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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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Uvod

V sucasnosti sme svedkami jednej z najt’azsich a najhlbsich svetovych finan¢nych
a hospodarskych kriz. Najvyznamnejsie ekonomiky sveta (ako USA, Cina, India, Ja-
ponsko, Nemecko, Vel'ka Britania a d’alSie) sa nachadzaju v hlbokej recesii a medzi
finanénymi inStiticiami vladne zna¢na neddvera. Rychlost’, s ktorou sa kriza rozsirila
a zachvatila finan¢né a tovarové trhy, nastol'uje otazku jej pri¢in a vychodisk riesenia.
Medzinarodny menovy fond predpoklada, Zze svetova ekonomika poklesne v roku
2009 o 1,3 %, zatial’ o rozvinuté krajiny maju zaznamenat’ prepad az o 3,8 %.

V nasledujucom texte sa budeme zaoberat’ h'adanim odpovedi na otdzku pricin
a vychodisk globalnej krizy.

1 Niekol’ko poznamok k pri¢inam finan¢nej krizy

Pre obdobie po roku 2000 bol sice charakteristicky pomerne rychly rast globalne;j
produktivity (a na tomto zdravom zaklade bola zaloZzena i zna¢na Cast’ prirastku glo-
balneho HDP), ale nepomerne rychlejsie rastlo mnozstvo peniazi v ekonomike. Tento
nepomer klu¢ovych makroekonomickych veli¢in v dosial nevidanych rozmeroch
logicky vytvaral priestor pre Spekulativne nafukovanie radu cenovych bublin — hlav-
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ne pri nemovitostiach. Globalna nadprodukcia obeZiva viedla nasledne k odtrhnutiu
realnej ekonomiky od jej financnej stranky a vytvorila tak podhubie dne$nej krizy.

V prospech uvedenej argumentacie hovoria aj niektoré vyjadrenia predstavi-
telov krajin G 20, ktori vo svojom vyhlaseni zo summitu konaného uz 5. novembra
2008 menovali nasledujice priciny globalnej krizy: ,,Menové a kurzové politiky,
ktoré viedli k nadmernej likvidite, chybajuca alebo nedostato¢na uprava urcitych
oblasti alebo aktérov, honba za nerealne vysokymi vynosmi pri nedostatocnom zva-
zeni alebo nedostatocnej znalosti rizik zo strany aktérov trhu a tiez zo strany organov
dozoru a regulacie, nadmerné pakové efekty, nedostatocna koordinacia makroeko-
nomickych politik a rovnako tak nedostatocné Strukturdlne reformy. Tymto doslo
k negativnemu vyvoju, ktory stale viac poukazoval na nutnost’ revizie pravidiel hry
pre aktérov, produkty a trhy.*

Vicsina financnych ekonomov sa zhoduje v nazore, Ze na tUplne zakladnej urov-
ni vyplyvala kriza z tendencie a snahy finan¢nych inovacii vymanit’ sa z regulacie
a prisnych finanénych obmedzeni. Po dlhy ¢as bola deregulacia ,,prikazom dia“ nielen
mimo, ale aj v ramci finan¢nych trhov, ako to dokumentuje napr. zrusenie Glass-Stea-
gallovho zdkona obmedzujuceho spajanie investicného a komer¢ného bankovnictva.

Druhym vyznamnym elementom krizy bol boom spotrebnych vydavkov v USA
v rokoch 2002-2007 a z toho vyplyvajlica nerovnovéha nielen domaca, ale aj zahra-
nicnd. V reakcii na recesiu v roku 2001 znizil Federalny rezervny systém urokové
miery a zlacnil uvery. Désledkom bol enormny rast spotrebnych vydavkov v USA
a drasticky pokles miery uspor americkych domacnosti.

Tretim elementom bola masivna internacionalizacia financii. Spoliehanie sa
americkej ekonomiky na finanéné toky zo zahranicia a ich vyuzivanie na krytie uve-
rového boomu vytvorilo pddu pre vyvoj, ktory nasledoval po roku 2007. Na situacii
sa podpisal aj rast ekonomiky Ciny a pokles investicii v Azii nasledujici po menovej
krize v rokoch 1997-1998. Cina, ktorej uspory sa pohybovali v priemere na trovni
50 % jej celkového HDP, prestivala voI'né prostriedky do zahranicia a hlavne do USA.
Znacna Cast’ tychto prostriedkov smerovala do obligacii FHLB (Federal Home Loan
Banks) a do institacii typu Fannie Mac a Freddy Mac. Takyto prilev kapitalu ,,podo-
aj o polovicu) a umozioval im zit’ vysoko nad svoje redlne finanéné moznosti.

