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Abstract: The aim of the present paper is searching for answers to the following 
three questions: firstly, what are the sources of the origin of the current financial 
crisis?; secondly, what are the areas in which the economic science helped, and 
where did it fail to offer opinions on causes of the crisis and possible solutions 
of overcoming it; and thirdly, how is the economic environment perceived in 
the Slovak Republic on the basis of economic sentiment indicator? Economists 
obviously neglected the first signals of the world financial and economic crisis and 
considerably underrated both its global scale and consequences. The aim of the 
paper is to investigate also the reasons for these failures.
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Úvod

V sú asnosti sme svedkami jednej z naj ažších a najhlbších svetových finan ných
a hospodárskych kríz. Najvýznamnejšie ekonomiky sveta (ako USA, ína, India, Ja-
ponsko, Nemecko, Ve ká Británia a alšie) sa nachádzajú v hlbokej recesii a medzi 
finan nými inštitúciami vládne zna ná nedôvera. Rýchlos , s ktorou sa kríza rozšírila 
a zachvátila finan né a tovarové trhy, nasto uje otázku jej prí in a východísk riešenia. 
Medzinárodný menový fond predpokladá, že svetová ekonomika poklesne v roku 
2009 o 1,3 %, zatia o rozvinuté krajiny majú zaznamena  prepad až o 3,8 %.

V nasledujúcom texte sa budeme zaobera  h adaním odpovedí na otázku prí in
a východísk globálnej krízy.

1 Nieko ko poznámok k prí inám finan nej krízy

Pre obdobie po roku 2000 bol síce charakteristický pomerne rýchly rast globálnej 
produktivity (a na tomto zdravom základe bola založená i zna ná as  prírastku glo-
bálneho HDP), ale nepomerne rýchlejšie rástlo množstvo pe azí v ekonomike. Tento 
nepomer k ú ových makroekonomických veli ín v dosia  nevídaných rozmeroch 
logicky vytváral priestor pre špekulatívne nafukovanie radu cenových bublín – hlav-

ISSN 0323-262X



340

ne pri nemovitostiach. Globálna nadprodukcia obeživa viedla následne k odtrhnutiu 
reálnej ekonomiky od jej finan nej stránky a vytvorila tak podhubie dnešnej krízy.

V prospech uvedenej argumentácie hovoria aj niektoré vyjadrenia predstavi-
te ov krajín G 20, ktorí vo svojom vyhlásení zo summitu konaného už 5. novembra 
2008 menovali nasledujúce prí iny globálnej krízy: „Menové a kurzové politiky, 
ktoré viedli k nadmernej likvidite, chýbajúca alebo nedostato ná úprava ur itých
oblastí alebo aktérov, honba za nereálne vysokými výnosmi pri nedostato nom zvá-
žení alebo nedostato nej znalosti rizík zo strany aktérov trhu a tiež zo strany orgánov 
dozoru a regulácie, nadmerné pákové efekty, nedostato ná koordinácia makroeko-
nomických politík a rovnako tak nedostato né štrukturálne reformy. Týmto došlo 
k negatívnemu vývoju, ktorý stále viac poukazoval na nutnos  revízie pravidiel hry 
pre aktérov, produkty a trhy.“

Vä šina finan ných ekonómov sa zhoduje v názore, že na úplne základnej úrov-
ni vyplývala kríza z tendencie a snahy finan ných inovácií vymani  sa z regulácie 
a prísnych finan ných obmedzení. Po dlhý as bola deregulácia „príkazom d a“ nielen 
mimo, ale aj v rámci finan ných trhov, ako to dokumentuje napr. zrušenie Glass-Stea-
gallovho zákona obmedzujúceho spájanie investi ného a komer ného bankovníctva.

Druhým významným elementom krízy bol boom spotrebných výdavkov v USA 
v rokoch 2002–2007 a z toho vyplývajúca nerovnováha nielen domáca, ale aj zahra-
ni ná. V reakcii na recesiu v roku 2001 znížil Federálny rezervný systém úrokové 
miery a zlacnil úvery. Dôsledkom bol enormný rast spotrebných výdavkov v USA 
a drastický pokles miery úspor amerických domácností.

