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Úvod

Slo ven sko a iné kra ji ny v stred nej a vý chod nej Euró pe po roku 1989 pre ko ná va li kom -
pli ko va ný pro ces trans for má cie eko no mic kých, so ci ál nych a po li tic kých in štit úcií.
V kra ji nách zá pad nej Euró py sa in šti tu ci o nál ny rá mec ka pi ta lis tic kej eko no mi ky vy ví -
jal nie ko¾ko sto ro èí. V štá toch stred nej a vý chod nej Euró py (SVE) bola his tória ka pi ta -
li zmu krat šia a po roku 1945 na šty ri desa•ro èia pre ru še ná ob do bím cen t rál ne ho plá no -
va nia. Pa ra dig mou po li tic kej ekonó mie trans for maè né ho ob do bia bola ne o li be rál na
agen da, ob sa ho vo vy chád zaj ú ca z ne o kla sic kej ekonó mie. Hlav né ne o kla sic ké kon cep -
cie súvi sia s ma xi ma li zo va ním úžitku a zis ku. Ne o kla si ci zdôraz òujú vý znam rov no váh
(equli bi rií), kto ré sú rie še ním in di vi du ál nych pro blé mov ma xi ma li zo va nia zis kov
a úžit kov. V ne o kla sic kých pries to roch sa vo¾ ný tok pro dukè ných fak to rov iden ti fi ku je
s do ko na lý mi trhmi, kto ré zas pred sta vujú zá klad pre vy tvá ra nie rov no váh. In štit úcie,
kto ré môžu exis to va• pred vzni kom kon krét ne ho jed not liv ca èi fir my, a kto ré pod stat ne
ovplyvòujú ich sprá va nia, ako aj tok fak to rov, nie sú pre ne o kla sic kú ekonó miu
dôležité. Štandardná neoklasická teória indikuje, že vývoj národných ekonomík by mal
konvergova• k jednému typu kapitalizmu, ktorý ja charakteristický maximálnou
efektívnos•ou dosahovanou vïaka liberálnym trhom.

Ob no ve nie sys té mu ka pi ta lis tic kých in štit úcií v štá toch SVE bolo spo je né s pred sta -
vu, že nový sys tém in štit úcií je možné vy pro jek to va• a im ple men to va• zho ra, ako vý -
sle dok ra ci o nál nych úvah a pro stred níc tvom le gisla tív nych ak tov a eko no mic kých po li -
tík a to v re la tív ne krát kom èase. Sku toè nos• sa uká za la ako pod stat ne zložitej šia.
Mies to jed nej uni ver zál nej for my ka pi ta li zmu sa v štátoch SVE (podobne ako aj
v OECD) vytvorilo nieko¾ko variet.

Táto prá ca ana ly zu je vý voj lo kál nej va ri e ty ka pi ta li zmu v Slo ven skej re pub li ke. Sk -
ú ma po dob nos• a roz diel nos• tej to va ri e ty s va ri e ta mi v ostat ných èlen ských štá toch
OECD a po u ka zu je na kauzál ne súvis los ti, kto ré pod mi e ni li vý voj lo kál nej va ri e ty ka -
pi ta li zmu v SR, kto rá je od liš ná od pô vod nej pred sta vy li be rál nej eko no mi ky z èias za -
èi at ku trans for má cie. Pri vy sve t¾o va ní vý voja lo kál nej va ri e ty ka pi ta li zmu sa používa
apa rát in šti tu ci o nál nej ekonó mie a evo luènej ekonó mie. Prá ca ar gu men tu je, že ne do ko -
na lý in šti tu ci o nál ny rá mec v eta pe trans for má cie sa odrážal v sub-op ti mál nej mo bi li te
fak to rov a nižšej efek tív nos ti ná rod nej eko no mi ky. V SR sa etab lo va la lo kál na va ri e ta
ka pi ta li zmu, s ur èi tý mi špe ci fic ký mi èr ta mi kon t ro ly ka pi tá lu a nižšími úrovòa mi
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produktivity. Tie však nemusia nevyhnutne vyústi• do zlyhania národnej ekonomiky
v rámci svetového kapitalistického systému a môžu postaèova• na dlhodobé prežitie.

Úvod ná èas• prá ce pred sta vu je apa rát in šti tu ci o nál nej a evo luènej ekonó mie a jeho
vý znam pre vy svet le nia vý voja ka pi ta lis tic kých eko no mík a spo loè nos tí. Na sle duj ú ca
èas• prá ce ana ly zu je vý voj pro ce su pri va ti zá cie, kto rá mala roz ho duj ú ci vplyv na roz -
de le nie kom pe ten cií vo vlast níc tve a manažmen te ka pi tá lu v Slo ven skej re pub li ke. Ïal -
šie ka pi to ly sa za o be rajú ty p mi ka pi ta lis tic kých eko no mík, ako ich cha rak te ri zujú
teória va ri et ka pi ta li zmu a re gu laè ná teória. Na pri ra de nie Slo ven skej re pub li ky k niek -
to rej z tých to va ri et je využitá fak to ro vá ana lý za, kto rá cha rak te ri zu je lo kál ne va ri e ty
ka pi ta li zmu v èlen ských kra ji nách OECD z po h¾a du trhu prá ce, fi nanè né ho trhu a pod -
ni ka te¾ské ho pro stre dia. Záver práce je venovaný otázkam konvergencie a divergencie
vývoja kapitalistických ekonomík v závislosti od ich inštitucionálneho rámca.

1. Di ver gent ný vý voj ka pi ta lis tic kých eko no mík: in šti tu ci o nál na a evo luè ná
perspektíva

In štit úcie sú or ga ni zá cie a me cha ni z my so ci ál nych štruk t úr, kto ré ri a dia sprá va nia sa
dvoch a viac ¾udí. Èas to tr vajú dlh šie ako ¾ud ský život a sú spo je né s vy tvá ra ním a vy -
nu co va ním pra vi diel ¾ud ské ho sprá va nia. Ve blen (1899, s. 190-191) de fi no val in štit -
úcie ako „ustá le né vzo ry mys le nia a sprá va nia spo loè né pre väè ši nu ¾udí“. In štit úcie sú
teda ¾uï mi vy tvo re né pra vi dlá, kto ré štruk tu rujú so ci ál ne in terak cie. In šti tu ci o nál na
ekonó mia vidí eko no mic ké pries to ry ako bo hatú sie• rôz nych in štit úcií, kto ré pod mie -
òujú sprá va nie sa agen tov a zá ro veò sú sami pod mi e ne né exis ten ci ou tých to ak ti vít.
Vyššie po sta ve né in štit úcie de ter mi nujú a re gu lujú sprá va nie in štit úcií sto ja cich na
nižších rebríè koch hi e rar chie (na prí klad re gu laè ný mi po li ti ka mi). Hoci eko no mic kí
agen ti (fir my, jed not liv ci, or ga ni zá cie) pod lie hajú eko no mic kých, so ci ál nym, tech no -
lo gic kým, kul t úr nym a iným ob med ze ni am, sú zá ro veò aj tvo ri vý mi si la mi, kto ré po -
súvajú hra ni ce svo jich ob med ze ní. Ra di kál ne ino vá cie a po su ny v tech nic kých a eko no -
mic kých pa ra dig mách vytvorené prostredníctvom interaktívnych aktivít agentov
a inštitúcií môžu vies• k zmene inštitucionálnych rámcov. Tento proces sa oznaèuje ako
koevolúcia technologickej a inštitucionálnej zmeny.

Život nos• in štit úcií ako na prí klad nábožen stvo, pe ni a ze, èi kul t ú ra môže by• viac
ako ti síc rokov, u štá tov od de si a tok do sto viek rokov, kým u vlád sa ráta na roky (Wil li -
am son, 1998). Tr vác nos• mno hých in štit úcií vy plý va z fak tu, že dokážu vy tvá ra• sta bil -
né oèa ká va nia o sprá va ní sa iných agen tov, kto ré sú ve¾ mi dôležité pre dô ve ru a pred ví -
da te¾ nos•. In štit úcie tak ob med zujú, ako aj umožòujú ur èi té typy ¾ud ské ho sprá va nia.
Re gu lá cia nie je ne pri a te¾om slo bo dy, ale jej spo je nec (Hodg son, 2004, s. 656). Pri mi -
ni ma li zo va ní „ná kla dov na h¾a da nie“ in štit úcie zá ro veò mi ni ma li zujú aj trans akè né ná -
kla dy a op ti ma li zujú med zi¾ud ské in terak cie. Ako me cha ni z my so ci ál nej ko o pe rá cie,
in štit úcie exis tujú v dvoch zá klad ných for mách, jed nak ako for mál ne in štit úcie, kto ré
na zý va me or ga ni zá cie (na prí klad vlá da a jej agen t ú ry) a jed nak ako ne for mál ne (sub -
jek tív ne) in štit úcie, vz•ahuj ú ce sa na ne for mál ne ¾ud ské in terak cie, kto ré odrážajú ¾ud -
skú psy cho ló giu, kul t ú ru, zvy ky a oby èa je (Nor th, 1990). Najdôležitejšie inštitúcie
majú dvojaký charakter, formálny i neformálny, ako napríklad peniaze èi manželstvo.

Na in šti tu ci o nál nu ekonó miu nadvä zu je evo luè ná ekonó mia, kto rá ide o vo vy chád za 
z uèe nia J. Schum pe te ra (1934) o vý zna me ino vá cií a krea tív nej deštruk cie pre eko no -
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mic ký rast. Al chian (1950) ne skôr roz vi nul myšli en ky o vý be re a prežití v rám ci eko no -
mic ké ho sys té mu a sk ú mal stra té gie prežitia založené na ino vá ci ách v sys té me ope ruj ú -
com v pro stre dí ne is to ty. Na prežitie sta èí, ak je zisk po zi tív ny a ne mu sí by•
ma xi ma li zo va ný. Inak po ve da né, prežívajú nie len naj schop nej ší a op ti mál ni, ale aj
agen ti so sub-op ti mál ny mi stra té gi a mi a in fe ri ór nou pro duk ti vi tou. Al chian tým to spo -
chyb nil niek to ré zá klad né axi ómy ne o kla sic kej ekonó mie a to na jmä ma xi ma li zo va nie
zis ku a vy tvo re nie rov no váhy. Ne o kla sic ký mak ro prístup – založený na agre gá cii, ma -
xi ma li zo va ní zis ku a rov no vá he – za stie ra ve¾kú èas• di ver zi ty a zme ny, kto ré sa vy tvá -
rajú v re ál nej eko no mi ke. Jed not li ví agen ti trhu sa na seba ne mu sia po do ba• a môžu pô -
so bi• v rám ci od liš ných in šti tu ci o nál nych rám cov. Zis ky (stra ty) tých to agen tov a mie ra 
za vád za nia ino vá cií (nie len tech no lo gic kých) zá vi sí na ve¾ mi kom plex nom in šti tu ci o -
nál nom pro stre dí, kto ré sa vý raz ne me nia med zi od vet vi a mi, kra ji na mi, ale aj his to ric -
ký mi ob do bi a mi. Ekonó mo via za o be raj ú ci sa pro ce som tech no lo gic kých zmi en a evo l -
úci ou pri e my sel ných od ve tví (na prí klad Ne l son a Win ter, 1982) vy vi nu li kon cep ciu
vý vo jo vej pod mi e ne nos ti a for mo va nia vý voja (path-de pen den ce, path-sha ping), kto rá 
mala sil ný vplyv na for mo va nie ško ly evo luènej ekonó mie. Vý vo jo vá pod mi e ne nos•
exis tu je vte dy, keï vý sle dok pro ce su zá vi sí od jeho his tórie, od ce lej re•aze roz hod nu tí
agen tov a z nich vyplývajúcich následkov. Organizaèná, technologická a sociálna
zmena v spoloènosti je kvantitatívne a kvalitatívne podmienená jej minulos•ou.
V dôsledku vývojovej podmienenosti tak východzí bod, ako aj náhodné udalosti poèas
vývoja (šum) môžu ma• významný dopad na podobu finálneho výsledku.

