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Abstract: The financial crisis which broke out in the year 2008 has hit the whole world
economy very badly. Even after eight year from then its impacts could be still fellable.
Many rich economies are still recovering from it. There are various reasons for the crisis
origin. Global economy has for couple decades before the crisis kept the stable position.
Economic situation and its indicators as an inflation which was held in its normal level,
economical and price stability gave a general impression that everything is as it should
be. This seemingly safe and stable economic environment stimulated a formation of an
opinion that these days speak about a new era where the financial risk is no more such a
threat is it use to be. Unfortunately these believes has proven to be very wrong.
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1 Uvod

Svetova ekonomika na prelome dvadsiateho a dvadsiateho prvého storocia zaznamenava
svoj doposial' najvacsi rozmach. Sucasny svet ovlada globalizacia, ktora ovplyviiuje
podnikatel'ské aktivity podnikatelskych, resp. finan¢nych subjektov p6sobiacich na
vzajomne prepojenych narodnych financnych trhoch (Meluchova, Hvozdarova, 2012).
Bohaté krajiny sveta sa tesia nizkej a takpovediac zdravej Urovni inflacie, ekonomicka
a cenova stabilita sa vysvetluje, ako samozrejmost, ktord poukazuje na stucasné pokojné
a zdravé ekonomické prostredie a priliSny optimizmus. Financné trhy sa teSia svojej
neobycCajnej prosperite. Nazory financnikov sa stretaju v presvedceni, Ze financény risk
a jeho mozné hrozby maju uz davno pod kontrolou. Prichdadza rok 2006 az 2008
a svetova ekonomika sa zo svojej prosperity dostava do financ¢nej ekonomickej krizy
obrovskych rozmerov. Financ¢né trhy zaznamenavaju svoj prudky prepad. Velké svetové
spoloc¢nosti sa dostavaju do krachu. Vlady vynakladaju vSetky mozné dostupné zdroje
pre utlmenie dopadov vsetkych tychto skutoCnosti. Vyvstava otazka: Co zapricinilo taky
prudky obrat? Aké su jej dopady na vyvoj globalnej ekonomiky? ISlo o zlyhanie trhu,
alebo sa na tom pricinilo aj zlyhanie ludského faktora?

2 Metdédy a Data

Pociatok finan¢nej krizy mozno hladat uz v 90tych rokoch minulého storodia, kedy
americka vlada uviedla masivnu Uverovu expanziu. Zlomovym bodom bolo prasknutie
takzvanej internetovej bubliny zndmej ako ,,dotcom boom"!, ktorad spolu s teroristickymi
Utokmi z 11. septembra 2001 v New Yorku podnietila pokles Uspor obyvatelstva, kedze
prudky pokles akciového trhu v kombinacii s vinou nedbvery viedol k vyraznému
oslabeniu klpyschopnej sily (Smith, 2012). Americkd centrdlna banka - FED? (dalej uz
len ,FED") sa rozhodla riesit tato vznikajlcu krizu politikou lacnych penazi a v priebehu
kratkeho obdobia znizila hlavnu Urokovu sadzbu z 6,5% (v roku 2000) az na 1 % v roku
2003. Tato rozpinava monetarna politika mala za ciel nastartovanie ekonomického rastu
prostrednictvom Uverovej expanzie - politiky lacnych penazi. AvsSak dlhodobé
uplatfovanie takejto politiky pri zakladnej Urokovej sadzbe 1 % viedlo k postupnej

'K ,dotcom boom*“ doslo v rokoch 1995 - 2000. Toto obdobie bolo charakteristické rychlym rastom hodnoty
spolocnosti podnikajucimi v oblasti internetu. Po ochladeni hodnota tychto spolo¢nosti prudko klesla a mnohé
z nich skrachovali.

