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ABSTRAKT

STANIEK, R.: Svetova ekonomicka kriza, jej priciny a dopad na region strednej Europy.
[Bakalarska praca] .— Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky a
informatiky: Katedra aplikovanej matematiky. — Veduci: doc. RNDr. Julius Vanko, PhD.
Bratislava: UK FMFI, 2011. 57 s.

Bakalarska praca analyzuje pri¢iny vzniku aktualnej ekonomickej krizy
a charakterizuje principy bankovnictva, ktoré st nosnym pilierom finanéného sektoru.
Svetova ekonomicka kriza je memento, ktoré nas varuje pred zlozitostou a
nedokonalostou modernych makroekonomickych modelov. Sucasna situacia jednoznaéne
odhalila nedostatky a chybné paradigmy v postupoch a zmyslani investujicich finanénych
subjektov. Globalizacia sveta, ktora bola doneddavna vnimana skor ako pozitivna zalezitost’
zlepSujiica ekonomickl a hospodarsku situaciu vSetkych zacastnenych krajin, ukazala aj
negativne stranky prepojenych ekonomik jednotlivych regiénov sveta. Jednym z cielov
prace bolo preskamat’ dopad krizy na region strednej Eurdpy a ponuknut’ perspektivy
a vychodiska. Samotna praca ma analyticky charakter s dostatkom grafov a nazornych

prikladov nevyhnutnych na komplexné pochopenie danej problematiky.

Krucové slova: ekonomicka kriza, banka, investicie, riziko, rating, strednd Europa.



ABSTRACT

STANIEK, R.: Global economic crisis, its reasons and impact to the central Europe's
region. [Bachelor’s thesis] .— Comenius University in Bratislava. Faculty of Mathematics,
Physics and Informatics: Department of applied Mathematics and Statistics. — Supervisor:
doc. RNDr. Julius Vanko, PhD. Bratislava: CU FMPH, 2011. 57 p.

The bachelor thesis analyses reasons of the up to date global economic crisis and it
characterises principles of banking that are crucial part of the financial sector. The crisis
points out complexity and imperfection of modern macroeconomic models. Contemporary
situation stripped defects and wrong paradigms in the thinking of financial subjects.
Globalization that used to be considered as an advantage improving economic situation has
shown drawbacks of globalised world. One of the aims of the thesis was to explore impacts
of crisis to the central Europe's region as well as prospose some perspectives. The thesis
itself has an analytical chracter with many graphs and examples necessary for
understanding the complexity of this problem.

Key words: economic crisis, bank, investments, risk, rating, central Europe
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Predhovor

Pojmy ako ekonomicka kriza, recesia, hospodarsky pokles alebo depresia isto
kazdy z nas uz niekde pocul. Hlavne od druhej polovice roka 2008 sa na nas tieto pojmy
priam valia desiatky, stovky a mozno aj tisickrat denne z najréznejSich médii. Stretavame
sa s nimi dokonca aj v obchodnych domoch, na ulici, v autobuse a mozno aj na takych
miestach, kde by to ¢lovek ani necakal.

A preco je to vlastne tak? Co pre nas tieto slovné spojenia znamenaju? ,, Ved ja
predsa nezijem v USA, kde to vSetko zacalo. “ Tyka sa vSetkych nas bez ohl'adu na to, ¢i
pracujeme V banke, poistovni alebo akejkol'vek finanénej institacii. Jednych viac, inych
menej. Azda neverite? Napriklad l'udia zijici v pohrani¢nych oblastiach Slovenska zacali
ovel'a Gastejsie jazdit’ na nakupy do Mad’arska, Pol'ska, Ceskej republiky a Ukrajiny. Bolo
to spdsobené prepadom ich narodnych mien vo¢i nasmu fixnému kurzu na euro a od
1.1.2009 uz priamo voc¢i nasej novej mene — euru, ktoré bolo odolnejsie voci turbulenciam
na finan¢nych trhoch. Nasledne na to zacali masové reklamné kampane za robenie
nakupov u nas doma. Snad’ kazdy z nas si eSte spomenie na tieto lakavé frazy ako: ,, Sme
lacnejsi nez u susedov .«

Dalej spomenieme, Ze ceny ropy na svetovych trhoch prudko klesli ( ropa BRENT:
$144,38 (12.07.2008), $34,49 (26.12.2008) )', & nasledne vyvolalo pokles cien
pohonnych latok na ¢erpacich staniciach ( benzin — priemer na Slovensku: 41,56 Sk/l (21.-
27.07.2008), 29,83 Sk/I (22.-28.12.2008) ) a prispelo tak k zniZeniu cien rozli¢nych
tovarov a sluzieb. Napomohlo k tomu aj zmysl'anie predajcov a vyrobcov, ktori si dobre
uvedomovali zhorSenu situaciu domacnosti ( strata prémii, strata zamestnania, Setrenie na
horsie Casy, a pod. ) ateda zniZenie dopytu z ich strany. Napokon sa musime zmienit’ aj
0 prudko rastuacich $tatnych vydavkoch ( podpora nezamestnanym, socialne vydavky,

,, Srotovné ““ a pod. ), ktoré bude musiet’ niekto raz zaplatit’. A hadajte kto to bude!

