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Abstract: The Regulation School looks at the capitalist economy as a historically
specific system of capital accumulation, as a function of social and institutional
systems. Regulationist economists distinguish between cyclical crisis and structural
crisis. (They study only structural crisis.) On the basis of this differentiation,
the regulationists have developed a typology of crises (the exogenic crises,
the endogenous crises, the crisis of the mode of regulation, the crisis of the mode
of accumulation, and the crisis of the mode of production) which gives an account
of various disarrangements in the institutional configuration.
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Uvod

Tedria regulovania ako heterodoxny prud ekonomického myslenia vznikla
vo Franctzsku v polovici 70. rokov 20. storocia, t. j. v obdobi, ked’ ekonomiky USA
a zépadnej Eurdpy vstupuju po tridsiatich rokoch relativne vysokého a stabilného
ekonomického rastu do hlbokej krizy. Je celkom prirodzené, ze v danom historickom
kontexte sa pozornost  predstavitelov Skoly regulovania sustredila najmi
na vysvetlenie pri¢in prechodu od rastu ku krize. Ich pristup ku skimaniu krizy bol
vSak v mnohom odlisSny od pristupu dominantného pradu v ekonomickom
mysleni a v konetnom dosledku viedol k vytvoreniu osobitného teoretického
systému. Predstavitelia tedrie regulovania pri jeho konStrukcii zavadzaju
do ekonomickej tedrie prisluSny pojmovy aparat.

Ustredné miesto v fiom zaujima pojem regulovanie. Tento termin prevzal Gérard
de Bernis z bioldgie a aplikoval ho v ekondmii. Vychadzal pritom z predpokladu,
ze v kapitalistickej spolo¢nosti pdsobia najmé divergentné sily. Napriek tomu je tento
ekonomicky systém uZz po starocia zivotaschopny, a to vd’aka existencii institucii.

67
ISSN 0323-262X ISSUE 1, CISLO 1/2010



EKONOMICKE ROZHCADY/ECONOMIC REVIEW  VOLUME, ROCNIK 39./2010

Adekvatne institucie v iom totiz hraja taku istu ulohu ako genetické kédy v bioldgii:
zabezpecuju, ze sily, ktoré st a priori divergentné, konverguja, ¢im udrzuju urcitt
koherentnost’ kapitalistického systému. M. Aglietta ich vo svojom diele Régulation
et crise du capitalisme [ 1], ktoré sa vS§eobecne povazuje za ,,zakladny kamen“ nového
teoretického prudu, oznacuje ako Strukturalne formy. KI'i€ové postavenie medzi nimi
prisudzuje dvom z nich — typu akumulacie a spdsobu regulovania. Ide totiz o tie
institucionalne formy, ktoré umozinuju brat’ do ivahy rézne podoby, ktoré nadobuda
rast a kriza, ako aj prechod od rastu ku krize.

Dany typ akumulacie je vymedzeny podmienkami, v ktorych sa dosahuju
a rozdeluju zisky z produktivity. Sposob regulovania je ponimany ako sthrn
kodifikovanych zakladnych spolocenskych vztahov, zabezpecujucich v dlhom
obdobi reprodukciu spolo¢nosti ako celku.

Hlbsie rozpracovanie zékladnych pojmov a metdd skumania viedlo
predstavitel'ov teorie regulovania k formulovaniu nasledujucich otazok:

* Ako vysvetlit, Ze krizy sa pravidelne opakuju v ramci typov rastu, ktoré boli
predtym uspesné?

* Preco krizy, aj ked’ sa v mnohom na seba podobajti, nie su nikdy identické?
Hradanie odpovede na tieto otazky viedlo privrzencov teodrie regulovania
k vytvoreniu istej Specifickej koncepcie hospodarskych kriz. PribliZenie jej hlavnych
Cft a najma jej osobitosti vo vztahu k hlavnym pridom ekonomického myslenia
je cielom a zmyslom tohto ¢lanku.

