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Abstract

Intention of this article is to contribute to overcoming the simplifications about
the character of ongoing global crisis. We are arguing the consideration, that it
is qualitatively new process, which main causes are derived mainly from the fact,
that two crucial discrepancies of civilization came into critical magnitude. It is the
contradiction between the economy and humans, let us say between society and
economy and natural environment, which are causing increasingly dire polarization
of earnings and wealth, limiting global demand, building up abundant production
capacities and constraining investments to the real economy. Growing surplus of
capital can not find adequate space for gains in the real economy. On the
example of data evaluation for US Economy we document long-term indefensibility
of real demand substitution for virtual demand, generated by extreme expansion
of financial sector and growing ruinous indebtedness. Logic of these processes
had inevitably ended in crisis, solution of which requires systemic character.
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Kriza, ktorej sme svedkami, sa spociatku javila ako finan¢nd, potom hospo-
darska, postupne sa jej priznava hlboky socidlny charakter a objavuju sa uz pri-
stupy, ktoré ju chapu ako kvalitativne novy krizovy proces — globalnej civilizac-
nej povahy. Z hladiska hlavného pridu ekonomickej tedrie udrela necakane
v Case, ked vidcSina analytikov predpovedala trvali konjunkturu. VSeobecne
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prevladalo vedomé presvedcenie, Ze ,,vek ekonomickych neistot je definitivne za
nami a nech nas v budtcnosti ¢akaju akékol'vek problémy, boli sme si dlho isti,
7e sa rozhodne nebudu podobat’ tym z prelomu 20. a 30. rokov 20. storocia“
(Krugman, 2009, s. 10). Prezentovana stat’ sleduje ciel’ nadviazat’ na pristupy
tych ekonémov, ktori upozornovali na nazrievajlice systémové priciny globalnej
krizy, a prispiet’ do diskusie, ktora umozni hlbsiu identifikaciu pricin, realnejSiu
diagnézu ako nevyhnutny predpoklad hl'adania ucinnejSich prostriedkov terapie.

Historické korene globalnej krizy

Kriticky hodnotiaci pristup k sucasnej finan¢nej, resp. hospodarskej krize sa
prevazne odvija od krachu dvoch hedZovych fondov investi¢nej banky Bear Stearns
v lete 2007. Paul Krugman koncom roka 2008 naznacil, ze by mohlo dokonca
List’ o druhii Velka hospodarsku krizu“?. Dodnes sa najvéc§ia pozornost’ stistred’u-
je na konkrétne prejavy krizy a ich bezprostredné priciny, o je sprevadzané strie-
danim zhor$ujucich sa prognéz jej dosledkov a trvania na jednej strane a upor-
nym poukazovanim na domnelé ,,svetielka na konci tunela® na druhej strane.

Domnievame sa vsak, Ze na realne odhalenie pri¢in a skuto¢ného charakteru
prebiehajucej krizy nestacia pristupy financnych analytikov, ale Ze to vyzaduje
pristup z pozicii politickej ekondémie — identifikovat’ historické korene pricinnych
suvislosti, ich genézu do sucasnosti a usilovat’ sa o pohl'ad na mozné scenére buduc-
nosti. V tomto zmysle je potrebné vratit’ sa do 30. rokov a zacat’ retrospektivnym
pohl'adom na Vel'ka hospodarsku krizu. Priiny sa i desatrocia po nej prevazne
nehl'adali v monetarnej sfére a aj vychodiska z nej prostrednictvom monetarnej
politiky sa povazovali za netc¢inné. Vysvetlenie sa hl'adalo skor v prehnanej in-
vesticne] aktivite, ktora viedla ku krachu, ked’ navratnost’ investicii nesplnila
ocakavania. Pravda, v suvislosti s krizou sa hovorilo aj o reforme finan¢ného
systému a existovalo vySe 2 000 rdznych navrhov, ktoré mali spolo¢né to, aby
nebol zalozeny na dlhu (Rowbotham, 1998). Prave tato poziadavka odhalila jad-
ro problému. Na zaciatku 20. storoCia, ked’ USA zacali zaujimat’ poziciu veduce;j
mocnosti, ich FRB za 16 rokov po svojom zalozeni rozpozical nie desatkrat, ale
mnohondasobne viac penazi, nez predstavovali uspory. Peniaze zaloZené na uspo-
rach sa tym zmenili na peniaze zalozené na dlhu, €o vyustilo do dovtedy najvacsej
financnej a hospodarskej krizy v dejinach. Prezident Roosevelt to pochopil a pre-
zieravo poveril kongresmanov C. Glassa a H. Steagala vypracovanim bankovych
zékonov.” V kontexte s pri¢innymi stvislostami krizy ma kl'i¢ovy vyznam zakon,

2 New York Times, 26. 10. 2008.

3 Bol the Emergency Banking Relief Act, ktorym sa skonfiskovalo sikromnikom zlato, a Glass-
-Steagall Act 1. a 11. Prvym sa predefinovali depozity, do ktorych sa zahrnuli aj vladne a komeréné
obligacie. Druhy oddelil komer¢né a investiéné bankovnictvo (Vasko, 2009).
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ktory oddelil komercné a investi¢né bankovnictvo. Vzhl'adom na to, Ze investic-
ni bankari mali tendenciu preinvestovat’ aj komercné depozity, zakazal, aby ban-
ky sucasne vykonavali obchodné, investi¢né a poist'ovacie operacie. Tento zdkon
sice nevratil peniazom pévodny charakter, no fungovaniu dlhovych penazi dal
unosny kontrolovatelnejsi ramec. To bol vSak zaroven dovod, preco Wall Street
65 rokov bojoval za jeho zrusenie. V roku 1999 bol na natlak investicnych ban-
karov za vlady prezidenta Clintona Classov-Steagalov zakon zruSeny. Este pred-
tym bol dolezitym medznikom rok 1971, ked’ prestal fungovat’ brettonwoodsky
menovy systém vytvoreny v roku 1945. Bol zalozeny na pevnych kurzoch mien
&lenskych §tatov naviazanych na americky dolar, ktory bol vymenitelny za zlato.*
Tento systém sa stal neudrzatelnym vzhladom na zvySujuci sa dopyt po zlate
a dlhodoby deficit bezného ctu platobnej bilancie USA. Pravda, aj sicasny sys-
tém je nestabilny vzhl'adom na dominantné postavenie USD ako rezervnej meny
a dlhodobtl vonkajsiu nerovnovahu ekonomiky USA.

Rozpadom brettonwoodskeho systému a Classovho-Steagolovho zakona sa
odstranili dve klI'icové prekazky expanzie finanéného sektora. Analyzy dlhodo-
bych trendov fungovania kapitalistickej ekonomicky celkove a v USA, kde na-
dobudla najrozvinutejsiu a najvplyvnejSiu podobu osobitne, odhalili, v ¢om spo-
¢iva enormny zaujem a tlak na rasticu expanziu finan¢ného sektora, ktora najma
v suvislosti s globalizaciou nadobudla nielen kolosalne rozmery, ale aj extrémnu
rozpornost. Hlavny prad ekondmov to spaja s americkou zavislost'ou od vysoke;j
spotreby, chronickym zadlZovanim a s utracanim individualnych uspor, Co je
umoznené prisunom kapitalu zo zahrani¢ia vd’aka hegemodnii amerického dolara
(Foster a Magdolf 2009, s. 100). Uvedené okolnosti st sice dolezitymi sprievod-
nymi procesmi, no skutoc¢né priciny st hlbsie — spocivaju v Struktirnych preme-
nach procesu akumulacie kapitalu, ktoré sa intenzivne presadzuju v poslednych
dekadach 20. a prvej dekade 21. storo¢ia ako financializacia kapitalu.’

Uz J. M. Keynes upozoriioval na to, ze $trukturalny charakter modernych fi-
nancii vedie k periodickému naruSovaniu vizieb medzi trhom a vyrobou a zvy-
Suje riziko destabilizacie celého systému vznikom Spekulativnych bublin a ich
nevyhnutnym kolapsom. ,,Spekulanti nespdsobuju Ziadnu $kodu, pokial’ sii ich
aktivity bublinami v plynulom toku podnikania. Situicia sa ale stava kritickou,
ked’ sa z podnikania stava bublina vo vire $pekulacii. (Keynes, 1973) Rozvinutie
Keynesovych myslienok v pracach Minského (1986), Magdoffa a Sweezyho
(1975) ukézalo posun taziska ekonomiky z produktivnych odvetvi do financnej

* Vymenny pomer bol 35 dolérov za tréjsku uncu (31,1 g). Systém mal zabranit' vykyvom
menovych kurzov. Centralne banky mali povinnost’ intervenciami udrziavat’ kurz s maximalnou
odchylkou od parity.

