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Abstract

The current global economic crisis is peculiar in many aspects. One of the
key ones is the cumulating of more crisis phenomena at the same particular time
(virtualization of the financial sector, polarization of wealth and poverty in soci-
ety, immense increase of the moral gamble, but also unsustainable level of living
standard, debt crisis, increase in arms expenses, wars, climate changes’ effects
etc.). Both theory and practice talk about globalization, however, in reality, both
theory and practices remain bound to the national level. The ethical dimension,
inhibition of corruption, removal of inefficiency in the public sector as well as
new forms of regulations all create the necessary base for solutions to these
problems.
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Uvod

Stcasna globalna kriza nastolila mnoho otazok tak v teoretickej, ako aj prak-
tickej rovine ekonomického poznania. Hl'ada sa odpoved’ na otazky, ¢o je pricinou
krizy, preco kriza prepukla prave v roku 2008, dokedy bude trvat’, ako ju riesit.
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Treba si uvedomit, Ze dne$na kriza nie je len cyklicka, teda nejde len o problémy
fiskalnej ¢i menovej politiky, ktoré mozno riesit’ pouzitim tradi¢nych néstrojov
a postupov. Niektoré oblasti ekonomickej tedrie sucasnu krizu, ktora je globalna,
vobec nepredvidali a ekonometrické pristupy tiez nevarovali pred kumulovanim
rizikovych fenoménov. Niektori ekonomovia (napr. Greenspan, Krugmann) do-
konca tvrdili, Ze kriza ani nemo6ze vzniknit' a krizové fenomény mame uz trvale
pod kontrolou. Napriek tomu kriza vznikla a zasiahla nielen menovu, fiskalnu
a finan¢nu politiku, ale postupne aj celu makroekonomicku politiku. Poznanie
systémovych suvislosti, kumulovanie krizovych faktorov, uloha globalizacie pri
Sireni krizy ¢i postup jednotlivych kriz (hypotekarna, bankova, dlhova, kriza
spotreby, menova kriza), to vSetko ukazuje nevyhnutnost nového pristupu k rie-
Seniu krizovych javov.

Kriza v roku 2008 bola pokra¢ovanim predchadzajtcich krizovych procesov
(kriza v juhovychodnej Azii — 1996, kriza technologickych trhov — 2000, kriza
v Juznej Amerike — 2003), v su¢asnosti vSak nadobudla globalny rozmer. V do-
sledku globalizacie sa svetova ekonomika podstatne viac prepojila, vznikli nové
centrd rozvoja (BRIC, CIVEX) a virtualizacia financného sektora dosiahla ob-
rovské rozmery. Prijmova polarizdcia mala za nasledok zadlZovanie obyvatel-
stva (v snahe udrzat’ spotrebu), produkcné kapacity podnikov sa rozsirili o viac
ako 30 % (zvysilo sa iverovanie podnikov); rast nakladov viedol k narastu p6zi-
¢iek krajin a subezne k rastu korupcie (o viac ako tretinu) a rovnako stupla aj
nakladovost’ Statneho a verejného sektora. Vznik krizy sposobili aj d’alSie nega-
tivne faktory — Spekulativne obchody na komoditnych trhoch (narast o viac ako
45 %), hypotekarne bubliny, obchodovanie s toxickymi ivermi a derivatmi.

Ratingové hodnotenie Cast’ tychto procesov ignorovalo (rating problémovych
krajin v rokoch 2004 — 2008), v roku 2008 sa to vsak stalo neudrzatel'né a otvo-
renie informacii o derivatoch nasledne vytstilo do prasknutia hypotekarnej bub-
liny, ¢o viedlo k prehodnoteniu situacie v bankovom sektore. Vlady boli nutené
prijat opatrenia na zachranu bankového sektora (kvantitativne uvolfiovanie,
priame poskytnutie zdrojov a odkupenie akcii Statom). Zamrznutie medzibanko-
vého trhu prinatilo vlady k novému kolu poskytnutia finanénych zdrojov, co
spdsobilo zniZenie ratingu bank i $tatov a vyvolalo d’alsi narast globalnej neisto-
ty. Po hypotekarnej a bankovej krize sa rozvinula dlhova kriza, a sucasne kriza
globalnej spotreby a kriza nadmernych produkénych kapacit (nadmernost’ sa
odhaduje na 10 % — 35 % podl'a odvetvi — MacKinsey, 2012). Samozrejme, to sa
premietlo i do rastu nezamestnanosti.

Teéria, ale i prakticka hospodarska politika boli vznikom krizy zaskocené, no
napriek tomu sa hned’ po vzniku krizy zacali vyuzivat’ tradicné nastroje (poskyt-
nutie zdrojov, finan¢na politika ¢i politika stimulacie). Pouzité nastroje a postupy
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ale nezabrali a proces metamorféz krizy (hypotekarna, bankova, dlhova, rozpoc-
tova, spotreby, nezamestnanosti) pokracoval. To ukazalo, ze charakter krizy je
odlisny. Dizka krizy a jej premeny ukazali, e ide o systémovu krizu vyplyvaju-
cu z novych faktorov a ich kombindcii. Teoria, ani praktickd hospodarska politi-
ka v podstate nezobrali do Gvahy realne dosledky globalizacie na vSetky stcasti
narodnych ekonomik, ale i globalnej ekonomiky a spolo¢nosti. A pritom tedria
by mala vysvetlit novu kvalitu globalnej ekonomiky i hromadenie krizovych
javov a prax by mala najst’ nové nastroje a rieSenia. Problém je v tom, Ze obidva
procesy prebiehaju stibezne, Co kladie obrovské naroky tak na komplexnost’ pri-
stupov ku skumaniu, ako aj na hladanie ciest a nastrojov na rieSenia. K tejto
situacii doslo, paradoxne, tym skor, ze v dosledku globalizacie sa problémy stali
globalnymi a nie je mozné riesit’ ich iba na narodnej urovni (navrat etickych
principov nie je mozny iba v niektorych krajinach a nové formy regulacie nebu-
du uc¢inné, ak sa pouziju iba v niektorych krajinach). Désledkom tohto poznania
je potreba definovat’ nové paradigmy ekonomickej teérie a praxe a o niektorych
z nich je i predkladany prispevok.

Doterajsie vyznamné teérie ekonomického cyklu

K vyznamnej$im star§im teoridam ekonomickych cyklov patri Schumpeterova
tedria redlneho hospodarskeho cyklu. Vznik ekonomického cyklu zdévodnoval
existenciou tzv. inovaénych vin, ktoré vznikajii vzdy v dosledku nejakého pre-
vratného technologického objavu (ako bol napr. vynalez parného stroja, resp.
rozvoj informacnych a telekomunikacnych technologii v 90. rokoch 20. storo-
¢ia). Ked’ze inovaéné vlny maju réznu dizku a intenzitu pdsobenia, preto aj nimi
sposobené hospodarske cykly st nepravidelné a lidia sa silou a dizkou trvania.
Schumpeter, na rozdiel od privrzencov monetarnej teoérie cyklu, videl pri¢inu
kolisania hospodarskej aktivity v charaktere inovacnej Cinnosti. Inovacie su
nielen zdrojom ekonomického rastu, ale aj prvotnou pric¢inou cyklickych vyky-
vov produktu. Podla neho k inovacidm v ekonomike nedochadza plynule, ale
v tzv. inovacnych vinach. Nova inovacna vlna vyvolava investi¢nu aktivitu, kto-
ra stale narastd, az pokym neprekro¢i hranice redlnych moznosti ekonomiky.
Ozivenie v ekonomike teda prinasaju az nové technické a technologické zmeny,
zmeny v kvalite kapitalu, prace a organizacii.

Za modernu tedriu redlnych ekonomickych cyklov bola povazovana tedria
Skoly realnych ekonomickych cyklov, ktora sa rozvinula v ramci novej klasickej
makroekonémie. Tato teéria vznikla na zaklade uplatnenia principov hypotézy
racionalnych ogakavani® a viedla k neskorSiemu odmietnutiu koncepcie monetér-
nych cyklov, pdvodne vypracovanej predstavitelom novych klasikov Lucasom.
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Dovodom odmietnutia tedrie monetarnych cyklov touto Skolou bol poznatok, Ze
Pudia maju racionalne ocakavania, ako aj predpoklad, ze trhy sa neustale vycis-
tuju, a to aj v kratkom obdobi. Ak centralna banka realizuje petiaznu politiku
pravidelne, jej politika prestane byt pre ekonomické subjekty neocakavanou
a l'udia sa na jej nasledky pripravia. Preto pri¢inu ekonomického cyklu vidia na
strane ponuky, v ponukovych Sokoch, akym je zmena agregatnej produktivity,
vyvolana nielen technologickymi zmenami, ale aj zmenami cien vyrobnych vstu-
pov (energie, surovin, materidlov a pod.), vplyvom vysokych a nizkych urod
v agrarnom sektore, zlepSenim alebo zhorSenim klimatickych podmienok, zme-
nou ekologickych noriem a pod. Realne hospodarske cykly preto nie st vykyvmi
realneho agregatneho produktu okolo rastiiceho potencidlneho produktu, ale
znamenaju kolisanie samotného potencialneho produktu.

