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Uvod

Slovensko a iné krajiny v strednej a vychodnej Eurdpe po roku 1989 prekonavali kom-
plikovany proces transformacie ekonomickych, socialnych a politickych institucii.
V krajinach zapadnej Eurdpy sa institucionalny ramec kapitalistickej ekonomiky vyvi-
jal niekol’ko storoci. V statoch strednej a vychodnej Eurdpy (SVE) bola historia kapita-
lizmu kratsia a po roku 1945 na Styri desasrocia prerusena obdobim centralneho plano-
vania. Paradigmou politickej ekonomie transforma¢ného obdobia bola neoliberalna
agenda, obsahovo vychadzajuca z neoklasickej ekonomie. Hlavné neoklasické koncep-
cie suvisia s maximalizovanim Gzitku a zisku. Neoklasici zdoraznuju vyznam rovnovah
(equlibirii), ktoré su rieSenim individualnych problémov maximalizovania ziskov
auzitkov. V neoklasickych priestoroch sa vol'ny tok produkénych faktorov identifikuje
s dokonalymi trhmi, ktoré zas predstavuju zaklad pre vytvaranie rovnovah. Institacie,
ktoré mozu existovae pred vznikom konkrétneho jednotlivca ¢i firmy, a ktoré podstatne
ovplyviiuji ich spravania, ako aj tok faktorov, nie st pre neoklasicku ekondémiu
dolezité. Standardna neoklasicka tedria indikuje, Ze vyvoj narodnych ekonomik by mal
konvergovas k jednému typu kapitalizmu, ktory ja charakteristicky maximalnou
efektivnoseou dosahovanou vd’aka liberalnym trhom.

Obnovenie systému kapitalistickych institacii v Statoch SVE bolo spojené s predsta-
vu, Ze novy systém institicii je mozné vyprojektovae a implementovae zhora, ako vy-
sledok racionalnych tvah a prostrednictvom legislativnych aktov a ekonomickych poli-
tik a to v relativne kratkom c¢ase. Skuto¢nose sa ukazala ako podstatne zlozitejsia.
Miesto jednej univerzalnej formy kapitalizmu sa v Stditoch SVE (podobne ako aj
v OECD) vytvorilo niekol’ko variet.

Tato praca analyzuje vyvoj lokalnej variety kapitalizmu v Slovenskej republike. Sk-
uma podobnose a rozdielnose tejto variety s varietami v ostatnych ¢lenskych Statoch
OECD a poukazuje na kauzalne suvislosti, ktoré podmienili vyvoj lokalnej variety ka-
pitalizmu v SR, ktora je odlisna od povodnej predstavy liberalnej ekonomiky z ¢ias za-
¢iatku transformacie. Pri vysvetl'ovani vyvoja lokalnej variety kapitalizmu sa pouziva
aparat institucionalnej ekondémie a evoluc¢nej ekondmie. Praca argumentuje, ze nedoko-
naly inStitucionalny ramec v etape transformacie sa odrazal v sub-optimalnej mobilite
faktorov a nizsej efektivnosti narodnej ekonomiky. V SR sa etablovala lokalna varieta
kapitalizmu, s uréitymi Specifickymi ¢rtami kontroly kapitalu a niz§imi troviiami
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produktivity. Tie vSak nemusia nevyhnutne vyustie do zlyhania narodnej ekonomiky
vramci svetového kapitalistického systému a mézu postacovae na dlhodobé prezitie.
Uvodné ase prace predstavuje aparét instituciondlnej a evoluénej ekondmie a jeho
vyznam pre vysvetlenia vyvoja kapitalistickych ekonomik a spoloc¢nosti. Nasledujica
Case prace analyzuje vyvoj procesu privatizacie, ktora mala rozhodujici vplyv na roz-
delenie kompetencii vo vlastnictve a manazmente kapitalu v Slovenskej republike. Dal-
Sie kapitoly sa zaoberaju typmi kapitalistickych ekonomik, ako ich charakterizujl
teoria variet kapitalizmu a regulacna tedria. Na priradenie Slovenskej republiky k niek-
torej z tychto variet je vyuzita faktorova analyza, ktora charakterizuje lokélne variety
kapitalizmu v ¢lenskych krajindch OECD z pohl'adu trhu préace, finanéného trhu a pod-
nikatel'ského prostredia. Zaver prace je venovany otazkam konvergencie a divergencie
vyvoja kapitalistickych ekonomik v zavislosti od ich instituciondlneho ramca.

1. Divergentny vyvoj kapitalistickych ekonomik: institucionalna a evolu¢na
perspektiva

Institicie st organizacie a mechanizmy socialnych struktur, ktoré riadia spravania sa
dvoch a viac 'udi. Casto trvaju dlhsie ako 'udsky Zivot a s spojené s vytvaranim a vy-
nucovanim pravidiel 'udského spravania. Veblen (1899, s. 190-191) definoval instit-
ucie ako ,,ustalené vzory myslenia a spravania spolo¢né pre vacsinu l'udi®. Institticie s
teda l'ud'mi vytvorené pravidla, ktoré Strukturuju socialne interakcie. Institucionalna
ekondmia vidi ekonomické priestory ako bohat sies réznych institacii, ktoré podmie-
nuju spravanie sa agentov a zaroven su sami podmienené existenciou tychto aktivit.
Vyssie postavené institiicie determinuju a reguluji spravanie institucii stojacich na
nizsich rebrickoch hierarchie (napriklad regulacnymi politikami). Hoci ekonomicki
agenti (firmy, jednotlivci, organizacie) podliehaji ekonomickych, socidlnym, techno-
logickym, kultirnym a inym obmedzeniam, su zaroven aj tvorivymi silami, ktoré po-
suvaju hranice svojich obmedzeni. Radikalne inovacie a posuny v technickych a ekono-
mickych paradigmach vytvorené prostrednictvom interaktivnych aktivit agentov
a institucii mozu viese k zmene institucionalnych ramcov. Tento proces sa oznacuje ako
koevolucia technologickej a inStitucionalnej zmeny.

Zivotnoss institacii ako napriklad nabozenstvo, peniaze, ¢i kultira moze bys viac
ako tisic rokov, u $tatov od desiatok do stoviek rokov, kym u vlad sa rata na roky (Willi-
amson, 1998). Trvacnoss mnohych institticii vyplyva z faktu, Ze dokazu vytvarae stabil-
né oCakavania o spravani sa inych agentov, ktoré su vel'mi d6lezité pre doveru a predvi-
datelnose. Institucie tak obmedzuju, ako aj umoznuji urcité typy l'udského spravania.
Regulacia nie je nepriatelom slobody, ale jej spojenec (Hodgson, 2004, s. 656). Pri mi-
nimalizovani ,,ndkladov na hl'adanie® institucie zaroven minimalizuja aj transak¢né na-
klady a optimalizuji medzil'udské interakcie. Ako mechanizmy socialnej kooperacie,
institucie existuju v dvoch zakladnych formach, jednak ako formalne institucie, ktoré
nazyvame organizacie (napriklad vlada a jej agentury) a jednak ako neformalne (sub-
jektivne) institicie, vze ahujuce sa na neformalne l'udské interakcie, ktoré odrazaji l'ud-
skt psycholdgiu, kultaru, zvyky a obycaje (North, 1990). NajdolezitejSie inStittcie
maju dvojaky charakter, formalny i neformalny, ako napriklad peniaze ¢i manzelstvo.

Na institucionalnu ekonémiu nadvizuje evolu¢na ekondomia, ktora ideovo vychadza
z ucenia J. Schumpetera (1934) o vyzname inovacii a kreativnej destrukcie pre ekono-
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micky rast. Alchian (1950) neskor rozvinul myslienky o vybere a preziti v ramci ekono-
mického systému a skimal stratégie prezitia zalozené na inovaciach v systéme operuju-
com v prostredi neistoty. Na prezitie staci, ak je zisk pozitivny a nemusi bye
maximalizovany. Inak povedané, prezivaju nielen najschopnejsi a optimalni, ale aj
agenti so sub-optimalnymi stratégiami a inferiérnou produktivitou. Alchian tymto spo-
chybnil niektoré zakladné axidmy neoklasickej ekondmie a to najmi maximalizovanie
zisku a vytvorenie rovnovahy. Neoklasicky makro pristup — zalozeny na agregécii, ma-
ximalizovani zisku a rovnovahe — zastiera vel'ku Case diverzity a zmeny, ktoré sa vytva-
raju v realnej ekonomike. Jednotlivi agenti trhu sa na seba nemusia podobas a mézu po-
sobie v ramci odlisnych institucionalnych rdmcov. Zisky (straty) tychto agentov a miera
zavadzania inovacii (nielen technologickych) zavisi na vel'mi komplexnom institucio-
nalnom prostredi, ktoré sa vyrazne menia medzi odvetviami, krajinami, ale aj historic-
kymi obdobiami. Ekonémovia zaoberajici sa procesom technologickych zmien a evol-
uciou priemyselnych odvetvi (napriklad Nelson a Winter, 1982) vyvinuli koncepciu
vyvojovej podmienenosti a formovania vyvoja (path-dependence, path-shaping), ktora
mala silny vplyv na formovanie $koly evolu¢nej ekonomie. Vyvojova podmienenose
existuje vtedy, ked’ vysledok procesu zavisi od jeho historie, od celej reeaze rozhodnuti
agentov a z nich vyplyvajicich nasledkov. Organiza¢nd, technologicka a socialna
zmena v spolocnosti je kvantitativne a kvalitativne podmienena jej minuloseou.
V dosledku vyvojovej podmienenosti tak vychodzi bod, ako aj ndhodné udalosti pocas
vyvoja (Sum) moézu mae vyznamny dopad na podobu finalneho vysledku.

Narozdiel od ,,ricardianskych* agentov, agenti v evolu¢nych priestoroch (jednotliv-
cia organizacie) nikdy nemaju k dispozicii upIné informacie a ich optimalizacia (ak vo-
bec existuje) ma lokalny charakter a nie globalny. Rozhodovanie agentov sa navyse ria-
di pravidlami, normami a institiciami. Vyvojovd podmienenose vsak neznamena
determinizmus. Procesy imitacie a inovacie su do vel'kej miery charakterizované kumu-
lativnoseou a vyvojovou podmienenoseou, ale mézu bye hocikedy prerusené nahodnou
diskontinuitou. K interakciam medzi agentmi a/alebo instituciami zvyc¢ajne dochadza
v nerovnovaznych stavoch aich vysledkom je uspech (netispech) agentov a/alebo instit-
ucii. Kombindcie produkénych faktorov v danom ekonomickom priestore tak generuju
aj sub-optimalne rieSenia, ale sub-optimalita nemusi nevyhnutne viese k vyhynutiu
resp. odchodu z trhu.