3 O zavedenie pojmu financializdcia sa zaslazil K. Phillips (1993; 1994), ked’ ju definoval ako
prehlbujicu sa trhlinu medzi rozbiehajiicou sa realnou a finan¢nou ekonomikou.
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sféry a nastolilo problémy destabilizujicej tendencie vyplyvajlcej z rastiiceho
zadlzovania vo vztahu k produktivnej ekonomike. Pravda, je to rozporuplny
proces, lebo od konca 60. rokov sa vyspelym kapitalistickym §tatom pomocou
rastuceho zadlzovania a Spekulacie do urcitej miery darilo unikat’ hlbokému hos-
podarskemu poklesu. To inSpirovalo aj viacerych ekonémov k prili§ sebavedo-
mym vyhlaseniam. Pripomenul im to P. Krugman (2009, s. 15, 20): R. Luca-
sovi jeho myslienku, ze ,,z praktického hl'adiska bol uz ustredny problém pre-
vencie depresie vyrieSeny. Cyklus bol skroteny do tej miery, Ze vyhody d’alSieho
usmerfiovania boli zanedbatel'né“. R. Lucasovi a Ben Bernankemu ich stanovi-
sko, ze ,,svetova ekonomika moze z ¢asu na Cas utrpiet’ mensi pokles, ale dni
skuto¢ne velkej recesie, nieto celosvetovej krizy, st uz definitivne za nami*.

Globalna kriza a nazreté rozpory civilizacie

Z hladiska charakteru sucasnej financnej a hospodarskej krizy dospeli Foster
a Magdoff (2009, s. 19) k zdsadnému zaveru, zZe ,,po prvé, financializacia, preja-
vujuca sa v raste podielu zadlzenia na HDP, je dlhodobym trendom, ktory od
zaciatku 80. rokov nabera na rychlosti. Dlhodoby previs v tomto obdobi teda
nepredstavuje len kratkodoby jav objavujuci sa na vrchole ekonomického cyklu,
ako to bolo v pripade vacsiny doterajSich $pekulativnych bublin. Po druhé, stag-
nacia v produkecii tovarov vo vzt'ahu k HDP sa neustale prehlbuje, a to i navzdo-
ry nesmiernej ekonomickej vzpruhe, ktorej sa jej dostalo zasluhou nedavneho
explozivneho rozvoja finan¢nictva®.

Graf 1
Vyvoj zadlZenosti voci vyrobe tovaru v percentach HDP v USA (1959 = 100)
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Z toho vyplyva, ze sucasna kriza znamena kvalitativne novy jav, v ktorom sa
do krizy dostal aj samotny proces financializacie. Ide o globalnu ekonomickt
krizu, ktora je vysledkom toho, Ze rozpory zhodnocovacieho procesu kapitalu
a jeho akumulacie dosahuju kriticki mieru. Foster s Magdoffom (2009, s. 20)
nebudu asi daleko od pravdy ked konstatuju, ze ,,najpravdepodobnejsiu vy-
hliadku do budutcnosti teda predstavuje vlekla a hlboka stagnacia®“. G. So6ros
(2009, s. 79) v snahe zvyraznit’ novi kvalitu krizy pouzil pojem superbublina,
ktora sa neda porovnavat s pravidelne sa opakujucimi krizami od 80. rokov
v roznych oblastiach finanéného sektora, lebo zachvétila cely systém, ktory sa
rozpada. Vzhl'adom na velké tazkosti a d’alekosiahle dosledky pri prekonavani
tejto superbubliny ide o koniec jednej éry.

V nadvéznosti na poznatky z Dlhodobej vizie rozvoja slovenskej spolo¢nosti
(2008) chapeme globalnu ekonomicku krizu ako bezprecedentny jav, ktorého
hlbsie pri¢inné suvislosti sa koncentruji do nazretych rozporov civilizacie. Pri-
marny vyznam a urcujuci vplyv majua dva najzavaznejSie rozpory: medzi ekono-
mikou a ¢lovekom, resp. spolo¢nostou, a medzi ekonomikou a prirodou, resp.
zivotnym prostredim. Rozpor ekonomika — clovek sa prejavuje v neunosnej
a neudrzatel'nej disproporcii medzi rastucou produkciou bohatstva a prehlbuju-
cou sa nerovnomernostou jeho rozdel'ovania. Pritom nadobudol kritické rozmery
nielen v relacii hospodarsky vyspelé a rozvojové krajiny, ale aj v mnohych hos-
podarsky vyspelych krajinadch. NajbohatSie 2 % obyvatel'stva vlastnia viac ako
polovicu svetového bohatstva, zatial’ co chudobna polovica len 1 %. Prijmy 225
najbohatsich sa rovnaju prijmom 2,7 mld najchudobnejsich (t. j. 40 % svetovej
populacie) (Glenn a Gordon, 2007, s. 10), 358 najbohatsich I'udi planéty vlastni
priblizne rovnaky majetok ako najchudobnejsia polovica l'udstva. Ro¢ny objem
pomoci rozvojovym krajindm je 7-krat mensi ako roc¢né splatky ich uverov. Od-
poracanie OSN, aby kazda rozvinuta krajina prispievala 0,7 % HND na pomoc
rozvojovym krajinam, plni len niekol'ko krajin (Dansko, Luxembursko, Svédsko,
Holandsko), zatial' ¢o USA sa podiel'a len 0,12 %. Priemyselne rozvinuté krajiny
vsak na subvencovanie pol'nohospodarstva ro¢ne vydavaju okolo 72 mld USD,
¢o predstavuje zhruba 70 % celkovej rozvojovej pomoci (Glenn a Gordon, 2007,
s. 36). Obchodné obmedzenia voci rozvojovym krajindm ich ro¢ne poskodzuju
0 100 mld USD, ¢o predstavuje prakticky dvojnasobok rozvojovej pomoci. Roz-
vojové krajiny poskodzuje aj politika Svetovej banky a Medzinarodného meno-
vého fondu, ktoré ich nutia otvarat’ trhy tam, kde ich vyspelé Staty drzia zavreté,
zvySovat urokové sadzby tam, kde ich vyspelé Staty znizovali a znizovat’ defi-
cit Statneho rozpoctu v situaciach, ked ho vyspelé Staty, naopak, zvySovali
(Hénsch, 2006, s. 71 — 95). Tieto krajiny od zaciatku 70. rokov uz viacnasobne
(cca 11-krat) splatili svoje dlhy, no ich zadlZenost' sa zvysila cca 5-nasobne.
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Do roku 2030 hrozi, ze pocet I'udi, ktori budii musiet’ vyzit' z 1 — 2 dolarov na
den, sa zvyS$i z 2 miliard na 4 miliardy. ESte vyhrotenejsi a antihumannejsi
aspekt tohto rozporu je v tom, ze zviac¢Sovanie bohatstva tvori stale rastici po-
diel produktov, ktoré si vyrabané a spotrebiivané vplyvom umelo vyvolanych
potrieb agresivnou reklamou, zbrojenim a pod., teda rasticim mrhanim a plyt-
vanim zdrojmi. Vojenské vydavky v roku 2007 prekrocili 1,2 bil. USD a tym
vyrazne aj uroven, ktort dosahovali v rokoch studenej vojny (Krej¢i, 2009,
s. 376 —377).

Rozpor ekonomika — priroda, resp. Zivotné prostredie hrozi apokalyptickym
vyustenim. Mnohonasobné zvysSovanie intenzity koristnickeho ¢erpania prirod-
nych zdrojov ignorujuce ekologické naklady je v hIbokom rozpore s racionalnym
hospodarenim. Narastaji zjavné a skryté konflikty a boj o ovladnutie energetic-
kych a vodnych zdrojov, obyvatel'ného uzemia atd’. Na prelome 80. a 90. rokov
nastal nebezpecny zvrat. Ekologicka stopa na obyvatel’a zacala prekracovat’ bio-
kapacitu Zeme, globalna vyroba a spotreba o 25 % prekracuje reproduként
schopnost’ planéty, pricom 1/5 obyvatel'ov spotrebuva 90 % prirodnych zdrojov.
Destruktivne pdsobenie l'udskej Cinnosti na prirodu a zivotné prostredie ma
v sebe aj silny polarizacny aspekt. Viaceré formy pomoci Svetovej banky
a MMF, umoznujiuce podhodnocovanie prirodnych zdrojov tazenych v rozvojo-
vych krajinach, relokacia ekologicky naro¢nych vyrob do tychto krajin a pod.,
vlastne rozsirovali pre vyspelé krajiny priestor na vacSie plytvanie a devasticiu
prirodnych zdrojov a zivotného prostredia. Klimatické zmeny postupne nadobu-
daju hrozivé rozmery, absorpcna kapacita lesov a oceanov na CO, je 3 — 3,5 mld
ton, no l'udstvo ho produkuje 7 mld ton; hroziace oteplenie o 3° C bude zname-
nat’ zmenu hranic more — zem, hladomor pre 400 mil. 'udi, rocné skody 150 —
300 mld USD apod. (Glenn a Gordon, 2007, s. 18). Zndma Sternova sprava
z roku 2006 presvedcivo ukazala, ze ak 'udstvo neza¢ne ihned’ vydavat' cca 184
mld libier ro¢ne na eliminaciu dosledkov globalneho oteplovania, vyrazne to
zasiahne ekonomicky rast v druhej polovici 21. storo¢ia poklesom az o 20 %.
Pricom zaroven dokazuje, Ze prevencia je mnohonasobne vyhodnejsia ako od-
strafiovanie nasledkov.