! FINANCNE CENTRUM O PENIAZOCH. Vyvoj cien ropy - BRENT Spot. [online]. Dostupné na:
http://openiazoch.zoznam.sk/zivot/makro/ropa.asp?period=7 [ dina 23.3.2011]

2 SME SK. Priemerné ceny PHM na slovensku. [online]. Dostupné na:
http://natankuj.sme.sk/?go=vyhladavanie&submenu=priemerne_ceny&rok=2008 [ dia 23.3.2011]
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Uvod

Je krasne Zit' vo svete, kde su vSetci spokojni. Ku $tastiu 'udi nepochybne patria
peniaze, ktoré potrebuji na uspokojenie svojich potrieb a teda dosiahnutie istej uzito¢nosti.
Ak mate vel'ky sen kupit’ si nové auto, mat’ svoje vlastné byvanie a ist na dovolenku do
Karibiku, nie je to Ziadny problém. Staci si zbehnut do banky a pozicat’ si dostatocny
objem finan¢ného kapitalu. Ak mate to st’astie a zijete v USA, tak vam k tomu pomozu aj
hypotekarne agentary ( ustavy ) Fannie Mae a Freddie Mac, ktoré vam poskytnu hypotéku
za vyhodnych podmienok aj napriek tomu, Ze ste menej bonitny a solventny klient. Vy
ziskate svoj tver a banka resp. agentura je tieZ spokojna. Zamestnanec banky, ktory vam
sprostredkoval tieto sluzby dostane prémie a banka zarobi ,, iba *“ na administrativnych
poplatkoch, nakolko tito hypotéku prekonvertuje na cenny papier a nasledne preda inej
finan¢nej institacii.

NavySe kupou nového auta podporite istého predajcu, ¢im zvySite jeho prijmy.
Rovnako podporite aj vyrobcu aut, ktory zamestnava tisice pracovnikov a vyplaca im
mzdy. Zisk moze pouzit’ pri investovani do spolo¢nosti a zvysit’ tak napr. kapacitu vyroby.
To v8ak ani zd’aleka nie je vSetko, nakol’ko na automobilovy priemysel je napojenych
niekol’ko inych odvetvi od sklo vyroby az po elektrické instalacie. Podobne pri kupe
nehnutel'nosti podporite stavebny priemysel, ktory zamestndva tisice zamestnancov
a rovnako nie je izolovany od ostatnych odvetvi.

Nizke urokové sadzby stimulujuce ekonomiku po dost’ dlhé obdobie zapricinili
velku spotrebitel'skt ,, party “. Tento prudky ekonomicky rast, ktory trval priblizne od
polovice devitdesiatych rokov dvadsiateho storo¢ia Dbol z dlhodobého hladiska
neudrzatel'ny. Do ekonomik sa dostali obrovské mnozstva kapitalu, ktoré roztocili Spirdlu
rastu hospodarstva a hlavne finanéného trhu. Pointa je vtom, ze takto vznikd tzv.
,, multiplika¢ny “ efekt, v ktorom jeden zisk implikuje zisk d’alsi a tento cyklus pokracuje
d’alej. Prudky rozvoj jedného odvetvia nenecha na seba cakat’ a podporia sa tak aj iné
oblasti ekonomiky. Tajomstvom multiplikacného efektu ostava fakt, ze tento proces
funguje aj opaénym smerom, coho svedkami sme v aktualnej dobe ekonomickej recesie.

Nizke trokové miery zapri¢inili najmé v USA a Spanielsku tzv. stavebny ,, boom .
Prudky narast dopytu po nehnutelnostiach sposobil zvySenie ich cien atym vznikla
bublina, ktord nemala realny hmotny zaklad. Nehnutelnosti naberali na cene a pocit
bohatstva u obyvatel'ov stupol, ¢o sa stalo dovodom pre zvysenie vydavkov a tendencie

zadlZovania.



Nasledné zvysenie urokovych mier sposobilo vyrazné komplikacie pri splacani
existujucich tverov a klesol zaujem o vydanie novych. Vznikla kriza na americkom
hypotekarnom trhu, dlznici prisli o nehnutelnosti a ich ceny zacali klesat. Banka sa
namiesto splatok na splacanie istiny aurokov stala vlastnikom nehnutelnosti o ktoré
nemala zaujem, hlavne ked’ klesala ich cena.

Takto sa banky pripravili o velka cast’ vlastného kapitalu a likvidita sa zacala
postupne vytracat’. Cenné papiere viazané na aktiva prestali byt Ziadané vzhl'adom na fakt,
ze ich realna bonita bola nadhodnotend ratingovymi agentirami. NavySe sa presne
nevedelo, aky objem cennych papierov vlastnia jednotlivé finanéné institacie a aké straty
ich moézu postihnat. Tato vlna neistoty a strachu sa prejavila takmer zastavenim
obchodovania na svetovych burzach a pozi¢iavanie likvidity bolo na bode mrazu. Vznikol
tu tzv. dominovy efekt, kedy jedna vel’ka institicia moze stiahnut’ dole aj okolité subjekty.
Nastal by totalny kolaps finan¢ného sektora. Nikto by si nedokazal pozicat’ peniaze a ani
vybrat’ svoje uspory z banky. Banky by navzajom neobchodovali.