Primarnou pric¢inou ekonomickych vykyvov je realny ponukovy Sok. Hlav-
nymi zdrojmi tohto redlneho Soku, ku ktorému dochadza na strane agregatnej
ponuky, su predovsetkym zmeny techniky a technologii (zavedenie novych vy-
robnych technik, vyrazné zmeny v kvalite kapitalu, prace, organizacie, nové
druhy surovin a materidlov, vyroba novych produktov, zmeny cien energii
a materialov a pod.), ale aj politické prevraty, prirodné katastrofy, nizka tiroda
a iné faktory. V dosledku tychto primarnych Sokov dochadza v ekonomike k vy-
raznej zmene produktivity, ktord ma za nasledok vykyvy potencialneho produk-
tu. Dovtedajsie teérie ekonomického cyklu predpokladali, ze vykyvy produktu
su len kratkodobymi odchylkami od dlhodobého trendu rastu potencialneho pro-
duktu. Podl'a ekonomov skoly realneho ekonomického cyklu st Soky spdsobené
zmenami technoldgie ¢asté a nahodné.

Ekonomicky cyklus v pracach teoretikov bol teda spojeny s niekol’kymi pre-
misami:

e vyvoj ekonomiky prebieha v cykloch (konjunktira a depresia), ktoré sa
striedaj;

e Vyvoj zamestnanosti je s cyklom spojeny jednoducho: rast — rastiica za-
mestnanost’, pokles — klesajliica zamestnanost’ (aj ked’ sa priptista casovy posun);

o trhy (akékol'vek) smeruju automaticky k rovnovahe;

e cyklickost’ mozno merat’ v roznych ¢asovych intervaloch, no plati automa-
ticky (Ivanova, 2011c).

Etické principy sa dnes chapu vo dvoch rovinach. Teoreticky sa vSeobecne
akceptuju, ale v praktickej realite sa neprejavuju. Napriklad regulacia v banko-
vom sektore po roku 2008 mala byt podstatne sprisnena. O etickych pravidlach
v odmenovani manazérov a o systémoch kontroly atd’. sa v rokoch 2008 — 2010

2 Teéria raciondinych ocakdvani vychadza z predpokladu, Ze ekonomické subjekty sa spravaju
racionalne a ciel'avedome pri ziskavani, vyhodnocovani a vyuZzivani informacii.
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vela diskutovalo, v praxi sa vSak zaviedli iba ¢iastocne a od roka 2011 sa od
nich ustapilo. Dnes opit’ rastie obchodovanie s derivatmi, na komoditnych
trhoch sa pouziva pakovy efekt, odmeny manazérov nie s kontrolované. V prie-
behu roka 2012 pritom vysli najavo zdsadné moralne a etické zlyhania. Bank of
England upravovala po dohode s niektorymi bankami diskontné sadzby. Druha
najvacsia europska banka HSBC prepierala peniaze z drogovych kartelov, banky
uzatvarali kartelové dohody, vyuzivali danové raje atd. Dokonca skupina G20
vybrala 29 medzinarodnych bank, ktoré nesmt1 za Zziadnych okolnosti skolabo-
vat. Vnutropodnikova kriminalita v EU ro¢ne predstavuje objem 1,2 bil. eur
(MacKinsey, 2012; Girtner, 2012). Objem korupcie podla Eurostatu dosahuje
v EU ro¢ne 320 — 350 mld. eur a $eda ekonomika objem 2 bil. eur.

Zlozitost’ legislativy narasta, Glassov-Steagallov zédkon z roku 1933 mal 37
stran, sucasny Doddov-Frankov zakon o reforme Wall Street ma 848 stran a do-
datky a upravy celkovo dosahuju 30 tis. stran (Rogoff, 2012; Project Syndicate,
2012). Bazilej II a III formalne prenasa zodpovednost’ na banky, ale kriza ukaza-
la, ze v pripade problémov nastupi pomocna funkcia Statu.

Svetovi ekonémovia o moznostiach rieSenia stic¢asnej globalnej
hospodarskej krizy

Medzi najvacésich kritikov toho, ako sa s krizou pokusa vyrovnat Europska
Ginia, patri Jozeph Stiglitz. Stiglitz> hovori, Ze to vyzera tak, e Eurdpska tnia sa
opat’ vyda cestou ,,d’alSicho nakladného experimentu, ktory sa opiera o idey, kto-
ré opakovane zlyhali“. Podl'a neho by ekonomiku mal stimulovat’ v prvom rade
Stat — hlavne investiciami do infrastruktiry a vzdelavania.

Aj podra Skidelského® je potrebné rozprudit’ vladne vydavky. ,,Vlady to mo-
Zu urobit’ v spojitosti so strednodobym planom znizovania deficitu, ked’ budi vo
svojich rozpoctoch ddsledne rozliSovat’ medzi beznym a kapitdlovym uctom*,
upozoriuje Skidelsky. Tieto investicie by sa podl'a neho mohli zverit' samostatnej
institacii. Ta by si poziciavala od suikromného sektora a investovala do infrastruk-
tury, byvania a ,,0zelefiovania“ ekonomiky. Tym by st¢asne kompenzovala prepad
dopytu a zlepsovala dlhodobo rastové vyhliadky. ,,A ak ni¢ nezaberie, pride Cas
zaplavit’ krajinu tym, ¢omu Milton Friedman (2011) hovori *peniaze z vrtulnika“
— teda presunut’ kupnu silu priamo do vreciek I'udi poskytnutim vydavkového
kupénu s obmedzenou platnostou pre kazdi domacnost. PrinajmenSom by to

? Jozeph Stiglitz, nositel Nobelovej ceny za ekonémiu z roku 2001 a profesor ekonémie na
Kolumbijskej univerzite (Project Syndicate, 2012).

* Robert Skidelsky, &len britskej Snemovne lordov, emeritny profesor politickej ekondmie na
univerzite vo Warwicku a autor ocefiovaného zivotopisu Johna Maynarda Keynesa.
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udrzalo ekonomiku nad vodou, pokym by vlada vypracovala dlhodobejsi in-
vesti¢ny program®, ponuka alternativne rieSenie Skidelsky, podla ktorého by
sme sa mali priznat’, Ze ,,eurozona je nevydareny experiment®, a preto by sa mala
zriadit’ znova, s ovela mensim poc¢tom Clenov a prijatim iba tych krajin, ktoré
nevykazuju trvalé deficity bezného uctu. ,,VSetky ostatné navrhy na zachranu
eurozony Vv jej sucasnej podobe su len politicky nadnesenym snom®, mysli si
Skidelsky.

Skidelsky ani Stiglitz sa v receptoch na krizu rozhodne nezhodnu s Rogof-
fom.” Podl'a neho z globalnej krizy niet rychlej cesty von ,,bez programu presunu
bohatstva od veritel'ov k dlznikom®, ¢i uz prostrednictvom konkurzov, finan¢nej
represie alebo inflacie. ,,Mnohi komentatori tvrdia, ze fiSkalna stimulacia nezly-
hala preto, Ze bola zalozena na omyle, ale preto, lebo nebola dostatoc¢ne rozsiah-
la, aby premohla velku recesiu.” (Rogoff, 2012; Project Syndicate, 2012) Ibaze
problémom ¢islo jeden je priliSny dlh. Rogoff je presvedceny, Ze ,,ak maja vlady,
ktoré si zachovaji silné tverové hodnotenia, minat vzacne zdroje efektivne,
najucinnej$im pristupom je katalyzovat’ reStrukturalizacie a redukcie dlhu®.