® FED - Federal Reserve System



liberalizacii postoja k rizikdm u celého spektra subjektov Uverového trhu. Prosperujuci
ekonomicky rast podporovany lacnymi GUvermi dopomahali k zavrSeniu realitného boomu
zapocatého koncom minulého storocia (Moravcik, 2009). Ceny nehnutelnosti, ako mozno
vidiet z grafu 1, vdaka zvySenému dopytu stupli a svoj historicky vrchol dosiahli v roku
2006.

Graf 1 Vyvoj cien nehnutelnosti v USA v tisicoch americkych dolaroch od roku 1980 do
druhého kvartalu roka 2015
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Zdroj: Economist, 2015

Obdobie relativneho globalneho ekonomického pokoja v septembri 2008 prerusil
ohldseny bankrot jednej zo svetovych americkych bank, Lehman Brothers®, ktory takmer
polozil svetovy finanény systém. Boli vynalozené velké financné prostriedky americkych
danovych poplatnikov za cielom podoprenia zasiahnutého priemyslu. Ale ani to nestacilo
zabraneniu ekonomickému prepadu, ktory nasledoval. Masivhe monetarne a fiskalne
stimuly sice zabranili hilbokej depresii, ale Uplné oZivenie systému nebolo. Hruby domaci
produkt, ako mozno vidiet z grafu 2, v porovnani s obdobim pred finanénou krizou este
stale zaostava v mnohych bohatych krajinach sveta a to hlavne v Eurdpe.

Graf 2 Vyvoj hrubého domaceho produktu v stcasnych trhovych cenach od roku 2004 do
roku 2014 (v bilidnoch EUR)
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* Lehman Brothers Holdings Inc. bola stvrta najvacsia investi¢na banka v USA, ktora bola zalozena v roku 1850
a posobila 158 rokov na investicnom americkom trhu az po ohlasenie svojho bankrotu v roku 2008.



Zdroj: Vlastné spracovanie podla Eurostat, online data, 2015

Jednym z viacerych dovodov pre vznik tejto finan¢nej krizy su samotni financnici. A to
hlavne anglosaského typu, ktori sa mylne domnievali, ze vynasli spdsob, ako sa zbavit
rizika, pricom v skutocnosti o nom jednoducho stratili prehlad. Centralne banky a ostatni
regulatory, ktori tito mylnU predstavu svojim postojom podporovali, tiez nesu svoju
zodpovednost. Obdobie pred finanénou krizou zndme pod pojmom ,Great Moderation™,
ktoré bolo charakteristické svojou nizkou mierou inflacie a stabilnym ekonomickym
rastom, podporilo prehnané uspokojovanie potrieb obyvatelstva a teda aj postupovanie
rizik stym spojenych. Prebytok Uspor v predkrizovom obdobi v Azii stlacil globalne
urokové sadzby nadol. Niektoré vyskumy, ako uvadza Economist (2013), poukazuju aj na
europske banky, ktoré si eSte v tomto obdobi chamtivo pozicali na americkych penaznych
trhoch na nakup riskantnych a nestabilnych cennych papierov. Vsetky spomenuté faktory
maju za spolo¢né jedno a to podporit narast dlhu v zdanlivo uz menej rizikovej globalnej
ekonomike. Americka vlada, ktora zavedenim spominanej politiky lacnych hypotekarnych
Gverov zapricinila, ze avery boli poskytované aj menej bonitnym klientom ato aj
v pripadoch so zlou Uverovou histériou dlZznika, ktori neskdr len stazka spldcali pozi¢ané
peniaze.

