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Abstrakt:

Slovo kriza je v dnesnej dobe jeden z najviac vyuzivanych a pocutych vyrazov, ktory sa k nam dennodenne
prostrednictvom médii dostava a vd’aka prepojenosti svetovych ekonomik a finanéného trhu sa tento vyraz stal
strasiakom pre vsetkych na celom svete. Toxické aktiva, sub prime hypotéky, swapy tverového zlyhania, to
vsetko st pojmy, ktoré nastartovali kolos tak gigantickych rozmerov, ako je samotna globalizacia. S odstupom
rokov je mozné si v§imnut, aké nasledky so sebou priniesla, ale aj jej transformaciu z finan¢nej a hypotekarnej,
az do globalnej hospodarskej krizy, ktora v jednotlivych postihnutych Statoch negativne vplyva na ukazovatele
HDP, inflacie, alebo nezamestnanosti. Nasim cielom, ako aj ambiciou v takto zostavenom prispevku, je popisat
zrod tohto, v dnesnej dobe tak negativneho fenoménu, ako aj blizsie priblizit’ dosledky, ktoré prinieslo neetické
spravanie sa zainteresovanych skupin, nie len v oblasti finanéného sektora. Na zaver prispevku by sme radi
poukazali na jednotlivé moznosti napravy vzniknutej situdcie prostrednictvom spravneho hospodarenia
a riadenia, nie len na trovni §tatu, ale aj v ramci sukromného sektora.
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Abstract:

The word crisis is nowadays one of the most used and listen to expressions that is getting to us on a daily basis
through the media and thanks to connectivity between world economies and financial markets, this term became
a nightmare for everybody all over the world. Toxic assets, subprime mortgages, credit default swaps, these all
are terms that started the giant of such a gigantic proportions as is globalization itself. After some years it is
possible to note, what consequences it brought up, but also the transformation from the financial and mortgage,
to global economic crisis, which in each of affected countries negatively affects the indicators of GDP, inflation,
and unemployment. Our goal and ambition in such a compiled contribution is to describe the genesis of this,
nowadays such a negative phenomenon, as well as to closer explain consequences which brought up unethical
behavior of involved groupes, not just from the financial sector. In conclusion of article, we would like to point
out various options to rectify the created situation through good management and governance, not only at the
state level, but also in the private sector.
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Uvod

Etika a (ne)etické spravanie sa v spolocnosti aktualne patri medzi vyznamny predmet zaujmu viacerych
skupin obyvatel'stva. Dalo by sa povedat, ze prave etika v dnesnej dobe zohrava vyznamnu tlohu nie len na poli
vladnych predstavitelov, Statov a Statnych zoskupeni, ale prakticky celej populacii planéty. Korupcia,
klientelizmus, vnutropodnikova kriminalita, to vSetko aeSte viac je prejavom neetického spravania sa
jednotlivcov, ale aj celych zoskupeni voci spolo¢nosti. Vznik hospodarskej krizy preto pre niektorych ekonomov
nebol az takym prekvapenim. Financ¢na kriza, s prvymi dopadmi v roku 2008, len poukazala na nespravne
riadenie celého I'udského spolocenstva a bankovy sektor nebol vynimkou. Prave banky st jedny z najznamejsich
finanénych institucii, ktorych existencia je znama prakticky kazdému na svete, ale ani ony nemézu byt
povazované za svetlu vynimku spomedzi ostatnych subjektov, ktoré sa podielali na zrode financnej a neskor
hospodarskej krizy. Je tomu prave naopak a velké bremeno sucasného stavu spolocnosti je prave na ich
ramenach.

59



1 Teoretické vymedzenie pojmu etika a moralka

Pre blizsie pochopenie sicasného stavu, nie len z pohl'adu hospodarstva jednotlivych Statov, ale prakticky
celej spolocnosti, je dolezité vychadzat najmé z toho, o to vlastne etika je a aké funkcie a vymedzenie so sebou
nesie. Etika je v suCasnosti povazovana za filozoficku disciplinu, ktorej objektom skiimania je moralka. Je
sucastou spolocenskovedného poznania a tykaju sa jej vSetky zvlastnosti vied o ¢loveku a o spolo¢nosti, ktoré
maju iny predmet skimania ako vedy prirodovedné alebo technické (11).

