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Savislog’ zmien v truktdre kapitalu s globalnou finanénou krizou*

Globalna finadna integracia je vysledkom globalérgych tendencii zhruba od 80.
rokov minulého storéia. Globalizaciu podmienili najma tri vyznamné tilgr- nastup novych
technoldgii, liberalizacia ai®u spojena deregulacia ekonomik a narasttupako aj
ekonomickej sily transnacionalnych korporacii. Gords (2009) vystizne poukazal na
vzajomny tesny wah globalizacie a finamych trhov k& hovori, ze globalizacia znamena
rozvoj globalnych finaénych trhov, rast nadnarodnych korporacii addnaz v&Siu vliadu
nad narodnymi ekonomikamVSeobecne sa konStatuje, Ze fitxad trhy sU nosifani
globalizacie, Ze globalizaé trendy sa najprv sditym predstihom prejavia prostrednictvom
vyznamnych zmien na finanych a kapitalovy trhoch. Ako uvadza H. FaruqeeO{30de
o multidimenzialny proces, pri ktorom nastava tepngpojenie finatnych trhov v oblasti
organizacii trhu a jeho infrasStruktare, v oblastayidiel a regulacie a v oblasti tvorby cien,
transakcii a pouzitych trhovych modelov. Tieto m®¢teda spdsobuju na firaych trhoch
ich prechod od Uplnej segmentacie k Uplnej intagr&mantnd integracia so sebou prinasa
mnoZstvo pozitivnych prinosov, ale samozrejme sibes tym narastaju aj rizika.
NajcastejSie sa za prinosy finamej integracie uvadzaju vySSie invésg vynosy, vySSia
akumulacia investného kapitalu a jeho efektivnejSia alokadehSie ziskavanie kapitalu pre
vel'ké spol@nosti, aj pre malé a stredné podnikanie prostrédont fondov rizikového
kapitalu, zlepSenie dostupnosti financovania pbtdemacnosti, ako aj zd&nie rizika jeho
diverzifikdciou. Prinosy finaimej integracie w§islii London Economics (2002) zniZzenim
nakladov kapitalu 0 0,5 % a zvySenie HDP o0 1,1 @Whom obdobi. Rast stimuluja tri
faktory: 1.zvySeny podiel Uspor usmerneny do ineést2. zlepSenie alokacie zdrojov do
investenych projektov atym rast hramiej produktivity kapitalu; 3. vplyv na mieru uspor

domacnosti.
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Je logické, Ze finama integracia zarovevedie k zvySeniu miery rizika a jeho
prenosu z jednotlivych trhov do integrovaného ceRte finagné trhy je existencia rizika
typickou charakteristikou. Tu uz vSak ide o takatkd, ktoré suvisia s prenosom Sokov. UZSia
vzajomna prepojendstrhov zvySuje pravdepodobrnibgoho, Ze vyvoj na jednom trhu
ovplyvni situaciu na ostatnych trhoch. Vysledkorahty procesov su fingné krizy, ktoré
postupne vznikali od 70. rokoch minulého st@@onajprv v menej rozvinutych krajinach a
kriza v r. 2007, ktora udrela v najvyspelejSej ikajsveta - USA a postupne zasiahla celu
globalizovanu ekonomiku. Globalna firara kriza polozila svetovd ekonomikucag&ane
silnou a rychlo sa Siriacou nakazou. Zartowgvolala najvasiu koordinovanu zachrannu
akciu Statov v historii a odkryla Viey problém moralneho hazardu a jeho inStituciordalia.
Tieto ako aj dalSie skuténosti sa nutne prejavili modifikovanym fungovanim

globalizovanych finatnych trhoch.