Inym vyznamnym predpokladom evolu¢nej ekonomie je, ze procesy vyvoja odohra-
vajuce sa za vyssie uvedenych podmienok st nedeterministické, nezvratné a maji otvo-
reny koniec. Neexistuje v nich ni¢ také, ako ,,dokonalé rieSenie, alebo rovnovaha,
v ktorej vSetky procesy ustavaji. Socialne procesy s pozitivnou spétnou vézbou (tzv.
seba posilnenim, u¢enim sa za pochodu) mézu generovae aj vysledky, ktoré vyplyna
z ndhody a nie zo systematicky posobiacej sily. Vyskum organizacnych populécii (vid’
napriklad Carroll a Harrison, 1994) naznacuje, ze vyvojova podmienenoss moze vies®
k neocakdvanym vysledkom, ako st napriklad dlhodobé prezitie a dominacia
populacie, ktord bola pévodne v konkurencnom prostredi menej vyspela a uspesna
(inferidrna).

InStituciondlna a evolu¢na tedria implikuji nasledovné zavery pre vyvoj
kapitalizmu:

» Trhova ekonomika nie je abstraktnym miestom, kde sa ponuka stretava s dopy-
tom, ale ekonomickym priestorom s hustou sieeou institacii. Systém inStitucii je
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v kazdej krajine vyvojovo podmieneny. Determinuje sposob fungovania trhu, trhové
sily vSak spitnou védzbou posobia na evollciu institicii. Preto neexistuje univerzalny
(a neoklasicky perfektny) model kapitalizmu, ale prinajmensom tol'ko variet kapitali-
zmu, kol’ko je krajin, ak $tat povazujeme za zékladnu troveil reguldcie v ekonomike.
Jednotlivé variety kapitalizmu vSak mozno zoskupovae podla spolo¢nych ¢ft prvkov
inStituciondlneho ramca.

- Existencia externalit (generovanych napriklad technologickymi a organizacnymi
inovaciami) vytvara moznose pre alternativne ekvilibria a formovanie vyvoja na zakla-
de vyvojovej podmienenosti. Institucie vSak vykazuji vysokt mieru inercie a adaptacia
na zmenené podmienky postupuje pomaly. Vyvoj kapitalistickych ekonomik je preto
skor divergentny ako konvergentny a pretrvava velkd diverzita v organiza¢nych
formach kapitalistickych ekonomik.

» Kazda varieta kapitalizmu posobi vo svojom vlastnom institucionalnom prostre-
di. Toto prostredie sa mdze stae zdrojom konkuren¢nych vyhod i nevyhod. Na pretrva-
nie danej variety nie je potrebna jej optimalita, ale generovanie kladnych, hoci sub-opti-
malnych vysledkov. Externé Soky a iné ndhodné udalosti mézu vyraznym spdsobom
ovplyvnie globalne prostredie v ktorom sa nachadzaju jednotlivé variety kapitalizmu
afavorizovae aj také variety, ktoré sa predtym prejavovali ako inferiorne. Neexistuje je-
den dokonaly a univerzalne efektivny model kapitalizmu, ku ktorému by mali
konvergovas vsetky ostatné variety.

2. Prechod na trh: neoliberalna agenda verzus institucionalna zmena

Logika reformy

Po roku 1945 si §taty strednej a vychodnej Eurdpy (SVE — Cesko, Slovensko, Pol'sko
a Mad’arsko) rozvinuli svoje vlastné modely centralneho planovania, ktoré boli nielen
nanutené zvonka, ale aj zakorenené v ich historickych dedic¢stvach. Jednotlivé modely
fungovali s rozdielnou mierou tispechu. Napriek tomu vSak v roku 1989 stacilo len par
mesiacov na demontaz centralneho planovania v celom regiéone SVE.

Bolo to moZznou vecou historického subehu okolnosti (,,zamrznutej ndhody*), ze po-
litiky ekonomickej transformacie uplatiiované v SVE po roku 1989 boli silne zavislé na
neoliberalnej agende. T4 sa stavala za oddelenie trhu a Statu a kladla doraz na odputanie
trhovych sil. Vplyvni ekondmovia a politici (napriklad Francis Fukuyama a Jeffry Sa-
chs) pouzili neoliberdlnu agendu pre formulovanie zndmych programov ,,Sokovej tera-
pie®. Tieto programy predpokladali, Ze kapitalizmus (a jeho Specificka liberalne verzia)
sa da vyprojektovae a implementovae v post-sovietskom priestore zhora. Je vSak tiez
pravdou, ze neoliberdlne idey boli ochotne prijimané politickymi a ekonomickymi $pic-
kami v tranzitivnych krajinach (ako napriklad V. Klausom v byvalom Ceskoslovensku
a L. Balcerowiczom v Pol'sku). Predpokladalo sa, Ze akonahle sa odputa sila kapitalu,
vSetky institucie, zvyky a praktiky asociované so ,,Standardnymi‘ kapitalistickymi eko-
nomikami sa po ¢ase materializuju aj v tranzitivnych krajindch. Mézeme len uvazovas,
aké politiky by sa aplikovali, keby vtedy boli pri moci predstavitelia inych kol
ekonomického myslenia.
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Po volbach v juni 1990 odsuhlasil novy ¢eskoslovensky parlament zakladnu straté-
giu ekonomickych a socidlnych zmien ,,Scenar ekonomickej reformy*, pripravent Vac-
lavom Klausom. Scenar Sokovej terapie spocival v prijati modelu ur¢itého druhu libe-
ralneho kapitalizmu, ktory obsahoval stabilizaciu, liberalizciu trhu, privatizaciu,
konvertibilitu meny, liberalizdciu zahrani¢ného obchodu a v neskorsich fazach aj
tvorbu trhovych institicii.

Neoliberalne agendy v SVE boli presadzované s odkazomnaich ,,dobré vysledky na
Zapade*. Vychadzali zneoklasickych predstav a identifikovali efektivnose s volnym tr-
hom. Konkurencia na vol'nom trhu (tak dlho potlacand v minulom rezme) mala garanto-
vae, ze preziju len najschopnejsie formy a tie menej schopné zaniknu, peknéa exemplifi-
kacia Darwinovho modelu prezitia najschopnejSich. Model Sokovej terapie sprvu
neprihliadal na rozdiely v institucionalnych rdmcoch jednotlivych krajin. Neskorsie sa
vSak vyskytlo viacero varidcii tejto terapie, ktoré museli zohl'adnie ekonomické a poli-
tické redlie v rozdielnych krajinach, najma Struktiru zdujmov a vplyv jednotlivych vrs-
tiev spolo¢nosti. Rozdiely existovali aj v rychlosti Sokovej terapie. Pol'sko a Mad’arsko
mali uz pred rokom 1989 urcité, aj ked’ len ¢iastkové skusenosti s trhom a fungovanim
sukromného sektora. Na druhej strane v Ceskoslovensku siikromny sektor absentoval
takmer uplne, ¢o bol zaklad tvrdeni o potrebe ¢o najrychlejsej transformacie. Neolibe-
ralny model taktiez nezohl'adnil restriktivne Crty v politike zahranicného obchodu za-
padnych krajin, exitujuce politické a ekonomické Struktary krajin SVE ako aj skuto¢nu
ulohu §tatu v liberalnych ekonomikach zapadnej Eurdpy (ktora je d’aleko od predstavy
nezasahovania). Sokova terapia sa obmedzila iba na liberalizaciu tokov faktorov, bez
najmensieho ohl'adu na poziadavky dlhodobej konkurenénej schopnosti.

,»Cely proces zacina kolapsom starych institucii a pravidiel. Bud’ su zmietnuté zo
sveta, alebo sa stanu neefektivnymi ...V tomto procese niet miesta pre gradualizmus,
a tato Specificka politika musi mae formu Sokovej terapie, pise Vaclav Klaus (1994),
architekt neoliberalnych reforiem v byvalom Ceskoslovensku.

Neoliberalna agenda spocivala na viere, ze trhové sily sami o sebe dokazu nastolie
trhovi rovnovahu, akonahle sa produkéné faktory (préaca, kapital a poznatky) vymknti
z pod *azkej ruky statu. Politiky zdoraziujice deregulaciu, liberalizaciu a privatizaciu
boli v podstate namierené na liberalizaciu mobility faktorov tak v domacej ekonomike
(privatizacia, deregulacia cien), ako aj v zahrani¢nych ekonomickych vzeahoch (dere-
gulacia a liberalizacia zahranicného obchodu). Tieto politiky ignorovali trhové instit-
ucie, ktoré boli podstatné pre efektivnu re-regulaciu ekonomiky. Ako sa vSak ukazalo,
liberalizacia mobility produkénych faktorov na vytvorenie zelanej rovnovahy
nestacila.

