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Globálna kríza
a obnovenie globálnej rovnováhy
Peter Staněk 
1.
Vznik globálnej hospodárskej krízy

Vývoj hospodárskej recesie prebiehajúcej v rokoch 2008 a 2009 nastoľuje niekoľko základných kľúčových otázok.

1. Je problémom nedostatok likvidity? A je problémom objem toxických úverov, ktoré zmrazujú finančné toky medzi podnikateľskou sférou a bankovou sférou?

2. Je problémom nedostatočná regulácia? Takže hlavným nástrojom riešenia súčasnej krízy je zvýšenie kontrolných mechanizmov na jednotlivých úrovniach a zvýšenie kontroly celého finančného sektora ako komplexného systému?

3. Je súčasná kríza krízou cyklickou, alebo ide o krízu, ktorá súvisí s celkovými štruktúrnymi zmenami v jednotlivých ekonomikách?

Z tohto hľadiska na to nadväzuje aj otázka:

4. Aká môže byť predpokladaná dĺžka hospodárskej krízy vzhľadom na skúsenosti z kríz v posledných 20 – 25 rokoch?

K ďalšej úvahe o charaktere a mechanizmoch hospodárskej krízy možno konštatovať tieto skutočnosti alebo fakty.

Za posledných dvadsať rokov došlo približne k deviatim krízam len v Spojených štátoch amerických. Dĺžka recesie bola v priemere 11 mesiacov. Došlo k prepadu indexov na hlavných akciových trhoch v hodnote 50 – 60 %. V podstate najtvrdšia recesia trvala spravidla 5 – 7 mesiacov. Môžeme konštatovať, že takýto priebeh bude mať aj súčasná kríza? Ukazuje sa, že táto kríza pravdepodobne potrvá podstatne dlhšie a má iné štrukturálne dôvody. Problém je, že hlavné faktory krízy sa objavujú v podstate už od roku 2000 – od kolapsu akcií technologických trhov.
 Súvisí to s celým mechanizmom súvislostí viazaných jednak na finančný sektor, jednak na podnikateľskú sféru. Podnikateľská sféra sa dlhé obdobie, minimálne od roku 1993, dostávala do problémov prefinancovania svojich investičných a iných expanzných akcií. Väčšina podnikov musela úverovať svoje akcie predovšetkým emitovaním podnikových dlhopisov. Emitovanie podnikových dlhopisov súviselo síce s hodnotením ratingovými agentúrami, avšak podobne ako pri audítorskom hodnotení jednotlivých firiem dochádzalo k nadhodnocovaniu reálnej hodnoty aj akcií emitovaných v podnikovej sfére. Vznikol duálny finančný systém, pri ktorom malé a stredné firmy boli finančne sanované predovšetkým rôznymi formami štátnej pomoci, a sčasti úvermi bankovej sféry. Na druhej strane, veľké podniky národného alebo nadnárodného typu boli financované predovšetkým emitovaním akcií na kapitálových trhoch. Tento dualizmus sa postupne premietal do vytvárania ďalšieho významného piliera finančného systému. Banky sa začali orientovať na poskytovanie úverov obyvateľstvu. S tým súvisí aj úverová expanzia v posledných 18 – 20 rokoch, pri ktorej došlo k nárastu spotrebných a hypotekárnych úverov pre obyvateľstvo v rozsahu stoviek percent. Výsledkom bola situácia nielen z hľadiska reštrukturalizácie, smerovania a činnosti bankového sektora, znamenalo to aj zásadné preskupenie finančných tokov v rámci vytvárania zdrojov na úverovanie podnikateľskej sféry, bánk, ale i obyvateľstva.

Obdobie 90. rokov, a takisto aj obdobie nového milénia je poznačené narastajúcim dlhom jednotlivých hlavne priemyselných krajín. Väčšina vlád, osobitne v EÚ, ale aj v krajinách juhovýchodnej Ázie a Južnej Ameriky sa snažila udržať základné sociálne štandardy. Z tohto hľadiska však bolo nutné získať dostatočný objem finanč​ných prostriedkov a väčšina rozpočtov – národných rozpočtov sa dostáva do zásadnej dilemy. Na jednej strane sú to postupne sa zvyšujúce výdavky súvisiace s rastom výdavkov na penzijné systémy a zdravotníctvo, pretože v týchto dvoch systémoch dochádza k najvýznamnejšiemu nárastu výdavkov, a na druhej strane je to zmenšovanie objemu rozpočtových zdrojov.

S tým súvisí aj celková zmena v oblasti priamych a nepriamych daní. V podstate už v polovici 90. rokov národné vlády pochopili, že možnosť získavať dostatočné finančné prostriedky prostredníctvom priamych daní je významne limitovaná, a preto ťažisko pozornosti preniesli na získavanie prostriedkov z nepriamych daní, predovšetkým spotrebných daní a dane z pridanej hodnoty. Logickým dôsledkom tohto poznania je postupný pokles priamych daní právnických a fyzických osôb v krajinách OECD, kde došlo k poklesu zo 42 % na súčasných 23 – 24 %. Tento pokles zrejme bude pokračovať a súvisí priamo s hospodárskou krízou.

V hospodárskej kríze súčasného typu sa totiž podniky dostali do neriešiteľnej situácie, na ktorú sa snažia reagovať výrazným znížením vlastných nákladov. Toto zníženie je, paradoxne, limitované niektorými ďalšími procesmi, ako je napríklad zmena štruktúry zamestnávania pracovnej sily, prechod na rôzne časové a iné formy pracovných úväzkov, a tým aj vytvorenie novej možnosti flexibilného riešenia zamestnanosti. Ukazuje sa, že niektoré americké alebo európske firmy riešia súčasnú situáciu nie priamo prepustením pracovníkov, ale zavedením nových – pružnejších, flexibilnejších foriem práce. Napríklad flexibilné časové konto, uvoľňovanie pracovníkov na určitý čas so 60 % mzdy, zavádzanie iba určitej pracovnej činnosti počas niekoľkých dní – nie plného pracovného týždňa, ako aj niektoré ďalšie flexibilné formy časového využitia pracovných síl. S tým súvisí aj nutnosť znižovať výdavky v podnikoch vo väzbe na procesy outsourcingu a offshoringu, čo sa už určitým spôsobom realizovalo, avšak ukazuje sa ako čoraz dôležitejšie, pretože v prípade tlaku na situáciu v podnikoch dochádza k častejším odchodom týchto podnikov do daňových rajov.
Už aj v Českej republike alebo v Poľsku, môžeme hovoriť o tisícoch firiem, ktoré zúčtovávajú svoje firemné výsledovky v daňových rajoch. Prevažná väčšina odchádza do daňových rajov na Cyprus, Barbados a pod. V súčasnosti je to v len v Českej republike takmer 9 tis. významných firiem, ktoré preniesli svoje zdaňovacie miesta do týchto daňových rajov. Celkový nárast počtu daňových rajov na zhruba 7 800 súvisí najmä s novou úlohou finančných centier, novými mechanizmami zúčtovania daní a novým prístupom národných i nadnárodných firiem k finančným transakciám. Čoraz viac sa do popredia dostáva nielen otázka sadzieb dane, keď prechod firmy do daňového raja je stimulovaný výškou korporátnej dane, ale stále častejšie je to aj otázka značného zjednodušenia administratívno-byrokratických podmienok činnosti firiem. Mechanické spoliehanie sa na výšku dane je však problematické, pretože výška priamej korporátnej dane je skôr faktorom ovplyvňujúcim iba živnostníkov a malé firmy.
Stredné a veľké firmy, osobitne nadnárodné firmy, ktoré sú významnými tvorcami príjmov štátnych rozpočtov, na túto podmienku nereagujú a do iných častí sveta odchádzajú z iných dôvodov. Možno teda očakávať, že celkový priebeh recesie, pokiaľ bude dlhšia, povedie k rýchlejšiemu odchodu týchto firiem do daňových rajov. Rozširovanie daňových rajov, legislatívne podmienky ich činnosti i ďalšie skutočnosti sú neporovnateľne väčšie ako počas krízy v roku 1929, ale aj ako situácia po druhej svetovej vojne.

Snaha OECD o kontrolu alebo eliminovanie činnosti daňových rajov a finanč​ných centier z roku 1998 sa ukázala ako problematická. Analýzy vyhodnotenia účinnosti boja proti daňovým rajom ukázali, že v podstate došlo iba ku kozmetickým úpravám a delenie na tzv. priateľské a nepriateľské daňové raje neobmedzilo neustály nárast počtu firiem, ktoré sú oficiálne alokované v daňových rajoch. Na to nadväzuje aj ďalší významný fenomén platný pre oblasť finančného sveta, a to je systém kontroly. Daňové raje sa stali cieľom viacerých legislatívnych aktivít, napríklad smernica OECD o boji proti daňovým rajom. Ich úspech je ale zatiaľ sporný.
Kontrolné mechanizmy
Všeobecne sa tvrdí, že k súčasnej recesii došlo predovšetkým pre zlyhanie kontrolných mechanizmov. Ak však urobíme analýzu mechanizmov, ktoré sa prijali predovšetkým na nadnárodnej úrovni v posledných 10 – 12 rokoch, možno konštatovať, že sa prijal celý rad tvrdých legislatívnych noriem, ktoré vo svojej podstate mali stransparentniť nielen činnosť finančných trhov, ale aj podnikovej sféry. Ide predovšetkým o Sarbanesov-Oxleyho zákon, ktorý bol prijatý v USA po krachu firmy Enron a firmy WorldCom. Ukázalo sa, že jedným z najväčších problémov týchto firiem bola netransparentnosť finančných operácií, možnosť tunelovania vnútorných rezerv nielen vlastných kapitálových zdrojov, ale predovšetkým podnikových penzijných schém. Bola to však aj otázka úplného uvoľnenia mechanizmov v rámci firmy z hľadiska účtovných princípov.

Práve preto legislatíva, prijatá pod názvom Sarbanesov-Oxleyho zákon, znamenala významný zásah do činnosti vnútrofiremných informačných a finančných tokov. Pre väčšinu firiem to v podstate znamenalo aj zásadné prehodnotenie z hľadiska uvádzania akcií na kapitálové trhy, a zároveň aj stransparentnenie novej činnosti audítorov vo vzťahu k hodnoteniam firiem. V prvých dvoch rokoch pôsobenia Sarbanesov-Oxleyho zákon skutočne začal vnášať oveľa väčšiu transparentnosť do činnosti väčšiny kľúčových korporácií v USA. Postupne ale dochádzalo, paradoxne, k druhému javu, keď veľká časť firiem, ktorá spravidla kótovala svoje akcie na Newyorskej burze, začala vďaka Sarbanesovmu-Oxleyho zákonu prenášať svoje firemné akcie na európske trhy, a to predovšetkým na Londýnsku burzu. Súviselo to totiž s tým, že splnenie podmienok tohto zákona vyžadovalo pomerne rozsiahle finančné zdroje na prehodnotenie účtovných a informačných mechanizmov v rámci firiem. Na základe toho firmy zvolili jednoduchšiu stratégiu prechodu na kapitálové trhy, v ktorých miera kontroly a transparentnosti emitentov akcií, ale aj obchodníkov s cennými akciami bola podstatne nižšia a na základe toho aj náklady na uvádzanie akcií boli podstatne menšie.

Sprísnenie v oblasti kontrolných mechanizmov sa týkalo aj operácií v bankovom sektore. Nejde len o smernicu Bazilej I, ale najmä o smernicu Bazilej II, v ktorej sa po ôsmich rokoch prípravy konečne dosiahla zhoda medzi európskym a americkým bankovým systémom. Pritom nové princípy koncipovania miery rizikovosti jednotlivých úverov z hľadiska portfólia finančnej inštitúcie znamenali podstatné zvýšenie nárokov na kvalitu hodnotenia rizikovosti poskytnutých úverov, vytvárali omnoho väčší priestor na flexibilné vytváranie oprávok a rezerv na krytie poskytnutých úverov a znamenali zásadné zvýšenie zodpovednosti bánk za definovanie vlastnej situácie. V súčasnosti ide o smernicu Bazilej III, ktorá by mala platiť od roku 2019, a ktorá opätovne prenáša ďalej hodnotenie rizikovosti na banky. Keď zoberieme do úvahy otázku fondov, tiež môžeme uviesť niekoľko smerníc, ktoré upravovali činnosť či už hedžových alebo otvorených alebo uzavretých podielových fondov. Vo väčšine prípadov ide nielen o stanovenie predpísanej štruktúry portfólia z hľadiska jednotlivých aktív, definovanie povinných záväzkov voči akcionárom týchto fondov, čo sa týka osobitne hedžových fondov, ale je to pôsobenie aj kontrolných mechanizmov v oblasti investičných aktivít z hľadiska teritórií či produktov, ktoré tieto fondy kupovali.

Postupné rozšírenie záväzných smerníc pre penzijné fondy zároveň prinieslo pomerne výrazné definovanie povinnosti vhodne štruktúrovať portfóliá penzijných fondov. Pochopenie významu penzijných fondov ako nového druhu investorov súčasne znamenalo, že došlo k stanovovaniu dvoch podielov – buď v rovine minimálneho podielu, alebo v rovine maximálneho podielu vlastníctva štátnych cenných papierov domácej alebo zahraničnej proveniencie či vlastníctva podnikových akcií, pričom miera rizikovosti bola pomerne striktne určená. Tým boli určené aj podmienky na dosiahnutie žiaducej miery zhodnocovania penzijných úspor v rámci jednotlivých podnikových schém aspoň na úrovni prevyšujúcej o 1 % mieru ročnej inflácie.
Teoreticky vzaté, jednotné smernice upravujúce činnosť penzijných fondov tak, ako ich prijala Európska únia v rokoch 2002 – 2003, znamenali v podstate zníženie rizikovosti činnosti penzijných fondov. Problémom zostáva, že niektoré druhy penzijných fondov, napríklad podnikové penzijné schémy, napriek všetkým hodnoteniam zostávali relatívne voľné a flexibilné, čo sa v konečnom dôsledku vo väčšine prípadov aj prejavilo vytunelovaním veľkej časti prostriedkov, ktoré boli sústredené v podnikových penzijných schémach.

Treba ale uviesť, že dôsledky problémov penzijných fondov v USA a v EÚ sú odlišné. Kým v USA vo väčšine prípadov podnikové penzijné systémy tvoria 40 – 60 % z celkovej sumy kumulovaných dôchodkov, v EÚ dosahujú v podstate iba 10 – 15 % z celkovej výšky kumulovaných dôchodkov. Z tohto hľadiska sa problémy penzijných fondov v USA, ktoré investovali do nehnuteľností, ukázali ako podstatne horšie a s tvrdším dopadom ako pri rovnakej stratovosti v európskych podmienkach.

Ak k tomu pridáme skutočnosť, že dochádzalo k významnému angažovaniu predovšetkým tzv. neziskového sektora v oblasti investičných operácií a v oblasti fondov private equity – ide hlavne o účasť nadácií a rôznych neziskových združení pri investičných operáciách realizovaných cez tieto fondy –, a zároveň došlo približne k trom skupinám úprav, ktoré definovali otázku zodpovednosti pri financovaní a expanzii investičných aktivít pre jednotlivé druhy fondov, možno povedať, že dekáda 1995 – 2005 bola charakteristická mimoriadne veľkým objemom legislatívnych úprav, ktoré upravovali činnosť jednotlivých subjektov na finančných a kapitálových trhoch.

Na druhej strane však paralelne s procesom koncentrovania a zvyšovania kontroly dochádzalo k procesom uvoľňovania na finančných trhoch, najmä v oblasti komoditných trhov, kde legislatívne úpravy zhruba z rokov 2006 a 2007 vytvorili priestor na podstatne rýchlejšie obchodovanie v rámci komoditných trhov a na podstatne nižšie zábezpeky. Kľúčové, je to, že v posledných troch rokoch sa vytvoril obrovský priestor na využívanie pákového efektu pri všetkých finančných a investičných operáciách – či už pri finančných derivátoch alebo pri investičných aktivitách. Výsledkom bolo nevyhnutné zvýšenie objemu obchodov na komoditných trhoch o viac ako 600 %, prudké zvýšenie špekulatívnych obchodov predovšetkým s produktmi energetických médií a s potravinami, a v konečnom dôsledku došlo k veľkému rozkývaniu cien týchto komodít na svetových trhoch. Logickým výsledkom bolo nielen hromadenie problémov na národnej úrovni, ale aj vytváranie celkovej destability v rámci napríklad vývoja cien ropy a plynu na svetových ropných a plynárenských trhoch. Na túto skutočnosť ale nadväzovali niektoré ďalšie problémy.

Obrovská expanzia v rámci hypotekárnych úverov bola spojená nielen s dôsledkami nárastu generácie baby boomers, ktorí odchádzali do dôchodku a ktorých počet predstavuje asi 60 mil. v USA a okolo 50 mil. v EÚ, ale súvisí aj so snahou týchto skupín populácie zabezpečiť si vhodné podmienky na dožitie. Ak penzijné podnikové schémy sa ukazujú stále problematickejšie, niet sa čo čudovať, že táto skupina, ktorá mala relatívne veľký objem úspor, zároveň chce tieto úspory zhodnotiť a v tomto ohľade sa budovanie rezidenčných nehnuteľností v atraktívnych regiónoch zdalo ako najprijateľnejšia forma investície. Paradoxné je, že rezidenčné nehnuteľnosti sa stali obrovským hýbateľom hypotekárnych trhov vo všetkých krajinách – od USA cez Španielsko, krajiny juhovýchodnej Ázie, Latinskej Ameriky, až po Spojené arabské emiráty. Celkový rozsah investícií, ktorý sa realizoval v oblasti hypoték na nehnuteľnosti, predstavuje sumu asi 7 bil. USD, čo predstavuje dvojnásobok sumy vynaloženej v oblasti obchodov internetových firiem v rokoch 1996 – 2000 (BIS, 2009). Súbežne s tým však postupne narastali problémy z hľadiska splácania hypotekárnych úverov, pričom došlo k diferencovanej situácii.

Na jednej strane krajiny, ako Saudská Arábia, Dubaj, Katar a pod., boli schopné financovať svoju expanziu investovania do nehnuteľností zo zdrojov získaných z predaja ropy a plynu. Na druhej strane krajiny, ako Španielsko alebo USA, nemohli vnútorné problémy pri splácaní kompenzovať príjmami z predaja týchto energetických a iných surovín. To všetko vyústilo do postupného kumulovania problémov, ktoré sa objavovali najskôr v oblasti hypoték. Neskôr prechádzajú do oblasti kreditných kariet, čo súvisí s celkovým životným štýlom odlišným v USA a EÚ, a presúvania problémov do oblasti podnikových dlhopisov, a nakoniec to vyúsťuje do celkových problémov finančného sektora.

Možno konštatovať, že obdobie poslednej dekády bolo na jednej strane charakteristické výrazným sprísňovaním kontrolných mechanizmov, na druhej strane výrazným uvoľňovaním kontrolných mechanizmov v niektorých segmentoch finančných trhov. Celkový nárast obchodov hedžových fondov a rozširovanie fondov private equity, ako je skupina Carlyle Group, viedol síce k výraznému zvýšeniu ponuky voľných kapitálových zdrojov, čo sa prejavilo v podstate v benevolentnejšom úverovaní mnohých projektov a aktivít na akciových trhoch, avšak v celom rade prípadov išlo o bohatstvo tvorené virtuálne. Značná časť fondov obchodovala skôr s finančnými derivátmi (BIS, 2009) a s finančnými produktmi, než by reálne vytvárala zabezpečenie týchto produktov, prípadne vytvárala reálne efektívnostné zdroje. V tomto ohľade, keďže všetkým vyhovovalo virtuálne hromadenie bohatstva podporované činnosťou audítorských skupín, a zároveň podporované aj vládami, ktorým to dovoľovalo vykazovať výrazný hospodársky rast, umožnilo to vytvorenie veľmi nebezpečného mixu, ktorý sa začal kumulovať zhruba od roka 2005.

Prvé varovné signály prichádzali od roku 1992, keď vzniklo len v USA približne päť kríz, ale prejavovalo sa to aj postupným nárastom kríz v juhovýchodnej Ázii, v Rusku, v Latinskej Amerike, pokračovaním trvalej krízy v Japonsku a prehlbovaním vnútorných rozporov v krajinách, ako je Veľká Británia či Írsko. Vznikol paradoxný jav: na jednej strane išlo o významné faktory vykazované ako hospodársky rast (Írsko, Portugalsko, Španielsko), na druhej strane, čím rýchlejší bol rast, tým väčšia krehkosť tohto rastu viedla k jeho zrýchľovaniu. Vznikla rozpornosť, pri ktorej síce bolo možné hovoriť o výraznom boome nových ekonomík, ktoré prešli tzv. reformami, v skutoč​nosti však kľúčovú časť tohto rastu tvorili dva fenomény: jednak príchod transnacionálnych firiem, ktoré získavali stále väčší vplyv na celkový tok tovarov, služieb, ale aj financií v globálnom svete, jednak vytváranie bublinovitých mechanizmov v rámci vybraných segmentov svetových trhov – či už išlo o nehnuteľnosti, obchod s energe​tickými médiami, obchod s potravinami alebo infraštruktúrne siete.

Musíme takisto upozorniť na ďalší fenomén, ktorého význam sa enormne zrýchľoval zhruba od roku 1998. Išlo o postupné rozvinutie novej generácie technológií v oblasti telekomunikačného sektora. Postupné predávanie licencií 3G, 4G, licencií na MSM viedlo ku kombinovaniu veľmi nebezpečných úverov v rámci finančného aj podnikateľského sektora. Pôvodné predstavy o ďalšej generácii komunikačných technológií hovorili o návratnosti v priebehu 4 – 6 rokov. Preto pri predaji licencií na jednotlivé druhy komunikačných systémov, ktoré realizovali európske vlády v rokoch 1998 – 2001, sa zdalo, že nejde o rizikové investície, a preto finančné ústavy, osobitne v EÚ, poskytovali dostatočný objem finančných prostriedkov na uskutočnenie týchto procesov. Musíme si uvedomiť, že len na nákup licencií 3G a MSM sa v EÚ vynaložilo viac ako 400 mld. eur úverov a investícií, pričom očakávaná návratnosť 4 – 6 rokov sa postupne, vzhľadom aj na určitý nedobre odhadnutý obchodný model, ukázala ako reálna v podstatne dlhšom časovom horizonte.

To viedlo k tomu, že banky síce vykazovali aktíva a pohľadávky voči telekomunikačným firmám v rozsahu prevyšujúcom 380 mld. eur, avšak reálna návratnosť požičaných prostriedkov bola podstatne nižšia. Tento rozsah sa umŕtvoval ešte aj tým, že postupne dochádzalo k realizácii nových komunikačných projektov, pričom niektoré projekty, ako je napríklad projekt IRIDIUM, nakoniec skolabovali finančne aj vecne. Iné projekty, ako je tzv. okruh okolo Afriky, ktorý slúžil na vybudovanie optických káblov pre počítačové systémy, bol síce technicky zvládnutý, no reálna výnosnosť z tohto projektu sa pohybuje na úrovni zhruba 30 – 40 %. Na to nadväzovali aj ďalšie problémy, ktoré súviseli s celkovým stavom finančného sektora. Rozsah zábezpek, poskytovaný bankami, bol podstatne menší ako objem rizikovosti jednotlivých úverov. Pretože došlo k zmenám aj v mechanizmoch a kontrolných systémoch v rámci poisťovníctva Solvency II, banky začali postupne uvoľňovať objem oprávok a rezerv viazaných na fyzické úvery. Ak vezmeme do úvahy, že samotné schválenie Bazilej II sa predlžovalo v podstate v horizonte troch rokov, ale banky sa už na prijatie týchto štandardov pripravovali, znamenalo to postupné uvoľňovanie finančných zdrojov.

Vznikol kontroverzný jav. Na jednej strane vlády rátali s tým, že za zavedenie Bazilej II by mohli len v EÚ uvoľnením oprávok a rezerv viazaných v bankovom sektore získať 800 mld. – 1 bil. eur dodatočného kapitálu. Keďže vlády podporovali malé a stredné podniky predovšetkým preto, že držali lokálnu miestne viazanú zamestnanosť a ich vnútorné finančné zdroje boli už vyčerpané, považovalo sa za potrebné využiť tieto zdroje, uvoľnené z bankového sektora, hlavne na úverovanie malých a stredných firiem. Predpokladaný zdroj by mal stačiť na zabezpečenie činnosti malých a stred​ných firiem v podmienkach EÚ minimálne na 4 – 5 rokov. Zároveň, na druhej strane, prebiehal aj mechanizmus hodnotenia v oblasti akciových a kapitálových trhov.

Proces fúzií (BIS, 2009) jednotlivých lokálnych búrz viedol nielen k vytváraniu väčších európskych búrz, ale predovšetkým vytváral priestor na podstatne flexibilnejšie úverovanie najmä v nových členských štátoch. Pretože vo väčšine prípadov sa uskutočnila privatizácia a následný odpredaj bánk na úrovni vlád zahraničným investorom, väčšina vlád v strednej Európe v snahe o lukratívny odpredaj oddlžila banky, výsledkom čoho bolo na jednej strane zvýšenie dlhovej záťaže pre jednotlivé štáty, avšak na druhej strane vznikla skupina bánk, ktoré boli dcérskymi inštitúciami materských bánk, no oproti materským spoločnostiam mali neporovnateľne nižší objem problémových úverov.

V tejto súvislosti možno vidieť aj obraz súčasnosti, keď kľúčová časť európskych toxických úverov (BIS, 2009) je viazaná predovšetkým na materské banky, ale ich dcérske spoločnosti, získané v rámci procesu privatizácie v strednej a vo východnej Európe, týmito problémovými úvermi zaťažené nie sú. Špecifikom napríklad nemeckého bankového sektora je okrem toho aj zadlženosť vo dvoch ďalších blokoch. Je to zadlženosť krajinských vlád a miestnych samospráv, ktorá prevyšuje sumu 250 mld. eur, a druhý problém je spojený s celkovým objemom toxických úverov nemeckej centrálnej banky. Tento problém nie je natoľko častý v iných členských štátoch EÚ, či už v krajinách Beneluxu alebo v krajinách, ako je Španielsko, Portugalsko, Taliansko či Grécko.

Odlišnosť problémov, odlišnosť mechanizmu zlých úverov a problémy v oblasti kontrolných mechanizmov, ktoré sa vyvíjali predovšetkým na globálnej európskej úrovni, vytvorili veľmi zvláštny mix, ktorého analógiu v doterajšom vývoji nemožno nájsť.

Je to analógia, ktorá súvisí so zostrovaním procesu kontroly nad finančnými trhmi, čo ešte posilňovali jednotlivé kolapsy buď finančných inštitúcií, ako je banka Northern Rock, alebo to boli problémy veľkých podnikových systémov – v Spojených štátoch amerických to bol kolaps firiem Enron a WorldCom, a v Európskej únii to bol napríklad krach firmy Parmalat. Pritom musíme upozorniť na zásadnú skutočnosť. Vo väčšine prípadov síce došlo k vyšetrovaniu v týchto firmách, ale spravidla, okrem pár výnimiek, nikto z manažmentov týchto firiem nebol potrestaný. Naopak, boli vyplácane ďalšie zlaté padáky pri výmenách manažmentov týchto firiem. Navyše, v mnohých prípadoch, ako bol prípad Parmalatu, poskytla pomoc aj vláda, ktorá vzhľadom na veľkosť firmy jej nedovolila padnúť, no zároveň nedovolila, aby došlo k očisteniu – reálnemu očisteniu tejto firmy.

Problémy financovania

Je potrebné poukázať na niekoľko zvláštností vývoja predovšetkým koncom 90. rokov a v novom miléniu. Postupná expanzia úverovania podnikov prostredníctvom kapitálových trhov sa v skutočnosti koncentrovala na tri odvetvia. Najväčšie úverovanie emitovaním akcií prebiehalo v energetickom a automobilovom sektore, a čiastočne to doplňovala oblasť elektronického spotrebného priemyslu a farmaceutických firiem. Upozorňujeme na to preto, lebo vlastne dnes existujúci objem emitovaných podnikových dlhopisov za samotnú Európsku úniu predstavuje sumu viac ako 3 bil. eur. Len v roku 2009 je splatných 801 mld. eur podnikových dlhopisov, v USA je to asi 630 mld. USD. Tento obrovský objem podnikových dlhopisov nebude možné nahradiť novými dlhopismi, pretože väčšina veriteľov, vzhľadom na problémy hospodárskej krízy, očakáva zaplatenie v hotovosti.

V podnikovej sfére sa stále viac ukazuje, že nie je dôležitá len inovatívna produkcia, alebo len komunikácia so zákazníkom, ale v krízových podmienkach sa rozhodujúcim už stáva vlastnenie finančnej hotovosti. Pokiaľ je v rukách vedenia firmy, firma vo väčšine prípadov prežije, a to dokonca bez ohľadu na projekty znižovania nákladov alebo znižovania počtu zamestnancov či odpredaja distribučných sietí a pod. Rozhodujúcim faktorom sa stal reálny objem likvidity, ktorou vedenia podnikov disponujú. Z tohto hľadiska nemožno očakávať nielen v roku 2009, ale ani v ďalších rokoch, že by dochádzalo k náhrade doteraz existujúcich dlhopisov novými dlhopismi, ktoré by boli emitované vo forme roamingu.

S tým, samozrejme, súvisí aj ďalšia otázka. Od deväťdesiatych rokov, približne od roku 1996 vlády, aby sanovali deficitné hospodárenie, odpredávali väčšinu majetku v rukách štátu. Pretože v období 1998 – 2002 už vlastne išlo prevažne o nehnuteľnosti, ktoré vlastnil štát, došlo k masívnym privatizačným procesom, k predaju nehnuteľností. Išlo predovšetkým o komplexy v oblasti zdravotníctva, sociálne byty a pod. Väčšinu z týchto nehnuteľností kupovali private equity fondy, ako je skupina Carlyle Group a iné. Tým, že dochádzalo k odpredaju, paradoxne došlo nie k poklesu ceny predávaných nehnuteľností, ale k jej nárastu, čo len umocnilo celkový nárast hypoték na hypotekárnom trhu. Problémom sa však stala skutočnosť, že odpredajom veľkých komplexov sociálnych bytov sa vlády dostali do veľmi problémovej situácie. Pokiaľ pokračoval hospodársky rast, väčšina obyvateľov týchto bytov bola schopná splácať svoje základné poplatky. Len čo však došlo k recesii, zvýšila sa nezamestnanosť a pod., značná časť obyvateľov týchto bytov začala mať veľké problémy so splácaním nájomného, čo sa začalo prejavovať v celom rade sociálnych nepokojov napríklad v Grécku, Portugalsku, Španielsku a v Taliansku. Spôsobilo to však nielen vznik sociálnych nepokojov, ale aj pokles domácej spotreby.

Problémy globálnej spotreby

Keďže väčšina spotrebiteľských úverov sa realizovala na predmety dlhodobej spotreby, pričom zakrývala stagnáciu reálnych príjmov väčšiny populácie, vytvorili sa tým rozhodujúce podmienky na vznik tzv. globálnej krízy spotreby. Teoreticky vzaté, jednou zo stratégií bol predpoklad, že kľúčovým bude trh luxusných predmetov. Tento trh sa pôvodne koncentroval v teritóriu USA a EÚ, kde boli vybudované dosť výrazné kapacity. Úverové expanzie týchto firiem boli kryté poskytnutím úverov od komerčných bánk v hodnote prevyšujúcej sumu 300 mld. USD. Vyzeralo to tak, že produkciu týchto firiem bude možné dobre umiestniť na trhoch nových krajín, a to predovšetkým na čínskom trhu. 200 mil. nových bohatých Číňanov sa javilo ako dostatočný trh pre svetové luxusné firmy.