Rizikové hypotéky boli prevedené na finan¢nych inzinierov velkych bankovych institucii,
ktori ich dalej transponovali do (dajne nizkych rizikovych cennych papierov a to
zoskupovanim ich velkého mnozstva do spolo¢nych, takzvanych ,mortgage pools".
Takéto zdruZovanie funguje za predpokladu, ak je riziko zdruzenych Uverov vzajomne
neslvisiace, teda nekoreluje. Velké banky tu argumentovali tym, Ze realitné trhy
v roznych americkych mestach moézu stipat a klesat nezavisle od seba a teda predpoklad
bol podla ich nazoru splneny. Ale, ako sa ukazalo, bola to mylna predstava. Ceny
nehnutelnosti na americkom trhu dosiahli svoj historicky cenovy vrchol zaciatkom roku
2006 (vid. graf 2) a ich nasledny pokles pokracoval do roku 2012, kedy dosiahol svoje
dno.

Spomenuté nazhromazdené hypotéky boli dalej pouzité na zalohovanie cennych papierov
oznadovanych ako zabezpecené dlhové obligacie® - CDOs (dalej len uz ,CDOs"), ktoré
boli podelené do takzvanych tranZi (tranches) podla predvoleného stupria vystavenia.
Nasledovalo ich odkulpenie investormi, ktoré sa javili zdanlivo bezpelné, kedZe ich
ratingy priradené agenturami boli najvy$Sieho stupfa, teda trikrat A®. Co bola dalsia
velka chyba. Tieto agentlry boli platené a teda aj viazané bankami, ktoré tieto CDOs
vytvorili. Dnes je uz zrejmé, Ze ich hodnotenia boli az privelmi optimistické a Stedré.
Z pohladu investorov boli tieto cenné papiere s vysokym vynosom, relativne nizkym
rizikom a nizkou Urokovou mierou atraktivne.

Nazory ekonémov na pévod a pricinu tak nizkej Urokovej miery v tomto obdobi sa lisia.
Je stdle predmetom diskusie, ¢ zodpovednost mozno pripisat rozhodnutiam bankarom
FED-u, alebo boli dovody rozsiahlejSie, vyplyvajuce z celkovych posunov svetovej
ekonomiky. Niektori obvifuju FED z udrzovania kratkodobych Urokovych sadzieb na
privelmi nizkej Grovni a s tym spojené nizke Urokové miery dlhodobych hypotekarnych
uverov. Obrancovia FEDu zase oponuju, ze priCinou boli nadmieru vysoké Uspory
v porovnani s investiciami do rozvijajucich ekonomik a to najmé v pripade Ciny. A teda,
ze kapital investovany do spolahlivych a bezpecnych americkych vladnych dlhopisov, mal
za nasledok zniZenie Urokovych sadzieb (Norgren, 2010).

Nizke arokové sadzby stimulovali banky, zaistovacie fondy ainych investorov
k vyhladavaniu rizikovejsich aktiv, ktoré prislfubuji vyssie vynosy. Tiez zapricinili trend
pozicat si a pouzit tieto prostriedky pre posilnenie uz existujlcich investicii ato za
predpokladu, Ze vynosy presahuju naklady na tieto pozi¢ané prostriedky. Nizka volatilita

* The Great Moderation je nazov pre obdobie niekolkych desiatok rokov kedy bol zaznamenany celkovy pokles
makroekonomickej volatility v USA od roku 1980 do zaciatku dvadsiateho storocia.

°z anglického originalu ,,collateralised debt obligations”.

®13lo tu napriklad o agentudru Moody’s a Standard & Poor’s.



a obdobie , Great Moderation" viedla k takzvanému pakovému efektu. V pripade, ak su
kratkodobé Urokové sadzby nizke, ale zaroven nestabilné, budl investori pri svojich
rozhodnutiach za takychto okolnosti opatrnejsi pri svojich rozhodnutiach. Ale ak sa
sadzby javia stabilné, investori s ochotni podstupit riziko pozZi¢anych pefazi s dlhSou
splatnostou a s vyssim prislibenym vynosom. A to je to ¢o sa stalo aj v tomto pripade.