Ranna etapa ekonomickej transformacie (1990-94) bola jednym z najeazsich obdobi
modernej slovenskej historie. Ceskoslovenska ekonomicka politika vtedy uprednostnila
makroekonomicku stabilizaciu pred ekonomickym rastom. Niektoré ciele stabilizacie
(znizenie inflacie a nizky rozpoctovy deficit) sa podarilo dosiahnue do roku 1993. Ale bolo
za ne treba zaplatie vysoku cenu a to najmé na Slovensku. Po odStartovani transformacie
slovensky HDP klesol 0 2,6 % v roku 1990 a 0 16,2 % v roku 1991. Tento pokles mal tri
zdroje spocivajuce v institucionalnej zmene: rozpad RVHP a jej trhov, cenovil liberaliza-
ciu a restriktivnu monetarnu politiku. Kazdy z tychto zdrojov mal priblizne rovnaky dopad
na celkovy pokles HDP v tomto obdobi. Kumulativna strata HDP vyplyvajica z transfor-
macie institicii v obdobi rokov 1989-1992 dosiahla 22,1 % HDP.
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Ekonomické ozivenie nemohlo zacae kym sa nevytvorili aspoil zéklady nového in-
Stituciondlneho prostredia (Vintrova, 2004). Tieto zahtnali (a) re-inStitucionaliziciu za-
hrani¢ného obchodu, ktora sa premietla do komplexnej transformacie sektorovych a re-
gionalnych ekonomik, a (b) vytvorenie ramcovych trhovych politik, vratane cenove;j
deregulécie a privatizacie:

« Re-institucionalizacia zahrani¢éného obchodu bola umoznena v decembri 1991.
ked’ Ceskoslovensko, Mad’arsko a Pol'sko podpisali asociaéné dohody s Eurdpskym
spolocenstvom. V roku 1992 sa v Krakove podpisala dohoda o vytvoreni zony vol'ného
obchodu CEFTA. Tieto dohody podstatne ulah¢ili obchod s krajinami EU (Williams,
Bal4z a Zajac, 1998), aj ked boli pomerne selektivne a ponechali krajinam EU pravo ob-
medzovae dovozy urc¢itych komodit (napriklad ocele) z asociovanych krajin. Slovensko
tradi¢ne bolo malou otvorenou ekonomikou, zivotne zavislou na zahrani¢énom obcho-
de. Re-institucionalizacia zahrani¢ného obchodu mala za nésledok d’alekosiahlu odve-
tvovu restrukturalizaciu a niektoré predtym dominantné odvetvia takmer zanikli. Na-
jmé vyroba zbrani bola zvlase *azko postihnutd (Smith and Swain, 1998) a v tomto
pripade boli dopady zmien v zahrani¢nom obchode eSte posilnené zlou politikou kon-
verzie. Pracovna sila uvol'nend z podnikov *azkého priemyslu bola ¢iasto¢ne absorbo-
vana podnikmi sluzieb v sukromnom sektore. Celkova zamestnanose vSak klesala a do-
pady vzrastajucej miery nezamestnanosti boli citelné zvlase pre niektoré socidlne
vrstvy a regiony. Instituciondlna transformacia regionalnych ekonomik silne zaostava-
la. Niektoré regiony na juhu a vychode Slovenska mali mieru nezamestnanosti vyssiu
ako 20 % od zaciatku transformacie.

« Klucovym prvkom modelu Sokovej terapie sa stala privatizacia. (Williams

a Balaz, 1999). V rokoch 1991-1993 prebehli dve privatizacné programy. Program ma-
lej privatizacie bol zaloZeny na predaji systémom verejnych aukcii. Tymto sposobom sa
privatizovalo takmer 10 tisic obchodnych jednotiek, restauracii, zariadeni cestovného
ruchu a malych podnikov. V prvej a druhej vine vel’kej privatizacie sa pouzili investi¢né
kupony a statne dlhopisy na distribuciu Statneho majetku medzi obcanov a vybrané sku-
piny manazérov. Napriek rozsirenym podvodom, korupcii a nedostatku skusenosti
u vacsiny kupujucich sa tieto programy stali zakladom sikromného sektora.

Formovanie finanéného trhu

Reforma finan¢ného systému patrila k zakladnym kameiiom ekonomickej transforma-
cie v SR. Zaklady reformy formalnych institicii boli polozené v rokoch 1990-1993.
Monopoly SBCS a $tatnej sporitelne a poiseovne boli zrusené a nahradené §tandard-
nym systémom komer¢nych bank a poiseovni. Z byvalej §tatnej banky sa od¢lenili tri
vel’ké komeréné banky (VUB, SLSP a IRB), ktoré boli neskor &iastoéne privatizované
(Gplné privatizacia prisla az po roku 2000). Okrem toho sa na slovenskom finan¢nom
trhu etablovalo cca 30 mens$ich bank zaloZzenych domacimi a zahrani¢nymi investormi.
Vtedajsia vlada Ceskoslovenska, in§pirovana neoliberalnou agendou nepovazovala
vSak systém bank za dostato¢ny pre narodny finanény systém, najma z hl'adiska genero-
vania a oceilovania kapitalu. Rozhodla sa spojie reformu vlastnickych prav s reformou
finanéného systému a vytvorenim kapitalového trhu anglosaského typu.
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V ramci reformy vlastnickych prav sa privatizacia mala stae klI'icom k vyssej efek-
tivnosti hospodarenia podnikov. Ustanovenie sikromného vlastnictva malo zlepsie pre-
pojenie medzi vlastnictvom a manazmentom kapitdlu, medzi vykonom konkrétneho
podniku a vynosom poberanym jeho vlastnikmi a tiez zefektivnie spolupracu medzi
manazérmi a zamestnancami, s kone¢nym cielom zvysenia celkovej efektivnosti. Tento
predpoklad je spojeny so zakladnym postulatom teorie vlastnickych prav (Kornai,
1990), ze “akonahle sa ustanovi vhodné pravne prostredie pre fungovanie trhu, riadiace
organy podnikov a finan¢né institicie, a zaroven sa uzakonia vlastnicke prava, externi
investori a banky budt schopni riadi* podnikové manazmenty prostrednictvom obcho-
dovania akcii na burze cennych papierov a udelenim, ¢i neudelenim uverov* (McDer-
mott, 1997, s. 73). PrinajmenSom od roku 1993 sa privatizacia stala na Slovensku
ustrednou témou ekonomického a politického zivota. Okrem iného sa od nej oakavalo,
ze vytvori nové zdroje kapitalu pre kapitdlovo podvyzivenu ekonomiku. Schopnose
tranzitivnych ekonomik generovae novy kapital je v§ak vel'mi nizka. Preto sa aj privati-
zécia v krajinach SVE znacne lisila od privatizacie vo vyspelych krajinach OECD. Na-
miesto generovania nového kapitalu sa privatizacia z velkej ¢asti obmedzila na redistri-
biciu vlastnickych prav a to najmid pomocou kupdénovej privatizacie. Nomindlna
hodnota aktiv privatizovanych v Slovenskej republike v rokoch 1990-1997 presiahla
70 % HDP. Takato zmena v Struktire ekonomiky v relativne kratkom case bola v deji-
néach sveta ojedineld. Za vlady M. Thatcherovej sa napriklad privatizoval vo Vel'kej Bri-
tanii majetok v objeme cca 3 % HDP. Privatizécia ako redistribiicia vlastnickych prav
v zésadnej miere predurcila formy vlastnictva a manazmentu kapitalu a tym aj charakter
a fungovanie slovenského kapitalizmu.

O kupdnovej privatizacii vykonanej prostrednictvom investi¢nych privatizacnych
fondov (IPF) sa predpokladalo, ze podpori kolektivne investovanie a vytvori likvidny
trh s vel'kymi poctami kétovanych akcii a dostatoénym poctom instituciondlnych inves-
torov. Kuponova privatizacia docasne favorizovala finan¢nu lobby (I'udi z bank a IPF),
ktora bola v mnohych pripadoch spojeni so zahrani¢nymi investormi.

V roku 1993 uz fungoval zékladny institucionalny ramec kapitalového trhu. Bola
zriadend burza cennych papierov, centralny depozitar a clearingové centrum. Vsetky ti-
eto institucie boli od zaciatku elektronizované a napriklad v povinnej dematerializacii
cennych papierov po technickej stranke slovensky kapitalovy trh zna¢ne predbehol trhy
v Londyne ¢i Frankfurte. Vznikol vel'ky pocet investicnych fondov a obchodnikov
s cennymi papiermi. Akcie z kupdnovej privatizacie sa postarali o spektakularny pocet
emisii kotovanych a registrovanych na Burze cennych papierov v Bratislave (BCPB).
Uz v roku 1994 dosiahla trhové kapitalizacia akcii tctyhodnych 20 % HDP. Pocty emi-
sii 1 objem kapitalizacie v nasledujucich rokoch rastli rychlym tempom. Napriklad
v roku 1996 uz bolo na BCPB kétovanych a registrovanych 970 akcii, podielovych lis-
tov, plus 91 dlhopisov. Trhova kapitalizacia akcii stiplana 32 % HDP. Trh s vySe 1000
cennymi papiermi bol v Eurdpe vynimkou — len Frankfurt, Londyn a Praha ich mali
viac. Vd’aka pokrokovej technickej infrastrukture, sieti institacii kapitdlového trhu
a velkému poctu cennych papierov sa vznik liberdlnej ekonomiky zaloZenej na
likvidnych kapitalovych trhoch zdal nezvratnym.

Predstavy o finan¢nej ekonomike anglosaského typu narazili na tvrdu realitu tranzi-
tivnej ekonomiky. Ekonomicka transformdacia sa neda stotoznie len s racionalnym pro-
cesom vytvorenia formalnych ekonomickych institacii. V Statoch SVE nezostalo po
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roku 1989 institucionalne vakuum, ale komplexné institucionalne dedicstvo, ktoré for-
movalo o¢akévania ekonomickych agentov a ich ekonomické spravanie. Existovala na-
priklad vyrazna informac¢na asymetria medzi firmami navzajom, v ramci firiem, a medzi
firmami a ostatnymi ucastnikmi trhu (McDermott, 1997, s. 74). Prepletenec socialnych
aekonomickych vzeahov medzi odberateI'mi a dodavateI'mi firiem a tiez medzi firmami
a bankami vytvoril nerovnaké hracie pole pre rozdielne triedy investorov. Namiesto vy-
jasnenia vlastnickych prav doslo k zahmleniu kvality privatizovanych aktiv. Vybrani
manazéri podnikov a predstavitelia financnych skupin dokézali vyuZzie informaénu asy-
metriu vo svoj prospech najprv na zabezpecenie vlastného prezitia (Grabher a St-
ark,1997, s. 66) a neskor boli schopni premenie svoje ,,de facto ““ vlastnicke prava z ¢ias
predoslého rezimu na ,,de jure* prava po ukonceni transformacie. Pretoze na kapitalo-
vom trhu niektoré formalne institucie bud’ chybali (napr. silny dozor a regulacia), resp.
pracovali neefektivne (sudny systém), kapitalovy trh bol ovladany sieeou neformal-
nych inStitcii a to najma vzeahmi medzi vlastnikmi politickej a ekonomickej moci. Pri-
vatizacia poskytla ekonomickym a politickym elitim neopakovatelnt prilezitoss na
akumuléciu bohatstva a vplyvu. Vznikol tak druh ,politického kapitalizmu* v ktorom
pristup k politickej moci a k dlhodobo vytvaranym vzeahom medzi firmami bol cestou
na akviziciu majetku v nepritomnosti efektivneho regulacného ramca.