Ukázalo sa však, že hospodárska recesia znamenala nielen pokles hospodár​skeho rastu a nárast hospodárskych problémov, ale začala vymazávať aj veľkú časť bohatstva tejto novej generácie bohatých ľudí. To sa týkalo nielen ruských oligarchov, ale v podstate skupiny najbohatších ľudí v mnohých krajinách sveta. Súviselo to aj s tým, že ich bohatstvo v skutočnosti nebolo vytvorené reálnymi hodnotami, ale išlo skôr o bohatstvo vytvorené špekulatívnymi obchodmi, a predovšetkým obchodmi s finančnými derivátmi (SB, 2009). Z tohto hľadiska nastal paradoxný jav: spotreba sa redukovala nielen v kategórii strednej triedy, ktorá bola z hľadiska objemu a množstva rozhodujúca na udržanie výrobných kapacít, ale došlo aj k redukovaniu spotreby v kategórii najbohatších, v dôsledku čoho sa prehlbuje celkový prepad globálnej spotreby.

Vlády zároveň rozbehli obrovské množstvo projektov najmä v oblasti infra​štruktúry. Aj keď v rokoch 2000 – 2006 došlo k určitému umŕtveniu investícií v oblasti energetického sektora či dopravy, vlády naďalej udržiavali pomerne rozsiahly objem verejných objednávok a verejných stavieb. Celková realizácia týchto stavieb prispievala k utlmeniu rizík vyplývajúcich z globálnej recesie a globálnej spotreby, avšak bolo otázkou času, kedy aj tento druh spotreby narazí na svoje hranice. Pokusy riešiť to formou PPP projektov sa však ukázali ako veľmi problematické hlavne preto, lebo vo väčšine prípadov sa vyberali projekty, ktoré neboli finančne samonosné a pri ktorých bol pomerne reálny predpoklad, že v ich budúcom prevádzkovaní nebude zaručená dostatočná ziskovosť tak, aby sa naplnili očakávania investorov a v drvivej väčšine prípadov bude musieť mechanizmy financovania prevziať štát. To len prehĺbilo vnútornú zadlženosť jednotlivých ekonomík a viedlo k dosť značným problémom v štátnej dlhovej službe vo väčšine krajín EÚ.

Kreatívne účtovníctvo, ktoré používalo napríklad Nemecko v rokoch 2003 – 2006, bolo, samozrejme, nielen porušením Paktu stability a rastu, ale z hľadiska celkového hodnotenia finančných tokov a riešenia problémov bolo aj neprijateľné. Reformy trhov práce, ktoré sa pripravovali v Nemecku za kancelára Schrödera, vo Francúzsku a v niektorých ďalších krajinách sa buď nerealizovali, alebo sa realizovali iba polovičato.
Zmrazenie životných nákladov v USA vďaka dovozu lacného čínskeho tovaru bolo udržateľné iba po určitý čas, pokým zadlženosť americkej populácie nedosiahne kritickú hranicu. Veľmi významne k tomu prispel aj krach technologických firiem, pretože americké domácnosti viac ako 80 % svojej finančnej likvidity pred rokom 2000 presunuli do nákupov akcií korporácií na akciových trhoch, a to predovšetkým technologických trhoch, ako je Nasdaq a Neumarkt v EÚ. Po kolapse cien technologických firiem v roku 2000 však prevažná časť americkej populácie stratila značnú časť svojich finančných úspor. V Európskej únii tento fenomén nebol natoľko významný, lebo došlo k strate približne len 15 % celkového rozsahu úspor, avšak pre USA to malo zásadný a deštrukčný vplyv. Preto aj Bushova a Clintonova administratíva rozhodli o zväčšení rozsahu úverovania nízkopríjmových skupín.


V Európskej únii sa problémom ukázali náklady špecifického typu. Nemecko po zjednotení v roku 1990 predpokladalo postupne rýchle oživenie východonemeckých krajín. Na ich reštrukturalizáciu poskytlo viac ako 1,5 bil. mariek, avšak reálny efekt sa doteraz neprejavil. Nielenže sa zhruba 1 mil. Nemcov premiestnilo z východných krajín do západných krajín, ale najväčší problém spočíva v tom, že mnohé rekonštruované projekty bytovej výstavby, obnovy priemyselného potenciálu a pod. sa ukázali ako značne problematické a do dnešného dňa neprinášajú reálne efekty. Takto možno povedať, že zjednotenie Nemecka síce politicky prinieslo opätovné vytvorenie jedného nemeckého štátu, avšak ekonomicky znamenalo obrovskú záťaž pre verejné financie. V dôsledku toho bolo nutné obmedziť financovanie projektov v oblasti výskumu, vzde​lávania, infraštruktúry a pod. Vo Francúzsku sa napriek všetkým snahám jednotlivých vlád v roku 2000 nepodarilo uskutočniť ani reformy trhu práce, ani reformy penzijného systému, ani reformy zdravotníctva. V tomto ohľade možno povedať, že väčšina krajín, s výnimkou Holandska a Dánska, neuskutočnila zásadné štrukturálne reformy, boli to skôr kozmetické úpravy predovšetkým v oblasti trhov práce, penzijných systémov a zdravotníctva. To všetko viedlo k trvalej potrebe vysokého financovania týchto blokov z prostriedkov štátnych rozpočtov, čo len prehlbovalo rozsah vnútorného zadlžovania a dlhovej služby, a zároveň postupne hromadilo objem veľmi problémových úverov. Tento mix nebolo možné ovplyvniť kontrolnými mechanizmami, pretože išlo o záujem štátov na udržanie sociálnych štandardov a sociálneho modelu, a teda z tohto hľadiska sa nehodnotila miera rizikovosti poskytovaných úverov.

Existuje ešte jedna významná skutočnosť. V podstate od roka 2000 dochádza k značným problémom v oblasti energosektora. Nejde len o dosiahnutie cenových vrcholov v rokoch 2007 a 2008, ale prejavili sa aj veľké oscilačné výkyvy, ktoré zneisťovali celkový vývoj situácie na trhu energetických médií. Navyše, realizované blackouty, ku ktorým došlo v rokoch 2003 a 2005, ako aj obdobie veľkých klimatických zmien predovšetkým v letných obdobiach, spojených s výraznými energetickými šokmi, ohrozili celú energetickú sústavu. Napriek diskusiám o vytvorení spoločnej energetickej politiky, prepojení jednotlivých energetických systémov, o vytvorení štruktúry zásobníkov zabezpečujúcich nielen zásobovanie plynom, ale aj vytvorenie pohotovostných rezerv v oblasti dodávania silovej energetiky, spoločná energetická politika stále zostáva iba snom, a to tak dovnútra fungovania vlastných paneurópskych energetických sietí, ako aj navonok, pri rokovaniach s dodávateľmi energetických médií z okolitých krajín.

Treba síce oceniť snahu Francúzska o uzavretie zmlúv s Líbyou na dodávky kvapalného plynu, avšak v podstate znova išlo skôr o riešenie vnútorných problémov Francúzska než problémov krajín EÚ. Problémy v oblasti energosektora súviseli aj s tým, že prebudovanie technického systému distribučných sietí bude vyžadovať rozsiahle investície. Pomerne nízke investovanie do nových energetických zdrojov v období 2001 – 2007 znamená, že v budúcich 15 rokoch bude musieť EÚ investovať zhruba 800 – 900 mld. eur do budovania nových energetických zdrojov. Pritom vzhľadom na dĺžku výstavby nových zdrojov možno očakávať riziko blackoutov minimálne v období 2010 – 2013.

Na to nadväzuje posledný blok problémov, a to je spoločná poľnohospodárska politika. Realizácia ekologických projektov v oblasti emisií CO2 sa sústreďovala predovšetkým na priemyselný sektor. To súviselo aj so stanovením celkového objemu národných emisií pridelených Európskou úniou jednotlivým národným vládam a sna​hami o obchodovanie s emisnými povolenkami, čo však vzhľadom na úsporné programy a dôsledky recesie vyznelo veľmi problematicky, keďže došlo k takým význam​ným prepadom v oblasti produkcie, že sa ľahko splnili národné kvóty emisií a tie sa spravidla predávali do iných krajín mimo teritória EÚ.

Problémom sa ukázalo aj samotné poľnohospodárstvo, pretože z hľadiska emisií CO2 vystúpila na povrch aj otázka produkovania metánu veľkochovmi hovädzieho dobytka a ošípaných, a takisto niektoré druhy používania pesticídov pri pestovaní poľ​nohospodárskych plodín. Európska únia sa zároveň nechcela otvoriť dovozu potravín z rozvojových krajín, zostáva rezervovaná v otázke otvorenia rokovaní vo WTO, a napriek všetkým snahám môžeme dnes hovoriť o dvojakom protekcionizme.

Je to protekcionizmus na úrovni národných vlád, kde najvýraznejším príkladom je Francúzsko, ale aj protekcionizmus medzi EÚ a rozvojovými krajinami. Nehovoríme, samozrejme, o sérii obchodných sporov medzi EÚ a USA. Takto sa stalo, že pri faktoroch, ktoré by mohli znamenať napríklad zníženie cien dovážaných potravín, ale aj pri faktoroch súvisiacich s celkovou štrukturáciou finančných príjmov a výdavkov európskeho rozpočtu, nedošlo k zásadnému zvratu. Ak si uvedomíme rozsah komunitárnych noriem, ktoré dnes usmerňujú ekologické procesy, môžeme hovoriť, že ich dosah je väčší ako pri smerniciach pre finančný sektor. Na ochranu spotrebiteľov pritom EÚ prijíma stále prísnejšie kontrolné mechanizmy tak na úrovni národných vlád, ako aj na úrovni EÚ ako celku. Problém teda nie je v otázke regulačných mechanizmov, ale v dôslednosti ich uplatňovania.

Nízka kontrola ratingových agentúr dovolila, aby napriek sprísneniu hodnotenia účtovníctva podnikovej sféry, či už to boli normy MIFID (OECD, 2010) alebo niektoré ďalšie, došlo k nárastu rizikových fenoménov v podnikovej sfére, čo sa v plnej nahote odrazilo v čase hospodárskej recesie.

Musíme upozorniť ešte na jeden moment, a to je pokračujúca tendencia preferovania exportu pred podporou domácej spotreby v samotnej EÚ. V súčasnosti EÚ približne 34 % produkcie vyváža na trhy Spojených štátov amerických a 31 % na ázijské trhy. Iba zvyšok zostáva umiestňovaný na trhoch EÚ. Pri takomto vysokom podiele exportu to znamená určité preberanie rizikovosti v prípade problémov v iných krajinách. Fenomén domácej spotreby sa neposilňoval, lebo stále sa spoliehalo na to, že nová vrstva bohatých obyvateľov napríklad v Číne a v Indii vykompenzuje problémy s prípadným dopytom v samotnom teritóriu EÚ. To viedlo aj k tomu, že mnohé oblasti v EÚ zostávali naďalej veľmi zaostalé. Týka sa to nielen Portugalska, Španielska alebo Grécka, ale aj takých krajín, ako je napríklad Holandsko a Dánsko. Polarizácia regionálneho typu, ktorá sa prejavuje stále výraznejšie aj vo veľkých krajinách (Nemecko alebo Francúzsko), viedla k prehlbovaniu sociálnych rozdielov, čo sa prejavilo nielen vo všeobecnom narastaní sociálnych rozdielov, ale predovšetkým v ďalšom prepade vnútornej národnej spotreby aj v týchto veľkých ekonomikách.

Vstup nových členských štátov do Európskej únie znamenal nové obrovské podnikateľské príležitosti pre väčšinu podnikov z EÚ 15. Zároveň znamenal vznik významných štrukturálnych efektov, ktoré pramenili práve zo skutočnosti, že pracovné sily v nových členských štátoch a ich mzdová náročnosť boli mimoriadne nízke. To dovolilo väčšine podnikov, ktoré investovali v nových členských štátoch, získať dlhodobý štrukturálny efekt. Problémom je, že tento štrukturálny efekt sa nevyužil na celkový rozvoj miezd, zvýšenie domácej spotreby, dobudovanie infraštruktúry a pod., ale cez daňové raje bol transferovaný skôr mimo teritória EÚ. Toky mimo teritória EÚ potom v konečnom dôsledku znamenali, že stále väčšia časť získanej profitability sa nepoužívala na rozvoj hospodárstva tak, ako to bolo v doterajšej hospodárskej stratégii.

Expanzívna menová politika a rastúci trend poskytnutých úverov

Výrazne expanzívna MQ, keď za posledné dekády dvadsiatich rokov centrálne banky emitovali extrémne veľké objemy peňazí, ktoré v skutočnosti nie sú kryté reálnou ekonomikou, je zodpovedná za expanziu úverov. Možno to dokumentovať úrovňou hodnoty úverov, ktorá po prepočítaní cez hodnotu mien je v súčasnosti zhruba stokrát vyššia, ako bola v 20. – 30. rokoch minulého storočia. Táto obrovská úverová expanzia, ktorá je druhým faktorom krízy finančných trhov, zároveň znamenala obrovský nárast zadlženosti väčšiny štátov. Kým menová expanzia viedla iba k natlačeniu nekrytých peňazí, úverová expanzia reálne odrážala celkový nárast zadlženosti tak v oblasti podnikovej sféry, bankového sektora, nefinančného sektora a domácnosti. Obrovská úverová expanzia znamenala, že prevažná väčšina štátov žila na dlh, nad svoje reálne ekonomické možnosti a túto úverovú expanziu využila na krytie štátneho dlhu emitovaním štátnych cenných papierov. Napríklad v USA celková hodnota dlhu domácností, štátu i podnikovej sféry dosahuje asi 61 bil. USD, pričom len dlh voči zahraničiu presahuje hodnotu 19 bil. USD. Ide o kumuláciu všetkých dlhov – od federálnej vlády až po obyvateľstvo. Oficiálny dlh federálnej vlády je na úrovni 14,7 bil. USD (2011) a zahraničný dlh je na úrovni 5,7 bil. USD (2011).
Obrovská úverová expanzia v podstate vykrývala trvalý deficit na bežnom účte platobnej bilancie v USA, ktorý sa ročne pohyboval na úrovni 700 – 800 mld. USD. Obidva predošlé vývojové procesy sú dopĺňané tretím procesom, a to postupným spustením deflačnej špirály. Kým deflačná špirála sa prvýkrát objavila koncom 80. rokov v Japonsku, a neskôr sa začala potichu presadzovať v ostatných krajinách, k výraznejšiemu približovaniu deflačnej špirály dochádza po roku 2005 vo väčšine vyspelých krajín. V dôsledku toho dnes vznikla situácia, v ktorej ide o kombináciu troch línií:

1. o vlastnú finančnú krízu so všetkými vnútornými mechanizmami, ktoré zasahujú jednotlivé časti finančného sektora;

2. o pokračujúci a trvalý pokles hodnoty US dolára, keď len za posledných 12 mesiacov dolár stratil viac ako 20 % zo svojej hodnoty (napriek dočasnému posiľňovaniu);

3. o prudký rast cien surovín a potravín hlavne v posledných šiestich rokoch, pričom to nie sú len priemyselné suroviny, ale v ostatných dvoch rokoch je ich rast sprevádzaný aj výrazným nárastom cien základných potravín (nárast potravín hlavne v období 2006 – 2007 a 2010 – 2011).

Výsledkom týchto vývojových trendov je nielen ohrozenie pozície dolára ako prvej rezervnej svetovej meny, ale je to aj potvrdenie téz, ktoré boli rozvinuté na základe Kondratievových cyklov, kde pri poslednej veľkej recesii v roku 1925 došlo k pádu libry ako prvej rezervnej meny. Predpokladá sa, že súčasná svetová finančná kríza povedie k pádu dolára ako historickej druhej rezervnej meny.

Je súčasný problém finančných trhov nedostatok likvidity alebo solventnosti?

Celkový vývoj krízy vo finančnom sektore je zdanlivo motivovaný nedostatkom likvidity. Jeden z paradoxov súčasnosti je, že dochádza k nedostatku likvidity v jednej časti svetovej ekonomiky pri obrovskom prebytku likvidity v iných častiach globálnej ekonomiky. Ide o markantný nárast likvidity viazanej na nové skupiny investorov, prinášajúcej rozsiahle nové kapitálové zdroje, a problémom sa už nestáva dostatok likvidity, ale nedostatok možností efektívneho investovania, i keď analýza stavu bankového sektora akoby vykazovala ako hlavný problém – nedostatok likvidity. Vo väzbe na uvedené skutočnosti je možné upozorniť na tieto základné problémy bankového sektora:

1. problém kolaterálov, čiže zábezpek jednotlivých úverov;

2. nové rizikové finančné produkty;

3. veľmi výrazné medzibankové presuny peňazí, ktoré v pozitívnom období umožňujú kryť nesolventnosť bánk, čo v prípade krízových období prehlbujú celkovú krízovú situáciu jednotlivých bánk;

4. významná účasť bankového sektora na fúziách a akvizíciách;

5. financovanie rizikových projektov, pri ktorých došlo k výraznému posunu splatnosti jednotlivých poskytnutých úverov; ako príklad možno uviesť nákup licencií GSM a MSM, alebo investície do fúzií v oblasti telekomunikácií;

6. zadlženosť jednotlivých vlád, v dôsledku čoho vlády emitujú veľké objemy štátnych cenných papierov buď strednodobých – štátne dlhopisy, alebo krátkodobých – štátne pokladničné poukážky.

Všetkých týchto šesť okruhov sa premieta do postupného nárastu problémov bankového sektora. Okrem toho pokračujúci proces tvorby nových finančných konglomerátov a proces fúzií a akvizícií zásadným spôsobom ovplyvňoval celkovú stabilitu a solventnosť bankového sektora. Ako hlavný problém však možno uviesť celkovú úroveň kolaterálov, a teda zábezpek na úvery. Ukazuje sa, že skutočné krytie úverov sa pohybuje iba na úrovni okolo 20 – 25 %. Samozrejme, v takejto situácii väčšina bankového sektora dúfa v získanie likvidity od nových investorských skupín, rozširuje sa teda proces fúzií a akvizícií nielen medzi bankami navzájom, ale do finančného a bankového sektora vstupujú investičné skupiny. Keďže už prvé operácie, ktoré vyplývali z Bazileja I, ukazovali pomerne značné problémy s celkovou mierou rizikových úverov v bankovom sektore, použitie medzinárodných noriem v Bazileji II malo viesť k znižovaniu úrovne povinných oprávok a rezerv a vytvoriť väčší manévrovací priestor pre bankový sektor.

V skutočnosti veľmi dlhý čas prípravy tejto legislatívnej normy – viac ako 6 rokov – však ukázal, že norma sa prijala v čase, keď už situácia bankového sektora je úplne iná. Keďže banky sa veľmi výrazne angažovali pri krytí dlhov v kľúčových krajinách, dá sa povedať, že banky sú priamo spojené s hospodárskou politikou hlavných národných vlád. Ak dnes, ako sme uviedli, dlhujú USA zahraničiu viac ako 5 bil. USD, je zrejmé, že celkový dlh korporácií, domácností a štátu, ktorý dosahuje 51 bil. USD, je sčasti krytý zahraničím, ale z veľkej časti je krytý nákupom štátnych cenných papierov americkej vlády.
Možno konštatovať, že narastanie dlhu exponenciálne vedie k prílišnému rozširovaniu špekulatívnych obchodov. Celosvetový dlh vo väzbe na vlády, podnikovú sféru a obyvateľstvo dnes prevyšuje hodnotu 500 bil. USD. Taký gigantický objem dlhov a úverov však znamená zásadné ohrozenie komplexného toku financií v rámci svetovej ekonomiky. Ak z tohto hľadiska hodnotíme operácie, ktoré realizujú centrálne banky, či už Fed alebo Európska centrálna banka, v podstate sa tok financií pohybuje iba na dvoch úrovniach:

a)
poskytovanie dodatkovej likvidity, keď Centrálna banka USA emitovala viac ako 50 mld. USD na krytie likvidity amerických bánk, ale ukazuje sa, že ani suma 500 mld. USD nebude stačiť;

b)
pokles úrokových sadzieb. Obidva nástroje sa odporúčajú v rámci väčšiny teoretických koncepcií na riešenie tzv. Kondratievovej jesene alebo zimy. V skutočnosti však výška úrokových sadzieb je na takej nízkej úrovni, že aj prípadná percentuálna zmena hodnoty úrokových sadzieb už nemá relevantný vplyv na ekonomiku.
Okrem toho, keďže sa neriešia problémy nedostatkovej likvidity, napumpovanie ďalších nekrytých peňazí a pokračovanie v obrovskej monetárnej expanzii nevyhnutne narážajú na svoje prirodzené hranice, ktorých logickým dôsledkom je neúčinnosť operácií centrálnych bánk. Z tohto hľadiska dnes možno konštatovať, že výraznou paradigmou nie je len rozpor, na jednej strane, medzi nedostatkom likvidity v bankovom sektore a prebytkom likvidity v rukách súkromných alebo štátnych investičných skupín, na druhej strane, aj skutočnosťou, že hospodársky rast v posledných 40 rokoch sa udržal v podstate iba za cenu extrémneho zvyšovania úverovej zadlženosti domácností aj podnikov, a tá už prekročila prípustné a marginálne hranice. Logickým dôsledkom je potom len problém globálnej spotreby, ale zároveň kumulovaný s problémom globálnej likvidity pri súčasnom nedostatku efektívnych možností zhodnotenia.

Ak sa koncom 90. rokov vyvinula bublina v prípade počítačových firiem, kde došlo k nadhodnoteniu reálnych cien a akcií počítačových firiem o viac ako 5 bil. USD, neistota po kolapse tohto trhu v marci 2000 vyústila do nákupu krátkodobých špekulatívnych obchodov s ropou a energetickými médiami. Potom so zlatom a drahými kovmi, ale v podstate od roku 2002 dochádzalo k postupnému rozmachu hlavne hypotekárneho trhu. Obrovská expanzia tohto trhu, spojená s budovaním rezidenčných nehnuteľností, aj s celkovým rozsahom investovania do hypotekárnej oblasti, viedla k vyčerpaniu likvidity amerických hypotekárnych bánk. Aby sa preklenul tento nedostatok a mohlo sa pokračovať v úverovej expanzii, americké hypotekárne banky získali rozsiahle medzibankové presuny likvidity z európskych bánk. Len čo sa však ukázala bublina v oblasti nehnuteľností ako nereálna a došlo k jej prasknutiu, vznikol problém návratnosti likvidity. Dnes americké hypotekárne banky nie sú schopné vrátiť európskym bankám dostatočný objem likvidity, pričom sa hovorí už o potrebe presunu zhruba 1 bilióna USD.

Kolaps významných firiem a sprísnenie podmienok poskytnutia úverov

Sprísnenie podmienok na amerických kapitálových trhoch po kolapse veľkých transnacionálnych korporácií, ako je Enron alebo WorldCom, viedlo k presunu obchodovania na kapitálových trhoch z Newyorskej burzy predovšetkým na Londýnsku a Frankfurtskú burzu. Zároveň s postupným zvyšovaním podielu podnikov, ktoré úverujú svoje investičné expanzie obchodovaním na kapitálových trhoch, výrazne vzrástla úloha kapitálových trhov ako zdrojov voľnej likvidity pre podnikovú sféru.

Prevažnú väčšinu atraktívnych titulov na kapitálových trhoch netvoria nové podniky inovatívneho typu, ale veľké infraštruktúrne energetické alebo telekomunikačné firmy. Tie sa v podstate stávajú hlavnými hýbateľmi vývoja na kapitálových trhoch, a zároveň tieto giganty zásadným spôsobom ovplyvňujú podnikateľské prostredie cenami energetických médií, poskytovaných podnikateľskej sfére i obyvateľstvu.

Možno konštatovať, že prevažná väčšina energosektora dnes prechádza zásadnými reštrukturalizačnými procesmi, t. j. nevyhnutnosťou investovať do nových energetických zdrojov či nových distribučných sietí, ale aj reflektovať na požiadavky nových ekologicky nezávadných energetických zdrojov. Výrazná zadlženosť bankového sektora, ktorá súvisela s úverovaním mnohých projektov v oblasti telekomunikácií, t. j. nákupom licencií, s financovaním akvizícií v telekomunikačnom a infraštruktúrnom sektore, ale zároveň aj značné problémy s návratnosťou úverov poskytnutých veľkým transnacionálnym korporáciám, ohrozili nielen veľké, ale postupne aj stredné banky tak v európskom, ako aj v americkom bankovom sektore. Všetky tieto skutočnosti zásadným spôsobom predznamenali vznik finančnej krízy.

Ak sa ukázal zásadný rozpor medzi objemom voľnej likvidity a možnosťami reálneho investovania, a pritom sa ukázal obrovský previs voľnej likvidity nad možnosťami investovania, rozvinuli sa diskusie o ekologizácii národných ekonomík. Predpokladalo sa, že hlavným priestorom na budúce dlhodobé investovanie s dostatočným zhodnotením bude boj proti klimatickým zmenám, investovanie do ekologizácie národných ekonomík, ale aj boj proti mnohým faktorom znečisťovania životného prostredia a pod. V skutočnosti tieto objednávky mal realizovať v prevažnej miere verejný sektor. Avšak to predpokladá dostatočný objem finančných zdrojov v národných štátnych rozpočtoch. Pretože nielen počas posledných 30 rokov, ale ani dnes nie je vývoj príjmov národných rozpočtov závislý len od korporátnych daní alebo zdanenia obyvateľstva, ale čoraz viac od spotrebných daní, vznikla zásadná otázka, akým spôsobom udržať dostatočný rast príjmov štátnych rozpočtov tak, aby bolo možné vyfinancovať tieto objednávky ekologizácie verejného sektora. S tým súvisí aj ďalší významný fenomén, ktorý je typický od 90. rokov pre celú oblasť finančného sektora. Možno ho nazvať virtualizácia finančných trhov.
Rastúci objem finančných operácií pri výrazne nižšom raste medzinárodného obchodu znamená, že prevažná väčšina finančných operácií tohto sektora sa deje vo virtuálnom, nie v reálnom ekonomickom prostredí. Ak v 70. rokoch sa za celý rok v celosvetovom meradle uskutočnili finančné operácie v rozsahu 1 bil. USD, dnes sa v rámci globálnych finančných trhov uskutočnia za jeden jediný deň operácie v rozsahu 1,5 bil. USD. Ak obrat finančných trhov vzrástol o 80 %, obrat a objem svetového obchodu dosiahol nárast iba o 30 %.

Druhý významný blok predstavuje stále rozsiahlejšie používanie nových špecifických foriem investovania. V roku 2007 dosiahol objem fúzií a akvizícií vo svetovej ekonomike sumu 2,9 bil. USD. Tie sa realizovali predovšetkým pákovým efektom, pričom dochádzalo ku skupovaniu akcií, ktorých reálna hodnota bola 170 mld. USD. Na základe pákového efektu však bolo možné uskutočniť obchody a operácie za 2,9 bil. USD, pričom z nákupov akcií v hodnote 170 mld. USD sa prevažná väčšina, viac ako 120 mld. USD, realizovala na dlh. Z toho jasne vyplýva rozmer virtualizácie súčasných finančných tokov. Približne 110 mld. USD je umiestnených v hedžových fondoch. Celkový objem kapitálu v rámci 7 100 hedžových fondov možno dnes (2009) odhadovať na úrovni zhruba 4,6 bil. USD.
 Pritom súhrnný dopyt po akciách, derivátoch a bondoch v roku 2007 dosiahol hodnotu iba 90 mld. USD, ale objem zdrojov, umiestnených v hedžových fondoch je ťažko vysvetliteľný len zo zdrojov vlastnej, finančnej alebo oficiálnej ekonomiky.

Deriváty finančných trhov dosiahli sumu 596 bil. USD, pričom samotný americký akciový trh predstavuje zhruba 18 bil. USD a americký trh nehnuteľností asi 21 bil. USD (Správa amerického ministerstva financií, 2010). Výrazný nárast špecifických finančných produktov bez reálneho krytia na jednej strane umožňuje neustálu expanziu finančných trhov, ale zároveň prehlbuje rozpor medzi reálnou ekonomikou a virtuálnou ekonomikou vyjadrovanou operáciami na finančných trhoch.

Tento zásadný rozpor sa postupne stále viac prehlbuje a stáva sa jednou z kľúčových príčin rozporov vývoja na svetových trhoch. Odtrhnutie reálnej hodnoty aktív od reálneho finančného ocenenia znamená, že dochádza k neustálemu prehlbovaniu rozporov medzi skutočnou hodnotou akcií podnikov a ich aktív, a tým, čo je vykazované iba ako nominálna, nereálna účtovná operácia. Kým napríklad do roku 2000 dosiahol akciový trh počítačových firiem nadhodnotenie o viac ako 2,5 bil. USD, nadhodnotenie trhu nehnuteľností do roku 2007 predstavovalo sumu viac ako 6 bil. USD. Takýto obrovský objem nadhodnotenia a rozporu medzi virtuálnou a reálnou ekonomikou musel dosiahnuť marginálnu hranicu, ktorú možno definovať ako bod prasknutia bubliny toho alebo onoho typu, teda buď bubliny technologických akcií, alebo bubliny nehnuteľností.
Pokiaľ dochádzalo k zrúteniu hypotekárneho alebo technologického trhu na niektorých svetových trhoch, ale ostatné časti svetových trhov boli uchránené – to bol prípad prasknutia hypotekárnej bubliny v Japonsku v roku 1989, alebo prasknutia bubliny technologických akcií v roku 1992 v niektorých krajinách Škandinávie – celková stabilita finančného sektora nebola ohrozená. Pokiaľ však dochádza k ohrozeniu všetkých kapitálových trhov súbežne, čo pri reálnom prepojení informačných tokov je dnes jasnou realitou, ohrozené sú všetky finančné a kapitálové trhy v rámci globálnej svetovej ekonomiky. Výsledkom tohto vývoja je teda nielen miera odtrhnutia finančnej a reálnej ekonomiky, ale aj stanovenie marginálneho bodu zlomu, keď dochádza k prasknutiu bublín a je jedno, či ide o bublinu technologickú, surovinovú, alebo hypotekárnu. Pokiaľ celý vývoj je dnes charakteristický úverovaním na dlh, s postupným exponenciálnym kumulovaním hodnoty aktív, s ktorou sa operuje, je zrejmé, že ani audítorské firmy, ktoré sú začlenené do tohto mechanizmu, neodhalia skutočný rozmer odtrhnutia reality od ekonomických možností.

Klesajúci trend úspor a narastajúci trend prebytkových fondov

Doteraz prevažným zdrojom likvidity boli úspory obyvateľstva a podnikateľ​ského sektora, prípadne zdroje emitované centrálnymi bankami, postupne, hlavne však od 90. rokov vznikajú nové skupiny investorov, ktoré zásadným spôsobom zasahujú do vývoja likvidity v rámci globálnej ekonomiky. Po prvé, sú to penzijné fondy. Rozvinutie druhého kapitalizačného piliera a postupné rozvinutie reforiem celého penzijného systému viedlo k vytvoreniu nových zdrojov dlhých peňazí, ktoré na jednej strane síce vytvárajú značný objem finančnej likvidity, avšak z dlhodobého hľadiska vyžadujú dostatočnú mieru zhodnocovania pri prijateľnej miere strát.

Penzijné fondy v rámci globálneho vývoja dnes vzhľadom na rozvinutie druhého piliera predstavujú kapitalizačný zdroj na úrovni zhruba 2 bil. eur ročne. Po druhé, vznikajú nové druhy prebytkových fondov, ktoré súvisia s predajom ropy, zemného plynu a energetických médií. Ide o tzv. suverénne fondy alebo fondy národného bohatstva. Tieto suverénne fondy získavajú zdroje z predaja ropy a zemného plynu, sú v nich koncentrované ako v špeciálnych štátnych inštitúciách; ide o štátne finančné fondy a tieto štátne finančné fondy sa stávajú súčasťou globálnej finančnej a ekonomickej stratégie krajín, ktoré produkujú energetické médiá. Situácia by vyzerala zdanlivo jednoducho, malo by ísť o krajiny, ktoré produkujú energetické médiá. V skutočnosti významným predstaviteľom štátnych suverénnych fondov sú aj krajiny, ktoré majú dlhodobo prebytkové štátne rozpočty, kde prebytky rozpočtu sú ukladané v špeciálnych štátnych finančných inštitúciách a tieto štátne finančné inštitúcie vystupujú ako osobitné investičné subjekty.