Na roz diel od „ri car di án skych“ agen tov, agen ti v evo luè ných pries to roch (jed not liv -
ci a or ga ni zá cie) ni kdy ne majú k dis po zí cii úpl né in for má cie a ich op ti ma li zá cia (ak vô -
bec exis tu je) má lo kál ny cha rak ter a nie glo bál ny. Roz ho do va nie agen tov sa na vy še ri a -
di pra vi dla mi, nor ma mi a in štit úci a mi. Vý vo jo vá pod mi e ne nos• však ne zna me ná
de ter mi ni zmus. Pro ce sy imi tá cie a ino vá cie sú do ve¾ kej mie ry cha rak te ri zo va né ku mu -
la tív nos•ou a vý vo jo vou pod mi e ne nos•ou, ale môžu by• ho ci ke dy pre ru še né ná hod nou
diskon ti nu i tou. K in terak ci ám med zi agent mi a/ale bo in štit úci a mi zvy èaj ne do chád za
v ne rov no vážnych sta voch a ich vý sled kom je úspech (ne ú spech) agen tov a/ale bo in štit -
úcií. Kom bi ná cie pro dukè ných fak to rov v da nom ekonomickom priestore tak generujú
aj sub-optimálne riešenia, ale sub-optimalita nemusí nevyhnutne vies• k vyhynutiu
resp. odchodu z trhu.

Iným vý znam ným pred po kla dom evo luènej ekonó mie je, že pro ce sy vý voja odo hrá -
vaj ú ce sa za vyššie uve de ných pod mi e nok sú ne de ter mi nis tic ké, ne zvrat né a majú ot vo -
re ný ko niec. Ne e xis tu je v nich niè také, ako „do ko na lé rie še nie“, ale bo rov no vá ha,
v kto rej všet ky pro ce sy ustá vajú. So ci ál ne pro ce sy s po zi tív nou spät nou väzbou (tzv.
seba po sil ne ním, uèe ním sa za po cho du) môžu ge ne ro va• aj vý sled ky, kto ré vy ply nú
z ná ho dy a nie zo sys te ma tic ky pô so bi a cej sily. Výskum or ga ni zaè ných po pu lá cií (viï
na prí klad Carroll a Harri son, 1994) na zna èu je, že vý vo jo vá pod mi e ne nos• môže vies•
k ne o èa ká va ným vý sled kom, ako sú na prí klad dlho do bé prežitie a dominácia
populácie, ktorá bola pôvodne v konkurenènom prostredí menej vyspelá a úspešná
(inferiórna).

In šti tu ci o nál na a evo luè ná teória im pli kujú na sle dov né zá ve ry pre vý voj
kapitalizmu:

• Tr ho vá eko no mi ka nie je abs trakt ným mies tom, kde sa po nu ka stre tá va s do py -
tom, ale eko no mic kým pries to rom s hus tou sie•ou in štit úcií. Sys tém in štit úcií je



v každej kra ji ne vý vo jo vo pod mi e ne ný. De ter mi nu je spô sob fun go va nia trhu, tr ho vé
sily však spät nou väzbou pô so bia na evo l úciu in štit úcií. Pre to ne e xis tu je uni ver zál ny
(a ne o kla sic ky per fekt ný) mo del ka pi ta li zmu, ale pri na jmen šom to¾ko va ri et ka pi ta li -
zmu, ko¾ko je kra jín, ak štát považuje me za zá klad nú úro veò re gu lá cie v eko no mi ke.
Jed not li vé va ri e ty kapitalizmu však možno zoskupova• pod¾a spoloèných èàt prvkov
inštitucionálneho rámca.

• Exis ten cia ex ter na lít (ge ne ro va ných na prí klad tech no lo gic ký mi a or ga ni zaè ný mi
ino vá ci a mi) vy tvá ra možnos• pre al ter na tív ne ekvi lib riá a for mo va nie vý voja na zá kla -
de vý vo jo vej pod mi e ne nos ti. In štit úcie však vy ka zujú vy so kú mie ru inercie a adap tá cia
na zme ne né pod mi en ky po stu pu je po ma ly. Vý voj ka pi ta lis tic kých eko no mík je pre to
skôr di ver gent ný ako kon ver gent ný a pretrváva ve¾ká diverzita v organizaèných
formách kapitalistických ekonomík.

• Každá va ri e ta ka pi ta li zmu pô so bí vo svo j om vlast nom in šti tu ci o nál nom pro stre -
dí. Toto pro stre die sa môže sta• zdro j om kon ku renè ných vý hod i ne vý hod. Na pre tr va -
nie da nej va ri e ty nie je po treb ná jej op ti ma li ta, ale ge ne ro va nie klad ných, hoci sub-op ti -
mál nych vý sled kov. Ex ter né šoky a iné ná hod né uda los ti môžu vý raz ným spô so bom
ovplyvni• glo bál ne pro stre die v kto rom sa na chád zajú jed not li vé va ri e ty ka pi ta li zmu
a fa vo ri zo va• aj také va ri e ty, kto ré sa pred tým preja vo va li ako in fe ri ór ne. Ne e xis tu je je -
den do ko na lý a univerzálne efektívny model kapitalizmu, ku ktorému by mali
konvergova• všetky ostatné variety.

2. Pre chod na trh: ne o li be rál na agen da ver zus in šti tu ci o nál na zme na

Lo gi ka re for my

Po roku 1945 si štá ty stred nej a vý chod nej Euró py (SVE – Èes ko, Slo ven sko, Po¾sko
a Ma ïar sko) roz vi nu li svo je vlast né mo de ly cen t rál ne ho plá no va nia, kto ré boli nie len
na n úte né zvon ka, ale aj za ko re ne né v ich his to ric kých de diè stvách. Jed not li vé mo de ly
fun go va li s roz diel nou mie rou úspe chu. Na priek tomu však v roku 1989 sta èi lo len pár
me si a cov na demontáž centrálneho plánovania v celom regióne SVE. 

Bolo to možnou ve cou his to ric ké ho sú be hu okol nos tí („za mrz nu tej ná ho dy“), že po -
li ti ky eko no mic kej trans for má cie uplat òo va né v SVE po roku 1989 boli sil ne zá vis lé na
ne o li be rál nej agen de. Tá sa sta va la za od de le nie trhu a štá tu a klád la dôraz na od p úta nie
tr ho vých síl. Vplyvní ekonó mo via a po li ti ci (na prí klad Fran cis Fu kuya ma a Jeff ry Sa -
chs) použili ne o li be rál nu agen du pre for mu lo va nie zná mych pro gra mov „šo ko vej te ra -
pie“. Ti e to pro gra my pred po kla da li, že ka pi ta li zmus (a jeho špe ci fic ká li be rál ne ver zia)
sa dá vy pro jek to va• a im ple men to va• v post-so vi et skom pries to re zho ra. Je však tiež
prav dou, že ne o li be rál ne idey boli ochot ne pri jí ma né po li tic ký mi a eko no mic ký mi špiè -
ka mi v tran zi tív nych kra ji nách (ako na prí klad V. Klau som v bý va lom Èes ko slo ven sku
a L. Bal ce rowic zom v Po¾sku). Pred po kla da lo sa, že ako náh le sa od p úta sila ka pi tá lu,
všet ky in štit úcie, zvy ky a prak ti ky aso ci o va né so „štandard ný mi“ ka pi ta lis tic ký mi eko -
no mi ka mi sa po èase materializujú aj v tranzitívnych krajinách. Môžeme len uvažova•,
aké politiky by sa aplikovali, keby vtedy boli pri moci predstavitelia iných škôl
ekonomického myslenia. 
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Po vo¾ bách v júni 1990 od súhla sil nový èes ko slo ven ský par la ment zá klad nú stra té -
giu eko no mic kých a so ci ál nych zmi en „Sce nár eko no mic kej re for my“, pri pra ve nú Vác -
la vom Klau som. Sce nár šo ko vej te ra pie spo èí val v pri ja tí mo de lu ur èi té ho dru hu li be -
rál ne ho ka pi ta li zmu, kto rý ob sa ho val sta bi li zá ciu, li be ra li zá ciu trhu, pri va ti zá ciu,
kon ver ti bi li tu meny, li be ra li zá ciu zahranièného obchodu a v neskorších fázach aj
tvorbu trhových inštitúcií.

Ne o li be rál ne agen dy v SVE boli pre sad zo va né s od ka zom na ich „dob ré vý sled ky na 
Zá pa de“. Vy chád za li z ne o kla sic kých pred stáv a iden ti fi ko va li efek tív nos• s vo¾ ným tr -
hom. Kon ku ren cia na vo¾ nom trhu (tak dlho po tlá èa ná v mi nu lom režme) mala ga ran to -
va•, že prežijú len naj schop nej šie for my a tie me nej schop né za nik nú, pek ná exem pli fi -
ká cia Darwi no vho mo de lu prežitia naj schop nej ších. Mo del šo ko vej te ra pie sprvu
ne prih li a dal na roz die ly v in šti tu ci o nál nych rám coch jed not li vých kra jín. Ne skor šie sa
však vy skyt lo vi a ce ro va ri á cii tej to te ra pie, kto ré mu se li zo h¾ad ni• eko no mic ké a po li -
tic ké re á lie v roz diel nych kra ji nách, na jmä štruk t ú ru zá ujmov a vplyv jed not li vých vrs -
tiev spo loè nos ti. Roz die ly exis to va li aj v rých los ti šo ko vej te ra pie. Po¾sko a Ma ïar sko
mali už pred rokom 1989 ur èi té, aj keï len èi ast ko vé sk úse nos ti s tr hom a fun go va ním
súkrom né ho sek to ra. Na dru hej stra ne v Èes ko slo ven sku súkrom ný sek tor ab sen to val
takmer úpl ne, èo bol zá klad tvr de ní o po tre be èo naj rých lej šej trans for má cie. Ne o li be -
rál ny mo del tak tiež ne zo h¾ad nil reštrik tív ne èrty v po li ti ke za hra niè né ho ob cho du zá -
pad ných kra jín, exi tuj ú ce po li tic ké a eko no mic ké štruk t ú ry kra jín SVE ako aj sku toè nú
úlo hu štá tu v li be rál nych ekonomikách západnej Európy (ktorá je ïaleko od predstavy
nezasahovania). Šoková terapia sa obmedzila iba na liberalizáciu tokov faktorov, bez
najmenšieho oh¾adu na požiadavky dlhodobej konkurenènej schopnosti.

„Celý pro ces za èí na ko lap som sta rých in štit úcií a pra vi diel. Buï sú zmi et nu té zo
sve ta, ale bo sa sta nú ne e fek tív ny mi …V tom to pro ce se niet mies ta pre gra du a li zmus,
a táto špe ci fic ká po li ti ka musí ma• for mu šo ko vej te ra pie,“ píše Vác lav Klaus (1994),
ar chi tekt ne o li be rál nych reforiem v bývalom Èeskoslovensku.

Ne o li be rál na agen da spo èí va la na vie re, že tr ho vé sily sami o sebe dokážu na sto li•
tr ho vú rov no vá hu, ako náh le sa pro dukè né fak to ry (prá ca, ka pi tál a po znatky) vy mknú
z pod •ažkej ruky štá tu. Po li ti ky zdôraz òuj ú ce de re gu lá ciu, li be ra li zá ciu a pri va ti zá ciu
boli v pod sta te na mie re né na li be ra li zá ciu mo bi li ty fak to rov tak v do má cej eko no mi ke
(pri va ti zá cia, de re gu lá cia cien), ako aj v za hra niè ných eko no mic kých vz•ahoch (de re -
gu lá cia a li be ra li zá cia za hra niè né ho ob cho du). Ti e to po li ti ky ig no ro va li tr ho vé in štit -
úcie, kto ré boli pod stat né pre efek tív nu re-re gu lá ciu ekonomiky. Ako sa však ukázalo,
liberalizácia mobility produkèných faktorov na vytvorenie želanej rovnováhy
nestaèila.

Ran ná eta pa eko no mic kej trans for má cie (1990-94) bola jed ným z naj•ažších ob do bí
mo der nej slo ven skej his tórie. Èes ko slo ven ská eko no mic ká po li ti ka vte dy upred nost ni la
mak ro e ko no mic kú sta bi li zá ciu pred eko no mic kým ras tom. Niek to ré cie le sta bi li zá cie
(zníženie in flá cie a níz ky roz poèto vý de fi cit) sa po da ri lo do si ahnu• do roku 1993. Ale bolo 
za ne tre ba za pla ti• vy so kú cenu a to na jmä na Slo ven sku. Po od štar to va ní trans for má cie
slo ven ský HDP kle sol o 2,6 % v roku 1990 a o 16,2 % v roku 1991. Ten to po kles mal tri
zdro je spo èí vaj ú ce v in šti tu ci o nál nej zme ne: roz pad RVHP a jej tr hov, ce no vú li be ra li zá -
ciu a reštrik tív nu mo ne tár nu po li ti ku. Každý z tých to zdro jov mal približne rov na ký do pad 
na cel ko vý po kles HDP v tom to ob do bí. Ku mu la tív na stra ta HDP vy plý vaj ú ca z trans for -
má cie in štit úcií v ob do bí rokov 1989-1992 do si ah la 22,1 % HDP.