Aby sa zabranilo kolapsu finanéného sektora, FED a neskor aj iné centralne banky
poskytli obrovské objemy likvidity problémovym bankam. To vSak neodvratilo obavy
o0 stabilite finanéného sektora a Vv ¢asoch neistoty klesli investicie a agregovany dopyt.
Zacala sa masivna vlna prepustania a Staitom vznikli obrovské socidlne vydavky. Navyse
vlady jednotlivych krajin sveta podporili respektive znéarodnili niektoré velké podniky
( General Motors, AIG, Northern Rock apod. ), lebo inak by sa dostali do krachu
a nezamestnanost’ by tym eSte viac stupla. Vlady tak zacali hospodarit’ s vyraznym
deficitom verejnych financii a zacali sa zadlzovat. Objavuja sa otazky, do akej miery by
mali vlady pomahat’ stkromnému sektoru. Niet isto sporu o tom, ze kazda recesia sa raz
skonéi a opat’ pride obdobie prosperity. Otazkou vsak zostava, ako dlho by to ekonomike
trvalo bez statnych a monetarnych zasahov a aku cenu by si to vyziadalo.

Cielom tejto prace je charakterizovat vznik a priebeh novodobej ekonomickej
a hospodarskej krizy, zanalyzovat’ mozné priciny jej vzniku a pozrieme sa na jej dopad na
region strednej Eurdpy. Po odhaleni pri¢in vzniku krizy sa skusime zamysliet' nad
moznymi vychodiskami a perspektivami k ekonomickej prosperite a stabilite. Dalej sa
pozrieme na mozné opatrenia, ktorych prijatie by zabranilo podobnym katastrofam do

buducnosti.



1. Zakladné principy obchodnej banky a vplyv

finanénych derivatov na jej obmedzenia

Motivacia k napisaniu tejto kapitoly bola vel'mi silna, nakol'ko obchodné banky
zohrali pri vzniku krizy vyznamni ulohu. Preto si v nej podrobne vysvetlime ako banka
vytvara nové peniaze, aké obmedzenia pri tom musi spifiat’ a ako sa im snazila vyhnut.

Prvé banky, ktoré pouzivali prvé ,, papierove peniaze * vznikli na izemi staroveke;j
Ciny. Prave Cina bola priekopnikom v depozitnom bankovnictve, takisto ako aj v
bankovnictve s frakénymi rezervami. Depozitné bankovnictvo ako také zacalo v 8. storoci,
kedy obchody prijimali cennosti, vymienali ich za potvrdenia, a dostavali poplatok za ich
uschovu. Po Case tieto potvrdenia o depozite zacali obiehat’ ako peniaze. Nakoniec, po
dvoch storociach, firmy zacali vydavat’ a poziciavat’ viac potvrdeni ako mali depozitov a
pochopili princip bankovnictva s frakénymi rezervami®. V USA sa prvé banky zacali
objavovat’ na podobnom principe ako v Cine, ale tu sa ako cenina pouZivalo hlavne zlato.
Nastala situacia, ze niekto bol vlastnikom dost’” vel’kého mnozZstva zlata a mal ho vel'mi
bezpecne uskladnené. Ini vlastnici zlata, ktori ho mali menej a preto nemali taky bezpe¢ny
trezor ho poziadali, aby aj im uskladnil zlato. Odmenou za riziko mu bola malé provizia.
On si vSak neskor uvedomil, Ze toto zlato tam ma ulozené na dost’ dlhi dobu, a mohol by
ho niekomu pozicat’ a zarobit’ na iroku. Ak by si aj neskér povodny majitel prisiel po toto
zlato, ktoré on uz medzitym pozical, mohol by mu dat’ svoje vlastné zlato.

Lenze bolo by nepraktické stdle manipulovat’ so zlatom, tak vznikli prvé cenné
papiere (peniaze), ktoré boli kryté zlatom. Tym padom sa dalo rychlejSie a praktickejsSie
obchodovat’. Lenze takto vznikali rozne banky, ktoré si vytvarali svoje vlastné peniaze.
Obchodnici potom nemuseli uznavat' niektoré peniaze, lebo neverili likvidnosti
a solventnosti bank. Preto bolo treba cely systém zjednotit’ a vznikla centralna banka,
ktora mala dohl'ad nad tymito obchodnymi bankami a stanovila pravidla a kritérid. Tieto sa
viazu na dva zékladné problémy bankovnictva ato problém likvidity a problém

solventnosti.