Udaje ilustrujice mimoriadnu zavaznost’ uvedenych rozporov navodzuju za-
sadntl otazku, aké spolocensko-ekonomické procesy ich generuju, ze vysledne
mohli vyustit’ do globalnej ekonomickej krizy. Na rozdiel od Siroko prezentova-
nych znacne povrchnych interpretacii sa pokiisime ukazat’, ze to mézu sposobo-
vat' len hlbinné, dlhodobo nazrievajiice a vzajomne podmienené procesy. Ich
dosledky bolo fungovanie ekonomiky doteraz schopné v udrzatel'nej miere pre-
konavat’ takymi formami adaptécie, ktoré mali vytvarat’ dodatocny priestor na
zhodnocovanie kapitalu.
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Kritickd mierarozporov v zhodnocovacom procese kapitalu

Uz od 60. rokov je mozné zaznamenat' politickoekonomické analyzy, ktoré
odhal’ovali, ze expandujuci finan¢ny sektor a rastuce zadlZzovanie v relacii k HDP
funguji ako primarny liek proti tendencii k stagnacii ekonomiky.® Na to, aby
kapitalistickd ekonomika mohla rast, musi neustale hl'adat’ nové zdroje dopytu
pre obrovské prebytky, ktoré generuje. Extrémne rastuca nerovnomernost’ prij-
mov a distribicie bohatstva vedie k vyraznému obmedzovaniu spotrebného do-
pytu nizkoprijmovych skupin obyvatel'stva. To sa, prirodzene, premieta do hro-
madenia nadbytocnych vyrobnych kapacit a do obmedzovania investicii. Vy-
sledkom je rastici prebytok kapitalu, ktory nenachadza v redlnej ekonomike po-
trebny zhodnocovaci priestor. Bolo potrebné nejakym spdsobom nahradzovat
chybajuci realny dopyt, dodato¢ne vytvaranym hoci virtudlnym dopytom. Na
jeho generovanie bol nevyhnutny expandujuci finanény sektor umoziujuci na
zaklade kumulujuceho sa zadlzovania poskytovat’ dodatocny dopyt ako faktor
rastu. Pozrime sa teraz na zakladné aspekty nacrtnutého procesu. Budeme pritom
vychadzat z vyvoja ekonomiky USA, ktord je nielen najrozvinutejsia, v nej
vzniklo epicentrum sucasnej krizy a doteraz aj rozhodujicim spésobom ovplyv-
novala globalny vyvoj svetovej ekonomiky a jej sicasti. Ukazkovym modelom
extrémnej prijmovej polarizacie ako jednej z fundamentalnych pricin je vyvoj
miezd a platov v USA. Zakladnt charakteristiku znazoriuje graf 2.

Graf 2
Podiel miezd a platov na HDP
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Pramen: Foster a Magdoff (2009), s. 130.

® Bol to napriklad Gasopis Monthly Review pod redakénym vedenim H. Magdoffa a P. Swee-
zyho, kde sa tieto otazky Siroko diskutovali (Foster a Magdoft, 2009, s. 91).
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Graf ilustruje zna¢ne strmy pokles podielu miezd a platov z takmer 52 %
v roku 1960 na 45,5 % v roku 2005. Redlne mzdy zamestnancov sukromnych
firiem (okrem pol'nohospodarstva) napriek mohutnému rastu produktivity a zis-
kov od roku 1972, ked’ dosiahli najvyssiu troven 8,99 dolara, do roku 2006 kles-
li na 8,24 dolara.” Extrémny nérast polarizacie vynikne, ak porovname prijmy
90 % dolného prijmového spektra s 0,01 % na jeho vrchole. Kym v obdobi 1950
— 1970 na kazdy dolar prvej skupiny pripadalo 162 dolarov druhej skupiny, tak
medzi rokmi 1990 — 2002 to uz dosiahlo 18 000 dolarov (Foster a Magdoff,
2009, s. 130).

Tento vyvoj sa zakonite premietal do relativne sa znizujiceho odbytu a spdso-
boval, ze korporacie boli konfrontované s problémom obmedzeného odbytu ich
produkcie. V dosledku toho dochadzalo k dlhodobému poklesu vyuzivania priemy-
selnych kapacit. Vystizne to ilustruje graf 3. Vyplyva z neho, Ze od roku 1970 do
roku 2005 sa vyuzitie priemyselnych kapacit znizilo z 85 % na takmer 78 %.

Graf 3
Vyuzitie priemyselnych kapacit v USA
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Pramen: Foster a Magdoff (2009), s. 132.

Obrovské prebytky kapitalu v priebehu uplynulych troch dekad nenachadzali
uplatnenie v realnej ekonomike, o sa prejavilo v tom, Ze hoci podiel ziskov na
HDP od roku 1985 do roku 2005 vzréastol z cca 5,5 % na vySe 8 %, tak podiel
¢istych sukromnych investicii klesol zhruba zo 4 % na necelé¢ 2 % (Foster

7 Ide o ekvivalent redlnej hodinovej mzdy z roku 1967 (Foster a Magdoff, 2009, s. 130).
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a Magdoft, 2009, s. 133). Narastajuce problémy v procese Cistej tvorby kapitalu
vyvolali presmerovanie ziskov. Namiesto na kapacitotvorné investicie zacali
v rasticej miere smerovat’ do finanéného sektora, ktorého expanzia, rozsirujuce
sa spektrum produktov prevazne Spekulativneho zamerania mali poskytovat
priestor na vyuzitie kapitalu prebytocného z hl'adiska realnej ekonomiky. Tento
fakt vyvolava zdanlivy dojem, Ze financné investicie a finan¢né zisky akoby ,,vy-
tesnovali® redlne investicie lukrativnej$imi prilezitostami. V skuto¢nosti bazicka
pri¢ina spociva v charaktere kapitalovej akumulacie, ktord neposkytuje dostatok
zhodnocovacich prilezitosti, zadrhava sa a je sprevadzand hromadenim dlhov,
ktoré sa stali mohutnou pakou podpory rastu. Spomalenie zadlZovania preto
ohrozuje rast a udrzanie rastu je v rastiicej miere zavislé od zadlZzovania, ktoré
nadobudlo obrovské rozmery. NeodmysliteI'nou sucastou narastajuceho zitia na
dlh je vSadepritomny agresivny marketing a reklama, ktoré vsugerivaju kon-
zumny zivotny $tyl, stimulujici umelé vytvaranie dopytu, napriklad po novych
a novych generaciach vyrobkov, ¢asto s netucelnou, ,,nadbytocnou uzito¢nostou®.

Priestor na bezprecedentny trend zadlZovania vyzadoval, resp. bol mozny len
v ramci extrémnej expanzie svetovych finanénych trhov, kde doterajSia podoba
globalizacie prebieha najdynamickejSie a kde nebezpecne prekracuje hranice
udrzatel'nosti rozvoja. Kombinacia deregulacie, liberalizacie, moznosti prekona-
vania obmedzeni Casu a priestoru pomocou IKT (informacno-komunikac¢nych
technoldgii) a inovacnej diverzifikacie finanénych produktov mimoriadne zrych-
lila extrémnu asymetrickll expanziu financ¢nych trhov. V rokoch 1995 — 2005
vzrastol svetovy HDP o 52 %, no kapitalizacia na burzach o takmer 400 %. Ak
zaCiatkom 80. rokov sa ro¢ny objem financnych operacii pohyboval v rozpéti
1 — 1,5 bil. dolarov, dnes sa denne realizuju financné operacie v objeme 1,5 — 2
bil. dolarov. Analogicky pomer medzi roénym svetovym exportom a ro¢nym
obratom svetovych finan¢nych trhov sa zvysil z pomeru 1 : 12 na viac nez stona-
sobok. Zo 100 dolarov, ktoré v priebehu sekundy zmenia majitel'a, 98 dolarov
nie je pokrytych vyrobnou ¢innostou a sluzbami, ale ide o rézne formy Spekula-
tivnych virtualnych finan¢nych tokov. Globalizacia sice v istom zmysle prispela
k efektivnejSej alokacii finan¢nych zdrojov, zniZeniu transakénych nakladov
a komfortu operacii, no neunosne zvicsila asymetriu a odtrhnutost’ financnej
sféry od realnej ekonomiky, vyvolala odburanie jej kontrolnych mechanizmov,
rastiice rizika kriz a ich devastujuce dopady na redlnu ekonomiku.

Je evidentné, Zze tento charakter vyvoja financného sektora, generujuceho
podmienky ¢oraz neunosnejSicho zadlzovania ako hlavného faktora v podstate
fiktivneho rastu, neméze pokracovat’ donekonecna. Bolo len otazkou casu, ked’
sa tento mechanizmus musi rozsypat’. Je vSak az ohromujuce, do akych rozme-
rov pomocou neho narastlo fungovanie ekonomiky USA na dlh.
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Tabulka 1l
HDP a domaci dlh podl’a jednotlivych sektorov USA* (v bil. dolarov)
Celkové . . Finan¢né Nefinanéné Vlada (lokalna,
HDP zadlZenie Domicnosti firmy podniky Statna a federalna)
1970 1.0 1.5 0.5 0.1 0.5 0.4
1980 2.7 4.5 1.4 0.6 L5 1.1
1990 5.8 13.5 3.6 2.6 3.7 3.5
2000 9.8 26.3 7.0 8.1 6.6 4.6
2007 13.8 47.7 13.8 16.0 10.6 7.3

*Federalna zlozka miestneho, Statneho a federalneho zadlzenia zahrnuje iba zavizky verejnosti. Celkovy fede-
ralny dlh v roku 2007 aj s dlhom federalnych agentar dosahoval 51,5 bil. dolarov.

Pramen: Foster a Magdoff (2009), s. 121.

