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Kvalitativne zmeny v globalnej ekonomike

Qualitative changes in global economy

Abstrakt

Vyvoj poslednych 20-tich rokov nacrtol nové linie vyvoja globalnej ekonomiky. Zaroven aj
ukéazal nové formy kumulacie krizovych faktorov v Case i priestore. Vzajomné prepojenie
a umocnenie ich posobenia viedlo ku krize v roku 2008. Protikrizové opatrenia sice utlmili
niektoré javy, ale zaroven viedli k metamorfézam krizy (hypotekarna, dlhova, spotreby,
produkénych kapacit).

Tieto fakty vedu k potrebe nového pohladu na samotnt krizu (systémovy aspekt), ako
I k formulovaniu novych stratégii na jej prekonanie (protikrizovy aspekt).

Krlacéové slova: krizové javy, protikrizové opatrenia, metamorfézy krizy, novd uloha
finan¢nych fondov

Abstract

The evolution in the last 20 years unveiled new directions of global economy run.
Simultaneously, it highlighted new forms of intensification of crisis factors both in space and
time. Interconnection and accumulation of their impacts led to the crisis in 2008. Anti-crisis
measures may have mitigated some impacts, but at the same time they led to crisis
metamorphoses (mortgage, debt, consumption, production capacities). These phenomena
resulted in the call for a new approach to the crisis (system aspect) as well as for development
of new strategies to exit the crisis (anti-crisis aspect).

Key words: crisis phenomena, anti-crisis measures, crisis metamorphosis, new role of
financial funds

Uvod

Globaliza¢né procesy radikalnym spdsobom pomiesali nielen postavenie narodnych
vlad a narodnych ekonomik, ale aj zmenili fungovanie vlastnych faktorov rozvoja (ako napr.

boli technologické posuny alebo inovaéné procesy, ¢i zmena Struktiry vyrobkov s vysokou
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alebo nizkou pridanou hodnotou atd’.). Nehovoriac otom, Z7e mnohé obdobia vyvoja
v poslednych 30 — 40 rokoch boli charakteristické obratenou situaciou, v ktorej krajiny
produkujice suroviny (napr. energetické média, vzacne suroviny a podobne) skor diktovali
krajinAm vyspelého sveta. Tieto skutoCnosti sa pretavuju aj do nutnosti zmeny videnia
globalneho sveta, ale zaroven aj zmeny videnia pozicie narodnych ekonomik v takto zlozito

Strukturovanom svete.

1 Transformacia krizy

V obdobi vypuknutia krizy (2008) véac¢sina odbornikov hovorila 0 hypotekarne;
bubline, ktora viedla k hypotekarnej krize. Hypotekdrna kriza sa pomerne rychlo
transformovala nielen do hypotekarnych institicii a hypotekarnych bank, ale postupne aj do
celého bankového sektora. Sanac¢né opatrenia, ktoré stali biliony dolarov tak americka vladu,
ako aj vlady europskych krajin sa vSak minuli u¢inkom. Je pravda, Ze tentokrat vlady
v sanac¢nych opatreniach vel'mi rychle ,,naliali obrovské mnozstvo sana¢nych prostriedkov,
banky sa formalne stabilizovali, ale aj napriek pokra¢ujucemu sanovaniu bankového
a finan¢ného sektora nedochadzalo k zvratu vo vyvoji ekonomiky.

Podla vsetkych teoretickych predpokladov mala po sanovani bankového sektora
nastat’ faza stabilizacie a nasledného uverovania a ozivenia. AvSak banky neposkytovali
d’alSie nové uvery ani obyvatel'stvu, ani podnikovej sfére. Logicky bolo nevyhnutné
teoreticky rieSit’ tento problém. V skutocnosti prevazna vicsina odbornikov sa znova
zamerala na vnutorné problémy bankového trhu (otazku Struktary portfélia, dostatocnej alebo
nedostato¢nej miery regulacie, ovplyvnenosti prepojenia bank na ndrodnej a nadndrodnej
urovni atd’.).