*RAKUSKA SKOLA. Pévod §tatnych papierovych penazi. [online]. Dostupné na:
http://rakuskaskola.sk [ diia 23.4.2011]
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1.1. Problém likvidity

Pri spracovani tohto problému ako aj d’alSich podkapitol tykajacich sa bankovnictva
Cerpame zonline dokumentu a vlastnych S$tudijnych materialov ziskanych z vyucby
predmetu Peniaze a bankovnictvo, ktoré vyucoval Juraj Zeman, zamestnanec NBS* na
fakulte FMFI UK. Problém likvidity vznikol, ked’ si vlastnici vkladov prisli vybrat’ svoje
uspory a banka ich medzitym stihla pozicat. Pre banku to nie je problém, pokial’ si klienti
chcu vybrat’ menej penazi, ako je v rezervach banky. Rezervy banky vzniknua na zaciatku z
vlastného kapitalu (ktory zlozili akcionari, zakladatelia) a mozu byt navysené zo zisku
z aktiv ( teda nedaju zisk len na dividendy ), alebo narychlo, ak banka zlozi vel'mi likvidné
cenné¢ papiere ktoré vlastni do depozitu centralnej banky. Vacsina rezerv je ulozend na ucte
Vv centralnej banke (mensina je napr. pokladni¢na hotovost), teda je aj Gro¢ena. Lenze ak
celkové rezervy nepokryvaju poziadavky klientov pre vyber finanénych prostriedkov,
banka sa stava nelikvidna a na uspokojenie Klientov si musi docasne pozicat, lebo inak by
musela ¢akat’” kym jej pridu uroky a splatky istiny z aktiv. Z dlhodobého hladiska sa
zistilo, Ze je postacujuce, ak banky budu mat’ rezervny pomer minimalne 10% (v USA).
Ten sa vypocita ako podiel rezerv banky a zavidzkov banky voci klientom, ale jedna sa
0 kratkodobé zavazky, inak povedané nie terminované vklady. Teda dostdvame nasledovny

vztah (¢ 01).

RR =%
L

(01)
RR ..... rezervny pomer ( z angl. Reserve Ratio )
R..... rezervy banky ( z angl. Reserves )

L. zavizkov banky vocéi klientom ( z angl. Liabilities )

Takto vzniknuté desatinné cislo sta¢i vyndsobit 100 % avysledok mozeme
porovnat’ s hodnotou 10 %. Pre obchodné banky v Eurépskej Unii plati rezervny pomer
2 %. Je to sposobené tim, ze do likvidnych vkladov sa beru aj terminované vklady do 2
rokov atym objem zavizkov banky niekolkonasobne vzrastie, ¢im sa hodnota vyrazu

(01) naopak nickolkonasobne znizi. Rezervny pomer navySe urcuje, kolko najviac

* ZEMAN, J. Peniaze a bankovnictvo [online].
Dostupné na: http://www.iam.fmph.uniba.sk/skripta/zeman/ [ dna 2.3.2011]
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novych pefiazi moéze banka vytvorit’ poskytnutim tverov. Teda minimalnu hodnotu 10 %
vieme zapisat ako zlomok 1/10, ¢o je ekvivalentné so zapisom 1:10. To znamend, ze
z kazdych vlozenych 10 jednotiek meny sa 1 jednotka musi odlozit’ do rezerv. Teda ostane
mi 9 jednotiek, ktoré mozem nasledne pozic¢at. Tym sa tychto 9 jednotick pripiSe v banke
na pravu stranu bilan¢nej ststavy t.j. do pasiv), Z ¢oho sa opatovne musi odviest’ 10 % do
rezerv (t.j. do aktiv), Comu zodpoveda hodnota 0.9. Zostatok z tychto 9 jednotiek je potom
8.1, ktoré sa opdt modézu niekomu pozicat. Tomuto postupu zodpovedd geometricka
postupnost™ vzniknutych penazi s kvocientom q=0.9 ( lebo 10 % = 0.1 dam do rezerv
a teda ostane mi na vznik novych penazi zvysok, t.j. 1 — 0.1 = 0.9 ). Prvy ¢len postupnosti
ziskame, ak kvocient umocnime na prvi mocninu a vynasobime objemom pociato¢ného

vkladu a dostavame nasledovny vztah ( ¢. 02).

a, = q**V (02)
o [P kvocient postupnosti ( tvorby novych penazi )
V... objem pociato¢ného vkladu

Pre na$ konkrétny pripad svkladom 10 jednotiek je hodnota prvého c¢lena
postupnosti a; = 0.9'* 10 = 9. Pre sucet prvych ,,n” &lenov geometrickej postupnosti plati

nasledovna formula® ( & 03).

Sn = aq * q-1 ( 03 )
Sheeen ,» 1 —ty ““ stcet geometrickej postupnosti

AL eeneens prvy ¢len geometrickej postupnosti

o [N kvocient geometrickej postupnosti

Nas vsak zaujima limita’ tohto ,» n-tého “ suctu pre ,,n “ idice do nekonecna. Preto

musime vypocitat’ nasledujacu limitu ( ¢. 04).