Z tabul’ky 1 vyplyva, Ze v sledovanom obdobi sa HDP USA zvysil 13,8-krat,
no celkova zadlzenost’ zhruba 32-krat a v roku 2007 dosiahla cca 3,5-nasobok
HDP. Od roku 1970 enormne vzrastla zadlzenost’ vlady, nefinan¢nych i financ-
nych firiem, pricom zadlzenost' domacnosti sa vySplhala na uroven celého HDP.
Markantnd je zaroven zmena v Struktire zadlzenosti. Ak v roku 1970 mali naj-
vy$si podiel na zadlzenosti podniky redlnej ekonomiky a domacnosti, tak v roku
2007 bol uz najvacsim dlznikom finan¢ny sektor s viac ako 33 % podielom. Pro-
ces financializacie ako progresivny posun taziska od vyroby k finan¢nictvu je
charakteristicky tym, ze kl'iCovym komplementarnym javom enormne rastiicej
zadlZenosti je zasadna zmena vo vyvoji ziskov v nefinanénom i vo finanénom
sektore. Kumulativny nérast celkového dlhového zatazenia® vo vztahu k HDP sa
z urovne 151 % v roku 1959 zvysil na astronomickych 373 % HDP v roku 2007
(Foster a Magdof, 2009, s. 123). Pre financny sektor to bol mohutny stimul na
jeho expanziu a zdroj obrovskych ziskov. Finanény sektor sa premenil na akusi
obrovsku nadstavbu nad redlnou ekonomikou, ktora zacala fungovat’ od nej Co-
raz viac akoby nezavisle a odtrhnuto. Mozno to dokumentovat’ na vyvoji realne-
ho rastu HDP a enormnom raste ziskov vo finan¢énom sektore USA. Zatial’ ¢o
priemerny rast HDP v jednotlivych dekddach mal nasledovny klesajici trend:
60. — 4,4 %; 70. — 3,3 %; 80. — 3,1 %; 90. — 3,1 % a 2000 — 2007 — 2,6 % (Foster
a Magdoft, 2009, s. 129), tak zisky financnych a nefinanc¢nych korporacii este
v 70. rokoch rastli zhruba rovnakym tempom, no v priebehu 90. rokov nadobu-
dol vyvoj ziskov finan¢ného sektora nezavisly, priam exponencidlny rast. V do-
sledku toho sa diametralne zmenil podiel zisku finan¢ného a nefinan¢ného sekto-
ra na HDP.

Z grafu 4 vidiet, ze zatial’ ¢o v roku 1965 pripadal na zisky finan¢ného sektora
15 %-ny a na zisky spracovatel'ského sektora 50 %-ny podiel na HDP, tak v prie-
behu 90. rokov sa situdcia radikdlne zmenila. V roku 2005 uz zisky finan¢ného

8 Ide o dlhové zataZenie firiem finanéného a nefinanéného sektora, domacnosti a vlady na
miestnej, Statnej a federalnej trovni.
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sektora dosiahli takmer 40 %-ny podiel, zatial' ¢o podiel ziskov spracovatel'ské-
ho sektora klesol na necelych 12 % HDP. Zdanlivo paradoxne sa javi skutoc¢-
nost, ze zisky sa presunuli do toho sektora ekonomiky USA, ktory je najviac
zadlzeny (porovnaj tab. 1). Odpoved’ na vysvetlenie tohto ,,zazraku* treba zacat
hladat’ v tom, ze korporacie pdsobiace v tomto sektore v nebyvalej miere vyuzi-
vali, resp. zneuzivali pakovy efekt, ked’ na jeden vlastny dolar ¢asto nabalili aj
tridsat’ vypozicanych a vSetko investovali. Bolo to mozné preto, lebo banky po-
Zitiavali mnohonasobne viac, ako umoziiovalo obozretné podnikanie.’

Graf 4
Vyvoj podielu zisku spracovatel’ského a finan¢ného sektora vyjadreny v % z HDP
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Pozndmka: Na zaklade pitroénych kizavych priemerov ziskovosti.
Pramei: Foster a Magdoff (2009), s. 55.

Ak este v 70. rokoch t'azisko ekonomiky bolo vo vyrobnych kapacitach, ktoré
vtedy pomerne skromne obsluhoval finanény sektor, tak v priebehu 80. rokov
sa situacia uz zasadne zmenila. Financny sektor expandoval relativne nezavisle
od vyrobnej zakladne a nadobudol $pecificku kI'icovu tlohu poskytovat priestor
na zhodnocovanie prebyto¢ného kapitalu a jeho rozmnozovanie ako finanéného
kapitalu. Zaujimavé je, ze proces financializacie sa neobmedzoval len na rastuci
pocet a podiel financnych korporacii, ale ze aj velké priemyselné korporacie a bo-
haté aglomeracie sa Coraz viac popri materidlnej vyrobe zacali venovat’ financ-
nym transakciam, ktoré v stale vacsej miere urcuju pravidla riadenia finanénych

° Posledny prieskum v USA odhalil 20 bank, ktoré rozpozigiavali tridsatkrat viac ako predsta-
vovali ich depozity (Vasko, 2009, s. 29).
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tokov nefinan¢nych firiem (Krippner, 2005). Mohutnym impulzom financializa-
cie sa stala sila IKT. Ani nie tak tym, Ze umoznili efektivnejSiu realizaciu financ-
nych transakcii, hoci samotny tento fakt ma tiez zdsadny vyznam. Podstatné bolo
to, ze prostrednictvom IKT sa dal dosiahnut’ omnoho v&ac¢si objem finan¢nych
operacii a nebyvala inovacnéa rozmanitost’ financ¢nych produktov. Oboje predsta-
vovalo zivni podu pre Coraz Spekulativnejsi charakter fungovania finanéné¢ho
sektora. Faktorom, ktory mimoriadne podnecoval proces financializacie, bola
priam explozivna inovécia finanénych nastrojov a technik obchodovania a finan-
covania. Pod ich vplyvom nadobudli moderné financie nebyvalt diverzifikova-
nost’ a neprehladnost, v désledku coho ich neboli uz schopni chapat’ ani obycaj-
ni bankari, a tobdz regulatori.'” Fungovanie finanénych trhov sa zmenilo na ne-
poznanie a podla Sordsa trpelo dvoma zavaznymi nedostatkami. Opieralo sa
o predpoklad, Ze finan¢né trhy majt sklon k rovnovahe a Ze minula skasenost’ je
spolahlivym navigatorom pre budice udalosti, pricom sa ignoroval prave pre-
vratny dopad finan¢nych inovacii (Soros, 2009, s. 106). V mene inovacii sa za-
vrhovala regulacia a dohl'ad, otvoril sa Siroky priestor na zret'azovanie podvod-
ného spravania a enormny narast finanénych derivatov,'' o v kone¢nom désled-
ku sposobilo obrovské zamorenie finanéného systému toxickymi aktivami a bez-
precedentnymi stratami. Zo Schumpeterovej inovacie ako kreativnej destrukcie
v pripade financnych inovacii bola vysledkom skor destruktivna kreacia (Klva-
¢ova, 2009, s. 13). Zdanlivo paradoxne pdsobi skutocnost’, Ze k akceleracii pro-
cesov, ktoré vyustili do finan¢nej krizy, vyrazne prispelo rozpracovanie Coraz
sofistikovanejSich metdod minimalizacie rizik, ktoré vSak v skutocnosti rizika
skor zahmlievaju a zretazene postiivaju na inych investorov. Pod vplyvom obja-
vu novych tzv. revoluénych metod riadenia rizik'* sa vytvaral dojem, Ze rastom
zadlzenosti v kombindcii so Spekulaciami nastala dlhodobo udrzatelna Struktir-
na zmena zalozena na finan¢nych trhovych inovaciach. A. Greenspan o nej nad-
Sene napisal: ,,Nielenze sa jednotlivé finan¢né institiicie stali menej zranitenymi
voci otrasom zo strany pdvodnych rizikovych faktorov, ale dokonca i financny
systém ako celok sa stal odolnej§im.“"

Pravda, vysokosofistikované metddy eliminacie rizik vychadzajii z predpo-
kladov, ktoré nevystihuju ich hlboké systémové priciny. Nanajvys docasne roz-
Siria priestor, resp. Cas, v ktorom sa zavislost’ podnikania od rastu finan¢ného

1 Sam G. Sérds priznava, 7e ked’ sa po nickolkoroénej prestavke zaGiatkom 90. rokov vratil
k obchodovaniu na finanénych trhoch, nedokazal sa v nich zorientovat’ (Sords, 2008, s. 106).

" Ich objem dosiahol 600 bil. USD, &o predstavuje desatnasobok svetového HDP (Vasko,
2009, s. 33).

12 7Za ich rozpracovanie boli napriklad udelené aj ceny za ekondmiu na pamiatku Alfreda No-
bela H. M. Markowitzovi, W. F. Sharpemu a M. Millerovi.