Eko no mic ké ožive nie ne moh lo zaèa• kým sa ne vy tvo ri li aspoò zá kla dy no vé ho in -
šti tu ci o nál ne ho pro stre dia (Vin tro vá, 2004). Ti e to za hàòa li (a) re-in šti tu ci o na li zá ciu za -
hra niè né ho ob cho du, kto rá sa pre mi et la do kom plex nej trans for má cie sek to ro vých a re -
gi o nál nych eko no mík, a (b) vy tvo re nie rám co vých trhových politík, vrátane cenovej
deregulácie a privatizácie:

• Re-in šti tu ci o na li zá cia za hra niè né ho ob cho du bola umožnená v de cembri 1991.
keï Èes ko slo ven sko, Ma ïar sko a Po¾sko pod pí sa li aso ci aè né do ho dy s Európ skym
spo lo èen stvom. V roku 1992 sa v Kra ko ve pod pí sa la do ho da o vy tvo re ní zóny vo¾ né ho
ob cho du CEF TA. Ti e to do ho dy pod stat ne u¾a h èi li ob chod s kra ji na mi EÚ (Wil li ams,
Baláž a Za jac, 1998), aj keï boli po mer ne se lek tív ne a po ne cha li kra ji nám EÚ prá vo ob -
med zo va• do vo zy ur èi tých ko mo dít (na prí klad oce le) z aso ci o va ných kra jín. Slo ven sko 
tra diène bolo ma lou ot vo re nou eko no mi kou, život ne zá vis lou na za hra niè nom ob cho -
de. Re-in šti tu ci o na li zá cia za hra niè né ho ob cho du mala za ná sle dok ïa le ko si a hlu od ve -
tvo vú reštruk tu ra li zá ciu a niek to ré pred tým do mi nant né od vet via takmer za nik li. Na -
jmä vý ro ba zbra ní bola zvláš• •ažko po stih nu tá (Smi th and Swa in, 1998) a v tom to
prí pa de boli do pa dy zmi en v za hra niè nom ob cho de ešte po sil ne né zlou po li ti kou kon -
ver zie. Pra cov ná sila uvo¾ ne ná z pod ni kov •ažkého pri e mys lu bola èi astoène ab sor bo -
va ná pod nik mi služieb v súkromnom sek to re. Cel ko vá za mest na nos• však kle sa la a do -
pa dy vzras taj ú cej mie ry ne za mest na nos ti boli ci te¾ né zvláš• pre niek to ré so ci ál ne
vrst vy a re gi ó ny. In šti tu ci o nál na trans for má cia re gi o nál nych eko no mík sil ne za o stá va -
la. Niek to ré re gi ó ny na juhu a východe Slovenska mali mieru nezamestnanosti vyššiu
ako 20 % od zaèiatku transformácie.

• K¾ úèo vým prv kom mo de lu šo ko vej te ra pie sa sta la pri va ti zá cia. (Wil li ams

a Baláž, 1999). V rokoch 1991-1993 pre beh li dve pri va ti zaè né pro gra my. Pro gram ma -
lej pri va ti zá cie bol založený na pre da ji sys té mom ve rej ných auk cií. Tým to spô so bom sa 
pri va ti zo va lo takmer 10 ti síc ob chod ných jed no tiek, reštau rá cií, za ri a de ní ces tov né ho
ru chu a ma lých pod ni kov. V prvej a dru hej vlne ve¾ kej pri va ti zá cie sa použili in ves tiè né
kupó ny a štát ne dlho pi sy na dis tri b úciu štát ne ho ma jet ku med zi ob èa nov a vy bra né sku -
pi ny manažérov. Na priek roz ší re ným pod vo dom, ko rup cii a nedostatku skúseností
u väèšiny kupujúcich sa tieto programy stali základom súkromného sektora.

For mo va nie fi nanè né ho trhu

Re for ma fi nanè né ho sys té mu pa tri la k zá klad ným ka me òom eko no mic kej trans for má -
cie v SR. Zá kla dy re for my for mál nych in štit úcií boli položené v rokoch 1990-1993.
Mo no po ly ŠBÈS a štát nej spo ri te¾ ne a pois•ovne boli zru še né a na hra de né štandard -
ným sys té mom ko merè ných bánk a pois•ovní. Z bý va lej štát nej ban ky sa od èle ni li tri
ve¾ké ko merè né ban ky (VÚB, SLSP a IRB), kto ré boli ne skôr èi astoène pri va ti zo va né
(úpl ná pri va ti zá cia prišla až po roku 2000). Okrem toho sa na slo ven skom fi nanè nom
trhu etab lo va lo cca 30 men ších bánk založených do má ci mi a za hra niè ný mi in ves tor mi.
Vte daj šia vlá da Èes ko slo ven ska, inšpi ro va ná ne o li be rál nou agen dou ne po važova la
však sys tém bánk za do sta toè ný pre ná rod ný fi nanè ný sys tém, na jmä z h¾a dis ka ge ne ro -
va nia a oce òo va nia ka pi tá lu. Roz hod la sa spoji• reformu vlastníckych práv s reformou
finanèného systému a vytvorením kapitálového trhu anglosaského typu.
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V rám ci re for my vlast níc kych práv sa pri va ti zá cia mala sta• k¾ úèom k vyššej efek -
tív nos ti hos po dá re nia pod ni kov. Usta no ve nie súkrom né ho vlast níc tva malo zlep ši• pre -
po je nie med zi vlast níc tvom a manažmen tom ka pi tá lu, med zi vý ko nom kon krét ne ho
pod ni ku a vý no som po be ra ným jeho vlast níkmi a tiež ze fek tív ni• spo lu prácu med zi
manažérmi a za mest nan ca mi, s ko neè ným cie¾om zvý še nia cel ko vej efek tív nos ti. Ten to 
pred po klad je spo je ný so zá klad ným po stu lá tom teórie vlast níc kych práv (Kor nai,
1990), že “ako náh le sa usta no ví vhod né práv ne pro stre die pre fun go va nie trhu, ri a di a ce
or gá ny pod ni kov a fi nanè né in štit úcie, a zá ro veò sa uzá ko nia vlast níc ke prá va, ex ter ní
in ves to ri a ban ky budú schop ní ri a di• pod ni ko vé manažmen ty pro stred níc tvom ob cho -
do va nia ak cií na bur ze cen ných pa pie rov a ude le ním, èi ne u de le ním úve rov“ (Mc Der -
mott, 1997, s. 73). Pri na jmen šom od roku 1993 sa pri va ti zá cia sta la na Slo ven sku
ústred nou té mou eko no mic ké ho a po li tic ké ho živo ta. Okrem iné ho sa od nej oèa ká va lo,
že vy tvorí nové zdroje ka pi tá lu pre ka pi tá lo vo pod vyžive nú eko no mi ku. Schop nos•
tran zi tív nych eko no mík ge ne ro va• nový ka pi tál je však ve¾ mi níz ka. Pre to sa aj pri va ti -
zá cia v kra ji nách SVE znaène lí ši la od pri va ti zá cie vo vy spe lých kra ji nách OECD. Na -
mies to ge ne ro va nia no vé ho ka pi tá lu sa pri va ti zá cia z ve¾ kej èas ti ob med zi la na re dis tri -
b úciu vlast níc kych práv a to na jmä po mo cou kupó no vej pri va ti zá cie. No mi nál na
hod no ta ak tív pri va ti zo va ných v Slo ven skej re pub li ke v rokoch 1990-1997 pre si ah la
70  % HDP. Ta ká to zme na v štruk t úre eko no mi ky v re la tív ne krát kom èase bola v de ji -
nách sve ta oje di ne lá. Za vlá dy M. Thatche ro vej sa na prí klad pri va ti zo val vo Ve¾ kej Bri -
tá nii ma je tok v ob je me cca 3 % HDP. Privatizácia ako redistribúcia vlastníckych práv
v zásadnej miere predurèila formy vlastníctva a manažmentu kapitálu a tým aj charakter 
a fungovanie slovenského kapitalizmu.

O kupó no vej pri va ti zá cii vy ko na nej pro stred níc tvom in ves tiè ných pri va ti zaè ných
fon dov (IPF) sa pred po kla da lo, že pod porí ko lek tív ne in ves to va nie a vy tvorí likvid ný
trh s ve¾ký mi po èta mi kó to va ných ak cií a do sta toè ným po ètom in šti tu ci o nál nych in ves -
to rov. Kupó no vá pri va ti zá cia do èasne fa vo ri zo va la fi nanè nú lobby (¾udí z bánk a IPF),
ktorá bola v mnohých prípadoch spojení so zahraniènými investormi.

V roku 1993 už fun go val zá klad ný in šti tu ci o nál ny rá mec ka pi tá lo vé ho trhu. Bola
zri a de ná bur za cen ných pa pie rov, cen t rál ny de po zi tár a clea rin go vé cen t rum. Všet ky ti -
e to in štit úcie boli od za èi at ku elek tro ni zo va né a na prí klad v po vin nej de ma te ri a li zá cii
cen ných pa pie rov po tech nic kej strán ke slo ven ský ka pi tá lo vý trh znaène predbe hol trhy 
v Lon dý ne èi Frank fur te. Vzni kol ve¾ký po èet in ves tiè ných fon dov a ob chod ní kov
s cen ný mi pa pier mi. Ak cie z kupó no vej pri va ti zá cie sa po sta ra li o spek ta ku lár ny po èet
emi sií kó to va ných a re gis tro va ných na Bur ze cen ných pa pie rov v Bra ti sla ve (BCPB).
Už v roku 1994 do si ah la tr ho vá ka pi ta li zá cia ak cií úcty hod ných 20 % HDP. Po èty emi -
sií i ob jem ka pi ta li zá cie v na sle duj ú cich rokoch rást li rých lym tem pom. Na prí klad
v roku 1996 už bolo na BCPB kó to va ných a re gis tro va ných 970 ak cií, po die lo vých lis -
tov, plus 91 dlho pi sov. Tr ho vá ka pi ta li zá cia ak cií stúp la na 32 % HDP. Trh s vyše 1000
cen ný mi pa pier mi bol v Euró pe výnim kou – len Frank furt, Lon dýn a Pra ha ich mali
viac. Vïaka po kro ko vej tech nic kej infraštruktúre, sieti inštitúcií kapitálového trhu
a ve¾kému poètu cenných papierov sa vznik liberálnej ekonomiky založenej na
likvidných kapitálových trhoch zdal nezvratným.

Pred sta vy o fi nanènej eko no mi ke an g lo saské ho typu na ra zi li na tvr dú re a li tu tran zi -
tív nej eko no mi ky. Eko no mic ká trans for má cia sa nedá sto tožni• len s ra ci o nál nym pro -
ce som vy tvo re nia for mál nych eko no mic kých in štit úcií. V štá toch SVE ne zosta lo po



roku 1989 in šti tu ci o nál ne vá kuum, ale kom plex né in šti tu ci o nál ne de diè stvo, kto ré for -
mo va lo oèa ká va nia eko no mic kých agen tov a ich eko no mic ké sprá va nie. Exis to va la na -
prí klad vý razná in for maè ná asy me t ria med zi fir ma mi na vzá j om, v rám ci fi ri em, a med zi 
fir ma mi a ostat ný mi úèast níkmi trhu (Mc Der mott, 1997, s. 74). Preple te nec so ci ál nych
a eko no mic kých vz•ahov med zi od be ra te¾ mi a do dá va te¾ mi fi ri em a tiež med zi fir ma mi 
a ban ka mi vy tvo ril ne rov na ké hra cie pole pre roz diel ne trie dy in ves to rov. Na mies to vy -
jasne nia vlast níc kych práv do šlo k za hmle niu kva li ty pri va ti zo va ných ak tív. Vy bra ní
manažéri pod ni kov a pred sta vi te lia fi nanè ných sku pín do ká za li využi• in for maè nú asy -
me t riu vo svoj pro spech naj prv na za bez pe èe nie vlast né ho prežitia (Gra b her a St -
ark,1997, s. 66) a ne skôr bôli schop ní pre me ni• svo je „de fac to“ vlast níc ke prá va z èias
pre do šlé ho režimu na „de jure“ prá va po ukon èe ní trans for má cie. Pre tože na ka pi tá lo -
vom trhu niek to ré for mál ne in štit úcie buï chý ba li (napr. sil ný do zor a re gu lá cia), resp.
pra co va li ne e fek tív ne (súd ny sys tém), ka pi tá lo vý trh bol ovlá da ný sie•ou ne for mál -
nych in štit úcií a to na jmä vz•ahmi med zi vlast níkmi po li tic kej a eko no mic kej moci. Pri -
va ti zá cia po skyt la eko no mic kým a po li tic kým elitám neopakovate¾nú príležitos• na
akumuláciu bohatstva a vplyvu. Vznikol tak druh „politického kapitalizmu“ v ktorom
prístup k politickej moci a k dlhodobo vytváraným vz•ahom medzi firmami bol cestou
na akvizíciu majetku v neprítomnosti efektívneho regulaèného rámca.