Po bankovej krize priSla dlhova kriza. Ukéazalo sa, Ze i verejny sektor je vo vicSine
krajin vyrazne zadlzeny. Nediskutovalo sa o tom, ¢i sa verejny sektor zadlzil prave sanaciou
bankového sektora, ale konStatovalo sa, Ze socidlny model je prili§ ndkladny, Ze vedie
k zadlzovaniu jednotlivych krajin, ze dochadza k plytvaniu. Dokonca sa objavili aj odvazne
pokusy formulovat negativnu ulohu korupcie, danovych unikov, finanénych podvodov
a podobne v celkovom zadlzovani jednotlivych krajin. Konstatovalo sa, ze nadmerné
stimula¢né opatrenia v oblasti zamestnanosti a podobne nepriniesli o¢akavané efekty, naopak,
viedli k zadlzenosti jednotlivych krajin, k deficitnému hospodareniu, ¢o v kone¢nom désledku

postupne zhorSovalo poziciu jednotlivych vlad.
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Mnohé strategické koncepcie, ktoré vypracovala Eurdpska tinia (ako je Stratégia 2020,
Horizont 2020, stratégia Zelenej knihy, stratégia Bielej knihy v oblasti ekologizacie) mali
prispiet’ k oziveniu, mali vytvorit novy podnikatel'sky priestor, nasledne na to obnovit
zamestnanost’. V podstate, ked’Ze iSlo v mnohych pripadoch o financovanie z prostriedkov
Strukturdlnych fondov, malo to zdanlivo vyzerat, Ze nepdjde o zvySenie zadlzenosti
narodnych rozpoctov, a Ze, koniec koncov, ozivenie, ku ktorému dojde v Eurdpskej tnii, bude
prirodzenou reakciou ekonomiky, ktora sa po sinusoide vracia znova k hospodarskemu
oziveniu. Ale, napriek vSetkym sl'ubom a konstatovaniam politikov, k oziveniu nedochadza.
Vznikla zasadna diskusia na teoretickej i praktickej Grovni, preco tento vyvoj pokracuje v tak
vnutorne rozpornom stave.

Postupne sa presadzuje poznanie nutnosti analyzy systémovych dopadov tak vysokej
zadlZenosti sukromného sektora. Pokial’ st domacnosti takto vysoko zadlZzené a mzdy nerastq,
alebo rastu iba na nomindlnej Urovni, je zrejmé, Ze vicSina domdcnosti prechadza na
zachovny model. Ak st podniky vysoko zadlZené, zostavaju opatrné v investiciach, i napriek
formalnemu zvyhodneniu poskytovanych tuverov. Uvedomuju si, Ze problém je na strane
globalneho dopytu a zadlzené domacnosti nemdézu zvysovat’ svoj dopyt, pokial’ by nedoslo
k vyraznému zvySeniu prijmov. Prijmy su ohrozené tak z hl'adiska socialnych davok, ktoré
Stat vzhl'adom na rozpoctovu politiku zmensuje, ale aj z hl'adiska mzdovych prijmov, pretoze
tieto stagnuju. V situdcii, v ktorej Gispory obyvatel'stva su postupne ¢erpané prave za ucelom
udrZania doterajSieho Zivotného Standardu, je zrejmé, Ze prevazna vi¢sina domacnosti zostava
v zachovnom modeli fungovania, ato dokonca aj V krajinach, ktoré su chapané ako vzor
hospodarskeho uspechu, to znamena Nemecko, Holandsko a krajiny Skandinavie.

V takejto situacii je zreyjmé, Ze podnikova sféra bude musiet zvaZovat vnutornu
Strukturalnu zadlZenost'. Ide o dva druhy zadlZenosti:

1. ZadlZenost' velkych, mozno povedat transnaciondlnych eurdpskych korporacii,
ktoré poslednych 15 rokov financovali svoju expanziu emitovanim podnikovych dlhopisov.
Ked’ze vo vicsine pripadov podniky mali dobry rating, dobrti poziciu na trhu, emitovali
kratkodobé dlhopisy, vacsinou islo o dlhopisy v rozsahu niekol’kych rokov. Postupne sa vSak
ukézalo, Ze nielen samotnd kriza, ale aj hodnotenie redlneho stavu eurdpskych podnikov je
nadsadené. V takomto kontexte doslo ku strate bonity tak Statnych dlhopisov, ako aj
podnikovych dlhopisov. Zvysenie neistoty a rizika sukromnych investorov viedlo k nutnosti

prijat’ radikalne tisporné opatrenia v podnikovej sfére, a to bez ohl'adu na mozné ozivenie na
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domacom alebo na zahranicnom trhu (napriklad ¢inskom trhu). Toto vSetko viedlo
k maximalizacii opatrnosti podnikovych manazmentov z hl'adiska rozvojovych zamerov.