Vývoj na investičných trhoch v globálnej ekonomike je v súčasnosti charakteristický niekoľkými radikálnymi zmenami. Prvú zmenu predstavuje predovšetkým zmena smerovania investorov v rámci globálnych kapitálových trhov. Obdobie 80. – 90. rokov bolo charakteristické predovšetkým nákupom akcií v oblasti technologického sektora. Proces sa zrýchlil hlavne v druhej polovici 90. rokov, keď prevažná väčšina z investícií, ročný objem zhruba 800 mld. USD, z 90 % smerovala do technologického sektora orientovaného na informačné technológie, a to predovšetkým v USA a v ázijských krajinách (Čína, Indonézia, Pakistan). Tieto akcie však značne stratili na hodnote po kolapse trhu v marci 2000. Následne došlo k presmerovaniu záujmu investorov do iných oblastí, najmä do oblasti vybraných sektorov: automobilový priemysel, farmaceutický priemysel, energetika.

V súčasnosti najväčší objem smeruje do oblasti automobilového priemyslu, strojárstva, energetiky, a čiastočne aj bankového sektora.
 Kým v 90. rokoch ročný objem priamych zahraničných investícií dosahoval hodnotu medzi 300 – 450 mld. USD, v rokoch 2002 – 2007 predstavovala ročná hodnota približne 1,7 – 2 bil. USD a v rokoch 2009 – 2010 dosahovala ročná hodnota 1 bil. USD. Keď hodnotíme vývoj investícií z tohto hľadiska, možno konštatovať, že prevažná väčšina investičných tokov vykazuje výrazný nárast objemu. Na druhej strane ale väčšiu časť investícií predstavujú investície do energetického sektora, ktorý bol typický vysokou trhovou kapitalizáciou podnikov, ktoré vchádzali do investičných krokov.

Dnes možno vidieť, že dochádza k postupnému presmerúvaniu do oblasti tradičných priemyselných odvetví, ako je napríklad automobilový priemysel, čo súvisí aj s celkovým procesom novej vlny konsolidácie automobilového priemyslu. Deväťdesiate roky a začiatok nového milénia boli pritom charakteristické celým radom omylov. Boli to investície do telekomunikačného sektora (obdobie 1996 – 2002), ktoré vôbec nepriniesli očakávanú návratnosť, aj vzhľadom na určitý predstih technológií, ale stali sa predmetom investičných operácií. V období 2000 – 2006 to bolo investovanie v oblasti energetiky, pričom išlo predovšetkým o ropný priemysel a plynárenstvo. Tieto investície priniesli vysoké zhodnotenie, čo súviselo nielen s celkovým rastom nárokov na energetické zdroje, ale predovšetkým s veľkým nárastom cien energetických médií. Koniec koncov, začiatkom roka 2000 barel ropy stál približne 30 USD, v súčasnosti sa pohybuje na úrovni medzi 95 – 110 USD za barel.
 Z tohto hľadiska zhodnotenie investícií v energosektore bolo teda veľmi výrazné.

Ďalšiu oblasť, ktorá predstavuje významnú oblasť investovania, predstavoval finančný sektor – predovšetkým bankový sektor. Súvisel nielen s celkovou vlnou fúzií a ak​vizícií, prevzatí jednotlivých bankových odvetví, ale aj s celkovým nárastom významu finančného sektora. Ukazuje sa podstatný nárast predovšetkým bankového sektora z ázijských krajín, o čom svedčia aj skutočnosti, že dnes sa najväčšou finančnou skupinou stávajú čínske banky, ktoré predbehli aj americké a európske banky. Okrem toho možno sledovať ďalšie významné procesy. Dochádza k presmerúvaniu amerických investícií. Kým obdobie zhruba 1995 – 2002 bolo charakteristické silným tokom investícií európskych firiem do USA v ročných hodnotách okolo 300 mld. USD, pričom investície USA smerujúce do iných krajín predstavovali len 50 mld. USD, po roku 2005 dochádza k presmerúvaniu a významne narastá rozsah investičných tokov smerujúcich zo Spojených štátov amerických predovšetkým do Európskej únie, hlavne do Nemecka. V období 2001 – 2006 došlo k zjavnému nárastu úlohy amerických investorov v nemeckej ekonomike, pričom váha amerických investorov sa zvýšila z úrovne 27 % v roku 1996 na úroveň 44 % v roku 2006. Predpokladáme však ďalšie pokračovanie rastu podielu amerických investorov, čo sa potvrdilo i v rokoch 2009 – 2010.

Pri prieskumoch, ktoré uskutočnila Kpmg Assoc. Inc. (USA) v rokoch 2006 – 2007, sa ukázalo, že viac ako 48 % firiem v Nemecku predpokladá, že rozhodujúcimi investormi pre nich v budúcnosti budú naďalej americkí investori (toto pokračuje napriek kríze). To súvisí s ďalším fenoménom, ktorého význam narastá hlavne v posledných piatich rokoch v súvislosti s extrémnym nárastom cien ropy. Vytvára sa nová skupina investorov, ktorá dnes dovršuje škálu investičných skupín operujúcich na kapitálových trhoch. Prvou skupinou boli klasické banky – to bolo predovšetkým v 80. rokoch. No v 90. rokoch sa významnými investormi stávajú fondy, ktoré predstavujú jednak hedžové podielové a uzavreté fondy, jednak otvorené fondy. Následne nato sa významným spôsobom zvyšuje úloha nových investorov, a to predovšetkým penzijných fondov a fondov private equity. Dochádza teda k súbežnému procesu, keď sa konkurenčný boj presunul z finálnych firiem na subkontraktorské firmy, a tie subkontraktorské firmy, ktoré obstáli v zostrenej konkurencii, sa zároveň stali podstatne väčším lákadlom pre nákup akcií ako finalizujúce firmy. V tomto kontexte došlo potom k vytvoreniu veľmi špecifickej situácie v troch oblastiach.

Prvú oblasť predstavuje z hľadiska budúcich investícií vývoj v automobilovom priemysle. Čo možno konštatovať do budúcnosti vo väzbe na celkový tok a smerovanie investícií?
Po prvé, ukazuje sa, že vlna fúzií a akvizícií, typická predovšetkým pre 90. roky, ktorá súvisela s celkovým rozsahom investícií v hodnote prevyšujúcej 1 bil. USD, bola z veľkej časti omyl. Väčšinou išlo o neúspešné fúzie napríklad európskych a amerických alebo amerických a ázijských firiem. Straty, ktoré vyplynuli z týchto neúspešných fúzií, budú zaťažovať automobilový sektor ešte počas minimálne 5 – 10 rokov.

Po druhé, hlavná časť konsolidácie sektora sa presúva z oblasti fúzií a akvizícií do oblasti realizácie spoločných projektov. Ide predovšetkým o dlhodobé zmluvy o spoločnom obchodnom postupe, zmluvy, ktoré garantujú spoločný výskum a vývoj a na základe toho zníženie nákladov na výskum a vývoj, a takisto sú to zmluvy, ktoré garantujú celkovú logistickú dlhodobú spoluprácu v záujme zníženia nákladov logistiky predaja. S tým však súvisí ďalšia oblasť smerovania, a to je sťahovanie do nízkonákladových krajín. Podmienkou pri tomto sťahovaní do nízkonákladových krajín je na jednej strane zachovanie vysokej kvality produkcie, a na druhej strane je to rast efektívnosti. Tým sa ale markantne zužuje oblasť možných cieľov investičných aktivít, čo znamená, že v podstate ide o investovanie do krajín, ktoré sú z hľadiska technického štandardu a vybavenia na dostatočnej úrovni. V mnohých prípadoch ukazuje ako nevyhnutné sťahovať výroby do miest budúceho odbytu; to súvisí predovšetkým s investíciami ázijských automobiliek v európskom teritóriu, čo bude vytvárať dlhodobo do budúcnosti významný odbytový priestor. Operácie tohto typu budú znova spätne financované na základe emitovania akcií na kapitálových trhoch, ktoré môžu byť atraktívne pre zahraničných investorov. Problémom však je, že opatrnosť týchto investorov, vzhľadom na straty, ktoré utŕžili predovšetkým v období 2005 – 2007, sa po určitý čas zvýši a nebudú ochotní financovať takéto rozsiahle konsolidačné programy (to sa prejavilo po rozvinutí krízy v rokoch 2009 – 2010). Z hľadiska súbežného 40 % prebytkového objemu výrobných kapacít vzniká otázka konsolidácie automobilového priemyslu – ako jedna z kľúčových aj vo väzbe na celkový vývoj zamestnanosti a produkčnej spôsobilosti. Každá automobilka totiž volí značne odlišnú stratégiu, pričom z hľadiska iných oblastí – výskum, vývoj, logistika, modulárne použitie dielcov atď. – sa pravdepodobne dosiahne dohoda, no v oblasti celkového tempa presmerúvania sa dohody budú hľadať podstatne ťažšie.

V najbližších rokoch môže profitovať predovšetkým stredná a východná Európa, ktorá sa stáva pozitívnou z hľadiska investovania z viacerých dôvodov. Je to nielen geograficko-teritoriálna blízkosť k tradičným producentom, ale aj rýchlo rastúca spotrebiteľská snaha získať nové typy automobilov, keďže trh je ešte stále pomerne nenasýtený a predpokladom je aj postupný rast disponibilných príjmov. Na základe toho nie je nutné realizovať predaj automobilov formou splátok, a napokon je to oblasť, v ktorej technologické štandardy, vzdelanosť kvalifikovaných pracovníkov a pod. sú na dostatočnej výške. Pritom široký trh EÚ, ale aj nové trhy vo východnej Európe sú dostatočným lákadlom v budúcich 5 – 10 rokoch. Z tohto hľadiska možno očakávať priamy prílev PZI predovšetkým do automobilového priemyslu v strednej Európe, s postupným následným presunom do Ruska, konkrétne západnej časti Ruska, a do metropolitných oblastí Číny a Brazílie.

V energetickom sektore možno očakávať investície predovšetkým z titulu výrazného rozdielu medzi celkovými energetickými zdrojmi a potrebou zdrojov, čo súvisí s tým, že do roka 2020 prevažná väčšina zdrojov, ktoré dnes fungujú, bude vyradená a bude musieť byť investične nahradená. To síce bude znamenať zhruba 800 mld. USD investícií, avšak vzhľadom na rastúci hlad po energiách to bude bezpečné investovanie pri dostatočne vysokom zhodnotení. Otázkou je, ako budú pôsobiť niektoré nové ekologické normy, ktoré súvisia s celkovými ekologickými snahami Európskej únie – tzv. emisné povolenky, ale aj otázka pohľadu na pozíciu alternatívnych zdrojov vo väzbe na celkovú štruktúru médií energosektora.

Možno však konštatovať, že primárnym sa stáva nielen riešenie energetickej bezpečnosti EÚ, ale mimoriadne významnou sa stáva aj otázka podpory alternatívnych zdrojov a vytváranie nových parametrov podnikateľského priestoru prostredníctvom výkupných, alebo stanovených výkupných cien až po niektoré subvenčné mechanizmy, napríklad v nadväznosti na solárne zdroje.

Ďalšia oblasť, ktorá je mimoriadne zaujímavá, je oblasť farmaceutického priemyslu. Ukazuje sa, že významná časť civilizačných chorôb súvisí aj s nízkou úrovňou prevenčných programov, prípadne programov, pri ktorých je možné ošetrenie saturovať liekmi, pretože niektoré ochorenia nevyžadujú takú mieru intenzívnej zdravotnej starostlivosti ako pri klasických klinických diagnózach. Z tohto hľadiska postupný nárast liekov voľnopredajného typu, ktoré sú tzv. prevenčnými liekmi na civilizačné choroby, ako je obezita, Alzheimerova či Parkinsonova choroba a pod., vytvára do budúcnosti obrovský odbytový priestor.

Na druhej strane, zvýšená finančná náročnosť výskumných a iných aktivít ukazuje nutnosť spájania síl farmaceutických firiem predovšetkým v oblasti výskumu a vývoja, pričom mnohé oblasti, ktoré doteraz boli neatraktívne, ako napríklad podniky vyrábajúce generiká, stávajú sa z hľadiska dlhodobej stratégie farmaceutických firiem mimoriadne významným teritóriom na investovanie. Možno konštatovať, že kým ťažiskové programy zamerané na vývoj nových liekov boli typické pre 90. roky a začiatok nového milénia, v súčasnosti do popredia z hľadiska investičných snáh stále výraznejšie vystupuje význam získania výrobcov generických liekov. Celkový vývoj investícií sa napriek obrovskému nárastu objemu v absolútnom vyjadrení dostáva do určitých zásadných problémov. V tejto súvislosti sa dostávajú do popredia niektoré teritóriá, ktoré by mohli byť z hľadiska vývozu základom atraktívnosti niektorých podnikov, napríklad je to otázka stúpajúceho vývozu na trhy východnej Európy, Ruska, Turecka, kde firmy, ktoré majú dostatočné postavenie v tomto exportnom boome, môžu sa stať atraktívnymi aj pre investorov z krajín juhovýchodnej Ázie, alebo z USA. Zároveň však dochádza k posilňovaniu pretlaku voľného kapitálu a nových investorov, ktorí môžu zásadným spôsobom ovplyvňovať vývoj v rámci PZI, ale aj v rámci celkových investičných tokov.

Ide o tri skupiny nových investorov.

Prvú skupinu predstavujú suverénne fondy.
 Suverénne fondy sú štátne fondy koncentrujúce vo svojich rukách príjmy z predaja ropy a zemného plynu, realizovaného vybranými štátmi.
Ak k tomu pridáme druhú skupinu investorov, to sú centrálne ázijské banky, možno konštatovať výrazné navýšenie sily finančných tokov predovšetkým v dolárovom vyjadrení v oblasti kapitálových trhov. Aktivity centrálnych bánk krajín juhovýchodnej Ázie boli orientované vo dvoch rovinách. Prvú, prevažnú časť devízových rezerv tvorili dolárové rezervy, napríklad samotná Čínska centrálna banka má dolárové rezervy v hodnote prevyšujúcej 1,6 bil. USD, Japonská centrálna banka má dolárové rezervy v hodnote viac ako 900 mld. USD a Indická centrálna banka má devízové rezervy v hodnote zhruba na úrovni 980 mld. USD. Po druhé, tieto doláre boli používané predovšetkým na nákup amerických štátnych dlhopisov, čo umožnilo preklenovať deficit zahraničnoobchodnej bilancie v USA, umožňovalo žiť na dlh, avšak z dlhodobého hľadiska pri trvalom poklese kurzu dolára znamenalo rozsiahle straty pre centrálne banky ázijských krajín. Len samotná Čínska centrálna banka vzhľadom na pokles kurzu USD v období 2005 – 2007 stratila viac ako 90 mld. USD a v období 2008 – 2010 došlo k strate v rozsahu 80 mld. USD. Nie je preto prekvapujúce, že centrálne banky jednak rozpúšťajú dolárové rezervy a používajú ich na investičné operácie a aktivity na kapitálových trhoch, jednak menia štruktúru koša národných mien, ktoré sú hlavnou garanciou devízových rezerv.

Tretiu skupinu investorov predstavujú noví súkromní investori, napríklad nadačné fondy, čo súvisí predovšetkým s americkými podmienkami. Kým zhruba 900 hedžových fondov vlastní celkový kapitál v hodnote 3,2 bil. USD, čoraz viac narastá úloha nadačných fondov predovšetkým amerických univerzít a niektorých investorských skupín. Tieto nadačné fondy dnes obhospodarujú kapitál v sume, ktorá sa pohybuje na úrovni zhruba 900 mld. USD a môžu sa stať významným dlhodobým strategickým investorom predovšetkým vo väzbe na EÚ.

Určitý problém pre ďalší vývoj zahraničných investícií možno vidieť zhruba v troch rovinách. Prvú rovinu predstavuje otázka predpokladaných dopadov krízy hypotekárnych trhov na ďalší vývoj investičného prostredia. Ukazuje sa, že kým samotnú hypotekárnu krízu napriek obrovským problémom s likviditou amerických hypote​kárnych bánk by bolo možné preklenúť s určitými otrasmi, v kombinácii s ďalšími finančnými fenoménmi – ako je výrazný nárast zadlženosti obyvateľstva, problémy s dlhopismi a s celkovým úverovaním nákupov podnikov pri investičnej vlne v období 2004 – 2007 i problémy, ktoré súvisia s celkovým trhom podradných obligácií – môže zásadným spôsobom ovplyvniť ochotu investovať v budúcich troch až piatich rokoch.

Väčšina dlhopisov, ktoré boli vydávané na financovanie nákupov podnikov, má dnes stratovú povahu. Ukazuje sa, že vyše 80 % týchto dlhopisov stratilo viac ako 31 % zo svojej hodnoty. Znamená to teda, že firmy boli v skutočnosti značne preplatené, a dnes sú problémy s ich refinancovaním aj s odpredajom. Pokiaľ by títo vlastníci chceli po uskutočnení reštrukturalizácie takto získané firmy predať, narazia na enormné straty vyplývajúce predovšetkým z rozdielu hodnôt firmy pred nákupom a po nákupe. Problémové dlhopisy a pohľadávky silne zasahujú do penzijných a nadačných fondov. Očakávaná miera zhodnocovania penzijných úspor sa stabilne nedosahuje, prípadne sa pohybuje na úrovni niekoľkých percent, čo v súvislosti s vývojom inflácie znamená, že prevažná väčšina penzijných a nadačných fondov sa z hľadiska podielu ziskovosti na čistej ziskovosti dostáva do polohy buď minimálneho zisku, alebo priamo do červených čísel.

Kríza úspor a pôžičiek vo väzbe na americký hypotekárny trh, zároveň znamenala, že veľká časť likvidity, ktorú požičali európske banky v prospech amerických hypotekárnych bánk, sa teraz stáva predmetom sporov, pretože európske banky nie sú schopné tieto prostriedky získať späť pri rapídnom prepade hypotekárneho trhu.
 V dôsledku toho možno konštatovať, že prevažná väčšina európskych bánk účtovne má síce aktíva a pohľadávky voči americkým hypotekárnym bankám, avšak v skutočnosti nie je možné návratnosť likvidity očakávať skôr ako v horizonte niekoľkých rokov. Na základe toho proces sústreďovania likvidného kapitálu z dcérskych spoločností v strednej a vo východnej Európe, čo uskutočňujú predovšetkým európske banky, bude prebiehať vo dvoch etapách.

V prvej budú dcérske spoločnosti chcieť získať likvidný kapitál v strednej a vo východnej Európe, teda nedôjde k zhoršeniu podmienok na získavanie úverov pre veľkú časť klientov z radov obyvateľstva. Na druhej strane sa expanzia prevažnej väčšiny európskych firiem do strednej a východnej Európy realizovala formou bankových úverov, alebo formou vydávania dlhopisov. To ale znamená, že pokiaľ dochádza k problému so splácaním obidvoch foriem finančných nástrojov, má to za následok určité spomalenie investičných aktivít. Proti tomu kontraproduktívne pôsobí otázka požiadavky sťahovania napríklad automobilového sektora do nízkonákladových krajín, čo súvisí s jeho celkovou štruktúrou a konsolidáciou. V súčasnosti sa zrejme najvýznamnejším investorom v oblasti strednej a východnej Európy stanú logistické firmy. Ukazuje sa, že vďaka outsourcingu a offshoringu veľká časť transnacionálnych firiem vytvára nielen nové lokálne firmy, ale na tieto lokálne firmy presúva stále viac činností. Už nejde len o spracúvanie účtovných operácií či evidenciu účtovného majetku, ale aj o realizáciu kontrolingu a reportingu účtovných operácií, personálnych služieb, informačných centier a centier zákazníckej podpory.

V tomto ohľade možno ako ukážku uviesť napríklad budovanie Centra spoločného nákupu firmy Siemens, pričom ide o vytypovanie dodávateľov materiálu pre jednotlivé divízie firmy v rámci globálneho, už nielen európskeho teritória. Strediská globálnych zdieľaných služieb, predovšetkým od roku 2006 napríklad v podmienkach Českej republiky, zamestnávajú už viac ako 16 tis. ľudí, na Slovensku už viac ako 8 tis. ľudí. Tieto špecializované centrá, ktoré súvisia priamo s celkovým rozvojom logistiky, sa stávajú jednou z kľúčových investičných foriem predovšetkým v krajinách strednej a východnej Európy.

Problémom je, že tieto centrá vyžadujú vysokokvalifikovaných pracovníkov s vysokými mzdami, avšak celkové náklady na vybavenie týchto centier kvalitnými pracovníkmi sú podstatne vyššie ako náklady na získanie pracovníkov počas investičnej vlny v 90. rokoch. V strednej Európe bolo možné získať týchto pracovníkov v priemere za 500 eur (cca 16 tis. Sk). Dnes, vzhľadom na vybudovanie a personalistiku týchto centier strategických služieb, sa náklady na jedného pracovníka pohybujú na úrovni 1 500 eur (cca 45 – 47 tis. Sk). Znamená to teda na jednej strane, paradoxne, využitie priestoru nízkonákladových krajín, ktoré sú teritoriálne blízke materským krajinám, na druhej strane to zvyšuje hodnotu nadobúdacích nákladov.

Z tohto hľadiska možno očakávať zvýšenie tlaku investorov na vlády v hostiteľských krajinách, aby zvýšili rozsah investičných stimulov. Keďže prevažná väčšina týchto firiem je založená na informačných technológiách, zároveň to znamená významný posun celkovej priemernej úrovne informatizácie hosťujúcej krajiny a tým zdanlivo plnenia celkových zámerov vtiahnutia týchto nových členských štátov do logistickej sústavy EÚ, ako aj vytvorenie nového priestoru na informatizáciu nových členských štátov EÚ na úroveň dosahujúcu parametre tradičných štátov EÚ 15. Tieto procesy sú však značne diferencované podľa jednotlivých odvetví. Ako sme už uviedli, je to otázka vývoja automobilového priemyslu či otázka služieb, cestovného ruchu alebo niektorých iných foriem službového typu. Finančné vyjadrenie svetovej ekonomiky dnes vytvára predpoklad obrovského a pokračujúceho hospodárskeho rastu. V skutočnosti vzhľadom na uvedené procesy dochádza iba k minimálnemu rastu a skôr dochádza k vnútornému prerozdeľovaniu celkového vytvoreného bohatstva. Toto všetko sa premieta do komplikovanej situácie, ktorá v posledných 15 rokoch zásadným spôsobom zväčšila krehkosť finančného systému.

Tu treba upozorniť aj na skutočnosť, že centrálne finančné svetové inštitúcie, ako je MMF, roky tvrdili, že národné vlády a centrálne banky musia v prípade finančných turbulencií udržať stabilný kurz národnej meny. Toto odporúčanie, ktoré bolo použité pre väčšinu krajín juhovýchodnej Ázie počas finančnej krízy v roku 1996, sa ukázalo ako chybné. Snaha udržať kurz v turbulentných procesoch viedla k veľmi rýchlemu odčerpaniu finančných rezerv centrálnych bánk a v podstate boli centrálne banky schopné korigovať tento vývoj iba v rozsahu niekoľkých týždňov. Následne po vyčerpaní všetkých devízových rezerv došlo k voľnému pádu niektorých mien a v celom rade prípadov dochádza k devalvácii meny o 30 – 50 %.

Vývoj finančnej krízy v Brazílii a v Argentíne v rokoch 2003 a 2004 tieto skutočnosti potvrdil. Znamená to, že MMF musí prehodnocovať svoju vlastnú stratégiu, čo sa koniec koncov v roku 2007 stalo a MMF odvtedy odporúča ako hlavný nástroj prevencie a reakcie na finančné krízy rozsah finančnej likvidity, ktorú majú centrálne banky k dispozícii na udržanie kurzu národnej meny, ale aj na zabezpečenie pomoci finančným inštitúciám.
Paradoxne, kým v 80. a v 90. rokoch hlavnou úlohou centrálnych bánk v prípade turbulencie na finančných trhoch mala byť garancia a podpora národnej meny, základnou snahou centrálnych bánk hlavne v období od roku 2000 je priame a cielené podporovanie kľúčových a najväčších finančných inštitúcií, ktoré sa dostali do problémov. O tom svedčia aj opatrenia a zásahy, ktoré uskutočnil FED v roku 2000 pri kolapse trhu internetových firiem, a to isté sa deje v oblasti poisťovníctva – po obrovských škodách v rokoch 2005 a 2006, a v súčasnosti sa to deje aj vo väzbe na dopad hypotekárnej krízy na americké finančné inštitúcie.

Ukazuje sa totiž, že vlastne je už nevyhnutné sanovať tieto finančné inštitúcie preto, lebo sú už také veľké, že prekročili tzv. marginálnu hranicu zničujúcich dopadov na národnú ekonomiku. Jedným z paradoxov finančného sveta sa stáva skutočnosť, že pokračujúce procesy koncentrácie viedli k vytvoreniu obrovských finančných konglomerátov, ktoré dnes vysoko prevyšujú sily národných vlád, ich trhová kapitalizácia sa pohybuje v stovkách miliárd USD, ich operačný priestor je rozložený v rámci svetovej ekonomiky, a čo je nesmierne dôležité, integrujú v sebe všetky aspekty finanč​ných operácií a finančných trhov.

Prelievanie finančných zdrojov medzi jednotlivými druhmi finančných operácií dlhé roky umožňovalo zakrývať skutočný stav týchto finančných kolosov. Keď sa však v plnej nahote obnažila ich vnútorná krehkosť, to bolo v prvej fáze kríz od roku 2000, ukázali sa tieto finančné inštitúcie už také veľké, že pokiaľ by nedošlo k pomoci zo strany centrálnych bánk a národných vlád, mohol byť dopad kolapsu týchto inštitúcií zničujúci. V podstate by bol kolaps takýchto finančných gigantov zložitejší a zniču​júcejší ako kolaps klasických kapitálových trhov. Preto centrálne banky sústreďujú stále väčšiu pozornosť za posledných zhruba desať rokov na sanovanie situácie finančných inštitúcií. Pritom, paradoxne, vzniká dvojaký rozpor. Na jednej strane situácia veľkých transnacionálnych firiem, ako bol Enron, WorldCom alebo Parmalat, síce viedla k určitým subvenčným krokom zo strany národných vlád, avšak boli relatívne malé. Na druhej strane odkrytie finančných problémov veľkých transnacionálnych finančných inštitúcií vo väčšine prípadov stimulovalo pomoc národných vlád a centrál​nych bánk na vyriešenie krízy ich likvidity.

Vzniká teda otázka, či takýto spôsob prístupu v podobe rozličného metra k jed​notlivým druhom finančných a podnikateľských inštitúcií je obrazom budúceho vývoja. Vzhľadom na uvedené skutočnosti sa ukazuje nutné prebudovať aj celú medzinárodnú menovú a finančnú architektúru, a takisto aj príčiny a pohľady na štruktúru vytvárania HDP v národnom a globálnom meradle, ako aj väzbu medzi HDP, ekonomickou cyklickosťou a finančnými trhmi. Analýzy jednotlivých kríz, ktoré sa udiali v rokoch 1820, 1882, 1929 a 1982, ukazujú, že na národnej rovine už pravdepodobne nemožno hovoriť o pravidelnom, cyklicky sa opakujúcom vývoji. Na strane druhej v rámci globálnej ekonomiky sa ešte udržiavajú niektoré základné parametre, ktoré sú typické pre cyklický sínusoidný vývoj. V nadväznosti na to možno konštatovať, v zhode s niektorými teoretickými názormi, že finančné krízy boli aj v minulosti a budú aj v budúcnosti.

Otázkou však nie je opakovanie finančných kríz, ale vývoj fundamentov, ktoré vedú k týmto krízam a ich multiplikačný efekt a dopad na vývoj národných ekonomík i globálnej ekonomiky. V tejto súvislosti treba zdôrazniť, že jednoznačne dochádza k zmene kvality vplyvu finančných kríz na globálny vývoj. Ukazuje sa, že sa už prekonávajú hranice národného vplyvu a dochádza skôr ku kontinentálnemu vplyvu – to ukázala aj kríza v roku 1996 v juhovýchodnej Ázii či kríza v Južnej Amerike v rokoch 2003 – 2005. V takomto prípade sa opatrenia národných vlád dostávajú do kontraproduktívneho postavenia, pretože sa pokúšajú riešiť príčiny, ktoré presahujú národné hranice. Na druhej strane, stále očividnejší rozpor predstavuje rozdiel medzi oficiálne vykazovanou ekonomikou a skutočne realizovanými všetkými finančnými procesmi.
Vývoj a perspektívy na svetových finančných trhoch

V súčasnosti je možné na svetových finančných trhoch rozpoznať niekoľko významných vývojových línií.

V rámci obchodovanía na svetových devízových trhoch je euro druhou najobchodovanejšou menou (s 37 % podielom na celkovom rozsahu obchodov na menových trhoch). Najpoužívanejšou menou naďalej zostáva dolár. Aj keď celkove dochádza k poklesu váhy dolára na svetových obchodoch, je viacero dôvodov, ktoré hovoria v prospech zachovania tejto pozície aj v budúcnosti, ako napríklad:

· Niektoré komodity sa obchodujú len v dolároch (napr. nafta alebo zemný plyn).

· Euro síce zvýšilo svoju váhu pri obchodovaní, ale zvýšilo ju hlavne pri regionálnych obchodných transakciách.

· Podiel cenných papierov denominovaných v eurách dosiahol 30 %, kým podiel cenných papierov denominovaných v dolároch si zachováva úroveň nad 42 %.

· Veľmi významným aspektom, že dolár zostáva kľúčovou rezervnou menou, je skutočnosť, že predstavuje 66 % z celkového objemu devízových rezerv; euro vzrástlo na 25 %, ale aj tak dosahuje len tretinový podiel.

Významnú úlohu tu zohrávajú predovšetkým ázijské centrálne banky, ktoré sú držiteľmi najväčších dolárových rezerv, predovšetkým Čína, Japonsko a Kórea, ktoré financujú až 75 % dvojitého schodku amerického hospodárstva. Súvisí to okrem iného aj z výrazným rozmerom obchodu medzi ázijskými krajinami a USA. V prípade akéhokoľvek kolapsu na amerických trhoch by to však znamenalo, že jeho dopad by bol mimoriadne výrazný predovšetkým na ázijských exportérov.

Vplyv dolára na vývoj finančných trhov

Dolár je okrem iného menou pre ktorýkoľvek druh intervencií (či už z hľadiska posilnenia konkurencieschopnosti národných mien alebo v prípade finančných kríz). Skutočnosť, že prebytok peňazí smeruje hlavne do nákupov amerických štátnych dlhopisov, taktiež posilňuje pozíciu dolára. Preto názory niektorých analytikov, že dolár je reálne nadhodnotený o 20 – 25 %, môžu byť z vecného hľadiska správne, čomu zodpovedá aj vývoj a stav americkej ekonomiky:

· Trvalý deficit ŠR USA (pre rok 2011 je odhadovaný deficit 1,5 bil. USD),

· Problémy so zahraničnou obchodnou bilanciou.

· Obrovský rozmer dopadov „kvantitatívneho uvoľňovania“.

Naviac sa však stále zreteľnejšie ukazuje, že vlastné ohrozenie reálnej pozície dolára by malo značné multiplikačné efekty aj pre Áziu a Európu.