V no vembri 1994 sa v SR k moci do sta la vlá da pre vi a za ná s lobby pod ni ko vých
manažérov, kto rá bola ne pri a te¾ská tak voèi kupó no vej pri va ti zá cii, ako aj voèi fi -
nanènej lobby. Lobby manažérov pre fe ro va la tzv. „pri a me pre da je“ štát ne ho vlast níc tva 
do rúk pod ni ko vých manažmen tov a pri rod ze ne sa snažila zni èi• eko no mic kú silu fi -
nanènej lobby. To sa jej do znaènej mie ry po da ri lo, keï vlá da zru ši la plá no va né ïal šie
kolo kupó no vej pri va ti zá cie, po sta vi la sa ne pri a te¾sky voèi IPF a za há ji la ve¾ký vý pre -
daj štát ne ho vlast níc tva pro stred níc tvom pri a mych pre da jov „vlá de na klo ne ným
manažérom“. Po kus o vy tvo re nie „slo ven skej ka pi tá lo tvor nej vrst vy“ sa však skon èil
ne men ším fi askom. Mno hí noví vlastníci neboli schopní získané podniky riadi•
a predali ich iným (zväèša zahranièným) záujemcom.

Po prvej (ofi ci ál nej) vlne kupó no vej pri va ti zá cie prišli ïal šie tri – ne o fi ci ál ne, ge ne -
ro va né ne for mál ny mi in štit úci a mi a ak tér mi re dis tri b úcie vlast níc kych práv. V dru hej
vlne po z bie ra li manažéri pod ni kov a IPF po die ly ma lých ak ci o ná rov. V tre tej vlne sa ti -
e to po die ly pre su nu li do rúk ma jo rit ných vlast ní kov, ktorí ich v štvr tej vlne èas to od pre -
da li do ïal ších rúk, na jmä za hra niè ných (graf 1). Po kus o usta no ve nie an g lo saské ho
mo de lu ak ci o vých úèas tí s roz ptý le ným vlast níc tvom zly hal. An g lo saský mo del li be -
rál ne ho ka pi ta li zmu je založený na sil nom do zo re a efek tív nom sys té me súd nic tva, kto -
rý nemôže fun go va• v tran zi tív nej eko no mi ke. Kon cept kupó no vej pri va ti zá cie zvo lil
pre drob ných ak ci o ná rov prav de po dob ne na jme nej vhod nú for mu ka pi tá lo vej úèas ti –
uza vre tý in ves tiè ný fond. Prá va drob ných ak ci o ná rov ne bo lo možné obháji• bez silnej
regulácie a dozoru nad trhom, o ktorý nebol vtedy záujem.
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Graf 1 
Zmeny v ovládaní slovenských podnikov poèas štyroch vån privatizácie v SR

Zdroj: Williams, A.M., Baláž, V.: Privatisation in Central Europe: different legacies, methods, and outcomes.

Environment and Planning C: Government and Policy. 1999, vol. 17, p. 731-751.

Dneš ný po h¾ad na fi nanè ný trh od ha ¾u je úpl ne inú kra ji nu ako v roku 1993. Tr ho vá
ka pi ta li zá cia ak cií kles la v roku 2004 na 10,5 % HDP a trh ak cií prak tic ky za mr zol. Na
trhu dlho pi sov tvo ria 99 % ob ra tu štát ne dlho pi sy. Slo ven ský fi nanè ný sys tém je prak -
tic ky úpl ne do mi no va ný ban ka mi, kto ré sú na 95 % vlast ne né za hra niè ný mi fi nanè ný mi 
in štit úci a mi. Väè ši na ma lých a stred ných pod ni kov sa opie ra la o kom bi ná ciu in ter ných
fi nanè ných zdro jov (zisk, od pi sy plus osob né fi nanè né zdro je ma ji te¾ov) a ban ko vých
úve rov. Ban ky boli tiež buï vý znam ný mi ak ci o nármi v mno hých stred ne ve¾kých pod -
ni koch, ale bo ti e to pod ni ky kon t ro lo va li cez po skyt nu té úve ry. Po boè ky mul ti na ci o nál -
nych spo loè nos tí (MNS) sú v inej si tu á cii, pre tože moh li èer pa• pro stried ky za
medzinárodných štandardov buï priamo na globálnych kapitálových trhoch alebo cez
vnútropodnikové finanèné transfery.

Pre tože fi nanè ný sek tor bol takmer úpl ne a pod ni ko vý sek tor z ve¾ kej èas ti pod za -
hra niè nou kon t ro lou, slo ven ská vlá da mala len ve¾ mi ob med ze ný pries tor na pri a mu in -
ter ven ciu na trhu. Na mies to toho sa snažila (a) láka• ïal šie PZI rôz ny mi in ves tiè ný mi
in cen tí va mi ale bo (b) pod po ro va la skva lit ne nie tr ho vé ho rám ca, na jmä pro stred níc -
tvom daòovej reformy a reformy podnikate¾ského prostredia.

3. Du ál na eko no mi ka

V súèas nos ti sa v SR sa ved¾a seba vy ví jajú dva typy eko no mi ky. Jed na je za st úpe ná
vy so ko efek tív ny mi, ex port ne ori en to va ný mi a tech no lo gic ky vy spe lý mi po boè ka mi
MNS a med zi ná rod ný mi ban ka mi. Dru hú tvorí nie ko¾ko ve¾kých pod ni kov a ve¾ký po -
èet ma lých a stred ných pod ni kov v do má com vlast níc tve. Po sled ná sku pi na fi ri em je ty -
pic ká ob med ze ný mi ¾ud ský mi, technologickými a finanènými zdrojmi a nižšou
efektívnos•ou. 

Za hra niè ní vlast ní ci vlast ni li z cel ko vé ho po ètu 64 ti síc slo ven ských pod ni kov typu
ak ci o vých spo loè nos tí a spo loè nos tí s ru èe ním ob med ze ným cca 10 %. Ta bu¾ ka 1 cha rak -
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te ri zu je cel ko vé tržby a tržby na pra cov ní ka v 200 naj väè ších slo ven ských pod ni koch. Je
cha rak te ris tic ké, že po lo vi ca tých to pod ni kov je v za hra niè nom vlast níc tve. Sú to ti e to
pod ni ky, kto ré vy ka zujú nie len roz ho duj ú ci po diel na cel ko vých tržbách (77,3 %), ale aj
pod stat ne vyššiu úro veò tržieb na pracovníka, viac ako trojnásobnú oproti domácim
subjektom.

Ta bu¾ ka 1
Ukazovatele výkonnosti domáceho a zahranièného sektora v SR

Firmy Poèet firiem Tržby spolu (mil. euro) Tržby na pracovníka (tis. euro) 
Zahranièné 108 26 684,346 229 011
Domáce 92 8 269,377 59 940
Spolu 200 34 953,723 137 353

Poznámky: Zahàòa aj konsolidované úètovné uzávierky. Zahranièné a domáce vlastníctvo je definované

nadpoloviènou úèas•ou daného sektora na hlasovacích právach podniku.

Zdroj: Trend Top 2005 – 200 najväèších slovenských podnikov v roku 2005 (Trend, 2006) a vlastné výpoèty

autora

Du ál na eko no mi ka vy tvá ra v SR ve¾ké ne rov no váhy a to tak sek to ro vé ako aj te ri to -
ri ál ne. Po boè ky MNS sa sústre ïujú do nie ko¾kých od ve tví (vý ro ba au to mo bi lov, elek -
tric kých za ri a de ní a ko vov) a vy bra ných re gi ó nov. Ko o pe rá cia med zi do má cim a za hra -
niè ným sek to rom je li mi to va ná (a) níz kym stup òom in te grá cie MNS do lo kál nych
a re gi o nál nych eko no mík a (b) schop nos•ou miest nych ma lých fi ri em pružne re a go va•
na požia dav ky MNS. Niek to ré po boè ky MNS (na prí klad Volkswagen, US Ste el) boli
schop né a ochot né nadvi a za• na in šti tu ci o nál ne de diè stvo bý va lé ho režimu (kúpou
pod ni ka te¾ských jed no tiek) a aspoò èi astoène využi• si e te lo kál nych a re gi o nál nych
do dá va te¾ov, ale väè ši na po bo èiek MNS (vráta ne nových investícií Hyundai-Kia,
Peugeot-Citroen) vykazuje nízky stupeò integrácie a väèšinu subdodávok vozí z vonku.

Du ál na eko no mi ka sa preja vu je aj v roz diel nych mo de loch sprá vy spo loè nos tí (cor -
po ra te go ver nan ce) a manažmen tu ka pi tá lu. Po nie ko¾kých ko lách pri va ti zá cie (vy ko -
na ných hlav ne v ne skor ších fá zach ne for mál ny mi in štit úci a mi) sa za hra niè né fir my
(a na jmä MNS) sta li vlast níkmi pod stat nej èas ti slo ven skej eko no mi ky, na jmä ve¾kých
pod ni kov a bánk. Za hra niè ní in ves to ri prišli z ve¾ mi roz diel nych va ri et glo bál ne ho ka -
pi ta li zmu (TESCO – V. Bri tá nia, US Ste el – USA, Volkswagen, Sie mens – Ne mec ko,
Pe u ge ot-Ci t roen – Fran c úz sko, Hy un dai-Kia – Kórea). Je pre to nemožné iden ti fi ko va•
slo ven skú va ri e tu ka pi ta li zmu s je di ným ty pom kon t ro ly ka pi tá lu (ako na prí klad kon t -
ro la cez ne ban ko vé fi nanè né in štit úcie, ban ky èi ka pi tá lo vý trh). V každom prí pa de je
však kon t ro la ka pi tá lu vy ko ná va ná ne pri a mo, pre tože žiadna MNS nie je v SR
domicilovaná. Kontrola a monitoring kapitálu a všetky strategické podnikate¾ské
rozhodnutia sa uskutoèòujú v sídlach MNS. 

V SR exis to val sys tém hos po dár ske ho a so ci ál ne ho part ner stva, kto rý umožnil uza -
tvá ra• do ho dy o mzdách a pod mi en kach prá ce na úrov ni vlá dy, za mest ná va te¾ských
zvä zov a od bo rov. Fun go va nie tri par ti ty však bolo do ve¾ kej mie ry for mál ne. Vplyv od -
bo rov po roku 1990 kle sal a kra ji na nezažila ani je den vý znam ný so ci ál ny kon flikt. Slo -
ven ská le gisla tí va prizná va la pred sta vi te¾om za mest nan cov prá vo pô so bi• v do zor ných 
ra dách ak ci o vých spo loè nos tí, táto úèas• sa však ob med zo va la len na so ci ál ne otáz ky.
Par ti ci pa tív na kon t ro la ka pi tá lu a ri a de nia fir my zo stra ny za mest nan cov (zvy èaj ná
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v ne mec kých MNS) bola v SR mimo dis ku sie. Niek to ré MNS (na jmä ázij ské ho pô vo du) 
v prin cí pe od mi e ta li èin nos• od bo rov. V do má com sek to re sa štruk t ú ra vlast níc kych
práv lí ši la pod¾a pô vo du pod ni ku. Malé a stred né pod ni ky zväè ša vznik li po èas krea tív -
nej pri va ti zá cie a mali kon cen t ro va né a sta bil né vlast níc tvo (v mno hých prí pa doch išlo
o ro din né pod ni ky). Pod ni ky, kto ré vznik li z tzv. deštruk tív nej pri va ti zá cie (kupó no vá
pri va ti zá cia, „pri a me pre da je“) mali èas to roz ptý le né vlast níc tvo. Pre tože vý kon vlast -
níc kych práv zo stra ny mi no rit ných ak ci o ná rov je v tran zi tív nej eko no mi ke ve¾ mi pro -
ble ma tic ký, do šlo k nie ko¾kým ko lám re dis tri b úcie vlast níc kych práv, ktoré
skoncentrovali a tým aj stabilizovali vlastníctvo v stredných a ve¾kých firmách. Po
stabilizácii vlastníctva zvyèajne nasledoval delisting z kapitálového trhu a rozvinutie
tesnejších vz•ahov s bankou.