Tretím elementom bola masívna internacionalizácia financií. Spoliehanie sa 
americkej ekonomiky na finan né toky zo zahrani ia a ich využívanie na krytie úve-
rového boomu vytvorilo pôdu pre vývoj, ktorý nasledoval po roku 2007. Na situácii 
sa podpísal aj rast ekonomiky íny a pokles investícií v Ázii nasledujúci po menovej 
kríze v rokoch 1997–1998. ína, ktorej úspory sa pohybovali v priemere na úrovni 
50 % jej celkového HDP, presúvala vo né prostriedky do zahrani ia a hlavne do USA. 
Zna ná as  týchto prostriedkov smerovala do obligácií FHLB (Federal Home Loan 
Banks) a do inštitúcií typu Fannie Mac a Freddy Mac. Takýto prílev kapitálu „podo-
pieral“ dolár, znižoval náklady pôži iek pre Ameri anov (pod a niektorých odhadov 
aj o polovicu) a umož oval im ži  vysoko nad svoje reálne finan né možnosti.

Treba uvies , že sú asné postavenie USA je podmienené ich vojensko-tech-
nologickou prevahou, postavením dolára, inova nou výkonnos ou. Dolár je stále 
svetovou menou íslo jeden, sú v om akumulované devízové rezervy, vyjadrujú sa 
v om ceny ropy a alších strategických komodít. USA sú v dnešnej svetovej eko-
nomike síce najvä ším spotrebite om (odbytovým trhom pre rad krajín), ale zárove
aj najvä ším dlžníkom ( ína a Japonsko im napríklad stále dovo ujú, aby ich tovar 
kupovali na dlh).

V odbornej literatúre vládne zhoda v tom, že finan ná kríza v USA bola u ah e-
ná politikou domácej a zahrani nej liberalizácie sprevádzanej finan nými inovácia-
mi, ktoré však neboli vôbec (alebo len minimálne) regulované. 
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Summit G 20, ktorý sa konal v apríli 2009, prijal vo svojom komuniké rad zá-
verov a odporú aní, ktoré majú predís  opakovaniu krízových javov. Regulácii a do-
zoru by mali podlieha  všetky finan né inštitúcie, všetky finan né nástroje a všetky 
trhy (vrátane hedgových fondov, ktoré zatia  nepodliehali doh adu). Mali by sa 
zavies  nové pravidlá pre odme ovanie manažérov finan ných inštitúcií, spolo né
ú tovné štandardy, regulova  sa majú ratingové agentúry, majú sa uplatni  sankcie 
vo i da ovým rajom, ktoré odmietnu poskytova  potrebné informácie, mali by sa 
prija  opatrenia vo i nadmerne riskantným operáciám.

Aj medzinárodné finan né inštitúcie, ktoré síce neboli na summite vystavené 
priamej kritike, by mali prejs  modernizáciou zoh ad ujúcou zmeny v štruktúre 
svetovej ekonomiky a umožni  tak zastúpenie nových globálnych hrá ov. Ú astníci
summitu prijali záväzok, že do svetového obchodu nebudú zavádza  nové protekcio-
nistické bariéry, budú podporova  tzv. zelené investície a prechod na nízkouhlíkové 
technológie.

2 Finan ná kríza a ekonomická veda

Globálna finan ná (a hospodárska) kríza nastolila požiadavku zásadného pre-
hodnotenia názorov na fungovanie finan ných systémov a ich reguláciu. Svetový 
finan ný kolaps viedol k ostrej kritike ekonomickej vedy. V posledných dvoch deká-
dach ekonómovia vytvorili a spoliehali sa na modely, ktoré nebrali do úvahy viaceré 
k ú ové faktory (napr. heterogenitu rozhodovacích pravidiel, revíziu prognózova-
ných výsledkov a stratégií, zmeny v spolo nosti) ovplyv ujúce output finan ných
produktov, ako aj produktov poskytovaných inými trhmi.