1 Metodologické Specifika skiimania hospodarskych Kkriz v tedrii regulovania

Metodologické vychodiska skumania hospodarskych kriz v teorii regulovania
sa uplne rozchadzaju s pristupmi neoklasickej ekondmie, ako aj so vSetkymi Skolami,
ktoré z nej vyrastaju. Teoria regulovania predovSetkym odmieta zakladni
neoklasicku paradigmu, podl'a ktorej sa trhy uzatvaraju vyluéne v stave rovnovahy,
a to vd’aka existencii aukciondra a vd’aka posobeniu trhového mechanizmu. Z tejto
paradigmy jasne vyplyva, ze hospodarske krizy mozu byt vyvolané bud’ externymi
Sokmi, ktoré narusuji stav vSeobecnej ekonomickej rovnovahy, alebo
inStitucionalnymi rigidnost’ami, ktoré su prekazkou procesu prispdsobovania, ¢im
znemoziuju navrat do rovnovahy. V neoklasickom ponimani teda predstavuju
institicie vzdy rusivy prvok: tym, Ze vyvolavaji na trhu rigidnosti, su jednym
z pévodcov kriz.

1Clanok je vystupom z rieSenia projektu VEGA &. 217/08: Tedria regulovania, jej miesto v systéme
makroekonomickych tedrii a moznosti aplikacie jej teoretickych postupov na problémy slovenskej
ekonomiky.
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V neoklasicky ladenych koncepciach hospodarskych kriz sa zvycajne uvadzaja tri
druhy institucionalnych rigidnosti:

* rigidnost’ miezd smerom nadol (v désledku posobenia odborov)?,

* stanovovaniecienadministrativnym sposobom vyvolavanerovnovahy natrhu

statkov a sluzieb, ¢o nasledne vyvolava nezamestnanost’ a inflaciu,

+ existencia zmluv a nedokonalych informacii®.

Privrzenci tedrie regulovania maji na ulohu institacii v ekonomickom
mechanizme Uplne iny pohlad. Preto sa ich koncepcia hospodarskych kriz
diametralne odlisuje od predstav tych ekonéomov, ktori pri svojej analyze vychadzaju
z hypotéz neoklasickej ekonomie.

Na druhej strane mozno konstatovat’, Ze metodologické vychodiska skiimania
hospodarskych kriz v teodrii regulovania maji ovela bliz§ie ku keynesovskej
ekonomii.

Ich sty¢né plochy mozno vybadat’ v dvoch smeroch:

* po prvé, teoria regulovania prebera z keynesovskej ekonomie jej centralnu

paradigmu, t. j. nestabilitu kapitalizmu a jeho rastu,

* po druhé, zhodu mozno pozorovat aj v predstave, Ze mzda je, aspon za

urcitych podmienok, stimulom ekonomického rastu a nie jeho prekazkou.

Napriek tymto skutoCnostiam existuje medzi uvedenymi Skolami aj isty
(a nie bezvyznamny) nesulad v ich vychodiskovych hypotézach: zatial o
keynesovska ekondmia je ahistorickd, predstavitelia tedrie regulovania sa snazia
vybudovat’ historickii makroekondmiu.

2 Koncepcia hospodarskych kriz v tedrii regulovania

Teoria regulovania patri do pradu historickej a institucionalnej makroekonomie.
Avsak, aj ked sa jej predstavitelia do zna¢nej miery in$piruju metodologickymi
pristupmi historickej Skoly, nemozno konstatovat, ze ich empirické analyzy su
jednoduchym opakovanim prac z obdobia hospodarskych dejin. Totiz, napriek tomu,
ze venuju velka pozornost objasneniu réznorodosti foriem, ktoré nadobudaju
hospodarske krizy, pokusaju sa tiez o isté zovSeobecnenie empirickych poznatkov:
usiluja sa pritom v prvom rade zaradit’ danu krizu do klasifikacie, ktoru si vytvorili
a potom odhalit’ niekol’ko zakladnych mechanizmov, ktoré rozputavaju krizy.

Ide o stary spor Pigou-Keynes. Podl'a novej verzie mzda rastie prili§ rychlo vo vztahu k produktivite
prace, preto sa praca stava relativne vzacnym statkom, takze sa vyuziva menej ¢asto.

STento druh institucionalnych rigidnosti spdsobujicich rast prirodzenej miery nezamestnanosti
uvadza M. Friedman vo svojich ¢lankoch (1968 — 1970), v ktorych reinterpretoval Phillipsovu krivku.
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2.1 Typolégia kriz v tedrii regulovania

V redlnej ekonomike pozorujeme viacero poruch reprodukéného procesu.
Predstavitelia tedrie regulovania ich roztriedili do piatich typov, pricom za triediaci
znak klasifikacie si zvolili dosah poruch reprodukéného procesu na zakladné
institucionalne formy. Na zaklade toho potom rozlisuju:

e krizu ako dosledok externého Soku,

e krizu endogénnu alebo cyklicku,

e krizu sposobu regulovania,

e krizu typu akumulacie,

® krizu sposobu vyroby.