4. Lo kál na va ri e ta ka pi ta li zmu v SR

Pri iden ti fi ko va ní súèasnej po do by slo ven ské ho ka pi ta li zmu a jeho za ra de nia do šir ších
med zi ná rod ných súvis los tí môžeme vy chád za• z teórie va ri et ka pi ta li zmu. Teória va ri et 
ka pi ta li zmu (Va ri e ty of Ca pi ta lism, VOC) považuje za zá klad nú jed not ku ana lý zy ka pi -
ta lis tic ké ho sys té mu fir mu. VOC sk ú ma jed nak in terak cie med zi fir ma mi na vzá j om
v tr ho vom pro stre dí a jed nak in terak cie fi ri em s jed not li vý mi prv ka mi in šti tu ci o nál ne ho 
rám ca. Ti e to in terak cie vzni kajú na prí klad pri zís ka va ní ka pi tá lu (na fi nanè nom trhu),
pra cov nej sily (na trhu prá ce), ale bo pri vy ví ja ní vše o bec ných pod ni ka te¾ských ak ti vít.
VOC rozozná va dve zá klad né for my ka pi ta lis tic kých eko no mík. V prvej for me (li be rál -
nej) sa väè ši na in terak cií odo hrá va pro stred níc tvom kon ku renè ných tr hov. Vý sled ky
in terak cií sú dik to va né re la tív ny mi ce na mi a tr ho vý mi sig nál mi. In šti tu ci o nál ny rá mec
li be rál nych tr ho vých eko no mík (LTE) je za me ra ný na pod po ru transpa rent né ho a fle xi -
bil né ho pod ni ka te¾ské ho rám ca, efek tív ne ho zdie¾a nia in for má cií, mo ni to rin gu a sank -
ci o no va nia po ru še ní pra vi diel. Fi nanè né trhy sú cha rak te ri zo va né do mi nant nou úlo hou
trhu cen ných pa pie rov pri zís ka va ní ex ter ných fi nan cií a se pa rá ci ou vlast níc tva ka pi tá lu 
a jeho manažmen tu. V LTE sú dôležité na jmä in ter né zdro je fi nan cií a v prí pa de väè ších
fi ri em aj emi sie dlho pi sov a ak cií. Vzh¾a dom na vý znam ak ci o vé ho fi nan co va nia sú fir -
my v tr ho vých sys té moch v pri e me re me nej zadåžené, ceny in ves tí cií sa tvo ria po mo cou
ob jek tív nej ších me cha ni zmov a trh od nich vyžadu je od nich lep šie hos po dá re nie so
zve re ný mi pro stried ka mi (ak fir ma ne vy plá ca do sta toè né di vi den dy, ak ci o nári od vo lajú 
ve de nie; ak do sa hu je dob ré vý sled ky, má prístup k lac nej ši e mu ka pi tá lu, atï.). Lo gic ky
je v tých to eko no mi kách ve¾ký po èet spo loè nos tí kó to va ných na bur zách cen ných pa -
pie rov. Lep šie tu fun gu je aj kon ku ren cia med zi fi nanè ný mi in štit úci a mi a vlád ne zá sa hy 
sú zried ka vej šie a me nej de for mujú trh ako v prí pa de ban ko vých eko no mík. Is tou sla bi -
nou toh to typu fi nanènej eko no mi ky je upred nost òo va nie krát ko do bých cie¾ov pri ri a -
de ní pod ni ku. Aj trhy prá ce sú v LTE sú fle xi bil né. Od bo ry v tých to kra ji nách sú re la tív -
ne sla bé a ochra na pred pre p úš•aním níz ka. Mzdy sa vy jed ná vajú pre važne na úrov ni
fi ri em, med zi za mest ná va te¾ mi a in di vi du ál ny mi pra cov níkmi. Vzh¾a dom na pružnos•
trhu prá ce a èas té zme ny za mest na nia mu sia za mest nan ci in ves to va• viac do vše o bec -
ných schop nos tí a me nej do zna los tí špe ci fic kých pre kon krét ny pod nik èi od vet vie.
Podobne ako odbory, ani združenia zamestnávate¾ov nie sú v LTE významnými hráèmi
na trhu. Úroveò spolupráce medzi podnikmi v jednom odvetví je nízka, èo sa odráža na
nízkej koordinácii pri vzdelávaní pracovnej sily a vývoji technológií. Transfer



technológií sa uskutoèòuje buï najímaním nového personálu, vlastným výskumom
alebo nákupom patentov a licencií. Typickou liberálnou trhovou ekonomikou sú USA,
ale aj ïalšie anglosaské krajiny, najmä Kanada a Ve¾ká Británia.

Na opaè nom kon ci spek t ra sto ja ko or di no va né tr ho vé eko no mi ky (KTE). In terak cie fi -
ri em na vzá j om a s in šti tu ci o nál nym pro stre dím sa ne u sku to è òujú len pro stred níc tvom
kon ku renè ných tr hov, ale aj pro stred níc tvom stra te gic kej ko or di ná cie ak ti vít v mno hých
sfé rach eko no mi ky. Stra te gic ká ko or di ná cia vyžadu je dlho do bé fi nan co va nie. KTE sú
založené na úve ro vom fi nan co va ní, kto ré má roz ho duj ú cu úlo hu pri po sky to va ní ka pi tá lu
a èi astoène aj pri jeho manažmen te. Hlav ný mi ak ci o nármi sú ban ky a niek to ré ne fi nanè né
in štit úcie. Fir my v KTE sú pre po je né hus tou sie•ou krížové ho vlast níc tva a èlen stvom vo
vplyvných za mest ná va te¾ských a/ale bo od ve tvo vých združeni ach. Ti e to si e te umožòujú
pri vi le go va ný prístup k in for má ci ám a ka pi tá lu. Sta bi li ta ak ci o ná rov je v KTE omno ho
vyššia ako v LTE. Mo ni to ring ri a de nia ka pi tá lu je bez pro stred nej ší a kon t ro la sa vy ko ná va
pri a mo pro stred níc tvom za st úpe nia vo ve de ní fir my. Vlast ní kom i manažérom ka pi tá lu to
okrem iné ho umožòuje upred nost òo va• dlho do bé cie le v ri a de ní fir my pred okamžitý mi
vý sled ka mi. Vo väè ši ne od ve tví pô so bia sil né od bo ry, ochra na za mest nan cov je vyššia
a trhy prá ce me nej pružné. Za mest nan com sa po sky tu je od bor ná prí pra va za me ra ná na
špe ci fic ké zruè nos ti s per spek tí vou dlho do bé ho za mest na nia. Mzdy sa vy jed ná vajú na
úrov ni od bo ro vých zvä zov a aso ci á cií za mest ná va te¾ov. Pretože v KTE neexistuje silný
tlak na maximalizovanie okamžitého zisku, transfer technológií je v podstatnej miere
založený na dlhodobej kooperácii v rámci skupiny podnikov. Typickými príkladmi
koordinovaných ekonomík sú Nemecko, Francúzsko, Španielsko.

Teória VOC po u ka zu je na nut nos• kom ple men tár nos ti jed not li vých prv kov in šti tu -
ci o nál ne ho rám ca. Fir my v LTE ope rujú v pro stre dí likvid né ho fi nanè né ho trhu a sú tla -
èe né na ma xi ma li zo va nie okamžité ho zis ku. Po tre bujú fle xi bil ný trh prá ce s pružnou
po nu kou pra cov nej sily a in di vi du ál nym mzdo vým vy jed ná va ním. Mo bi li ta ka pi tá lu je
v tom to prí pa de kom ple men tár na s mo bi li tou pra cov nej sily. Na dru hej stra ne fir my
v KTE sa môžu za me ria va• na stra te gic ké a dlho do bé cie le a vy ho vu je im taký trh prá ce, 
kto rý pri pra vu je pra cov ní kov na dlho do be j šie za mest na nie. Ra di kál ne tech no lo gic ké
ino vá cie zdan li vo fa vo ri zujú LTE, pre tože umožòujú rých lej ší transfer ino vá cií do vý -
ro by a tie zas ge ne rujú vyššie zis ky. V KTE však lep šia in šti tu ci o nál na podpora znižuje
riziko pri investovaní do technologických aktív vyvíjaných a implementovaných
v rámci skupiny podnikov.

Ana lý za vý kon nos ti ka pi ta lis tic kých eko no mík po u ka zu je na fakt, že nemožno tvr -
di• že je den typ in šti tu ci o nál ne ho rám ca je v prin cí pe lep ší ako ostat né. Tak LTE aj KTE
majú svo je sil né a sla bé strán ky. Hall a Gin ge rich (2004) zdôraz òujú, že z h¾a dis ka eko -
no mic kej vý kon nos ti je ve¾ mi dôležitá kom ple men tár nos• in štit úcií. Eko no mi ky, kto ré
sú blíz ko k èis to li be rál ne mu ale bo ko or di no va né mu typu majú vyššiu vý kon nos• (me -
ra nú eko no mic kým ras tom) ako eko no mi ky so zmieša ný mi in šti tu ci o nál ny mi rám ca mi. 
V rám ci OECD však ne e xis tujú ab so l út ne li be rál ne ale bo ko or di no va né tr ho vé eko no -
mi ky. Skôr sa dá ho vo ri• o kon ti nuu in šti tu ci o nál nych rám cov. Pod¾a Hal la a Gin ge ri -
cha v po sled ných 20 rokov do chád za k ur èi té mu zbližova niu LTE a KTE a to na jmä
v ob las ti fle xi bi li ty pra cov né ho a ka pi tá lo vé ho trhu. Na dru hej stra ne však ne do šlo
k žia d nej kon ver gen cii v ob las ti roz de le nia prí jmov med zi jed not li vé so ci ál ne vrst vy.
Po èas po sled ných 20 rokov tak tiež pre tr vá va li roz die ly v sprá ve spo loè nos tí, ri a de ní ka -
pi tá lu, od me òo va ní za mest nan cov a transfe re tech no ló gií med zi LTE a KTE. In šti tu ci o -
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nál ne rám ce vo vy spe lých ka pi ta lis tic kých eko no mi kách sa vy zna èo va li vy so kým stup -
òom inercie. Toto kon šta to va nie do is tej mie ry pla tí aj pre tran zi tív ne eko no mi ky, kto ré
pod st úpi li ra di kál nu trans for má ciu in šti tu ci o nál ne ho rám ca po roku 1989. Vý voj no vé -
ho sys té mu re gu lá cie sa však v tran zi tív nych eko no mi kách ne o do hrá val
v inštitucionálnom vákuu, ale vykazoval všetky znaky historickej podmienenosti. Bola
to práve táto historická podmienenos• (vyvolaná inerciou niektorých neformálnych
inštitúcií), ktorá v polovici tohto desa•roèia determinovala podobné èrty kapitalizmu
v nieko¾kých krajinách SVE.