Treba uviest, ze sucasné postavenie USA je podmienené ich vojensko-tech-
nologickou prevahou, postavenim dolara, inova¢nou vykonnostou. Dolar je stale
svetovou menou ¢islo jeden, su v ilom akumulované devizové rezervy, vyjadruja sa
v nlom ceny ropy a d’al$ich strategickych komodit. USA st v dnesnej svetovej eko-
nomike sice najvacsim spotrebitel'om (odbytovym trhom pre rad krajin), ale zaroven
aj najvacsim dlznikom (Cina a Japonsko im napriklad stdle dovolujd, aby ich tovar
kupovali na dlh).

V odborne;j literatire vladne zhoda v tom, Ze finan¢na kriza v USA bola ul'ahce-
na politikou domacej a zahranicnej liberalizacie sprevadzanej finanénymi inovacia-
mi, ktoré vSak neboli vobec (alebo len minimalne) regulované.
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Summit G 20, ktory sa konal v aprili 2009, prijal vo svojom komuniké rad za-
verov a odporucani, ktoré maju predist’ opakovaniu krizovych javov. Regulacii a do-
zoru by mali podliehat’ vSetky finan¢né institiicie, vSetky financné nastroje a vSetky
trhy (vratane hedgovych fondov, ktoré zatial' nepodliehali dohl'adu). Mali by sa
zaviest’ nové pravidla pre odmeriovanie manazérov finanénych institucii, spolo¢né
uctovné Standardy, regulovat’ sa maju ratingové agentury, maju sa uplatnit’ sankcie
voc¢i daniovym rajom, ktoré odmietnu poskytovat’ potrebné informéacie, mali by sa
prijat’ opatrenia vo¢i nadmerne riskantnym operaciam.

Aj medzinarodné financné instittcie, ktoré sice neboli na summite vystavené
priamej kritike, by mali prejst modernizaciou zohl'adiiujicou zmeny v Struktire
svetovej ekonomiky a umoznit’ tak zastapenie novych globalnych hradov. Uastnici
summitu prijali zavdzok, ze do svetového obchodu nebudu zavadzat’ nové protekcio-
nistické bariéry, budu podporovat’ tzv. zelené investicie a prechod na nizkouhlikové
technologie.

2 Financ¢na kriza a ekonomicka veda

Globalna finan¢na (a hospodarska) kriza nastolila poziadavku zasadného pre-
hodnotenia ndzorov na fungovanie finan¢nych systémov a ich regulaciu. Svetovy
finan¢ny kolaps viedol k ostrej kritike ekonomickej vedy. V poslednych dvoch deka-
dach ekonomovia vytvorili a spoliehali sa na modely, ktoré nebrali do tivahy viaceré
klucové faktory (napr. heterogenitu rozhodovacich pravidiel, reviziu progndzova-
nych vysledkov a stratégii, zmeny v spoloc¢nosti) ovplyviiujuce output financnych
produktov, ako aj produktov poskytovanych inymi trhmi.

NavyS$e, v pracach vyznamnych ekonémov bol v poslednych rokoch vyskum
pric¢in sucasnej financ¢nej krizy akoby vytlaceny na okraj zaujmu. Moznost’ systé-
movej krizy (t. j. krizy veducej ku kolapsu globalnej ekonomiky) sa v najnovsej
akademickej ekonomickej literature javila ako futurologickd a nerealna udalost’,
ktora v pouzivanych ekonomickych modeloch absentovala. VacSina ekonomickych
modelov nepontika pre takiito krizu ziadne vysvetlenie a teda ani ziadnu stratégiu na
jej rieSenie.

Implicitny nazor za pouzivanymi Standardnymi modelmi predpokladal, ze trhy
a ekonomiky sa iba docasne odchyl'uju od stabilného vyvoja a ekvilibria, ¢o viedlo
k preceiiovaniu schopnosti trhov korigovat’ nerovnovahu a podceriovalo spolo¢enské
naklady vyvolané takymi korekciami. Tazko niekto — &i uZ politici alebo ekono-
movia — dokazal predvidat’ napriklad dosledky bankrotu Lehman Brothers. Finan¢ni
ekonomovia zlyhali vo varovani politikov 0 mozZnostiach takejto systémovej finan¢nej
krizy a ignorovali prace tych, ktori na to upozoriiovali, ako napr. Krugman a Stiglitz.