Zmeny v Struktare kapitalu a ich dopady

Jednym z prejavov je tzv. financializacia“ ekonémi Problematike financializacie
kapitalizmu sa podrobne venuju viaceri autori. Mdpad Foster a Magdoff (2009)
upozonuju, Ze uz Keynes videl v Strukturalnom charaktemedernych financii riziko
naruSovania vazieb medzi trhom a vyrobou poteneidedice k destabilizacii systému a
vzniku Spekulativnych bublin.L. Pastor (2009), poukazuje na to, Ze fiftgn sektor sa
dramaticky nafukol, a to predovSetkym v USA. Naptiemu, Ze ide o sektor obsluzny, ktory
ma napomaharastu realnej ekonomiky a nie svojou silou a vplyvju prerast dosiahol
podiel finargného sektora takmer Stvrtinu celkového americkérpdratneho sektora. Zisky
finanénych firiem sa dokonca dostali na Urav&0 % celkovych korporatnych ziskotlo je
vSak alarmujice, za tato svoju pozicidiazi financny sektor hlavne vysokej miere zadlZenia.
Medzi rozsahom finamych operéacii a rozsahom realneho medzinarodnéblod vznika
¢oraz vé&Sia medzera. Vysledkom je ,virtualizacia“ svetoe&pnomiky a jej ,odtrhnutie od
realnych ekonomickych fundamentov“(Sikula 2009)p&nzia svetovych finanych trhov je
tesne spojena s vyuzitim IKT, ktoré umoznili preitbnbmedzenia v priestorecase. Sved
o tom ta skuténog’, Ze zo 100 dolarov, ktoré v priebehu sekundy zemmemijitéd’a, 98 nie je
vynaloZzenych na vyrobndinnog’ alebo sluzby, ale ide narézne formy Spekulatitinyc
virtuélnych finanych tokov.

Proces financializacie charakterizovany presunorestovania od realnej kapitalovej
tvorby, kedy vznikaju realne kapitalové statky, teel k zvySeniu produktivnych sil

ekonomiky, do finatnych produktov zvé&a virtualnej, Spekulativhej podoby spbsobuije, ze



finanény sektor sa premenil na akoby nezavisli nadstadzli readlnou ekonomikou, ktora
funguje coraz viac odtrhnuto od nej. Kapitdlovy trh prestaynit v ukovani
makroekonomickej rovnovahy svoju funkciu a stdvapsgencidlnym zdrojom nerovnovah
a kriz.

Meni sa Struktara akumulacie kapitalu. Ako uvadz&gisi autori, prave tato tendencia
prevladla vplyvom réznych udalosti a priaznivychdpoenok na kapitdlovych trhoch
prakticky od 80. rokov 20. sta¥im. Dochadzalo k masivnemu nérastu Spekulativnych
procesov oproti redlnemu podnikanikp postupne vyustilo do financializacie kapitalu a
ekonomiky. K. Phlillips (1994) definoval tuto sittia ako prehlbujucu sa trhlinu medzi
rozbiehajucou sa realnou a figaou ekonomikou. Rastuci prebytok kapitdlu nenachédz
v realnej ekonomike priestor pre svoje zhodnotgmieto sa presuva z produktivnych odvetvi
do finartnej sféry. Prejavuje sa obrovskou expanziou finaho sektora, rozSirovanim
novych finagnych produktov prevazne Spekulativneho charaktalel,aj rychlym rastom
podielu zadlZenia na HDP, ktoré je désledkom prijejgolarizacie a poklesu spotreby. Vo
vyspelych krajinach (USA) sa pre udrZzanie spotréitgra je hlavnou zlozkou rastu HDP,
stdva nevyhnutngsu spotreba na Gver. ZadlZzovanie domacnosti konypendlhodobu
stagnaciu miezd. Mnohi ekondmovia zddgn, Ze pdas poslednych dedaci zazivali
vyspelé ekonomiky hospodarsky rast zaloZzen§okaz v&Sej miere na Uverovej expanzii.
P. Stagk (2010) povaZuje Uverovlu expanziu¢pe poslednych 40 rokov za ,hlavny Startér
sitasnej krizy“. Poth neho prave tato rozsiahla Uverova expanzia jeediksm prijmovej
polarizacie, kedy sa za poslednych 30 rokov priggrednej triedy nemenil, stagnovail,
dokonca, v niektorych pripadoch reélne prijmy siggdvrstvy vo vyspelych trhovych
ekonomikach klesali. Dochadzalo k zniZzeniu realnyspor a akumulovaného kapitalu u
vaSiny populécie, bohatstvo sa koncentrovalo v rukazkej skupiny obyvatstva. Tym
vznikla potreba preklentaspa ciastane tieto rozdiely a oZzivi spotrebu strednej vrstvy.
Vysledkom snah o oZivenie dopytu bola podpora favma dih*. Kym ekonomika USA rastla
ro¢ne tempom 2 — 4 %, rast zadlZenosti dosahovaler8 — 10 percentné tempa.