Za jediny uskutocCnitelny sposob, ako skratit’ nadchadzajuce obdobie bolesti-
vého skracovania dlhu a pomalého rastu, Rogoff oznacuje ,,vytrvalu davku mier-
nej inflacie, povedzme 4 — 6 %, pocas niekol’kych rokov*. ,,Samozrejme, inflacia
je nespravodlivy a svojvolny prevod prijmu zo sporitel'ov na dlznikov. Takyto
transfer je najpriamociarej$im pristupom k rychlemu zotaveniu. Nakoniec k nej
aj tak tym ¢i onym spdsobom ddjde, ako prave bolestivo zistuje Eurdpa®, upo-
zoriuje Rogoff (Project Syndicate, 2012). ,,MMF musi zabranit’ tomu, aby Eu-
ropania dovolili snehovej guli dlhu eurozony prerast’ kvoli ich ustavnej paralyze
v celosvetovu lavinu.“ (Project Syndicate, 2012)

,Ziadny z tychto javov zatial' neotriasol demokraciou, ale ak dostatoény po-
Cet obCanov zacne trapit’ niekol'ko problémov naraz, vznikne vybusna politicka
zmes®, varuje Skidelsky. A d’alej upozoriuje: ,,Pre politiky je dblezité nevyhy-
bat’ sa tvrdym rozhodnutiam, ale robit’ ich z vlastnej vole a vlastnym tempom. Je
prirodzené, ze opozicni politici chet vyuzit' tazkosti vlady, aby ziskali moc.
Fiskalna kriza vSak vola po politickej zdrzanlivosti.* (Project Syndicate, 2012)

Skidelsky, podobne ako mnoho d’alsich ekonémov (¢i filozofov), sa domnie-
va, ze kapitalizmus sa vyCerpal a v Eurdpe sa zacina tipadok nielen ekonomicky,
ale aj politicky a kulturny. ,,Hoci vdés§ina Europanov zaslepenych vysokou Zi-
votnou uroviou svojich neschopnych $tatnikov to spokojne vydava za pokrok* —
podotyka Skidelsky. Schéma je podl'a neho zrejma. Zapad straca dynamiku, Azia
ju naberd, moc a bohatstvo sa bude zo Zapadu presuvat’ do zvysku sveta. Pod-
statnou otazkou potom je, ¢i tento proces bude pokojny.

5 Kenneth Rogoff, prednasa ekondmiu a verejnu spravu na Harvardskej univerzite.
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Sucasna hospodarska kriza, ekonomicky cyklus v procese
globalizacie

Stcasna hospodarska kriza priniesla nové javy, procesy a suvislosti, ktoré
menia zauzivané teoretické pristupy:

e Ukazuje sa, Ze automatizmus trhov na dosiahnutie rovnovahy nefunguje
(ziadny trh).

e Vyvoj zamestnanosti je iny (rast sa dosahuje pri stagnujticej alebo klesaju-
cej zamestnanosti).

e Vyvoj sice prebieha v cykloch, no tie tvoria iba vonkajsiu, javovl stranku
a posobiace faktory vytvaraju urcité zhluky, ktoré radikalne menia tzv. cyklicka
krivku.

e Niektoré Casti ekonomiky (napr. finanéné trhy) vyrazne rastli, hoci rast
realnej ekonomiky bol podstatne pomalsi a dochadza k virtualizacii niektorych
Casti ekonomiky.

e Vyvojové procesy na narodnej urovni je vzhl'adom na globaliziciu Coraz
naroc¢nejSie sledovat’.

V sucasnosti sa vel'a diskutuje o rieSeni problémov dlhovej krizy v Eurdpskej
unii, a zarovenl o neschopnosti politickych elit zvladnut’ skutocné rieSenie pricin
dlhovej krizy. Znie to paradoxne, ale akoby sa prestalo diskutovat’ o americkej
dlhovej krize. Pritom Kongres i Senat Spojenych Statov americkych dospeli
k dvom realnym zaverom:

a) opatovne posunuli vel’kost’ Statneho dlhu a jeho hranice;

b) v horizonte desiatich rokov predpokladaji znizenie vydavkov federalnej
vlady o 1,5 bil. USD. So zretelom na rozmer zadlZenosti americkej ekono-
miky a americkej spolocnosti ide o vel'mi nekoncepcné a kratkodobé rieSenie
problémov.

Rozsah kvantitativneho uvolmiovania centralnymi bankami bol rozdielny.
Federalny rezervny systém FED uskuto¢nil dve kola kvantitativneho uvoltiova-
nia. Prvym bol: nakup Statnych dlhopisov USA a aktiv spojenych s hypotékami
v rozsahu 1,25 bil. USD (hypotéky) a 125 mld. USD (Statne dlhopisy). V roku
2010 uskutocnil druhé kolo v rozsahu 600 mld. USD a v roku 2012 sa uvazuje
s tretim kolom v rozsahu 235 mld. USD.

Bank of England zvySovala rozsah emisii z povodnej sumy 75 mld. libier az
na uroven 375 mld. libier. Europska centralna banka (ECB) poskytla finan¢nym
inStiticidm v rokoch 2011 a 2012 celkovo 1,2 bil. eur. ISlo hlavne o odbloko-
vanie medzibankového trhu. Zaroven nakupuje dlhopisy problémovych krajin
v rozsahu 262 mld. eur (ide hlavne o bondy juhoeurépskych krajin).

Centralna banka Ciny (Peoples Bank of China) tla¢enim biliénov jiianov
zabranuje znehodnocovaniu narodnej meny. Ro¢ny objem emisii koliSe a rocne
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dosahuje 250 — 300 mld. USD. Zaroveii Cina odkiipila dlhopisy problémovych
krajin v rozsahu 120 mld. USD. Celkovo sa na sanovanie financného sektora
a Statov od roku 2008 do roku 2012 (august) vynalozilo 4,92 bil. USD (Sprava
BIS, 2012).

V stcasnosti sa vSetka pozornost’ sustred’'uje na dlhova krizu v eurdpskych
krajinach. Nediskutuje sa vSak o pricinach tejto krizy, ale o jej rieseni Skrtanim
rozpoctovych vydavkov, kontrolou fiskalnej politiky, pouZzitim menovej politiky
v systéme kvantitativneho uvolfiovania. V podstate sa predpokladaju opatrenia,
ktoré za¢nu zaberat' az v horizonte niekolkych rokov. Pritom hlavny problém
s prefinancivanim dlhov krajin je akttny v redlnom case, teda v suc¢asnosti. Pri
hodnoteni vyvoja v Eurdpskej unii, ¢rtaji sa viaceré zakladné vychodiska na
rieSenie dlhovej krizy.

Zasadny zlom vo financovani podnikového sektora nastal v obdobi 1996 —
2000. Technologické firmy, ako i vel'ké transnaciondlne firmy presli na finan-
covanie emisiami podnikovych dlhopisov (v rokoch 2002 — 2009). V Eurép-
skej Unii to predstavovalo 3,7 bil. eur akcii a dlhopisov a v USA 1,6 bil. USD.
Tento objem sa neustale zvicSuje novymi emisiami. Banky nadalej tiveruju
malé a stredné podniky, ako aj obyvatel'stvo, no u obyvatel'stva enormne na-
rasta objem nesplacanych uverov. Vysoka zadlZzenost' obyvatel'stva dosahuje
v roznych krajinach rézne hodnoty — od 21 % HDP (stredna Europa) az do 110 —
130 % HDP (problémové krajiny EU). Bank of International Settlement (BIS)
pravidelne upozoriiuje na tieto rizika, no k vyraznejSim zmenam nedochadza
(zrejme v dosledku stagnacie miezd i rastu nezamestnanosti). R6zne systémy
Casovej flexibility prace (napr. Kurzarbait, flexikonto atd’.) sice udrZiavaju
zamestnanost’, no nevyhnutne vedua k stagnacii a poklesu miezd. Désledkom je,
ze obyvatelstvo Cerpa tspory, o d’alej prehlbuje prijmovua polarizaciu. Nie-
ktoré vlady zvolili podporu globélnej spotreby (Cina, Eurdpska unia), tieto
opatrenia vSak boli zviacsa kratkodobé a riesili skor problémy niektorych od-
vetvi (Srotovné — spotreba — autd). Okrem situacie v bankovom sektore, zadlze-
nosti Statov a obyvatel'stva stale viac vystupuju do popredia i problémy zadlze-
nosti samosprav (regiony, mesta) a vnutorné dlhy krajin v penzijnych systémoch
a zdravotnictve.

Stcasny stav verejného dlhu znazoriiujeme na grafe 1.

Graf 1 zobrazuje nelichotivu situaciu v Eurdpe a zdoraznuje obrovsky verej-
ny dlh eurozény. Na &ele tohto zoznamu je Grécko a nasleduju Taliansko, Irsko,
Portugalsko a Belgicko, ktoré dopliaju prvia patku krajin s najvacsim verejnym
dlhom.