Navyše, v prácach významných ekonómov bol v posledných rokoch výskum 
prí in sú asnej finan nej krízy akoby vytla ený na okraj záujmu. Možnos  systé-
movej krízy (t. j. krízy vedúcej ku kolapsu globálnej ekonomiky) sa v najnovšej 
akademickej ekonomickej literatúre javila ako futurologická a nereálna udalos ,
ktorá v používaných ekonomických modeloch absentovala. Vä šina ekonomických 
modelov neponúka pre takúto krízu žiadne vysvetlenie a teda ani žiadnu stratégiu na 
jej riešenie.

Implicitný názor za používanými štandardnými modelmi predpokladal, že trhy 
a ekonomiky sa iba do asne odchy ujú od stabilného vývoja a ekvilibria, o viedlo 
k prece ovaniu schopnosti trhov korigova  nerovnováhu a podce ovalo spolo enské
náklady vyvolané takými korekciami. ažko niekto – i už politici alebo ekonó-
movia – dokázal predvída  napríklad dôsledky bankrotu Lehman Brothers. Finan ní
ekonómovia zlyhali vo varovaní politikov o možnostiach takejto systémovej finan nej
krízy a ignorovali práce tých, ktorí na to upozor ovali, ako napr. Krugman a Stiglitz.

Ako negatívny dôsledok finan nej krízy vystupuje fakt, že tí, ktorí boli zod-
povední za zlyhanie ve kých bánk, nenesú za svoje iny plnú zodpovednos . Bez 
intervencie štátu by tieto banky zbankrotovali. Štátne intervencie boli síce nevy-
hnutné, pretože takéto banky sú „príliš ve ké, aby padli“, a ich bankrot by zaprí inil
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obrovské ekonomické a sociálne problémy. Toto riešenie však izoluje tých, ktorí 
sú zodpovední za kolaps, od nimi zaprí inených strát a zárove  vytvára nesprávne 
stimuly: zvádza manažérov k akceptovaniu neúmerného rizika. V tejto súvislosti sa 
ponúkajú dve riešenia. Prvým je možnos  roz leni  ve ké banky na menšie jednot-
ky, takže ich bankroty nespôsobia ich krajinám vä šie problémy. Druhým riešením 
by bolo nájs  pre bankrot bánk také pravidlá, ktoré by chránili záujmy bankových 
klientov a udržali ich dôveru vo finan ný systém, ale obsahovali by postihy pre 
akcionárov a vrcholových manažérov bánk za ich nezodpovedné správanie sa. Je 
otvorenou otázkou, ktorá alternatíva by bola lepšia – finan né inštitúcie by však 
mali h ada  odpove  na u. Postup viacerých amerických bánk, ktoré prijali štátnu 
pomoc, ale nemienia siahnu  na astronomické odmeny svojich manažérov, vyvoláva 
pochybnosti o ochote zmeny ich správania sa v budúcnosti.

Po etné diskusie na národnej i medzinárodnej úrovni sa venujú otázke miery 
zásahov štátu do ekonomiky. Tradi né verejné financie sa koncentrovali na zlyhania 
trhu a obchádzali zlyhania štátu. Teória verejnej vo by zas na druhej strane zdôraz-
ovala zlyhania štátu a (ve mi asto) obchádzala zlyhania trhu. V posledných dvoch 

desa ro iach deregulácie a privatizácie mal druhý prístup podstatne vä ší vplyv. 
V Európe to bolo vo ve kej miere v dôsledku inštitúcií Európskej únie, osobitne 
súdneho dvora EÚ. Niektorí ekonómovia snívali dokonca o ešte vä šom obmedzení 
roly vlády do budúcnosti. Racionálny prístup by však mal bra  do úvahy tak zlyha-
nia trhu, ako aj zlyhania štátu a pravdepodobne priradi  štátu aj ke  nie viac, ale inej 
intervencie a zásahov do ekonomiky.