°KUBACEK, Z. 2003. Matematickd Analyza I1. 3. Vyd. Bratislava: UK, 2003. ISBN 80-223-1782-9
°KUBACEK, Z. 2003. Matematicka Analyza 1. 3. V'yd. Bratislava: UK, 2003. ISBN 80-223-1782-9
"KUBACEK, Z. 2009. Matematickd Analyza I. 5. Vyd. Bratislava: UK, 2009. ISBN 978-80-223-2691-9
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lima, * qn—11 = lim9* 221 —9g (04)

n—oo q— n—oo 0.9-1

Predchadzajuci postup nam explicitne ukdzal, ze ak banka dodrzi minimalny
rezervny pomer na urovni 10 %, tak z 10 jednotiek vkladu méze vytvorit’ az 90 jednotiek
novych penlazi. Peniaze samozrejme aj zanikaju. To sa deje napriklad pri splacani tverov

alebo hypoték.
1.2. Problém solventnosti

Problém solventnosti vznikol, ked’ dlznici banky prestali splacat’ svoje podlznosti
a banke tak vznikla strata. Tuto stratu si nesie uplne sama banka a znizuje sa tym hodnota
jej vlastného kapitdlu. Problém solventnosti je matematicky charakterizovany cez tzv.
kapitalovi primeranost. Je to podiel vlastného kapitdlu a rizikovo vazeného aktiva.
Jednotlivé aktiva banky maju réznu rizikovost’ toho, ze nebudu splatené. Je preto potrebné
tieto aktiva nejakym spdsobom diferencovat’ a kazdé charakterizovat’ istou mierou rizika.
Preto sa spravila dohoda o rizikovosti aktiv, ktora prirad'uje kazdému typu aktiva isté
riziko (vahu). Tieto hodnoty st V nasledujucej tabulke ( ¢. 01 ), pricom v jednotlivych

krajinach sveta sa mézu odliSovat’.

Tabul’ku €. 01: Rizikovost aktiv ( Zdroj: vlastny)

Miera
Druh aktiva rizika
(vdha )
rezervy banky 0
vladne dlhopisy 0
pdzicky inym
bankam 0,2
hypotéky 0,5
spotrebné uvery 1

Rizikovo vazené aktivum je potom suma vsetkych aktiv, pricom objem kazdého

Z nich je prenasobeny prisluSnou mierou rizika.

RWA = ?:1141' * Wi (05)

RWA ......rizikovo vazené aktiva ( z angl. Risk Weighted Assets)

([T index sumy
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Neererieeens pocet druhov aktiva

Wiieieinens riziko (vaha) aktiva ( z angl. weight )

Kedze vsetky hodnoty rizika su z intervalu <0;1>, potom musi platit, Ze
RWA <A, kde ,, A “ je suma vSetkych aktiv. Kapitdlova primeranost’ vieme matematicky

vypocitat’ nasledovnym vztahom (¢. 05).

E
k = —a (05)
Koo kapitalova primeranost’
Eovvrree vlastny kapital ( z angl. Equity )

RWA ......rizikovo vazené aktiva ( z angl. Risk Weighted Assets)

Hodnota kapitalovej primeranosti je podl'a dohody minimalne 8%. Preto obchodna
banka nemodze donekonecna pozic¢iavat l'udom peniaze, teda poskytovat im tvery
a hypotéky. Ak chce obchodna banka ktorej hodnota kapitdlovej primeranosti je 8%
poskytnut’ peniaze, musi si navysSit hodnotu svojho vlastného kapitdlu. Ten si mdze

navysit napriklad vydanim novych akcii, alebo z dosiahnutého zisku.

1.3. Pakovy efekt

Aby banka maximalizovala vynosy z vlastného kapitdlu, snazi sa vlastnit o
najviac aktiv, pri ¢o najmensom objeme vlastného kapitalu. Je predpoklad, ze ak mé banka
VA& objem aktiv, tak aj zisky budu vacsie. Cim vacsi zisk dosiahne, tym viac sa
zhodnotili peniaze akcionarov, ktory banku zalozili. Aby sa zabranilo tomu, ze banky budu
mat’ snahu neustale zvySovat’ objem aktiv pri nezmenenom objeme vlastného kapitélu,
zaviedlo sa d’alSie obmedzenie a to tzv. pakovy pomer. Ten je stanoveny na minimalnu
hodnotu 3%. Numericky ho mozZno vypocitat, ako podiel vlastného kapitalu a vSetkych

aktiv.Dostavame nasledovny vztah( ¢. 06).
E

LR ......... pakovy pomer ( z angl. Leverage Ratio)

14



Eovrrene hodnota vlastného kapitalu ( z angl. Equity )
A hodnota vsetkych aktiv ( z angl. Assets )

Ak spravime prevraten hodnotu zlomku vyjadrujuceho pakovy pomer, ziskame

tzv. paku. Je to hodnota, ktord hovori, ze kol’ko nasobne viac vSetkych aktiv vlastni banka

oproti hodnote svojho vlastného kapitalu. Numericky to méZeme zapisat’ nasledovne ( ¢.

07).

1.4.