Hrubý domáci produkt v USA sa ročne zvyšuje približne o 400 mld. USD, z toho 270 mld. USD pripadá na prácu a 130 mld. USD pripadá na kapitálové operácie. Ak odpočítame odpisy, tak celkový rozsah kapitalizovaných zdrojov sa premieta na majetok v hodnote 1,5 bil. USD. Ostrý pokles amerického dovozu by preto znamenal podstatne väčšiu krízu pre ázijských a európskych exportérov než pre vývoj jednotlivých odvetví v samotných Spojených štátoch amerických.

Vzhľadom na tieto skutočnosti možno konštatovať, že doterajšia pozícia dolára zatiaľ zostáva zachovaná, hoci dochádza k postupnému miernemu oslabovaniu. Pokusy obchodovať napríklad s ropou v eurách sa zatiaľ výraznejšie nepresadili. Dolár je stále hlavnou menou (90 %) najmä pri obchodovaní s kľúčovými energetickými komoditami a ostatnými komoditami.

Na medzinárodných komoditných trhoch sa obchodovanie s energetickými médiami stáva pre väčšinu podielových fondov kľúčovým zdrojom ziskových marží, a to predovšetkým vo väzbe na problémy spojené s:

· technologickými akciami,

· akciami tradičných firiem,

· vývojom cien komodít, ako je napríklad zlato alebo platina,

· vývojom na trhu nehnuteľností.

To teda znamená, že ohrozenie kredibility tohto obchodovania (realizovaného v dolároch) by malo obrovské finančné dôsledky.

Vývoj na trhu s nehnuteľnosťami

Bublina v oblasti cien nehnuteľností, ktorá sa vytvorila na svetových kapitálových trhoch (tentokrát sa týka všetkých kapitálových trhov), môže byť mimoriadne významným faktorom udržania, ale prípadne i ohrozenia stability finančných trhov.

Ceny nehnuteľností prudko rastú od roku 1984, pričom ich rast bol orientovaný skôr lokálne. Najvýraznejšie sa tento rast cien prejavil na Tokijskej burze, kde kolaps cien nehnuteľností v roku 1989 znamenal v podstate jej zrútenie. Japonský bankový sektor sa dodnes (napriek mohutným intervenciám japonskej vlády, ktorých rozsah dosahuje bilióny dolárov) nedokázal spamätať z dôsledkov otrasov, ktoré vyplynuli z krízy cien nehnuteľností. Dochádza k ďalšiemu výraznému rastu cien nehnuteľností, keď, predovšetkým po kolapse trhu technologických akcií v marci 2000, dochádza k enormnému zrýchleniu rastu cien nehnuteľností.

K rastu obchodovania s nehnuteľnosťami vo veľkej miere prispeli najmä dva faktory:

· nízke úrokové sadzby,

· už spomínaný kolaps technologických akcií v roku 2000.

Vzťah medzi cenou nehnuteľností a cenou prenájmu nehnuteľností je význam​ným faktorom, ktorý ukazuje mieru nadsadenia reálnej ceny nehnuteľností.

Vzťah medzi cenou nehnuteľností a výnosom z ich prenájmu je na americkom trhu nehnuteľností v súčasnosti o 35 % vyšší ako bol priemer v rokoch 1975 až 2000 (toto obdobie sa pritom považuje za obdobie primeraného vývoja cien nehnuteľností). Vo Veľkej Británii predstavuje tento pomer vyšší o 50 %, v Austrálii a v Španielsku je vyšší o viac ako 65 %. Pritom treba uviesť, že lídrom vo vývoji cien trhu nehnuteľností sú stále USA.


V USA 23 % kúpených nehnuteľností malo charakter investície (vzhľadom na rizikovosť iných druhov investícií) a 13 % nehnuteľností bolo kúpených na bývanie. Zaujímavé pritom je, že viac ako 80 % nákupov nehnuteľností sa realizovalo na úver. Spotrebiteľské výdavky v tejto oblasti a bytová výstavba napríklad v USA tvorili za posledných päť rokov 90 % rastu HDP a viedli k vytvoreniu 78 % nových pracovných miest, predovšetkým v stavebníctve, realitách, hypotekárnom priemysle.

Napriek tomu, že ceny nehnuteľností sú odolnejšie voči šokom na kapitálových trhoch, prípadný kolaps cien trhu nehnuteľností by znamenal významné negatívne multiplikačné efekty. Negatívne dôsledky kolapsu na trhoch nehnuteľností potvrdili tak analýzy, ktoré uskutočnil Medzinárodný menový fond (MMF), ako aj analýzy, ktoré sa urobili vo viacerých vyspelých krajinách. Prasknutie bubliny nehnuteľností vždy viedlo k recesii národnej ekonomiky, k stagnácii a poklesu HDP. Analýza uskutočnená MMF z roku 2004 ukázala, že v období 1970 až 2001 došlo k poklesu reálneho vývoja ekonomiky o 20 – 25 % v krajinách, ktoré boli zasiahnuté maximálnou expanziou cien nehnuteľností.

V súčasnosti je expanziou cien nehnuteľností zasiahnutý takmer celý svet. Badáme už síce určité stagnovanie cien nehnuteľností napríklad v Austrálii, ale v európskom teritóriu a v Spojených štátoch amerických naďalej pokračuje rast cien nehnuteľností, aj keď pomalším tempom ako doteraz.
 Súvisí to aj s celkovým vývojom možností investovania. Ukazuje sa totiž, že dochádza k stále výraznejšiemu uvoľňovaniu vzťahov medzi národnou ekonomikou, ziskami podnikov a cenami akcií. Štyridsať najväčších nadnárodných firiem vo svete má vo svojej materskej krajine len 45 % z celkového počtu zamestnancov a vytvára v materskej krajine len 41 % zisku. Až 60 % zisku sa teda vytvára mimo teritória materskej krajiny firiem, to znamená v zahraničí.

Problémy na finančných trhoch

Problémy finančných trhov spočívajú aj v tom, že prevažnú časť ziskov podnikov využívajú korporácie na splatenie dlhov a odkúpenie vlastných akcií. To síce na jednej strane posilňuje objem obchodovania na kapitálových trhoch, avšak na druhej strane silne redukuje vývoj kľúčových korporácií. Investovanie v zahraničí a upred​nostňovanie finančných operácií pred rozšírením výroby v materskej krajine uvoľňujú väzbu medzi veľkými podnikmi a národnými ekonomikami už nielen v oblasti zamestnanosti, ale aj v oblasti daňovej a fiškálnej. V rokoch 2003 až 2005 došlo napríklad v Nemecku k 100 % rastu ziskovosti v polovici firiem, avšak nedošlo k rastu reálnej mzdy. Stagnácia reálnych miezd znamenala stagnáciu domáceho dopytu so všetkými multiplikačnými efektmi, ktoré z toho vyplývajú.

V dôsledku týchto skutočností možno konštatovať, že obchodovanie na medzinárodných kapitálových trhoch je dnes značne problematické, a to napriek tomu, že došlo k uplatneniu celého radu legislatívnych opatrení, ktoré mali stransparentniť a zjednodušiť obchodovanie na svetových kapitálových trhoch. Ide hlavne o opatrenia zaväzujúce tak emitentov akcií, ako aj správcov kapitálových trhov a audítorské spoločnosti pri reálnom oceňovaní cien akcií.

Na druhej strane postupný nárast kolapsov na medzinárodných kapitálových trhoch, napríklad technologických trhov v roku 2000 a bankroty kľúčových firiem v rokoch 2002 a 2003 (WorldCom, Enron, Parmalat a ďalšie), ako aj problémy s reálnym ziskovým hodnotením akcií novej vlny technologických firiem v oblasti biotechnológií, genetického inžinierstva a nanotechnológií naznačujú, že reálne zhodnotenie akcií týchto firiem možno očakávať až v horizonte 5 – 7 rokov. Na základe toho možno konštatovať, že sústredenie pozornosti investorov na oblasť atraktívnych krajín (štvoricu krajín, známu ako skupina BRIC) môže byť atraktívnym zdrojom na investovanie až v horizonte 10 – 15 rokov.

V nadväznosti na tieto skutočnosti sa investori vo väčšine prípadov buď vrátili k nákupu vybraných štátnych cenných papierov (osobitne amerických štátnych dlhopisov), alebo vzhľadom na ceny nehnuteľností k nákupu nehnuteľností (osobitne v Európe v rokoch 2004 a 2005, keď národné vlády predávali nehnuteľnosti v úhrnnej hodnote vyše 180 miliárd eur). Obrovský záujem o nakupovanie nehnuteľností sa následne premietol do výrazného nárastu cien nehnuteľností so všetkými efektmi, ktoré z toho vyplývajú. Na druhej strane však možno vidieť aj značnú nestabilitu cien nehnuteľností v súvislosti s vývojom na svetových burzách. Ukázalo sa totiž niekoľko paradoxných javov, ktoré vrcholili v priebehu roka 2005, avšak pokračovali aj v roku 2006:

· Upisovanie akcií sa po prijatí Sarbanes-Oxleyho zákona v Spojených štátoch amerických výrazným spôsobom spomaľuje. Kým v roku 2000 z 10 úpisov bolo 9 akcií upísaných v USA, v roku 2005 bola z 25 úpisov iba 1 akcia upísaná v USA.

· Kým v rokoch 1996 až 2000 bolo na Newyorskej burze kótovaných ročne 50 zahraničných neamerických spoločností, v roku 2005 to bolo už len 8 spoločností.

· Na Londýnskej burze naproti tomu dochádza k výraznému nárastu kótovania zahraničných spoločností. V rokoch 2004 a 2005 boli ročne na Londýnskej burze upísané akcie viac ako 90 spoločností. Pritom podstatne narastá upisovanie akcií energetických firiem, predovšetkým upisovanie akcii ruských energetických firiem.

· Vysoké náklady na splnenie podmienok Sarbanes-Oxleyho zákona v USA zároveň vedú k tomu, že celý rad významných transnacionálnych európskych firiem prehodnocuje svoje strategické zámery s upisovaním akcií na amerických burzách a vracia sa späť na európske burzy. Dochádza k výraznému presmerovaniu upisovania akcií na Londýnsku burzu (2007 – 2008) a Frankfurtskú burzu (2009 – 2010).
Zmeny týkajúce sa upisovaniu akcií

Dostupnosť finančných zdrojov vo svete, náročné pravidlá a podmienky na upisovanie akcií na Newyorskej burze a možnosť elektronického obchodovania viedli k značnému poklesu celkového rozsahu upisovania akcii v USA (a to, paradoxne, v situácii, v ktorej síce dochádzalo k poklesu kurzu dolára, avšak dolár naďalej zostal základnou rezervnou svetovou menou). Európske burzy, osobitne Londýnska burza cenných papierov, nemecká burza a Euronext (teda burzy v Paríži, Amsterdame a Bruseli), pritom výrazne expandovali. Špecifická časť európskeho investičného trhu, tzv. alternatívny investičný trh, zároveň vytvára možnosti pre malé európske spoločnosti, čo je významným predpokladom štartu a rozvoja týchto malých firiem v európskych podmienkach. Ide v podstate o malé firmy, ktoré majú veľmi malé možnosti splniť požiadavky amerických búrz (či už technologickej burzy Nasdaq alebo Newyorskej burzy, ktorá zaznamenala veľký pokles tradičných kvalitných akcií, teda akcií blue chips).

Zahraničné spoločnosti sa už pri investovaní v roku 2004, ale osobitne v rokoch 2005 a 2006 vyhýbajú upisovaniu akcií v USA. Fúziové aktivity, ktoré predtým viazali hlavne na Newyorskú burzu, postupne prenášajú na ázijské a európske burzy. Rozsiahle aktivity v oblasti fúzií (napr. v energetike fúzia Conoco a Burlington, Chevron a Unocal, Gazprom a Sibnef) sa v stále väčšej miere realizovali v európskom teritóriu.

Možno konštatovať, že rozvoj nových búrz (napríklad v saudskoarabskom Rijáde alebo nových špecializovaných búrz emisných povolení v Európe) značne oslabuje pozíciu tradičných centrálnych búrz, akou bola Newyorská alebo Londýnska burza. To spolu so skutočnosťou, že investovanie v USA je mimoriadne zložité, vedie k tomu, že väčšina búrz začína uvažovať o cezhraničných fúziách a spájaniach.

Takto dochádza k vytvoreniu cezhraničnej fúzie medzi Newyorskou burzou a burzou Euronext, ktorá dovolí americkým burzovým kruhom vo väčšej miere vstúpiť na európske teritórium.

Na druhej strane treba poznamenať, že vzhľadom na vývoj obchodovania na svetových burzách, ale aj v európskom teritóriu, významný fenomén predstavuje veľký prebytok eurodolárov. Odhaduje sa, že v roku 2005, a čiastočne aj v roku 2006 vďaka vysokým cenám ropy a zemného plynu získali producenti ropy a zemného plynu, predovšetkým z krajín Blízkeho východu, kapitál v hodnote prevyšujúcej 500 mld. USD (v rokoch 2007 – 2008 to bolo už 728 mld. USD). Ich využitie je zamerané predovšetkým tromi smermi:

· na financovanie rozvoja vnútornej infraštruktúry v krajinách Blízkeho východu;

· na expanziu saudsko-arabských investorov do teritória Európskej únie, a to predovšetkým nákupom akcií;

· na spoluinvestovanie do oblasti otvorenia a privatizácie ropného priemyslu v kraji​nách Blízkeho východu.

V súvislosti s tým dochádza k výraznému nástupu silných firiem so silnou značkou na saudskoarabský trh. Pritom treba konštatovať, že:

· priemerný ročný výnos akcií po zdanení na tomto trhu sa v súčasnosti odhaduje na úrovni 6 %;

· zisková marža dosahuje v priemere za rok u inštitucionálnych investorov 4,8 % a u individuálnych investorov zhruba 4 %;

· z doteraz uskutočnených fúzií bolo 74 % financovaných hotovosťou, čo súvisí s prebytkom likvidity; až keď došlo k vyčerpaniu hotovosti, boli tieto fúzie financované vzájomnou výmenou akcií.

Dôležitou skutočnosťou pri obchodovaní na svetových trhoch je, že na jednej strane dochádza k výraznému nárastu prebytku likvidity, ktorý sa odhaduje až na 1,5 bil. USD, na druhej strane však dochádza k zvyšovaniu opatrnosti investorov pri investovaní na svetových kapitálových trhoch. Neistota investorov vyplýva nielen z hospo​dárskej situácie jednotlivých krajín, kde pozitívne správy striedajú negatívne správy (čo je príklad USA), ale súvisí aj s tým, že dnes je mimoriadne ťažké v krátkodobom časovom intervale odhadnúť reálnu hodnotu vývoja jednak cien dlhopisov jednotlivých štátov, jednak cien akcií tzv. tradičných kamenných firiem. Ukazuje sa, že z dlhodobého hľadiska možno v súčasnosti síce uvažovať o raste cien akcií a zhod​nocovaní štátnych dlhopisov, avšak toto tempo rastu bude podstatne pomalšie ako v dekáde rokov 1990 až 2000 či v prvých rokoch nového milénia.

Dnes sa značná časť investorov orientuje na obchody na komoditných trhoch (hlavne ropa, zlato, striebro, platina, paládium a potraviny). Ide hlavne o hedžové fondy opäť využívajúce pákový efekt. Je to jeden z faktorov rýchleho rastu cien komodít. Zisky investorov môžu opäť rozvinúť negatívne procesy v svetovej ekonomike.
Narastajúci význam fondov na finančných trhoch

Ak v uplynulom období mimoriadne dôležitú úlohu na svetových finančných trhoch zohrávali banky, v ostatnom čase postupne stále väčšiu úlohu preberajú fondy. Ide pritom o tri základné skupiny fondov.

Podielové fondy

Podielové fondy predstavujú najrýchlejšie rastúci sektor v oblasti financií tak v Európe, ako aj v USA. V súčasnosti prevyšuje hodnota nimi spravovaného majetku 6,5 bilióna dolárov. Veľkú časť finančných prostriedkov, ktoré využívajú podielové fondy, predstavujú úspory domácností, úvery a pôžičky od bánk. Rozhodujúci je pritom trh otvorených podielových fondov, ktorý tvorí 80 % z celkového rozsahu kolektívneho investovania.

Ostatné druhy podielových fondov (ako sú napríklad nemecké špecifické podielové fondy, britské uzavreté podielové fondy, americké špecifické uzavreté podielové fondy atď.) predstavujú iba približne 20 % z celkového rozsahu kapitálu.

V európskych podmienkach sú kľúčovými podielové fondy z Nemecka, Francúzska, Írska, Luxemburska a Veľkej Británie. Ostatné krajiny sa na boome podielových fondov výraznejšie nepodieľajú. Medzi jednotlivými európskymi krajinami existujú výrazné rozdiely aj v štruktúre majetku spravovaného podielovými fondmi. Kým napríklad vo Veľkej Británii penzijné a životné poisťovne spravujú 50 % majetku domácností, v Nemecku a vo Francúzsku je vyše 45 % úspor obyvateľstva uložených v bankách. Luxemburské podielové fondy zase sústreďujú kapitál z mnohých európskych krajín (napríklad len z Nemecka obhospodarujú kapitál v hodnote prevyšujúcej 420 mld. eur).

V súčasnosti podielové fondy operujú stále častejšie na akciových trhoch ako hlavní investori. Ak predtým boli hlavnými investormi na kapitálových trhoch predovšetkým banky, v poslednom čase sa nimi stávajú podielové fondy.

Hedžové fondy

Vo svetovej ekonomike pôsobí dnes približne 8 tisíc hedžových fondov, pritom v samotných Spojených štátoch amerických je ich viac ako 3 tisíc. Väčšina hedžových fondov je pritom relatívne malá a má kapitál do 100 mil. USD, hoci celkový objem aktív hedžových fondov v roku 2005 prevýšil 1,2 bil. USD. V rokoch 2006 – 2008 dosiahol objem aktív 4,1 bil. USD. V dôsledku krízy v období 2009 – 2010 došlo k poklesu objemu aktív na 2,1 bil. USD.
Na jednej strane nízka miera regulácie, ktorá je určená pre hedžové fondy, napomáha otváranie priestoru na voľné operovanie hedžových fondov. Na druhej strane limituje podielové fondy a tým zatraktívňuje hedžové fondy, predovšetkým v období neistoty.

Kým v roku 1995 jednotlivci tvorili 80 % investorov v hedžových fondoch, v súčasnosti je to len 40 % a viac ako 42 % nových zdrojov prichádza do hedžových fondov od právnických osôb. V poslednom období mimoriadne stúpa význam univerzitných fondov a fondov nadácií a neziskových organizácií.

Hedžové fondy sa v zlých časoch orientujú na uchovanie aspoň nejakého zisku, na rozdiel od podielových fondov, ktoré sú podstatne viac postihované výkyvmi na medzinárodných kapitálových trhoch. Preto do hedžových fondov investujú stále častejšie penzijné fondy, predovšetkým kvôli rozloženiu rizika. Vo svete sa čoraz menej investuje do jednotlivých podielových fondov. Dokumentuje to skutočnosť, že v rokoch 2003 až 2005 viac ako 60 % investorov vložilo svoje investície do hedžových fondov.

Hedžové fondy vytvárajú zhruba 45 % z celkového objemu aktív, pritom plynie do nich viac ako 62 % nových zdrojov. V dôsledku toho sa tieto fondy stávajú z krátkodobého hľadiska relatívne istejšími inštitúciami, poskytujúcimi vyššiu mieru zhodnotenia kapitálu ako tradičné podielové fondy či ako individuálne obchodovanie na svetových kapitálových trhoch.

Fondy rizikového kapitálu

Fondy rizikového kapitálu v súčasnosti zohrávajú stále významnejšiu úlohu, ich význam exponenciálne vzrástol hlavne v rokoch 2004 a 2005 (rast pokračuje i naďalej). Prevažná väčšina fondov rizikového kapitálu je amerického pôvodu.

Väčšina fondov rizikového kapitálu používa investovanie vo forme akvizície s pákovým účinkom. Tento druh investičných operácií dáva výnosnosť na úrovni 4,5 – 5 % ročne, oproti výnosnosti klasických operácií rizikových fondov, ktoré dosahujú ziskovosť iba na úrovni 2,3 – 2,5 %.

Fondy rizikového kapitálu sa síce rozvíjajú dynamicky, avšak ešte v roku 2005 disponovali iba s 12 miliardami USD kapitálu. Doteraz sa fondy rizikového kapitálu v amerických i európskych podmienkach orientovali skôr na malé a stredné firmy (podieľali sa napríklad na 20 % fúzií v Európe), v súčasnosti sa ich pozornosť stále viac sústreďuje na veľké firmy.

Okrem toho sa fondy rizikového kapitálu čoraz častejšie premiešavajú s in​vestičnými skupinami. Tieto investičné skupiny (napr. Carlyle Group, Premiere alebo Blackstone Group atď.) majú nielen značný objem kapitálu na fúziové operácie, ale zároveň sa stávajú aj kľúčovými akcionármi jednotlivých novokupovaných podnikov.

Vytvorené konzorciá fondov, v ktorých sa zoskupujú podielové fondy, hedžové fondy, ako aj fondy rizikového kapitálu, disponujú s podstatne väčším kapitálom ako v 90. rokoch. Kým vtedy väčšina zoskupení fondov disponovala kapitálom do 5 mld. USD, v súčasnosti konzorciá fondov disponujú kapitálom v rozsahu od 10 – 28 mld. USD.

Konzorciá fondov sa zameriavajú iba na určitý vybraný segment firiem s presne stanoveným profilom, pričom kľúčová je aj skutočnosť, či firma generuje dostatok finančnej hotovosti. Pákový efekt spočíva v tom, že firma je v krátkom čase schopná z reálnej hotovosti zaplatiť investorovi cenu, za ktorú ju investor kúpil. Následne dochádza k reštrukturalizácii firmy a k jej ďalšiemu predaju.

Väčšina takto reštrukturalizovaných podnikov sa pritom nezaoberá sociálnymi dôsledkami efektov, ktoré vyplývajú zo zoštíhlenia či zracionalizovania štruktúry podniku. Preto sa voči konzorciám fondov (osobitne investičných fondov rizikového kapitálu) zdvíha vo svete značná nevôľa, a to predovšetkým v európskych krajinách.

Riziká na finančných trhoch

Fondy rizikového kapitálu sa dnes zameriavajú na nákup akcií kľúčových firiem, ovplyvňujúcich podnikateľské prostredie. Ide najmä o firmy v oblasti energetiky, plynárenstva a vodného hospodárstva. Nástup silných investičných skupín zároveň znamená, že pri operáciách na svetových kapitálových trhoch dnes už nemožno hovoriť o kapitálovej sile Spojených štátov amerických či jednotlivých európskych krajín.

V súčasnosti je možné vidieť aj niektoré zvláštne procesy v oblasti transformovania rizika. Keďže na medzinárodných kapitálových trhoch všeobecne vládne značná miera neistoty, portfólio jednotlivých investorských skupín (či už fondov, bánk alebo súkromných investičných skupín) sa značne diverzifikuje. Rozklad rizika, súvisiaci s celkovým rozložením aktivít jednotlivých fondov, výrazne posilňuje obchodovanie s rôznymi finančnými produktmi na jednotlivých svetových kapitálových trhoch. Futures, swapové operácie či klasické nákupy akcií sa stále viac začínajú špecializovať, pričom reagujú aj na možné zmeny situácie podnikovej sféry. Takto vznikajú nové produkty, ako sú napríklad finančné deriváty, ktoré reagujú na dôsledky výkyvov počasia, zmien klimatických podmienok, výkyvov na svetových kapitálových trhoch a pod.

Treba však povedať, že celková miera neistoty na jednej strane a výrazný nárast prebytočnej likvidity na druhej strane vytvárajú explozívnu situáciu na svetových kapitálových trhoch. Stále viac sa začína prejavovať efekt stádovitosti (podobný ako v ro​koch 1994 až 1996 pred vypuknutím finančnej krízy v juhovýchodnej Ázii). Z obavy pred nízkym zhodnotením svojich prostriedkov začínajú investori vstupovať pri investičných operáciách aj do akcií, ktoré im nebudú prinášať reálne efektívne zhodnotenie. Tým sa ale značná časť projektov stáva problematická a vytvára sa situácia, v ktorej napríklad v prípade kolapsu trhu cien nehnuteľností môže dôjsť k radikálnemu úniku finančných prostriedkov zo svetových kapitálových trhov.

V súvislosti s finančnými krízami z minulosti možno sledovať nasledovné riziká vo svetovej ekonomike:

· šok zo silnejúceho vplyvu Číny na svetovú ekonomiku (expanzia Číny),

· ropný šok (vývoj cien ropy na svetových trhoch),

· šok z likvidity (výrazný prebytok voľnej likvidity, ktorý umožňuje úverovanie a financovanie aj takých projektov, ktoré by sa za normálnych podmienok nikdy nefinancovali),

· obavy z vývoja v USA (osobitne v oblasti inflácie),

· rýchly rast cien potravín,
· inflácia,

· politická a geopolitická nestabilita vo svete,
· prehlbujúca sa disparita v príjmoch, ktorá prehlbuje rast chudoby.

Miera pákového efektu (to znamená investovanie základného vkladu, na ktorý je viazaný požičaný kapitál), s ktorou sa realizujú investície predovšetkým v hedžových fondoch, môže byť atraktívna pre veľké trhy, ale na druhej strane môže vo veľkej miere poškodiť menšie trhy.

Keďže vývoj amerického dolára je stále problematický (kurz amerického dolára sa zhodnocoval počas ázijskej a argentínskej krízy, ale nezhodnocoval sa počas ruskej a mexickej krízy a počas kríz niektorých významných fondov, ako je napr. Long-Term Capital Management – LTCM), značná časť analytikov nie je ochotná odhadovať predpokladaný vývoj zhodnocovania kurzu amerického dolára v prípade vzniku rozsiahlejšej finančnej krízy. Pritom neistota spojená s investovaním v Ázii je kompenzovaná úlohou dolára ako rezervnej meny v tomto regióne a tým, že značná časť devízových rezerv centrálnych bánk tohto regiónu je taktiež viazaná na dolárový okruh.

Vzhľadom na uvedený vývoj možno všeobecne konštatovať vznik nových uhlov pohľadu na obchodovanie na svetových kapitálových a devízových trhoch.

Ukazuje sa, že váha vplyvu globálnych rizík na cenu akcií, ako aj na celkové obchodovanie na svetových kapitálových trhoch sa výrazným spôsobom zvýšila. Ak doteraz prevažovali skôr riziká viazané na vývoj jednotlivých národných ekonomík, alebo na vývoj podnikateľskej sféry, v súčasnosti sa stále viac do popredia dostávajú ďalšie rizikové faktory, spojené predovšetkým:

· s vývojom globalizácie, najmä s vývojom faktorov globálneho ekonomického cyklu,

· s ovplyvňovaním životného prostredia,

· s problémami so zásobovaním vodou,

· s dodržiavaním ľudských práv,

· s terorizmom atď.

Pritom je paradoxné, že až v roku 2005 sa začínajú postupne realizovať analýzy, ktoré sa zaoberajú úlohou týchto nových netradičných faktorov vo vývoji svetových kapitálových trhov.

Doteraz uskutočnené analýzy ukazujú, že síce viac ako 13 % firiem úlohu týchto nových netradičných faktory zohľadňuje už dnes a približne 30 % firiem sa o to snaží aspoň sčasti, avšak ostatné firmy (teda viac ako 50 % firiem) sa týmito faktormi vôbec nezaoberajú.

Keďže postupne dochádza k uvoľňovaniu väzby medzi národnou ekonomikou, ziskami podnikov, vývojom cien akcií a celkovou situáciou národných ekonomík, práve tieto nové fenomény sa môžu v budúcnosti stať štartérom nových hospodárskych problémov na celosvetových kapitálových trhoch.

Celkovú mieru neistoty existujúcej na kapitálových trhoch posilňuje aj skutočnosť, že k značnej neistote pri definovaní odvetví, ktoré by mohli byť v budúcom období dostatočne ziskové, dnes pristupuje aj neistota pri stanovení faktora času, kedy je možné očakávať väčší nárast výnosnosti akcií.

Mimoriadne nebezpečný mix situácie na medzinárodných kapitálových trhoch vytvárajú predovšetkým nasledovné nové faktory:

· dopady klimatických zmien, ktoré zasahujú celú prierezovú skupinu národohospodárskych odvetví;

· dopady terorizmu a jeho vplyv na podnikovú sféru (i keď možno konštatovať, že dopady teroristických aktov na finančné trhy sú podstatne menšie, ako sa pôvodne pred 2 – 3 rokmi predpokladalo);

· dopady problematického zásobovania energiou, súvisiace s hrozbou výpadkov v do​dávkach elektrickej energie atď.
Nový prístup k hodnoteniu národných ekonomík

Aj vzhľadom na novú medzinárodnú menovú a finančnú architektúru sa úplne novým spôsobom začína hodnotiť situácia národných ekonomík. Ukazuje sa, že dnes na to už nepostačuje len mechanické používanie základných makroekonomických ukazovateľov. Pretože tieto dostatočne nevystihujú rizikovosť alebo prínosy národných ekonomík, a preto je potrebné pristúpiť k novému spôsobu komplexného hodnotenia stavu národnej ekonomiky a tým aj k hodnoteniu stavu jednotlivých firiem.

V súčasnosti platný americký Sarbanes-Oxleyho zákon na jednej strane vzbudzuje značnú nedôveru v investorských a podnikateľských kruhoch, pretože splnenie jeho podmienok je nielen mimoriadne zložité, ale znamená aj obrovské náklady. Na druhej strane však pre investorov znamená väčšiu istotu v tom, že nedôjde k opa​kovaniu podobných problémov, aké vznikli v prípade nákupov akcií firiem Enron alebo WorldCom. Keďže Sarbanes-Oxleyho zákon upravuje riadenie podniku, informačné systémy, reálne finančné účtovanie, požiadavky na dokumentáciu, etický kódex, ochranu zamestnancov i celkový stav účtovníctva a tým vedie k výraznému stransparentneniu reálnej situácie väčšiny firiem.

Z analýz zameraných na hodnotenie kredibility amerických firiem jednoznačne vyplýva napríklad záver, že dlhy amerických firiem (napr. penzijných fondov) ohrozujú stabilitu firiem. Na druhej strane celý rad analýz ukázal, že síce objem dlhov amerických firiem predstavuje 140 – 160 miliárd USD ročne, avšak tieto dlhy reálne kredibilitu amerických firiem ohrozujú iba z jednej šestiny. To ale znamená, že pri hodnotení kredibility amerických firiem môže tento faktor zohrať dôležitú úlohu až v spojení s ostatnými faktormi.

Vznik rôznych nových rizík tak v štátnej, ako aj v podnikovej sfére viedol k vytvoreniu nových druhov finančných produktov. Patria k nim predovšetkým finančné deriváty: napríklad opcie, certifikáty, futures, swapové obchody, swaptions a pod.

Obchod s finančnými derivátmi dosiahol v roku 2005 hodnotu 220 bil. USD, hoci 5 rokov predtým sa hodnota obchodov s derivátmi nepohybovala na úrovni väčšej ako 40 bil. USD, v súčasnosti ide o objem obchodov na úrovni 160 bil. USD. Najväčší rozsah obchodovania pritom zaznamenali trhy so surovinovými derivátmi, tie predstavujú len cca 8 bil. USD.
Výrazné zvýšenie závislosti väčšiny národných ekonomík od vybraných druhov surovín paradoxne posunulo aj kredibilitu mnohých krajín, a to v situácii, keď dochádza k rozširovaniu aktivít investičných skupín.