Prasknutím bubliny s nemovitos ami v USA, ako aj v niektorých lenských kra-
jinách EÚ, došlo ku kríze v zais ovacích fondoch, investi ných a komer ných ban-
kách a v pois ovniach. Nedôvera medzi finan nými inštitúciami viedla k zabrzdeniu 
vzájomného poskytovania úverov aj zo strany inak zdravých finan ných inštitúcií 
a mala za následok vysychanie medzibankového trhu. Obavy, pretrvávajúce medzi 
bankami i v sú asnosti, sa však dnes odvodzujú od vcelku „normálnych, zdravých“ 
úverov, ktoré banky v minulosti poskytli klientom na bežné podnikate ské zámery. 
Tieto úvery by za normálnych okolností mohli klienti bežne spláca  – avšak iba vte-
dy, ak by sa ich ekonomiky vyvíjali normálne, t. j. ak by rástli. Avšak v situácii, ke
je zna ná as  (inak dobrých) podnikate ských zámerov (zdravých a silných) firiem 
ohrozená plošným poklesom dopytu, sú ohrozené i tieto, predtým bezpe né splátky 
úverov bankám. „Zdravé“ úvery sa môžu rýchlo zmeni  na toxické úvery. Do pro-
blémov sa v dôsledku toho nedostávajú iba podniky „bez odbytu“, ale aj samotné 
banky, ktoré ich úverujú. 

Prostredníctvom rôznych kanálov zasiahla postupne kríza finan ného trhu aj 
reálnu ekonomiku. V existujúcej globálnej hospodárskej kríze už nejde iba o spoma-
lenie tempa ekonomického rastu (aj do záporných hodnôt), ke  dochádza k obvyklé-
mu krízovému zníženiu dopytu, exportu, zhoršeniu podmienok na trhu práce a pod., 
t. j. k výskytu príznakov klasickej krízy z nadvýroby (ktorá by mohla by asovo
obmedzená a zvládnutá štandardnými protikrízovými nástrojmi), ale o megakrízu 
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omnoho komplikovanejšiu a systémovo hlbšiu. Z toho vyplýva, že jej dôsledky budú 
pretrváva  tak dlho, pokia  sa jej systémové defekty výraznejšie nezmenšia, alebo 
úplne neodstránia. Pracova  iba s vysvetlením, že ide o „krízu dôvery“, je neúplne, 
pretože ide iba o as  problému. 

3 Hospodárska kríza a ekonomika SR

Globálna hospodárska kríza, ktorej v sú asnosti elíme, vypukla v ase, ke  sa 
slovenská ekonomika nachádzala na vrchole hospodárskeho cyklu, charakterizované-
ho nieko koro ným pozitívnym rastom HDP. Stabilitu vykazoval aj domáci bankový 
sektor. Práve táto stabilita umožnila Slovensku pre ka  nápor prvej fázy, ktorú vyvola-
lo otvorené prepuknutie finan nej krízy najprv v USA a následne i v západnej Európe 
a vo svete. V budúcnosti však možno aj v bankách v SR o akáva  podstatne vä šiu
obozretnos  pri úverovaní, snahu vyhnú  sa rizikám, a naopak, úsilie urýchlene vy-
stúpi  z projektov, kde by mohli hrozi  straty. To môže preh bi  problémy v tých pod-
nikoch, ktoré vo svojich plánoch kalkulovali s dlhodobými zdrojmi týchto inštitúcií.

Recesia, do ktorej sa v dôsledku finan nej krízy prepadli ekonomiky hlavných 
obchodných partnerov slovenských podnikov, vyvolala však vonkajší dopytový šok, 
ktorý ve mi otvorenú slovenskú ekonomiku silne zasiahol v druhej fáze. Jeho pôso-
bením sa dnes odha ujú známe štrukturálne slabiny slovenského hospodárstva, ktoré 
sa vytvorili v minulosti politikou investi ných stimulov zahrani ným investorom.