2. Zmrazenie investicii podnikovej sféry nielenze znamenalo vyrazny zasah do
vnutornych procesov investovania a vnatropodnikovej spotreby, ale zac¢alo ohrozovat’ moznu
tvorbu pracovnych miest. V tejto situdcii, pri postupnom naraste nezamestnanosti
absolventov, vicsina krajin pristipila k stimulaénym opatreniam, k podpore vytvarania
pracovnych miest, avSak podniky vytvarali pracovné miesta vyluéne dovtedy, dokedy
ziskavali finan¢né a nefinan¢né stimuly. Obidve strany si uvedomovali, ze takto tvorené
pracovné miesta st len doCasnym preklenovacim rieSenim, ktoré nevyplynulo z podstaty
ekonomického vyvoja, ale zo snahy rieSit’ vyznamny socidlny problém iza cenu d’alSicho

zadlzovania narodnych vlad.

2 Realita podnikovej sféry

Straty vnutropodnikovej kriminality vo vizbe na podniky eurdpskej ,,25 predstavuju
ro¢ne viac ako 1,5 bilidna eur. Znamena to teda, ze realne vykazovana efektivnost’ podnikov
je zrejme ind, ako ta, ktord sa oficidlne vykazuje. Zaroven s tym vSak nardZame aj na d’alsi
problém, ato realne splacanie dlzob podnikovej sféry. Velké transnaciondlne korporacie
nebolo mozné postihnat’ ani v pripade, Ze dochadzalo k posunutiu splatok, alebo nesplacaniu
poskytnutych tiverov. Na druhej strane malé a stredné firmy sa postupne, vzhl'adom na
klesajiicu spotrebu, dostavali do platobnej neschopnosti, ktord bola nasledne umocnovana
druhotnou platobnou neschopnostou. To viedlo Kk postupnému narastu bankrotov,
predovsetkym malych a strednych firiem drziacich lokalnu a miestnu zamestnanost. Tento
stav viedol nielen k vypracovaniu novej legislativy, upravujicej proces bankrotu jednotlivych
firiem, ale aj k snahe zaviest nové stimulaéné a podporné opatrenia pre kategdriu malych
a strednych firiem ,pod raskom® nerieSenia ich ekonomickej situacie, ale zachovania
zamestnanosti.

Vyvoj bol komplikovany aj preto, ze vlady znova museli pristupit’ k sanaénym
a podpornym opatreniam, ato bud’ priamo, alebo tlakom na bankovi sféru, ktord mala
poskytnit’ vyhodnejSie tvery predovSetkym malym a strednym firmam. Samozrejme, bolo to
aj sucastou politiky Eurdpskej centralnej banky, ktora nalievala d’alsie miliardy do bankového
sektora stym, ze podla rozhodnuti aodporu¢ani narodnych vlad malo ist znova

predovsetkym o Gverovanie malych a strednych firiem. AvSak objem uUverov podnikovej
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sfére sa znova nezvicsil. Naopak, dochadzalo k postupnému narastu objemu nesplacanych
uverov, a to tak obyvatel’stva, ako aj podnikovej sféry, az sa priemerna vyska nesplacanych
uverov, teda posun splatkového kalendara viac ako o 365 dni, dostal do situacie, v ktorej
vySka nesplacanych uverov dnes predstavuje uroven 10, 12 az 15 %. Samozrejme, to
opdtovne zatazuje bankovy sektor, ktory sa znova musi vysporiadat s narastom
problémovych aktiv a zasa bude pozadovat’ sana¢ni pomoc od Eurdpskej centralnej banky.
Podobny vyvoj prebieha aj v Spojenych statoch americkych, aj ked’ odlisSnost’ v USA
je dana nizSou mierou zadlzenosti americkych podnikov, predovsetkym velkych firiem vo
vidzbe na emitovanie podnikovych dlhopisov. Mal¢ firmy, vzhl'adom na obvykly systém
rychlej obmeny malych a strednych firiem z USA sa snazia prezivat’, avsak, vzhl'adom na
obrovské problémy pri preziti, negeneruju dostato¢ny pocet novych pracovnych miest tak, aby

obnovili vyraznejsi narast zamestnanosti.