Kým napríklad v roku 2004 investičné skupiny v USA minuli na akvizície 1 387 podnikov 91 mld. USD (celosvetovo išlo v roku 2004 do akvizícií zhruba 130 mld. USD), v roku 2005 už minuli na akvizície približne 190 firiem viac ako 140 mld. USD (celosvetovo sa rozsah fúzií a akvizícii priblížil úrovni prevyšujúcej 210 mld. USD). Pritom stále viac do popredia vystupujú americké investičné skupiny, ktoré svoju pozornosť neobracajú na americký hospodársky sektor, ale do Európy. Ako príklad možno uviesť:

· skupinu Carlyle Group, ktorej majetok sa odhaduje na 25 mld. USD, ktorá vlastní 28 fondov a skupín fondov a má voľný dispozičný kapitál na akvizície až do rozsahu 10 mld. USD;

· skupinu Warburg Pincus, ktorú tvorí 9 fondov s vlastným kapitálom v rozsahu 14 mld. USD a akvizičným kapitálom v rozsahu 8 mld. USD;

· skupinu Blackstone Group, ktorú tvorí 10 fondov, ktorej kapitál je 14 mld. USD, pričom voľný dispozičný kapitál na fúzie a akvizície prevyšuje úroveň 8 mld. USD.

Vo všeobecnosti možno konštatovať, že tieto investičné skupiny sa buď priamo, alebo prostredníctvom iných skupín fondov stávajú najväčšími investormi v európ​skom teritóriu. Ich pozornosť, ktorá sa predtým zameriavala skôr na nákupy stredných firiem, v súčasnosti sa orientuje predovšetkým na nákupy vybraných veľkých firiem v oblasti automobilového priemyslu, v oblasti energetiky a v oblasti telekomunikácií.

Tieto investičné skupiny pritom stále častejšie ovplyvňujú, a možno povedať, že aj ohrozujú tzv. národných šampiónov či už v oblasti energetiky alebo telekomunikácií. Niektoré vlády na to reagujú ochranárskymi opatreniami, avšak iné nechávajú vývoju voľný priestor. Súvisí to aj s tým, že tieto investičné skupiny so stále väčšou intenzitou zasahujú do fungovania národných ekonomík a v konečnom dôsledku modifikujú makroekonomické ukazovatele národných ekonomík. Objem fúzií a akvizícií (aj keď kolíše v priebehu jednotlivých rokov) sa pohybuje od 1 bil. USD až po 90 mld. USD ročne a je významný tak z hľadiska usporiadania brandží, ako aj z hľadiska teritoriálneho usporiadania. Zatiaľ čo v uplynulom období sa väčšina fúzií realizovala v americkom priestore, dnes už možno vidieť, že v ostatnom čase sa najviac fúzií realizuje v európskom priestore. Treba však upozorniť na skutočnosť, že stále význam​nejšími hráčmi v rámci procesov fúzií a akvizícií sa stávajú investičné skupiny z Číny a Indie. Už sa to netýka len oceliarskeho sektora (Mittal Steel), ale aj sektora telekomunikácií, automobilového priemyslu a strojárstva.

Takto vzniká omnoho pevnejšie prepojenie globálnych finančných trhov a glo​bálnych finančných tokov než prepojenie vlastných národných ekonomík. Výrazné zvyšovanie váhy obchodovania s akciami v celosvetovom rozmere potvrdzuje aj skutočnosť, že rozsah obchodovania na svetových kapitálových trhoch dnes predstavuje denne objem operácií prevyšujúci 1,6 bil. USD, pritom pred dvadsiatimi rokmi to bol objem obchodovania za celý jeden rok. V konečnom dôsledku je to zrejmé aj z čísiel týkajúcich sa rastu hrubého národného dôchodku USA.

Treba však pripomenúť ešte jeden okruh, typický pre medzinárodné kapitálové trhy, a to obchodovanie s dlhopismi krajín.

Vzhľadom na vznikajúce problémy v medzinárodnej finančnej architektúre, ako aj problémy, ktoré utrpeli audítorské firmy (známe ako veľká päťka audítorských firiem), a vzhľadom na niektoré ďalšie skutočnosti sa v súčasnej situácii pozerá na dlhopisy opatrnejšie. Štátne dlhopisy, osobitne americké štátne dlhopisy, sa stále chápu ako cenné papiere s relatívne nízkou výnosnosťou, avšak s minimálnym rizikom. V súvislosti s tým sa objem obchodovania s dlhopismi vo svetovej ekonomike zvýšil v roku 2005 na 2,450 bil. USD (v roku 2003 objem obchodovania s dlhopismi dosiahol vo svetovej ekonomike rozmer 2,16 bil. USD). V súčasnosti sa emitujú predovšetkým štátne cenné papiere krajín Európskej únie a americké štátne cenné papiere, ale postupne sa stále viac dostávajú do popredia aj čínske, prípadne indické cenné papiere.

V nadväznosti na to možno konštatovať, že tradičné delenie na vyspelé krajiny atlantického regiónu a niektoré ázijské krajiny sa stále viac preklápa do všeobecného globálneho hodnotenia medzinárodných kapitálových trhov, zachycujúcich všetky krajiny. Výnimku v súčasnosti predstavujú predovšetkým krajiny Afriky a niektoré vybrané krajiny Strednej a Južnej Ameriky.
3.
Hospodárska politika vlád a kríza

Súčasná hospodárska kríza položila pred činnosť národných vlád niekoľko zásadných otázok:

1. Ide o obvyklú cyklickú krízu, aké sa vyskytovali v doterajšom vývoji v posledných 20 rokoch?

2. Ide o nový typ krízy, na ktorý musí byť aj reakcia vlád v novej kvalitatívnej rovine?

3. Ako štruktúrovať jednotlivé opatrenia národných vlád vzhľadom na vecný a časový rozmer? (Pokiaľ sa kríza rozvinula do globálnej podoby.)
Tieto zásadné problémy postavili vlády do novej, zdanlivo obyčajnej, ale zároveň kvalitatívne odlišnej situácie. Doterajšie krízy, napríklad kríza v roku 1987 či v roku 1992, smerovali skôr do oblasti špekulačných operácií na finančných a kapitá​lových trhoch, výsledkom ktorých bolo zasiahnutie predovšetkým finančného sektora. Spravidla bolo nevyhnutné z pozície národných vlád stabilizovať situáciu vo finanč​nom sektore, a prípadne pristúpiť k odkúpeniu toxických úverov alebo problematických cenných papierov. Podobne v roku 1997 takmer došlo ku kolapsu najvýznamnejšieho penzijného fondu Long-Term Capital Management, národné vlády sa však poskladali na finančnú sumu, ktorá tento fond zachránila, dovolila reštrukturalizovať jeho portfólio a tak zabránila kolapsu tohto významného penzijného fondu. Krízy v rokoch 1987 a 1996 vyžadovali významný zásah do finančného sektora, predovšetkým sprísnenie kontroly. Je paradoxné, že zároveň sa v rokoch 1999 – 2002 finančnému sektoru podarilo v Kongrese USA presadiť výrazné uvoľnenie pravidiel finančnej kontroly a takisto regulovanie finančného sektora pod heslom podstatného rozšírenia nových druhov finančných produktov.

Z tohto hľadiska možno konštatovať, že finančný sektor sa zdanlivo javí ako najvýznamnejší problém v súčasnej hospodárskej kríze. V skutočnosti je finančný sektor len jednou časťou globálneho problému súčasnej hospodárskej recesie. Predstava, že hlavný problém spočíva v toxických úveroch, ktoré sa dotýkajú tak bankového sektora, ako aj fondov, a stačí, ak vláda oddlží tento finančný sektor odkúpením toxických úverov, obnoví sa jeho likvidita i hospodársky rast, bola veľmi lákavá. Preto v podstate už za Bushovej administratívy pri prepuknutí hospodárskej, vtedy ešte finančnej krízy v roku 2007 sa hlavné ťažisko pozornosti sústreďovalo na oblasti:

1. odkúpenie toxických úverov, na ktoré vtedajšia Bushova administratíva vyčlenila viac ako 700 mld. USD;

2. operácie FED-u, ktoré mali viesť k obnoveniu likvidity finančného sektora a znížením úrokových sadzieb k obnoveniu hospodárskeho cyklu;
3. stratégia kvantitatívneho uvoľňovania (600 mld. USD; 3. novembra 2010 – QE2) na oživenie ekonomiky

V skutočnosti nepochopenie hlavnej príčiny hospodárskej krízy viedlo k tomu, že ani stabilizačné kroky finančného sektora sa neprejavili v zastavení hospodárskej krízy a hospodárskej recesie. Naopak, finančná kríza postupne prerastá do krízy hospodárskej a hospodárska kríza postupne prerastá do globálnej svetovej recesie. Nepochopenie príčin súvisí s ďalším významným problémom.

Ak dnes sa konštatuje, že hlavným problémom je globálna spotreba, ktorá vo väzbe na príjmovú stratifikáciu narazila na svoje prirodzené hranice, s takouto globálnou spotrebou súvisí aj úverová expanzia predovšetkým v oblasti spotrebných a hypo​tekárnych úverov, ale aj úverov poskytovaných podnikovej sfére, najmä malým a stredným firmám. Táto situácia sa premietla nielen do výrazného navýšenia úverovej záťaže obyvateľstva, ale aj úverovej záťaže predovšetkým malých a stredných podnikov v každej národnej ekonomike. Toto úverové navýšenie zároveň znamenalo postupné zvyšovanie objemu toxických úverov v celom bankovom sektore, no vlády tento nárast v podstate tolerovali, napriek prijatiu niektorých kontrolných noriem, ako bol Bazilej I alebo Bazilej II či Bazilej III. Naopak, vznikla paradoxná situácia, že na jednej strane novopripravované normy presúvali zodpovednosť za štruktúru a hodnotenie rizikových úverov na samotné banky s tým, že záchranná sieť zo strany národných vlád sa mala zmenšovať, v skutočnosti národné vlády priamo stimulovali ďalší nárast úverovej záťaže obyvateľstva a pokračovali v podpore spotreby na úver. Celkový boom, ktorý súvisel aj s výrazným navyšovaním výrobných kapacít, bolo možné riešiť iba ďalším nárastom úverovej expanzie, pretože už by sa dávno narazilo na hranice globálnej spotreby. Tento vývojový trend však mal niekoľko zásadných vnútorných rozporov:

1. Reálne príjmy väčšiny obyvateľstva nerástli ani zďaleka takým tempom, akým rástla celková globálna spotreba.

2. Veľká časť úspor obyvateľstva, osobitne v Spojených štátoch amerických, sa v ro​koch 2000 – 2007 stratila z dôvodu špekulatívnych obchodov.

V období 2005 – 2007 úspory v USA, ktoré boli viazané na úspory obyvateľ​stva a predstavovali 12 bil. USD, boli nenávratne stratené práve vďaka kolapsom jednotlivých finančných sektorov vrátane kapitálových trhov. Takýto výrazný nárast dlhov a na druhej strane strata obrovského objemu úspor sa prejavili jednoznačne v ďalšom náraste spotrebných a hypotekárnych úverov. Celý tento mechanizmus trvalého zadlžovania posilňovali ešte centrálne banky tým, že znižovali výšku úrokových sadzieb, len aby udržali hospodársky mechanizmus. Malo to však dva zásadné momenty:

1. Výška úrokových sadzieb sa pohybuje na úrovni niekoľkých percent, to znamená, že reagenčná schopnosť ekonomiky na taký malý manévrovací priestor je už vyčerpaná.

2. Nízke úrokové sadzby viedli k tomu, že sa získavali lacné peniaze a financovali sa aj spotrebné projekty, ktoré by za iných podmienok nikto neúveroval. Vzniklo zásadné riziko poskytovania lacných peňazí na projekty, ktoré boli trvale určené na v podstate problémový vývoj.

Na jednej strane nárast toxických aktív stále nebol hodnotený ako rizikový, pretože nesplácané úvery predstavovali úroveň 2 – 4 % z celkového objemu splátok a z tohto hľadiska nepredstavovali riziko ani pre bankový sektor. Na druhej strane ale postupný nárast problémov súvisiacich s kumulovaním dlhovej služby obyvateľstva viedol k sústavnému navyšovaniu počtu nesplácaných úverov.

Dnes sa objem nesplácaných úverov pohybuje na úrovni 8 % až 12 % (Správa BIS o stave rizikových úverov, 2010) a vytvára obrovský blok toxických úverov v bankovom sektore. Národné vlády majú predstavu, že odkúpením týchto toxických úverov je možné bankový sektor zachrániť a obnoviť jeho kredibilitu. Hoci štátne agentúry pre poskytovanie hypoték Freddie Mac a Fannie Mae, ktoré boli hypotekárnymi štátnymi agentúrami, emitovali viac ako 2,5 bil. USD štátnych cenných papierov na krytie hypotekárnej expanzie, v skutočnosti odkúpenie tejto sumy v hodnote 1 bil. USD neprinieslo zásadný zvrat v oblasti hypotekárneho bankovníctva. Možno však konštatovať, že oddelenie investičného a retailového bankovníctva z čias Veľkej hospodárskej krízy, ktoré existovalo v podstate až do obdobia odstránenia Glassovho-Steagallovho zákona, predsa len bolo určitou poistkou v rámci bankového sektora.

Zrušenie tohto zákona a niektoré ďalšie liberalizačné kroky, uskutočnené po roku 1999, vytvorili riziko obrovskej nekontrolovanej expanzie úverov, no samotné toto riziko nebolo rozhodujúce. Rozhodujúcim sa ukázali nové finančné produkty predovšetkým v oblasti sekuritizácie a finančné deriváty, ktoré už úplne zahmlili reálnu hodnotu a podstatu ceny jednotlivých finančných produktov. To v konečnom dôsledku viedlo ku skutočnej expanzii toxických úverov, k odtrhnutiu finančnej reality od reálneho hospodárskeho života. Oddelenie finančného sveta od vývoja reálnej ekonomiky znamenalo zásadnú virtualizáciu finančného sektora.

Z tohto hľadiska snahy národných vlád riešiť situáciu tým, že sa odkúpia toxické úvery, zníži sa úroková sadzba a poskytnú sa štátne dlhopisy na preklenovacie pôžičky, vôbec nezodpovedá reálnemu riešeniu príčin hospodárskej recesie. Tieto príčiny sú podstatne širšie a súvisia nielen so samotným finančným sektorom, ale hlavne s objemom obrovského naddimenzovania výrobných kapacít, s virtualizáciou spotreby, zásadným prehlbovaním medzi príjmami prevažnej väčšiny populácie a možnosťami reálnej spotreby, a čo je najzásadnejšie, súvisia s celkovou zmenou pozície národných vlád v nadväznosti na transnacionálne korporácie.
Spojené štáty americké a kríza

Kreácia pohľadu na riešenie súčasnej krízy je najzreteľnejšia v stratégii USA, ktorú neskôr nasledujú aj niektoré ďalšie európske vlády či Európska únia ako celok. V prvej fáze sa ako hlavný problém ukazovali toxické úvery v hypotekárnej oblasti. Preto americká vláda pristúpila k vypracovaniu stratégie odkúpenia toxických úverov – známa stratégia pod skratkou TARP (poskytnutie finančných zdrojov odkúpením akcií bánk), ktorá mala viesť k oddlženiu finančného sektora. Vidíme na samotnom generovaní odhadov FED-u, akým spôsobom bude nutné emitovať dostatočný objem prostriedkov. Pôvodne sa začínalo na sume zhruba 600 mld. USD. Postupne Fed vo svojich analýzach dospel k sume 2,5 bil. USD, neskôr to boli 4 bil. USD, a napokon samotný Fed konštatuje, že dnes je známych zhruba iba 40 % objemu toxických úverov. O 60 % objemu toxických úverov zatiaľ nie je nič známe.

Obrovský objem operácií hedžových fondov a fondového hospodárstva viedol k zásadnej sanácii fondového sektora. Z tohto hľadiska sa ukázalo nevyhnutné pristúpiť k postupnému odkupovaniu toxických úverov aj v rámci fondov, pretože fondy cez kapitálové trhy skupovali akcie firemnej sféry, firemná sféra sa dostala do obrovských problémov a takto sa cez problémy úverovania globálneho finančného sektora postupne prenášali reťazové dôsledky a dominový efekt na všetky ostatné časti ekonomiky.

V skutočnosti však postupné odkupovanie toxických úverov od bánk i od fondov má mnoho zásadných problémov – dnes finanční experti definujú v podstate päť spôsobov, akými je možné využiť stratégiu odkupovania toxických úverov národnými vládami na faktické refinancovanie špekulatívnych obchodov v rámci finančného sektora. Tak ako sa prejavili problémy finančného sektora, postupne dochádzalo aj k za​stavovaniu úverovania podnikovej sféry. Ak vezmeme do úvahy, že v EÚ malé a stredné firmy v podstate nemali dostupné finančné zdroje v bankovom sektore už dlhé roky, neskôr sa problémy s finančným sektorom prejavili aj vo väčších podnikoch. Preto v EÚ prevažná väčšina podnikov získavala finančné zdroje emitovaním podnikových dlhopisov. Objem podnikových dlhopisov, ktorý v EÚ dosiahol sumu väčšiu ako 3 bil. eur, viedol k výraznej úverovej a dlhovej službe jednotlivých podnikov – a to tak veľkých transnacionálnych, ako aj stredných na národnej úrovni.

Spojené štáty americké, ktoré mali pôvodne podstatne menší rozsah problémov s podnikovými dlhopismi, však v posledných zhruba troch mesiacoch veľmi intenzívne dobiehajú problémy Európskej únie. Emitovanie podnikových dlhopisov na sanáciu väčšiny podnikov znamená výrazné zvyšovanie podnikovej záťaže aj v USA, kde sa pohybuje na úrovni 1,3 – 1,4 bil. USD. Emitovanie podnikových dlhopisov zároveň vytvorilo nielen perspektívu rizika budúceho vývoja, ale zásadným spôsobom aj oddelilo bankový sektor od podnikateľskej sféry.

Ak vieme, že virtualizácia finančného sveta znamená odtrhnutie od reálnej výroby tovarov a služieb, odtrhnutie financovania podnikov od bankového sektora a prechod cez kapitálové trhy znamenal zásadný zvrat aj vo financovaní podnikovej sféry. Z tohto hľadiska sa kroky, ktoré uskutočňujú národné vlády na riešenie problémov finančného sektora, ukazujú ako absolútne nedostatočné, pretože emitovaním podnikových dlhopisov neriešia problém zadlžovania podnikovej sféry. Navyše k tomu pristupuje aj niekoľko ďalších významných skutočností.

V posledných 15 – 20 rokoch významne narastá úloha transnacionálnych korporácií. Väčšina z týchto korporácií má zdaňovacie miesta v oblastiach, ktoré poskytujú najvýhodnejšie daňové podmienky. V mnohých prípadoch to pre národné vlády znamená výrazný úbytok rozpočtových príjmov. Napriek tomu, a to hlavne v posled​ných troch rokoch, dochádza k stále častejšiemu premiestňovaniu významných národných firiem, a dokonca i stredných firiem do daňových rajov. Tento proces, ktorý sa už prejavuje nielen v USA a vo vyspelých štátoch EÚ, ale dokonca aj v strednej Európe, vedie k tomu, že úspešné podniky postupne prenášajú svoje zdaňovacie miesta do daňových rajov, čo predstavuje prvú formu daňových únikov.

Tieto podniky využívaním svojich afilácií v zahraničí rozvíjajú možnosti prelievania kapitálu a tým zmenšujú celkový rozsah kapitálu priznávaného pri zdanení. Proces týchto zmien, ktorý súvisí s celkovým procesom globalizácie, vytvárania obrovskej siete afilácií po celom svete, ale zároveň aj vytvárania obrovského zložitého systému transferových cien a vnútrokorporátnych finančných presunov, odstavil národné vlády od reálnej možnosti kontroly finančných tokov v rámci transnacionálnych korporácií. Ak vezmeme do úvahy aj skutočnosť, že niektoré korporácie uskutočňujú operácie na hrane zákona, a aj keď nedochádza k porušeniu zákona, oberajú tým národné vlády o významný zdroj príjmov. Vzniká situácia, keď na jednej strane národné vlády, ktoré majú odkupovať toxické úvery od bankového sektora, musia emitovať štátne dlhopisy, aby získali finančné prostriedky, ale na druhej strane sa rozpočtové príjmy v oblasti fiškálnej politiky ďalej zmenšujú presunom podnikateľskej sféry do daňových rajov alebo do oblastí so zvýhodneným daňovým mechanizmom. Táto situácia zásadným spôsobom zostruje celkový rozdiel medzi príjmami a výdavkami národných rozpočtov.

Preto americká vláda prišla s návrhom dôslednej kontroly transnacionálnych korporácií, najmä z hľadiska daňových únikov ich pobočiek a afilácií, cez ktoré tieto korporácie premiestňujú svoje finančné zdroje. Odhad 600 mld. USD môže byť nadhodnotený, no v každom prípade transnacionálne korporácie využívaním daňových rajov a daňových mechanizmov získavajú pomerne významný bonus pre svoju ziskovú profitabilitu. Takýto blok opatrení, ktorý by mal prinútiť transnacionálne korporácie stransparentniť ich vnútrofinančné toky, však vyžaduje koordináciu niekoľkých krokov:

1. Je to dôsledná kontrola finančných tokov medzi centrálami a afiláciami v rámci celého globálneho systému transnacionálnej korporácie.

2. Znamená to ústretovú kooperačnú stratégiu samotných daňových rajov, v ktorých sú umiestnené zdaňovacie miesta týchto transnacionálnych korporácií.

3. Znamená to dôsledné stimulovanie transnacionálnych korporácií tak, aby výška zdanenia bola taká vysoká, že by ich prinútila vytvárať pracovné miesta skôr v ma​terskej krajine.

Niektorí to nazývajú protekcionizmom, avšak faktom zostáva, že pre národnú vládu takýto spôsob môže byť z hľadiska bonity dvojakým efektom. Môže:

· zvýšiť celkovú úroveň rozpočtových príjmov;

· prinútiť tieto transnacionálne korporácie vytvárať väčší počet pracovných miest na domácom teritóriu.

Problém tohto riešenia treba vidieť tiež vo dvoch rovinách.

Prvú rovinu predstavuje skutočnosť, že v globalizovanom svete je veľmi problematické prinútiť korporácie, ktoré operujú v desiatkach krajín, aby sa vrátili len na teritórium materskej krajiny. Na týchto teritóriách operujú totiž práve preto, lebo náklady a jednotlivé časti výrobných a projektových procesov sú také nízke, že im umožňujú vytvárať dostatočnú ziskovú maržu. Pokiaľ by sa mali všetky procesy vrátiť do materskej krajiny, je zrejmé, že by nielen poklesla ziskovosť, čoho sa obávajú niektorí experti, ale došlo by k zásadnému reštrukturalizovaniu celkovej výrobno-projektovej a predajnej vertikály jednotlivých transnacionálnych korporácií. Znamenalo by to vlastne vrátiť globalizáciu na začiatok. Vzhľadom na rozbehnutý proces globalizácie však táto úvaha zjavne nie je reálna.

Druhú rovinu predstavuje fakt, že väčšina vlád sa bude pokúšať dosiahnuť spoluprácu s krajinami, v ktorých dochádza k ukladaniu tohto kapitálu, či už ide o Lichtenštajnsko, Švajčiarsko alebo daňové raje. Je zrejmé, a to je aj príklad americkej vlády, že národné vlády sa budú snažiť dohodnúť výmenu informácií o uložení finanč​ných prostriedkov ich daňových poplatníkov na teritóriu iných krajín tak, aby ich bolo možné postupne dodatočne zdaniť. Samozrejme, tento proces zodpovedá aj smernici o uložených úsporách mimo teritória materskej krajiny, ktorú dohodla EÚ s jednotlivými členskými štátmi vrátane Švajčiarska a ktorá vstúpila do platnosti pred dvoma rokmi. Ak sa dnes odhaduje, že v EÚ ide približne o 5 bil. eur úspor, ktoré sú uložené mimo materskej krajiny, z toho v Nemecku sa odhaduje objem úspor na úrovni 1 bil. eur, je zrejmé, že taký obrovský objem úspor, ktorý je mimo jurisdikcie daňových orgánov materskej krajiny, znamená pre národné vlády dosť výrazné obmedzenie rozpočtových príjmov. Uskutočňovanie finančných operácií a zúčtovacích transakcií cez daňové raje znamená druhý významný tok, ktorý ochudobňuje národné vlády.

Osobitný blok predstavujú operácie, ktoré, ako sme už spomenuli, síce neznamenajú porušenie zákona, no sú na hrane zákona, a v každom prípade pre veľké korporácie znamenajú úsporu daňových výdavkov. Samotné Nemecko priznáva, že takýto objem úspor pre transnacionálne korporácie nemeckej proveniencie predstavuje ročne viac ako 500 mld. eur. Na tieto skutočnosti upozorňujeme preto, lebo zatiaľ aj ideový návrh americkej vlády je v podstate len jedným z úvodných pokusov podchytiť celý tento komplex finančných tokov tak, ako sa dnes črtajú v globálnej ekonomike. Zároveň upozorňujeme, že tento blok finančných procesov sa vyvinul už pred krízou a transnacionálne korporácie vlastne len dodatočne využívajú tento mechanizmus nekontrolovaných finančných tokov na riešenie problémov, ktoré priniesla hospodárska kríza. Z tohto hľadiska snaha americkej vlády nie je reakciou na krízu, ale je reakciou na zhoršenie rozpočtovej a fiškálnej situácie americkej ekonomiky.

Ak vezmeme do úvahy, že celý blok balíčkov prezidenta Obamu by v priebehu budúcich štyroch rokov mal predstavovať výdavky na úrovni 12 – 15 bil. USD pri zadlženosti samotnej americkej ekonomiky a trvalom deficitnom rozpočtovom hospodárení, je zrejmé, že americká vláda musí uskutočniť zásadné opatrenia v oblasti rozpočtových príjmov bez ohľadu na hospodársku krízu. Celkový rozsah stimulačných opatrení vo väzbe na podnikateľskú sféru, to znamená projekty zatepľovania, podpory automobilového priemyslu, projekty a objednávky verejného sektora financované z rozpočtových zdrojov, to všetko vytvára potrebu dodatočných prostriedkov, ktoré bude potrebné postupne vynakladať na riešenie vzniknutých problémov. Je paradoxné, že tieto problémy existovali aj pred krízou, no až kríza ich odhalila v plnej nahote. Z tohto hľadiska možno znova konštatovať, že aj opatrenia, ktoré pripravuje americká vláda, a je to aj druhý a tretí Obamov balíček, v skutočnosti sú reakciou nielen na krízu, ale na celkový vývoj hospodárskeho mechanizmu v poslednom období.

Paradoxné pritom je, že práve transnacionálne korporácie, ktoré zásadným spôsobom zasiahli do výšky rozpočtových príjmov, presúvali väčšinu svojich finančných tokov mimo jurisdikcie národných vlád už v posledných 10 – 15 rokoch bez ohľadu na finančnú krízu. Z toho vyplýva, že opatrenia, ktoré sa dnes realizujú, či už na úrovni EÚ alebo USA, sú stále buď opatreniami, ktoré neriešia samotné príčiny hospodárskej krízy, alebo sú to opatrenia, ktoré sa mali realizovať bez ohľadu na hospodársku krízu, ak malo dôjsť k zlepšeniu fiškálnej a rozpočtovej situácie.

Štátne rozpočty a možnosti obnovenia hospodárskej rovnováhy
V tejto súvislosti chceme upozorniť na dva zásadné momenty:

1. Rozpočtová situácia vo väčšine krajín bola vždy napätá. Väčšina krajín hospodárila s deficitným štátnym rozpočtom, čo z hľadiska kumulatívneho efektu na dlhovú službu znamenalo postupné zvyšovanie dlhovej záťaže jednotlivých ekonomík. Maastrichtské kritérium, stanovujúce zadlženie jednotlivých členských štátov Európskej menovej únie na úrovni 60 % HDP, väčšina krajín prekračovala. Krajiny, ako Slovensko, ktoré dosahujú zhruba 41 % (2011) z celkovej dlhovej záťaže HDP, sú výnimkou, nie pravidlom. Veľké ekonomiky, ako je Nemecko, Francúzsko či Veľká Británia, boli trvale v deficitnom hospodárení, čo sa prejavovalo postupným zvyšovaním zadlženosti ich vlád. Keď k tomu pridáme skutočnosť, že väčšina vlád majetok, ktorý spravovala, už predala, a predala ho v období 1995 – 2000, je zrejmé, že väčšina národných vlád sa dostala do rozpočtovej problémovej situácie už v tomto období. K tomu pristúpila hospodárska kríza, ktorá vyžaduje postupné prefinancovanie balíčkov opatrení na riešenie dôsledkov hospodárskej krízy a tieto balíčky znamenajú ďalšie významné rozpočtové výdavky. Európska únia odhaduje, že len doteraz použité opatrenia na riešenie hospodárskej krízy predstavujú viac ako 1,2 bil. eur. Navyše, ako sme už uviedli, väčšina krajín je vysoko zadlžená, väčšina rozpočtov je trvale v deficitnom hospodárení bez ohľadu na maastrichtské kritériá, a samotné verejné sektory – a nielen štátne rozpočty, ale aj ostatné časti verejných rozpočtov – sú tiež v deficitnom hospodárení, je zrejmé, že aj bez ohľadu na hospodársku krízu bolo nevyhnutné uskutočniť zásadné štrukturálne opatrenia v oblasti napĺňania príjmov štátneho rozpočtu.

2. Balíčky, ktoré sa v súčasnosti uskutočňujú, znamenajú zo strednodobého hľadiska trvalé zvýšenie výdavkovej záťaže. Už dnes možno konštatovať, že 1 bil. eur, ktoré budú vynakladať európske vlády na riešenie dôsledkov hospodárskej krízy, nebude prinášať spätne v priebehu niekoľkých rokov návratné zvýšenie prostriedkov, z kto​rých by tento bilión bolo možné vykryť. V tomto kontexte je veľmi reálna úvaha, že ak dnes vlády v snahe stimulovať podnikateľskú sféru znižujú daňovú záťaž, relatívne v krátkom období niekoľkých rokov, vzhľadom na celkový stav rozpočtovej a fiškálnej situácie, budú vlády nútené opätovne zvyšovať priame dane z príjmov fyzických osôb aj korporácií. Krok americkej vlády na kontrolu transnacionálnych korporácií z hľadiska ich finančných transferov je sympatický aj z ďalšieho uhľa pohľadu. Ukazuje sa totiž, že pre rozpočtové príjmy bude rozhodujúcim faktorom nielen riešenie korupcie a rozkrádania vo verejnom sektore, ale aj zásadné siahnutie na finančné a transferové toky v rámci transkorporátnych a transnacionálnych korporácií. Z tohto hľadiska možno pozitívne hodnotiť snahu Obamovej administratívy o postihnutie finančných transferov v rámci transnacionálnych korporácií. Nehovoríme teraz o potenciáli úspešnosti týchto opatrení, čo, samozrejme, bude znamenať nutnosť koordinácie na nadnárodnej úrovni, a nehovoríme ani o tom, či pokles ziskovosti transnacionálnych korporácií bude naozaj viesť k tomu, že sa sústredia na území materskej krajiny, teda USA, a tam budú vytvárať pracovné miesta a realizo​vať väčšinu svojich operácií.

Problém globalizácie totiž súvisel s tým, že išlo práve o nájdenie najopti​málnejšieho rozloženia výrobných a predajných systémov v rámci našej planéty, čo technicky, vzhľadom na využitie internetových sietí a operácií v reálnom čase, bolo možné uskutočniť. V súčasnosti ako keby sme sa vracali k začiatkom globalizácie zhruba koncom 80. rokov a pokúšali sa znova kontrolovať vývoj činnosti týchto transnacionálnych korporácií.