Nastdva obrat na americkom trhu nehnutelnosti, ktory vyvolal retazovi reakciu.
Zasiahnuté boli v prvom rade tie najslabSie, najmenej stabilné oblasti financného
systému. Politika lacnych penazi zapricinila rast cenovej hladiny, t.j. inflacie a FED na to
zareagoval prudkym navr$ovanim sadzieb. Urokovd miera od roku 2005 v priebehu 24
mesiacov vzrastla z 3.25% na 5.25% (Labonte, Makinen, 2008). Co sa nasledne prejavilo
na hypotekarnych Grokoch, kde v niektorych pripadoch vzrastol hypotekarny urok aZz na
dvojnasobok. Statistiky FED-u vykazovali prudky narast neschopnosti dlZznikov splacat
svoje Uvery’. Zdruzené hypotéky a dalSie finanéné inZinierstvo neposkytli ochranu, ako
povodne slubovali. Hodnota cennych papierov, ktoré boli kryté hypotékou, klesla a boli
pripady, kedy ich hodnotu nebolo mozné vydislit, kedze ich hodnota bola privelmi nizka.
Predpokladane bezpe¢né CDOs sa ukazali byt bezcenné ato aj napriek tomu, Ze boli
schvalené ratingovymi agentUrami. Preto bolo v danom momente velmi naro¢né predat
tieto podozrivé aktiva za takmer akukolvek cenu, alebo ich pouzit ako zabezpedenie pre
kratkodobé formy financovania, na ktoré sa mnohé banky spoliehali. Vdaka Gc¢tovnému
pravidlu realnej hodnoty, predajné ceny, okamzite stlacili bankovy kapital.

Treba podotknut, Ze tieto ,bankopoistné-hybridné" produkty z pohladu bank nepodliehali
Ziadnej Standardizovanej reguldcii. Prave financnd kriza poukazala na skutoénost, ze
doposial’ neexistoval Ziaden jednotny pristup k tomuto typu produktov. Ramec Basel do
toho cCasu nedefinoval podstatu, respektive charakter hybridnych nastrojov. Jediny
dostupny ,navod“ pre banky a regulatorov bola takzvana Sydney dohoda (Sydney
Agreement) zroku 1998. Tato dohoda uvadza, Ze je pozadované od bank
s medzinarodnym  pdsobenim, alebo bankovych holdingovych spoloCnosti vo
vSeobecnosti, aby limitovali celkovy podiel tychto finan¢nych elementov na svojom
zakladnom kapitaly do jeho maximalne vysky 15%. (Eiger, Green, Humphreys, Jennings-
Mares Morrison, Foerster LLP, 2015).

Dévera vodi finanénym systémom zacala ustupovat v roku 2007, rok pred bankrotom
banky Lehman Brothers. Banky zacali spochybriovat Zivotaschopnost ich zmluvnych
stran, ¢oho vysledkom bola eliminacia dostupnosti kratkodobych komerénych Uverov.
Vzajomna prepojenost dlhu vsetkych zGc¢astnenych strdn uz zavisela len na jednom a to
na finanénych nastrojoch, ako je napriklad swap na kreditné zlyhanie®. Tieto finan&né
»zachranné" nastroje, vytvorené za cielom rozloZzenia rizika sa vsak ukazali privelmi
koncentrované na to, aby splnili svoj mieneny ciel. AIG®°, americky gigant v oblasti
poistenia, sa v priebehu niekolkych dni pod ftarchou svojho produktu - ochrana
kreditného rizika, dostal do platobnej neschopnosti. Cely finanény systém bol tak
obnazeny vo svojich chatrnych zakladoch: banky dovolili ,rozmach" svojich suvah, ale
zaroven si odloZili privelmi malo kapitalu na pripadné vzniknuté straty. D& sa povedat, ze
tak hazardovali s poZicanymi peniazmi, spoliehajic sa na uplynulé dobré casy.