3 Stimulacia ako faktor oZivenia

V Eurdpskej unii sa vyvoj znova skomplikoval nielen tym, ze ozivenenie ekonomiky
bolo stimulované umelo, v prvych fazach napriklad Srotovnym, neskor napriklad podporou
absolventskych miest a podobne, ale aj tym, Ze samotna Eurdpska tinia z hl'adiska zadlzenosti
bola vyrazne v horSej situécii, a to predovSetkym v oblasti podnikovej sféry a vzhl'adom na
zadlzenost’ obyvatel'stva mozny narast spotreby v EU bol vyrazne limitovany. Okrem toho,
samotna Europska tnia bola v schizofrenickej situacii, pretoze klIdcovym exportérom
v Europe bolo Nemecko a vel'mi vyraznua ¢ast’ exportovanej produkcie Nemecka absorbovali
europske krajiny. Eurdpske krajiny sa dnes dostali nielen do situacie rieSenia rozpoctovych
problémov, ale aj do situdacie, V ktorej obyvatel'stvo zmrazilo svoje spotrebitel'ské vydavky.
Nemecko na to reagovalo excelentne (zvySenim exportu predovSetkym na cinske trhy
a azijské trhy), ¢o mohlo ur€itti dobu tlmit’ dopady straty exportnej schopnosti vo védzbe na
eurdpske krajiny. ZvySeny tlak Americanov, ktori chcu vyvazat’ svoje vyrobky do eurdpskych
krajin, sa bude ale stale viac a viac dostavat’ do konfrontacnej linie so snahou Nemcov, ktori
sa snazia exportovat’ tak na eurdpske trhy, ako aj na ¢inske a azijské trhy. Aj tam nardzaju
stale na vicSie a vdcSie bariéry, sivisiace nielen s poziadavkami tamojSich vlad na zvySenie
domdaceho subkontraktingu, ale aj na zasadné bariéry vo vdzbe na zvySenie kvality

a exportuschopnosti tam vyrabanych vyrobkov.
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Toto vSetko vedie, paradoxne, k novej oCakévanej vine, na ktort upozoriiuji niektori
medzinarodni investori (Warren Buffett a d’alsi). Kriza globalnej spotreby, ktora sa dnes
postupne pretavuje do poznania, ze d’alSou fazou krizy je krizové pdsobenie zadlZenosti
obyvatel'stva a zadlzenosti podnikov a nevyhnutne povedie, vzhladom na uvedené
skutoc¢nosti, ku d’alSej konfrontacii, predovsetkym v oblasti moznosti umiestnenia exportu na
globalnych trhoch, ked’ze v samotnej Eurdpe spotreba vyraznym spdsobom nerastie. Dokonca
ani vyzvy na zvysenie spotreby v Nemecku neuspeli. Kam bude exportovat’ Eurépa samotna,
kam bude exportovat’ americka ekonomika, pokial’ sa im nepodari dotiahnut do konca
rokovania 0 vytvoreni transatlantickej zony volného obchodu a skutoénosti, ze samotna Cina
alebo India stale viac a viac vyvazaju do Europskej tnie, ale aj do inych teritérii (napriklad
Afrika, Juzna Amerika a pod.)? Takze vznika obraz novej metamorfozy krizy, ktora budeme

moct’ nazvat’ krizou exportu.

4 Uloha fondov

Mnoh¢ skupiny tzv. dravych hedzovych fondov vedu nielen k tomu, Ze sa zvysuje
Spekulativnost’ pri nakupoch akcii firiem, prevzati firiem a podobne, ale v mnohych pripadoch
dochadza aj k inej zmene filozofie a stratégie. HedZové fondy povodne ovladali jednotlivé
skupiny firiem, alebo transnacionalne korporacie a ponechdvali si financovanie vyskumu a
vyvoja, v mnohych pripadoch aj socidlne programy, ktoré tieto firmy uskutoc¢iiovali. Nova
vlna investovania, ktora sa rozbieha v poslednych niekol’kych rokoch je vSak charakteristicka
inou snahou, a to snahou ziskat’ voI'né aktiva ovladanych firiem, snahou zastavit’ financovanie
vyskumu, pretoze to je prili§ dlhodoba a rizikova zalezitost’ a snahou o ich rychle odkupenie,
ale aj orychle predanie subjektov, ktoré uz boli ziskané. To ale vytvara obrovsky
destabilizujuci faktor vo vdzbe aj na vel'ké transnaciondlne korporéacie.