V novembri 1994 sa v SR k moci dostala vlada previazana s lobby podnikovych
manazérov, ktord bola nepriatel'ska tak voci kuponovej privatizacii, ako aj voci fi-
nancnej lobby. Lobby manazérov preferovala tzv. ,,priame predaje® statneho vlastnictva
do rik podnikovych manazmentov a prirodzene sa snazila zni¢ie ekonomicku silu fi-
nancnej lobby. To sa jej do zna¢nej miery podarilo, ked’ vlada zrusila planované d’alsie
kolo kupoénovej privatizacie, postavila sa nepriatel'sky voc¢i IPF a zah4jila velky vypre-
daj statneho vlastnictva prostrednictvom priamych predajov ,,vlade naklonenym
manazérom®. Pokus o vytvorenie ,,slovenskej kapitalotvornej vrstvy* sa vSak skon¢il
nemens$im fiaskom. Mnohi novi vlastnici neboli schopni ziskané podniky riadie
a predali ich inym (zvécSa zahranicnym) zdujemcom.

Po prvej (oficidlnej) vine kupdnovej privatizacie prisli d’alSie tri — neoficidlne, gene-
rované neformalnymi inStiticiami a aktérmi redistribucie vlastnickych prav. V druhej
vine pozbierali manazéri podnikov a IPF podiely malych akcionarov. V tretej vine sa ti-
eto podiely presunuli do ruk majoritnych vlastnikov, ktori ich v §tvrtej vine ¢asto odpre-
dali do d’alsich ruk, najmé zahrani¢nych (graf 1). Pokus o ustanovenie anglosaského
modelu akciovych tcasti s rozptylenym vlastnictvom zlyhal. Anglosasky model libe-
ralneho kapitalizmu je zalozeny na silnom dozore a efektivnom systéme stidnictva, kto-
ry nemoze fungovae v tranzitivnej ekonomike. Koncept kuponovej privatizacie zvolil
pre drobnych akciondrov pravdepodobne najmenej vhodnti formu kapitalovej ucasti —
uzavrety investi¢ny fond. Prava drobnych akcionarov nebolo mozné obhéjie bez silnej
regulédcie a dozoru nad trhom, o ktory nebol vtedy zdujem.

POLITICKA EKONOMIE, 5, 2006 e 617



Graf 1
Zmeny v ovladani slovenskych podnikov poéas $tyroch vin privatizacie v SR
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Zdroj: Williams, A.M., Balaz, V.: Privatisation in Central Europe: different legacies, methods, and outcomes.
Environment and Planning C: Government and Policy. 1999, vol. 17, p. 731-751.

Dnesny pohl'ad na finanény trh odhal’'uje Gplne inu krajinu ako v roku 1993. Trhova
kapitalizacia akcii klesla v roku 2004 na 10,5 % HDP a trh akcii prakticky zamrzol. Na
trhu dlhopisov tvoria 99 % obratu Statne dlhopisy. Slovensky finan¢ny systém je prak-
ticky iplne dominovany bankami, ktoré su na 95 % vlastnené zahrani¢nymi finanénymi
instituciami. Vac¢Sina malych a strednych podnikov sa opierala o kombinaciu internych
finan¢nych zdrojov (zisk, odpisy plus osobné finan¢né zdroje majitel'ov) a bankovych
uverov. Banky boli tiez bud’ vyznamnymi akcionarmi v mnohych stredne vel’kych pod-
nikoch, alebo tieto podniky kontrolovali cez poskytnuté uvery. Pobocky multinacional-
nych spolo¢nosti (MNS) su v inej situacii, pretoze mohli Cerpae prostriedky za
medzinarodnych standardov bud’ priamo na globalnych kapitalovych trhoch alebo cez
vnutropodnikové finan¢né transfery.

Pretoze finan¢ny sektor bol takmer uplne a podnikovy sektor z vel'kej ¢asti pod za-
hrani¢nou kontrolou, slovenska vlada mala len ve'mi obmedzeny priestor na priamu in-
tervenciu na trhu. Namiesto toho sa snazila (a) lakae d’alSie PZI r6znymi investicnymi
incentivami alebo (b) podporovala skvalitnenie trhového ramca, najmi prostrednic-
tvom danovej reformy a reformy podnikatel'ského prostredia.

3. Dualna ekonomika

V sucasnosti sa v SR sa vedl'a seba vyvijaju dva typy ekonomiky. Jedna je zastiipena
vysoko efektivnymi, exportne orientovanymi a technologicky vyspelymi pobockami
MNS a medzindrodnymi bankami. Druht tvori niekol'ko vel’kych podnikov a vel’ky po-
cet malych a strednych podnikov v domacom vlastnictve. Posledna skupina firiem je ty-
pickd obmedzenymi l'udskymi, technologickymi a finanénymi zdrojmi a nizSou
efektivnoseou.

Zahrani¢ni vlastnici vlastnili z celkového poctu 64 tisic slovenskych podnikov typu
akciovych spolo¢nosti a spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym cca 10 %. Tabul'ka 1 charak-
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terizuje celkové trzby a trzby na pracovnika v 200 najvacsich slovenskych podnikoch. Je
charakteristické, ze polovica tychto podnikov je v zahrani¢nom vlastnictve. Su to tieto
podniky, ktoré vykazujl nielen rozhodujtici podiel na celkovych trzbach (77,3 %), ale aj
podstatne vysSiu troven trzieb na pracovnika, viac ako trojnasobni oproti domacim
subjektom.

Tabulka 1
Ukazovatele vykonnosti domaceho a zahraniéného sektora v SR
Firmy Pocet firiem Trzby spolu (mil. euro) | Trzby na pracovnika (tis. euro)
Zahraniéné 108 26 684,346 229 011
Doméce 92 8269,377 59 940
Spolu 200 34 953,723 137 353

Poznamky: Zahiiia aj konsolidované uctovné uzavierky. Zahrani¢né a domace vlastnictvo je definované
nadpolovi¢nou Uu¢as+ou daného sektora na hlasovacich pravach podniku.

Zdroj: Trend Top 2005 — 200 najvédcsich slovenskych podnikov v roku 2005 (Trend, 2006) a vlastné vypodty
autora

Dualna ekonomika vytvara v SR vel'ké nerovnovahy a to tak sektorové ako aj terito-
ridlne. Pobocky MNS sa sustred’uju do niekol’kych odvetvi (vyroba automobilov, elek-
trickych zariadeni a kovov) a vybranych regionov. Kooperacia medzi domacim a zahra-
ni¢nym sektorom je limitovana (a) nizkym stupiiom integracie MNS do lokalnych
aregionalnych ekonomik a (b) schopnoseou miestnych malych firiem pruzne reagovas
na poziadavky MNS. Niektoré pobocky MNS (napriklad Volkswagen, US Steel) boli
schopné a ochotné nadviazae na instituciondlne dedic¢stvo byvalého rezimu (kipou
podnikatel'skych jednotiek) a aspon Ciastocne vyuzie siete lokalnych a regionalnych
dodavatelov, ale vic¢Sina pobociek MNS (vratane novych investicii Hyundai-Kia,
Peugeot-Citroen) vykazuje nizky stupen integracie a vacsinu subdodavok vozi z vonku.

Dualna ekonomika sa prejavuje aj v rozdielnych modeloch spravy spolo¢nosti (cor-
porate governance) a manazmentu kapitalu. Po niekol’kych kolach privatizacie (vyko-
nanych hlavne v neskorsich fazach neformalnymi institiciami) sa zahrani¢né firmy
(anajmi MNS) stali vlastnikmi podstatnej Casti slovenskej ekonomiky, najmé vel’kych
podnikov a bank. Zahrani¢ni investori prisli z vel'mi rozdielnych variet globalneho ka-
pitalizmu (TESCO — V. Britania, US Steel — USA, Volkswagen, Siemens — Nemecko,
Peugeot-Citroen — Franctzsko, Hyundai-Kia — Korea). Je preto nemozné identifikovas
slovensku varietu kapitalizmu s jedinym typom kontroly kapitalu (ako napriklad kont-
rola cez nebankové finan¢né institucie, banky ¢i kapitalovy trh). V kazdom pripade je
vSak kontrola kapitdlu vykonavana nepriamo, pretoze ziadna MNS nie je v SR
domicilovand. Kontrola a monitoring kapitdlu a vSetky strategické podnikatel'ské
rozhodnutia sa uskuto¢nuju v sidlach MNS.

V SR existoval systém hospodarskeho a socialneho partnerstva, ktory umoznil uza-
tvaras dohody o mzdach a podmienkach prace na tirovni vlady, zamestnavatel'skych
zvézov a odborov. Fungovanie tripartity vSak bolo do vel'kej miery formalne. Vplyv od-
borov po roku 1990 klesal a krajina nezazila ani jeden vyznamny socidlny konflikt. Slo-
venska legislativa priznavala predstavitelom zamestnancov pravo pdsobie v dozornych
radach akciovych spolocnosti, tato ticase sa v§ak obmedzovala len na socialne otazky.
Participativna kontrola kapitalu a riadenia firmy zo strany zamestnancov (zvycajna
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v nemeckych MNS) bola v SR mimo diskusie. Niektoré MNS (najmaé azijského povodu)
v principe odmietali ¢innoss odborov. V domacom sektore sa Struktura vlastnickych
prav liSila podl'a povodu podniku. Malé a stredné podniky zvicsa vznikli pocas kreativ-
nej privatizacie a mali koncentrované a stabilné vlastnictvo (v mnohych pripadoch islo
o rodinné podniky). Podniky, ktoré vznikli z tzv. destruktivnej privatizacie (kuponova
privatizacia, ,,priame predaje*) mali Casto rozptylené vlastnictvo. Pretoze vykon vlast-
nickych prav zo strany minoritnych akcionarov je v tranzitivnej ekonomike vel'mi pro-
blematicky, doslo k niekolkym koldm redistribucie vlastnickych prav, ktoré
skoncentrovali a tym aj stabilizovali vlastnictvo v strednych a velkych firmach. Po
stabilizacii vlastnictva zvycajne nasledoval delisting z kapitalového trhu a rozvinutie
tesnejsich vzeahov s bankou.