13 Tito myslienku A. Greenspena z roku 2004 citoval New York Times 9. oktobra 2008.
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sektora eSte zachovava ako prostriedok virtudlneho rastu ekonomiky a ziskov.
Cim dlhsie a nekritickej§ie sa viak aplikuju, tym Sokujucejsie su dosledky.
Ukazkovym prikladom je tzv. Liov'* vzorec s oficidlnym ndzvom Gausova ko-
pula funkcie, ktory bol prijaty ako jednoznacny prielom vo finanénej matematike
a ako nova finan¢na technoldgia, ktora mala umoznit’ ovel’a presnejsie a jedno-
duchsie modelovanie velkych komplexnych rizik."” Pomerne nenaroénou mate-
matikou navrhol modelovanie korelacie insolvencie nie na zaklade historickych
dat, ale pomocou udajov o trhovych cenach finan¢nych derivatov na prenos rizi-
ka CDS (credit default swaps). Vychadzajuc z implicitného predpokladu, ze fi-
nancné trhy vSeobecne, a trhy s CDS osobitne, dokazu spravne ocenovat’ riziko,
Li elegantne zjednodusil nerieSitelné otazky. Namiesto vyhodnocovania mnoz-
stva najroznejSich poziciek stacilo ,,premiesat™ ich kladné a zaporné korelacie
insolvencie a vytvorit’ kone¢ny korelacny koeficient — jednoduché, no v§emocné
Cislo, ktoré urci vsetko. Touto metddou bolo mozné takmer akékol'vek pozicky
zviazat’ do investi¢ne pritazlivého poolu a premenit’ ho na bezrizikovy finan¢ny
produkt s hodnotenim AAA. Uginok na finanéné trhy bol ohromujuci, lebo Liov
vzorec odkryl netuSené moznosti vytvéarania obrovského mnozstva tiplne novych
cennych papierov s bezrizikovym hodnotenim.'® Pritazlivost tejto vidiny ovladla
finan¢né trhy napriek tomu, Ze hroziace skody boli predvidatelné, ze popredny
odbornici na kvantitativne financie Wilmott a Duffy varovali pred jeho pouzitim
a e sam Li upozoriioval na tskalia svojho modelu.'” Hoci pri¢iny globalnej
ekonomickej krizy odvodzujeme z hlbsich systémovych suvislosti, je zrejmé, Ze
hromadna nekritickd aplikacia Liovho modelu zohrala déleziti Glohu v ramci
spustacieho mechanizmu finan¢nej krizy.

Finanény sektor ako Coraz neprirodzenejSia virtualna nadstavba sa nemoze
rozSirovat’ celkom odtrhnuto od redlnej produktivnej ekonomiky. Odtrhnuto od
tvorby hodndt v redlnej ekonomike nadobuda hromadiaci sa finan¢ny kapital sta-
le viac nominalny az fiktivny charakter. Vytvara sa totiz z predaja a nakupu pa-
pierovych aktiv, pricom sa iracionalne predpokladd, ze ich cena bude, bez ohla-
du na jej vykyvy, dlhodobo rast’. Preto neméze ani odvratit’ nevyhnutné buduce

' David X. Li bol matematickou hviezdou, ktorého v roku 2007 Wall Street zavratnym platom
prilékal, aby sa zaradil medzi analytikov, ktori vytvarali, ocenovali a uskuto¢novali arbitraze stale
spletitejSich investi¢nych Struktir.

15 Vystizna charakteristiku Liovho modelu prezentuje F. Salmon (2009) v stati s prilichavym
nazvom Vzorec, ktory znicil Wall Street. Odhal'uje nebezpecnost’ jeho zjednodusujucich predpo-
kladov, ako aj d’alekosiahle dosledky jeho slepého masového uplatnenia.

16 Ak koncom roka 2001 predstavovali pohladavky za CDS 920 mld USD, tak do konca roka
2007 dosiahli astronomicky objem 62 bil. USD (Salmon, 2009, s. 7).

17 Na jesefi 2005 v denniku The Wall Street Journal pripustil, Ze ,,Vel'mi malo I'udi chape pod-
statu mojho modelu,” a neskor dodal, Ze .,...najnebezpecnejsie je, ked l'udia veria vsetkému, ¢o
z neho vyjde* (Salmon, 2009, s. 9).
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financné zGcCtovanie kumulujicich sa nesplatenych zavédzkov. Financializacia
a nou aktivne stimulovany, umelo nafukovany rast zakonite vyustuju do kolapsu
Spekulativnych bublin. Ich praskanie nadobuda charakter procesu, ktory sa opa-
kuje na vysSej a riskantnejSej urovni so stale nicivejSimi dopadmi, ktoré sa vsak
rozkladaju extrémne nerovnomerne. Zatial’ co vel'ké financné korporacie sa do-
kazu pomerne dobre chranit’ nielen mnozstvom rafinovanych investicnych pois-
tiek a metdd, ako prenasat’ straty na subjekty, ktoré sa nachadzaji na nizsich hie-
rarchickych urovniach, ale navyse, nezriedka ich ,,z kaluze* taha aj vlada, a tak
vacsinu strat inkasuju drobni investori, zamestnanci, spotrebitelia a ekonomiky
rozvojovych krajin.

Bublina konkurencieschopnosti pri inStitucionalizovanom moralnom
hazarde

Jednym z vyznamnych désledkov globalnej krizy je aj prasknutie bubliny
,,najvyssej konkurencieschopnosti“ USA. Ekonomiku USA, ktord mé rozhoduju-
ci podiel na vygenerovani globalnej krizy, bola jej epicentrom a dlhodobo figu-
rovala na Cele rebrickov konkurencieschopnosti, musi §tat zachranovat), ,nalie-
vat* do nej historicky bezprecedentné mnozstvo penazi, aby prezila. Tato sku-
tocnost’ nanajvys spochybiiuje aj seridznost’ renomovanych institicii hodnotia-
cich konkurencieschopnost’ a hodnovernost’ ich hodnoteni.'®

Graf s
Rast HDP USA oficidlne uvadzany a alternativny (v %)
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Pramen: Dvorak (2009).

18 yystizne to dokumentuje J. Maly (2009).
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V poslednom obdobi sa aj v samotnych USA odtabuizovali viaceré zavazné
fakty o redlnom vyvoji ekonomiky. V Sprave o hospodareni USA, vypracovanej
Ministerstvom financii USA," sa uvadza, ze americka ekonomika, s vynimkou
niekol’kych mesiacov, od roku 2007 zaznamenava klesajuci HDP a podla dat
serveru Shadowstats mozno zistit, Ze v podstate 20 rokov stagnuje a Ze Groven
nezamestnanosti v skuto¢nosti predstavuje 17,5 %.

Z komparativneho zovSeobecnenia rdznych foriem cieleného skresl'ovania dat
0 vyvoji realnej ekonomiky mozno dospiet’ k zaveru, ze investorom, podnikate-
Pom, spotrebitel'om atd’. maju vsugeruvat’ nerealne optimistické ocakavania, pod
vplyvom ktorych sa ma vytvarat’ umely dopyt a nafukovat’ nerealny virtualny
rast. Vzhl'adom na vyznamnu ulohu, ktori ocakavania nadobudli najmi v po-
slednych desatroc¢iach, a na mimoriadny vplyv ich zmien na fungovanie globali-
zovanej trhovej ekonomiky sa nebyvalo zvysil zaujem najsilnejsich, predovset-
kym finan¢nych korporacii na ,,Ziaducom usmeriiovani* vyvoja o¢akavani. Pri-
tom vobec nejde len o cielené manipulované posobenie na utvaranie o¢akavani
vztahujucich sa na bezprostrednt sféru ich konkrétnej posobnosti, ale aj, a to je
eSte zdvaznejSie, na utvaranie SirS§ich narodohospodarskych i globalne relevant-
nych ocakavani prostrednictvom ich mohutného lobistického vplyvu, nezriedka
hrani¢iaceho s vydieranim, tak na vlady, ako aj na klI'icové medzinarodné insti-
tacie, ako MMF, SB, WTO ap. Vzhl'adom na ich rozsah, hlavnych aktérov a d’a-
lekosiahle nepriaznivé dosahy na vyvoj redlnej ekonomiky, bude asi priliechavé
nazvat’ tento proces institucionalizacia moralneho hazardu.

K najvyznamnej$im konkrétnym prejavom institucionalizacie moralneho ha-
zardu patri najma:

e skresl'ovanie, resp. zatajovanie tidajov o realnom vyvoji ekonomiky, raste
HDP, nezamestnanosti, inflacie atd’.;

e vladna podpora averzie proti regulovaniu a tolerovanie roznych metoéd ob-
chadzania dohl'adu nad finanénymi trhmi;

e laxny nedodsledny pristup k podvodnému spravaniu auditorskych a ratingo-
vych agentur, najmé tych najviacsich a najvplyvnejsich;

e tolerovanie a podpora zneuzivania ,,sofistikovanych, kvantitativnych me-
tod* vyhodnocovania, presnejsie, zahmlievania rizik na finan¢nych trhoch;

e formy protikrizovych opatreni, ktoré fakticky odskodnuju, ¢i dokonca od-
meiuju hlavnych aktérov krizy na ukor krizou postihnutych;

e tolerovanie podmienok umoznujicich krajne nadhodnotené odmenovanie
manazérov finanénych korporacii, ktoré v ¢ase krizy nadobida Casto nezakryte
paraziticky charakter;

1 Pritom Vykaz o hospodareni USA bol vypracovany podl'a uétovnych §tandardov US GAAP
(Dvorak, 2009).
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e osobitne vypuklym prejavom institucionalizovaného moralneho hazardu je
nielen tolerovanie, ale aj zjavna ¢i skryta podpora ,,danovych rajov*; paradoxne,
Staty prostrednictvom nich umoznuji obrovské danové uniky zdrojov prijmov
svojich rozpoctov, ktoré im, prirodzene, potom chybaju pri plneni ich funkeii,
predovsetkym v socialnej oblasti;

e v procese globalizacie zvlast zosilnel lobisticky vplyv, resp. priama ucast’
najsilnejsich, predovsetkym finan¢nych korporacii na formovanie charakteru
a zameranie ¢innosti kI'aicovych medzinarodnych institucii, ako MMF, SB, WTO
ap. Tak ako ich vplyv objektivne vzrastol, zaroven v poslednom obdobi sa zin-
tenziviluje opravnena kritika zakladnych aspektov ich ¢innosti, po¢niic ich zlo-
zenim a zastipenim $tatov v nich, spdsobu rozhodovania, az po vazne vyhrady
voci zameraniu ich Cinnosti. Na jednej strane nedostatoéné plnenie uloh, ktoré
vyplyvaju z civilizacne ziaduceho usmerfiovania procesu globalizacie, a na druhe;j
strane znacne nevyvazené az diskriminac¢né vytvaranie podmienok hospodarskych
vzt'ahov medzi vyspelymi a rozvojovymi krajinami, nanucovanie podmienok
tzv. washingtonského konsenzu rozvojovym i transformujiicim sa krajinam a pod.