Finartné krizy, ktoré postupne vznikali od 70. rokoch wh&mo stordia najprv
v menej rozvinutych krajinach, zvratili spolmg’ postmaterialistickych hodnét. Nastal unik
od investicii datloveka, dol'udského kapitalu a nahradil ho dravy fitian kapital — novymi
financnymi investiciami, ktoré sa ukazali tbye’mi rychlo arahko vynosnymi. 70. roky su
ozna&ované za koniec Statu blahobytu. Nastava oslabikimra prace, nastup pracovne

uspornych technolégii — ekonomicky rast nie je e@deany rastom pracovnych miest.



Dokumentuju to udaje o tom, Ze rast HDP 0 1% vywvalst novych pracovnych miest len
0 0,3%.

Zmena pomeru sil medzi pracou a kapitdlom vedignkrau tlaku na pracu. Kapital
sa vyznduje vysokou mobilitou a nadobuda nadnarodny charaktraca vsak nie je nékm
mobilna. Zarove sa oslabuje Uloha odborov, rastie Strukturalnaeamexstnanas ktord ma
dlhodoby charakter, rozSiruje sa tlak na pracuciaatany uvazok, na flexibilitu prace.
Postupne rastie tzv. pracujuca chudoba, zvySupgipaova polarizicia a dochadza k poklesu
spotreby.

Zlyhal trh alebo Stéat

DalSia naliehavéa otazka, ktora je na prografe davisiaca s kvalitativnymi zmenami
financnych a kapitalovych trhov a s globalnou fitaou krizou, je otazka postavenia a tlohy
narodnych Statov v oblasti déddu nad nimi a ich regulacie. To znamena, do akejynma
byt prenesena na medzinarodné organizacie a aka lay lmgaliloha a funkcie narodnych
Statov. Z pobBadu narodnych Statov existuje ¢iid neochota vzda sa regulénych
kompetencii a ich presun na nadnarodnu UGrpve je pochopiténé, kel'ze finargny sektor
predstavuje pre narodnu ekonomiku dolezité odvetkanomiky.

Rast nadnarodnych korporacii a itbraz vé&Sia moc nad narodnymi ekonomikami,
kedy, ako piSe Soros (2002) snaha krajin pritidhkapital zarové vyznamne obmedzuje
moznog ich zdanf ¢i regulova, vedie k obrovskym d@vym stratam narodnych Statov
a samozrejme podmiagje vznik daovych uUnikov atzv. optimalizaciu dani aj u domacej
podnikatdéskej sféry. Daove raje a ich obrovsky rozmach v poslednych ttegech su toho
dbkazom. D#aové raje existuje vySe dvesto rokov, dnes sa v3akastento problém
vypuklym a neudrzateym. Odhaduje sa, Ze na tajnyaitach je 30 tisic miliard dolarovp
je polovica svetového HDP a dvaapolkrat viac, akoHDP Eurdpskej unie. Chybajuce
peniaze pocuju vyspelé Staty aich obyvatelimraz viac. Vlady siahaju po rozsiahlych
Skrtoch v Skolstve, zdravotnictve, na socialnychvkdéh. V chudobnejSegasti sveta
dochadza k ohrozeniu Zivota obyJate tym, Ze nadnarodné spolmsti, ktoré tu pbsobia,
sem svoje zisky neinvestuju, §om casto néia Zivotné prostredia, vyiaju pbévodné
obyvatd'stvo z ich Uzemi. Pdd Studie norskej vlady unika z krajin tretieho avag bilion
dolarov r@&ne, v daiovych rajoch sa stracadme trojnasobne viac, ako dostanu tieto krajiny
v podobe rozvojovej pomoci. Ide teda o zavazny lgrob ktorého rieSenie si vyZaduje
koordinovany postup vSetkych krajin a ochotu h8it'ie