A
L = e (07)
Lo paka ( z angl. Leverage)
A hodnota vsetkych aktiv ( z angl. Assets )
Eovvrree hodnota vlastného kapitalu ( z angl. Equity )

Rentabilita vlastného kapitalu

Rentabilita ( vynosnost’ ) vlastného kapitalu sice nie je obmedzenie banky, ale pre

existenciu samotnej banky je ve'mi podstatna. Bankovnictvo je tiez len sposob podnikania

na trhu, ¢im investor podstupuje isté riziko. Ak by sa rozhodol investovat’ napriklad do

Statnych dlhopisov velkej a stabilnej krajiny, riziko je prakticky nulové. Preto musi byt

rentabilita vlastného kapitalu véicsia ako vynos zo Statnych dlhopisov. Matematicky sa

vypocita nasledovnym vzt'ahom ( ¢. 08).

1.5.

ROE = == (08)

ROE ....... rentabilita vlastného kapitalu ( z angl. Renatability of Equity )
NP .......... Cisty zisk (z angl. Net Profit )
E v hodnota vlastného kapitalu ( z angl. Equity )

Rentabilita aktiv

Rentabilita ( vynosnost’ ) aktiv tieZ nie je obmedzenie banky, teda nemusi explicitne

dosahovat’ ist¢ minimalne alebo maximalne hodnoty, ale je to ukazovatel' o vynosnosti

aktiv banky. Ak banka podstupuje zvySené riziko pri alokacii depozitov, jej Cisty zisk je
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pravdepodobne vicsi, a mozno povedat’, ze pri rovnakom objeme aktiv dosiahla vacsi zisk.
Nasledne aj ukazovatel rentability vlastného kapitalu bude vyssi, ¢o je dobre hlavne pre

akcionarov banky. Rentabilitu aktiv mozno vypocitat’ cez nasledujici vztah ( ¢. 09).

NP

ROA ... rentabilita z aktiv ( z angl. Rentability of Assets )
NP ....... Cisty zisk ( z angl. Net Profit)
A hodnota vsetkych aktiv ( z angl. Assets )

Realita vSak ukdzala, Ze investovanie do rizikovych aktiv prinaSa Casto krat aj
straty. Ak banke zlyha cast’ aktiv, t.j. dlznik prestane splacat’ troky a istinu ( z angl.
default ), banka si musi toto aktiv odpisat’. To sa deje na strane aktiv aj pasiv, pricom na
strane pasiv sa jej znizi hodnota vlastného kapitalu. Banke tak vznikla strata, ktort znasaju
akcionari. Pre ilustraciu uvadzame nasledujuci priklad. Nech banka ,, I “ ma vlastny kapital
( R) vobjeme 25 miliard USD a zavizky banky voci klientom ( L ) nech s 75 miliard
USD. Potom hodnota aktiv ( A ) bude 75+25=100 miliard USD. Nech existuje banka ,, Il
ktora ma nasledovné objemy: R = 25 miliard USD, L = 275 miliard USD a teda A=300
miliard USD. Tieto banky investovali do rovnakych aktiv a preto aj rentabilitu aktiv
(ROA) budi mat’ rovnaka na tGrovni 1%. Potom ¢isty zisk ( NP ) vieme vypocitat’, ak
ROA vynasobime objemom vsetkych aktiv ( A ). Takze dostaneme NP, = 1 miliarda USD
a NPy = 3 miliardy USD. Pre akcionarov je podstatna vynosnost’ ich vlastného kapitalu,
ktora ziskame zo vztahu ¢. 08. Dostdvame nasledovné vynosnosti: ROE, = 4 % a
ROE; = 12 %. Z vysledku tohto prikladu jednoznacne vyplyva, Ze banky maji snahu
zvySovat’ objem aktiv. Aby to nemohli robit neobmedzene, musia spifat kritérium
kapitalovej primeranosti a pdkovy pomer. Tym, Ze banka poskytnutim iveru vytvori nové
peniaze, ktoré budu na zacCiatku lezat v jej pasivach, musi navysit' aj hodnotu rezerv,
pretoze musi spihat aj kritérium rezervného pomeru. Toto obmedzenie zabréani
nekone¢nému vytvaraniu novych penazi. Pre maximalizaciu zisku sa tieto kritéria v praxi
dodrziavali na pripustnej hranici. Lenze bankam ani to nestacilo. Glass-Steagallov zakon,
ktory v USA od roku 1933 striktne oddeloval investiéné a obchodné bankovnictvo
zamedzil Spekulativnym a rizikovym obchodom obchodnych bank. Tie to vSak povazovali

za obmedzenie ich slobody podnikat’, oproti inym finanénym subjektom a poukazovali na
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to, ze Kklienti im odchadzaji do zahrani¢nych bank, ktoré im dokazu ponuknut
atraktivnejsSie produkty. Banky argumentovali, Ze aj tak s dost’ regulované a zdorazinovali
schopnost’ vlastnej regulacie. Po dlhotrvajucich tlakoch sa na ich stranu postavil aj FED
a Glass-Steagallov zakon bol vroku 1999 zruSeny. Obchodné bankovnictvo tak
nepodliehalo takej prisnej kontrole a na trhu sa zvysila deregulacia a vznikli nové finanéné
derivaty. To umoznilo premenit’ aktiva na cenné papiere kryté aktivami. Tie potom banky
predali d’al$im finanénym inStitacidm, ¢im sa zlepSila Groven obmedzeni a mohli tak
poskytnut’ d’alSie uvery. Vznikali nové peniaze a paka celého systému sa vyrazne zvysila.
Tu nastalo riziko, ze ak sa objavi viac¢Sie mnozstvo klientov s problémom splacat’, pohltia
sa zisky a strata bude pri vel’kej pake o to viac boliet. Pre lepSiu predstavu, aké zloZenie
aktiv a pasiv ma obchodna banka, pridavam nasledovn tabulku ( ¢. 02 ), ktora informuje