V skutočnosti, pokiaľ by transnacionálne korporácie mali byť zásadným spôsobom postihnuté takýmito opatreniami vlády, je zrejmé, že dôjde k dvom paradoxným situáciám:

1. Väčšina národných ekonomík je dnes závislá v plnom rozsahu 80 – 90 % od činnosti niekoľkých desiatok či stoviek kľúčových transnacionálnych korporácií. Pripomíname, že Francúzsko je zásadným spôsobom ovplyvnené činnosťou približne 1 800 transnacionálnych korporácií, v Nemecku je to približne 1 100 transnacionálnych korporácií a v Spojených štátoch amerických približne 480 kľúčových transnacionálnych korporácií, ktoré generujú viac ako 70 % HDP na úrovni národnej ekonomiky. Zasiahnutie do činnosti týchto transnacionálnych korporácií, prejavujúce sa v poklese ziskovosti a nutnosti zásadnej reštrukturalizácie, sa nevyhnutne premietne do výraznej zmeny celkového hospodárskeho vývoja jednotlivých národných ekonomík a bude mať zásadný vplyv na celkový vývoj HDP na národnej úrovni. Takýto zásadný vplyv nebude zďaleka vyvažovaný tým, že dôjde k návratu týchto transnacionálnych korporácií do materských krajín, k zvýšeniu výrobnej kapacity v materských krajinách a k zvýšeniu výberu daní v rámci týchto materských krajín. Keďže väčšina transnacionálnych korporácií založila svoju stratégiu na globálnom rozmere, je zrejmé, že návrat späť v tejto podobe, napriek opatreniam národných vlád, už nie je možný.

2. Niektoré opatrenia, ktoré sa v súčasnosti zavádzajú voči daňovým rajom, by na jednej strane mohli viesť k vyššej transparentnosti informácií, ktoré poskytnú daňové raje o subjektoch, ktoré sa v nich etablovali, avšak na druhej strane spravidla všetky daňové raje sú charakteristické tým, že nemajú žiadny iný produkt, ktorý by zabezpečoval rozvoj ich územia. Vzhľadom na to možno očakávať, že vlády daňových rajov sa budú snažiť buď torpédovať snahy národných vlád o zvýšenie transparentnosti, alebo sa budú dožadovať kompenzácie strát, ktoré vyplývajú z toho, že by sa tieto subjekty z daňových rajov začali sťahovať. Celkový mechanizmus, ktorý povedie k takýmto výrazným zmenám globálneho rozloženia hospodárskych subjektov, môže mať za následok nielen značný pokles ziskovosti týchto subjektov, ale aj celkové prehodnotenie ich teritoriálneho rozloženia z hľadiska našej planéty. Zároveň národné vlády na jednej strane môžu začať kooperovať s daňovými rajmi, avšak na druhej strane sa budú dostávať do situácie, v ktorej budú musieť kompenzovať časť strát, ktoré daňovým rajom vyplynuli z týchto prostriedkov.

Znova stojíme pred dilemou zvýšenia a väčšieho štruktúrovania výdavkov národných rozpočtov nielen vo väzbe na riešenie primárnych dôsledkov hospodárskej krízy, ale predovšetkým vo väzbe na riešenie sekundárnych dôsledkov, ktoré vyplývajú z celkovej zmeny pozície kľúčových hospodárskych subjektov v rámci planéty. Tieto nadnárodné aspekty sa môžu stať zo strednodobého hľadiska podstatne významnejším parametrom, ktorý zásadným spôsobom zasiahne do činnosti aj transnacionálnych korporácií, ale aj národných vlád. Snaha riešiť vývoj posilnením postavenia malých a stredných podnikov národnej proveniencie môže mať na určitý krátky čas zdanlivo pozitívny efekt.

Pripomíname, že v podmienkach Európskej únie ide zhruba o 18 mil. malých a stredných firiem, ktorých priemerná životnosť je zhruba tri roky. Po troch rokoch, po vyčerpaní finančných a nefinančných podporných stimulov tieto subjekty spravidla zaniknú, sú nahradené novými subjektmi, ktoré po právnej stránke opätovne majú nárok na čerpanie podporných mechanizmov. Samozrejme, o tejto skutočnosti zodpovedné orgány v EÚ veľmi dobre vedia, avšak tolerujú ju práve preto, lebo tieto firmy predstavujú a držia 70 – 80 % miestnej a lokálne viazanej zamestnanosti. Pokiaľ tento mechanizmus bude naďalej pokračovať, bude vyžadovať stále väčší a väčší objem finančných prostriedkov.

Veľkú časť prostriedkov pre malé a stredné podniky poskytoval bankový sektor. Pokiaľ sa bankový sektor dostane do problematickej situácie a zastaví podporu malým a stredným podnikom, doba ich životnosti sa buď radikálnym spôsobom skráti, alebo bude nevyhnutné zásadne prehodnotiť výšku štátnej pomoci, ktorú poskytujú národné vlády malým a stredným podnikom. V každom prípade to bude opätovne znamenať dopad na rozpočtové zdroje a na fiškálnu politiku. Tu však treba pripomenúť, že veľká časť malých a stredných firiem produkuje komponenty pre veľké transnacionálne korporácie.
Výrazný zásah do činnosti transnacionálnych korporácií a rozmiestnenia siete subkontraktorských firiem bude znamenať závažné ohrozenie činnosti veľkej časti malých a stredných podnikov v jednotlivých národných ekonomikách. To sa prejaví nielen v prepúšťaní zamestnancov, ale aj v celkovom poklese ziskovosti, čo v konečnom dôsledku znova ovplyvní aj príjmy štátnych rozpočtov v ostatných krajinách. V nad​väznosti na to možno prijať s pochopením kroky Obamovej administratívy na posilnenie tlaku na transkorporátne finančné presuny a na návrat zamestnanosti na teritórium USA, no v každom prípade to bude znamenať multiplikačné efekty na tie krajiny, v ktorých sa subkontraktorské firmy etablovali.

V danej súvislosti bude veľmi otázne, či aj Európska únia prijme takúto zásadnú kontrolu činnosti transnacionálnych korporácií a pripustí tlak na to, aby transnacionálne korporácie začali vracať svoje afilácie na teritórium EÚ, alebo nie. Pokiaľ k tomu nedôjde, je zrejmé, a to sa už prejavilo v automobilovom priemysle, že bude dochádzať ku kumolovaniu problémov v rámci subkontraktorských systémov a následne aj k vý​raznému nárastu nezamestnanosti alebo hospodárskych problémov v podmienkach EÚ.

Ak z tohto hľadiska hodnotíme efekty opatrení, možno hovoriť o kontrapro​duktívnych efektoch, ktoré síce môžu z krátkodobého hľadiska viesť k vytváraniu väčšieho počtu pracovných miest v USA na úkor EÚ a iných krajín, avšak z hľadiska strednodobého strata ziskovosti a finančných prostriedkov transkorporátnych firiem v rámci tejto reformy bude taká veľká, že transnacionálne korporácie budú nútené, v snahe udržať si ziskovú maržu, podniknúť zásadné opatrenia, napriek úsiliu americkej administratívy.

Európske vlády chcú ísť skôr cestou dotácií buď vybraných projektov väčšinou prierezového typu, alebo dotácií, ktoré by riešili problémy, ako je ekologizácia ekonomiky, použitie alternatívnych zdrojov, ekologizácia výrobného sektora a pod. V každom prípade všetky tieto oblasti budú opätovne vyžadovať rozpočtové zdroje a dotácie z verejných rozpočtov, čo bude znova znamenať zvýšenie výdavkovej stránky verejných rozpočtov. Z tohto hľadiska možno už dnes konštatovať dva paradoxné momenty: Prvým je skutočnosť, že národné vlády sa pokúšajú vytvárať podporné balíčky na riešenie dôsledkov hospodárskej krízy, avšak tým nevyhnutne zakladajú situáciu, v ktorej budú musieť o niekoľko rokov vytvárať podporné balíčky na riešenie rozpočtovej situácie vlastných národných ekonomík. Druhým je stále významnejší fakt, že pokiaľ sa nebudú riešiť skutočné príčiny hospodárskej recesie, všetky balíčky opatrení budú znamenať len minutie finančných prostriedkov na záchranu vybraných segmentov, napríklad finančného sektora či automobilového priemyslu. Tým, že sa nebudú riešiť skutočné príčiny, garantujú v plnom rozsahu návrat hospodárskej recesie v podstate metódou kaskádovitého posunu.

So zreteľom na uvedené možno súhlasiť s niektorými názormi, podľa ktorých používanie balíčkov opatrení na riešenie hospodárskej krízy povedie síce k zmierneniu jej dôsledkov, avšak zároveň k predĺženiu obdobia recesie, a čo je horšie, povedie k opätovnému, podstatne silnejšiemu negatívnemu dopadu hospodárskej krízy v ďalšom období s časovým fázovým posunom. Teda už dnes možno konštatovať, že súčasná hospodárska kríza, ktorá zásadným spôsobom zasiahla nielen finančný sektor, ale celý hospodársky sektor, začína meniť fundamentálne základy národných ekonomík. Preto je nielen nevyhnutné redefinovať funkcie národnej vlády pri stimulovaní domáceho podnikateľského prostredia, ale treba zohľadniť aj skutočnosť, že pokiaľ majú byť balíčky opatrení úspešné, spravidla sa musia realizovať na nadnárodnej úrovni.

Názornou ukážkou je osud šrotovného.
 Pokiaľ by šrotovné bolo zavedené iba v niektorých krajinách, je zrejmé, vzhľadom na prepojenosť automobilového priemyslu tak z hľadiska výroby, ako aj z hľadiska odbytu, že by nedošlo k významnému zvratu v situácii automobilového priemyslu. Použitie šrotovného vo viacerých krajinách však vyústilo do multiplikačného efektu. Problém je v tom, že samotné šrotovné veľmi rýchlo vyčerpalo svoje pozitívne momenty na hospodársky vývoj, v podstate sa minulo v priebehu 6 – 8 týždňov, a dnes sa ukazuje, že jeho dopad bude dvojnásobne horší vzhľadom na to, že sa môže úplne zastaviť odbyt automobilového priemyslu.

Z tohto hľadiska je kontraproduktívnosť niektorých finančných opatrení, ktoré uskutočňujú národné vlády, viac ako zrejmá. Zatiaľ možno konštatovať, že jediný reálny blok riešenia problémov je odkupovanie toxických úverov od finančných inštitúcií a ich postupné oddlžovanie tak, aby sa obnovil tok finančných zdrojov. Vývoj na finančných trhoch, a osobitne na akciových trhoch ako keby dával za pravdu krokom, ktoré podniká napríklad americká administratíva. Oddlženie finančného sektora a jeho oživenie prejavujúce sa v opätovnom obnovení ziskovosti niektorých bánk zdanlivo vytvára ilúziu, že finančná kríza bola skutočnou príčinou hospodárskej recesie a opatrenia vlád viedli k vyriešeniu problémov vo finančnom sektore, a teda povedú k následnému obnoveniu hospodárskeho rastu. V skutočnosti tento vývoj nie je zďaleka taký jednoduchý a lineárny, a zároveň povedie k niekoľkým ďalším paradoxným situáciám.

Po prvé, poskytnutie obrovského objemu finančnej likvidity spolu s odkupovaním toxických úverov sa spravidla realizuje emitovaním štátnych cenných papierov alebo novej hotovosti. Emitovanie novej likvidity však vytvára výrazné inflačné tendencie, a preto sa mu snažia národné vlády vyhnúť.

Po druhé, omnoho rozsiahlejšie je emitovanie štátnych cenných papierov, z kto​rých sa financuje reštrukturalizácia finančného sektora. Snaha vlád predať čo najväčší objem emitovaných štátnych cenných papierov, obavy investorov z rizikovosti ostatných častí finančných trhov vedú k stretu vzájomných záujmov tak, aby sa čo najväčší objem štátnych dlhopisov predal súkromným investorom. Tým sa však vytvárajú podmienky na vznik novej veľkej bubliny v oblasti emitovaných štátnych dlhopisov. Čím väčší bude záujem národných vlád na emitovaní týchto dlhopisov a využití získaných prostriedkov na financovanie balíčkov, tým viac sa bude väčšina investorov sústreďovať na nákup štátnych cenných papierov. To spätne povedie k výraznému zvýšeniu hodnoty týchto štátnych cenných papierov, čo sa v konečnom dôsledku prejaví vo vytvorení novej bubliny. Problém je len v tom, že celková rozpočtová situácia väčšiny krajín je napätá aj bez ohľadu na hospodársku krízu.

Prefinancovanie balíčkov jednotlivých opatrení bude znamenať ďalšie markantné navýšenie výdavkov štátneho rozpočtu. Ak k tomu pridáme aj riešenie sociálnych dopadov, predovšetkým rast nezamestnanosti, kompenzácie pre rodiny, ktoré majú problémy s nesplácaním úverov, sanáciu hypotekárnych dlžníkov, to všetko bude predstavovať ďalšie veľké bloky výdavkov štátneho rozpočtu. Navyšovanie výdavkov štátneho rozpočtu bude zase vytvárať tlak na zvýšenie príjmov. Preto sa vlády budú zrejme orientovať na netradičné opatrenia, ktoré povedú k navyšovaniu rozpočtových príjmov. Môžeme byť aj svedkami použitia napríklad daňovej tolerancie, alebo tzv. daňových prázdnin, ale aj systému dodatočných daňových priznaní – niečo podobné, ako uskutočnila nemecká a talianska vláda koncom 90. rokov. Použitie daňovej generálnej tolerancie pre subjekty znamenalo, že pre nemecké ministerstvo financií sa vytvoril dodatočný príjem na úrovni zhruba 13,5 mld. eur. Použitie dodatočného daňového priznania v Taliansku znamenalo príjem pre štátny rozpočet v sume prevyšujúcej 6,5 mld. eur.

Čím napätejšia bude situácia medzi príjmami a výdavkami štátnych rozpočtov, tým viac možno očakávať, že národné vlády sa budú snažiť kombinovať dva typy opatrení: jednak opatrenia, ktoré by sanovali situáciu niektorých subjektov – či už finančných alebo nefinančných, jednak opatrenia, ktoré by zvýšili dodatočné príjmy štátnych rozpočtov jednotlivých národných vlád. Dnes je však už jasné, že obidva typy opatrení sú problematické. Môžu zdanlivo uľahčovať situáciu z krátkodobého hľadiska. Samozrejme, použitie generálnej daňovej tolerancie alebo dodatočných daňových priznaní môže viesť k dodatočnému navýšeniu príjmov štátneho rozpočtu, s týmto opatrením však nemožno uvažovať ako s trvalým navýšením príjmov, pretože jeho intenzita aj možnosti jeho vyčerpania predstavujú obdobie 1 – 2 rokov.

Pritom je zaujímavé, že vlády stále uvažujú o poskytovaní finančných dotácií, o odkupovaní toxických úverov, o pomoci dlžníkom, ktorí nesplácajú svoje záväzky, no stále sa nechcú dotknúť zásadného bloku problémov, ktoré súvisia s celkovým vynakladaním verejných prostriedkov. Pritom analýzy, ktoré boli uskutočnené v rámci jednotlivých národných ekonomík, ukazujú, že rozsah korupcie, rozkrádania, šedej a čiernej ekonomiky v jednotlivých ekonomikách je obrovský. Národné vlády sa tým však, okrem ostentatívnych akcií realizovaných na úrovni Europolu, v podstate nezaoberajú a nepokúšajú sa iným razantným spôsobom získať finančné prostriedky. V tejto fáze je väčšina opatrení národných vlád zameraná na rozpočtové výdavky. Ide o vý​davky typu sanácie finančných inštitúcií, podnikovej sféry a jednotlivých častí podnikateľského prostredia tak, aby sa zvýšili podmienky výhodnosti pre podnikateľský sektor, prípadne aby sa cielenými opatreniami zvýšila spotreba vybraných tovarov, čo má byť určitou formou pomoci pre vybrané časti podnikateľského sektora.

V tejto fáze stále hovoríme len o rozpočtových výdavkoch, nehovoríme o spô​soboch napĺňania rozpočtových príjmov tak, aby tieto zvýšené výdavky boli neskôr kompenzované. Ak sa už dnes odhaduje, že v EÚ celkový rozsah podporných opatrení bude predstavovať sumu približne 2,0 – 2,2 bil. eur v najbližších zhruba dvoch rokoch, znamená to, že národné vlády budú stáť rovnako pred otázkou štruktúry podporných opatrení ako pred otázkou reštrukturalizácie fiškálnej a rozpočtovej politiky tak, aby bolo možné udržať príjmy a výdavky rozpočtov národných vlád na prijateľnej miere deficitu. Úvahy o sflexibilnení maastrichtských kritérií, osobitne v oblasti deficitu verejného sektora, sú na jednej strane pochopiteľné, na druhej strane však vytvárajú riziko významných, podstatne negatívnejších dopadov v ďalšom období rozvoja národných ekonomík. Je zrejmé, že z krátkodobého hľadiska možno takto získané zdroje použiť na utlmenie napríklad sociálnych dôsledkov hospodárskej krízy, avšak z dlho​dobého hľadiska sa môžu stať fenoménom, ktorý bude obmedzovať manévrovaciu možnosť národných vlád z hľadiska budúceho vzťahu príjmov a výdavkov štátneho rozpočtu. Celkový manévrovací priestor národných vlád teda nemožno hodnotiť iba z hľadiska balíčkov opatrení, ktoré sú momentálne pripravené, alebo sa už použili na sanáciu dôsledkov hospodárskej krízy.

Rovnako dôležitou z hľadiska strednodobého horizontu sa stane aj otázka vplyvu týchto opatrení na samotnú politiku národných vlád. Samozrejme, v tejto fáze sa prioritou stáva použitie balíčkov opatrení a cielených krokov na riešenie dôsledkov krízy. V skutočnosti to, že nechceme priznať mechanizmus príčin krízy, znamená, že riešime, čo je najhorší prípad, iba niektoré najväčšie excesy dôsledkov hospodárskej krízy, a zároveň ich neriešime tak, aby sme v budúcnosti predišli vzniku ďalších problémov. Z tohto hľadiska stratégie národných vlád – a to bolo vidieť aj na akciách napríklad americkej vlády v období kríz posledných 20 rokov, od roku 1987 až po rok 2005 – boli charakteristické tým, že spravidla vždy išlo o odkúpenie toxických úverov, sanáciu podnikovej sféry, poskytnutie prostriedkov na preklenovacie úvery pre menšie malé a stredné firmy, prípadne išlo o poskytnutie prostriedkov, ktoré mali udržať určitú výšku verejnej spotreby.

V skutočnosti však problém bol v inom. Bol v tom, že vývoj vnútornej spotreby v USA neumožňoval zásadný zvrat a pokračoval skôr v určitých cykloch, ktoré spätne vrcholili v ďalších obdobiach problematickej domácej verejnej aj osobnej spotreby. Je paradoxné, že pri zásadnom kroku, ktorý by mal smerovať k výraznému zvýšeniu úspor a k značnému obmedzeniu spotreby, sú národné vlády veľmi opatrné v odporúčaniach. A je jedno, či hovoríme o národnej vláde Spojených štátov amerických, alebo národných vládach Európskej únie.

Situácia je taká, že obyvateľstvo USA dnes začína radikálnym spôsobom šetriť.
 Na jednej strane redukuje objem výdavkov, na druhej strane sa pokúša obnoviť výraznejší blok úspor. Pritom vzťah medzi príjmami a výdavkami je stále dosť negatívny a výdavky prevyšujú príjmy o viac ako 30 %. Redukovanie osobnej spotreby môže viesť k zmierneniu negatívneho dopadu tohto významného bloku, avšak, a na to upozorňujeme, nebude riešením celkovej situácie. Okrem toho výrazné zvýšenie úspor a značné obmedzenie spotreby sa nevyhnutne prejaví v možnosti predaja realizovanej produkcie. To v konečnom dôsledku povedie opätovne k zníženiu spotreby obyvateľstva, ale aj podnikovej sféry a spätne k ďalšej fáze redukcie prebytočných výrobných kapacít. Logickým dôsledkom bude znovu nárast nezamestnanosti, nárast problémov štátneho rozpočtu z hľadiska príjmov, a zároveň to bude znamenať potrebu ďalších podporných opatrení na riešenie zamestnanosti uvoľnených pracovníkov, teda opätovné zvýšenie výdavkov zo štátneho rozpočtu.

Je pritom paradoxné, že keď sa pozrieme na obdobie 1972 až 2008, došlo k via​cerým krízam. Väčšina kríz mala buď externé príčiny, ako bol napríklad prvý a druhý ropný šok, prípadne vojna v Iraku a pod., avšak charakteristickým znakom prijatých opatrení bola vždy snaha redukovať celkový objem výdavkov, zvýšiť sanáciu vybraných sektorov ekonomiky a zväčšiť rozsah pomoci pre vybrané vrstvy obyvateľstva. Spravidla dochádzalo k relatívne malým vplyvom na vývoj verejných financií v rozsahu niekoľkých desiatok miliárd USD.

Vývoj v posledných zhruba desiatich rokoch bol však charakteristický extrém​nym navýšením rizika, značným navýšením finančných strát, potrebou výrazného navýšenia celkového objemu finančných prostriedkov poskytovaných zo štátneho rozpočtu a, čo je najvýznamnejšie, došlo k tomu presne v situácii, keď vznikla obrovská strata úspor prevažnej väčšiny populácie, čo súviselo so špekulovaním na kapitálových akciových trhoch a s kolapsom technologických akcií od roku 1998 až do roku 2005. Obrovská strata objemu úspor znamenala pre väčšinu populácie zásadnú dilemu. Nebolo možné udržať vývoj domácej spotreby na takej úrovni ako doteraz, pretože strata úspor znamenala aj stratu kredibility finančného sektora a objem pôžičiek, ktoré bolo možné získať, sa radikálne zredukoval. Navyše, samotné obyvateľstvo, vzhľadom na vysokú mieru neistoty v ďalšom vývoji, začalo zvažovať vytváranie povinných rezerv hotovosti na horšie časy, čo nevyhnutne viedlo k poklesu celkovej spotreby obyvateľstva i v rámci verejného sektora. Výrazný pokles spotreby sa zase prejavil nárastom prebytkových kapacít, čo znova roztočilo ďalší cyklus hospodárskej krízy. Na tento mechanizmus však národné vlády zatiaľ balíčkami opatrení nereagovali. V podstate sa tvária, že tento mechanizmus neexistuje a snažia sa nalievaním peňazí do finančného sektora obnoviť celkový tok financií. V skutočnosti sa problém morálneho hazardu, ktorý viedol k takému výraznému nárastu úverovania aj problémových projektov, vôbec nerieši. Mechanizmus, ktorý viedol k vzniku pochybných a toxických úverov, nie je zablokovaný.

Dôsledná kontrola regulácie vo finančnom sektore, ktorá by zrušila opatrenia prijaté v rokoch 1999 – 2001, sa znova nepripravuje a v konečnom dôsledku diskusie o medzinárodnej menovej a finančnej architektúre, ktorá by zásadným spôsobom zvýšila kontrolu nad jednotlivými časťami finančného sektora, stále zostáva v podobe úvah. Pritom už dnes je zrejmé, že:

1. Jednotlivé balíčky národných vlád nemôžu obstáť v tak úzko prepojenej podobe národných ekonomík, to znamená, že pokiaľ nepôjde o plošné opatrenia, či už v podmienkach celej Európskej únie alebo celej Severnej a Strednej Ameriky, nie je možné očakávať pozitívny efekt.

2. Problém morálneho hazardu vo finančnom sektore by mal byť dôslednou kriteriálnou smernicou na poskytovanie prostriedkov, ale aj na celkovú reštrukturalizáciu finančného sektora.

3. Problém úverovej záťaže obyvateľstva nie je možné riešiť zákonom o individuál​nom konkurze a vyrovnaní, prípadne prevzatím zodpovednosti za časť nesplácaných úverov tak, ako to navrhli niektoré európske vlády či vláda USA.

Riešením to nemôže byť práve preto, lebo problémom je výrazný pokles úspor, nízka miera sklonu k úsporám a v podstate, okrem niektorých aspektov v podmienkach USA či Japonska, väčšina úspor obyvateľstva je stále na nedostatočnej nízkej úrovni. Okrem toho, osobitne v prípade USA, dochádza k výraznej strate úspor, ktoré boli viazané na potreby v čase dôchodku. Príchod generácie baby boomers do obdobia fázy odchodu do dôchodku, strata ich celoživotných úspor bude v USA vytvárať trvalý sociálne stresujúci fenomén. Demografický vývoj v EÚ takisto povedie k vysokému nárastu počtu ľudí vo veku nad 65 rokov, čo vzhľadom na úspory, ktoré sa z veľkej časti stratili, opätovne môže viesť k sociálnym búrkam a problémom tejto kategórie populácie. Vlády však zatiaľ na tento krízový scenár nereagujú, ani nepripravujú opatrenia, ktoré by tomuto vývoju zamedzili.

Môžeme teda celkove konštatovať, že sústredenie pozornosti národných vlád na riešenie problémov finančného sektora, prípadne iných segmentov podnikateľského sektora je zatiaľ vlastne len prvou fázou balíčkov opatrení alebo snáh národných vlád o zastavenie hospodárskej recesie. Z hľadiska národných vlád vidíme neustále tendenciu časového omeškania. Keď vypukla finančná kríza, ktorá postupne prerastala do krízy hospodárskej, národné vlády hovorili stále iba o finančnej kríze a potrebe sanácie finančného sektora. Sanácia podnikateľského sektora prišla približne s trojmesačným oneskorením. Je možné očakávať, že sanácia ďalších problémov, napríklad problémov úverovej záťaže obyvateľstva, problémov kreditných kariet, podnikových dlhopisov a pod., príde znova s určitým časovým oneskorením a bude znamenať znova značnú záťaž výdavkov štátneho rozpočtu. Snahy realizovať tzv. rozpočtovú zodpovednosť (redukovanie verejného sektora) môžu viesť k uvoľneniu 20 – 30 % pracovníkov (rast nezamestnanosti) a zmrazenie platov obmedzí domácu spotrebu. Toto umocní rast cien potravín a energie.
Ďalej možno konštatovať, že národné vlády prijímajú skôr parciálne opatrenia, ale nie systémové globálne riešenia. Ak by to mali byť parciálne opatrenia typu šrotovného a pod., znamenajú vždy riešenie problémov len určitého segmentného sektora v rámci národného hospodárstva, ale zároveň je to na úkor všetkých daňových poplatníkov. Je evidentné, že aj šrotovné bude musieť byť v budúcnosti zaplatené zo zdrojov, ktoré získa štát od daňových poplatníkov.

Vzhľadom na doterajšie kroky vlád možno pozitívne hodnotiť skutočnosť, že začínajú postupne aktivovať všetky možné zdroje príjmov aj štátneho rozpočtu. V tomto ohľade treba stratégiu Obamovej administratívy hodnotiť ako priekopnícku stratégiu pri prehodnotení nie dôsledkov krízy, ale kríza je použitá ako dôvod na zásadné riešenie v oblasti príjmov štátneho rozpočtu. Koniec koncov, celý rad legislatívnych opatrení, ktoré sa dnes vytvárajú ako súčasť celku na kontrolu transnacionálnych korporácií, bola pripravovaná ešte za Bushovej administratívy v rokoch 2005 a 2006. V skutočnosti však v spoločnosti neexistovala odvaha zásadným spôsobom zasiahnuť do činnosti transnacionálnych korporácií. Naopak, národným vládam vyhovovalo, že tieto vlajkové lode vytvárali obraz prosperity jednotlivých národných ekonomík a stávali sa skutočnými lídrami úspešného včleňovania národných ekonomík do globálnej ekonomiky.
V súčasnosti, keď je situácia opačná, je veľký problém urobiť nielen zásahy do činnosti finančných tokov v rámci transnacionálnych korporácií, ale otvoriť aj Pandorinu skrinku subkontraktorských systémov spojených s veľkými transnacionálnymi korporáciami. Vidieť, že zatiaľ sa národné vlády vyhýbajú riešeniu problémov subkontraktorov vo všetkých dôsledkoch. Nepôjde totiž len o presun výrob, ktoré boli pôvodne delimitované z USA na teritórium iných krajín, napríklad aj EÚ, ale pôjde o celý mechanizmus dôsledkov na činnosť transnacionálnych korporácií, ktoré budú musieť tieto korporácie premietnuť buď do vnútornej reštrukturalizácie, alebo do straty ziskovosti a následne nato aj do straty zamestnanosti a ďalších hospodárskych dôsledkov.

Je paradoxné, že národné vlády vždy riešia len problém daného okamihu. V podstate môžeme hovoriť o určitej, nazvime to „schodiskovej“ metóde prístupu k riešeniu problémov v rámci národných stratégií. Vždy sa rieši len ten schod, na ktorom momentálne národná vláda stojí, bez ohľadu na to, akú časť schodiska tento schod predstavuje. Samozrejme, zásadnou otázkou pre stratégiu národných vlád je otázka dĺžky krízy. Pokiaľ by museli národné vlády poskytovať tieto balíčky dlhodobejšie, pokiaľ by kríza trvala niekoľko rokov, pritom celý mechanizmus súvislostí, o ktorých hovoríme, by sa postupne obnažoval v rámci tohto dlhšieho časového obdobia, pred národnými vládami vyvstane zásadná otázka získania rozpočtových zdrojov na pokrytie výdavkov počas tohto dlhšieho obdobia. V takomto prípade budú musieť vlády riešiť dva bloky problémov:

· riešenie systémových dôsledkov hospodárskej krízy;

· riešenie systémových dopadov na štátny rozpočet a na celý fiškálny okruh.

S prihliadnutím na to už dnes môžeme hovoriť o potrebe troch okruhov balíčkov opatrení:

· opatrenia na odkúpenie toxických úverov, ktoré znamenajú riešenie dôsledkov krízy;

· zasiahnutie do činnosti a finančných transferov transnacionálnych korporácií, čo znamená nie riešenie dôsledkov hospodárskej krízy, ale riešenie nedostatku rozpočtových príjmov;

· redukovanie verejného sektora pod heslom zefektívnenia a privatizácie.
Ak bude pokračovať tlak na rozpočtové výdavky v súvislosti s prehlbujúcou sa dĺžkou trvania hospodárskej krízy, je zrejmé, že postupne sa do popredia dostanú nie opatrenia na riešenie dôsledkov hospodárskej krízy, ale opatrenia na riešenie fiškálnej a rozpočtovej situácie jednotlivých národných vlád. Pretože tieto budú stáť pred zásadnou dilemou: akým spôsobom financovať opatrenia na utlmenie sociálnych výkyvov vyplývajúcich z dôsledkov hospodárskej krízy.

Budeme teda svedkami postupného prenosu ťažiska z oblasti riešenia bezprostredných dopadov hospodárskej krízy v oblasti finančného sektora či podnikateľskej sféry na riešenie sociálnych dôsledkov hospodárskej krízy a riešenia rozpočtových predpokladov na riešenie sociálnych dôsledkov. Táto vnútorná reštrukturalizácia, ku ktorej bude dochádzať v rámci balíčkov opatrení, bude totiž znamenať zásadnú zmenu paradigmy pre činnosť jednotlivých národných vlád, a to v konečnom dôsledku bude znamenať nutnosť prehodnotenia celkového pohľadu na účinnosť alebo neúčinnosť balíčkov. Prvá rovina je, že balíčky, ktoré boli doteraz neúčinné na národnej úrovni, sa budú snažiť národné vlády realizovať na nadnárodnej úrovni, dúfajúc, že dôjde k multiplikačnej kumulácii efektov a že balíčky uspejú. Druhá rovina znamená prehlbujúce sa obdobie hospodárskej krízy a potreba ďalších a ďalších rozpočtových prostriedkov bude postupne zvyšovať tlak na takú činnosť národných vlád, aby sa tieto rozpočtové prostriedky podarilo získavať v čoraz väčšej miere.