Ak si to rozmenime na drobné znamena to v prvone definova spésob regulacie
takych podnikatéskych subjektov, ktoré maju vyznamny vplyv na glabé&ekonomikugi uz
z hradiska strategického, alebo z patiu ich ekonomickej sily a vplyvu vditom regione,
napr. na zamestnartosa pod. Ako totiz ukazala globalna firawd a hospodarska kriza,
vaSina takychto podnikov, ak sa dostali do probléemeodosledku (alebo hlavne)
neobozretného a rizikového podnikania Zaldm dosiahnutia maximéalneho a kratkodobého
zisku, museli zachtmva’ narodné Staty. Je zrejmé, Ze tu ide najma o &mamstitlcie, resp.
také podnikatéské subjekty, ktorych krach by vyvolal obrovskélpémy pre dany Stati
region. To viedlo krozvoju moralneho hazardu doglosievidaného rozsahu. Je preto
logické, Ze vyznamnou &as’ou formovania novej finamej architektiry musi hyurcenie
miery zodpovednosti aésti sukromnej sféry na rieSeni vzniknutych proldém ¢i uz
formou zvySeného alebo dod&w@ zdanenia, resp. vytvorenia prisnych noriem Gdiah sa

obozretného podnikania, vytvarania roéznych povihmgzervnych fondov a pod.
Zaver

Pri hradani prdin prebiehajucej recesie nemozno od seba atldétihu, ktord v
procese jej vzniku zohrali trh a Stat. Zlyhania olaoch stranach a hlavne kombinacia
viacerych priin v rovnakom c¢ase prispeli k dneSnému globalnemu rozmeru &inena
hospodarskej krizy. V oblasti bankového a fitre#ho sektora je potrebné vych&dzaoho,

Ze ide o sektor obsluzny, ktory ma napontatestu realnej ekonomiky a nie svojou silou
a vplyvom ju prerasta Treba prehodnatitlohu p&azi, mnozstvo operacii, ktoré nemaju pre
realnu ekonomiku zmysel treba elimingyatransparenttij resp. prisne regulovaRovnako
dolezité je nové chapanie funkcii Statu v ére diabaie. Nevyhnutna®u sa ukazuje
vyvazeny pristup k funkciam trhu, Statu, verejn&e@tora, r6znorodosti foriem vlastnictva
z hradiska historickych tradicii a konkrétnych podmiefexinotlivych krajin.

Globélna finand kriza nastavila zrkadlo fungovaniu figagich trhov v dneSnhom
globalizovanom svete, zviditeila pozitivne i negativne efekty tychto trhov navej reéinej
ekonomiky, na kvalitu ekonomického rastu. Kriza alda v plnej sile ta skutnog’, Ze
tempo, akym sa globalizaé procesy presadzovali na fidgagch a kapitalovych trhoch sa
vyrazne vzdialilo od tempa adaptacie systému regula(trh, Stat) na narodnej
a medzinarodnej urovni, gom tu uz nejde iba o reguléciu firgaych trhov. Jej sila a rozsah
su dbkazom, Ze existujuci systém regulacie neddKézabilne reagovd na zmenycoraz
inovativnejSieho globalneho finameho trhu. Finatné trhy len s predstihom absorbuju vSetky

zmeny, ktoré sa deju v realnych ekonomikach. Dowamee sa, Ze tu ide nielen o vytvorenie



novych pravidiel v segmente finamych trhov, ale o rieSenia a nové mechanizmy fuagav
globalizovanej ekonomiky vo vSetkych jej segmenta@thuz ide o otdzky verejnych financii
a rozpd@tov a s tym spojené otadzky danindaych 'av, daovych rajov. Oproti tomu stoja
problémy financovania Skolstva, zdravotnictva, 8logich sluzieb, déchodkovych fondov.
Dalej su to procesy roztievania déchodkov a bohatstva a v tej stvislosts# vraciame

k problémom zadlZovania, Zitia na Gver a reakaariinych trhov na ne. Otazka, ktoru dnes
corazcastejSie nastwiju politicki ekondmovia jegi touto krizou dochadza k fundamentalnegj
zmene ekonomického systéntuskutaine zlyhal kapitalizmus ako systéti,globalna kriza
nepoukazuje na neudrzémeg’ sitasného rastovéeho modelu a predznamenava ciinliza

zmenu. Hospodarsky rast zrejme neznamena automasiskkvality Zivota.
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