Výrazný pokles zahrani ného dopytu po slovenskej produkcii je vážnym pro-
blémom sú asnosti a má dosah na tempo rastu HDP, zamestnanos , verejné financie, 
na vonkajšiu rovnováhu i na situáciu v podnikovom sektore, aj ke  dôsledky krízy 
sa v jednotlivých odvetviach líšia.

Napriek konštatovaniu o relatívne zdravom bankovom sektore v SR, existujú 
pre finan ný sektor v sú asnosti riziká v dvoch oblastiach. Prvou je rast zadlženosti 
domácností. V celkovom objeme zadlženosti domácností predstavujú dlhy vo i ban-
kovému sektoru viac než tri štvrtiny a v nich najvä šia položka – hypotekárne úvery 
– predstavuje viac ako 60 %. Rýchly rast objemu hypotekárnych úverov nazna uje,
že sa na nich mohli podie a  aj skupiny obyvate stva, ktoré už nepatria do vyšších 
príjmových kategórií a ich schopnos  spláca  úvery bude v období ekonomickej 
recesie ohrozená. Problematická je aj celková hodnota úverovaných nemovitostí. 
Vä šina hypoték bola poskytnutá v ase, ke  sa ceny realít nachádzali na vrchole 
a existovali prognózy, že tieto ceny alej porastú. Sú asný vývoj (a zrejme i budúci) 
však prináša pokles cien. Z h adiska bankového sektora sa stagnácia a pokles cien 
nemovitostí prejavujú v nevyhnutnosti zvýši  hodnotu zaistenia doterajších hypote-
kárnych úverov a vo zvýšení nárokov na poskytovanie alších pôži iek. Aj ke  je 
tento dosah výrazný skôr z h adiska jednotlivcov a môže ma  vidite né dôsledky 
v regionálnom rozsahu, nemožno ho podce ova .

Pre sú asnú etapu je podstatná aj zmena prístupu k financovaniu nových projek-
tov a teda i k hodnoteniu o akávaní budúceho vývoja. Ak ešte v minulom roku ban-
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kový sektor vyh adával nové projekty a ponúkal ich financovanie, v sú asnosti už 
došlo k podstatnému obmedzeniu nových úverov, pri om sa banky v snahe zabráni
možným stratám sústre ujú primárne na existujúce projekty. Uvedené skuto nosti
signalizujú, že prílev nových prostriedkov do tohto segmentu trhu sa obmedzuje a že 
v najbližšom ase treba po íta  s jeho poklesom.

V priemysle sú prejavy krízy najzrete nejšie. Slovenský priemysel vykazuje 
vysoký stupe  závislosti od vývoja trhov vyspelých krajín. Táto závislos  nespo íva
len v tom, že viaceré kapacity v slovenskej ekonomike sú kapitálovo previazané 
s firmami v zahrani í, a teda slovenské kapacity pracujú pod a stratégií (záujmov) 
materských firiem. Rozhodujúca je závislos  od odbytu na týchto trhoch. Dosah krí-
zy na týchto vyspelých trhoch na slovenský priemysel je preto ve mi bezprostredný. 
Z uvedenej závislosti takisto vyplýva, že východisko zlepšenia situácie slovenského 
priemyslu sa nachádza v podstate mimo slovenskej ekonomiky. K zlepšeniu situácie 
dôjde až následne, po ozdravení situácie na zahrani ných trhoch a oživení dopytu po 
produktoch slovenského priemyslu. Rôzne opatrenia na zlepšenie situácie na strane 
dopytu môžu ma  preto iba sekundárny ú inok a môžu prispie  iba k zmierneniu 
(nie vyriešeniu) dôsledkov globálnej krízy.

alším faktorom ovplyv ujúcim situáciu v slovenskom priemysle je jeho vy-
soká teritoriálna koncentrácia. Na trhoch, ktoré sa považujú za dynamicky rastúce, 
nie je produkcia slovenského priemyslu takmer prítomná. Nejde len o trhy Ruska 
a íny, ale aj o trhy rozvíjajúcich sa krajín, ako je India a krajiny Latinskej Ameriky. 
Negatívne tendencie vo vonkajšom prostredí sú znásobené tým, že hlavné kompo-
nenty slovenského exportu (automobilový a elektrotechnický priemysel) výrazne 
podliehajú cyklickému vývoju ekonomiky.