Zhriujuco mozno konstatovat, ze priebeh a dosledky globalnej krizy nielen
zasadne spochybnili umelo Zivené nerealne optimistické ocakavania, ale zaroven
vygenerovali hlbokii mnohorozmernt neddveru, ktora zjavne i skryto ochromuje
hospodarske dianie. Uvedené i mozné d’alSie podoby institucionalizcie moralneho
hazardu vyrazne negativne deformuju globalne trhové prostredie, vyznamne ovplyv-
nili kvalitativne novy charakter su¢asnej krizy a to, i a ako sa budq, resp. nebu-
du riesit, nesporne vyznamne ovplyvni d’alsi krizovy, no najmé pokrizovy vyvoj.

Krizova a pokrizova adaptéacia

V kontexte s nacrtnutou genézou pric¢innych suvislosti sucasnej globalnej kri-
zy je zrejmé, Ze na jej redlne prekonanie nemédzu postacovat’ rozne ,.kozmetické*
upravy fungovania globalnej ekonomiky, resp. globalneho finan¢ného sektora.
V proklamativnej rovine to ¢iastocne zaznelo aj v kontexte londynskeho summi-
tu G 20. Cestou z krizy by malo byt ,,pretvorenie globalizacie® na zéklade celo-
svetového suboru pravidiel pre finan¢né trhy, koordinovaného nasadenia zdrojov
na ozivenie ekonomiky, pomoci rozvojovym a transformujticim krajindm a ohl’a-
duplnejsieho pristupu k zivotnému prostrediu. Generalny tajomnik OSN Ban
Ki Moon a byvaly viceprezident USA Al Gore zdoraziuju, Ze synchronizovana
globalna recesia vyzaduje globalnu odpoved. Ta by sa mala koncentrovat’ na
nastartovanie novej ekologickej globalnej ekonomiky, reformy svetového financ-
né¢ho systému ana komplex politik zameranych na prekonavanie chudoby
(HN, 7. 4. 2009). Francuzska ministerka financii Christine Lagarde zdo6raznila
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nevyhnutnost’ redefinovat’ zakladné principy financného systému, globalne mo-
nitorovat’ vSetky finan¢né trhy a vSetkych aktérov na nich, spolupracu vsetkych
Statov v boji proti finanénym rizikdm pri sprisneni globalnych pravidiel a ich
dodrziavani, zaviest' nové pravidla auditu, zamedzit' rozhadzovacné odmenova-
nie finanénych manazérov a vyjadrit’ solidaritu s rozvojovymi krajinami (HN,
2. 4. 2009). Vsemozné¢ snahy navodzovat optimistickejSie oCakavania vyhlase-
niami o ,,zelenych vyhonkoch® ozivenia, o dosiahnuti dna, o viere trhov, ze sve-
tova ekonomika a znizené vynosy korporécii a finan¢nych firiem uz ukazuju
svetlo na konci tunela, vazne spochybnil profesor N. Roubini (HN, 5. 3. 2009).
Argumentuje, Ze zaporny rast americkej ekonomiky v tomto roku, a rast v budu-
com roku ako aj rast ¢inskej ekonomiky budu horsie ako tzv. konsenzudlne
predpovede. Straty bank a finan¢nych institiicii odhaduje na 3,6 bil. USD pri p6-
zickach a cennych papieroch vydanych v USA a1 bil. USD vo zvysku sveta.
Naznaky zlepSovania americkych a svetovych akciovych trhov povazuje za do-
¢asné. Opitovny tlak na zniZzovanie cien akcii a d’alSich rizikovych aktiv povazu-
je za nevyhnutny z troch dovodov. Prvym budu horSie makroekonomické ukazo-
vatele a tempo ozivenia oproti o¢akavaniam. Takisto ocakavany obrat k lepSie-
mu v oblasti vynosov a ziskov korporacii a financnych institacii bude pomalsi
vzhl'adom na slaby hospodarsky rast, deflacné tlaky a pribudajucu platobnu ne-
schopnost’ firiem. Napokon, ked’ si investori uvedomia masivnost’ strat bank,
a dokonca aj insolventnost’ niektorych z nich, tak financné Soky budu tiez horsie
oproti ocakavaniam. Firmy ktoré vo velkej miere investovali na dlh, najmé do
hedzovych fondov, budu v situécii, Ze maji predavat’ nelikvidné aktiva na nelik-
vidnych trhoch. Roubini dospel preto k zaveru, ze globalna recesia bude trvat
dlhsie a ozivenie bude slabsie oproti tzv. konsenzualnym ocakavaniam (HN, 21. 4.
2009). Este kritickejSie stanovisko zaujima J. E. Stiglitz. Zachranné programy
bankového sektora nemézu byt podl'a neho uspesné, lebo su zamerané skor na
pomoc Wall Streetu nez na vytvorenie Zivotaschopného finanéného systému.
Program nie je dostato¢ny na rekapitalizaciu bankového systému, je poznaceny
konfliktom zaujmov a spésob vykupu nelikvidnych aktiv neumozni stanovenie
ich cien. Vysledkom bude obohatenie investorov na tikor danovych poplatnikov
(SME, 20. 4. 2009). Na inom mieste Stiglitz priamo pomenuva FED ako vy-
znamného aktéra, ktory kombinaciou vytvarania nadmernej likvidity a odklada-
nim regulécie vyznamne prispel k financnej krize a teraz to chce napravat’ zapla-
vovanim ekonomiky d’alSou likviditou. Povazuje to za opatrenie, ktoré moze na-
najvys pribrzdit' zhorSovanie situdcie, a zaroven spochybriuje schopnost’ FED-u
plynulo stiahnut’ obezivo, ked’ sa ekonomika zacne ozivovat’. Za klicovy faktor
krizy povazuje slaby globalny agregatny dopyt, ktory vyznamne ,,pomahala“
nahradzat americkd rozhadzovacnost’, resp. neschopnost’ zit' iba z vlastnych
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zdrojov a expandujuci financny sektor sustredeny na lov na vynosy pomocou
divokého pakového obchodovania. V stvislosti s protikrizovymi opatreniami zdo-
raziiuje, Ze nepotrebujeme iba docasné stimuly, ale potrebné st dlhodobé riese-
nia smerované na realne vytvaranie globalneho dopytu. Ich zdkladom by mal byt
zasadny zvrat vo vyvoji extrémnej prijmovej polarizicie k jej zmiernovaniu
progresivinym zdanenim a realnym naviSenim pomoci bohatych statov chudob-
nym na uroven 0,7 % HDP. Zaroven je potrebné preorientovat’ rozsiahle investi-
cie, reagujuce na vyzvy a nové potreby vyplyvajiice z globalneho oteplovania.
Za dolezita sucast’ dlhodobého riesenia krizy Stiglitz povazuje aj nevyhnutnost’
nahradit’ doterajsi, uz prekonany rezervny systém, zalozeny na dolare, novym
globalnym rezervnym systémom (Project Syndicate, HN, 17. — 19. 4. 2009).
Relativne hlbsi a komplexnej$i ponor do diagndzy pricin finanénej krizy
a podnetnt cielent terapiu predstavuje Larosiérova sprava.”’ Autori v nej pouka-
Zuju na to, ako financné inovacie v podmienkach nadmernej likvidity a nizkych
urokovych mier zivili iluziu, Ze mohutny ekonomicky rast od polovice 90. rokov
uz bude trvaly. Klesajuca, az zdporna miera tspor v USA spojend s iverovou
expanziou a expandujucou ponukou novych a novych investicnych produktov,
Coraz komplexnejSich a so zvySenym pakovym efektom sl'ubovali uspokojovat’
rastici hlad po vyssich vynosoch. Extrémne zlozito Struktirované finan¢né pro-
dukty az do niekolkych vrstiev kolaterizovanych dlhovych obligacii nesmierne
stazovali spravne hodnotenie rizika, zahmlievali vztah medzi veritelom a dlzni-
kom a odvadzali pozornost’ od jeho realnej schopnosti splacat’ dlh. Riadiace or-
gany ani vrcholovi manazéri finan¢nych firiem Casto nerozumeli vysokosofisti-
kovanym finanénym produktom, neuvedomovali si ich skuto¢né rizika a systémy
odmenovania motivovali k podceiiovaniu rizika — uprednostiovanim kratkodo-
bej expanzie objemu rizikovych transakcii pred dlhodobou ziskovostou investi-
cii. Podnikatel'sky model americkych investiénych bank a jeho expanzia sa vy-
mkli kontrole a dohl'adu. A doslo k fundamentalnemu zlyhaniu pri hodnoteni
rizik. Larosi¢rova sprava preto kladie osobitny doraz na vytvorenie nového sys-
tému regulacie a dohladu, ktory umozni redukciu rizika a zlepSenie riadenia ri-
zika, na zvySenie transparentnosti a na obnovu dovery, ktora je nevyhnutnou
podmienkou dobrého fungovania finanéného systému. Navrhuje 22 klacovych
opatreni ozdravenia financného systému. Predovsetkym je to sprisnenie pravidiel
obozretného podnikania postupnym zvySovanim kapitalovej primeranosti bank,
tvrdSie normy riadenia likvidity, ako aj posilnenie pravidiel vnutornej kontroly
ariadenia rizika. Zdoraziiuje primeranu regulaciu vSetkych firiem, ktoré usku-
tocnuju financné aktivity s potencialne systémovym charakterom a vo vsetkych