Zo samotnej definicie je jasne viditeIné, ze etika, v ramci spoloc¢enskych vied a nduk o ¢loveku, je natol’ko
roz$irenou vednou disciplinou, ze azda neexistuje odvetvie zaoberajuce sa spoloc¢nostou ,v ktorej by etika
nemala svoje stabilné miesto. Nikoho preto uréite neprekvapuje, ze etika zasahuje ako do sféry sukromnej, kde je
mozné hovorit' napr. o podnikatel'skej etike, tak aj do sféry verejnej, ktorej objektom zaujmu je napriklad
politicka etika. Ako uz bolo spomenuté, zdkladnou premennou v etike je moralka. Tento vyraz ma pdvod
v latinskom slove meres, ktoré oznacuje mravy a obycaje. Moralka je bytostne spita s existenciou ¢loveka
anormalny ¢lovek ma moralne vnimanie ¢o znamena, Ze pociva svoje svedomie. Moralku je preto mozné
chapat’ aj ako bytostnu charakteristiku 'udského rodu (11). Analyza tzv. “statusu” samotnej moralky (t.j. otazky
dobra a zla popripade existencia krizy l'udskej moralky) je vel'mi komplikovana, nakolko nie st k dispozicii
argumenty, ktoré by tieto jednotlivé otazky bud’ potvrdili, alebo vyvratili. Niektoré tendencie v moralke
jednotlivcov, alebo skupin, ktoré st v rozpore s niektorymi mravnymi normami, by nemali byt argumentom pre
potvrdenie mravnej krizy l'udstva (3). Pravdou vsSak ostdva, ze existuje rad situdcii, v ktorych dochadza
k vyraznému tpadku moralky, ako u jednotlivcov, tak aj celych skupin, prakticky vo vsetkych odboroch a na
vsetkych trovniach spolo¢nosti.

1.1  Analyza etiky z pohPadu vybranych spoloc¢enskych vied

Pre komplexnejSie pochopenie etiky ajej vyznamu v nasej spolonosti sme sa rozhodli priblizit' etiku
z pohl'adu vybranych vednych disciplin tak, ako je v nich zadefinovana a s tlohami, ktoré su pre fiu prioritné.

Politicka etika

V stcasnej dobe azda viac ako kedykol'vek predtym (pre nas najméd v podmienkach Slovenskej republiky)
dochadza k rieSeniu zavaznej problematiky, ktorou je etika v politike. Aj napriek tomu, Ze na prvy pohl'ad toto
slovné spojenie vyvolava u mnohych ambiciu, jednoznac¢ne definovat’ co to vlastne politicka etika je, pravdou
ostava fakt , Ze analyza tohto pojmu nie je az tak jednoduchd, ako sa na prvy pohlad zda. Politicka etika je
pojem, ktorého opornymi piliermi su dobré a efektivne fungujuce zakony, prostrednictvom ktorych dochadza
k usporiadaniu spoluzitia prave preto, lebo sa v lom prejavuje nedostatok moralky. Politicka etika je povazovana
za etiku mravnych zasad a etiku institacii, ktorej hlavnym taziskom su vyssie uvadzané zakony (12). V tejto
problematike vSak netreba zabudat’ ani na individualny rozmer jednotlivca, aj napriek tomu, Ze politika sa spaja
so zaujmami vidcésej skupiny osob. Prave kvalita moralneho konania jednotlivcov méze byt determinujucim
faktorom, ktory vytvara celkovy obraz o mravnej spdsobilosti spolo¢nosti.

Podnikatel’'ska etika

Pod tymto pojmom, z hl'adiska analyzy vednej discipliny, je mozné rozumiet’ aplikovanu integra¢nu etiku,
ktora sa zaobera skimanim interakcie etiky a ekonomiky. Podnikatel'ska etika jednak analyzuje moralne normy
a principy vo vsetkych sférach hospodarskeho systému, ako aj prostrednictvom nej dochadza k skimaniu
jednotlivych etickych predpokladov pre funkéné podmienky moderného trhového hospodarstva. Podnikatel'ska
etika sa, ako normativna etika, venuje kritickej analyze realnych, moralnych noriem a principov v ekonomike na
vSetkych jej trovniach.