Len pit ¢lenskych $tatov spliia to, k ¢omu ich zavizuje Pakt stability a rastu,
a to dlhovy strop vo vyske 60 % HDP.
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Grafl
Krajiny eurozony — verejny dlh (januar 2012)
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Source: Sprava Eurostatu (2012).

Jednoznacne sa nedokazalo, ze hlavnou pric¢inou zadlZenosti eurdpskych kra-
jin je prili§ nakladny socialny model. Uvahy, ktoré prezentuju liberali, sa skor
predstavou snah nez reality. Potvrdzuje to pripad Grécka, kde v skuto¢nosti viac
ako 60 % dlhov predstavuje nakup zbranovych systémov. Grécko ma jeden
z najvacsich zbrojnych rozpoctov spomedzi krajin Eurdpskej unie. Samotné
Grécko platilo rozsiahly nakup zbrani za 180 mld. eur, a to v situacii, v ktorej je
podrobené tvrdej fiskalnej kritike. Ozyvaju sa i névrhy, podl'a ktorych je nutné
zasadnym sposobom reformovat’ fisSkalnu politiku v Grécku.

Podobnym problémom &eli aj Spanielsko, ked’ze financovalo extrémne velku
hypotekarnu bublinu.

Irske banky zasa vyuzivali finanéné prebytky na to, aby ich investovali do
anglickych bank, ktoré vSak pozi¢ané zdroje nevracali. Ked’ sa irske banky do-
stali do velkych finanénych problémov likvidity, Anglicko im velkoryso poskyt-
lo preklenovaci uver. Islandské banky poskytovali obrovské finanéné uvery, ale
zaroven sa podiel’ali na investovani do d’alSich toxickych Statnych dlhopisov.

Pokial’ ide o celkové struktirovanie nakupov statnych dlhopisov v krajinach
eurozony, velka cCast’ dlhopisov problémovych krajin — Portugalska, Grécka,
frska a Talianska — kupovali nemecké a franctizske banky.

Pri vzniku eurozony viaceré krajiny neplnili kritéria Paktu stability a rastu
a kompetentné riadiace organy sa uspokojili s prisfubom postupného realneho
napliiania tychto kritérii. Z toho vidiet, Ze dlhova kriza a siasny problém



1068

prefinancovania eurdpskych rozpoc¢tov neboli neocakavané v suvislosti s hospo-
darskou krizou. Boli trvalym faktom, ktory sa vyvijal v podstate od vzniku euro-
zony. Heterogénnost’ eurozony je v rozpore s tedriou optimalnej menovej unie
(Friedman, 2011).

V sucasnosti sa navrhuju nové kontrolné mechanizmy vratane uzsej finan¢nej
a menovej integracie, ale pritom nie je vyhodnotené redlne efektivne vyuzitie
tych nastrojov, ktoré platili doteraz. Aj samotny Pakt stability a rastu implicitne
obsahoval sankcie a postihy pre krajiny, ktoré z kratkodobého alebo dlhodobého
hladiska prekracovali jeho kritéria, avSak ani tieto kritéria sa dosledne neuplat-
novali. Zaroven musime upozornit’ na déleziti skutocnost’, Ze samotna eurozona
realizovala zadlZovaci mechanizmus vel'mi diferencovane. Vécsina krajin je v si-
tudcii, v ktorej priebeh dlhovej sluzby ma svoje vrcholy a svoje konstantné trov-
ne. Prevazna vicsina Clenov eurozoény ma vo svojej dlhovej sluzbe aj zIé roky,
s extrémne vysokou dlhovou sluzbou, a aj relativne prijate'né roky, ked sa dlho-
va sluzba pohybuje na Grovni prijatel'ného priemeru. Pokial’ by nedochadzalo ku
kumulacii vrcholov dlhovej sluzby vo viacerych clenskych Statoch eurozony,
celkovy rozsah zaujmu a tlakov na investorské trhy by nebol natol’ko koncentro-
vany a vel'ky. Z toho vyplyva, Ze najdblezitejsi je Casovy priebeh jednotlivych
dlhovych sluzieb krajin eurozony.

Kedze investorské kruhy si vedia vel'mi presne spocitat, kedy st vrcholy
kumulované, a vtedy dochadza k nutnosti predavat’ Statne dlhopisy aj za podstat-
ne predrazenejSich podmienok. Investori si uvedomuju, kedy Staty budu musiet
predat’ Statne dlhopisy za akukol'vek cenu. A to znamena, Ze sa mozZu na tieto
prechodné obdobia pripravit’ a svojim pdsobenim zvySovat’ tlak na vysku riziko-
vej prirazky pre Statne dlhopisy (NIC, 2008).

Pri¢iny dlhovej krizy su vSak velmi vyrazny a prierezovy jav. Je pravda, ze
socialny model v mnohych ¢lenskych statoch, vratane Grécka, bol zna¢ne Stedry.
Velka Cast’ vydavkov na verejny sektor sa investovala neefektivne a sluzby po-
skytované v ramci verejného sektora neboli adekvatne sume vybranych dani
aodvodov. Tyka sa to penzijného systému, zdravotnictva a pod., kde v kraji-
nach, ako je frsko, Portugalsko, ale aj Taliansko, dochiddzalo k premrstenym
vydavkom na penzijny systém, zdravotnictvo, municipality atd’.

Korupcia je tiez vyznamnym faktorom zvySovania vydavkov verejného sek-
tora, presnejsie, ide o0 mechanizmus predrazovania sluzieb verejného sektora. Vo
véacsine eurodpskych krajin je verejny sektor podstatne vacsi ako na Slovensku,
predstavuje 40 — 50 % a je dolezitym faktorom v oblasti objednavok pre podni-
katel'sky sektor a stabilizaciu v pripade otrasov, ktorym je aj obdobie hospodar-
skej krizy. Namieste je ale otazka, ¢i naklady na fungovanie verejného sektora
nie su aj pod tlakom jednotlivych lobistickych skupin zbyto¢ne vel'ké. Z tohto
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hladiska, ak hodnotime napr. nakladovost’ verejného sektora vo Francuzsku, ale
predovsetkym v Spanielsku, Portugalsku, Taliansku, moZeme s uréitostou pove-
dat’, ze zvysenie nakladovosti sa pohybuje v rozpéti od 1/4 po 1/3. To znamena,
ze v snahe udrzat’ financovanie takého nakladného a neefektivneho verejného
sektora, i vzhl'adom na postupné zvySovanie nakladov na prevadzku, ktoré vy-
plyva z rastu cien energii, vody a pod., neustéale sa vytvara tlak aj na zvySovanie
objemu zdrojov na financovanie takéhoto systému.

Poslednych 25 rokov sme svedkami trvalého znizovania vysky korpora¢nych
dani vo vSetkych krajinach OECD (doslo k poklesu korpora¢nych dani z trovne
41 % v 80. rokoch) na sicasnu troven 28 %. Tento pokles bol odrazom nielen
skutoCnosti, ze narodné vlady nedokazu vyberat dostatocny objem dani, ale
tzv. ustretovosti voci podnikatel'skému sektoru a rezignovaniu na skutocnost’, ze
znacna Cast’ subjektov zacala pri finan¢nych transferoch vyuzivat danové raje.
To sa premieta aj do zvySeného tlaku na zvySovanie spotrebnych dani, dane
z pridanej hodnoty a majetkovych dani. Tieto skutocnosti boli zdanlivo mimo
podnikatel'ského sektora, pretoze v podstate su to majetkové dane alebo dan
z pridanej hodnoty, ktoré vytvarali priestor na Spekulativne obchodné operacie.
To znizilo prijmy $tatneho rozpoctu, o bolo kompenzované zvySenim nepria-
mych dani. Nepriame dane limitovali aj prijem samosprav a to sa zasa premietlo
do zvySenia miestnych dani. Va¢sina navrhov, ktora smeruje k zvySovaniu ma-
jetkovych dani, je orientovana jednak na hnutelny a nehnutel'ny majetok, jednak
na uspory obyvatel'ov. VyraznejSie nie st zat'azované financné transfery v pod-
nikovej sfére, ani operacie uskutocniované na hrane zakona (NIC, 2008).