Is tou al ter na tí vou k teórii VOC je tzv. re gu laè ná teória, roz ví ja ná pre do všet kým
fran c úz sky mi ved ca mi od 70-tych rokov mi nu lé ho sto ro èia. Na roz diel od VOC ne po -
važuje re gu laè ná teória za zá klad nú jed not ku ana lý zy sys té mu ka pi ta li zmu fir mu ale
režimy aku mu lá cie a re gu lá cie (Boyer, 2005). Teória pred po kla dá, že ur èi tý spô sob vý -
ro by a aku mu lá cie ka pi tá lu (na prí klad for dis tic ký mo del za me ra ný na ma so vú vý ro bu)
ge ne ru je špe ci fic ký mo del re gu lá cie (ty pic ký ma so vou úèas•ou za mest nan cov v od bo -
roch, ko lek tív nym vy jed ná va ním miezd a pod.). Zme na v spô so be vý ro by a aku mu lá cie
sa spät ne pre mi e ta do spô so bu re gu lá cie ka pi ta lis tic kej eko no mi ky. Kým VOC pred po -
kla dá, že dlho do bá sta bi li ta každého dru hu ka pi ta li zmu môže by• ohro ze ná len ex ter ný -
mi šokmi, re gu laè ná teória považuje za zdroj štruk tu rál nych kríz v spô so be ka pi ta lis tic -
kej re gu lá cie en do gén ne prí èi ny. Re gu laè ná teória pred po kla dá, že exis tujú na jme nej
šty ri zá klad né typy ka pi ta li zmu: (1) tr ho vo ori en to va ný (na prí klad an g lo saské kra ji ny,
Nór sko), (2) mezo-kor po ra ti vis tic ký (Ja pon sko, Kórea), (3) so ci ál no-de mo kra tic ký
(Švéd sko, Fín sko) a (4) štát ny (Ne mec ko, Fran c úz sko). Z po h¾a du VOC po sled ne tri
me no va né typy ka pi ta li zmu možno stotožni• s KTE. Podobne ako VOC, aj regulaèná
teória zdôrazòuje evolúciu súèasných druhov kapitalizmu, ktorá však nevedie
k jedinému univerzálnemu a optimálnemu modelu kapitalizmu, ale k pokraèovaniu
divergentných trajektórií.

Môžeme sa sa mozrej me opý ta•, kto rý typ ka pi ta li zmu je naj lep ší. V ne o kla sic kom
sve te vše o bec nej rov no váhy, v kto rom by všet ci úèast ní ci trhu mali k dis po zí cii úpl né
in for má cie, sprá va li sa ra ci o nál ne a kde by ne e xis to va li stra te gic ké mys le nie a po zi tív -
ne a ne ga tív ne ex ter na li ty by bol sa mozrej me naj lep ším ty pom li be rál ny ka pi ta li zmus.
Re ál ne eko no mi ky sú však ty pic ké in for maè nou asy me t ri ou, prí tom nos•ou vý znam -
ných ex ter na lít, stra te gic kým sprá va ním sa ve¾kých ak té rov trhu a ob med ze nou ra ci o -
na li tou par ti ci pan tov trhu. Hoci sa VOC a re gu laè ná teória lí šia v nie ko¾kých dôležitých 
po stu lá toch, obe pred po kla dajú vý vo jo vú pod mi e ne nos• exis tuj ú cich ty pov ka pi ta lis -
tic kých eko no mík a po kra èo va nie a pre tr vá va nie ich diverzity. Rozdielne
inštitucionálne rámce sú zdrojom inštitucionálnych konkurenèných výhod pre
rozdielne typy kapitalistických ekonomík.

Me to do ló gia ana lý zy va ri et ka pi ta li zmu

Va ri e ty ka pi ta li zmu sú cha rak te ri zo va né in di ká tor mi po pi suj ú ci mi cha rak ter zá klad -
ných ele men tov sys té mu in štit úcií, ako sú na prí klad trh prá ce, fi nanè ný sys tém, úlo ha
štá tu v eko no mi ke, so ci ál ny sys tém a pod. Ti e to ele men ty sú za použitia fak to ro vej ana -
lý zy po pi so va né in dex mi, väè ši nou po chád zaj ú ci mi z da ta báz med zi ná rod ných or ga ni -
zá cií. In dexy jed not li vých ele men tov je možné agre go va• a kon štru o va• z nich
kompozitný index koordinovanosti.



Hall a Gin ge rich (2004) kon štru o va li svo je vý poèty na vzor ke 20 kra jín OECD, pri èom 
žia d na z nich ne bo la po st ko mu nis tic ká kra ji na. Ve¾ká èas• pre men ných v tej to vzor ke bola 
založená na úda joch z prvej po lo vi ce 90-tych rokov. Knell a Sr ho lec (2005) použili vzor ku 
51 kra jín, kto ré okrem èlen ských štá tov OECD za hàòa li aj po st ko mu nis tic ké štá ty v Euró -
pe a Ázii s ve¾ mi roz diel ny mi kul t úr ny mi, eko no mic ký mi a so ci ál ny mi pro stre di a mi. Táto
prá ca sa ob med zu je na 30 èlen ských štá tov OECD, u kto rých sa dá pred po kla da• vyš ší stu -
peò po rov na te¾ nos ti. Na roz diel od Knel la a Sr hol ca ana ly zu je pro stre die fi nanè né ho trhu
ako sa mo stat ný ele ment in šti tu ci o nál ne ho rám ca, a to vzh¾adom na podstatný význam
finanèného systému pri formovaní lokálnej variety kapitalizmu v štátoch SVE.

Kom po zit ný in di ká tor stupòa ko or di ná cie sa skla dá z troch ele men tov: (1) pod ni ka -
te¾ské pro stre die, (2) pro stre die trhu prá ce a (3) pro stre die fi nanè né ho trhu. Ti e to ele men ty
zod po ve dajú trom fak to rom, kto ré vy šli ako pod stat né z ve¾ kej vzor ky pre men ných. Vo
fak to ro vej ana lý ze sa ako šta tis tic ky signifikantné ukázali nasledovné premenné:

1. In dex ba ri ér roz voja pod ni ka nia: skla dá sa zo sied mych sub-in de xov, kto ré
cha rak te ri zujú pra vi dlá pre ude¾o va nie li cen cií, ad mi nis tra tív ne a práv ne ba ri é ry pod -
ni ka nia a re gu lá ciu kon ku renè né ho pro stre dia. Zdro j om úda jov je da ta bá za Pro duct
Mar ket Re gu lati on (OECD 2005).

2. In dex ba ri ér pre roz voj ob cho du a in ves tí cií: skla dá sa zo šty roch sub in de xov,
kto ré po pi sujú ba ri é ry pre za hra niè né vlast níc tvo, dis kri mi ná ciu za hra niè ných in ves to -
rov a ob chod ných part ne rov, clá a ostat né re gu laè né ba ri é ry v za hra niè nom ob cho de.
Zdro j om úda jov je da ta bá za Pro duct Mar ket Re gu lati on (OECD, 2005).

3. In dex ob tiažnos ti na jí ma nia pra cov ní kov: pri e mer troch sub-in de xov, kto ré
cha rak te ri zujú možnos• za mest na nia na dobu ur èitú, ma xi mál nu možnú dåžku ta ké ho to
za mest na nia a po mer mi ni mál nej mzdy k pri e mer nej pri da nej hod no te na pra cov ní ka.
Zdro j om úda jov pre ten to uka zo va te¾ je da ta bá za Sve to vej ban ky (World Bank, 2005).

4. In dex ob tiažnos ti pre p úš•ania pra cov ní kov: pri e mer ôs mich sub-in de xov,
kto ré cha rak te ri zujú opráv ne né dô vo dy pre pre p úš•anie pra cov ní kov, úlo hu od bo rov
a pra vi dlá pre opä tov né pri jí ma nie pra cov ní kov. Zdro j om úda jov pre ten to uka zo va te¾
je da ta bá za Sve to vej ban ky (World Bank, 2005).

5. Cel ko vý ob jem daní za pla te ný pod ni kom: vy ja dru je všet ky dane za pla te né
pod ni kom (okrem príspe vkov na po is te nie pra cov ní kov) v po me re k hrubé mu zis ku.
Zdro j om úda jov pre uka zo va te¾ je da ta bá za Sve to vej ban ky (World Bank, 2005).

6. Tr ho vá ka pi ta li zá cia ak cií v po me re k pod ni ko vým úve rom: cha rak te ri zu je vý -
znam ka pi tá lo vé ho trhu a bánk vo fi nanè nom sys té me. Úda je o trho vej ka pi ta li zá cii pu -
b li ku je Európ ska fe de rá cia búrz cen ných pa pie rov (FESE, 2005), Sve to vá fe de rá cia
búrz (WFE 2005) a Európ ska cen t rál na ban ka (ECB, 2005a). Úda je o pod ni ko vých úve -
roch po chád zajú zo šta tis tík Európ skej cen t rál nej ban ky (ECB, 2005b) a webových
stránok centrálnych bánk èlenských štátov OECD.

Úda je z da ta bá zy OECD sa vz•ahujú na rok 2003, všet ky ostat né dáta na rok 2004.
Vzh¾a dom na štruk t ú ru zvo le ných pre men ných (väè ši na z nich sa skla dá z väè šie ho po -
ètu sub-in de xov) je možné aj re la tív ne ma lým množstvom pre men ných vý stižne cha -
rak te ri zo va• stu peò ko or di no va nos ti jednotlivých ekonomík.

Pri vý poète kom po zit né ho in di ká to ra boli zob ra té do úva hy len pre men né s naj vyš ším
fak to ro vým skóre. V ta bu¾ ke 2 sú vy zna èe né tuènì. Každý fak tor po zostá va z dvoch pre -
men ných a jed not li vé ei ge n va lues pre fak to ry 1-3 majú ve¾ mi po dob nú ve¾kos•, èo
umožòuje vy ja d ri• kom po zit ný in di ká tor ako jed no du chý (nevážený) súèet hod nôt pre -
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men ných pre všet ky tri fak to ry (ta bu¾ ka 3). Pre men né vstu puj ú ce do jed not li vých fak to rov 
boli štandar di zo va né tak, že od každej hod no ty pre men nej sa od po èí tal arit me tic ký pri e -
mer ce lej vzor ky a roz diel sa vy de lil štandard nou od chýl kou. Vý sled né in dexy pre tri fak -
to ry sú tak cen t ro va né na nulu a jed not kou mie ry je štandard ná od chýl ka (Gra fy 2-4). Všet -
ky pre men né majú vy so ké ko e fi ci en ty a oèa ká va né zna mi en ka. Hod no ty pre men ných
è. 1-5 sú pri a mo úmer né stup òu ko or di ná cie – èím vyššia hod no ta, tým vyššia mie ra ko or -
di ná cie. Pre men ná è. 6 (po mer trho vej ka pi ta li zá cie ak cií a pod ni ko vých úve rov) je s tým -
to in di ká to rom ko re lo va ná negatívne (liberálne ekonomiky sú typické väèšou úlohou
trhov cenných papierov a menšou úlohou bánk) a do kompozitného indikátora bola
zapoèítavaná na reverznej škále.

Ta bu¾ ka 2
Faktory determinujúcu lokálnu varietu kapitalizmu

Pre men ná
Faktor

Podnikate¾ské 
prostredie

Prostredie 
trhu práce

Prostredie
finanèného trhu

1. Bariéry rozvoja podnikania 0,869 0,113 0,111

2. Bariéry pre rozvoj obchodu a investícií 0,874 0,127 -0,097

3. Index obtiažnosti najímania pracovníkov -0,012 0,848 0,250

4. Index obtiažnosti prepúš•ania pracovníkov 0,295 0,842 0,023

5. Celková daò zaplatená podnikmi (% hrubého zisku) -0,191 0,186 0,837

6. Trhová kapitalizácia akcií /objem podnikových úverov -0,204 -0,082 -0,889

Eigenvalues 1,684 1,498 1,576

Po znám ky: Cel ko vá suma ob jasne nej va ri an cie: 79,31 %. Me tó da ex trak cie: Ana lý za hlav ných kom po nen tov. 

Ro taè ná me tó da: Va ri max s Kai se ro vou nor ma li zá ci ou. Naj vyššie fak to ro vé skóre pre každú pre men nú je

ozna èe né tie òo va ním.