Najl'ahsou formou krizy, z pohl'adu jej dosledkov na zakladné inStitucionalne
formy, je kriza, ktorej pri¢inou je nejaké vonkajSie naruSenie reprodukéného
procesu danej geografickej jednotky, t. j. externy Sok. Jeho konkrétnou formou
moze byt napriklad nedostatok spojeny s roznymi prirodnymi katastrofami c¢i
vojnami, ale aj — najmi v sucasnosti — prudké zmeny cien surovin (predovsetkym
ropy), urokovej miery ¢i menového kurzu. Podstatnym znakom tohto typu kriz je,
ze prislusné ekonomické nerovnovahy su rieSitelné v ramci daného spdsobu
regulovania, bez toho, aby bola nevyhnutna jeho podstatnd transformacia.

Velmi mierny zasah do zakladnych inStitucionalnych foriem predstavuje
endogénna alebo cyklicka kriza. Tato je désledkom vyhrotenia nerovnovah, ktoré sa
v danej ekonomike nahromadili v priebehu expanzie. Za pdvodcu nerovnovah
povazuju privrZenci Skoly regulovania akumulaciu kapitalu. T4 zapricifiuje, v ramci
daného spoésobu regulovania, striedanie faz expanzie a recesie. Prikladom
endogénnej krizy st obchodné cykly, ktoré sa prejavovali v 19. storo¢i v rdmci
tzv. konkuren¢ného regulovania. AvSak ani obdobie tzv. monopolistického
regulovania®* nebolo uchranené od vykyvov v akumulacii kapitalu, i ked tieto
nadobudali inu formu, ako to bolo v Case konkuren¢ného regulovania: vyznacovali
sa striedanim faz ozivenia a stabilizacie.

Hospodarske dejiny nam vSak poskytuju aj také priklady, ked” ekonomické
mechanizmy spété s danym sposobom regulovania nie su schopné endogénnym
spdsobom zvratit’ nepriaznivy konjunkturalny vyvoj, t. j. zvrat recesie k oziveniu.
V tomto pripade ide o krizu sposobu regulovania. Takou bola napriklad aj Velka
hospodarska kriza (1929 — 1933), ktora sa vyznacovala tym, Ze prepad ekonomickej
aktivity nielenze nedokazal obnovit pdévodnu uroven ziskov, ale ju eSte viacej
znizil, takze nedoSlo k ziadnemu endogénnemu oziveniu. Inym prikladom je
akceleracia inflacie spojena s poziadavkou indexacie miezd, prejavujuca sa koncom
60. rokov 20. storo¢ia v USA a v krajinach zapadnej Eurdpy.

“Takto oznaCuju zastancovia tedrie regulovania hospodarsku politiku stop-and-go, ktora sa
realizovala pocas tzv. ,trente glorieuses™ (1945 — 1975).
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V tejto suvislosti treba dodat’, Ze v pripade krizy spdsobu regulovania ostava
spravidla typ akumulacie zivotaschopny. Zaroven vsak plati, ze sa neriesia pri¢iny
krizy sposobu regulovania, t. j. nenastoli sa adekvatna institucionalna konfiguracia,
mdze byt spochybnena zivotaschopnost’ samotného typu akumulacie. Vtedy dochadza
ku krize typu akumulacie, ktorti privrzenci tedrie regulovania definuju ako
»~dosiahnutie limitov a zostrenie protireCeni medzi hlavnymi institucionalnymi
formami, ktoré podmieniuja dany typ akumulacie. ([12], s. 77)

Kriza typu akumulacie ma teda ovel'a va¢si dosah na reprodukény proces ako
kriza sposobu regulovania, pretoze su spochybnené zakladné instituciondlne formy.
Ako priklad mozno uviest’ japonsku krizu z 90. rokov 20. storocia, ¢i azijski krizu z
roku 1997.