Logickym dosledkom takéhoto vyvoja je celkové zniZenie vyberu dani a od-
vodov, ako aj pokracujtci trend zvySovania nakladovosti verejného sektora. Ako
dosledok tejto skutocnosti mnohé zapadoeuropske vlady v 90. rokoch realizovali
rozsiahly projekt privatizacie Statneho majetku. Vo svetle mohutnej privatizacie
v transformujucich sa krajinach akoby zdanlivo zanikol proces privatizacie v starej
europskej ,,patnastke”. Avsak tento proces bol rovnako mohutny ako transformac-
ny proces v stredoeurdpskych krajinach. No aj zdroje, ktoré sa ziskali z predaja
Statneho majetku, sa postupne, do konca 90. rokov a na zac¢iatku milénia, minuli.

Vyznamnt oblast’ zvySovania zadlZenosti Statov predstavuje penzijny systém.
Zdroje v iom vzhl'adom na popula¢ny vyvoj klesaju. Deficitnost’ systému vedie
k tvaham o poklese dochodkov a rozvoji sikromnych penzijnych schém (2. a 3.
pilier). Tu vSak narazame na dva problémy. Zhodnocovanie penzijnych schém je
oproti minulosti znacne problematické (ani Statne dlhopisy nie st bezpecné).
Vyvoj miezd a celkovych prijmov je poznaceny stagnaciou miezd, zmensovanim
socidlnych davok a zvySovanim zivotnych nakladov. Dosledkom toho je, Ze kle-
s4 pocet tych, ktorych prijmy st dostatoéné na sikromné sporenie (ILO, 2010).
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Znamena to, ze zna¢na Cast’ I'udi, napriek sporeniu v 2. a 3. pilieri, bude aj tak
zavisla od dochodku z 1. piliera. Odklon zdrojov z 1. do 2. piliera vytvara defi-
citnost’ v 1. pilieri (dlhodobu), vyzadujucu zna¢né zdroje zo Statneho rozpoctu.
RieSenie vo forme dobrovolného priplacania (systém v CR, SR) nema realne
Sancu vzhladom na vyvoj prijmov prevaznej Casti populacie. Okrem toho defi-
citnost’ systému zdravotnictva rieSend pripoistenim a v municipalitach rastom
miestnych dani povedie k d’alsim tlakom na rozpocet a prijmy obcanov. Preto do
popredia vystupujii dva fenomény: po prvé, prijmova polarizdcia bohatstva
(vyznamny narast v obdobi 1995 — 2010, pozri WB, 2012); po druhé, obrovsky
narast korupcie, ktora nielenze okrada systém, ale extrémne navysuje naklado-
vost’ spoloc¢enského systému. V Eurdpskej Unii je rozpitie rozsahu korupcie
znacne $iroké: 1 — 2 % v Skandinavii, 15 — 20 % v strednej Eurépe a 30 — 40 %
v juznej Europe (Transparency International and Eurostat, 2012; World Econom-
ic Forum, 2012). S tym stvisia aj danové podvody a uniky vratane tzv. operacii
na hrane zakona, ktoré v EU roéne predstavuju viac ako 1,5 bil. eur (vlastné
vypocty). Tieto skuto¢nosti stavaju sicasny stav do znac¢ne odlisnej situacie ne-
dostatku zdrojov. V désledku tzv. kvantitativneho uvolfiovania (banky si zdroje
ponechavaju alebo ich spétne ulozia do Eurdpskej centralnej banky, ale netveru-
ju podniky) sa vynara zasadna otazka, ¢i problémom dneska je skutocne dlhova
kriza, alebo len fakticka neochota vladnucich elit zasiahnut' do systému obrov-
skych tinikov. V roku 2000 OECD prijala smernicu proti praniu $pinavych pena-
zi, av8ak pri vyhodnoteni v roku 2007 sa ukazalo, Ze je neti¢inna. Organizacia
pre hospodarsku a spolupracu rozvoj (OECD) bojuje aj proti danovym rajom,
ktorych pocet asila rastd. Spekulativne obchody vyuZivajuce pakovy efekt
umoznili hedZzovym fondom zhromazdit' v roku 2008 aktiva v rozsahu 4,2 bil.
USD. V dosledku krizy ich aktiva klesli v roku 2011 na 2,4 bil. USD (BIS,
2012). Od roka 2012 mézu opitovne vyuzivat pakovy efekt i na komoditnych
trhoch. Viaceri autori, napriklad Stiglitz, Rogoff, Roubini, Hendersonova, Da-
vies, Senna, Kleinova (Project Syndicate, 2012), na tieto skuto¢nosti upozornuju,
no efekt je minimalny. Mdzeme teda akceptovat’ tvrdenia, Ze ide o klasicku cyk-
licka krizu a Ze pouzitie tradi¢nych nastrojov (dane, regulacia) vyriesi krizové
fenomény aaj to, ze tradicné ekonometrické modely vyrieSia navrat k hospo-
darskemu rastu?

Ak sa mal udrzat' socialny model s vysokymi socialnymi Standardmi, bolo
nutné ziskat” d’alSie dodatkové zdroje, ¢o predstavoval napriklad predaj licencii
pre mobilnych operatorov atd’. Avsak aj tento zdroj sa v obdobi 2002 — 2003
v podstate vycerpal. Zostala jedinad moznost’, a to pokracovat’ v emitovani Statnych
cennych papierov a zviac¢sovat’ celkovy rozsah Statnych cennych papierov posky-
tovanych investorskym skupinam, pretoze investorské skupiny boli objektivne
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nutene nakupovat predovsetkym Statne cenné papiere, ktoré sa povazovali za
najistejsiu investiciu. Vznikla dualna investi¢na stratégia. Najprv to bolo inves-
tovanie do podnikovych akcii a podnikovych dlhopisov, ¢o stvisi s atraktivnymi
priemyslovymi odvetviami, ako energetika alebo elektronika, ktoré emitovali
rozsiahle objemy podnikovych dlhopisov a vytvorili prvy trh obchodovania
s cennymi papiermi (Chen, 2009).

Druhu oblast’ predstavovali Statne dlhopisy ako dlhopisy s menSou zhodno-
covanou schopnostou, avSak rovnako povazované za nerizikové a v podstate
vysoko bonitné cenné papiere. Tento mechanizmus dudlneho financovania a du-
alneho investovania viedol k vytvoreniu nového stavu. Podniky sa prestali Gve-
rovat’ ivermi z bankového sektora a emitovali podnikové dlhopisy. Staty ziska-
vali finan¢né prostriedky od investorskych skupin emitovanim $tatnych dlhopi-
sov, o sa tiez zaobislo bez vyraznejSich problémov. Tento mechanizmus v pod-
state fungoval v celom obdobi 2000 — 2007. Vtedy sa vSak zacali objavovali
prvé problémy, pretoze velka Cast’ volnych kapitalovych zdrojov od investorov
sa pouzila aj na financovanie hypotekarnej expanzie. Vsetci dufali, Ze na hypo-
tekarnej expanzii zbohatnu, ale neuvedomili si, ze hypotekarna expanzia vyzadu-
je aj bonitnych klientov. A ked’Zze problém bonitnosti klientov sa ukazal ako
pomerne rozsiahly a kliCovy, postupne sa zacala rucat’ pyramida zacinajica
hypotekarnou krizou, prerastajuca do zadlZenosti Statov a pokracujlica zadlzenim
podnikovej sféry az k zadlZeniu obyvatel’stva.

Logickym désledkom takéhoto vyvoja bolo pyramidalne posuvanie problé-
mov, nabalovanie snehovej gule dlhov, a nakoniec rozpoznanie podstaty problému
spoCivajuceho v zadlzeni vSetkych subjektov ekonomiky. Teoreticky vzaté by
obnovenim hospodarskeho mechanizmu mohlo déjst’ k vyuzitiu zdrojov strednej
triedy, ked’ze zdroje strednej triedy v krajinach EU boli rozsiahle a wispory oby-
vatel'stva predstavovali biliony eur.