203, M. Baroso poveril jej vypracovanim skupinu odbornikov pod vedenim Jacqua de Larosiéra.
Sprava vysla 25. 2. 2009 v Bruseli.
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Clenskych statoch dostatocnu dohliadaciu moc nad finanénymi institiciami pri
dodrziavani pravidiel vratane ¢innych sankcii. Pozaduje zasadnii zmenu modelu
podnikania a spdsobu financovania uverovych ratingovych agentir a zavedenie
dohl'adu nad nimi. Sprava zdoraziuje aj potrebu zjednodusit’ a Standardizovat
sekurizované produkty — derivaty. Systémy odmenovania orientovat’ na dlhodo-
bu ziskovost’ a vykonnost’. Na trovni EU predpoklada vyvinit’ harmonizovanej-
§i subor finan¢nej regulacie, dohliadacich pravomoci a sankénych rezimov, vy-
budovat’ systém vcasného varovania, vytvorit’ koherentny a funkény regulacny
ramec pre krizové riadenie a do roku 2012 sformovat’ integrovany Eurdpsky sys-
tém finan¢ného dohl'adu.

Dosledné uplatiiovanie odporacani Larosiérovej spravy by nepochybne vy-
znamne prispelo k ozdraveniu svetového finanéného systému a jeho funkcii vo
vzt'ahu k realnej ekonomike, o by vSak zaroven zakonite zuzovalo a obmedzo-
valo priestor rozpinajucej sa financializacii a narazilo na odpor jej hlavnych ak-
térov. Vzhl'adom na ich realny vplyv mozno predpokladat’, ze odporucania Laro-
siérovej spravy sa do zivota dostanu v silne oklieStenej podobe.

Z doterajsSieho charakteru protikrizovych opatreni a ich globalneho smerova-
nia vyplyva, Ze nebudu zasadnejSie pdsobit’ na zmiernenie extrémnej polarizacie
prijmov a bohatstva. Skor naopak, ukazuje sa, ze kriza najviac postihne najchu-
dobnejsie vrstvy a krajiny, teda tych, ktory by mohli vytvarat’ vacsi redlny dopyt
a tym prispievat’ k zmysluplnému ozivovaniu ekonomiky. Vyzvy na vytvorenie
novej globalnej architektury financného sektora ajeho ucinni regulaciu sa
v praxi realizuju tak ,,Gstretovo voci globalnym finanénym kruhom, aby
v zésade nenarusili zvratenu logiku financializacie ako kI'i¢ového faktora stimu-
lujiceho vytvaranie nahradného, presnejsie, fiktivneho, rasticim zadlzovanim
ziveného dopytu netiprosne smerujiceho ku kolapsu $pekulativnych bublin. Nie
nahodou sa uz objavuju opodstatnené obavy, ze v dohl'adnej buducnosti je vel'mi
pravdepodobné  vytvorenie bubliny Statnych  dlhopisov, emitovanych
v obrovskych objemoch, ktorych splatnost’ je zalozena na nanajvys vratkom
predpoklade dlhodobého rastu ekonomiky.”

Miera realnej U€innosti protikrizovych opatreni zrejme zatial neumoznuje
odstranenie zékladnych pri¢in globalnej krizy, ale len docasne ,,zmak¢i* jej do-
sledky za cenu predlzovania stagnacie. Prekonavanie globalnej krizy v zmysle

2! Odbornici, ktorych oslovil nemecky server Welt Online, reagovali na stanoviska o konci
krizy varovanim, ze naopak hrozi nova bublina. Vidia ju na trhu Statnych dlhopisov, na ktoré sa
sustred'uje tak zaujem investorov, ako aj Spekulantov. Trh Statnych dlhopisov sa stal jednym
z najvacsich trhov vobec, vdcsina Statov chce nimi financovat’ vel’ké vydavkové baliky, no podla
expertov trhy nie st schopné také objemy zvladnut. Upozorfiuju na rastice riziko bubliny $tatnych
dlhopisov, ktorej prasknutie by mohlo mat’ vaznejsie dosledky ako pri predchadzajtcich bublinach
(Moderni tizeni, januar 2009, s. 5).
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skuto¢ného odstrafiovania jej pric¢in bude zrejme dlhodobejsi proces, v ktorom sa
budu postupne formovat’ nevyhnutné predpoklady. Ukazuje sa, ze kI'iCovy vy-
znam budu pravdepodobne zohravat’ najmé také procesy, ako vytvaranie novej
globalnej ekonomickej geografie, v ktorej sa geograficky koncentrovana ekono-
mickd moc jedného centra transformuje na formovanie mnoho centier vzajomne
posobiacich a spoluutvarajucich fungovanie globalnej ekonomiky. Ocakava sa
vyrazné posilnenie pozicie krajin BRIC, ktoré do roku 2025 pravdepodobne za-
ujma medzi 15 najva¢simi spotrebitel’'skymi trhmi nasledovné miesta: Cinana 1.,
India na 3., Rusko na 4. a Brazilia na 8. mieste (The Rise of the Multi Polar Wo-
rld, 2007, s. 11). Pritom nejde len o kvantitu rozvoja. Cina sa uz v roku 2006
podielala 13 % na svetovych vydavkoch na vyskum a vyvoj a rocne ich zvySuje
0 17 %, predbehla Japonsko a je na 2. mieste za USA (Financial Times, 3. 12.
2006). India sa stala centrom outsourcingu sofistikovanych IKT z mnohych za-
padnych firiem. Tento posun od unipolarity k multipolarite sa zacal evidentne
prejavovat’ uz v doterajSom priebehu globalnej krizy. Rastici vyznam nadobuda-
ju také symptoémy ako zamery krajin ASEAN-u vytvorit’ do roku 2020 jednotny
trh tovarov, sluzieb a kapitalu s perspektivou jednotnej meny, ako aj Cinou pod-
porované snahy o vytvorenie Pandzijskej zony volného obchodu.” Pozornost
zasluhuju aj kroky Statov Perzského zalivu smerujice k vytvoreniu menovej
tinie.”> Medzinarodna poziciu Ciny nepriamo pomaha vylepSovat , pekinsky
konsenzus® ako urcita reakcia na ,,washingtonsky konsenzus®“. Svojim rozvojo-
vym modelom dokazuje, Zze vyrazny ekonomicky rast je mozné tispesne dosaho-
vat’ kombinaciou Statnej kontroly a regulacie ekonomiky s iasto¢nou liberaliza-
ciou a bez podliehania diktdtu MMF a Svetovej banky (Leonard, 2007). Sucas-
tou tohto procesu bude musiet’ byt aj uplna reforma MMF, ktory plni funkciu
Hthe lender of the last resort” pre Staty, ktoré potrebuju pomoc pri financovani
rieSenia vonkajsej nerovnovahy. Institucionalne usporiadanie MMF je uz preko-
nané a viaceré aspekty jeho ¢innosti boli predmetom kritiky. Podobne aj ostatné
multilaterdlne medzinarodné menové, financné, obchodné a pod. institicie je
nevyhnutné zasadne reformovat’ tak, aby ¢lenstvo, rozdelenie hlasovacich prav
a prijimanie rozhodnuti zodpovedalo zmenenym podmienkam a postaveniu hlavne
novoindustrializovanych a rozvojovych $tatov vo svetovej ekonomike. Formuje
sa nova globalna konstelacia centier rozvoja a ekonomickej moci. Tym sa vytvaraja
podmienky na nahradenie jednosmerného transferu vzajomnym transferom kapi-
talu, modernych technologii, znalosti atd’., ako zakladu, na ktorom su reélnejsie
a vyvazenejsie podmienky vzajomne akceptovatelného, resp. akceptovatelnejsieho

22 Patrili by do nej okrem krajin ASEAN-u aj Cina, India, Japonsko, Juzna Korea, Australia
a Novy Zéland, ¢o predstavuje trh s 2 miliardami obyvatel'ov.