Centralni bankari a dalSie regulacné organy moci nesu taktiez svoj podiel zodpovednosti.
Ich nedostatoény dohlad a kontrola nad finanénymi institiciami a neschopnost
dostatocnej kontroly nad  ekonomickymi nerovhovahami  suU bezpochyby

7V roku 2005 bola priemernad delikvencia pri splatkach Gverov v rozmedzi od 5 do 6%, v roku 2007 to bolo uz
16% a v januari 2008 az 21% (Moravcik, 2009).

8 Swap na kreditné zlyhanie je druh kreditného derivatu, kedy sa predavajuici zavdzuje kupujicemu uhradit

v pripade jeho zlyhania svoju dlZznd sumu tretou stranou.

° AIG — American International Group (v preklade ,,Americkd medzinarodna spoloénost”) bola jednou zo
spoloénosti, ktoré mali priamu Ucast pri vzniku Finanénej krizy, kedze, ako skonstatovala americka vlada, tato
spolo¢nost predala privelké mnoZstvo poistnych produktov bez zabezpecenia svojich vlastnych investicii.
Enormny predaj produktu swap na kreditné zlyhanie spolo¢nost AIG uskutocnila bez pociato¢ného kolateralu,
zaloZenia kapitalovej rezervy, alebo bez akého kol vek zabezpecenia sa vystaveniu sa riziku.



neprehliadnutelné. Jedna z najdramatickejSich chyb zo strany reguldtorov bola dopustit
bankrot Lehman Brothers. Prave ten vyvolal paniku na financnych trhoch a nedéveru
vSetkych vodi véetkym, teda nikto nechcel pozi¢at nikomu. Nefinanéné spolo¢nosti neboli
schopné spolahnit sa na moznost vypoZi¢ania si pefiaznych prostriedkov na svoje
zakladné potreby, ako vyplatu miezd, Uhradu dodavatelskych zavazkov a tak zamrazili
svoje vydavky za cielom kumulacie vlastnej hotovosti, o malo za nasledok otras celej
ekonomiky. Paradoxom je, ze rozhodnutie neintervenovat a neposkytnit pomoc Lehman
Brothers a zabranit tak bankrotu tejto spolo¢nosti, malo za nasledok este intenzivnejsiu
potrebu pomoci a zdsahov zo strany vlady a nie menej, ako sa povodne predpokladalo.
Vlada pre znizenie vyvolanej paniky bola nitena vypomahat dal$im ostanym postihnutym
spolo¢nostiam.

3 Vysledky a Diskusia

S odstupom ¢asu mdzeme skonstatovat, ze finanény regulatory spravili chybu uz davno
pred bankrotom Lehman Brothers. Jedny z najvyznamnejsSich pochybeni zo strany
americkej vlady boli toleracia globalnej nerovnovahy (z anglického originalu ,global
current-account imbalances") a tzv. ,housing bubbles", podpora politiky dostupnych
nehnutelnosti pre Sirokd verejnost, pri ktorej sa vyrazne podielali pre jej narast.
Centralni bankari uz dlho predtym vyjadrovali presvedcenie o velkom americkom deficite
a vzajomnom kapitdlovom zapoditavani prilivu kapitdlu z nadmernych Uspor Azie.
Sustredenie sa na prilev azijského kapitalu v jeho netto vyjadreni prenechal miesto pre
ovela vacsi kapitalovy prilev zo strany eurdpskych bank, ktoré nakupili velké mnoZstvo
riskantnych americkych cennych papierov, financujlic si tak svoje nakupy z velkej Casti
pozicanymi z americkych fondov penaznych trhov. Aj ked Eurdpania tvrdili svoju nevinu
boli v skutoCnosti v centre diania. Vytvorenie, resp. vznik spoloCnej meny - eura
podnietilo mimoriadny narast financného sektora v eurozéne, ale aj blizkych bankovych
centrach, ako je napriklad Londyn a Svajciarsko. Eurépa mala svoje vlastné vnutorné
nerovnovahy, ktoré, ako sa ukazalo, boli rovnhako vyznamné ako tie medzi Amerikou
a Cinou. Juhoeurdpske ekonomiky si naakumulovali obrovské deficity, tak ako tomu bolo
aj v pripade Spojenych Statov americkych (dalej uZ len ,USA"), v oblasti globalnej
nerovnovahy ato najma poclas prvej dekady eura. Co bolo v protiklade s krajinami
severnej Eurépy, ktoré tu vykazovali prebytky. Zmiernenie tejto nerovnovahy bolo
financované z Uverovych tokov z jadra eurozény do krajin ako je Spanielsko a Irsko, kde
dochadzalo k presytenie trhov nehnutelhosti (Khlystun, 2011). Pociatok euro krizy je
v tomto ohlade pokracovanim svetovej financ¢nej krizy, len inym spb6sobom a to
prostrednictvom zasiahnutych trhov, na ktoré dopadaju nedostatky eurdpskych bank -
nesucich taZzobu nevymozitelnych pohladavok plynucich z Gpadku trhu nehnutelnosti v
zasiahnutych eurdpskych ekonomikach.