Ako negativny dosledok financnej krizy vystupuje fakt, Ze ti, ktori boli zod-
povedni za zlyhanie velkych bank, nenesu za svoje ¢iny plnu zodpovednost. Bez
intervencie §tatu by tieto banky zbankrotovali. Statne intervencie boli sice nevy-
hnutné, pretoze takéto banky su ,,prili§ vel'ké, aby padli, a ich bankrot by zapricinil
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obrovské ekonomické a socidlne problémy. Toto rieSenie vSak izoluje tych, ktori
su zodpovedni za kolaps, od nimi zapri¢inenych strat a zaroven vytvara nespravne
stimuly: zvaddza manaZzérov k akceptovaniu neumerného rizika. V tejto suvislosti sa
ponukaju dve rieSenia. Prvym je moZnost’ roz¢lenit’ vel’ké banky na mensie jednot-
ky, takze ich bankroty nesposobia ich krajindm véc¢sie problémy. Druhym rieSenim
by bolo najst’ pre bankrot bank také pravidla, ktoré by chréanili zdujmy bankovych
klientov a udrzali ich doveru vo finan¢ny systém, ale obsahovali by postihy pre
akcionarov a vrcholovych manazérov bank za ich nezodpovedné spravanie sa. Je
otvorenou otazkou, ktora alternativa by bola lepSia — finan¢né inStitucie by vSak
mali hl'adat’ odpoved’ na fiu. Postup viacerych americkych bank, ktoré prijali Statnu
pomoc, ale nemienia siahnut’ na astronomické odmeny svojich manazérov, vyvolava
pochybnosti o ochote zmeny ich spravania sa v budicnosti.

Pocetné diskusie na narodnej i medzindrodnej urovni sa venuji otazke miery
zasahov §tatu do ekonomiky. Tradicné verejné financie sa koncentrovali na zlyhania
trhu a obchadzali zlyhania §tatu. Teoria verejnej volby zas na druhej strane zdoraz-
flovala zlyhania §tatu a (vel'mi Casto) obchéadzala zlyhania trhu. V poslednych dvoch
desatrociach deregulacie a privatizdcie mal druhy pristup podstatne v&cSi vplyv.
V Eurdpe to bolo vo velkej miere v dosledku institicii Eurdpskej unie, osobitne
stidneho dvora EU. Niektori ekonémovia snivali dokonca o este vi¢som obmedzeni
roly vlady do budicnosti. Racionalny pristup by vSak mal brat’ do tvahy tak zlyha-
nia trhu, ako aj zlyhania $tatu a pravdepodobne priradit’ $tatu aj ked’ nie viac, ale inej
intervencie a zdsahov do ekonomiky.

Prasknutim bubliny s nemovitostami v USA, ako aj v niektorych ¢lenskych kra-
jinach EU, doglo ku krize v zaistovacich fondoch, investi¢nych a komerénych ban-
kach a v poistovniach. Ned6vera medzi finan¢nymi institiiciami viedla k zabrzdeniu
vzajomného poskytovania tiverov aj zo strany inak zdravych finanénych institucii
a mala za nasledok vysychanie medzibankového trhu. Obavy, pretrvavajuce medzi
bankami i v si¢asnosti, sa v§ak dnes odvodzuju od vcelku ,,normalnych, zdravych*
uverov, ktoré banky v minulosti poskytli klientom na bezné podnikatel'ské zamery.
Tieto uvery by za norméalnych okolnosti mohli klienti bezne splacat’ — avsak iba vte-
dy, ak by sa ich ekonomiky vyvijali normalne, t. j. ak by rastli. AvSak v situacii, ked’
je znac¢na Cast’ (inak dobrych) podnikatel'skych zamerov (zdravych a silnych) firiem
ohrozena plosnym poklesom dopytu, si ohrozené i tieto, predtym bezpecné splatky
uverov bankam. ,,Zdravé“ tivery sa mézu rychlo zmenit’ na toxické uvery. Do pro-
blémov sa v ddsledku toho nedostavaju iba podniky ,,bez odbytu®, ale aj samotné
banky, ktoré ich uveruju.