Typologia kriz, ktort skonstruovali predstavitelia tedrie regulovania, sa uzatvara
krizou spdsobu vyroby. T4 je spravidla nasledkom netispesnej prestavby zakladnych
institucionalnych foriem. Prejavuje sa zrutenim celého systému najpodstatnejSich
spoloCenskych vztahov. Prikladom je kriza feudalizmu, alebo tiez zrutenie sa
ekonomik byvalych socialistickych krajin.

2.2 Kriza fordizmu

Fordisticky spdsob regulovania sa casovo zhoduje s obdobim ,,trente glorieuses*.
Bol zaloZeny na masovej vyrobe s masovou spotrebou a na indexacii miezd, ktora
zabezpecovala dostatocny rast dochodkov potrebny na plynulé fungovanie
reprodukéného procesu. AvSak uz v obdobi, ked vsetky ekonomické subjekty
boli presved¢ené o uspechu tohto sposobu regulovania, a preto mali optimistické
ocakavania, sa zacinaju prejavovat’ urcité Strukturadlne zmeny. Spociatku su sice
vnimané ako nepodstatné, marginalne, ich kumulovanie v$ak napokon ohrozilo
zivotaschopnost’ fordistického sposobu regulovania a v kone¢nom désledku vyvolalo
jeho krizu.

Prvou zo S$trukturdlnych zmien bola skutocnost, ze inflacia ako klucova
premennd makroekonomického prispésobovania vo fordistickom spdsobe
regulovania, postupne straca svoju regulacnu schopnost’ v dosledku indexacie miezd.
Len ¢o je indexacia Gplna a takmer okamzita, regulacna moc inflacie zanika. [15]

Druhou $trukturdlnou zmenou, z ktorej sa postupne stava faktor krizy fordizmu,
je, ze mzdové vyjednavania vychadzaju z extrapolacie vyvoja ziskov z produktivity
z predchadzajuceho obdobia do buducnosti, zatial’ ¢o v ekonomickej realite zacinaji
posobit’ uréité mechanizmy, ktoré maji tendenciu spomalit’ tento vyvoj.

Takymto mechanizmom je v prvom rade dosah diferencidcie produkcie na
vyvoj ziskov z produktivity. Ide o to, Ze v tej miere, v akej rastie dochodok
domaécnosti (Co je sprievodny znak rozvoja fordizmu), zvySuji sa poziadavky
na diferenciaciu statkov, a ta Coraz viac naraza na limity vyvoja ziskov
z produktivity. Len €o totiz diferenciacia produkcie dosiahne urcity prah, moznosti
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masovej vyroby su zablokované, v dosledku ¢oho mozno pozorovat’ pokles tempa
ekonomického rastu a nasledne aj zamestnanosti.

Zretazenie makroekonomickych suvislosti zabezpecujice nepretrzity rast
vyroby a spotreby je teda vazne narusené, ¢o ochromuje zakladny pilier fordistického
sposobu regulovania.

Druhym mechanizmom, ktory sa postupne vyvinul zo (spoc¢iatku) marginalnej
Strukturalnej zmeny fordistického sposobu regulovania, je zvrat v dopade rastu
realnej mzdy na zakladné makroekonomické stvislosti. Tento suvisi s procesom
otvarania sa ekonomik. Fordisticky spdsob regulovania totiz spociatku funguje
na principe synchronizicie masovej vyroby a masovej spotreby v uzavretej
ekonomike. Rast redlnej mzdy ma v tychto podmienkach priaznivy ucinok na
spotrebu domacnosti, a tym aj na ekonomicky rast.

Rast realnych miezd je pritom spéty s rastom ziskov z produktivity, ktoré st
podmienené dosahovanim Uspor z rozsahu produkcie. Tieto od urcitého bodu
predpokladaji existenciu otvorenej ekonomiky. Internacionalizacia vSak pdsobi
na fordizmus destabilizujuco. Prudky rozmach medzinarodného obchodu totiz
vyvolava podstatni zmenu vo funkcii agregatneho dopytu: okrem spotreby
domacnosti, investicii firiem a vladnych vydavkov obsahuje aj Cisty export. Pritom
tak export, ako aj import zavisia od vzajomného vztahu domacich a svetovych cien.
Skratka, v tej miere, v akej sa zvySuje podiel zahrani¢éného obchodu na HDP,
stale vac¢8i vyznam nadobuda pojem konkurenci schopnost. [9] A to je prave
ten prvok, ktory znamend kvalitativnu zmenu makroekonomickych suvislosti
fordistického sposobu regulovania: dochadza k zvratu v dosahovani rastu realnej
mzdy — to, ¢o bolo predtym pozitivne, sa meni na negativne. Podl'a uskuto¢nenych
ekonometrickych odhadov tak francuzska, ako aj nemecka ekonomika dosiahli
uvedeny prah v 80. rokoch 20. storocia. ([12], s. 89)