Predmet podnikatel'skej etiky, ako aplikovane;j etiky, mozno zhrnut’ do nasledovnych oblasti (10):

- Oblast konfliktu medzi ekonomickou a etickou racionalitou
- Medzi individualnymi a v§eobecnymi zaujmami
- Medzi principom maximalizacie zisku a dobrom resp. principom spravodlivosti

Pre lepsSie znazornenie opisovanej problematiky uvadzame schému €.1: Predmet skiimania podnikatel'skej

etiky.
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Ekonomicka Eticka
racionalita racionalita

Individualne Vseobecné
partikularne univerzalne
zaujmy zaujmy
Racionalita Racionalita
»NAKLADY - VYNOSY*“ »DOBRO*

OBLAST

KONFLIKTOV

Schéma ¢.1: Predmet skiimania podnikatel'skej etiky

Na druht stranu by bolo velmi l'ahkovazne predstierat, ze vSetky subjekty, z ktorych pozostava naSa
spolo¢nost, dodrziavaju vysSie menované etické Standardy a normy. V praktickom zivote toto neetické spravanie
modze mat’ napr. podobu nekalych obchodnych praktik, tak ako ich charakterizoval Ing. Dusan Masar PhD. vid’
Schému ¢.2.

Schéma ¢.2 Nekalé obchodné praktiky (6)

Etika v nasej spolo¢nosti zohrava vyznamnu tlohu uz dlhé tisicro¢ia. Vo vSeobecnosti mozno konstatovat’,
ze sa jedna o zakladné normy a kritéria spravneho konania, ktorych realizacia je ziaduca ako u jednotlivcov, tak
aj celej spolocnosti. Existencia etiky, v akomkol'vek odvetvi nasej spolo¢nosti, je povazovana za nevyhnutny
predpoklad spravneho a efektivneho napredovania. Avsak nie vzdy je mozné hovorit’ o etickom spravani. Realita
je zvéacésa odlisna. Existuju nazory, ktoré povazuji vznik kriz, akéhokol'vek druhu, za prejav zniZenej Grovne
moralky, ktora ako sme uz uviedli, stvisi s etikou v spolo¢nosti. Vznik a rozmach finan¢nej krizy z roku 2008
nie je vynimkou.

61



2 Vplyv neetického spravania sa na zrod a priebeh finan¢nej krizy
2.1  Etika v Bankovnictve

Ako uz bolo vuvode ¢lanku spomenuté, v ramci celého spektra finanénych institicii su pre verejnost
najznamejsie prave banky. Banky, tak isto ako podniky, podliehaju rovnakym etickym pravidlam najmé z toho
doévodu, Ze rovnako ako podniky mézu prinasat’ uzitok, tak aj Skodit’ svojim obchodnym partnerom, ¢i klientom.
Z dlhodobého hladiska je priam nemozné, aby financna institicia, ktora vyuziva legislativne diery, sprava sa
neférovo voci svojim klientom, ¢i zamestnancom bola prospesna (10).

S touto definiciou ndm neostava ni¢ iné ako suhlasit, nakol’ko prave udalosti vyustujice do globalnej
hospodarskej krizy st dostatoénym dokazom toho, Ze neetické spravanie sa vlad, v sucinnosti s bankovym
sektorom, mozno povazovat za jeden z hnacich motorov vzniku a v koneénom désledku aj expanzie krizy do
celého sveta.