Prostrednictvom réznych kanalov zasiahla postupne kriza finanéného trhu aj
realnu ekonomiku. V existujucej globalnej hospodarskej krize uz nejde iba o spoma-
lenie tempa ekonomického rastu (aj do zdpornych hodnét), ked’ dochadza k obvyklé-
mu krizovému znizeniu dopytu, exportu, zhorSeniu podmienok na trhu prace a pod.,
t. j. k vyskytu priznakov klasickej krizy z nadvyroby (ktora by mohla byt ¢asovo
obmedzena a zvladnuta Standardnymi protikrizovymi nastrojmi), ale o megakrizu
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omnoho komplikovanejsiu a systémovo hlbsiu. Z toho vyplyva, ze jej dosledky buda
pretrvavat’ tak dlho, pokial’ sa jej systémové defekty vyraznejSie nezmensSia, alebo
uplne neodstrania. Pracovat iba s vysvetlenim, ze ide o ,,krizu dovery*, je netplne,
pretoze ide iba o Cast’ problému.

3 Hospodarska Kkriza a ekonomika SR

Globalna hospodarska kriza, ktorej v si¢asnosti ¢elime, vypukla v Case, ked sa
slovenska ekonomika nachadzala na vrchole hospodarskeho cyklu, charakterizované-
ho niekolkorocnym pozitivinym rastom HDP. Stabilitu vykazoval aj doméci bankovy
sektor. Prave tato stabilita umoznila Slovensku prec¢kat’ napor prvej fazy, ktora vyvola-
lo otvorené prepuknutie financnej krizy najprv v USA a nasledne i v zdpadnej Eurépe
a vo svete. V buducnosti v§ak mozno aj v bankach v SR ocakavat’ podstatne vacsiu
obozretnost’ pri iverovani, snahu vyhnut sa rizikam, a naopak, usilie urychlene vy-
stupit’ z projektov, kde by mohli hrozit’ straty. To méze prehibit’ problémy v tych pod-
nikoch, ktoré vo svojich planoch kalkulovali s dlhodobymi zdrojmi tychto institacii.

Recesia, do ktorej sa v dosledku financnej krizy prepadli ekonomiky hlavnych
obchodnych partnerov slovenskych podnikov, vyvolala v§ak vonkajsi dopytovy $ok,
ktory vel'mi otvorenu slovensku ekonomiku silne zasiahol v druhej faze. Jeho pdso-
benim sa dnes odhal’'uju zname Strukturalne slabiny slovenského hospodarstva, ktoré
sa vytvorili v minulosti politikou investi¢nych stimulov zahrani¢nym investorom.

Vyrazny pokles zahrani¢éného dopytu po slovenskej produkcii je vaznym pro-
blémom sucasnosti a ma dosah na tempo rastu HDP, zamestnanost’, verejné financie,
na vonkaj$iu rovnovahu i na situdciu v podnikovom sektore, aj ked’ dosledky krizy
sa v jednotlivych odvetviach lisia.

Napriek konstatovaniu o relativne zdravom bankovom sektore v SR, existuju
pre finan¢ny sektor v sti¢asnosti rizikd v dvoch oblastiach. Prvou je rast zadlZzenosti
domacnosti. V celkovom objeme zadlZenosti domacnosti predstavuji dlhy voci ban-
— predstavuje viac ako 60 %. Rychly rast objemu hypotekarnych tverov naznacuje,
ze sa na nich mohli podielat’ aj skupiny obyvatel'stva, ktoré uz nepatria do vyssich
prijmovych kategorii a ich schopnost’ splacat’ uvery bude v obdobi ekonomickej
recesie ohrozena. Problematicka je aj celkova hodnota uverovanych nemovitosti.
Vigsina hypoték bola poskytnuta v Case, ked’ sa ceny realit nachadzali na vrchole
a existovali progndzy, ze tieto ceny d’alej porastu. Stcasny vyvoj (a zrejme i buduci)
vSak prinasa pokles cien. Z hl'adiska bankového sektora sa stagnécia a pokles cien
nemovitosti prejavuju v nevyhnutnosti zvysit’ hodnotu zaistenia doterajSich hypote-
tento dosah vyrazny skor z hladiska jednotlivcov a moze mat’ viditelné dosledky
v regionalnom rozsahu, nemozno ho podceniovat’.