V Spojenych Statoch americkych bola situacia odliSna, pretoze pred krachom
technologickych trhov v marci 2000 prevazna vi¢sina obyvatel'stva transferovala
svoje uspory do nakupov akcii pocitacovych firiem. Rozmer celkovych strat
prevySoval 8 bilionov dolarov. Velka Cast’ uspor obyvatel'stva takto vlastne uz
nebola viazana na otazku vyvoja inflacie, ale zaroven zacala ohrozovat’ aj likvi-
ditu bankovych subjektov. Strata uspor bola vel'mi vyznamnym faktorom, ktory
znizil kredibilitu americkych bank, a preto celkovy rozdiel sanovania americ-
kych bank operaciami americkej vlady v rokoch 2008 a 2009 musel byt ovela
vacsi ako v Eurdpskej unii. V Eurdpskej unii, aj ked’ koncom 90. rokov existoval
analogicky narast nakupov akcii technologickych firiem, zdaleka nezodpovedal
vyvoju v USA a prevaznd vicSina obyvatel'stva v Eurdpe si svoje uspory ponechala
v bankach. Tento vyvoj nevyhnutne viedol k d’al$ej zmene situacie na finanénych
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trhoch. To, Ze eurdpske banky si ponechali tispory svojich klientov, znamenalo
zniZenie tlaku na medzibankovy trh, a zaroven umoznilo pokracovat’ v nakupoch
Statnych cennych papierov. Tu sa vynara otazka, ¢o viedlo k tomu, ze zrazu sa
eurdpske Statne cenné papiere zacali povazovat za nelikvidné a toxické. Dlhé
roky boli chapané ako ista investicia, ¢i uz pre penzijné fondy, stkromnych in-
vestorov alebo drobnych investorov a pod. Situacia sa zmenila v podstate v prie-
behu jedného mesiaca, ked’ sa rozsirila panika, Ze Statne cenné papiere krajin
Eur6pskej menovej tnie st nesolventné.

Ak fungoval stddovy princip typicky pre investicie na kapitalovych trhoch,
tuto skutocnost’ by sme mohli pouzit’ ako urcité vysvetlenie paniky na kapitalo-
vych trhoch, avsak tazko je mozné odhadnut’, preco v krajinach eurozony doslo
k plosnému znizeniu bonity a istoty Statnych cennych papierov. Vysledkom bo-
lo, Ze banky zacali stracat’ istotu, a zaroven prebiehal podobny proces ohrozenia
portfolia bank ako v USA, kde vsak tispory boli konvertované do nakupov akcii
pocitatovych firiem, ktoré sa neskor ukazali byt bublinou.

V Europe sa uspory investovali do nakupov statnych cennych papierov krajin,
ktoré sa ukazali ako nelikvidné. V kone¢nom désledku z hl'adiska financnych
analyz obidva kroky viedli k tomu istému ciel'u — nedostatku likvidity v banko-
vom sektore.

V suvislosti s eurovalom sa diskutuje o nutnosti rekapitalizovat’ eurdpske
banky. Predpokladana suma rekapitalizacie sa pohybuje na tirovni 100 — 350 mld.
eur (koniec roka 2011). V eur6épskom financnom a bankovom sektore, podla
analyz Banky pre medzinarodné zuctovanie (BIS), klI'icovt ulohu zohrava osem
finan¢nych konglomeratov, pre ktoré je typické spojenie bankovnictva, penzij-
nych fondov, lizingovych spolo¢nosti, Specializovanych uverovych institicii na
poistenie exportu atd’. Tieto finan¢né konglomeraty vnatorne prelievaju financné
a kapitalové zdroje medzi jednotlivymi oblastami podnikania, ¢o stazuje dohlad
narodnych kontrolnych organov. Ak Europska tinia reagovala na vyvoj tym, ze
integrovala dohl'ad nad penaznym, poistnym a kapitalovym trhom, tato integra-
cia zostala uc¢inna na narodnej Grovni. Avsak tychto osem financnych konglome-
ratov funguje na nadnarodnej Grovni, to znamena, ze vzdy maju moznost’ presu-
nov finan¢nych transferov, jednak medzi oblastami podnikania, jednak medzi
jednotlivymi krajinami Eurépskej menovej unie.

Situacia je taka, ze dochadza ku kumulovaniu obrovského kapitalu, napriklad
v penzijnych fondoch, pricom penzijné fondy funguji ako investori, ktori kupuju
bud’ Statne cenné papiere, co je priklad povinnej Struktiry Statnych cennych pa-
pierov v portféliu penzijnych fondov, alebo sluzia ako kapitalovy zdroj pre ban-
ky. Ako je mozné, ze dochadza k ohrozeniu ich likvidity? V doésledku toho by
objem nakupov toxickych papierov musel byt podstatne vac¢si, ako sa oficialne
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priznava. Podla analyz Banky pre medzinarodné zuctovanie v Bazileji je vSak
celkovy rozsah angazovanosti, predovSetkym nemeckych a francuzskych bank
v toxickych statnych dlhopisoch krajin eurozony, podstatne mensi, asi tretinovy,
oproti udajom uvadzanym narodnymi ministerstvami financii. Je teda otazne, po
prvé, ktora cast’ toxickych uverov treba kompenzovat' rekapitalizaciou? A po
druhé, v akom stave je angazovanost’ jednotlivych eurdpskych bankovych skupin
na nakupoch §tatnych cennych papierov?

Bez znalosti realnej odpovede na tieto otdzky nemozno hodnotit’ redlnu silu
eurovalu. Takisto nemozno odhadnut’ ani realny cCas potrebny na rekapitalizaciu
bank a navysenie ich zakladného imania.

Ak vezmeme do Gvahy, ze zakladnym zdrojom kapitalu pre bankovy sektor je
medzibankovy trh, a zaroven i to, Ze polarizacia v podmienkach Europskej unie
z hladiska majetku a bohatstva nedospela do takého Stadia ako v Spojenych §ta-
toch, treba sa pytat, kde sa nachadza znacna Cast’ spolo¢enského bohatstva vo
forme Uspor obyvatel'stva. Banky uz davno uskutoc¢iiovali pomerne rizikové a to-
xické operacie, ¢o ukazuje krach velkych firiem, napr. Parmalat roku 1999. Krach
aj dalsich vyznamnych transnacionalnych europskych firiem viedol k zna¢nym
stratam bankového sektora, ktoré vSak bankovy sektor v Case strat neuvadzal.
Domnievame sa, ze mohlo ist’ o podobny mechanizmus, aky postihol anglickt
banku Berkley v roku 2006, ked jediny manazér tejto banky ju pripravil o de-
siatky miliard eur a ohrozil jej kredibilitu a schopnost’ splacat’ uvery.

Vo vicsine eurdpskych krajin sa velkost” deficitu pohybovala v rozpiti sta-
novenom Paktom stability a rastu (PSR). Slovenska republika napriklad plnila
kritéria PSR iba pocas troch rokov, avsak tieto kritéria v oblasti deficitu verejné-
ho sektora prekracovali aj také krajiny, ako Nemecko a Franctzsko. Mozno teda
povedat, Ze samotny verejny sektor bol vlastne generatorom zadlZzovania narod-
nych ekonomik.

V Eurdpskej unii existuje vel'mi rozsiahly systém financnej i nefinancnej
pomoci malym a strednym firmam, konkrétne pri udrziavani pracovnych miest
(napr. delené pracovné miesta vo Franctizsku a pod.). V Europskej Unii existuje
aj pomerne rozsiahly systém podpory rozvoja regionov, ktory sa transferuje tak
do financnej i nefinanénej podpory pre podniky v ohrozenych regionoch, ako aj
do podpory zamestnanosti v tychto regiénoch (Larosiere, 2009).

Mozno diskutovat’ o tom, ¢i tieto javy su sucastou verejného sektora, alebo
su sucast'ou stimula¢nej politiky rieSenia zamestnanosti. Ide o rozsiahle subvenc-
né programy a rozdiel oproti napriklad spolo¢nej pol'nohospodarskej politike je
len v tom, Ze ta je riadena centralne z Bruselu a je sti¢astou bruselského roz-
poctu, kym stimulacné opatrenia a stistavy nastrojov na podporu malych a stred-
nych firiem sa rieSia v ramci narodnych rozpoctov. Bolo by vel'mi zaujimavé
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analyzovat’, aky podiel na deficite rozpoctov ma tento subvencny mechanizmus.
Jednoduché predstava o sucasnom rieSeni krizy vychadza z predpokladu Skrtov
rozpoc¢tovych vydavkov, tzv. umiernenej fiskalnej a rozpoctovej politiky a kon-
trolného mechanizmu rozpoctovych poloziek na urovni bruselskej centraly. Tento
mechanizmus ma zdanlivo zabranit’ pokracovaniu zadlzovania jednotlivych kra-
jin, zvécSovaniu dlhovej sluzby a nemal by umoziovat, aby dlznici infiltrovali
svojimi problémami ostatné pozitivne fungujiice ¢lenské Staty eurozony.