Zdroj: výpoèty autora

Ta bu¾ ka 3
Index koordinácie a jeho zložky pre èlenské krajiny OECD

Krajina PP PTP PFT IK Krajina PP PTP PFT IK
1. Po¾sko 4,8 -0,2 1,5 6,2 16. Èesko 1,0 -0,3 0,0 0,8
2. Turecko 3,7 1,3 0,6 5,6 17. Fínsko -1,5 1,3 0,0 -0,1
3. Mexiko 4,5 2,0 -1,7 4,8 18. Dánsko -0,8 -1,8 2,2 -0,4
4. Grécko 0,7 2,9 0,5 4,2 19. Švédsko -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. Španielsko -0,3 2,9 0,6 3,3 21. Írsko -2,1 0,1 0,6 -1,4
7. Francúzsko 0,3 2,9 -0,1 3,1 22. Nový Zéland -0,9 -1,8 0,4 -2,4
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. Maïarsko 0,9 -1,3 1,7 1,3 26. Austrália -0,9 -2,3 -0,8 -4,0
12. Rakúsko -0,2 -0,2 1,3 0,9 27. Švajèiarsko 1,1 -2,3 -3,4 -4,6
13. Nórsko -1,5 0,8 1,6 0,9 28. V. Británia -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. Kórea 1,0 0,8 -1,0 0,8 30. USA -1,1 -2,3 -6,0 -9,4

Po znám ky: 

PP = pod ni ka te¾ské pro stre die (fak tor 1) 

PTP = pro stre die trhu prá ce (fak tor 2) 

PFT = pro stre die fi nanè né ho trhu (fak tor 3) 

IK = index koordinácie = PP + PTP + PFT



Ana lý za in šti tu ci o nál ne ho rám ca ka pi ta lis tic kých eko no mík môže vy chád za• z roz -
diel nych per spek tív a za hàòa• roz diel ne ele men ty sys té mu in štit úcií. Skóre jed not li -
vých kra jín je zá vis lé nie len na zvo le ných pre men ných, ale aj na vý be re kra jín do cel ko -
vej vzor ky, kto rý ovplyvní stred nú hod no tu a va ri an ciu sú bo ru. Skôr ako ab so l út ne
po ra die je dôležité re la tív ne skóre (ta bu¾ ka 3). To je ve¾ mi po dob né v prá cach Hal la
a So ski ca (2001), Knel la a Sr hol ca (2005). Na jed nom kon ci spek t ra sa na chád zajú kla -
sic ké (zväè ša an g lo saské) li be rál ne eko no mi ky ako USA, Ve¾ká Bri tá nia, Ka na da,
Nový Zéland, Aus trá lia a èi astoène aj Švaj èi ar sko a Ír sko. Ako vid no z Gra fov 2-4 li be -
rál ne eko no mi ky na o zaj majú me nej ba ri ér v ob las ti trhu prá ce, fi nanè né ho trhu a pod ni -
ka te¾ské ho pro stre dia. Na dru hom kon ci sa na chád zajú noví èle no via OECD (Tu rec ko,
Po¾sko, Me xi ko) a južní èle no via EÚ (Gréc ko, Ta li an sko, Španielsko). Obe skupiny sú
pomerne výrazne separované. Medzi nimi sa nachádza ve¾ká skupina krajín
priemerným stupòom koordinácie ekonomiky.
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 Graf 2: Porovnanie podnikate¾ského prostredia a prostredia 
trhu práce: Zdroj: výpoèty autora pod¾a Tabu¾ky 3. 

 Graf 3: Porovnanie prostredia trhu práce a finanèného 
prostredia: Zdroj: výpoèty autora pod¾a Tabu¾ky 3. 

 

 Graf 4: Porovnanie podnikate¾ského prostredia a prostredia 
finanèného trhu: Zdroj: výpoèty autora pod¾a Tabu¾ky 3. 
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Slo ven sko sa v tom to po rov na ní na chád za v stre de ta bu¾ky 3. Všet ky tri fak to ry
(pod ni ka te¾ské pro stre die, pro stre die trhu prá ce a fi nanè né pro stre die) sú len mier ne
nad pri e me rom kra jín OECD. Mé dia i po li ti ci èas to zdôraz òujú roz die ly med zi vý vo j -
om v Æes ku a Slo ven sku po roku 1989. Z per spek tí vy vzor ky kra jín OECD sa však lo -
kál ne va ri e ty ka pi ta li zmu zdajú v oboch kra ji nách by• ve¾ mi blíz ke, èo je ostat ne lo gic -
ké vzh¾a dom na dlhú spo loè nú his tóriu a ve¾ mi po dob né in šti tu ci o nál ne rám ce. Stu peò
ko or di ná cie eko no mi ky je v SR zároveò podobný ako v Rakúsku a Maïarsku. Táto
podobnos• má viacero príèin:

• Èes ko, Slo ven sko, Ma ïar sko a Rak úsko majú dlhé spo loè né de ji ny a ve¾a for -
mál nych a ne for mál nych in štit úcií s na jdlh šou život nos•ou. Kul t ú ra, nábožen stvo, zvy -
ky a tra dí cie sa vy zna èujú vy so kou mie rou inercie. V tom to re gi ó ne majú pod stat ne dlh -
šie de ji ny ako ob do bie ko mu ni zmus, a zanechali na òom aj hlbšie stopy.

• Spo me nu té šty ri kra ji ny majú aj ve¾ mi po dob ný cha rak ter eko no mi ky. Ide o malé
ot vo re né eko no mi ky s vy so kou pe ne trá ci ou za hra niè ným ka pi tá lom. Ani jed na kra ji na
nemá do mi ci lo va nú MNS glo bál ne ho vý zna mu. Stred ná Euró pa sa pri na jmen šom od
habsbur ských èias vy zna èo va la prí klo nom k štát ne ho di ri gi zmu v eko no mi ke. Zá vis -
los• na za hra niè nom do py te a ka pi tá le je však v súèas nos ti vy so ká. Ob rat za hra niè né ho
ob cho du s to var mi a službami èi nil v roku 2003 až 127 % HDP v Èes ku, 156 % HDP na
Slo ven sko, 129 % v Ma ïar sku a 103 % v Rak úsku. Ti e to eko no mi ky mu sia pre za hra -
niè ných in ves to rov vy tvá ra• pri az ni vé pod ni ka te¾ské pro stre die a fle xi bil ný trh prá ce.
Fle xi bil ný fi nanè ný trh je pre ti e to kra ji ny me nej dôležitý, pri na jmen šom z h¾a dis ka za -
hra niè ných in ves to rov, pre tože tí využívajú pre svo je fi nan co va nie glo bál ne trhy ka pi -
tá lu. Dôležitá je však cel ko vé da òo vé za•aženie fi ri em. Aj táto bolo ve¾ mi po dob né
v ÈR, SR a Rak úsku a v roku 2004 sa po hy bo va lo na úrov ni 40%, mier ne pod pri e me -
rom OECD. Ve¾kos•ou ekonomiky a stupòom jej otvorenosti sa spomenuté štyri krajiny 
podstatne líšili od Po¾ska, alebo Turecka, ktoré vykazovali znaène vyšší stupeò
koordinácie ekonomiky.

Vzni ká otáz ka, na ko¾ko sú po stu lá ty VOC a re gu laènej teórie plat né pre du ál ne eko -
no i ky v SVE. VOC aj re gu laè ná teória boli kon štru o va né ako uni ver zál ne prístu py
k ana lý ze ka pi ta lis tic kých eko no mík. Obe však boli založené na pred po kla de, že cha -
rak ter vlast níc tva a manažmen tu ka pi tá lu záleží pre do všet kým na ná rod ných mo de loch
in šti tu ci o nál ne ho rám ca (ako sú na prí klad an g lo saský, ja pon ský èi ne mec ký mo del).
Ti e to mo de ly si aj v epoche glo ba li zá cie ucho va li vý raz né ná rod né oso bi tos ti, v ne po -
sled nom rade aj kvô li pre po je niu po li tic kých a eko no mic kých elít a do mi ci lu vlaj ko -
vých lodí ná rod ných eko no mík. V niek to rých štá toch SVE toto pre po je nie dnes ab sen -
tu je a ná rod né eli ty majú omno ho men ší do sah na pri jí ma nie stra te gic kých roz hod nu tí.
Prav de po dob ne sú tak zra ni te¾ nej šie pri vý sky te ná hod ných a/ale bo ne pred ví da te¾ ných 
uda los tí v glo bál nej eko no mi ke a po li ti ke a sú núte né adap to va• svo je in šti tu ci o nál ne
rám ce pružnej šie (a za vyš ších ná kla dov) ako eko no mi ky s nižším stup òom za po je nia
do glo bál nych si e tí ob cho du a ka pi tá lu. In šti tu ci o nál ne trans for má cie nie sú ni ja ko
výni moè ným ja vom. Št údia Sve to vej ban ky na prí klad iden ti fi ko va la ra di kál ne trans -
for má cie eko no mic kých in štit úcií v 65 me nej roz vi nu tých kra ji nách sve ta v rokoch
1970-2004 (Lall, Spa ta fo ra, Som mer, 2005). Prav de po dob nos• ta kých to trans for má cií
(a ich úspešnos• v zmysle zvýšenia ekonomického rastu) bola výrazne korelovaná so



stupòom otvorenosti ekonomiky a absenciou silných domácich elít, ktoré by profitovali
z privilegovaného prístupu k produkèným faktorom v národnej ekonomike.

Zá ver: In fe ri ór na a pro spe ruj ú ca?

V roku 1990 sa oèa ká va lo, že od p úta né tr ho vé sily vy tvo ria efek tív ne or ga ni zaè né for -
my eko no mi ky a na pra via ne rov no vážne sta vy vy tvo re né cen t rál nym plá no va ním. Ve ri -
lo sa, že ta ká to or ga ni zaè ná zme na sa dá na plá no va• pod¾a von ka j ších vzo rov a im ple -
men to va• zho ra po èas re la tív ne krát ke ho èasu. V sku toè nos ti bola trans for má cia
omno ho dlh šia, •ažšia a kom plex nej šia, ako si vedy jej au to ri pred sta vo va li. Ko laps
cen t rál ne ho plá no va nia ne za ne chal po sebe in šti tu ci o nál ne vá kuum typu ta bu la rasa,
na ktorú sa dá ¾ah ko plán no vé ho sys té mu. Trans for má cia ne bo la ani jed no du chou vý -
me nou sta ré ho sys té mu in štit úcií za nový, kto rý už dobre fungoval kdesi inde. Namiesto 
toho transformácia priniesla zásadnú rekombináciu starých inštitúcií s novými.

Eko no mic kú trans for má ciu nemožno sto tožni• s ra ci o nál nym pro ce som vý stav by
eko no mic kých in štit úcií. Pod¾a St ar ka (1996) sú na to tri dô vo dy: (a) ka pi ta li zmus sa
v zá pad nej Euró pe ne roz vi nul ako vý sle dok apli ko va nia neja ké ho mo de lu zho ra, (b)
vy pro jek to va né mo de ly abs tra ho va li od so ci ál nych in štit úcií a (c) cen t rál ne plá no va nie
po svo j om páde ne za ne cha lo in šti tu ci o nál ne vá kuum. Trans for má cia za hàòa la pre bu do -
va nie in štit úcií nie na rui nách cen t rál ne ho plá no va nia, ale z tých to ruín. Kom plex né in -
šti tu ci o nál ne de diè stvo bý va lé ho režimu for mo va lo oèa ká va nia ako aj vzo ry sprá va nia
sa eko no mic kých agen tov. St ark (1996, s. 995) ar gu men tu je, že vzh¾a dom na de diè stvo
cen t rál ne ho plá no va nia (v zmys le exis tuj ú cich re gu laè ných in štit úcií, vz•ahov med zi
fir ma mi a jed not liv ca mi) sa eko no mic ká trans for má cia v SVE dá cha rak te ri zo va• ako
vý vo jo vo pod mi e ne ná. Môžeme doloži•, že v transformácií sa prejavil aj výrazný vplyv 
neformálnych inštitúcií, èi už vo forme historického a kultúrneho dedièstva, alebo vo
forme interpersonálnych vz•ahov.

Kom plex ná trans for má cia for mál nych in štit úcií bežala súèasne s trans for má ci ou ne -
for mál nych in štit úcií. Vý znam ne for mál nych in štit úcií vý raz ne na rás tol v ran nom ob -
do bí trans for má cie, keï mno ho for mál nych in štit úcií buï za nik lo, resp. boli izo lo va né
od re ál nej eko no mi ky. Ne for mál ne in štit úcie vte dy èi astoène na hrád za li vý znam for -
mál nych. Ale ich úlo ha pri cel ko vej trans for má cii in šti tu ci o nál ne ho rám ca a v usmer òo -
va ní mo bi li ty pro dukè ných fak to rov bola ne jed no znaè ná. Na prí klad èo sa týka mo bi li ty 
ka pi tá lu, for mál ne in štit úcie ka pi tá lo vé ho trhu (bur za, cen t rál ny de po zi tár, IPF) boli
využité ne for mál ny mi sie•ami fi nanè ných a manažér skych lobby za úèe lom re dis tri b -
úcie vlast níc kych práv. Po skon èe ní toh to pro ce su niek to ré for mál ne in štit úcie ka pi tá lo -
vé ho trhu buï za nik li (IPF), ale bo ich vý znam upa dol (BCPB). Môžeme teda uza vrie•,
že ne for mál ne in štit úcie dokážu ge ne ro va• len ne do ko na lé kom bi ná cie pro dukè ných
fak to rov a teda aj me nej efek tív ne eko no mic ké pries to ry. Nie je teda pre kva puj ú ce, že
neformálne inštitúcie nedokázali skvalitni• fungovanie celkového inštitucionálneho
rámca, ale v mnohých prípadoch prispeli skôr k zníženiu efektívnosti systému.