2.3 Osobitosti faktorov kriz v ekonomicky zaostalych krajinach

Fordisticky sposob regulovania je typicky pre ekonomicky vyspelé krajiny sveta
v obdobi ,trente glorieuses”. Pokial ide o ekonomicky zaostalé krajiny, ich typ
akumulacie nemozno v ziadnom ohl'ade povazovat’ za variant fordizmu. V uvede-
nych krajinach mozno badat’ dve rozdielne rozvojové stratégie:

e substitticia importu domacou produkciou,

e orientacia na export.

Prva stratégia je priznacna pre vacsinu latinskoamerickych ekonomik. Vd’aka nej
dosahovali tieto krajiny v 50. a v 60. rokoch 20. storo¢ia podstatne rychlejsSie tempa
ekonomického rastu ako v minulosti. Neskor vSak substiticia dovozu zacala v Coraz
vicsej miere zahriat® statky, pri vyrobe ktorych sa dosahuji uspory z velkovyroby.
V tomto bode dosiahol uvedeny model rozvoja svoje limity a postupne sa zacinal
dostavat’ do krizy. Krajiny Latinskej Ameriky totiz nedokazali svoju produkciu
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realizovat’ ani na vnutornom trhu (ktory bol prili§ uzky vzhl'adom na konkuren¢ny
charakter mzdového vzt'ahu), ani na svetovom trhu (v dosledku prichodu novej
technologickej viny sa perspektivy ich dobichania ukazali byt nerealne). [11]
Odlisnu rozvojova stratégiu predstavuje typ akumulacie orientovany na export.
Okrem dostatocnej miery otvorenosti ekonomiky je jej uspesnost podmienena
uvedenim do Cinnosti mechanizmu, ktory spdja tieto prvky: rast produktivity,
zvysenie konkurencieschopnosti, stimulacia exportu a rast domaceho dopytu. Pritom,
na rozdiel od fordizmu, v tomto modeli existuje pocetna armada nezamestnanych,
ktora udrzuje redlne mzdy na nizkej trovni. Typ akumulécie orientovany na export
sa v poslednych dvoch desatro&iach uspesne realizuje v Cine. Niektori zastancovia
teorie regulovania v§ak upozornuju, Ze ani on nie je zbaveny krizovych faktorov. [17]

2.4 Zakladné ¢rty typu akumulacie ahaného financiami

Napriek tomu, Ze medzi predstaviteI'mi teorie regulovania sa zatial’ nedosiahla
nazorova zhoda v odpovedi na otazku: Ako nazvat’ typ akumulacie nasledujtci po
fordizme, véc¢Sina z nich sa nazdava, Ze (bez ohladu na nazov) dominantné
postavenie v iom bude mat’ finanény sektor. VSetky empirické udaje americkej
ekonomiky od 80. rokov 20. storoCia do sucasnosti totiz zdoraznuju jej dve dolezité
¢rty: finanént liberalizaciu a finanéné inovacie. Dochadza tiez k rastu finanéného
majetku domacnosti.

Tieto skuto¢nosti nachadzaju svoj odraz v novom instituciondlnom usporiadani
a radikalnym spdsobom menia samoc¢inny mechanizmus, ktory zabezpecuje plynuly
chod reprodukéného procesu na narodohospodarskej trovni. Ak v obdobi
fordistického typu akumulacie bola velkost’ finanéného majetku domacnosti
v porovnani so mzdami mald, potom platilo, Ze rast spotreby bol determinovany
zvySovanim realnych miezd. V obdobi financializovanej ekonomiky to tak nie je,
pretoze Groven miezd je okrem spotreby v Coraz vacsej miere ovplyviiovana hodnotou
finan¢nych aktiv vlastnenych domacnost’ami. Namiesto mechanizmu, ktory v ramci
fordistického typu akumulacie nastoloval sulad medzi ziskami z produktivity
a realnymi mzdami, a tym aj medzi masovou vyrobou a masovou spotrebou,
teraz mame do ¢inenia s kvalitativne inym mechanizmom, ktory spaja zisk s kurzom
akcii, s dividendami a nasledne so spotrebou a investiciami. V ekonomike, v ktorej
nadobuda dominantné postavenie finan¢na sféra, platia potom tieto suvislosti:
spomalenie rastu miezd ako predpoklad rastu finan¢nej rentability, a tym aj kurzov
akcii a dividend, je (cez efekt bohatstva) faktorom rastu spotreby a ta stimuluje
investicie.