Úvahy o budúcom smerovaní slovenského priemyslu by sa mali orientova
predo všetkým na rozvoj všetkých sofistikovaných výrob, podporu výskumu a vývo-
ja v priemyselných podnikoch a na univerzitách, ako aj na rýchlejší transfer poznat-
kov z výskumu do reálnej praxe. 

Pokles, resp. rast dôvery v budúci ekonomický vývoj, najlepšie vyjadruje aktu-
álny stav o akávaní všetkých ú astníkov ekonomického prostredia SR v podobe 
indikátora ekonomického sentimentu (IES). Ide o agregovaný ukazovate  pozostá-
vajúci z agregovaných výsledkov konjunkturálnych prieskumov v priemysle, sta-
vebníctve, maloobchode, službách a názorov spotrebite ov na aktuálnu ekonomickú 
situáciu (tabu ka . 1).
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Tab. . 1
Hodnoty indikátora ekonomického sentimentu (IES)

a jeho zložiek v roku 20091

IES a jeho zložky
2009

1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
Indikátor ekonomického
sentimentu (IES) 79,3 76,5 73,2 68,8 66,3 67,6 70,1 73,3 75,2 77,5

Zložky IES

Indikátor dôvery
v priemysle2 –25,0 –22,0 –24,7 –25,7 –26,3 –13,3 –8,7 –9,0 –12,3 –8.7

Indikátor dôvery
v stavebníctve3 –12,5 –28,0 –36,0 –48,5 –50,0 –52,0 –52,5 –51,0 –52,5 –47,5

Indikátor dôvery
v maloobchode4 6,3 –5,7 –22,7 –22,0 –20,3 –22,0 –22,7 –14,3 –14,7 –12,3

Indikátor dôvery
v službách5 7,0 –1,0 –12,3 –20,0 –23,7 –19,0 –22,0 –16,7 –6,3 –1,0

Indikátor
spotrebite skej dôvery6 –30,1 –47,2 –46,2 –43,9 –37,2 –33,3 –32,2 –32,7 –24,3 –30,3

Prame : Štatistický úrad SR.

Hodnoty IES za prvých desa  mesiacov roku 2009 dokumentujú výrazný pokles 
indikátora spotrebite skej dôvery, o v porovnaní s rokom 2005 znamená zrete né
zhoršenie nálady spotrebite ov, ako aj výrazné zhoršenie indikátora dôvery v sta-
vebníctve.

1 Indikátor ekonomického sentimentu (2005 = 100) je vážený aritmetický priemer konštruovaný z indiká-
tora dôvery v priemysle (40 %), indikátora dôvery v stavebníctve (5 %), indikátora dôvery v maloob-
chode (5 %), indikátora dôvery v službách (30 %) a indikátora spotrebite skej dôvery (20 %).

2 Indikátor dôvery v priemysle sa zis uje ako aritmetický priemer konjunkturálnych sáld úrovne celkové-
ho dopytu, stavu zásob hotových výrobkov (s opa ným znamienkom) a o akávaného objemu priemy-
selnej produkcie.

3 Indikátor dôvery v stavebníctve sa zis uje ako aritmetický priemer konjunkturálnych sáld úrovne celko-
vého dopytu a o akávanej zamestnanosti.

4 Indikátor dôvery v maloobchode sa zis uje ako aritmetický priemer konjunkturálnych sáld sú asnej
a o akávanej ekonomickej situácie a stavu zásob (s opa ným znamienkom).

5 Indikátor dôvery v službách sa zis uje ako aritmetický priemer konjunkturálnych sáld úrovne dopytu, 
podnikate skej situácie a o akávaného dopytu.