4. Lokalna varieta kapitalizmu v SR

Pri identifikovani sucasnej podoby slovenského kapitalizmu a jeho zaradenia do $irSich
medzinarodnych stivislosti mézeme vychadzae ztedrie variet kapitalizmu. Teoria variet
kapitalizmu (Variety of Capitalism, VOC) povazuje za zakladnu jednotku analyzy kapi-
talistického systému firmu. VOC skuma jednak interakcie medzi firmami navzdjom
v trhovom prostredi a jednak interakcie firiem s jednotlivymi prvkami institucionalneho
ramca. Tieto interakcie vznikaju napriklad pri ziskavani kapitalu (na finan¢nom trhu),
pracovnej sily (na trhu prace), alebo pri vyvijani v§eobecnych podnikatel'skych aktivit.
VOCrozoznava dve zdkladné formy kapitalistickych ekonomik. V prvej forme (liberal-
nej) sa vicsina interakcii odohrdva prostrednictvom konkurenénych trhov. Vysledky
interakcii su diktované relativnymi cenami a trhovymi signalmi. InStitucionalny ramec
liberalnych trhovych ekonomik (LTE) je zamerany na podporu transparentného a flexi-
bilného podnikatel'ského ramca, efektivneho zdiel'ania informacii, monitoringu a sank-
cionovania poruseni pravidiel. Finan¢né trhy s charakterizované dominantnou tlohou
trhu cennych papierov pri ziskavani externych financii a separaciou vlastnictva kapitalu
ajeho manazmentu. V LTE st d6lezité najmé interné zdroje financii a v pripade vacsich
firiem aj emisie dlhopisov a akcii. Vzhl'adom na vyznam akciového financovania su fir-
my v trhovych systémoch v priemere menej zadizené, ceny investicii sa tvoria pomocou
objektivnejSich mechanizmov a trh od nich vyZaduje od nich lepSie hospodarenie so
zverenymi prostriedkami (ak firma nevyplaca dostato¢né dividendy, akciondri odvolajt
vedenie; ak dosahuje dobré vysledky, ma pristup k lacnejSiemu kapitalu, atd’.). Logicky
je v tychto ekonomikach velky pocet spolocnosti kotovanych na burzach cennych pa-
pierov. Lepsie tu funguje aj konkurencia medzi finanénymi inStitiiciami a vladne zdsahy
su zriedkavejSie a menej deformujt trh ako v pripade bankovych ekonomik. Istou slabi-
nou tohto typu finan¢nej ekonomiky je uprednostnovanie kratkodobych cielov pri ria-
deni podniku. Aj trhy prace su v LTE su flexibilné. Odbory v tychto krajindch st relativ-
ne slabé a ochrana pred prepseanim nizka. Mzdy sa vyjednavaji prevazne na trovni
firiem, medzi zamestnavatel'mi a individualnymi pracovnikmi. Vzhl'adom na pruznose
trhu prace a Casté zmeny zamestnania musia zamestnanci investovae viac do vSeobec-
nych schopnosti a menej do znalosti Specifickych pre konkrétny podnik ¢i odvetvie.
Podobne ako odbory, ani zdruZenia zamestnavatel'ov nie su v LTE vyznamnymi hra¢mi
na trhu. Urovei spoluprace medzi podnikmi v jednom odvetvi je nizka, ¢o sa odraza na
nizkej koordinacii pri vzdelavani pracovnej sily a vyvoji technologii. Transfer
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technologii sa uskuto¢niuje bud’ najimanim nového personalu, vlastnym vyskumom
alebo nakupom patentov a licencii. Typickou liberdlnou trhovou ekonomikou st USA,
ale aj d’alSie anglosaské krajiny, najmé Kanada a Velka Britania.

Na opac¢nom konci spektra stoja koordinované trhové ekonomiky (KTE). Interakcie fi-
riem navzdjom a s institucionalnym prostredim sa neuskuto¢iiujii len prostrednictvom
konkuren¢nych trhov, ale aj prostrednictvom strategickej koordinacie aktivit v mnohych
sférach ekonomiky. Strategickd koordinacia vyzaduje dlhodobé financovanie. KTE st
zalozené na iverovom financovani, ktoré¢ ma rozhodujticu ulohu pri poskytovani kapitalu
a Clastocne aj pri jeho manazmente. Hlavnymi akcionarmi su banky a niektoré nefinan¢né
institicie. Firmy v KTE st prepojené hustou sie ou krizového vlastnictva a ¢lenstvom vo
vplyvnych zamestnavatel'skych a/alebo odvetvovych zdruzeniach. Tieto siete umoziiuju
privilegovany pristup k informacidm a kapitalu. Stabilita akcionarov je v KTE omnoho
vyssia ako v LTE. Monitoring riadenia kapitalu je bezprostrednejsi a kontrola sa vykonava
priamo prostrednictvom zastupenia vo vedeni firmy. Vlastnikom i manazérom kapitalu to
okrem iného umoziiuje uprednostitovae dlhodobé ciele v riadeni firmy pred okamzitymi
vysledkami. Vo vécsine odvetvi pdsobia silné odbory, ochrana zamestnancov je vyssia
a trhy prace menej pruzné. Zamestnancom sa poskytuje odborna priprava zamerana na
Specifické zru€nosti s perspektivou dlhodobého zamestnania. Mzdy sa vyjednavaju na
urovni odborovych zvizov a asociacii zamestnavatel'ov. Pretoze v KTE neexistuje silny
tlak na maximalizovanie okamzitého zisku, transfer technologii je v podstatnej miere
zalozeny na dlhodobej kooperacii v ramei skupiny podnikov. Typickymi prikladmi
koordinovanych ekonomik s Nemecko, Franctzsko, gpanielsko.

Teoria VOC poukazuje na nutnose komplementarnosti jednotlivych prvkov institu-
cionalneho ramca. Firmy v LTE operuju v prostredi likvidného finan¢ného trhu a st tla-
¢ené na maximalizovanie okamzitého zisku. Potrebuju flexibilny trh prace s pruznou
ponukou pracovnej sily a individudlnym mzdovym vyjednavanim. Mobilita kapitalu je
v tomto pripade komplementarna s mobilitou pracovnej sily. Na druhej strane firmy
v KTE samozu zameriavae na strategické a dlhodobé ciele a vyhovuje im taky trh prace,
ktory pripravuje pracovnikov na dlhodobejsie zamestnanie. Radikélne technologické
inovacie zdanlivo favorizuji LTE, pretoze umoziujt rychlejsi transfer inovacii do vy-
roby atie zas generuju vyssie zisky. V KTE vs$ak lepS$ia inStitucionalna podpora znizuje
riziko pri investovani do technologickych aktiv vyvijanych a implementovanych
v ramci skupiny podnikov.

Analyza vykonnosti kapitalistickych ekonomik poukazuje na fakt, Ze nemozno tvr-
di* Ze jeden typ institucionalneho ramca je v principe lepsi ako ostatné. Tak LTE aj KTE
maju svoje silné a slabé stranky. Hall a Gingerich (2004) zdoraziuju, ze z hl'adiska eko-
nomickej vykonnosti je vel'mi délezita komplementarnose institacii. Ekonomiky, ktoré
su blizko k ¢isto liberdlnemu alebo koordinovanému typu maji vyssiu vykonnose (me-
ranu ekonomickym rastom) ako ekonomiky so zmieSanymi institucionalnymi rdmcami.
V ramci OECD vsak neexistuju absolutne liberalne alebo koordinované trhové ekono-
miky. Skor sa dd hovorie o kontinuu institucionalnych ramcov. Podl'a Halla a Gingeri-
cha v poslednych 20 rokov dochédza k ur¢itému zblizovaniu LTE a KTE a to najmé
v oblasti flexibility pracovného a kapitdlového trhu. Na druhej strane vsak nedoslo
k ziadnej konvergencii v oblasti rozdelenia prijmov medzi jednotlivé socidlne vrstvy.
Pocas poslednych 20 rokov taktiez pretrvavali rozdiely v sprave spolo¢nosti, riadeni ka-
pitalu, odmenovani zamestnancov a transfere technolégii medzi LTE a KTE. Institucio-
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nalne ramce vo vyspelych kapitalistickych ekonomikach sa vyznacovali vysokym stup-
flom inercie. Toto konStatovanie do istej miery plati aj pre tranzitivne ekonomiky, ktoré
podstupili radikalnu transformaciu instituciondlneho ramca po roku 1989. Vyvoj nové-
ho systému regulacie sa vSak v tranzitivnych ekonomikach neodohraval
v inStitucionalnom vakuu, ale vykazoval vSetky znaky historickej podmienenosti. Bola
to prave tato historicka podmienenose (vyvolana inerciou niektorych neformalnych
institucii), ktord v polovici tohto desasrocia determinovala podobné ¢rty kapitalizmu
v niekol'kych krajinach SVE.

Istou alternativou k teérii VOC je tzv. regulacna teoria, rozvijand predovsetkym
franctizskymi vedcami od 70-tych rokov minulého storocia. Na rozdiel od VOC nepo-
vazuje regulacna tedria za zédkladnu jednotku analyzy systému kapitalizmu firmu ale
rezimy akumuldcie a regulacie (Boyer, 2005). Teoria predpoklada, ze urcity spdsob vy-
roby a akumuldcie kapitalu (napriklad fordisticky model zamerany na masovu vyrobu)
generuje Specificky model regulécie (typicky masovou ucaseou zamestnancov v odbo-
roch, kolektivnym vyjednavanim miezd a pod.). Zmena v spdsobe vyroby a akumulacie
sa spatne premieta do sposobu regulacie kapitalistickej ekonomiky. Kym VOC predpo-
klada, ze dlhodob4 stabilita kazdé¢ho druhu kapitalizmu méze by ohrozena len externy-
mi Sokmi, regulacna tedria povazuje za zdroj Strukturalnych kriz v sposobe kapitalistic-
kej regulacie endogénne priciny. Regulacna tedria predpoklada, Ze existuju najmenej
Styri zakladné typy kapitalizmu: (1) trhovo orientovany (napriklad anglosaské krajiny,
Norsko), (2) mezo-korporativisticky (Japonsko, Kérea), (3) socidlno-demokraticky
(Svédsko, Finsko) a (4) statny (Nemecko, Franciizsko). Z pohladu VOC posledne tri
menované typy kapitalizmu mozno stotoznic s KTE. Podobne ako VOC, aj regula¢na
tedria zdoraznuje evoliciu stcasnych druhov kapitalizmu, ktora vSak nevedie
k jedinému univerzalnemu a optimalnemu modelu kapitalizmu, ale k pokracovaniu
divergentnych trajektorii.