Centralne banky mohli urobit viac pre rieSenie tychto problémov. Zo strany FED-u nebolo
vynaloZené Ziadne Usilie o zastavenie spomenutej ,housing bubble®. Centralna eurdpska
banka nepodnikla Ziadne kroky pre obmedzenie Uverového narastu, v presvedceni, ze
globalne nerovnovahy nemdézu mat vplyv na eurdpsku menovu Uniu. Napriklad Anglicka
centralna banka, potom tom ¢o ziskala politickll nezavislost v roku 1997, sustredila svoju
pozornost na finanénl stabilitu v Anglicku, na Ukor ostatnych oblasti finan¢ného trhu.
Centralni bankari tvrdia, ze by bolo privelmi tazké obmedzit Gverovy boom s boomom
nehnutelnosti prostrednictvom vyssich Urokovych sadzieb. Ak by tomu aj tak bolo mohli
siahnut po inych regula¢nych nastrojoch, ako napriklad zniZenie maximalneho pomeru
k hodnote p6zicky (z anglického originalu ,loan to value ratio"), alebo pozadovat od bank
vacsie kapitalové rezervy. Vybor centralnych bankarov a organov dohladu uz od roku
1988 na svojich stretnutiach v Bazilej (tzv. Bazilejsky vybor), prehodnocuja
medzinarodné pravidld pre minimalnu vysku kapitalu bank, ktoré st banky povinné drzat
s ohlfadom na vysku ich aktiv. Ale tieto pravidla, ako sa ukazalo, nestanovuju tieto
kapitalové kritéria s dostato¢nou prisnostou. Co dosvedcuje skuto¢nost, Ze banky
dokazali vytvorit také formy dlhov, ktoré nemali tak( kapacitu pre absorbovanie
vzniknutych strat, ako vlastné imanie.



Banky pod tlakom akcionarov, ktorych zameranie je zvySovat bankové vynosy, boli
nepriaznivych okolnosti velkému riziku. Od polovice roku 1990 bolo bankdam umoznené
pouzivat vo vacésej miere interné modely na prehodnotenie rizik, ¢o v podstate znamena
volnost v prehodnocovani vlastnych kapitalovych poziadaviek. Pochopitelne, vo vlastnom
zaujme, banky hodnotili svoj majetok vzdy ako bezpecny, dovolujuc tak nafukovanie
sUvahovej hodnoty a to bez Umernému navySovaniu svojho kapitalu, vid graf 3.

Graf 3 Rizikové vazené aktiva eurdpskych a americkych bank od roku 2005 do roku 2013
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Bazilejskému vyboru mozno tiez vycitat, Ze nestanovil ziadne pravidla tykajlce sa podielu
likvidnych aktiv na celkovych aktivach banky. A tiez zlyhal pri vytvarani mechanizmu,
resp. ochrane systému v pripade bankrotu velkych medzinarodnych bank.