2 Styri ropné 3taty — Saudska Aravia, Bahrain, Kuvajt a Kafar uz podpisali pakt o spolotnej mene.
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politického, ekonomického, environmentalneho a bezpecnostného vyvoja. Ras-
tuca globalna vzajomna zavislost' bude popri konkurencii medzi centrami sveto-
vej ekonomiky zaroven stupiiovat’ potrebu a nevyhnutnost’ vzajomnej kooperacie
a sucinnosti ako predpokladu utvarania nového, vyznamu 21. storocia adekvat-
nejSieho globalneho vladnutia. Az nevyhnutné skvalitnovanie globalneho vlad-
nutia umozni postupne odburavat’ extrémnu polarizaciu bohatstva, dat’ globaliza-
cii ,,Judsku tvar, realne presadzovat’ zodpovedny pristup k vyuzivaniu prirod-
nych zdrojov a vcas sa adaptovat’ na nezvratné klimatické zmeny.

Ak vezmeme do uvahy partikularne zaujmy klaicovych aktérov globalnej kri-
zy aich mocenské pozicie, je zrejmé, ze presadzovanie nacrtnutého trendu for-
movania globalneho vladnutia bude narazat’ na znacny odpor, obstrukcie a ne-
mozno vylucit’ ani scenar, v ktorom namiesto symbiozy konkurencie a koopera-
cie mézu nastapit’ ostré konfrontacie a nebezpecné konflikty vratane ozbroje-
nych. V takom pripade by sa nielenze neriesili pri¢iny sti¢asnej globalnej krizy,
ale naopak, t4 by mohla vyustit’ do apokalyptického ohrozenia civilizacie. Real-
ne mozno ocakavat’ scenar, v ktorom sa pric¢iny globalnej krizy sice do istej mie-
ry zacnu rieit, no bude to rieSenie polovicaté, obmedzené len na niektoré par-
cidlne problémy atd’., skratka tak, aby sa ¢o najviac, hoci v modifikovanej podo-
be udrzali rozhodujuce mocenské pozicie a vplyv tych kruhov a aktérov, ktoré sa
najviac aktivne podielali na deformécii ekonomickych procesov a mechanizmov
veducich ku globélnej krize. Prekonavanie krizy bude s vel'kou pravdepodobnos-
tou znaéne konfliktné, zlozité, a preto aj zdlhavé. Popri pozitivnych posunoch
bude dochéadzat’ k ,,nafukovaniu a praskaniu“ novych ¢i staronovych bublin. Ne-
dosledné a globalne nejednotné odstrafiovanie deformacii financnej sféry ne-
umozni na ziaducej urovni obnovit’ déveru, ¢o bude vyrazne limitovat’ dostup-
nost’ zdrojov pre realnu ekonomiku a tym vazne podvizovat' jej nevyhnutnu po-
krizovll inovacntl restrukturalizdciu a rast. Tieto suvislosti v kombinécii s vel'mi
pravdepodobnymi prietahmi a obstrukciami pri odstrafiovani deformovanych
podmienok sposobujucich extrémnu polarizaciu prijmov v medzinarodnom i na-
rodnom meradle bude vyrazne limitovat’ vytvaranie dopytu pre realnu ekonomi-
ku. Pravda, v podmienkach formujucej sa novej globalnej ekonomickej architek-
tary moze byt v jej jednotlivych ¢lankoch konkrétny vyvoj zna¢ne odlisSny — v za-
vislosti od stavu financnej sféry (zadlzenost, stupei toxickej nakazy, rezervy
a pod.) a od rychlosti a u¢innosti protikrizovej a pokrizovej adaptacie. Z charak-
teru globalnej krizy, jej doterajSieho priebehu a pravdepodobného smerovania
prekonavania, resp. zmierfiovania jej hlavnych pri¢in mozno pre stratégiu Slo-
venska, ktoré je mimoriadne zavislé od turbulentného globalneho prostredia, iden-
tifikovat dve existencne dolezité oblasti, ktoré vyzaduju prioritni pozornost
z hl'adiska konkurencieschopnosti — inovacnt restrukturalizdciu a dostupné fi-
nanc¢né zdroje na investicie i prevadzku.
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Zaver

Je zrejmé, ze rieSenim krizy nebude moct’ byt jednoducha obnova ¢i zrepro-
dukovanie predkrizovych pomerov, vyrazne deformovaného dopytu a Struktiry,
ako aj rozsahu vyroby a spotreby. Pokrizovy ozdravny proces bude vyzadovat’
znacné prekalibrovanie vyrobnych a spotrebnych Struktiar, technologické inovac-
né prezbrojovanie ekonomiky a posun t'aziska ekonomického rastu z jeho zna¢ne
deformovanej a kvantitativne orientovanej stranky na jeho obsahovt, na kvalitu
a udrzatel'nost’ Zivota orientovanu stranku. V naSich podmienkach je tato uloha
navySe komplikovana jednak vel'mi vysokym podielom transnacionalnych kor-
poracii (TNK), na ktoré modze stratégia len nepriamo a znacne sprostredkovanie
posobit’, jednak nedostatocnou rozvinutost'ou sektora malych a strednych podni-
kov, ktory vyzaduje kapitalové posilnenie a inova¢né stimuly.

Doterajsi postup ozdravovania globalneho finan¢ného sektora a jeho sfunkcno-
vanie v zmysle obnovenia jeho zakladnych funkcii vo vztahu k realnej ekonomike
a dostato¢ne dosledna regulacia a dohl'ad nad jeho deformujicimi a destruktiv-
nymi inovaciami finanénych produktov zatial’ neprebiehaju tak uspokojivo, aby
v potrebnej miere obnovili doveru a stabilitu. V dosledku toho bude musiet’ stra-
tégia ratat’ s vel'mi citelnym zhorSovanim dostupnosti predovsetkym dlhych, ale
aj kratkych zdrojov. Tu situaciu navyse komplikuje skuto¢nost’, ze takmer cely
bankovy sektor na Slovensku tvoria dcérske pobocky zahrani¢nych bank, no situacia
ich materskych bank, ako aj ich stratégie nemusia ani zd’aleka zodpovedat’ potrebam
Slovenska. Z tohto hladiska bude potrebné hl'adat’ moznosti v rozvijani spolu-
prace s krajinami, ktoré napriek krize disponuju redlnymi finanénymi zdrojmi.

V podmienkach malej krajiny nadpriemerne ponorenej do globalizaénych
procesov a ich dosledkov v podmienkach globalnej krizy je mimoriadne dolezité
obsahové a Casové zvladnutie, priprava arealizacia konzistentného systému
adaptacnych procesov.

Kratkodobé adaptacné procesy (KAP) by sa mali koncentrovat’ na racionali-
zacné, investi¢ne nenaro¢né procesy, resp. na procesy s rychlou navratnost'ou, na
eliminaciu, resp. aspon zmiernovanie zvlast tazivych socidlnych dopadov, pricom
by mali generovat’ konkrétnu usporu, dodatocny efekt alebo spolocensky prospes-
nu aktivitu hoci upratovanim nahromadeného neporiadku. TaZiskom KAP by malo
byt predovsetkym ucelné zmékcovanie dopadov krizy, pdsobenie proti zhorso-
vaniu konkurencieschopnosti a ozivovanie domaceho dopytu. Osobitny doraz vy-
zaduje zvysené, no funkéné a ucelné Setrenie, odburavanie plytvania a korupcie.

Strednodobé adaptacné procesy (SAP) sa uz musia orientovat’ na ozdravné
restrukturalizacné manévre, ktorymi sa najméa prostrednictvom inovaénych inves-
ticii zacne prezbrojovat’ vyrobny aparat tak, aby umozinoval formovat’ a utvarat’
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novu kvalitu Struktir vyroby a spotreby, zodpovedajicu zmenam v charaktere
globalneho dopytu a z toho odvodzovanym narokom na konkurencieschopnost’,
s osobitym zretelom na identifikaciu a komplexné vyuzivanie domacich zdrojov,
najmi vody a obnovite'nych zdrojov a budovanie infrastruktury, energetiky.

Dlhodobé adaptacné procesy (DAP) predstavuju tzv. investicie do budicnos-
ti, t. j. systematicky cielené a dostatocne narastajuce investovanie zdrojov do
urychl'ovania rozvoja a kultivacie vzdelania, vedy a vyskumu a budovania funk¢-
ného narodného inovacného systému.

V kontexte so vSetkymi adaptaénymi procesmi a so zvysSenim ich u¢innosti je
potrebné zasadne zvysit’ funkcnost’ ekonomickych aspektov nasej diplomacie.

Rozlisovanie KAP, SAP a DAP neznamena rozdielny ¢asovy odklad zaciatku
ich realizacie, ale rozdiely v ¢asovej narocnosti dosahovania ziaducich stabili-
zacnych a rozvojovych efektov. Vsetky tri typy adaptacnych procesov je nevyh-
nutné fakticky zacat’ pripravovat’ a realizovat’ viac-menej sucasne, no rozdiely
medzi nimi budt v konkrétnej naplni, pocCte a retazeni pripravnych a realizac-
nych krokov.

Vymedzovanie priorit v jednotlivych oblastiach by malo zladene reSpektovat’
logiku KAP, SAP a DAP s ciel'om ich dlhodobo synergického pdsobenia na také
rozvijanie konkurencieschopnosti, ktoré bude adekvatne novym meniacim sa
globalnym a integraénym parametrom.
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