Mozeme sa samozrejme opytae, ktory typ kapitalizmu je najlepsi. V neoklasickom
svete v§eobecnej rovnovahy, v ktorom by vsetci ucastnici trhu mali k dispozicii uplné
informadcie, spravali sa raciondlne a kde by neexistovali strategické myslenie a pozitiv-
ne a negativne externality by bol samozrejme najlepsim typom liberalny kapitalizmus.
Redlne ekonomiky st vSak typické informacnou asymetriou, pritomnoseou vyznam-
nych externalit, strategickym spravanim sa vel’kych aktérov trhu a obmedzenou racio-
nalitou participantov trhu. Hocisa VOC aregula¢na tedria liSia v niekol'kych délezitych
postulatoch, obe predpokladaji vyvojova podmienenose existujucich typov kapitalis-
tickych ekonomik a pokracovanie a pretrvavanie ich diverzity. Rozdielne
inStituciondlne rdmce su zdrojom inStituciondlnych konkuren¢nych vyhod pre
rozdielne typy kapitalistickych ekonomik.

Metodolégia analyzy variet kapitalizmu

Variety kapitalizmu st charakterizované indikdtormi popisujucimi charakter zaklad-
nych elementov systému institicii, ako st napriklad trh prace, financny systém, tloha
Statu v ekonomike, socidlny systém a pod. Tieto elementy st za pouzitia faktorovej ana-
lyzy popisované indexmi, vacSinou pochadzajiicimi z databaz medzinarodnych organi-
zécii. Indexy jednotlivych elementov je mozné agregovae a konstruovae z nich
kompozitny index koordinovanosti.
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Hall a Gingerich (2004) konstruovali svoje vypocty na vzorke 20 krajin OECD, pricom
ziadna z nich nebola postkomunisticka krajina. Vel'ka case premennych v tejto vzorke bola
zalozend na udajoch z prvej polovice 90-tych rokov. Knell a Srholec (2005) pouzili vzorku
51 krajin, ktoré okrem ¢lenskych statov OECD zahfnali aj postkomunistické Staty v Euro-
pe a Azii s vel'mi rozdielnymi kultirnymi, ekonomickymi a socidlnymi prostrediami. Tato
praca sa obmedzuje na 30 Clenskych staitov OECD, u ktorych sa da predpokladas vyssi stu-
peil porovnatel'nosti. Na rozdiel od Knella a Srholca analyzuje prostredie finan¢ného trhu
ako samostatny element institucionalneho rdmca, a to vzhladom na podstatny vyznam
finan¢ného systému pri formovani lokalnej variety kapitalizmu v Statoch SVE.

Kompozitny indikator stupiia koordinacie sa sklada z troch elementov: (1) podnika-
tel'ské prostredie, (2) prostredie trhu prace a (3) prostredie financného trhu. Tieto elementy
zodpovedaju trom faktorom, ktoré vysli ako podstatné z vel'kej vzorky premennych. Vo
faktorovej analyze sa ako Statisticky signifikantné ukazali nasledovné premenné:

1. Index bariér rozvoja podnikania: skladd sa zo siedmych sub-indexov, ktoré
charakterizuju pravidla pre udel'ovanie licencii, administrativne a pravne bariéry pod-
nikania a reguldciu konkuren¢ného prostredia. Zdrojom udajov je databaza Product
Market Regulation (OECD 2005).

2. Index bariér pre rozvoj obchodu a investicii: sklada sa zo Styroch subindexov,
ktoré popisuju bariéry pre zahrani¢né vlastnictvo, diskriminéciu zahraniénych investo-
rov a obchodnych partnerov, cla a ostatné regula¢né bariéry v zahrani¢nom obchode.
Zdrojom tdajov je databaza Product Market Regulation (OECD, 2005).

3. Index obtiaznosti najimania pracovnikov: priemer troch sub-indexov, ktoré
charakterizuji moZnoss zamestnania na dobu uréitt, maximalnu mozna dizku takéhoto
zamestnania a pomer minimalnej mzdy k priemernej pridanej hodnote na pracovnika.
Zdrojom udajov pre tento ukazovatel je databaza Svetovej banky (World Bank, 2005).

4. Index obtiaznosti prepuseania pracovnikov: priemer Osmich sub-indexov,
ktoré charakterizuju opravnené dovody pre preptiseanie pracovnikov, tlohu odborov
a pravidla pre opdtovné prijimanie pracovnikov. Zdrojom udajov pre tento ukazovatel’
je databaza Svetovej banky (World Bank, 2005).

5. Celkovy objem dani zaplateny podnikom: vyjadruje vSetky dane zaplatené
podnikom (okrem prispevkov na poistenie pracovnikov) v pomere k hrubému zisku.
Zdrojom tidajov pre ukazovatel je databaza Svetovej banky (World Bank, 2005).

6. Trhova kapitalizacia akcii v pomere k podnikovym uverom: charakterizuje vy-
znam kapitalového trhu a bank vo finanénom systéme. Udaje o trhovej kapitalizacii pu-
blikuje Eurépska federacia blirz cennych papierov (FESE, 2005), Svetova federacia
burz (WFE 2005) a Eurépska centralna banka (ECB, 2005a). Udaje o podnikovych tive-
roch pochadzaju zo Statistik Eurdpskej centralnej banky (ECB, 2005b) a webovych
stranok centralnych bank ¢lenskych statov OECD.

Udaje z databazy OECD sa vzeahuju na rok 2003, vietky ostatné data na rok 2004
Vzhl'adom na Strukturu zvolenych premennych (véc¢sina z nich sa skladé z vacsieho po-
¢tu sub-indexov) je mozné aj relativne malym mnozstvom premennych vystizne cha-
rakterizovae stupeii koordinovanosti jednotlivych ekonomik.

Pri vypocte kompozitného indikatora boli zobraté do tivahy len premenné s najvyssim
faktorovym skore. V tabulke 2 st vyznacené tucné. Kazdy faktor pozostava z dvoch pre-
mennych a jednotlivé eigenvalues pre faktory 1-3 maji vel'mi podobnu velkose, ¢o
umoziuje vyjadrie kompozitny indikator ako jednoduchy (nevazeny) sucet hodnot pre-

POLITICKA EKONOMIE, 5, 2006 e 623



mennych pre vSetky tri faktory (tabul’ka 3). Premenné vstupujice do jednotlivych faktorov
boli standardizované tak, ze od kazdej hodnoty premennej sa odpocital aritmeticky prie-
mer celej vzorky a rozdiel sa vydelil Standardnou odchylkou. Vysledné indexy pre tri fak-
tory su tak centrované nanulu a jednotkou miery je Standardné odchylka (Grafy 2-4). Vset-
ky premenné maju vysoké koeficienty a ocakdvané znamienka. Hodnoty premennych
¢. 1-5 st priamo timerné stupiiu koordinacie — ¢im vyssia hodnota, tym vyssia miera koor-
dinacie. Premenna €. 6 (pomer trhovej kapitalizacie akcii a podnikovych tverov) je s tym-
to indikatorom korelovana negativne (liberalne ekonomiky st typické vacsou ulohou
trhov cennych papierov a menSou ulohou bank) a do kompozitného indikatora bola
zapocitavana na reverznej Skale.

Tabulka 2

Faktory determinujucu lokalnu varietu kapitalizmu
Premenna Podnikatel’ské | Prostredie | Prostredie
Faktor prostredie trhu prace | finanéného trhu
1. Bariéry rozvoja podnikania 0,869 0,113 0,111
2. Bariéry pre rozvoj obchodu a investicii 0,874 0,127 -0,097
3. Index obtiaznosti najimania pracovnikov -0,012 0,848 0,250
4. Index obtiaznosti preptiseania pracovnikov 0,295 0,842 0,023
5. Celkova dan zaplatena podnikmi (% hrubého zisku) -0,191 0,186 0,837
6. Trhova kapitalizacia akcii /objem podnikovych uverov -0,204 -0,082 -0,889
Eigenvalues 1,684 1,498 1,576

Poznamky: Celkova suma objasnenej variancie: 79,31 %. Metéda extrakcie: Analyza hlavnych komponentov.
Rotaéna metéda: Varimax s Kaiserovou normalizaciou. NajvysSie faktorové skore pre kazdu premennu je
oznacené tiefovanim.

