletin FNM, 1995. Vlada pozadovala aj Specidlnu ,zlatu akciu®, ktora
mala byt pouZita v ,strategicky déleZitych“ podnikoch a dat 3pecidlne prava FNM nezdvisle od
jeho skuto#ného podielu na kapitdle. Zlata akcia bola zamietnuta Ustavnym stidom.

5% Prameni: [Pastor — T6th — Zlacky 1994].
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TABULKA 2 Podiel sektorov

v %
31.12 1993 31.12. 1994 31.12. 1995

verejny |sukromny| verejny|sikromny{verejny|sukromny
priemysl 60 40 44 60 33 67
stavbdrstvo 34 66 20 80 14 86
nékladna cestné doprava 49 51 43 57 26 74
maloobchod 12 88 10 90 6 94

podiel sikromného sektora na HDP 39 58 60

prameri: Slovensky Statisticky wrad

pozndmka: Kritéria vlastnickej klasifik4cie: Verejny sektor pozostdva z podnikov s vyse 50%-nym vlastnictvom
8tatu, obef alebo verejnych zahrani¢énych organizacii. Sikromny sektor pozostdva z podnikov s vyse
50%-nym vlastnictvom sikromnych domaécich investorov, dru¥stiev, zdruzeni, politickych stran, cirkvi
alebo zahraniénych a medzindrodnych sikromnych investorov.

vyznamnych monopolov zostdva vo vlastnictve $tatu, moéZeme hrubo od-
hadnut, Ze vlada s pomocou FNM mbZe stéle priamo ovplyviiovat okolo 60 %
vSetkych slovenskych podnikov, ktorych podiel na HDP mézZe byt vyssi ako
60 %. Koncepcia sikromnych podnikov méZe byt dokonca zavadzajica,
kedZe sa zvy&ajne implicitne predpoklad4, Ze ide o podniky, ktoré stat ov-
plyviiuje iba nepriamo. Je pravdepodobné, Ze na Slovensku skér existujui
dva paralelné ,sikromné“ sektory: jeden, charakterizovany velkymi mono-
polmi, podporuje vlddu, spolupracuje s fiou a ma vplyv na legislativu
a $tatnu ekonomickd politiku, &m si zabezpeduje vysostné postavenie, kym
druhy, charakterizovany malymi podnikmi, je skor trpeny a nem4 vyznamné
Sance na ochranu pred stdatnymi dradnikmi a monopolmi.

— Pévodny privatizacény program bol zmeneny tak, aby zuvyhodnil pévodnych
manazérov. Kritéria na vyber privatizérov su politické, a nie ekonomické.
Privatizdcia sa stala lacnym rozddvanim ndrodného majetku spriaznenym
osobdm viddnucich strdn.

— Vldda sa formdlne vzdala kontroly nad privatizdciou. Kontrola Fondu nd-
rodného majetku, napriek mnohym podozreniam o jeho aktivitdch, neexistuje.

— Privatizdcia jedného podniku takmer viedla k rozpadu vlddnucej koalicie.

- ManaZérska privatizdcia stazuje prechod k outsiderskej kontrole. Neexis-
tencia trhu manaZérov a tvrdych rozpodtovych obmedzeni a vysokd neza-
mestnanost spomalisjii restrukturalizdciu. Dokladaji to aj empirické stidie.

— Motivdcia a schopnosti si komplementdrne, zIt manaZéri preto musia byt
vymeneni. Je treba zabrdnit snahe nekontrolovanych manazérov budovat
impéria.

- Restrukturalizdcia je spomalend aj kvéli neurditosti vynosov. Neurditost
sa zvy$uje politickou nestabilitou a praktickymi ¢inmi vlddy namierenymi
proti trhu.

— Namiesto budovania konkurencie sa posilfiuji pozicie monopolov. Typic-
kym je sprdvanie ,rentseeking®. TFeba zniZit rozsah zasahovania §tdtu do
ekonomiky.

- Oficidlne deklarovany podiel sikromného sektora v ekonomike je nad-
hodnoteny. Vldda stdle kontroluje velkii éast ekonomiky priamo.

2. &ast prispevku bude uverejnend v & 12/97 FaU.
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