Ne o li be rál na agen da vý raz ne pod ce ni la a za ne dba la bu do va nie sys té mu for mál nych 
in štit úcií v ran nom ob do bí trans for má cie. Po kus o vy tvo re nie špe ci fic ké ho (an g lo -
saské ho) typu ka pi ta li zmu zho ra bol kon fron to va ný s exis tuj ú cim in šti tu ci o nál nym de -
diè stvom pre do šlých režimov. Zdra vé ban ky, likvid né ka pi tá lo vé trhy a dob re spra vo -
va né pod ni ky ne vy ska kujú au to ma tic ky z ruín cen t rál ne ho plá no va nia. Tr va lo viac ako
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desa• rokov, kým sa vy bu do val aspoò zá klad ný nový sys tém for mál nych in štit úcií a ten -
to sys tém má ešte ïa le ko k do ko na los ti. Ko e vo l úcia for mál nych a ne for mál nych in štit -
úcií mala cha rak ter vý vo jo vo pod mi e ne ných a vý voj for muj ú cich pro ce sov. Ti e to vy -
tvo ri li lo kál nu va ri e tu ka pi ta li zmu, kto rá je znaène od liš ná od tej, kto rá bola
na plá no va né v roku 1990 a od li šu je sa od iných va ri et v rám ci EÚ (Hall a So ski ce, 2001,
Boyer, 2005). Hlavné ekonomické èrty tejto variety sú: duálny poboèkový
(branch-plant) a bankový charakter ekonomiky.

V po lo vi ci toh to desa•ro èia sa in šti tu ci o nál ne pro stre die v slo ven skej eko no mi ke
znaène skva lit ni lo, ale aj tak za o stá va lo za vy spe lý mi kra ji na mi EÚ. Ne do ko na lé trhy
s ne do ko na lý mi in štit úci a mi ge ne ro va li ne do ko na lé kom bi ná cie pro dukè ných fak to -
rov. V roku 2003 sa na prí klad ho di no vá pro duk ti vi ta prá ce v SR po hy bo va la len na
51,5 % úrov ne EÚ-15 (Eu rostat, 2005). Mala ta ká to me nej vy spe lá eko no mi ka mies to
sa sln ku vo vy so ko kon ku renè nom európ skom pro stre dí, kde by mali prežíva• len tí naj -
schop nej ší? Mali by sme oèakáva• úpadok slovenskej ekonomiky v dôsledku
nedokonalosti jej trhov a inštitúcií?

Prá ve na o pak. Na priek ne do ko na lým tr hom pro dukè ných fak to rov a ve¾kým ne rov -
no vá ham sa ná rod ná eko no mi ka prud ko roz ví ja la a kra ji na sa te ši la zo sta bil né ho mak -
ro e ko no mic ké ho pro stre dia s vy so ký mi mie ra mi hos po dár ske ho rasu. V ob do bí rokov
1995-2005 slo ven ský HDP rás tol pri e mer nou roè nou mie rou 4,4 %, èo bol dvoj ná so bok 
pri e me ru EÚ-15. Nižšia efektívnos• nemusí nevyhnutne vies• k úpadku.

Je kus iró nie v tom, že súèas né bi o lo gic ké mo de ly in di kujú, že evo l úcia nie je jed no -
du chý a pri a mo èi a ry pro ces op ti ma li zá cie, kto rý ve die od me nej vy spe lých rov no k vy -
spe lej ším for mám. Evo l úcia ne vy tvá ra len jed nu ces tu vý voja, ale mno hé. Niek to ré
z tých to ciest vy tvá rajú ne e fek tív ne, ale bo ne do ko na lé rie še nia a sub-op ti mál ne vý sled -
ky. To však ne zna me ná, že evo l úcia v prí pa de tých to dru hov zly ha la, na o pak. Di ver zi ta
je jed nou z pod mi e nok evo luè né ho vý be ru. Prežitie nie je dô ka zom, že daný druh je naj -
schop nej ší a op ti mál ny. Schop nos• prežitia je daná pro stre dím a pro stre die sa po èas
prie be hu pro ce su vý be ru môže zme ni•. Aj tá naj schop nej šia or ga ni zaè ná eko no mic ká
for ma je naj vi ac efek tív na len v rám ci ur èi té ho eko no mic ké ho a kul t úr ne ho pro stre dia.
Keï sa toto pro stre die zme ní, iná for ma môže za u ja• mies to bý va lé ho ví•aza. V USA,
Ja pon sku, Ne mec ku, a iných kra ji nách exis tujú rôz ne va ri e ty ka pi ta li zmu s ve¾ mi od liš -
ný mi spô sob mi aku mu lá cie a re gu lá cie ka pi tá lu. Je ve¾ mi lá ka vé po ve da•, že an g -
lo-ame ric ký mo del aku mu lá cie a re gu lá cie je naj lep ší, pre tože USA dnes do mi nujú vo
sve te ako eko no mic ká, po li tic ká, vo jen ská i tech no lo gic ká su per ve¾ moc. Je tiež prav -
dou, že mie ry eko no mic ké ho ras tu sú v súèas nos ti v Ne mec ku a Ja pon sku omno ho
nižšie ako v USA a je zrejmé, že ti e to eko no mi ky po tre bujú zásadné reformy. Treba však 
vidie•, že v 70-tych a 80-tych rokoch minulého storoèia boli ekonomickými lídrami
práve Japonsko a Nemecko a niet dôvodu predpoklada•, že sa týmito lídrami nemôžu
znovu sta• po vykonaní nevyhnutných reforiem.

Ana lý za vý vo jo vej tra jek tórie trans for má cie v SR na zna èi la, že so cio-eko no mic ká
zme na bola usku toène ná ¾ud ský mi agent mi v in terak cii s for mál ny mi a ne for mál ny mi
in štit úci a mi. Exis to va li po ku sy na di zaj no va• nový sys tém in štit úcií zho ra, ale trans for -
má cia bola vý vo jo vo pod mi e ne ná a v znaènej mie re zá vi se la na de diè stve mi nu lé ho
režimu. Slo ven sko mu se lo nájs• svo ju vlast nú ces tu von z cen t rál ne ho plá no va nia, kto -
rá zá ro veò for mu je jeho bud úci vý voj. Súèas ná va ri e ta ka pi ta li zmu v SR fun gu je v rám -
ci ná rod ných a nad ná rod ných si e tí in štit úcií, kto ré re gu lujú toky pro dukè ných fak to rov.



Po dob ne ako v prí pa de Ja pon ska èi Nemecka je rovnako nemožné poveda•, èi súèasná
varieta kapitalizmu v SR má dobré šance na dlhodobé prežitie alebo nie.

Vzh¾a dom na ku mu lá ciu kauza lít má vý voj re gi ó nov a kra jín skôr di ver gent ný ako
kon ver gent ný cha rak ter. Nie je den uni form ný, ale množstvo bud úcich sta vov sa môže
vy ge ne ro va• v prie be hu vý voja a sily vy rov ná vaj ú ce dis pa ri ty ne mu sia vždy pri ti ahnu•
ten to vý voj na je dinú drá hu ved úcu k uni ver zál nej rov no vá he. Môže exis to va• ob rov -
ské a pre tr vá vaj ú ce roz die ly med zi fir ma mi v tom is tom od ve tví, re gi ó n mi v tej is tej kra -
ji ne a štát mi v rám ci jed né ho sve ta. Po dob ne ako fir my, aj re gi ó ny a kra ji ny sú•ažia
med zi se bou o ka pi tál, pra cov nú silu a po znatky. Ale na roz diel od fi ri em, re gi ó ny a kra -
ji ny nemôžu z kon ku ren cie vy st úpi•, do kon ca ani keï v sú•aži pre hrajú. To zna me ná,
že ne e xis tu je niè také ako „ko niec bud úc nos ti“ (Fu kya ma, 1992), ani pre Slo ven sko ani
pre Euró pu. Or ga ni zaè né prin cí py so cio-eko no mic kých sys té mov sú ve¾ mi rôz ne a ni -
kde ne e xis tu je len je di ná možná ces ta pre eko no mic kú zme nu. Ako náh le si uve do mí me, 
že ne e xis tu je jed not né op ti mum je zrejmé, že nemôže exis to va• ani niè také, ako sú sys -
té my za èí naj ú ce v rôz nych (aj ne rov no vážnych) sta voch, no gra vi tuj ú ce k tej is tej rov -
no vá he (Hodg son, 1993, s. 204). Vïaka diverzite môže evolúcia v tom istom èase
sledova• mnoho rozdielnych ciest, ktoré sú asociované s rozdielnymi podobami
organizaèných foriem.

Mo der ný svet je glo bál ne in te gro va ný a je možné po zo ro va• ho mo ge ni zá ciu ja zy -
kov, ideí, tech no ló gie, pro duk tov, kul t úr a or ga ni zaè ných fo ri em. Zna me ná to ko niec
va ri et ka pi ta li zmu? Je glo ba li zá cia hro bom di ver zi ty a bude Slo ven sko trans for mo va né
na kra ji nu ako Dán sko èi Fín sko? Prav de po dob ne nie: ino vá cie pod po rujú di ver gen ciu
a in šti tu ci o nál na zotr vaè nos• ob med zu je kon ver gen ciu. Roz liè né ná rod né pro dukè né
sys té my sú in te gro va né do roz diel nych a tr van li vých in šti tu ci o nál nych rám cov, kto ré sú 
po mer ne odol né voèi zme nám. Nie je prav de po dob né, že glo ba li zá cia vymaže ná rod né
ale bo nad ná rod né hra ni ce a in štit úcie. Slo ven sko je malá kra ji na zá vis lá na za hra niè -
nom ob cho de. Med zi ná rod ná vý me na je vždy pod mi e ne ná roz diel mi med zi im por tér mi
a ex por tér mi, Bez di ver zi ty niet za hra niè né ho ob cho du, bez ob cho du niet glo ba li zá cie.
Glo ba li zá cia sa vždy pretí na s miest ny mi in štit úci a mi a glo bál ne toky ka pi tá lu, prá ce
a po znatkov sa s tý mi to in štit úci a mi kom bi nujú vždy iným spô so bom. Do kon ca aj keï
na stá va kon ver gen cia, zme na je po ma lá a ni kdy nie úpl ná. Niek to ré prv ky sta ré ho sys té -
mu sú tak pev ne za ko re ne né, že ich ná hra da by bola ve¾ mi dra há (ale bo nemožná)
a ohro zi la by fun go va nie sa mot né ho systému. Konvergenèné procesy môžu vies•
k tomu, že sa vytvoria formy s vonkajšou podobnos•ou, ale ich vnútorná štruktúra
zostane odlišná. Tieto rozdiely budú vždy dôležité a každá ekonomická politika ich
bude musie• zobra• do úvahy.
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Abs tract

The in tro ducto ry parts of the pa per ana ly se de ve lo p ment of a lo cal va ri e ty of ca pi ta lism in Slo va kia

from the in sti tu ti o nal and evo lu ti o na ry per specti ve. In ear ly tran si ti on pe ri od pri va ti sati on po li cies

were ai med at de ve lo p ment of a li be ral ver si on of ca pi ta lism, based on fluid ca pi tal mar kets. The se

po li cies were con fron ted with in sti tu ti o nal le ga cies of pre vi ous re gi mes. Pri va ti sati on, however, had

ma jor im pact on structu re of ca pi tal ow ner ship and ma nage ment. Next chapters com pa re

con tem po ra ry Slo vak ca pi ta lism with va ri e ties found in other OECD eco no mies. Ma jor ele ments of

in sti tu ti o nal fra mework (la bour mar ket, bu si ness and fi nan cial en vi ron ments) are sub ject to fac tor

ana ly sis. OECD mem ber coun tries are com pa red via in dex of mar ket co or di nati on. Slo va kia

ap pears to be a mar ket eco no my with mi d dle le vels of stra te gic mar ket co or di nati on and si mi lar to

Aus tria, 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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