Zdroj: vypocty autora

Tabulka 3

Index koordinacie a jeho zlozky pre ¢lenské krajiny OECD
Krajina PP PTP | PFT | IK Krajina PP PTP PFT | IK
1. Pol'sko 48 | -0,2 1,5 | 6,2 | 16. Cesko 1,0 -0,3 0,0 0,8
2. Turecko 3,7 1,3 0,6 | 5,6 | 17.Finsko -1,5 1,3 0,0 | -0,1
3. Mexiko 4,5 2,0 | -1,7 | 4,8 | 18. Dansko -0,8 -1,8 2,2 | -04
4. Grécko 0,7 2,9 0,5 | 42 |19.Svédsko -1,3 0,6 0,2 | -0,5
5. Taliansko 0,2 1,5 1,9 3,7 | 20.Island -1,0 -1,4 1,1 -1,4
6. Spanielsko 03 |29 | 06 | 33 |21 frsko 2,1 01 | 06 | -1,4
7. Franctzsko 0,3 29 | -0,1 3,1 | 22. Novy Zéland -0,9 -1,8 04 | 24
8. Nizozemsko -0,1 1,7 0,9 | 2.4 | 23. Luxembursko -1,0 -1,8 0,4 -2,5
9. Portugalsko -0,8 2,0 0,7 1,9 | 24. Belgicko -1,0 -1,8 0,0 -2,8
10. Nemecko -0,4 1,3 0,9 1,9 | 25. Japonsko -0,1 -2,1 -0,5 -2,8
11. Mad’arsko 0,9 | -1,3 1,7 1,3 | 26. Australia -0,9 -2,3 | -0,8 -4,0
12. Rakusko -0,2 | -0,2 1,3 | 0,9 | 27. Svajgiarsko 1,1 23 | 34 | 46
13. Norsko -1,5 0,8 1,6 | 0,9 | 28.V. Britania -2.9 -1,8 | -0,1 -4.8
14. Slovensko 0,6 0,1 0,2 | 0,9 |29.Kanada -1,3 -0,7 | -3,8 -5,8
15. Korea 1,0 0,8 | -1,0 | 0,8 | 30.USA -1,1 23 | -60 | 94

Poznamky:

PP = podnikatelské prostredie (faktor 1)
PTP = prostredie trhu prace (faktor 2)

PFT = prostredie finanéného trhu (faktor 3)
IK = index koordinacie = PP + PTP + PFT
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Graf 2: Porovnanie podnikatelského prostredia a prostredia Graf 3: Porovnanie prostredia trhu prace afinanéného

trhu préace: Zdroj: vypocty autora podla Tabulky 3. prostredia: Zdroj: vypocty autora podla Tabulky 3.
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Analyza instituciondlneho ramca kapitalistickych ekonomik moéze vychadzae z roz-
dielnych perspektiv a zahfnae rozdielne elementy systému institucii. Skore jednotli-
vych krajin je zdvislé nielen na zvolenych premennych, ale aj na vybere krajin do celko-
vej vzorky, ktory ovplyvni stredni hodnotu a varianciu suboru. Skor ako absolutne
poradie je dolezité relativne skore (tabulka 3). To je vel'mi podobné v pracach Halla
a Soskica (2001), Knella a Srholca (2005). Na jednom konci spektra sa nachadzaju kla-
sické (zvdcsa anglosaské) liberalne ekonomiky ako USA, Velka Britania, Kanada,
Novy Zéland, Australia a ¢iastoéne aj Svajéiarsko a {rsko. Ako vidno z Grafov 2-4 libe-
ralne ekonomiky naozaj maji menej bariér v oblasti trhu prace, finanéného trhu a podni-
katel'ského prostredia. Na druhom konci sa nachadzaju novi ¢lenovia OECD (Turecko,
Pol'sko, Mexiko) a juzni ¢lenovia EU (Grécko, Taliansko, Spanielsko). Obe skupiny st
pomerne vyrazne separované. Medzi nimi sa nachadza velka skupina krajin
priemernym stupfiom koordinicie ekonomiky.
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Slovensko sa v tomto porovnani nachadza v strede tabul'ky 3. VSetky tri faktory
(podnikatel'ské prostredie, prostredie trhu prace a finan¢né prostredie) st len mierne
nad priemerom krajin OECD. Média i politici casto zdoraznuju rozdiely medzi vyvoj-
om v Cesku a Slovensku po roku 1989. Z perspektivy vzorky krajin OECD sa viak lo-
kalne variety kapitalizmu zdaja v oboch krajinach by vel'mi blizke, o je ostatne logic-
ké vzhl'adom na dlhua spolo¢nt historiu a vel'mi podobné instituciondlne ramce. Stupen
koordinacie ekonomiky je v SR zaroveil podobny ako v Rakusku a Madarsku. Tato
podobnos* ma viacero pri¢in:

« Cesko, Slovensko, Mad’arsko a Rakusko maju dlhé spoloéné dejiny a vel'a for-
malnych a neformalnych institacii s najdlhSou Zivotnose ou. Kultura, ndbozenstvo, zvy-
ky a tradicie sa vyznacuji vysokou mierou inercie. V tomto regione maji podstatne dlh-
Sie dejiny ako obdobie komunizmus, a zanechali na fiom aj hlbSie stopy.

» Spomenuté Styri krajiny majti aj vel'mi podobny charakter ekonomiky. Ide o malé
otvorené ekonomiky s vysokou penetraciou zahrani¢nym kapitdlom. Ani jedna krajina
nemd domicilovania MNS globalneho vyznamu. Stredna Eurdpa sa prinajmensom od
habsburskych ¢ias vyznacovala priklonom k Statneho dirigizmu v ekonomike. Zavis-
lose na zahranicnom dopyte a kapitale je vSak v suCasnosti vysoka. Obrat zahrani¢ného
obchodu s tovarmi a sluzbami &¢inil v roku 2003 a2z 127 % HDP v Cesku, 156 % HDP na
Slovensko, 129 % v Mad’arsku a 103 % v Rakusku. Tieto ekonomiky musia pre zahra-
ni¢nych investorov vytvarae priaznivé podnikatel'ské prostredie a flexibilny trh prace.
Flexibilny finan¢ny trh je pre tieto krajiny menej dolezity, prinajmenSom z hl'adiska za-
hrani¢nych investorov, pretoze ti vyuzivajl pre svoje financovanie globalne trhy kapi-
talu. Dolezita je vSak celkové danové zaeazenie firiem. Aj tato bolo vel'mi podobné
v CR, SR a Raktisku a v roku 2004 sa pohybovalo na tarovni 40%, mierne pod prieme-
rom OECD. Velkoseou ekonomiky a stupfiom jej otvorenosti sa spomenuté Styri krajiny
podstatne 1iSili od Pol'ska, alebo Turecka, ktoré vykazovali zna¢ne vys$i stupeil
koordinacie ekonomiky.

Vzniké otazka, nakol’ko st postulaty VOC a regulacnej tedrie platné pre dualne eko-
noiky v SVE. VOC aj regulacna teoria boli konStruované ako univerzalne pristupy
k analyze kapitalistickych ekonomik. Obe vSak boli zalozené na predpoklade, Ze cha-
rakter vlastnictva a manazmentu kapitalu zalezi predovsetkym na narodnych modeloch
institucionalneho ramca (ako su napriklad anglosasky, japonsky ¢i nemecky model).
Tieto modely si aj v epoche globalizacie uchovali vyrazné narodné osobitosti, v nepo-
slednom rade aj kvdli prepojeniu politickych a ekonomickych elit a domicilu vlajko-
vych lodi ndrodnych ekonomik. V niektorych statoch SVE toto prepojenie dnes absen-
tuje a ndrodné elity maji omnoho mensi dosah na prijimanie strategickych rozhodnuti.
Pravdepodobne su tak zranitelnejsie pri vyskyte ndhodnych a/alebo nepredvidatelnych
udalosti v globalnej ekonomike a politike a st nitené adaptovas svoje institucionalne
ramce pruznejsie (a za vysSich nakladov) ako ekonomiky s niz§im stupfiom zapojenia
do globalnych sieti obchodu a kapitalu. Institucionalne transformdacie nie s nijako
vynimoénym javom. Stiidia Svetovej banky napriklad identifikovala radikalne trans-
formécie ekonomickych institucii v 65 menej rozvinutych krajinach sveta v rokoch
1970-2004 (Lall, Spatafora, Sommer, 2005). Pravdepodobnose takychto transformacii
(a ich uspesnose v zmysle zvysenia ekonomického rastu) bola vyrazne korelovana so
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stupiiom otvorenosti ekonomiky a absenciou silnych domécich elit, ktoré by profitovali
z privilegovaného pristupu k produkénym faktorom v narodnej ekonomike.

Zaver: Inferiorna a prosperujuca?

V roku 1990 sa ocakévalo, Ze odputané trhové sily vytvoria efektivne organiza¢né for-
my ekonomiky a napravianerovnovazne stavy vytvorené centralnym planovanim. Veri-
lo sa, Ze takato organizacna zmena sa da naplanovae podla vonkajsich vzorov a imple-
mentovae zhora pocas relativne kratkeho casu. V skutocnosti bola transformacia
omnoho dlh§ia, *az$ia a komplexnejSia, ako si vedy jej autori predstavovali. Kolaps
centralneho planovania nezanechal po sebe inStituciondlne vakuum typu tabula rasa,
na ktoru sa d& 'ahko plan nového systému. Transformacia nebola ani jednoduchou vy-
menou staré¢ho systému institicii zanovy, ktory uz dobre fungoval kdesi inde. Namiesto
toho transformadcia priniesla zdsadnu rekombindciu starych inStiticii s novymi.

Ekonomicku transformaciu nemozno stotoznie s racionalnym procesom vystavby
ekonomickych institucii. Podl'a Starka (1996) st na to tri dovody: (a) kapitalizmus sa
v zapadnej Eurdpe nerozvinul ako vysledok aplikovania nejakého modelu zhora, (b)
vyprojektované modely abstrahovali od socidlnych institicii a (c) centralne pldnovanie
po svojom pade nezanechalo institucionalne vakuum. Transformacia zahfiiala prebudo-
vanie inStitdcii nie na ruindch centralneho planovania, ale z tychto ruin. Komplexné in-
Stituciondlne dedi¢stvo byvalého rezimu formovalo ocakavania ako aj vzory spravania
sa ekonomickych agentov. Stark (1996, s. 995) argumentuje, Ze vzhl'adom na dedi¢stvo
centralneho planovania (v zmysle existujucich regula¢nych institucii, vzeahov medzi
firmami a jednotlivcami) sa ekonomicka transformécia v SVE da charakterizovae ako
vyvojovo podmienena. Mézeme dolozie, Ze v transformacii sa prejavil aj vyrazny vplyv
neformdlnych instittcii, ¢i uz vo forme historického a kultarneho dedicstva, alebo vo
forme interpersonédlnych vzeahov.