0 bilancii banky.
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Tabulku ¢. 02: Obchodna banka( Zdroj: vlastny)

Obchodna banka
Aktiva Pasiva
Druh Hodnota Druh Hodnota
Rezervy 5 Vlastny 10
Vladne 10 kapital
dlhopisy Vklady 40
PIB 3 klientov
Hypotéky 35 nanie
terminova -
nych uctoch
Terminované 50
Spotrebné 47 vklady
uvery
Spolu 100 Spolu 100
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1.6. Vplyv inovativnych finanénych derivatov na obmedzenia

obchodnej banky

Pre dosiahnutie vécsich ziskov, sa banky rozhodli obchadzat’ obmedzenia, cez
predaj svojich aktiv nebankovej institicii. ISlo o tzv. zvereneckého spravcu ( zangl.
Trustee ), ktory nemusi dodrziavat” obmedzenia ako kapitdlova primeranost, pakovy a
rezervny pomer. Banky tak zacali konvertovat' svoje uvery ahypotéky do cennych
papierov krytych aktivami ( z angl. Asset Backed Securities tzv. ABS ). Ak §lo vyloZene
0 cenn¢ papiere odvodené od hypotekarnych tiverov, hovorilo sa im cenné papiere kryté
hypotekarnymi Gvermi ( z angl. Mortgage Backed Securities = MBS ). Pri vytvarani tychto
cennych papierov sa aktiva este roztriedili podl'a rizika do niekolkych balickov, iSlo o tzv.
sekuritizaciu. Tieto si nasledne kupil zverenecky spravca. Ten ich nasledne rozdelil na
malé Casti a pozliepal podla potreby ( riziko vs. vynos ) do tzv. tranzi. Tak potom vznikli
tzv. zaistené dlhové obligacie ( z angl. Collateralized Debt Obligations = CDO ). Aby
znizil riziko pri niektorych z nich, zaobstaral na ne poistenie. Vyvinul sa zase novy produkt
a to tzv. zmluvné poistenie tretou stranou ( z. angl. Credit Default Swap = CDS ). Tym
stupla ich bonita. Tieto boli nasledne posunuté dalSiemu c¢lanku v retazci, ato
mimobilanénym Specializovanym investicnym spolo¢nostiam ( z. angl. Special Purpose
Vehicles = SPV ) a strukturovanym investiénym spolo¢nostiam ( z. angl. Structuralized
Investment Vehicles = SIV ). St to investicny sprostredkovatelia, ktory ich predajt
investorom. Samozrejme ani oni to nerobia zadarmo a zobert si nejaka proviziu. Banka ma
potom ulohu administratora uverov a hypoték, ¢ize dohliada na splacanie trokov a istiny.

Zaraba tak nemalé peniaze na spravcovskych poplatkoch.
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2. Priciny vzniku ekonomickej a hospodarskej krizy

V roku 2003, Robert Lucas, profesor na Univerzite v Chicagu a vitaz Nobelovej
ceny za Ekonomiu za rok 1995 vysvetlil, ze makroekonomia zacala ako reakcia na ,, Vel'ka
hospodarsku krizu “ a prehlasil, ze to bola doba pre oblast’ napredovania: ,, ... Ustredny
problém prevencie k depresii bol vyrieseny pre vsetky praktické zamery . Lucas netvrdil,
ze hospodarske cykly sa skoncili, ale Ze boli skrotené. Nastala teda doba, aby sme sa
sustredili na dlhodoby ekonomicky rast. Podobné nazory vyjadril o rok neskor aj Ben
Bernanke, profesor z Princtonskej Univerzity®.

Pri¢in vzniku ekonomickej a hospodarskej krizy je naopak dostatok. Treba ich preto
Specifikovat’ a priradit’ im istu dolezitost’, ktorou vplyvali na cely proces. Mohli by sme ich
rozdelit’ na dve zakladné skupiny. Prva skupina bude obsahovat’ pri€iny, ktoré znacnou
mierov urychlili cely proces prepuknutia ekonomickych problémov. Keby tieto pric¢iny
neexistovali, ekonomicka kriza by prisla aj tak, ale nevieme kolko ¢asu by to este trvalo.
Druhé skupina pri¢in obsahuje akési ,, pra — pri¢iny “ , ktoré nie su na prvy pohlad
zretelné, apreto sa im spocCiatku nepripisovala zjavna dolezitost. Mozno teda
predpokladat’, Ze druha skupina pricin si Casom vynutila vznik prvej skupiny, aby sa tak
zakryla podstata problému a cely dej sa tak zdokonalil a urychlil. Samozrejme, Ze ani jeden
z tychto faktorov nebol izolovany od ostatnych. Prave naopak, boli vel'mi tizko prepojené
a vytvorili na prvy pohl'ad dokonaly systém, ktory nikdy neskonci. Nebudeme chodit
okolo horucej kase a tieto pri¢iny si vymenujeme a nizSie popiseme. Takze prva skupinu
faktorov tvori politika monetarnej expanzie, deregulacia trhu s nastupom inovovanych
finan¢nych derivatov, podcenenie rizika s nedostatkom informécii na strane ratingovych
agentur a vznik cenovej bubliny na trhu s nehnutelnostami. Do druhej skupiny patria
globalne nerovnovahy v zmysle investicii jednotlivych krajin sveta s presunom kapitalu
a taktiez neustale sa zviacSujuce rozdiely medzi prijmami jednotlivych vrstiev populacie