Je vSak oc¢ividné, ze mechanické Skrtanie v oblasti fiSkalneho okruhu, znizo-
vanie rozpoctovych vydavkov a d’alSie utlmovanie verejného sektora neumoznia
dosiahnut’ vytyceny ciel’. Jeho multiplika¢né negativne dosledky budi pomerne
znacné. Velka Cast’ europskych firiem, a osobitne malych a strednych, je ¢asto
priamo viazana na objednavky verejného sektora, ktoré pre nich predstavuju
stabiliza¢ny nastroj v d’alSom vyvoji. Pokial’ by sa tieto objednavky neuskutoc-
fovali, je zrejmé, ze Cast’ z malych a strednych firiem neprezije a to bude mat’
vplyv aj na lokalnu a miestne viazanli zamestnanost’.

Mozno si polozit’ aj d’alsiu kl'acovu otazku, ¢i by rieSenim dlhovej krizy ne-
bol navrat k etickému rozmeru, zamedzeniu moralneho hazardu a skutoénému
boju proti korupcii. Samotny Eurostat priznava, ze rozmer eurdpskej korupcie sa
pohybuje na urovni 150 — 170 mld. eur rocne, je teda minimalne taky velky ako
rozmer europskeho rozpoctu. Bez rieSenia tohto zasadného tnikového kanala
finan¢nych zdrojov nie je mozné rieSit fungovanie verejného sektora a trvalé
zadlzovanie jednotlivych ¢lenskych statov (Stiglitz, Sen a Fitoussi, 2010).

Pokial’ by rozmer korupcie a strat v Grécku bol taky ako napriklad v Skandi-
navskych krajinach, je zrejmé, Ze deficit Grécka by bol v parametroch uré¢enych
Paktom stability a rastu. Grécko by nepotrebovalo pomoc eurovalu a bolo by
schopné samo zvladnut’ fiskalnu politiku. Tento problém je nalichavy preto, lebo
mechanicka stratégia redukovania vydavkov sa moze ukazat' ako sebaznicujuca.
Pritom hlavny kanal neefektivnosti verejného sektora — korupcné rozkradanie —
zostava nedotknuty. V takomto pripade ocakavanie pozitivneho vyrieSenia dlho-
vej krizy, navySe v kratkom ¢asovom useku, mozno povazovat’ za nerealne. Pri-
tom faktor Casu sa v progndzach, ale aj v stratégiach rieSenia dlhovej krizy chape
len okrajovo. VécSina opatreni prijimanych na poslednych samitoch Eurdpske;j
unie sa pohybuje v horizontoch rokov 2012, 2015, 2019. Je vSak evidentné, Ze
dovtedy moze vyvoj dlhovej krizy v Eurdpskej Gnii nadobudnut’ celkom ne-
zvladnutel'né rozmery.

Dnesné pohl'ady OECD, Svetovej banky (SB) a Medzinarodného menového
fondu (MMF) na riesenie krizy sa prudko menia. Za pozitivny aspekt mozno po-
vazovat’ volanie po spolo¢nom rieSeni (vratane spoluprace Fed-u a ECB). Zasahy
do vyvoja krizy zrejme predisli podstatne va¢$im otrasom. Postupné zasahovanie
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do bankovej krizy (sanacia bank), dlhovej krizy (spojenie finanénej pomoci s poZia-
davkou reforiem) mozno povazovat’ za spravne. Kriza a zmena stratégie vedu aj
k vnmitornym zmenam (tlak na vacsiu vahu Ciny, Indie, Brazilie, Ruska) vo fun-
govani MMF a SB. Navrh navysit’ zdroje 0 250 — 350 mld. USD a viac, ako aj
spoluti¢ast’ pri fungovani kontrolnych misii do problémovych krajin, mozZno sice
ocenit’ pozitivne, ale bude to mat’ dosah na celkovu stratégiu reStrukturalizacie.
Otazne zostava, Ci tieto institucie su, podobne ako ECB ¢i FED, len v zajati tra-
di¢nych nastrojov a rieSeni, alebo sa poktisaju formovat’ novu stratégiu reflektu-
jucu nové fenomény v globalnej ekonomike, akymi su:

e obrovsky narast koncentracie v jednotlivych odvetviach;

e enormny narast finanéného sektora zd’aleka nezodpovedajiici narastu real-
nej ekonomiky;

e vytvaranie novych centier svetového rozvoja (BRIC, CIVEX atd’.);

e novu uloha transnacionalnych korporacii v globalnej i ndrodnej ekonomike,
vratane vplyvu outsourcingu a offshoringu na narodné a globalne trhy prace;

e vyrazné demografické disparity v spojeni s prehlbujiicim sa procesom pola-
rizacie bohatstva a chudoby;

e prepojenie narodnych ekonomik vo fungovani globalizovanej ekonomiky;

e zmeny prirodného prostredia a jeho vplyv na I'udsku spolo¢nost’.

Tieto procesy vedu k poznaniu, ze kI'i¢ové problémy na narodnej urovni je
nevyhnutné riesit’ globalne. Cas na riesenie problémov sa vyrazne skracuje (Za-
sovd komprimacia negativnych procesov). Kvalitativne zmeny v procesoch su
také velké, ze tradi¢né nastroje a pristupy st uz neucinné.

Prijatie opatreni, ktoré by mali realne zasiahnut’ do vyvoja v rokoch 2015 —
2019, mozno dnes povaZovat’ za nedostatocné vzhl'adom na akutnu potrebu rie-
Senia kl'ucovych problémov dlhovej sluzby. Ak hodnotime pozicie jednotlivych
¢lenskych Statov eurozony, nebadame naznaky, Ze by malo dojst’ k rieSeniu fun-
damentalnych problémov, skor dochadza k rieSeniu problémov sekundarnych.
To je varovanim a velmi nalichavou vyzvou na nové teoretické i praktické
uchopenie a rieSenie problémov dlhovej krizy v krajinach eurozony.

Tvrdenie, ze celkova dlhova kriza vznikla ako produkt sanacie v désledku
globalnej hospodarskej krizy, je, bohuzial, znovu priamym dokazom neetickosti
v spravani a nekorektnosti v konani vladnych Struktar.

Systém globalneho zadlzovania fungoval v podstate uz davno pred krizou —
minimalne od roku 2000 a vyrazné zadlzovanie jednotlivych narodnych ekono-
mik sa kazdy rok prehlbovalo. To nastol'uje otazku, kde boli kontrolné mecha-
nizmy, ktoré¢ by vlade ako spravcovi narodného Statu pomohli zabranit' tymto
neetickym krokom a v kone¢nom désledku viest’ k vytvoreniu situdcie, v ktorej
by vsetky subjekty ekonomiky i spolo¢nosti dodrziavali aspon zakladné moralne
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principy a etické hodnoty. Zial, ukazuje sa, Ze systém popierania a priamo
obchadzania etickych principov sa uz stava sucast'ou globalnej spolocnosti. Ako
keby absencia etickych principov mala znamenat’ zasadny predpoklad dosiahnu-
tia vysokej ekonomickej ziskovosti a efektivnosti. Pritom, paradoxne, cely rad
obchodnych zoskupeni, ako aj medzinarodnych organizacii prijima opatrenia na
zvysenie etiky v podnikani, miery socialnej spoluzodpovednosti firiem za pro-
stredie, v ktorom pracuju, zvySenie zavdznosti opatreni Statu pri rieSeni krizo-
vych fenoménov. Napriek vSetkym tymto nepopieratelnym faktom vsak vlady,
podnikatel'ské subjekty, ba aj obyvatel'stvo dovolili dozriet’ podmienkam tak, ze
v roku 2008 prepukla velka globalna hospodarska kriza.

Pritom je jasné, ze tato kriza nevznikla v dosledku absencie likvidity v ban-
kovom sektore ¢i predimenzovanim bubliny hypotekarneho trhu, ale naopak,
vznikla primarne ako produkt absencie etiky v spravani vSetkych ekonomickych
subjektov vratane obcanov a vlady. Tato skutocnost’, a na to zvlast’ upozoriujeme,
je zasadnym regulatorom moznych zmien v budicom vyvoji. Pokial’ sa zameriame
na kontrolné mechanizmy, ktoré sa dnes navrhuji (napr. v oblasti finanéného sek-
tora), je zrejmy vnutorny rozpor, pretoze na jednej strane znova oc¢akavame auto-
regulaciu (autoregulacia predpoklada vlastné imanentné chapanie etickych princi-
pov v konani subjektov i Statov), a na druhej strane predpokladame donucovaci
mechanizmus. Ale donucovaci mechanizmus by mal posobit’ rovnako na vset-
kych vinnikov. Pokial’ posobi selektivne a niektori vinnici st vynati mimo miery
zodpovednosti za ekonomické vysledky a dosledky svojich rozhodnuti, znamena
to, Zze znovu kumulativne dochadza k neetickému spravaniu (Ivanova, 2011b).