Vzniká preto zásadná otázka, či postupne v rámci tohto vývoja národné vlády dospejú k zásadnej pozícii, v ktorej jediným možným východiskom napĺňania príjmov štátneho rozpočtu sa stane boj so šedou a čiernou ekonomikou, boj s korupciou a s neefektívnosťou verejného sektora. V takomto prípade však môžeme hovoriť nie o negatívnom dôsledku hospodárskej krízy, ale o tom, že kríza obnažila všetky latentné problémy, ktoré boli v jednotlivých národných ekonomikách a tieto latentné problémy budú musieť národné vlády riešiť – nie ako súčasť riešenia dôsledkov hospodárskej krízy, ale primárne ako problém neefektívnosti celého národného hospodárstva v rámci národných ekonomík, kde samotná kríza sa stala len katalyzátorom nutnosti riešiť problémy, ktoré dozrievali posledných 20 – 30 rokov.

So zreteľom na uvedené teda nemôžeme hodnotiť vplyv krízy iba ako negatívny faktor. Je to fenomén, ktorý bude postupne nútiť národné vlády k prijatiu nových paradigiem a novej hospodárskej stratégie nielen z krátkodobého hľadiska okamžitých riešení dopadov hospodárskej krízy, ale predovšetkým z strednodobého a dlhodobého hľadiska, z hľadiska riešenia systémových problémov, ktoré sa pred národnými vládami postupne stále viac a viac koncentrujú. V tejto súvislosti problém rozpočtovej situácie a rozpočtovej klímy bude jedným z kľúčových problémov pre ďalšie balíčky, ktoré budú musieť národné vlády postupne pripraviť. Zvrat medzi balíčkami prijímanými na riešenie dôsledkov krízy a balíčkami prijímanými na riešenie celkovej globálnej, rozpočtovej a fiškálnej situácie sa odhadovalo do konca roku 2009. Zároveň predpokladáme, že roky 2011 a 2012 môžu byť zásadnými rokmi, v ktorých bude potrebné riešiť už nie hospodársku krízu, ale predovšetkým celkovú fiškálnu a rozpočtovú situáciu národných ekonomík.

Paradoxne, kým vo väzbe na riešenie dôsledkov hospodárskej krízy sú nevyhnutné nadnárodné opatrenia a spoločný koordinovaný postup národných vlád, riešenie druhého bloku, to znamená fiškálne a rozpočtové situácie jednotlivých ekonomík je už opätovne v rukách národných vlád a budú ho musieť realizovať predovšetkým na národnej úrovni. Tým sa, paradoxne, vývoj a samotná hospodárska kríza stávajú katalyzátorom postupných evolučných zmien z hľadiska obsahu i času, a zároveň sa ukazuje, že postupne sa budú premietať do ďalšej činnosti a stratégie národných vlád. Čím skôr národné vlády pochopia túto relatívnu i absolútnu nadväznosť jednotlivých fáz dopadov hospodárskej krízy, tým lepšie. Pokiaľ by nedošlo k pochopeniu tohto mechanizmu, je veľmi reálny rizikový scenár opakovania maďarských udalostí aj v ďalších krajinách Európskej únie.

T a b u ľ k a   1
Vybrané krajiny Európy: reálny HDP, spotrebiteľské ceny, bilancia bežného účtu a nezamestnanosť 
(ročná percentuálna zmena, ak nie je uvedené inak)
	
	Reálny HDP
	Spotrebiteľské ceny1
	Bilancia bežného účtu2
	Nezamestnanosť3

	
	
	Projekcia
	
	Projekcia
	
	Projekcia
	
	Projekcia

	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011

	Európa
	–4,0
	2,0
	1,8
	1,3
	2,3
	2,0
	0,1
	0,3
	0,5
	–
	–
	–

	Vyspelé krajiny Európy
	–4,1
	1,7
	1,6
	0,7
	1,8
	1,6
	0,3
	0,8
	1,0
	8,8
	9,4
	9,3

	Eurozóna4, 5
	–4,1
	1,7
	1,5
	0,3
	1,6
	1,5
	–0,6
	0,2
	0,5
	9,4
	10,1
	10,0

	Nemecko
	–4,7
	3,3
	2,0
	0,2
	1,3
	1,4
	4,9
	6,1
	5,8
	7,5
	7,1
	7,1

	Francúzsko
	–2,5
	1,6
	1,6
	0,1
	1,6
	1,6
	–1,9
	–1,8
	–1,8
	9,4
	9,8
	9,8

	Taliansko
	–5,0
	1,0
	1,0
	0,8
	1,6
	1,7
	–3,2
	–2,9
	–2,7
	7,8
	8,7
	8,6

	Španielsko
	–3,7
	–0,3
	0,7
	–0,2
	1,5
	1,1
	–5,5
	–5,2
	–4,8
	18,0
	19,9
	19,3

	Holandsko
	–3,9
	1,8
	1,7
	1,0
	1,3
	1,1
	5,4
	5,7
	6,8
	3,5
	4,2
	4,4

	Belgicko
	–2,7
	1,6
	1,7
	0,0
	2,0
	1,9
	0,3
	0,5
	1,8
	7,7
	8,7
	8,5

	Grécko
	–2,0
	–4,0
	–2,6
	1,4
	4,6
	2,2
	–11,2
	–10,8
	–7,7
	9,4
	11,8
	14,6

	Rakúsko
	–3,9
	1,6
	1,6
	0,4
	1,5
	1,7
	2,3
	2,3
	2,4
	4,8
	4,1
	4,2

	Portugalsko
	–2,6
	1,1
	0,0
	–0,9
	0,9
	1,2
	–10,0
	–10,0
	–9,2
	9,6
	10,7
	10,9

	Fínsko
	–8,0
	2,4
	2,0
	1,6
	1,4
	1,8
	1,3
	1,4
	1,6
	8,3
	8,8
	8,7

	Írsko
	–7,6
	–0,3
	2,3
	–1,7
	–1,6
	–0,5
	–3,0
	–2,7
	–1,1
	11,8
	13,5
	13,0

	Slovenská republika
	–4,7
	4,1
	4,3
	0,9
	0,7
	1,9
	–3,2
	–1,4
	–2,6
	12,1
	14,1
	12,7

	Slovinsko
	–7,8
	0,8
	2,4
	0,9
	1,5
	2,3
	–1,5
	–0,7
	–0,7
	6,0
	7,8
	8,1

	Luxembursko
	–4,1
	3,0
	3,1
	0,4
	2,3
	1,9
	5,7
	6,9
	7,2
	6,0
	5,8
	5,6

	Cyprus
	–1,7
	0,4
	1,8
	0,2
	2,2
	2,3
	–8,3
	–7,9
	–7,4
	5,3
	7,1
	6,9

	Malta
	–2,1
	1,7
	1,7
	1,8
	1,9
	2,1
	–6,1
	–5,4
	–5,3
	7,0
	6,9
	6,9

	Veľká Británia5
	–4,9
	1,7
	2,0
	2,1
	3,1
	2,5
	–1,1
	–2,2
	–2,0
	7,5
	7,9
	7,4

	Švédsko
	–5,1
	4,4
	2,6
	2,0
	1,8
	1,9
	7,2
	5,9
	5,7
	8,3
	8,2
	8,2

	Švajčiarsko
	–1,9
	2,9
	1,7
	–0,5
	0,7
	0,5
	8,5
	9,6
	10,3
	3,6
	3,6
	3,4

	Česká republika
	–4,1
	2,0
	2,2
	1,0
	1,6
	2,0
	–1,1
	–1,2
	–0,6
	6,7
	8,3
	8,0

	Nórsko
	–1,4
	0,6
	1,8
	2,2
	2,5
	1,4
	13,1
	16,6
	16,4
	3,2
	3,5
	3,6

	Dánsko
	–4,7
	2,0
	2,3
	1,3
	2,0
	2,0
	4,2
	3,4
	3,0
	3,6
	4,2
	4,7

	Island
	–6,8
	–3,0
	3,0
	12,0
	5,9
	3,5
	–6,5
	–0,9
	2,1
	8,0
	8,6
	8,4

	Ostatné krajiny Európy6
	–3,6
	3,7
	3,1
	4,7
	5,2
	4,1
	–2,5
	–3,7
	–4,0
	–
	–
	–

	Turecko
	–4,7
	7,8
	3,6
	6,3
	8,7
	5,7
	–2,3
	–5,2
	–5,4
	14,0
	11,0
	10,7

	Poľsko
	1,7
	3,4
	3,7
	3,5
	2,4
	2,7
	–1,7
	–2,4
	–2,6
	8,2
	9,8
	9,2

	Rumunsko
	–7,1
	–1,9
	1,5
	5,6
	5,9
	5,2
	–4,5
	–5,1
	–5,4
	6,3
	7,2
	7,1

	Maďarsko
	–6,3
	0,6
	2,0
	4,2
	4,7
	3,3
	0,2
	0,5
	0,7
	10,1
	10,8
	10,3

	Bulharsko
	–5,0
	0,0
	2,0
	2,5
	2,2
	2,9
	–9,5
	–3,0
	–3,1
	6,8
	8,3
	7,6

	Chorvátsko
	–5,8
	–1,5
	1,6
	2,4
	1,9
	2,8
	–5,3
	–3,8
	–4,7
	9,2
	9,5
	9,0

	Litva
	–14,8
	1,3
	3,1
	4,2
	1,0
	1,3
	4,2
	1,9
	0,2
	13,7
	18,0
	16,0

	Lotyšsko
	–18,0
	–1,0
	3,3
	3,3
	–1,4
	0,9
	8,6
	5,5
	2,9
	17,3
	19,8
	17,5

	Estónsko
	–13,9
	1,8
	3,5
	–0,1
	2,5
	2,0
	4,5
	4,2
	3,4
	13,8
	17,5
	16,4


1 Zmeny spotrebiteľských cien sú vyjadrené ako priemerná ročná zmena.
2 V % z HDP.

3 V %; národné definície nezamestnanosti sa môžu líšiť.

4 Bežný účet korigovaný o rozdiely v transakciách vo vnútri eurozóny.
5 Podľa harmonizovaného indexu spotrebiteľských cien Eurostat-u.
6 Zahŕňa: Albánsko, Bosna a Hercegovina, Kosovo, Bývalá juhoslovanská republika Macedónsko a Srbsko.

Prameň: IMF (2010), s.75.
T a b u ľ k a   2

Vybrané krajiny Ázie: reálny HDP, spotrebiteľské ceny, bilancia bežného účtu a nezamestnanosť

(ročná percentuálna zmena, ak nie je uvedené inak)

	
	Reálny HDP
	Spotrebiteľské ceny1
	Bilancia bežného účtu2
	Nezamestnanosť3

	
	
	Projekcia
	
	Projekcia
	
	Projekcia
	
	Projekcia

	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011

	Ázia
	3,6
	7,9
	6,7
	2,0
	4,3
	3,3
	3,5
	3,0
	2,8
	–
	–
	–

	Vyspelé krajiny Ázie
	–3,0
	4,6
	2,8
	–0,1
	0,7
	1,2
	3,0
	3,1
	2,6
	4,9
	4,7
	4,6

	Japonsko
	–5,2
	2,8
	1,5
	–1,4
	–1,0
	–0,3
	2,8
	3,1
	2,3
	5,1
	5,1
	5,0

	Austrália
	1,2
	3,0
	3,5
	1,8
	3,0
	3,0
	–4,4
	–2,4
	–2,3
	5,6
	5,2
	5,1

	Nový Zéland
	–1,6
	3,0
	3,2
	2,1
	2,5
	5,5
	–3,0
	–3,2
	–4,4
	6,2
	6,2
	5,8

	Novoindustrializované ázijské krajiny
	–0,9
	7,8
	4,5
	1,3
	2,6
	2,7
	8,5
	7,1
	6,9
	4,3
	3,8
	3,7

	Kórejská republika
	0,2
	6,1
	4,5
	2,8
	3,1
	3,4
	5,1
	2,6
	2,9
	3,7
	3,3
	3,3

	Taiwan, provincia Číny
	–1,9
	9,3
	4,4
	–0,9
	1,5
	1,5
	11,3
	10,0
	9,5
	5,8
	5,3
	4,9

	Hongkong
	–2,8
	6,0
	4,7
	0,5
	2,7
	3,0
	8,7
	8,3
	8,3
	5,1
	4,4
	4,1

	Singapur
	–1,3
	15,0
	4,5
	0,6
	2,8
	2,4
	17,8
	20,5
	18,4
	3,0
	2,1
	2,2

	Rozvíjajúce sa krajiny Ázie
	6,9
	9,4
	8,4
	3,1
	6,1
	4,2
	4,1
	3,0
	3,0
	–
	–
	–

	Čína
	9,1
	10,5
	9,6
	–0,7
	3,5
	2,7
	6,0
	4,7
	5,1
	4,3
	4,1
	4,0

	India
	5,7
	9,7
	8,4
	10,9
	13,2
	6,7
	–2,9
	–3,1
	–3,1
	–
	–
	–

	ASEAN 5
	1,7
	6,6
	5,4
	2,9
	4,4
	4,4
	5,1
	3,2
	2,4
	–
	–
	–

	Indonézia
	4,5
	6,0
	6,2
	4,8
	5,1
	5,5
	2,0
	0,9
	0,1
	8,0
	7,5
	7,0

	Thajsko
	–2,2
	7,5
	4,0
	–0,8
	3,0
	2,8
	7,7
	3,6
	2,5
	1,4
	1,4
	1,4

	Filipíny
	1,1
	7,0
	4,5
	3,2
	4,5
	4,0
	5,3
	4,1
	3,4
	7,5
	7,2
	7,2

	Malajzia
	–1,7
	6,7
	5,3
	0,6
	2,2
	2,1
	16,5
	14,7
	13,8
	3,7
	3,5
	3,2

	Vietnam
	5,3
	6,5
	6,8
	6,7
	8,4
	8,0
	–8,0
	–8,3
	–8,1
	6,0
	5,0
	5,0

	Ostatné rozvíjajúce sa krajiny Ázie 4
	4,4
	5,3
	4,6
	11,2
	9,1
	9,6
	–0,9
	–0,3
	–1,3
	–
	–
	–

	Vynárajúca sa Ázia 5
	5,8
	9,2
	7,9
	2,8
	5,6
	4,0
	4,8
	3,7
	3,7
	–
	–
	–


1 Zmeny spotrebiteľských cien sú vyjadrené ako priemerná ročná zmena oproti predchádzajúcemu roku.

2 V % z HDP.

3 V %; národné definície nezamestnanosti sa môžu líšiť.

4 Ostatné rozvíjajúce sa krajiny Ázie zahŕňajú: Afganistan, Bangladéš, Bhután, Brunej, Kambodža, Fidži, Kiribati, Laos, Maldivy, Mjanmarsko, Nepál, Pakistan, Papua Nová Guinea, Samoa, Šalamúnove ostrovy, Srí Lanka, Východný Timor, Tonga a Vanuatu.

5 Zahŕňa všetky ekonomiky rozvíjajúcich sa krajín Ázie a novoindustrializované ázijské krajiny.

Prameň: IMF (2010), s. 64.

T a b u ľ k a   3

Vybrané krajiny Stredného východu a severnej Afriky: reálny HDP, spotrebiteľské ceny, bilancia bežného účtu a nezamestnanosť (ročná percentuálna zmena, ak nie je uvedené inak)

	
	Reálny HDP
	Spotrebiteľské ceny1
	Bilancia bežného účtu2
	Nezamestnanosť3

	
	
	Projekcia
	
	Projekcia
	
	Projekcia
	
	Projekcia

	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011

	Stredný východ a severná Afrika
	2,0
	4,1
	5,1
	6,7
	6,8
	6,2
	2,6
	4,4
	5,2
	–
	–
	–

	Exportéri ropy4
	1,1
	3,8
	5,0
	5,9
	6,4
	5,9
	4,6
	6,7
	7,8
	–
	–
	–

	Irán
	1,1
	1,6
	3,0
	10,8
	9,5
	8,5
	3,6
	4,2
	4,5
	–
	–
	–

	Saudská Arábia
	0,6
	3,4
	4,5
	5,1
	5,5
	5,3
	6,1
	6,7
	6,2
	10,5
	10,5
	10,8

	Alžírsko
	2,4
	3,8
	4,0
	5,7
	5,5
	5,2
	0,3
	3,4
	3,6
	10,2
	10,0
	9,8

	Spojené arabské emiráty
	–2,5
	2,4
	3,2
	1,2
	2,0
	2,5
	4,0
	5,4
	5,6
	–
	–
	–

	Kuvajt
	–4,8
	2,3
	4,4
	4,0
	4,1
	3,6
	29,1
	30,1
	30,3
	1,6
	1,6
	1,6

	Irak
	4,2
	2,6
	11,5
	–2,8
	5,1
	5,0
	–25,7
	–14,4
	–8,6
	–
	–
	–

	Katar
	8,6
	16,0
	18,6
	–4,9
	1,0
	3,0
	14,3
	15,6
	23,0
	–
	–
	–

	Sudán
	4,5
	5,5
	6,2
	11,3
	10,0
	9,0
	–12,9
	–8,9
	–7,1
	14,9
	13,7
	12,6

	Importéri ropy5
	4,6
	5,0
	5,2
	9,1
	7,9
	6,9
	–4,0
	–4,2
	–3,9
	–
	–
	–

	Egypt
	4,7
	5,3
	5,5
	16,2
	11,7
	10,0
	–2,4
	–2,0
	–1,6
	9,0
	9,2
	9,0

	Maroko
	4,9
	4,0
	4,3
	1,0
	1,5
	2,2
	–5,0
	–5,3
	–4,9
	9,1
	9,6
	9,1

	Sýria
	4,0
	5,0
	5,5
	2,8
	5,0
	5,0
	–4,5
	–3,9
	–3,4
	–
	–
	–

	Tunisko
	3,1
	3,8
	4,8
	3,5
	4,5
	3,5
	–2,8
	–4,4
	–4,1
	13,3
	13,2
	13,1

	Libanon
	9,0
	8,0
	5,0
	1,2
	5,0
	3,5
	–9,5
	–11,1
	–11,2
	–
	–
	–

	Jordánsko
	2,3
	3,4
	4,2
	–0,7
	5,5
	5,0
	–5,0
	–7,2
	–8,5
	13,0
	13,0
	12,5

	Izrael
	0,8
	4,2
	3,8
	3,3
	2,3
	2,8
	3,8
	6,2
	5,7
	7,7
	7,4
	7,2

	Maghreb6
	2,4
	5,0
	4,6
	3,7
	4,2
	3,9
	1,1
	3,7
	4,1
	–
	–
	–

	Mashreq7
	4,8
	5,4
	5,4
	11,9
	9,8
	8,4
	–3,8
	–3,8
	–3,5
	–
	–
	–


1 Zmeny spotrebiteľských cien sú vyjadrené ako priemerná ročná zmena. 2 V % z HDP. 3 V %; národné definície nezamestnanosti sa môžu líšiť.
4 Zahŕňa: Bahrajn, Líbya, Omán a Jemen.

5 Zahŕňa: Džibuti a Mauritánia.

6 Maghreb zahŕňa: Alžírsko, Líbya, Mauritánia, Maroko a Tunisko.

7 Mashreq zahŕňa: Egypt, Jordánsko, Libanon a Sýria.

Prameň: IMF (2010), s. 87.

T a b u ľ k a   4

Vybrané krajiny Sub-Saharskej Afriky: reálny HDP, spotrebiteľské ceny, bilancia bežného účtu a nezamestnanosť (ročná percentuálna zmena, ak nie je uvedené inak)
	
	Reálny HDP
	Spotrebiteľské ceny1
	Bilancia bežného účtu2
	Nezamestnanosť3

	
	
	Projekcia
	
	Projekcia
	
	Projekcia
	
	Projekcia

	
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011
	2009
	2010
	2011

	Sub-Saharská Afrika
	2,6
	5,0
	5,5
	10,4
	7,5
	7,0
	–1,7
	–1,1
	–1,9
	–
	–
	–

	Exportéri ropy
	5,0
	6,7
	7,0
	11,6
	11,3
	9,4
	6,0
	8,2
	7,4
	–
	–
	–

	Nigéria
	7,0
	7,4
	7,4
	12,4
	11,9
	9,8
	14,1
	13,0
	11,8
	4,5
	4,5
	4,5

	Angola
	0,7
	5,9
	7,1
	13,7
	13,3
	11,3
	–5,0
	1,6
	1,3
	–
	–
	–

	Rovníková Guinea
	5,3
	0,9
	2,1
	7,2
	8,0
	7,1
	–16,0
	–2,8
	–11,6
	–
	–
	–

	Gabon
	–1,4
	4,5
	5,0
	2,1
	3,0
	3,5
	16,6
	15,2
	14,3
	–
	–
	–

	Čad
	–1,6
	4,3
	3,9
	10,1
	6,0
	3,0
	–33,7
	–32,0
	–25,4
	–
	–
	–

	Konžská republika
	7,5
	10,6
	8,7
	4,3
	5,2
	4,5
	–7,7
	4,2
	7,9
	–
	–
	–

	Strednopríjmové krajiny
	–1,7
	3,3
	3,6
	7,1
	5,5
	5,7
	–4,1
	–4,4
	–5,8
	–
	–
	–

	Južná Afrika
	–1,8
	3,0
	3,5
	7,1
	5,6
	5,8
	–4,0
	–4,3
	–5,8
	24,3
	24,8
	24,4

	Botswana
	–3,7
	8,4
	4,8
	8,1
	6,7
	6,3
	–2,1
	–0,5
	–0,4
	–
	–
	–

	Maurícius
	2,5
	3,6
	4,1
	2,5
	2,5
	2,6
	–7,8
	–9,4
	–9,0
	8,0
	7,5
	7,3

	Namíbia
	–0,8
	4,4
	4,8
	9,1
	6,5
	5,9
	–1,7
	–2,6
	–6,0
	–
	–
	–

	Svazijsko
	1,2
	2,0
	2,5
	7,6
	6,2
	5,6
	–6,2
	–12,6
	–12,3
	30,0
	30,0
	30,0

	Kapverdy
	3,0
	4,1
	6,0
	1,0
	1,8
	2,0
	–9,9
	–18,6
	–18,2
	17,0
	17,0
	17,0

	Seychely
	0,7
	4,0
	5,0
	31,8
	–2,4
	2,5
	–35,1
	–39,5
	–35,5
	5,1
	4,6
	4,1

	Nízkopríjmové krajiny4
	4,5
	4,9
	6,0
	12,6
	6,2
	6,0
	–6,8
	–7,4
	–8,3
	–
	–
	–

	Etiópia
	9,9
	8,0
	8,5
	36,4
	2,8
	9,0
	–5,0
	–3,9
	–8,0
	–
	–
	–

	Keňa
	2,4
	4,1
	5,8
	9,3
	4,1
	5,0
	–6,7
	–6,7
	–7,4
	–
	–
	–

	Tanzánia
	6,0
	6,5
	6,7
	12,1
	7,2
	5,0
	–10,0
	–8,8
	–8,8
	–
	–
	–

	Kamerun
	2,0
	2,6
	2,9
	3,0
	3,0
	2,7
	–2,7
	–3,9
	–4,1
	–
	–
	–

	Uganda
	7,2
	5,8
	6,1
	14,2
	9,4
	5,5
	–4,0
	–6,4
	–9,2
	–
	–
	–

	Pobrežie Slonoviny
	3,8
	3,0
	4,0
	1,0
	1,4
	2,5
	7,2
	6,8
	2,5
	–
	–
	–


1 Zmeny spotrebiteľských cien sú vyjadrené ako priemerná ročná zmena. 2 V % z HDP. 3 V %; národné definície nezamestnanosti sa môžu líšiť. 
4 Zahŕňa: Benin, Burkina Faso, Burundi, Stredoafrická republika, Komory, Konžská demokratická republika, Eritrea, Gambia, Ghana, Guinea, Guinea-Bissau, Lesotho, Libéria, Madagaskar, Malawi, Mali, Mozambik, Niger, Rwanda, Svätý Tomáš a Princov ostrov, Senegal, Sierra Leone, Togo, Zambia a Zimbabwe.
Prameň: IMF (2010), s. 90.

4.
Možnosti a limity obnovenia globálnej rovnováhy

Súčasná kríza paradoxne ako keby vznikla z rýchleho nahromadenia krízových problémov. V skutočnosti, ak hodnotíme vývoj za posledných 15 až 18 rokov, môžeme konštatovať, že sa objavilo niekoľko varovných signálov.

Prvý predstavuje kríza americkej ekonomiky v rokoch 1992 a 1993, ktorá vlastne ukázala neudržateľnosť úverovej expanzie a v podstate už vtedy sa prvýkrát objavili varovania, ktoré upozorňovali na to, že narastanie zadlženosti obyvateľstva môže byť zásadným limitom pre pokračovanie ďalšieho vývoja. Bohužiaľ, žiadna reakcia nenastala, naopak, možno konštatovať, že rozhodnutia Clintonovej administratívy, ktoré viedli k tlaku na bankový sektor, aby poskytoval ďalšie úvery obyvateľstvu, hlavne príjmovým skupinám, pri ktorých bolo jasné, že budú mať veľké problémy so splácaním, viedli síce zdanlivo k obnoveniu hospodárskeho rastu, dokonca z makroekonomického hľadiska došlo k výraznému zníženiu až prebytkovosti ročného štátneho rozpočtu, avšak na druhej strane, celková spotreba bola realizovaná v oveľa väčšom rozsahu na úver ako dovtedy.

Veľmi závažným varovaním bola aj kríza v roku 1997 v juhovýchodnej Ázii. Obdobie ázijských tigrov, ktorému predchádzalo obdobie tzv. japonskej stratégie letiacich husí, to znamená, že Japonsko ako líder ázijskej hospodárskej expanzie bolo nasledované postupne ďalšími krajinami, ako bola Indonézia, Južná Kórea, Thajsko a Filipíny, viedlo k obrovskému hospodárskemu boomu. Tento hospodársky boom však bol založený nie na zmene príjmovej stratifikácie alebo situácie prevažnej väčšiny populácie, ale predovšetkým na veľmi výrazne orientovanej proexportnej stratégii. Rozhodujúcim pre úspech juhokórejských alebo indonézskych podnikov sa stali exportné stratégie umiestňujúce prevažnú časť produkcie na americké trhy, a sčasti na európske trhy. Pritom je paradoxné, že orientácia na americké trhy, ktorá bola úspešná v období 80. a 90. rokov minulého storočia, vytvorila predpoklad na obrovský nárast kľúčových juhokórejských firiem, tzv. chaebolov, ktoré predstavovali rozsiahle konglomeráty rôznych druhov hospodárskej a politickej činnosti. Tieto konglomeráty zásadným spôsobom usmerňovali svoju činnosť jednak vo väzbe na japonskú technologickú podporu, jednak vo väzbe na umiestňovanie svojich výrobkov na amerických trhoch. Úspech chaebolov viedol dokonca k tomu, že Čína sa v polovici 90. rokov rozhodla kopírovať stratégiu juhokórejských chaebolov. To, že tie svoju expanziu založili predovšetkým na externých zdrojoch, pre ktoré boli poskytované lacné finančné prostriedky zo zahraničia, vytvorilo dojem nekončiacej expanzie. Už vtedy sa začalo hovoriť o tzv. dlhodobo udržateľnom raste. Pravda, význam udržateľný sa v ázijských podmienkach chápal inak ako v podmienkach Európskej únie. Nárast expanzie úverov pre podnikateľskú sféru viedol až k situácii, v ktorej sa podporovali projekty, ktoré by investori za iných podmienok nikdy neboli podporovali. Všeobecné očakávanie obrovského zhodnocovania investovaného kapitálu viedlo k masívnemu nárastu investícií.

V tom čase však domáce centrálne banky mali minimálne likvidné rezervy, čo sa ukázalo v prípade finančných otrasov. Situácia, ku ktorej došlo v Indonézii, v Južnej Kórei a v ďalších krajinách, a ktorá v priebehu niekoľkých týždňov vyústila do výrazného prepadu národných mien, bola charakteristická niekoľkými zvláštnosťami. Jednak tým, že krajiny, ktoré sa snažili udržať výmenný kurz meny za cenu intervencií centrálnych bánk, dostali sa do omnoho horšej situácie ako krajiny, ktoré si zvolili flexibilný kurz. Krajiny, ktoré sa rozhodli zamedziť úniku špekulatívneho kapitálu, ako Malajzia, dosiahli podstatne lepšie výsledky ako krajiny, ktoré kopírovali odporúčania Medzinárodného menového fondu. Z tohto hľadiska sa dá povedať, že ázijská kríza bola určitým predobrazom globálnych otrasov. Predobrazom nielen v zmysle výrazných oscilácií národných mien od rovnovážneho kurzu, ale predovšetkým skutočnosti, že dlhodobá proexportne orientovaná expanzia, zameraná výlučne na jeden alebo dva zahraničné trhy, je z dlhodobého hľadiska neudržateľná.
Potom prišla kríza v roku 1998, ktorá znamenala výrazné otrasy predovšetkým v Rusku. Došlo nielen k znehodnoteniu väčšiny úspor ruskej populácie, čo malo katastrofálny dosah na domácu spotrebu, ale zároveň to znamenalo pochopenie situácie, v ktorej prevažná väčšina ruských firiem sa rozhodla prežiť exportovaním. Pretože Rusko predovšetkým exportovalo energetické a surovinové médiá, jediná stratégia, ktorá v tejto fáze Rusku zostávala, bolo uskutočnenie masívnej expanzie v oblasti energetických médií a ich vývozu. Už odvtedy môžeme vidieť v podstate zhodnú stratégiu súkromných a štátnych firiem v oblasti zväčšovania rozsahu exportu energetických médií. Koncom 90. rokov takisto môžeme vidieť prvé pokusy o uzavretie nových dlhodobých kontraktov predovšetkým s ázijskými krajinami a s Japonskom.

Doterajšie krízy

Krízy, ktoré nasledovali v Južnej Amerike v rokoch 2002 a 2003, boli ukážkou absolútne nezodpovednej politiky vládnych výdavkov a zadlžovania tak na úrovni municipalít, ako aj štátneho rozpočtu. Všeobecne sa konštatuje, že argentínske a brazílske problémy sa týkali predovšetkým štátneho rozpočtu. V skutočnosti rozhodujúci blok dlhov týchto krajín viedol nielen k tomu, že krajiny boli platobne neschopné, ale predovšetkým k tomu, že prevažná väčšina dlhov vznikla na úrovni jednotlivých štátov tvoriacich napríklad brazílsku federáciu či na úrovni municipalít v Argentíne.

Nedôsledná politika v oblasti verejného sektora môže viesť napriek zdanlivo úspešnej stratégii k problémom. Argentína a Brazília boli na konci milénia považované za veľmi úspešné krajiny, ktoré realizovali odporúčania MMF. Napriek tomu v prie​behu niekoľkých rokov sa ocitli na okraji bankrotu a v platobnej neschopnosti, ba až v situácii, v ktorej argentínsky prezident musel oznámiť neschopnosť Argentíny splácať svoje záväzky. To isté sa týkalo aj Brazílie, kde síce dochádza k mohutnej expanzii, avšak táto expanzia je založená predovšetkým na expanzii energetických a surovinových firiem, ale súčasne je sprevádzaná obrovským a rýchlym zadlžovaním jednotlivých federálnych štátov.