2.2 Zrod finan¢nej krizy

Obdobie zrodu financnej krizy, ktora prepukla v roku 2008 v USA a nasledne sa §irila takmer do celého
sveta, nie je vonkoncom jednoduché upresnit. Existuje mnozstvo nazorov, ktoré sa medzi sebou nestotoziuji
v kontexte obdobia, do ktorého pri€iny vzniku tejto krizy mozno zaradit. Z nasho pohladu sa za jeden z
kla¢ovych rokov da povazovat' rok 1987, kedy bol nominovany prezidentom Reganom a nasledne v auguste
toho istého roku aj senatom prijaty nastupca Paula Volcera (do funkcie predsedu rady guvernérov) Alan
Greenspan. Jednalo sa o skuseného ekondma, ktory pracoval pre vyznamné osoby, ako politického tak aj
ekonomického zivota. Bol povazovany za silno konzervativneho jedinca, s uritymi prvkami monetarizmu, ¢oho
dokazom je i fakt, ze vo funkcii posobil ako za republikanov Regana a Busha, tak aj demokrata Clintona. Spolu
s Larrym Summersom (profesorom ekonémie z Harvardu) a Robert Rubinom' (byvalym manazérom Goldman
Sachs) v roku 1999 odporucali kongresu zrusenie Glass-Steagalovho zékona, prijatého po velkej krize v rokoch
1933- 1934 (7). Prostrednictvom tohto zakona dochadzalo k striktnému oddeleniu komeréného a investi¢ného
bankovnictva tym, ze na jeho zéklade bolo zakdzané komerénym bankam, ktoré boli ¢lenmi federalneho
rezervného systému, rucit,, distribuovat’ a obchodovat s dlhopismi a akciami na vlastny Gcet a riziko. Na jednej
strane zakazoval spominanym komerénym bankam spajat sa s firmami, posobiacimi v oblasti investi¢ného
bankovnictva, ako aj na strane druhej zakazoval firmam, pdsobiacim v oblasti investicného bankovnictva,
angazovat’ sa stiasne v oblasti komeréného bankovnictva. Ulohou tohto zdkona bolo obmedzenie koncentracie
moci, ako aj zabranenie $pekulativneho prelievania finanénych prostriedkov z komeréného bankovnictva do
investiénych obchodov a v kone¢nom dosledku aj vytvorenie menej rizikového bankového systému (9). Prave
Gramm-Leach Bleilov zakon (Gramm-Leach Bliley Act) prezyvany aj ako zakon pre City Group bol zdkonom,
ktory rusil vyssie spominany Glass-Steagalov zakon, ktory bol pre ¢innosti Wall Street velkym obmedzenim,
ako sa ukdzalo neskor. Samotné konanie vtedajSich Ucastnikov, ktori sa spolupodielali na zruseni tychto
obmedzeni prostrednictvom prijatia spominaného zakona, by sa vtej dobe len velmi tazko dalo
vyargumentovat’, ako nemoralne ¢i neetické, ale z pohl'adu Wall Street to bolo vel'mi efektivne (2).

Za posobenia Alana Greenspana, vo funkcii predsedu rady guvernérov, prekonali ekonomiky niekolko tzv.
“mensich kriz*. Ta podstatna sa zacala v roku 2001, v tom istom roku ako bol realizovany utok na budovy WTO,
¢o malo za nasledok zamrznutie finanénych, burzovych a aj ostatnych trhov po dobu Siestich dni, nakol’ko nik
nevedel ¢o sa bude diat. Alan Greenspan, spolu s Federalnym rezervnym systémom (FRS), v snahe zabranit
kolapsu americkej av koneénom dosledku aj svetovej ekonomiky, znizil urokovi sadzbu na 1% ,
a v nastavajucom obdobi ponechali finanénym institiciam “volnt roku®“, tym, Zze zich strany dochadzalo
k minimalnym resp. nulovym regulaciam. Toto opatrenie sice rozhybalo zamrznuté trhy, no ako sa neskor
ukazalo, prave tato uroven urokovej sadzby, ktora bola v platnosti az do roku 2004, mala fatalne nasledky.
Pozi¢iavanie penazi sa zacalo stavat’ lacnym azisky bank rapidne klesali. Z tohto dovodu sa manazéri
finan¢énych ustavov zacali obhliadat’ po inych, finan¢ne lukrativnejsich sluzbach, ktoré by disponovali vyssou
pridanou hodnotou atym padom aj vy$S§im ziskom, o sa napriklad prejavilo v rychlo rasticej ceny ropy,
zemného plynu, ocele ainych komodit. DalSou oblastou, s moznostou investovania spominanych “lacnych
penazi®, bol trh s hypotékami (7).

! Rbert Rubin si v neskorSom obdobi (datovanom az po prijati Gram-Leach Bleilovho zakona) zarobil 126 miliénov dolarov ako
viceprezident City Group.
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2.3  Hypotekarna kriza

Hypotekarna kriza je povazovana za Specificky typ finanénej krizy, ktora vznika na hypotekarnych trhoch. Za
jej typické prejavy st povazované:
Klesajuce ceny nehnutelnosti
Klesajuci dopyt po nehnutel'nostiach
Rastice hypotekarne tirokové miery
Strata platobnej schopnosti u hypotekarnych dlznikov
Pokles likvidity hypotekarnych bank

M

Kriza, vyvolana problémami na hypotekarnom trhu, bola viacerymi vyznamnymi ekonémami oznacena za
najvacsiu finanénu krizu od ¢ias Velkej hospodarskej krizy z 30. Rokov 20. Storocia (4).