Objem narodohospodarskeho vystupu zavisi teda od ocenovania akcii na
burze, ktoré sa tak stava kI"i¢ovym makroekonomickym indikatorom. Financializacia
ekonomiky zaroven znamena, ze dochadza (oproti fordizmu) k radikalnej zmene
vztahov medzi finan¢nou a realnou sférou.
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V suvislosti s rozpracuvanim tedrie kriz rieia privrzenci $koly regulovania aj
otazku limitov typu akumulécie, v ktorom ma dominantné postavenie finan¢na sféra.
Pripastaju, ze za urcitych podmienok méze byt uvedeny typ akumulacie vel'mi
zivotaschopny a moze byt naslednikom fordistického typu akumulécie.

Ako sme uz uviedli, rastiica miera rentability finanénych aktiv zvySuje bohatstvo
domacnosti, ¢o vediek rastuich spotreby amdze mat’tiez pozitivny vplyv nainvesticie.
Délezité pritom je, aby nedochadzalo k prili§ vel’kej mzdovej flexibilite, ktora narusa
makroekonomicku stabilitu. Empirické analyzy vSak dokazuji, ze v sucasnosti
v ekonomicky vyspelych krajinach sveta vyjednavacia sila odborov slabne.
Podla R. Boyera, jedného z hlavnych predstavitel'ov teorie regulovania, ,,faktor krizy
sa zavadza v okamihu, ked je financializacia spojena s dereglementaciou miezd
a socialnej ochrany®. ([12], s. 96) To znamena, ze dereglementaciu miezd a socidlnej
ochrany mozno povazovat’ za urcity bod, dosiahnutie ktorého znamena, zZe ekonomika
sa dostava do zdny $trukturalnej nestability.

Zaver

Napriek tomu, ze v ramci ekonomickej vedy existuje cela plejada roznych tedrii
hospodarskych kriz, pristup $koly regulovania mozno povazovat v istom zmysle
zaoriginalny. Narozdiel od dominantného prudu v ekonomickej tedrii, ktory vychadza
z hypotézy stability v§eobecnej ekonomickej rovnovahy a krizy povazuje len za
prejav istej anomalie voci tomuto stavu, teoria regulovania patri do pradu historickej
a institucionalnej makroekonomie. Preto jej privrzenci skiimaju krizy ako dosledok
ekonomickych procesov prebiehajucich v ¢ase. Uskuto¢niuji teda v prvom rade
empiricku analyzu hospodarskych kriz. Ta ich privadza k zaveru, ze kazda ekonomika
ma svoj ,,typ* kriz, ktory vyplyva z jej institucionalnych foriem. V ddsledku toho,
ze v kapitalizme dochadza k r6znym technologickym a institucionalnym inovaciam,
jednotlivé hospodarske krizy nie su nikdy identické. Tym mozno vysvetlit’ nielen
podstatné rozdiely v prejavoch kriz, ktoré za sebou nasledovali, ale aj skuto¢nost’, Ze
v danom historickom ¢ase mézu vedla seba existovat’ rozne typy akumulacie a teda
aj rozne typy hospodarskych kriz.

Empiricky vyskum uskuto¢iiovany v ramci tedrie regulovania vyust'uje napokon
do istého zovSeobecnenia, ktoré mozno povazovat’ za jej vSeobecnu interpretaciu
hospodarskych kriz. Jej podstata tkvie v myslienke, Ze postupna transformacia
charakteristickych parametrov daného spdsobu regulovania (pripadne typu
akumulacie) sa kon¢i napokon jeho destabilizaciou. A to navySe v ¢ase, ked’ ho
ekonomické subjekty vnimaju ako uspesny.
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