Komplexna transformdcia formalnych institucii bezala suc¢asne s transformaciou ne-
formalnych institlicii. Vyznam neformalnych institucii vyrazne narastol v rannom ob-
dobi transformacie, ked’ mnoho formalnych institacii bud’ zaniklo, resp. boli izolované
od realnej ekonomiky. Neformalne institicie vtedy ¢iastone nahradzali vyznam for-
malnych. Ale ich tlloha pri celkovej transformacii inStituciondlneho rdmca a v usmerno-
vani mobility produkénych faktorov bola nejednoznacnd. Napriklad ¢o sa tyka mobility
kapitalu, formalne institlicie kapitdlového trhu (burza, centralny depozitar, IPF) boli
vyuzité neformalnymi sieeami finanénych a manazérskych lobby za t¢elom redistrib-
ucie vlastnickych prav. Po skonceni tohto procesu niektoré formalne institticie kapitalo-
vého trhu bud’ zanikli (IPF), alebo ich vyznam upadol (BCPB). MéZeme teda uzavriee,
ze neformalne institicie dokazu generovae len nedokonalé kombinacie produkénych
faktorov a teda aj menej efektivne ekonomickeé priestory. Nie je teda prekvapujuce, ze
neformdlne institlicie nedokéazali skvalitnie fungovanie celkového instituciondlneho
rdmca, ale v mnohych pripadoch prispeli skor k zniZeniu efektivnosti systému.

Neoliberalna agenda vyrazne podcenila a zanedbala budovanie systému forméalnych
institicii v rannom obdobi transformacie. Pokus o vytvorenie Specifického (anglo-
saského) typu kapitalizmu zhora bol konfrontovany s existujucim institucionadlnym de-
di¢stvom predoslych rezimov. Zdravé banky, likvidné kapitalové trhy a dobre spravo-
vané podniky nevyskakuju automaticky z ruin centralneho planovania. Trvalo viac ako
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desae rokov, kym sa vybudoval aspoii zdkladny novy systém formalnych institticii a ten-
to systém ma eSte d’aleko k dokonalosti. Koevolucia formalnych a neformalnych instit-
ucii mala charakter vyvojovo podmienenych a vyvoj formujucich procesov. Tieto vy-
tvorili lokalnu varietu kapitalizmu, ktord je znacne odlisSnd od tej, ktord bola
naplanované v roku 1990 a odli$uje sa od inych variet v ramci EU (Hall a Soskice, 2001,
Boyer, 2005). Hlavné ekonomické c&rty tejto variety st: dualny pobockovy
(branch-plant) a bankovy charakter ekonomiky.

V polovici tohto desaerocia sa inStitucionalne prostredie v slovenskej ekonomike
znaéne skvalitnilo, ale aj tak zaostavalo za vyspelymi krajinami EU. Nedokonalé trhy
s nedokonalymi institiciami generovali nedokonalé kombinacie produkénych fakto-
rov. V roku 2003 sa napriklad hodinova produktivita prace v SR pohybovala len na
51,5 % urovne EU-15 (Eurostat, 2005). Mala takato menej vyspela ekonomika miesto
sa slnku vo vysoko konkurenénom eurdpskom prostredi, kde by mali prezivae len ti naj-
schopnej$i? Mali by sme ocakavae upadok slovenskej ekonomiky v doésledku
nedokonalosti jej trhov a institucii?

Prave naopak. Napriek nedokonalym trhom produkénych faktorov a vel’kym nerov-
novaham sa narodna ekonomika prudko rozvijala a krajina sa tesila zo stabilného mak-
roekonomického prostredia s vysokymi mierami hospodarskeho rasu. V obdobi rokov
1995-2005 slovensky HDP rastol priemernou ro¢nou mierou 4,4 %, ¢o bol dvojnasobok
priemeru EU-15. Niz$ia efektivnose nemusi nevyhnutne viese k tipadku.

Je kus irénie v tom, ze sucasné biologické modely indikuju, Ze evoltcianie je jedno-
duchy a priamociary proces optimalizacie, ktory vedie od menej vyspelych rovno k vy-
spelej$im formam. Evoluacia nevytvara len jednu cestu vyvoja, ale mnohé. Niektoré
z tychto ciest vytvaraju neefektivne, alebo nedokonalé rieSenia a sub-optimalne vysled-
ky. To vSak neznamenad, Ze evoltcia v pripade tychto druhov zlyhala, naopak. Diverzita
jejednou z podmienok evolué¢ného vyberu. Prezitie nie je dokazom, ze dany druh je naj-
schopnejsi a optimalny. Schopnose prezitia je dana prostredim a prostredie sa pocas
priebehu procesu vyberu méze zmenie. Aj ta najschopnejsia organiza¢na ekonomicka
forma je najviac efektivna len v radmci urcitého ekonomického a kultirneho prostredia.
Ked’ sa toto prostredie zmeni, ina forma moze zaujas miesto byvalého vieaza. V USA,
Japonsku, Nemecku, a inych krajinach existuja rdzne variety kapitalizmu s vel'mi odlis-
nymi spdsobmi akumulécie a regulacie kapitalu. Je velmi ldkavé povedae, Ze ang-
lo-americky model akumulacie a regulacie je najlepsi, pretoze USA dnes dominuji vo
svete ako ekonomicka, politicka, vojenska i technologicka supervelmoc. Je tiez prav-
dou, Ze miery ekonomického rastu su v sti€asnosti v Nemecku a Japonsku omnoho
nizSie ako v USAaje zrejmé, ze tieto ekonomiky potrebuji zasadné reformy. Treba vSak
vidiee, ze v 70-tych a 80-tych rokoch minulého storocia boli ekonomickymi lidrami
prave Japonsko a Nemecko a niet dovodu predpokladas, Ze sa tymito lidrami nemozu
znovu sta* po vykonani nevyhnutnych reforiem.

Analyza vyvojovej trajektorie transformacie v SR naznacila, Ze socio-ekonomicka
zmena bola uskuto¢nend I'udskymi agentmi v interakcii s formalnymi a neformalnymi
instituciami. Existovali pokusy nadizajnovas novy systém institicii zhora, ale transfor-
macia bola vyvojovo podmienend a v znacnej miere zavisela na dedi¢stve minulého
rezimu. Slovensko muselo néjse svoju vlastnu cestu von z centralneho planovania, kto-
rd zaroven formuje jeho budici vyvoj. Sucasna varieta kapitalizmu v SR funguje v ram-
cinarodnych a nadnarodnych sieti institucii, ktoré reguluji toky produkénych faktorov.
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Podobne ako v pripade Japonska ¢i Nemecka je rovnako nemozné povedae, ¢i si¢asna
varieta kapitalizmu v SR ma dobré Sance na dlhodobé prezitie alebo nie.

Vzhl'adom na kumuléciu kauzalit ma vyvoj regionov a krajin skor divergentny ako
konvergentny charakter. Nie jeden uniformny, ale mnozstvo buducich stavov sa moze
vygenerovae v priebehu vyvoja a sily vyrovnavajice disparity nemusia vzdy pritiahnue
tento vyvoj na jedint drdhu veducu k univerzélnej rovnovahe. Mdze existovas obrov-
ské a pretrvavajuce rozdiely medzi firmami v tom istom odvetvi, regiénmi v tej istej kra-
jine a §tatmi v ramci jedného sveta. Podobne ako firmy, aj regiony a krajiny sueazia
medzi sebou o kapital, pracovnu silu a poznatky. Ale narozdiel od firiem, regiony a kra-
jiny nemozu z konkurencie vystipie, dokonca ani ked’ v sti*azi prehraji. To znamena,
ze neexistuje nic¢ také ako ,.koniec budiicnosti (Fukyama, 1992), ani pre Slovensko ani
pre Eurdpu. Organiza¢né principy socio-ekonomickych systémov st vel'mi rézne a ni-
kde neexistuje len jedind mozna cesta pre ekonomicktl zmenu. Akonéhle siuvedomime,
ze neexistuje jednotné optimum je zrejmé, ze nemoze existovae ani nic¢ také, ako su sys-
témy zacinajuce v roznych (aj nerovnovaznych) stavoch, no gravitujuce k tej istej rov-
novéhe (Hodgson, 1993, s. 204). Vd’aka diverzite mdze evolucia v tom istom Case
sledovas mnoho rozdielnych ciest, ktoré su asociované s rozdielnymi podobami
organiza¢nych foriem.

Moderny svet je globalne integrovany a je mozné pozorovas homogenizaciu jazy-
kov, idei, technoldgie, produktov, kultir a organiza¢nych foriem. Znamena to koniec
variet kapitalizmu? Je globalizacia hrobom diverzity a bude Slovensko transformované
na krajinu ako Dansko ¢i Finsko? Pravdepodobne nie: inovacie podporuju divergenciu
a inStituciondlna zotrva¢nose obmedzuje konvergenciu. Rozli¢né narodné produkcéné
systémy st integrované do rozdielnych a trvanlivych instituciondlnych rdmcov, ktoré s
pomerne odolné vo¢i zmenam. Nie je pravdepodobné, ze globalizacia vymaze narodné
alebo nadnarodné hranice a institicie. Slovensko je malé krajina zavisla na zahranic-
nom obchode. Medzinarodnd vymena je vzdy podmienend rozdielmi medzi importérmi
a exportérmi, Bez diverzity niet zahrani¢ného obchodu, bez obchodu niet globalizécie.
Globalizécia sa vzdy pretina s miestnymi instituciami a globalne toky kapitalu, prace
a poznatkov sa s tymito inStiticiami kombinuji vzdy inym spésobom. Dokonca aj ked’
nastava konvergencia, zmena je pomala a nikdy nie uplna. Niektoré prvky starého systé-
mu su tak pevne zakorenené, ze ich nahrada by bola velmi draha (alebo nemoznd)
a ohrozila by fungovanie samotného systému. Konvergencné procesy mozu viese
k tomu, ze sa vytvoria formy s vonkajSou podobnoseou, ale ich vnitorna Struktura
zostane odlisnd. Tieto rozdiely budu vzdy dolezité a kazda ekonomicka politika ich
bude musiee zobrae do uvahy.
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Abstract

The introductory parts of the paper analyse development of a local variety of capitalism in Slovakia
from the institutional and evolutionary perspective. In early transition period privatisation policies
were aimed at development of a liberal version of capitalism, based on fluid capital markets. These
policies were confronted with institutional legacies of previous regimes. Privatisation, however, had
major impact on structure of capital ownership and management. Next chapters compare
contemporary Slovak capitalism with varieties found in other OECD economies. Major elements of
institutional framework (labour market, business and financial environments) are subject to factor
analysis. OECD member countries are compared via index of market coordination. Slovakia
appears to be a market economy with middle levels of strategic market coordination and similar to
Austria, Hungary and the Czech Republic. Reliance on bank finance and dual economy are another
distinctive features of the contemporary Slovak capitalism.
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