Americky sen je jeden z terminov, ktory sa v USA pouziva uz celé desatrocia. Dosiahnutie tohto sna nebolo
nikdy jednoduchsie, ako zaciatkom 21. storo¢ia. V tomto obdobi mohol kazdy na zéklade hypotéky ziskat’ svoje
vlastné byvanie, aj napriek tomu, ze pochadzal z menej majetnej vrstvy obyvatel'stva s niz§imi prijmami, ktora
sa oznacuje ako sub prime klientela. Samotna existencia moznosti ziskania hypotéky jedincom, ktory ma len
malt, ak nie nulovl Sancu ju splatit, je z naSho pohladu povazované za nemoralne a neetické. O to vaznejsie je
to v pripade ked’, na zaklade tohto nemoralneho poskytovania hypoték, dochadza k vyraznému bohatnutiu
samotnych bank a zakonite aj personalu, ktory tito hypotéku sprostredkoval.

Jednym z moZnych prikladov, v ramci bankového sektora v kontexte nadobudnutia nadprimeraného zisku, je
Ameriquest Mortage Company, ktorej subprime hypotéky v roku 2003 predstavovali hodnotu 360 mld. dolarov.
Paradoxom je, Ze neexistovala vol'a, ktora by sa kumulujici problém rozhodla riesit, kedZe sa v tej dobe
vychadzalo z podstatne nizSieho uroku, ako tomu bolo o dva roky neskdr (kedy sa Grok podstatne zvysil).
S cielom minimalizovat’ $kody napachané takymto l'ahkovaznym konanim, rozhodli sa americké banky
obchodovat’ s tymito sup prime hypotékami po celom svete, za pomoci réznych bankovych sluzieb, najma
swapov uverového zlyhania. Jedna sa o kreditny derivat, kde veritel' pri poskytnuti Gveru nesie riziko jeho
nesplatenia, alebo oneskoreného splatenia. DalSou bankovou sluzbou, prostrednictvom ktorej malo dochadzat
k obchodovaniu so spominanymi hypotékami bola sekuritizacia, t.j. transformacia klasického uveru na cenné
papiere, v zaujme zvySenia jeho mobility. ZjednoduSene povedané, prostrednictvom  tychto transakcii
dochadzalo k vytvarania tzv. balikov hypoték, ktoré sluzili k d’alSiemu obchodovaniu nie len v ramci USA, ale
prakticky celého sveta (7).

Prave k vytvaraniu tychto balikov sa viaze d’alsi z radu popularnych pojmov (popularny vd’aka hypotekarne;j
krize) ktorym je toxické aktivum. Jedna sa o aktiva v podobe cennych papierov a derivatov, pre ktoré sa dopyt
nahle prudko znizil (8). Po pade investi¢nej banky v roku 2008 si uz ziadna banka nebola istd mierou toxickych
aktiv, ktorymi vd’aka spominanym obchodom disponovala. Svoju lohu vo financnej a neskor aj v globalnej
hospodarskej krize zohrali aj ratingové agentlry, ktoré, ako tvrdi Tomas VIk analytik Patria Finance, zlyhali
v tom, Ze sa nechali strhnat trhom a tak v¢as neprisli s varovanim pred rizikami rastucimi vo finanénom sektore
(5). V dosledku toho, ¢o prvotne zacalo na urovni hypotekarnej a finan¢nej krizy, skoncilo na Grovni globalne;j
hospodarskej krizy, ktorej nasledky pocitujeme aj v sti¢asnosti a obdvame sa, ze eSte nejaké to obdobie (blizsie
nespecifikované) pocitovat’ aj budeme.

2.4  Vnimanie krizy oami verejnosti

Jednym z moznych pohladov, ako analyzovat priebeh, ale aj dosledky, ktoré so sebou kriza priniesla, je
pozriet’ sa na fiu z pohl'adu obyc¢ajnych l'udi, obéanov jednotlivych §tatov. Ked’ze existuje mnozstvo publikacii,
¢i uz odbornych alebo inych, ktoré sa dant problematiku snazia analyzovat’ vysostne z ekonomického hladiska,
my sme sa rozhodli v tejto kapitole poukdzat’ aj na druht stranku problému, ktora nie je az taka vidana a tou je
vztah bankovnictva a verejnosti. Island bol povazovany za vyspelu krajinu s bohatymi naleziskami prirodnych
zdrojov.