6 Indikátor spotrebite skej dôvery sa zis uje ako aritmetický priemer sáld predpokladaného vývoja eko-
nomiky, nezamestnanosti v štáte (s opa ným znamienkom) a predpokladaného vývoja finan nej situácie 
a úspor vo vlastnej domácnosti. 
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Záver

Odborníci uvádzajú, že nadišiel as, ktorý preverí viaceré tézy štandardnej 
ekonómie. Významný európsky odborník na menové a finan né otázky Paul de 
Grauwe napísal, že kríza nás núti kriticky prehodnoti  rad všeobecne uznávaných téz 
ekonomickej teórie. Jednou z nich je téza o optimálnom výsledku, ktorý prinášajú 
finan né trhy „oslobodené od akejko vek vládnej kontroly“. Touto teóriou sa inšpi-
roval rad krajín (najmä americká administratíva) a následne aj medzinárodné finan -
né inštitúcie. De Grauwe uvádza, že „úverová kríza vyvrátila názor, že neregulované 
finan né trhy vždy zaru ujú efektívne smerovanie úspor do najperspektívnejších 
oblastí“, a konštatuje, že „riešenie problému nespo íva v tom, aby túto úlohu prevzal 
štát, ale aby bola nájdená nová rovnováha opierajúca sa o prísnejšiu reguláciu, ktorá 
by zabránila existencii ve kého po tu subjektov, podstupujúcich operácie s nadmer-
ne vysokým rizikom“.

Druhou tézou, ktorú sú asná kríza preverila, je konštatovanie, že jednotlivec 
pristupuje k ekonomickému rozhodovaniu s perfektnými informáciami a že pozná 
súvislosti ekonomického rozhodovania. Ak by to tak skuto ne bolo, potom by sa 
ažko vysvet ovalo, pre o sa to ko amerických domácností tak vysoko zadlžilo 

a pre o sa poskytovalo to ko hypotekárnych úverov, ktoré boli neudržate né.
Prekonanie krízy nebude znamena  návrat k obvyklým pravidlám podnikania 

(„Business as usual“). V ekonomike sa treba pripravi  na nižší rast a iba ve mi
pomalý pokles nezamestnanosti. Správanie ekonomických subjektov (hodnotenie 
rizika) a pravidlá hry (regulácia) sa musia zmeni . Akceptovanie sú asných pravidiel 
spolo enského a hospodárskeho systému (zvláš  u mládeže) už nie je plne zaru ené
a malo by by  prehodnotené s cie om predís  politickým napätiam, ktoré by mohli 
nasledova  po hospodárskej kríze.

Literatúra:

[1] ACEMOGLU, D.: The crisis of 2009: Structural lessons for and from economics. In: CEPR policy 
insight, No. 28, January 2009. Dostupné na internete: 

  http://www.cepr.org/pubs/PolicyInsights/PolicyInsight28.pdf
 [2] AIGINGER, K.: Finanzkrise: Anlass, Ursachen, Strategien. Vortrag anlässlich des Seminars 

„International Monetary Economics“ an der WU Wien. 22. April 2009.
 [3] FREIXAS, X.: The credit rating industry: incentives, shopping and regulation. Research based policy 

analysis and commentary from leading economists. 18 March 2009. 
  In: http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3286
 [4] GURRIA, A.: The long term starts now. OECD Observer 270/271, 2009. 
  In: http://www.oecd.org/document/56/0,3343.en_2649_201185_41985400_1_1_1_1,00.html
 [5] Stanovisko Európskeho hospodárskeho a sociálneho výboru k oznámeniu Komisie Európskej rade 

„Plán európskej hospodárskej obnovy“. Január, 2009. 
  In: http://www.eesc.europa.eu
 [6] World Economic Forum, The Future of the Global Financial System. A Near-Term Outlook and 

Long-Term Scenarios. In: A World Economic Forum Report, 2009.

ISSN 0323-262X