Pre sti¢asntl etapu je podstatna aj zmena pristupu k financovaniu novych projek-
tov a teda i k hodnoteniu o¢akavani buduceho vyvoja. Ak este v minulom roku ban-
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kovy sektor vyhl'adaval nové projekty a ponukal ich financovanie, v sucasnosti uz
doslo k podstatnému obmedzeniu novych uverov, pri¢om sa banky v snahe zabranit’
moznym stratam sustred’uju primarne na existujice projekty. Uvedené skutocnosti
signalizuju, Ze prilev novych prostriedkov do tohto segmentu trhu sa obmedzuje a Ze
v najbliz§om Case treba pocitat’ s jeho poklesom.

V priemysle su prejavy krizy najzretelnejSie. Slovensky priemysel vykazuje
vysoky stuperi zavislosti od vyvoja trhov vyspelych krajin. Tato zavislost’ nespociva
len v tom, ze viaceré kapacity v slovenskej ekonomike st kapitalovo previazané
s firmami v zahranici, a teda slovenské kapacity pracuju podl'a stratégii (zaujmov)
materskych firiem. Rozhodujtca je zavislost’ od odbytu na tychto trhoch. Dosah kri-
zy na tychto vyspelych trhoch na slovensky priemysel je preto vel'mi bezprostredny.
Z uvedenej zavislosti takisto vyplyva, ze vychodisko zlepSenia situacie slovenského
priemyslu sa nachadza v podstate mimo slovenskej ekonomiky. K zlepSeniu situcie
dojde az nasledne, po ozdraveni situdcie na zahrani¢nych trhoch a oziveni dopytu po
produktoch slovenského priemyslu. R6zne opatrenia na zlepSenie situacie na strane
dopytu m6zu mat’ preto iba sekundarny uc¢inok a mozu prispiet’ iba k zmierneniu
(nie vyrieSeniu) dosledkov globalnej krizy.

Dalsim faktorom ovplyviiujucim situaciu v slovenskom priemysle je jeho vy-
sokd teritoridlna koncentracia. Na trhoch, ktoré sa povazuju za dynamicky rastuce,
nie je produkcia slovenského priemyslu takmer pritomnd. Nejde len o trhy Ruska
a Ciny, ale aj o trhy rozvijajtcich sa krajin, ako je India a krajiny Latinskej Ameriky.
Negativne tendencie vo vonkajSom prostredi su znasobené tym, ze hlavné kompo-
nenty slovenského exportu (automobilovy a elektrotechnicky priemysel) vyrazne
podliehaju cyklickému vyvoju ekonomiky.

Uvahy o budicom smerovani slovenského priemyslu by sa mali orientovat’
predovsetkym na rozvoj vSetkych sofistikovanych vyrob, podporu vyskumu a vyvo-
ja v priemyselnych podnikoch a na univerzitach, ako aj na rychlejsi transfer poznat-
kov z vyskumu do realnej praxe.

Pokles, resp. rast dovery v buduci ekonomicky vyvoj, najlepsie vyjadruje aktu-
alny stav ocakavani vSetkych ucastnikov ekonomického prostredia SR v podobe
indikatora ekonomického sentimentu (IES). Ide o agregovany ukazovatel’ pozosta-
vajuci z agregovanych vysledkov konjunkturalnych prieskumov v priemysle, sta-
vebnictve, maloobchode, sluzbach a nazorov spotrebitel'ov na aktualnu ekonomicku
situaciu (tabul’ka ¢. 1).
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Tab. ¢. 1
Hodnoty indikatora ekonomického sentlimentu (IES)
a jeho zloziek v roku 2009
. . 2009
IES a jeho zlozky " 5 3 4 e p p P 9 ”

Indikator ekonomického
sentimentu (IES)

Zlozky IES

Indikator dovery
v priemysle’

793 | 76,5 | 73,2 | 68,8 | 66,3 | 67,6 | 70,1 | 73,3 | 75,2 | 77,5

-25,0 | 22,0 | 24,7 |-25,7|-263 |-133| 87| 9,0|-123| -8.7

Indikator dovery

v stavebiotee? “12,5 | 28,0 [ -36,0 | 48,5 | 50,0 | 52,0 | 52,5 | 51,0 | -52,5 | 47,5

Indikator dovery

v maloobchode? 6,3 | =5,7|-22,7(-22,0|-20,3 [-22,0|-22,7 [-14,3|-14,7 |-12,3

Indikator dovery

15 7,0 | -1,0|-12,3 [-20,0 | 23,7 |-19,0 | 22,0 |-16,7 | -6,3| —1,0
v sluzbach

Indikator

o a6 -30,1 |-47,2|-46,2|-43,9 |-37,2|-33,3|-32,2 |-32,7 | 24,3 | 30,3
spotrebitel'skej dovery

Prameii: Statisticky urad SR.