Pred “splasknutim® bublin bola tato krajina dokonca povazovana za jednu z najbohatsich, avsak to, ¢o
nasledovalo potom, si len maloktory Island’an dokazal predstavit. Obchodovanie finan¢nych institicii, na
medzinarodnom finanénom trhu, spdsobil samotny bankrot Islandu. Verejnost’ sa od tej doby zacala nie len na
bankovy sektor, ale aj vladu pozerat’ rozliénymi o¢ami, ako tomu bolo dovtedy. LCudia sa citili ukrivdeni, ¢oho
nasledkom bola aj zmena ich spravania. Toto neetické konanie zainteresovanych vyvolalo v Islandskej
spolo¢nosti mnoho nepokojov a demonstracii. Hesla, ako znicenie korupcie a zvolenie novej vlady, boli na
dennom poriadku. Zmena konania vSak nenastala iba vo vnimani systému ako takého. Kriza, ktorda vyvolala
bankrot Islandu, sa postarala aj o vznik ned6very medzi verejnostou a bankovym systémom (nehovoriac
o vtedajSej vlade). Verejnost' sa zrazu prestala zaujimat o svoje finanéné zavézky, ktoré voci bankam mala.
Doslova by sa dalo povedat, ze priSlo k zmene priorit (ktoré boli pred krizou nastavené prioritne na vcasné
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splacanie svojich zavizkov) prave z dovodu neetického konania zainteresovanych skupin. Zacali sa preferovat’
nazory ,,nech si banky pockaju ved’ maju dost’ ked’ mozu poziciavat také astronomické sumy* (1).

Neetické konanie v mnohych pripadoch generuje dalSie neetické chovanie akriza je toho prikladom.
Spravanie sa zainteresovanych skupin, nie len v USA, zapricinilo to, ¢o dnes oznaCujeme pojmom Globalna
hospodarska kriza.

Zaver

Etika, a s fiou spojend moralka ludstva, je najmd v sucasnej dobe velmi diskutovanou témou. Svetom
otriasaju jednotlivé fazy globalnej hospodarskej krizy a kazdy koho sa to len trochu tyka sa pyta, ako je to
mozné. Dopady, ktoré st siou spojené, sa prenasaju na danovych poplatnikov t.j. radovych obcanov
jednotlivych postihnutych $tatov. Existuje mnoho odbornych nazorov, najmé z radov ekonémov, ktori analyzuju
jednotlivé etapy krizy, ako aj rozhodnutia zainteresovanych v tejto tak zavaznej problematike. Ambiciou tohto
prispevku bolo poukazat’ na zrod globalnej hospodarskej krizy, aj mozno z trochu netradicného hl'adiska a to
z pohladu etiky, v kombindcii s jednotlivymi ekonomickymi aspektmi, ktoré jej zrod sprevadzali (swapy
uverového zlyhania, sekuritizacia atd’.). Vinit' za vznik sGi¢asnej nepriaznivej situdcie vysostne len vyuZivanie
jednotlivych obchodnych nastrojov a jej pouzivatel'ov, by bolo vel'mi l'ahkovazne, nakolko svoju ucast’ si na
sucasnej krize mozu pripisat’ aj vladni predstavitelia, ktori sa nie vzdy rozhodovali efektivne, ako aj ratingové
agentury, ktorych vysledky boli mierne povedané velmi skreslené. Jednym z moznych vysvetleni takéhoto
l'ahkovazneho konania méze byt aj pojem kolektivna zodpovednost’, kde za prehresky jednotlivcov tak povediac
pykaju vsetci. Cudstvo by, v snahe o hospodarsku prosperitu, nemalo zabtudat' na zakladné l'udské hodnoty
a taktiez by sa nemalo bezhlavo pustat do prehnanych rizik, len kvoli dosahovaniu ziskov. Ved etika a moralka
by mali byt opornymi piliermi nasej spoloénosti. Bez tychto cnosti si len vel'mi obtiazne dokaZzeme predstavit’
fungovanie a napredovanie nasho spolo¢ensko-ekonomického systému.
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