4 Zavery

Financna kriza odhalila mnoho nedostatkov v globalnom financnom systéme, z
ekonomického, ale aj etického uhla pohladu. Bohaté ekonomiky, paradoxne, utrpeli
v tomto obdobi najvacsie straty, ktorych nasledky eSte stale pretrvavaju. Regulacie
a reformy bazilejského vyboru, ako sa ukazalo, tiez neboli dostato¢né. Ale ajich
pochopenie a aplikacia centralnymi bankarmi, ¢i uz vedome, alebo nevedome, neboli
vzdy také, ako boli pévodne mienené. Bolo urobenych mnoho zasadnych chyb, ktoré
predchadzali vypuknutiu svetovej financ¢nej krize. Vladna moc dokazala, Zze pre udrzanie
ekonomickej prosperity je schopnd obetovat vela. Zaujmy politikov a vlady sa takto
dostavaju do vzajomného rozporu s centralnymi bankarmi a ekonémami. DIhé obdobie
ekonomickej a cenovej stability, ktoré v predkrizovom obdobi podnietilo k podstupovaniu
vadsich rizik a to aj tie skupiny obyvatelstva, ktoré nie st schopné niest ich tarchu, opat
dosveddilo, Ze obdobie prosperity je vdaka ludskej nenasytnosti nasledované velkymi
finanénymi padmi. Svedci to o vzajomnom neprepojeni etiky a ekonomického rozmachu.

Jedna zo zakladnych ekonomickych tedrii trhovej ekonomiky ,spravna cena si vzdy najde
svojho kupca a predavajuceho" a ,velké mnozstvo kupujlcich a predavajucich je ovela
lepsie, ako niekolko vladnych predstavitelov stanovujucich td takzvand spravnu cenu na
trhu“, sa ukazala, ako nedostatocna, kedZe prave zasahy vladnych predstavitelov boli



kliCové pre utlmenie a zmiernenie negativnhych dopadov financnej krizy na svetovu
ekonomiku a zasiahnutd lfudsku populaciu.

Financné institucie, ktoré takmer bez akychkolvek obmedzeni poskytovali svoje Uverové
produkty Sirokej verejnosti, vo velmi kratkom case zmenili svoju obchodnu politiku
a mnoho z dlZznikov sa tak stalo neschopnych splacat pozi¢ané peniaze. Liberalizacia
rizika, ktora bola podnietena prave americkou vladou, politikou ,lacnych penazi®
poukazala, Ze na vyrieSenie ekonomickej recesie, takymto sp6sobom v konecnom
dosledku doplatia ti najslabsi. Financna kriza tak popri nedostatkoch v ekonomickom
a finanénom systéme nardza na eticky Upadok spoloc¢nosti, kde sa dosahovany zisk
a uspech stali hlavhym cielom vyspelych krajin ato aj na ukor druhych. Dovera
a zakaznicka orientacia sa akosi vytratili.

Jednym z pozitiv, ktoré finan¢na kriza priniesla je, ze vlddna moc a regulatory
skutoc¢nosti a slabé miesta financného systému, ktoré boli odhalené, zobrali vazne. Novo
uplatfiované zmeny, ako transformacia existujlicich a zavadzanie novych opatreni, ako aj
silny dbraz na ich kontrolu, resp. dodrziavania tychto regulacii, je toho svedkom.
Financné institlcie volia opatrnejsi pristup k podstupovanym finan¢nym rizikdm. To ¢i sa
zvysSenou regulaciou a dohladom nad jej vykonavanim prispeje aj k posilneniu etickej
zodpovednosti ludstva je otazne. Po krizova prax vsSak ukazuje, Ze upevnovanie vladnej
moci, posilfnovanie a zavadzanie novych regulacii a kontrola ich dodrziavania nacrtavaju
istu novu formu ekonomického hospodarskeho systému.
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