Hodnoty IES za prvych desat’ mesiacov roku 2009 dokumentuju vyrazny pokles
indikatora spotrebitel'skej dovery, ¢o v porovnani s rokom 2005 znamena zretel'né
zhorSenie nalady spotrebitel'ov, ako aj vyrazné zhorSenie indikatora dovery v sta-
vebnictve.

Indikator ekonomického sentimentu (2005 = 100) je vazeny aritmeticky priemer konstruovany z indika-
tora dovery v priemysle (40 %), indikatora dovery v stavebnictve (5 %), indikatora dovery v maloob-
chode (5 %), indikatora dovery v sluzbach (30 %) a indikatora spotrebitel'skej dovery (20 %).
Indikator dovery v priemysle sa zist'uje ako aritmeticky priemer konjunkturalnych sald urovne celkové-
ho dopytu, stavu zasob hotovych vyrobkov (s opaénym znamienkom) a ofakavaného objemu priemy-
selnej produkcie.

Indikator dovery v stavebnictve sa zistuje ako aritmeticky priemer konjunkturalnych sald urovne celko-
vého dopytu a o¢akavanej zamestnanosti.

Indikator dovery v maloobchode sa zistuje ako aritmeticky priemer konjunkturdlnych sald stcasnej
a o¢akavanej ekonomickej situdcie a stavu zasob (s opacnym znamienkom).

Indikator dovery v sluzbach sa zistuje ako aritmeticky priemer konjunkturalnych sald urovne dopytu,
podnikatel'skej situacie a o¢akavaného dopytu.

Indikator spotrebitel'skej dovery sa zistuje ako aritmeticky priemer sald predpokladaného vyvoja eko-
nomiky, nezamestnanosti v §tate (s opacnym znamienkom) a predpokladaného vyvoja finan¢nej situacie
a uspor vo vlastnej domécnosti.
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Zaver

Odbornici uvadzaju, Ze nadiSiel Cas, ktory preveri viaceré tézy Standardnej
ekondmie. Vyznamny eurdpsky odbornik na menové a financné otazky Paul de
Grauwe napisal, Ze kriza nas nuti kriticky prehodnotit’ rad v§eobecne uznavanych téz
ekonomickej tedrie. Jednou z nich je téza o optimalnom vysledku, ktory prinaSaju
finan¢né trhy ,,0slobodené od akejkol'vek vladnej kontroly*. Touto tedriou sa inspi-
roval rad krajin (najmé americkd administrativa) a nasledne aj medzinarodné financ-
né institucie. De Grauwe uvadza, Ze ,,averova kriza vyvratila nazor, ze neregulované
finan¢né trhy vzdy zarucuju efektivne smerovanie Uspor do najperspektivnejSich
oblasti“, a konstatuje, Ze ,,rieSenie problému nespociva v tom, aby tto ulohu prevzal
Stat, ale aby bola ndjdena nova rovnovaha opierajica sa o prisnejsiu regulaciu, ktora
by zabranila existencii velkého poctu subjektov, podstupujtcich operacie s nadmer-
ne vysokym rizikom®.

Druhou tézou, ktorti suc¢asna kriza preverila, je kons§tatovanie, Ze jednotlivec
pristupuje k ekonomickému rozhodovaniu s perfektnymi informaciami a Ze pozna
suvislosti ekonomického rozhodovania. Ak by to tak skutocne bolo, potom by sa
tazko vysvetlovalo, pre¢o sa tol'ko americkych doméacnosti tak vysoko zadlzilo
a preco sa poskytovalo tol’ko hypotekarnych tverov, ktoré boli neudrzatel'né.

Prekonanie krizy nebude znamenat’ navrat k obvyklym pravidlam podnikania
(,,Business as usual®). V ekonomike sa treba pripravit' na nizs$i rast a iba velmi
pomaly pokles nezamestnanosti. Spravanie ekonomickych subjektov (hodnotenie
rizika) a pravidla hry (regulacia) sa musia zmenit. Akceptovanie sucasnych pravidiel
spolo¢enského a hospodarskeho systému (zvlast’ u mladeze) uz nie je plne zarucené
a malo by byt prehodnotené s ciel'om predist’ politickym napétiam, ktoré by mohli
nasledovat’ po hospodarskej krize.
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