Kríza v roku 2000, ktorá sa týkala Spojených štátov amerických, bola charakteristická iným spôsobom. Išlo predovšetkým o krízu, ktorá ukázala, že spoliehať sa na technologické riešenia, ktoré vyriešia všetky problémy a udržia dlhodobú konkurencieschopnosť ekonomík, bolo chybou. Obdobie 1995 – 2000 bolo obdobím obrovskej investičnej expanzie do technologických firiem v oblasti počítačových a telekomunikačných technológií. V podstate stačilo spomenúť akúkoľvek počítačovú firmu v názve novej firmy a akcie tejto firmy sa stávali ohromným šlágrom v rámci kapitálových trhov. Pripomíname, že obdobie 1993 – 2000 bolo obdobím aj zásadnej zmeny v oblasti úverovania veľkých transnacionálnych firiem. Dochádza k úverovaniu emitovaním akcií na kapitálových trhoch, pričom rozhodujúcou sa stáva stratégia emitovania akcií (podnikových akcií), predovšetkým na Frankfurtskej, Londýnskej a Newyorskej burze. Skutočnosť, že objem emitovaných akcií sa neustále zväčšoval, na jednej strane vytvárala zdanie ľahko dostupných finančných prostriedkov, z ktorých bolo možné financovať expanziu firiem, na druhej strane vytvárala ilúziu neobmedzeného zhodnocovania investícií, a to investícií aj malých, drobných akcionárov.

Obrovský boom, ku ktorému došlo v období 1996 – 2000, keď dve tretiny úspor amerických domácností boli konvertované na nákupy akcií na akciových trhoch, viedol k úplne novému pohľadu na úspory. Úspory sa prestávali umiestňovať v tradičných bankových produktoch, naopak, došlo k výraznej expanzii investičných operácií a in​vestičných stratégií hlavne drobných akcionárov. Skutočnosť, že internetové firmy boli „v červených číslach“, nikto nebral vážne. Ratingové agentúry takisto hodnotili ako veľký potenciál budúceho rastu investície do akcií týchto internetových firiem. To v konečnom dôsledku viedlo k obrovskému multiplikačnému efektu, pretože vlastníctvo takýchto akcií viedlo k poskytovaniu ďalších spotrebných, kreditných a iných úverov, najmä v USA.

Musíme ale upozorniť na skutočnosť, že značná časť boomu internetových firiem, hlavne na americkom technologickom trhu Nasdaq (Správa Americkej komisie pre cenné papiere, 2005), ale aj na európskom Neumarkt, bola charakteristická práve nesmiernou ochotou investovať do akcií týchto firiem bez ohľadu na reálne hospodárske výsledky. V marci 2000 však došlo ku kolapsu internetovej bubliny a celkový rozsah strát sa vyšplhal na 7 bil. USD, čo spôsobilo nielen výrazný prepad akciového trhu, ale predovšetkým značná časť úspor amerických domácností sa znehodnotila v nadväznosti na straty technologických trhov. Vtedy sa prvýkrát ukázala nutnosť navýšiť úverovú expanziu v amerických podmienkach, aby bolo možné zachovať aspoň dovtedajšiu úroveň spotreby. Túto situáciu skomplikoval aj nástup novej administratívy Georgea Busha, čo viedlo nielen k obmedzeniu mnohých sociálnych programov, ale zároveň k ďalším zmenám vo vzťahu občana a spoločnosti z hľadiska sociálnych garancií. To spolu so stratou veľkého rozsahu úspor, ale aj s problémami celkového vývoja miezd viedlo k prvému predobrazu problémov, ktoré sa neskôr začali postupne kumulovať.

Nesmieme pritom zabudnúť, že značná časť ľudí, ktorí sa dostávali k hranici dôchodkového veku, si chcela svoje úspory poistiť. Tým, že obyvateľstvo prišlo o časť úspor pri krachu technologických firiem, pokúšalo sa tieto straty vykompenzovať hypotekárnou expanziou. Preto aj dnes možno povedať, hoci sa to veľmi neuvádza, že viac ako 43 % z celkovej hypotekárnej expanzie predstavovali hypotéky na rezidenčné nehnuteľnosti, a nie hypotéky riešiace akútny problém bývania. Potvrdzuje to podpora teritoriálneho rozloženia, keďže prevažná väčšina rezidenčných nehnuteľností bola na Floride, v Kalifornii a južných amerických štátoch. Tento hypotekárny boom, ktorý bol krytý prevažne zdrojmi zahraničnými, pretože americké zdroje na to nestačili, bol takisto predobrazom, ba až kopírovaním toho, čo sa dialo v juhovýchodnej Ázii pred krízou v prvej polovici 90. rokov. Nemožno teda povedať, že súčasnej kríze by nepredchádzal celý rad rozsiahlych varovaní, ktoré nielenže upozorňovali na neudržateľnosť hospodárskeho rastu chápaného v zmysle neustálej spotreby, na limity vyplývajúce z exportnej stratégie, ktorú niektoré krajiny považovali za rozhodujúcu, ale zároveň poukázali na systémový komplex príčin, keďže je zjavné, že jedna príčina nevedie k takej rozsiahlej expanzii.

To, že čínska ekonomika rástla o 8 – 14 % ročne po celé obdobie, keď ostatný svet sa postupne dostával do krízy, môžeme vysvetliť dvomi základnými skutočnosťami. Prvú predstavuje fakt, nespochybňovaný ani dnes, o značne kreatívnom kvantifikovaní hospodárskeho rastu v Číne. Druhou skutočnosťou je, že proexportne orientovaná stratégia Číny znamenala priame spojenie s USA, čo predstavovalo vysoké aktívne saldo zahraničnoobchodnej bilancie v každom fiškálnom roku, ktorý bol krytý nákupom amerických štátnych dlhopisov.
 Tento mechanizmus na jednej strane umožňoval udržiavať milióny štátnych podnikov v Číne, zväčšovať celkový rozsah produkčných kapacít, čo samozrejme znamenalo pozitívne efekty pre čínsku ekonomiku z hľadiska rastu zamestnanosti, príjmov a celkovej životnej úrovne, na druhej strane bol vyvažovaný tým, že nákup amerických štátnych dlhopisov zásadným spôsobom zväzoval a spájal vývoj čínskej ekonomiky s USA.

Predkrízové obdobie, charakteristické tým, že úverová expanzia bola neudržateľná vo všetkých segmentoch globálnej ekonomiky, začalo vysielať svoje varovné signály už v druhej polovici roka 2005. Prvé problémy podnikov, ktoré sa objavili, viedli k postupnému prehodnocovaniu vízie dlhodobej a efektívnej cesty zhodnocovania individuálnych, ale aj celkových investorských zámerov.

Noví investori
Na svetové finančné trhy vstúpili dva významné okruhy nových investorov. Po prvé, boli to penzijné fondy, ktoré kumulovali dlhodobý kapitál, ale ktoré boli prirodzene tlačené k dlhodobej a opakovanej vysokej výnosnosti svojich investícií, čo vyžadovalo značné investičné priestory. Po druhé, kumulované zdroje získavané predajom energetických médií vytvárali obrovské finančné rezervy v krajinách produkujúcich surovinové zdroje, čo zase vyžadovalo novú formu investovania. Nemalo zmysel udržiavať tieto finančné likvidné zdroje len v podobe hromadenia devízových rezerv. Pritom samotné devízové rezervy Čínskej centrálnej banky dnes dosahujú takmer 3 bil. USD (BIS, 2011).

Takáto situácia viedla postupne k novému chápaniu investičných procesov s takto získanými finančnými zdrojmi. Vytvorenie investorských skupín v podobe penzijných fondov či suverénnych fondov bolo zároveň doplnené podstatným rozširovaním faktického virtuálneho objemu investícií, založeným na pákovom efekte. Kým objem investícií, viazaných napríklad na krajiny BRIC alebo krajiny Blízkeho východu, týkajúcich sa predaja energetických médií, viedol ku kumulatívnemu zisku približne 4,5 – 4,7 bil. USD, reálny vplyv pákového efektu na objem investičných operácií predstavoval sumu na úrovni 18 – 20 bil. USD. Takýto objem dodatočných investičných zdrojov vyžadoval priestor na investovanie.

Keďže reálna ekonomika takýto priestor investovania neposkytovala, vznikla nová možnosť investovania prostredníctvom finančných derivátov a ďalších finančných produktov. To všetko viedlo k obrov​skej virtualizácii prevažnej väčšiny finančného sektora, a čo je najvýznamnejšie, viedlo ku konverzii reálnych finančných zdrojov na virtuálne finančné zdroje s podstatne väčším nominálnym objemom, avšak reálne stále s tým istým objemom. Tento mimoriadne silný tlak na investičné príležitosti viedol, podobne ako v 90. rokoch v krajinách juhovýchodnej Ázie, k úverovaniu aj takých projektov, o ktorých by triezvi investori zásadne pochybovali a pri ktorých by nebolo možné vykryť finančné zdroje. To v konečnom dôsledku znamenalo, že pri relatívne pomaly sa vyvíjajúcom investičnom priestore a exponenciálne rýchlom raste možných investičných zdrojov automaticky vznikla investičná bublina, ktorá, samozrejme, vyžadovala neustále zhodnocovanie.

Neustále zhodnocovanie mohlo byť virtuálne práve preto, lebo ratingové agentúry v súčinnosti s celkovým vývojom označovali ako ziskové aj tie aktivity a tie produkty, ktoré by za normálnych okolností boli chápané ako vysoko rizikové a problematické. Tento cyklus bol umocňovaný aj ďalšou skutočnosťou. Prevažná väčšina krajín aj vlád potrebovala finančné zdroje na udržanie dovtedy fungujúceho neefektívneho sociálneho štátu. Problémom nebol rozsah služieb poskytovaných štátom, ale ich finančná náročnosť. Skutočnosť, že v škandinávskych krajinách i pri vysokých daniach ľudia neprotestovali, pretože očakávali a boli im poskytované kvalitné služby verejného sektora, znamenala zásadný stret medzi koncepciou sociálneho modelu a koncepciou definovanou washingtonským konsenzom.

Ukazovalo sa však, že stratégia washingtonského konsenzu, založená na privatizáciách, liberalizácií a deregulácií a obmedzovaní štátneho sektora, má zase katastrofálne dôsledky na celkovú národnú úroveň domácej spotreby. Tá však bola prekrývaná celkovým vývojom spotreby na úver, predovšetkým v USA, a vznikom bublín, napríklad hypotekárnych v USA a v EÚ, ktoré znova odčerpávali časť investičných prostriedkov. Tento gigantický previs finančných zdrojov nad reálnymi možnosťami investovania postupne vytváral neúmerné pnutie, keď na jednej strane sa investovalo aj do projektov, ktoré nemali reálnu návratnosť, na druhej strane prebytok zdrojov postupne viedol aj k väčšej ochote kupovať štátne dlhopisy i za horších podmienok, k väčšej ochote úverovať niektoré druhy projektov v oblasti alternatívnych zdrojov, zelenej ekonomiky a pod. Paradoxne, zásadným problémom nebol prebytok a previs voľných finančných prostriedkov, ale nedostatok vhodného investovania, a to zdanlivo pri narastajúcom zadlžovaní krajín, firiem, bankového sektora aj obyvateľstva.

V skutočnosti tento hlavný paradox súčasnosti a predkrízového obdobia bol pod​mienený predovšetkým tým, že previs prostriedkov bol mnohokrát previsom virtuálnym, investovanie neposkytovalo takú výnosnosť, akú investori očakávali, a logicky, po kolapse kapitálových a finančných trhov a strate investičných možností dochádzalo nie k stratám reálnym, ale k stratám z očakávaných ziskov. Zásadný rozdiel vo videní, keď strata očakávaných ziskov sa chápala ako reálna strata, viedol k celkovému zmrazeniu investičných procesov. Pritom už v období 1998 – 2002 pri krachu veľkých firiem (hovoríme o krachu firiem WorldCom, Enron, Parmalat a ďalších) sa ukázalo niekoľko zásadných krízových symptómov:

· Firmy značne nadhodnocovali hodnotu svojich aktív. Bohužiaľ, k nadhodnocovaniu prispievali aj ratingové agentúry tým, že nevarovali pred krízovými javmi, ku ktorým dochádzalo vnútri firemného účtovníctva.

· Značná časť týchto firiem uskutočňovala pochybné finančné transfery a investície mimo materskej krajiny, a dokonca spravidla mimo krajín s väčšou finančnou kontrolou. Firma Enron väčšinu svojich finančných operácií uskutočňovala v krajinách Južnej Ameriky.

· Manažmenty týchto firiem rozličnými formami, no zásadne participovali aj na prerozdeľovaní vnútrofiremných prostriedkov.

· Väčšina z týchto firiem prenášala svoje zdaňovacie miesto do daňových rajov, ktoré boli rizikové pre materskú krajinu nielen z hľadiska nízkeho výnosu daní, ale predovšetkým z hľadiska veľmi kreatívneho a flexibilného účtovníctva týchto firiem.

· Tieto firmy boli príliš veľké na to, aby ich, podľa vtedajšej mienky, štát mohol nechať padnúť. Že k tomu nedôjde, vidíme aj v prípade automobiliek o osem rokov neskôr, keď v čase hospodárskej krízy americká vláda uskutočnila zásadné reštrukturalizačné kroky a projekty v prospech veľkých amerických automobiliek.

Výsledkom tohto vývoja bol kontroverzný jav. Veľké firmy, ktoré dovtedy boli hlavnými nositeľmi hospodárskeho rastu a pôsobili zásadne na nadnárodnej úrovni, a preto hovoríme o kľúčových transnacionálnych firmách, svojimi investičnými a inými aktivitami stratili prevažnú väčšinu svojho disponibilného likvidného kapitálu. Časť firiem okrem toho bola zasiahnutá aj ďalším dôsledkom vývoja, a to vyčerpaním vnútropodnikových finančných zdrojov v podobe podnikových penzijných schém. Vyčerpanie vnútropodnikových zdrojov však má dva efekty. Jednak významným spôsobom vnútorne zaťažovalo samotnú firemnú výsledkovú účtovnú uzávierku, ale čo bolo závažnejšie, zásadným spôsobom limitovalo budúcu spotrebu v danej krajine.

Veľké sociálne programy automobiliek v USA boli zaujímavé nielen z hľadiska poskytnutia sociálnych dávok, penzijných doplnkov a pod., ale boli aj významným stimulačným faktorom z hľadiska domácej spotreby. Kolaps týchto firiem preto viedol nielen k celkovým hospodárskym stratám, k strate ziskovosti, ale odkryl aj vnútropodnikové dlhy, ktoré vznikli vyčerpaním vnútorných zdrojov, určených aj na budúcu spotrebu pre populáciu. Táto skutočnosť silno zasiahla aj USA, kde len samotná „veľká trojka“ z Detroitu mala dlhy v podnikových penzijných schémach v sume vyše 270 mld. USD. Pri tom sa objavil aj ďalší fenomén, ktorý dovtedy neexistoval. Od roku 1996 začali firmy extrémne zvyšovať aj emitovanie podnikových dlhopisov. V pod​mienkach Európskej únie, aj vzhľadom na prístup komerčných bánk, ktoré sa zameriavajú na iné, zaujímavejšie oblasti investovania, dochádzalo k neustálemu, aj keď pozvoľnému nárastu objemu emitovaných dlhopisov. Tento objem sa postupne zvyšoval a v období zhruba po roku 2002 dochádza k mohutnému nárastu emitovania podnikových dlhopisov.

Kolaps technologických a telekomunikačných firiem v roku 2000 viedol nielen k zvýšeniu opatrnosti bánk pri úverovaní podnikových expanzií, ale aj k snahe kompenzovať tento výpadok činnosti bankového sektora a sektora kapitálových trhov emitovaním podnikových dlhopisov.
 Európska únia, ktorá bola v tomto smere viac zasiahnutá dôsledkami krízy, je charakteristická zhruba dvojnásobným objemom emitovania podnikových dlhopisov.

Celkový objem emitovaných podnikových dlhopisov v posledných 6 – 8 rokoch predstavuje sumu vyše 3 bil. eur. Pritom išlo spravidla o relatívne krátkodobé podnikové dlhopisy, väčšina dlhopisov bola splatná v horizonte troch až piatich rokov, čo znamená nutnosť veľmi rýchleho získavania finančných zdrojov na odkupovanie. Objem podnikových dlhopisov emitovaných v USA bol podstatne menší – asi 1,6 bil. USD. Rozdiel spočíva aj v tom, že väčšina podnikových dlhopisov v USA je nad päť rokov. Takáto situácia viedla k vytvoreniu ďalšieho, nového fenoménu rizikového vývoja, ktorý v 90. rokoch nemal analógiu, ale nemal ju ani v období Veľkej hospodárskej krízy. Výsledok takéhoto rozsiahleho kumulovania všetkých problémov začal byť zrejmý už v roku 2007.

Neschopnosť niektorých veľkých finančných inštitúcií dostáť svojim záväzkom sa začala ukazovať ako problematická z niekoľkých rovín pohľadu:

1. Boli to zlé, nebonitné aktíva.

2. Bol to veľký rozsah vlastných záväzkov voči iným bankovým inštitúciám a v rámci záväzkov na medzibankovom trhu.

3. Išlo o inštitúcie, ktoré neboli schopné aktivizovať svoje finančné zdroje v iných častiach globálnej ekonomiky, pretože ich investičné aktivity boli síce rozložené na rôznych teritóriách, ale v rovnakých rizikových produktoch. To neumožňovalo v prípade finančného kolapsu inštitúcie riešiť získanie nových likvidných zdrojov.

Tieto zdroje boli také rizikové, že ani pri previse voľného kapitálu investori neboli ochotní sanovať takto zaťažené finančné inštitúcie. Faktom je, že v období 2007 to bol krach britskej banky Northern Rock, ako aj ďalších finančných inštitúcií v USA, ale i v EÚ. Zdanlivo sa krach týchto bánk chápal ako izolovaný fenomén. Ako príklad možno uviesť španielsky bankový sektor, v ktorom banka Santander úspešne expandovala v krajinách Južnej Ameriky, dokonca sa hovorilo o finančnej reconquiste, a preto sa problémy niektorých anglických, nemeckých alebo španielskych bánk brali skôr ako izolované javy či problémy, ktoré sa týkajú len niektorých inštitúcií. Nechápalo sa to ako fenomén celkového krízového javu.

Príčiny krízových tendencií
Prevažná väčšina krajín v západnej Európe, aj v EÚ 15 získala dodatočný bonus z rozšírenia EÚ a zo snahy nových kandidátskych krajín vstúpiť do Európskej únie. Uvedomme si, že v tomto prípade zisky, ktoré vyplynuli pre zahraničných investorov, investujúcich v Čechách, na Slovensku, v Poľsku, a v Maďarsku, znamenali mimoriadny bonus v čase hospodárskej krízy. Nízka úroveň mzdových nákladov, vysoká miera flexibility v ekologických požiadavkách, ale aj celková miera nárokov hostiteľských krajín a poskytovaných investičných stimulov umožnila znížiť cenu investičných projektov o 20 – 30 % napriek 15 % limitu na zahraničné stimuly v hostiteľských krajinách.

Z tohto hľadiska dochádzalo k istému odloženiu pôsobenia krízových fenoménov, pretože celková miera zisku dosiahnutého z investovania do transformujúcich sa krajín a potom do nových členských štátov EÚ po roku 2000 znamenala určité vykompenzovanie strát, ktoré firmy utrpeli v iných oblastiach. Aj keď efekt spotreby nebol taký výrazný, efekt ziskovosti umožňuje ďalšie prežitie doterajšieho fungujúceho systému. Problém sa však začal zhoršovať vtedy, keď sa kľúčové trhy, na ktorých bola umiestnená prevažná časť produkcie, či už ázijských alebo európskych krajín, postupne dostávali do nadmernej úverovej záťaže. Ako príklad možno uviesť USA, ktoré sa dostali do situácie, v ktorej ani nízke ceny čínskych výrobkov, ani prijateľné ceny európskych výrobkov už nebolo možné kompenzovať ďalším nárastom úverovej záťaže obyvateľstva.

Skutočnosť, že ku klasickým spotrebným úverom a hypotekárnym úverom sa pridružili aj kreditné karty, prostredníctvom ktorých celkový rozsah emitovaných objemov predstavoval viac ako 3 bil. USD, znamenala dosiahnutie hranice možného úverovania tak obyvateľstva, ako aj krajiny. Navyše, po roku 2000 v rámci boja proti terorizmu došlo k sérii vojen, ktoré predstavovali enormnú finančnú záťaž, čo vyvolalo postupné zostrovanie situácie aj v samotnej ekonomike. A ďalej, pokračujúci a zrýchľujúci sa proces prenosu zdaňovacích miest z teritória USA či EÚ do teritórií daňových rajov spôsobil značné oslabenie prínosov národných rozpočtov z hľadiska dane z príjmov väčšiny korporácií.

Tento vývoj pri nezmenených výdavkoch v oblasti sociálnej sféry a rastúcich výdavkoch v oblasti zdravotníctva, infraštruktúry a podobne musel viesť k nevyhnutnému zostrovaniu rozporov vnútri jednotlivých vyspelých krajín. Pri tomto fenoméne, pravda, treba brať zreteľ aj na skutočnosť, že krajiny, ktoré sa stali úspešnými (ide predovšetkým o krajiny skupiny BRIC: Brazília, Rusko, India, Čína), založili svoju úspešnú expanznú stratégiu hlavne na proexportnej politike: exporte tovarov, energetických médií a surovín. India je špecifický prípad, pretože prevažná väčšina indickej produkcie sa spotrebúva v krajine a iba niektoré vybrané, vysoko sofistikované druhy výrobkov, napríklad v oblasti softvérového priemyslu, boli exportované v prevažnej miere mimo indického teritória. Táto skutočnosť potom viedla k tomu, že zraniteľnosť troch kľúčových krajín BRIC, viazaných len na export, zdanlivo nebola rozpoznateľná. Avšak so zhoršovaním situácie na hlavných trhoch v USA aj EÚ dochádzalo k ohrozeniu ich exportnej stratégie. Samozrejme, tieto krajiny zvolili stratégiu, ktorá bola založená na pretrvaní až do posledného okamihu, to znamená, že napriek narastajúcim problémom v USA aj v EÚ pokračovali v exportnej expanzii.


Spotreba a export – východiská z krízy
Exportná expanzia sa v konečnom dôsledku začala prejavovať nielen prehlbovaním deficitu zahraničnoobchodnej bilancie, ale aj deficitom štátneho rozpočtu USA, a tým sa pokračovanie v budovaní nových výrobných kapacít stalo kontradiktórnym vo vzťahu k problémom exportu. Táto skutočnosť sa začala črtať zhruba po roku 2006 ako veľmi významný rizikový faktor budúcnosti. Vlády týchto krajín však stále dúfali v úspešnosť dlhodobej expanznej stratégie, a to napriek silnému tlaku mnohých vyspelých krajín na znižovanie kurzu čínskeho jüanu, alebo na prehodnocovanie cien energetických médií z Ruska či krajín Blízkeho východu alebo Brazílie.
Začatie hospodárskej krízy v roku 2008 znamenalo niekoľko zásadných zlomových momentov:

1. Ukázalo sa, že exportná stratégia ako jediný zdroj hospodárskeho rastu je dlhodobo neudržateľná práve preto, lebo objem bohatých trhov sa ukázal ilúziou.

2. Zdanlivo výhodnejšia pozícia sa javila pre exportérov energetických a surovinových médií (Rusko a Brazília), avšak aj táto oblasť bola značne problémová.

Dlhodobá exportná stratégia, ak by mala byť udržateľná, znamená trvalý nárast bohatstva v krajine, ktorá exportuje svoju produkciu. Tento nárast bohatstva však v skutočnosti neexistoval, pretože príjmová stratifikácia viedla ku koncentrácii reálneho bohatstva v rukách stále užšej skupiny ľudí a virtuálne bohatstvo zabezpečované objemom narastajúcich úverov (spotrebných a iných) má svoje prirodzené hranice.

Keďže väčšina krajín založila svoj úspech na exportnej stratégii, a ak uvážime, že Čína vyše 64 % svojej produkcie exportovala na trh USA, Európska únia exportovala na trh USA 34 % a viac ako 30 % na ostatné teritóriá, pričom Spojené štáty americké vlastnú produkciu exportovali zhruba z 30 % na iných trhoch, predovšetkým trhy Južnej Ameriky, znamenalo to, že založenie exportnej úspešnej stratégie, ktorá by napomáhala domáci dlhodobý rast, bolo možné jedine v prípade extrémne vysokých vonkajších zdrojov bohatstva, ktoré by umožňovali pokračovať v takejto stratégii. Je zrejmé, že úspešná exportná stratégia bola dlhodobo udržateľná v horizonte 10, možno 15 rokov, dlhšie nie. Vyčerpanie vnútorného zdroja exportnej úspešnosti, ktoré sa prejavilo v obrovskom zadlžení USA i EÚ, znamená nutnosť zásadne prehodnotiť, či pokračovať ďalej. Pritom, paradoxne, dnes sa ako hlavný dôvod prehodnocovania chápe kríza; v skutočnosti by tento faktor nastúpil na program dňa v každom prípade, len čo by došlo k zásadnému vyčerpaniu rozdielov medzi rastom bohatstva v krajine dovozcu a celkovými produkčnými možnosťami v krajine vývozcu.

Krajiny ako Čína alebo India, ak chceli udržať aspoň pomalý rast životnej úrovne a udržať vysokú zamestnanosť, boli nútené pokračovať v neustálom budovaní výrobných kapacít. Pritom, a to je viac ako očividné, tieto výrobné kapacity sa vzhľadom na expanziu čínskych firiem rozvíjali nielen na teritóriu veľkej Číny, ale aj v ďalších krajinách, do ktorých smerovali investície čínskych podnikov. To v ko​nečnom dôsledku znamenalo celkový globálny nárast produkčnej kapacity.

Ak k tomu pridáme vývoj produkčných kapacít v ostatných častiach globálneho sveta, je zrejmé, že aby bolo možné udržať zmysluplnosť novobudovaných výrobných kapacít, bolo nevyhnutné za každú cenu udržať virtuálny dopyt a virtuálne bohatstvo. Neschopnosť udržania tejto stratégie sa však naplno ukázala v priebehu roka 2009. Postupné uzatváranie sa jednotlivých krajín do problémov vlastných vnútorných trhov viedlo ku kreovaniu takého riešenia súčasnej hospodárskej krízy, ktoré bude založené na stratégii návratu k domácej spotrebe.

Je zrejmé, že stratégia návratu k domácej spotrebe je možná iba za pomoci mohutných vládnych stimulov. Buď je riešením iba pre niektoré skupiny krajín (veľké krajiny, ako je Nemecko, Francúzsko, Veľká Británia či Španielsko, si môžu dovoliť zvoliť stratégiu vrátenia sa k domácej spotrebe), alebo v podstate vidíme niekoľko národných stratégií i pre malé krajiny. Je to stratégia čínska, americká (Obamov balíček), francúzska alebo aj nemecká. Všetky stratégie sú založené na niekoľkých princípoch:

· Predovšetkým je potrebné zamerať sa na celkové zvýšenie kúpyschopnosti, pričom ťažiskom je nie zmeniť situáciu chudobných vrstiev, ale hlavne stredných tried, a to osobitne nižšej časti stredných tried. Stredné triedy znamenajú z hľadiska domácej spotreby rozhodujúci blok možných spotrebiteľov.

· Zvoliť si možno aj čínsku cestu, keď sa buď dotuje kúpa určitých druhov tovarov, napríklad spotrebičov, ktoré sú výlučne domáceho pôvodu, najmä predmetov dlhodobej spotreby, ako sú chladničky, pračky, čističky vôd a pod., alebo cestu, pri ktorej štát pomáha s výskumom tak, aby vyrábané produkty boli cenovo v podstatne nižších kategóriách ako doteraz, alebo rozšírením sortimentu výrobkov na export, ktoré sú však cenovo dostupné pre väčšinu nízkopríjmovej populácie v domácej krajine. Nemecká cesta predstavuje poskytnutie určitých daňových bonusov, čo vedie k stimulácii spotreby nielen podporou nákupu vybraných druhov tovarov, napríklad šrotovné, ale aj zvýšením príjmov časti populácie.

Všetky tieto cesty sú ale založené na štátnych výdavkoch. Paradoxne, výsledkom neokonzervatívnej vlny z 80. a 90. rokov je nielen protiklad voči vývoju stratégie minimalizácie štátu, ale naopak, je to transformácia a redefinovanie funkcií štátu. Štát sa má stať hlavným spasiteľom obnovenia domácej spotreby, pričom bez obnovenia domácej spotreby nie je možné udržať súčasné výrobné kapacity. Ak sa neudržia súčasné výrobné kapacity vo vyspelých a rozvojových krajinách, bude platiť prognóza, ktorá hovorí o likvidácii 40 – 60 miliónov pracovných miest. Takáto skutočnosť v čase mohutného nástupu nových populačných ročníkov na pracovné trhy, predovšetkým v krajinách Blízkeho východu a Ázie, znamená prvú zásadnú hrozbu. Druhú hrozbu predstavuje skutočnosť, že celkový nárast domácej spotreby pomocou vládnych balíčkov a vládnych stimulačných opatrení je len inou formou ďalšej úverovej expanzie. Nedochádza k zadlžovaniu obyvateľstva v pravom zmysle slova, ale tieto opatrenia sú kryté z vládnych štátnych finančných zdrojov. To ale znamená, že tieto štátne finančné zdroje budú musieť byť k dispozícii.
Problém predstavuje i časový rozmer vývoja. Pokiaľ krízové javy budú pretrvávať (2011 – 2015), vládam dôjdu finančné stimulačné zdroje. Zvýšenie produkcie pri krízovom rozsahu zamestnanosti zvýši zisky firiem, ale nezníži nezamestnanosť. Redukcia verejného sektora zúži podnikateľský priestor, obmedzí zdroje obyvateľstva a zvýši nezamestnanosť. Nová stredná trieda v krajinách BRIC má inú úroveň príjmov ako EÚ a USA, preto spotreba bude iná. Luxusná spotreba bude rásť, ale nebude mať doterajšiu výrobkovú štruktúru. Vlády krajín BRIC budú trvať na vyššom podiele domácich subkontraktorov na výrobe, vyrábanej a spotrebovávanej u nich. Menové vojny, inflačné posuny a nárast sociálnych nepokojov budú hlavné ďalšie riziká vývoja v období 2011 – 2015.

� Staněk (2009a).


� Telekomunikačné a informačné technológie.


� Staněk (2008).


� Celkový objem sanácie amerických bánk dosiahol 1,6 bil. USD a celosvetovo vlády sanovali finančný sektor v rozsahu 4,7 bil. USD. Objem kvantitatívneho uvoľňovania dosiahol 600 mld. USD.


� Vďaka kríze klesol objem kapitálu v hedžových fondoch k januáru 2011 na úroveň 2,7 bil. USD.


� Významný stimulačný faktor predstavuje vládne dotovanie niektorých odvetví – napríklad výroba elektromobilov, alternatívnych energetických zdrojov atď.


� Extrémny nárast v súčasnosti (marec 2011) je zapríčinený špekulatívnymi operáciami na komoditných trhoch vo väzbe na udalosti v arabských krajinách.


� Objem kapitálu sústredeného v suverénnych fondoch dosiahol v januári 2011 objem viac ako 4,5 bil. USD.


� Pokiaľ by banky tieto zdroje získali, ich kredibilitu by neohrozil ani kolaps krajín PIGS a nebol by nutný ani euroval.


� Staněk (2006).


� Vývoj cien sa stále viac výrazne diverzifikuje teritoriálne (stagnácia v USA a EÚ, rast v Číne).


� Staněk (2009b).


� V súčasnosti najväčší rozsah stimulácie použila čínska vláda na stimuláciu domácej spotreby (predmety dlhodobej spotreby) a stimuláciu podnikovej sféry. Celkový objem stimulačných balíčkov sa odhaduje na 586 mld. USD (2010).


� Rozsah šetrenia amerických domácností bol najväčší zo všetkých krajín. Problémom je ale dopad šetrenia vo verejnom sektore (znižovanie zamestnanosti a zmrazenie platov).


� Staněk (2010).


� V súčasnosti ide o tretiu skutočnosť – podporu domácej spotreby s cieľom riešiť nielen export, ale udržať domáce výrobné kapacity vo väzbe na domácu spotrebu.


� Išlo však o odlišný vývoj v EÚ, USA, Číne i Južnej Amerike.