Je paradoxné, Ze vSeobecne sa konStatuje, Ze napriklad hedZzové fondy z hladiska
kl'acovych akcii svojich portfoliovych firiem su relativne konzervativne a drZia relativne malo
firiem vo svojom portfoliu. Ukazalo sa, ze priblizne 68 % firiem, ktoré vlastnia hedzové
fondy, si hedzové fondy ponechavaju dlhodobejsie a zhruba 30 % firiem rychle obmienaju.
Ale tento pomer sa za¢ina postupne menit’ a naopak, dochadza k postupnému zvySovaniu
podielu akcii firiem, ktoré st vlastnené kratkodobo, a za cielom Spekulativneho nakupu
a predaja su neustdle obchodované na kapitalovych trhoch. To ale znamend, ze st vnatorne

vycerpavané posledné rezervy tychto firiem, je aktivovand Cast’ ich financnych aktiv, tie sa
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stavaji sucastou nahrady investicii investora, ale tym padom umftvuji nielen moZzZnost
investicii, ale aj podporu vedy a vyskumu, ¢i pripadne zavadzanie novych technologii.

To ale v skuto¢nosti kumulativne umociuje negativny vplyv doterajSich krizovych
javov, ktoré vyplyvali z problémov so spotrebou, suverovanim a podobne. Pretoze ide
0 vel'mi zvlastny vyvoj (tyka sa to predovSetkym vacsich a vyznamnejSich svetovych firiem),
dochadza k paradoxnému javu, kde sa velké firmy prisposobili novym poziadavkam
efektivnosti vyuzitim metdédy outsourcingu a offshoringu. Prekonali riziko ich zaniku
a potvrdili, Ze nie je cestou rieSenia vytvaranie sietovych firiem. Tieto velké giganty prezili
av 90. rokoch 20. storo¢ia a po roku 2000 sa vyznamnym spdsobom podielali na faziach
a akviziciach. Dnes ale tieto firmy nardzaju na obrovsky problém investorov, nestability

a rychleho menenia vlastnickych 3truktar.*

5 Polarizacia

Poucenie z vyvoja zadlzenosti pred rokom 2008 je zaroven druhym varovanim zostat’
opatrnym pri spotrebe. Tretim varovanim je poznanie skutocnosti, Ze pokial’ sa vyraznym
sposobom v kratkej dobe nezlepsi prijmova situicia, treba sa dlhodobo drzat opatrného
zachovného modelu s minimalizaciou vydavkov asnahou skor Setrit na horSie Ccasy.
Samozrejme, vyvoj je diferencovany, pretoze napriklad stredo a vychodoeurdpske krajiny su
stale eSte v oSiali spotreby, ktory vznikol z takzvaného dlhodobého deficitu spotreby za
byvalého rezimu. Avsak, aj tu dochadza k postupnému sanovaniu spotreby, ato nielen
Z hl'adiska nasytenia tovarmi a sluzbami, ale predovSetkym poznania, Ze sl'ubovanie rychleho
rastu miezd a vyrovnania zivotnej urovne s Krajinami starej ,,15“ sa ukazalo ako dlhodoba
fikcia, minimalne ,,behom na vel'mi dlhé trate”. Z tohto hl'adiska narast neistoty obyvatel'stva
sa celkom logicky, ipri malej zadlzenosti obyvatel'stva, prejavil v nizkej miere vnitornej
domacej spotreby, ateda aj v nizkej miere celkového budiceho investovania. Je pritom
paradoxné, ze prave podniky zo starej ,,15% i§li do novych clenskych krajin s cielom ziskat’
lacni pracovnu silu, ale eurdpskej kultirnej tGrovne a eurdpskeho Standardu. To sa im
podarilo. Mzdy zostali nizke — v novych krajinach — ale to znamenalo, Ze prevaznd vic¢Sina
vyrabanej produkcie musela ist’ na export, nezostavala teda na novych trhoch, ktoré vznikli

zaClenenim novych clenskych krajin do Eurdpskej unie. Pretoze vicSina z takto vyrabanej

! Stangk, P. — Ivanova, P. 2011. Globalna kriza a obnovenie globéalnej rovnovahy. [Skripta.] Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM.
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produkcie musela ist’ na export a nebolo ju mozné spotrebuvat’ v Eurdpskej nii, postupne sa
stale zvySovala zavislost’ na exporte mimo teritéria Eurdpskej Unie.

Postupnym narastom bohatstva, ktoré vyplynulo z toho, ze sa do tychto chudobnych
krajin pred 20 — 30 rokmi presunula produkcia naro¢nd na pracu, ale zaroven veduca
k zvySovaniu postupne mzdovej Grovne a bohatstva obyvatel'stva, vytvarala sa aj situacia,
v ktorej vznikali produkéné kapacity a vznikala potreba miestnej spotreby, aby sa udrzali
miestne produkéné kapacity. Tym doslo k dudlnemu kombinovaniu exportu zZ Eurépskej tinie
do Ciny, ale aj z Ciny spitne do EU. V obidvoch pripadoch sa tieto exportné kroky vsak
dostali do pasce realnej globalnej spotreby, ktora musela mat’ dostato¢né finan¢né zdroje, aby
Vv obidvoch pripadoch dokazala uhradit’ dodavanu produkciu.