Zaver

Uvedené teoretické a praktické pristupy sucasnej hospodarskej krizy ukazuja
potrebu nového komplexného pristupu ku globalnej ekonomike, a to tak z teore-
tického, ako i praktického hl'adiska, ked’Ze sa ukazala obmedzenost’ pouzitia
doterajSich tradi¢nych nastrojov rieSenia krizy.

Najdolezitejsie v tomto procese je pochopit’ skuto¢nost’, ze dne$na kriza je
procesom fazovych premien jednotlivych kriz, od hypotekarnej, bankovej, cez
krizu dlhov1, rozpoctovi, produkénu, az po krizu globalnej spotreby. Sekveno-
vanie jednotlivych krizovych javov zaroven ukézalo, Ze proces koncentracie
krizovych fenoménov neumoziuje zvladnut’ ich doteraz pouzivanymi néstrojmi.
Proces globalizacie (produkéné kapacity, globalna spotreba, globalne finan¢né
toky) jasne modifikoval poziciu a moznosti narodnych vlad a ekonomik. Teoria
i prax sice hovoria o globalizacii, no realne tedria i prax zostali viazané na na-
rodnu uroven. Sice sa priznava vyznamna uloha transnacionalnych korporacii,
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ale do teorie a praktickej politiky sa realne nepremietla. Nezohl'adiiovalo sa po-
chopenie vyznamu globalnej a lokalnej polarizacie bohatstva, globalizacie a vir-
tualizacie finan¢nych trhov, problémov globalnej Struktiry produkénych kapacit,
ale 1 Struktury globalnej a lokalnej spotreby. Désledky sa nasledne prejavili nie-
len v obrovskych nakladoch na stabilizaciu finanéného sektora, na rieSenie dlho-
vej krizy, ale aj v nepochopeni limitov globalnej spotreby. Zachovavanie tradic-
ného pristupu (vyspelé — rozvojové krajiny), nadradeného postavenia USA, EU
a filozofia obnovenia doterajSieho (predkrizového) rastu viedli nielen k prehlbo-
vaniu krizovych javov, ale aj k vyCerpaniu tradi¢nych rezerv (financnych). Spo-
lichanie sa na technicky a inova¢ny rozvoj ¢i automatizmus ukonéenia krizy
a obnovenia rastu sa ukazuje ako chybné. Kriza odhalila nielen absenciu etiky
a moralky v ekonomike a spolo¢nosti (moralny hazard, obrovské straty vyplyva-
juce z korupcie Sedej a Ciernej ekonomiky), ale aj neschopnost’ riesit’ niektoré
problémy len na narodnej urovni. RieSenie problémov je dlhodoby proces (10 —
15 — 20 rokov), bude vyzadovat dlhodobé a zlozité reformy (penzijny systém,
zdravotnictvo, spotreba, efektivnost’ verejného sektora, odhadnutel'nost’ podnika-
tel'ského prostredia ¢i novu troven regulacie financného sektora). Zaroven na-
stolila otdzku, ¢i je vObec mozné zvladnut’ financovanie doterajSiecho eurdpskeho
socidlneho Statu.

Riesenie sekundarnych problémov (dlhova kriza) nevedie k zastaveniu krizo-
vych fenoménov a ich d’alsej kumulacie. To vSetko otvara kl'ucové otazky civili-
zacného modelu (tedria rdéznych foriem kapitalizmu), otdzku foriem a podoby
Statov i nadnarodného regulovania. Otvara otazku nového pristupu k technické-
mu rozvoju, ale i otazku prerozdel'ovania bohatstva v spolo¢nosti ¢i otazku no-
vych foriem $tatnomonopolistického kapitalizmu (Cina, Rusko, Brazilia). Nové
centra globalnej ekonomiky, virtualne (tradi¢né rozvinuté krajiny) a realne zdroje
(tzv. rozvojové krajiny), loha TNK, znalostnej spolocnosti, polarizacia bohat-
stva, globalna spotreba a globalne zdroje, to vSetko st otazky, ktoré kladu nové
vyzvy na rozpracovanie novych paradigiem tedrie i praxe.

Spolocenské vedy musia podat’ komplexny obraz kvalitativnych zmien spo-
lo¢nosti i ekonomiky. Iba tak je mozné najst’ odpovede na kI'ai€ové otazky dnes-
ka a najst’ nové postupy a rieSenia sucasnych krizovych javov.

Literatura

FRIEDMAN, G. (2011): The Next Decade: Where We’ve Been... and Where We’re Going. New
York: Doubleday. ISBN 978-0-385-53294-5.

GARTNER (2012): Shadow Economic and Enterprise Economic. London: MacKinsey.

HONTYOVA, K. (2011): Dlhové kriza a ekonomicky rast. In: Ekonomické teéria a ekonomicka
realita. [Elektronicky zbornik prispevkov z medzinarodnej vedeckej konferencie.] Bratislava:
Katedra ekonomickej teérie NHF EU v Bratislave. ISBN 978-80-225-3286-0.



1078

CHEN, C. (ed.) (2009): China’s Integration with the Global Economy: WTO Accession, Foreign
Direct Investment and International Trade. Cheltenham, UK — Northampton, USA: Edward
Elgar Publishing.

ILO (2010): Global Change in the Saving in Global Economy. Geneva: International Labour Or-
ganization, jun.

IVANOVA, P. (2011a): Etika a ekonémia v kontexte duchovnych zdrojov rozvoja. In: IVANIC-
KA, K. et al.: Recources of the Slovak Republics as a Factor of Development Strategies in Eu-
ropan and Global Space. [Monografia.] Bratislava: Centrum eur6pskych studii. ISBN 978-80-
225-3204-4.

IVANOVA, P. (2011b): Etika a ckonomia. In: STANEK, P. a IVANOVA, P.: Globélna kriza
a obnovenie globalnej rovnovahy. Bratislava: Vydavatel'stvo Ekonom. ISBN 978-80-225-
3197-9.

IVANOVA, P. (2011c): Hospodarsky cyklus v kontexte inovacii a zamestnanosti a sii¢asna glo-
balna kriza. In: Ekonomicka tedria a ekonomicka realita (ETER). [Elektronicky zbornik pri-
spevkov z medzinarodnej vedeckej konferencie.] Bratislava: Katedra ekonomickej teérie NHF
EU v Bratislave. ISBN 978-80-225-3286-0.

LAROSIERE, J. de (chairman) (2009): The High-Level Group on Financial Supervision in the EU.
Report. Brussels: Secretariat of the Group.

MacKINSEY (2012): Korupcia v ¢lenskych krajinach Eurdpskej tnie. Brusel.

NIC (2008) Global Trends 2025: A Transformed World. Washington, DC: National Intelligence
Council. ISBN 978-0-16-081834-9.

PROJECT SYNDICATE (2012): Dostupné na: <http://www.project-syndicate.org/>.

REIHART, C. M. - ROGOFF, K. S. (2009): This Time is Different. Princeton: Princeton Universi-
ty Press. ISBN 978-5-9049 46-02-9.

ROGOFF, K. S. (2012): Coronary Capitalism. In: PROJECT SYNDICATE. Dostupné na: <http://
www.project-syndicate.org/commentary/coronary-capitalism>.

Sprava BIS (2012): Global Change in the Banking Sector BIS. Geneva: Bank for International
Settlements.

Sprava Eurostatu (2012): Brusel, september.

STANEK, P. (2010): Globalna kriza — hrozba alebo vyzva? Bratislava: Sprint dva. ISBN 987-80-
89393-24-4.

STANEK, P. (2011): Globélna kriza a problémy eurozény. In: WORKIE, T. M. a kol.: Determi-
nanty ekonomického rastu a konkurencieschopnosti: vyzvy a prilezitosti. [Monografia.] Brati-
slava: EU SAV. ISBN 978-80-7144-187-8.

STIGLITZ, J. E. — SEN, A. — FITOUSSI, J.-P. (2010): Report by the Commission on the Measure-
ment of Economic Performance and Social Progress. Paris. Dostupné na: <http://www.stiglitz-
sen-fitoussi.fr/documents/rapport _anglais.pdf>.

Transparency International and Eurostat (2012): Corruption in the EU. Brusel.

WB (2012): Population of the World. Washington, DC: The World Bank.

World Economic Forum (2012): London. Dostupné na: <http://www.weforum.org/>.