V Eurdpe a Vv Spojenych Statoch sa to riesilo zvySovanim zadlZenosti obyvatel'stva,
v Cine sa to riesilo tym, Ze sa predsa len vytvorila stredna vrstva v tychto chudobnych
krajinach, a tato strednd vrstva, vzhladom na svoj obrovsky objem (200 miliénov len v Cine),
vytvorila docasne odbytovy trh aj pre drahsiu produkciu z Eurépskej unie. Problém bol vSak
V tom, Ze pokial’ sa tato skupina obyvatel'stva z hl'adiska spotreby saturovala, nizSie prijmové
skupiny v tychto krajinach (ako je Cina a India), nemali dostatok prostriedkov na nakup
drahych vyrobkov z EU alebo USA. To viedlo nielen k narastu deficitu zahraniéno-obchodnej
bilancie medzi tymito krajinami a krajinami Eurdpskej unie a USA, ale aj k d’al$ej nutnosti
vytvarania bezpec¢nostnej rezervy pre vlady tychto krajin.

Svetovy menovy systém bol zalozeny predovsetkym na emitovani §tatnych dlhopisov
Spojenych §tatov, tak tieto krajiny kupovali $tatne dlhopisy Spojenych Statov, vytvarali si tzv.
bezpecnostnu rezervu vo vizbe na prebytok zahrani¢no-obchodnej bilancie a zaroven duafali,
ze ztakto ziskanych aktiv budi moct’ financovat expanziu vlastnych firiem, ktoré mali
preniknit’ mimo vlastnych trhov, na ktorych uz nebolo mozné zvySovat spotrebu. Jeden
Z hlavnych omylov doterajSieho chéapania globalizacie vychadzal z toho, ze sa vSeobecne
zvysi bohatstvo a zvysi sa aj spotreba. Vzhl'adom na prijmovt polarizaciu vo vyspelych, ale aj
v rozvojovych krajinach, sa ukazalo, ze mytus globalneho narastu spotreby nebude mozné
uskuto¢nit’ (eSte pred pochopenim ekologizacie vyrabanej produkcie azvysenia snah
0 ekologizaciu predovsetkym vo vyspelych krajinach).

V tomto kontexte velmi paradoxne vyznieva snaha Eurdpskej unie stat’ sa
najekologickej$im zoskupenim na planéte, vratane rozvijania Stratégia 2020. Ukazalo sa totiz,
ze mytus alternativnych zdrojov a lacnej alternativnej energie je naozaj mytom. Dokonca,

zostava to mytom aj v pripade, Ze by sme odstavili jadrovl energetiku. Naopak, ukézalo sa
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velmi jasne, Ze alternativne zdroje musia byt dotované, a ked’ze dotdcie nie je mozné
premietnut’ do Statneho rozpoctu, musia sa premietnut’ do ceny energie pre koncovych
uzivatelov. To vSak viedlo znova, opdtovne, k zvySeniu podielu vydavkov na energie
v rodinnych rozpoctoch atakisto v rozpoctoch firiem, a Vv kone¢nom dosledku posilnilo

opatrnost’ pri investovani podnikov a opatrnost’ obyvatel’stva pri spotrebe.

Zaver

Vyvojové procesy po roku 2008 ukazali, ze skuto¢ne ide 0 Specificka (systémovu)
krizu, ktora suvisi nielen s globalizaciou svetovej ekonomiky, ale iso vznikom novych
fenoménov a trendov v globalnej ekonomike. Kumulacia krizovych procesov v Case, vysoka
miera prepojenosti ndrodnych ekonomik, ale i posun narodnych problémov na globalnu
uroven viedli k nutnosti hl'adania novych foriem boja s krizou (€asovy faktor), ale i hl'adania
novych nastrojov (systémovy faktor). Realita podnikovej sféry, pdsobenie polarizacie
bohatstva, nova uloha fondov, ale i formovanie novych protikrizovych opatreni (stimulacia)
sice utlmili niektoré krizové javy, ale zaroven sa ukazali ako nedostatoéné, vzhadom na

metamorfozy krizy.
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