Vv krajinach celého sveta.

2.1. Monetarna expanzia

Predtym, ako za¢neme popisovat’ monetarnu expanziu, ktortl praktizovala americka

centralna banka ( FED z angl. Federal Reserve System), jej dovody a suvisiace okolnosti,

|SKRUGMAN, P. 2009. Thereturnofdepressioneconomics and thecrisisof 2008. 1. Vyd. New York: W.W.
Norton&Company, 2009. ISBN 978-0-393-07101-6
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nedd nam nezaCat citatom zknihy Svétova ekonomicka krize: Priciny, projevy,
perspektivy, ktorej spoluautorkou je aj Eva Klvacova, ktora ¢erpa z ¢lanku Boom, Bust and
Recovery in the World Economy od amerického ekondéma menom Jeffrey Sasch.

,» Sucasna globalna ekonomicka kriza vstlpi do historie ako Greenspanova hlupost’.
Je to kriza, ktora sposobila predovsetkym bankova rada Federalneho rezervného systému
USA pocas obdobia lacnych pefiazi a finan¢nej deregulacie v obdobi od polovice
devitdesiatych rokov az doteraz. Tato politika lacnych peniazi podporovand regulatormi,
ktori neboli schopni regulovat, vytvorila bezprecedentnu bublinu hypotekarnych
a spotrebnych uverov v USA a dalSich krajinach, ktoré zdielali americkii politicka
orientaciu. U korenov krizy bola honba za rastom cien byvania a cenami akcii. Oboje ceny
sa vymkKli svojim historickym hodnotam.

Greenspan naftkol dve bubliny: internetovii v rokoch 1998-2001 a bublinu
byvania, ktora prave praskla. V oboch pripadoch rast hodnoty aktiv spdsobil, Zze americké
domacnosti nadobudli dojmu, Ze ich bohatstvo vzrastlo. To ich podnietilo k masivnemu
narastu zadlZovania a utrdcania — za ndkup domov, 4ut a d’alSich predmetov dlhodobe;j
spotreby. Finan¢né trhy vel'mi horlivo tymto domacnostiam pozi¢iavali peniaze aj preto, ze
trh averov bol deregulovany. Nahli narast cien byvania a akcii zvysil Cisté bohatstvo
domacnosti v rokoch 1996 — 2006 o 18 bilionov USD. Rast spotreby zaloZeny na tomto
bohatstve hnal ceny d’alej nahor a poméhal bublinu d’alej nafukovat’.

Potom bublina praskla. Ceny byvania dosiahli vrcholu v roku 2006 a ceny akcii
v roku 2007. Papierové bohatstvo o velkosti 10, mozno 15 bilibonov USD zmizlo.
Domacnosti zacali Setrit’, pretoze maju pocit, ze schudli. NajzadlzenejSie firmy ako
napriklad Lehman Brothers urobili upadok , alebo sa ocitli vjeho tesnej blizkosti
( poistovaci gigant AIG ). Tym sposobovali d’alSie straty bohatstva svojim akcionarom
a veritel'om a stucasne znizili celkova ponuku tverov.*®

Expanzivna monetarna politika FED bola sposobena mensou ekonomickou krizou
po prasknuti internetovej bubliny oznacovanej ako ,, dot.com “ (obr. ¢. 01). Vtedy prudko
klesol index technologickych akcii NASDAQ, ¢o malo dopad aj na realnu ekonomiku
(pokles produkcie, zvySenie nezamestnanosti,... ). Preto sa FED rozhodol znizit' urokovu

mieru ( obr. & 02 ) a podporit tak investicie a nasledne obnovit’ rast a prosperitu®.

SKLVACOVA, E. akol. 2009. Svétovd ekonomickd krize: PFiciny, projevy, perspektivy. 1. Vyd. Praha:
Professional Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6
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Obrazok &. 01: Bublina akcii ,, dot.com* ( Zdroj: internet %)

Last
Bublina akcii

"dot.com"

NASDAQ

1985-2010

.._.ﬂ-.ro'—"/j

10B5-1089 | 1900-1084 | 1895-1008 | 2000-2004 | 2005-2009

Obrazok &. 02: ZniZenie virokovych mier FED-om( Zdroj: internet ')

Federal Funds Target Rate (DISCONTINUED SERIES) (DFEDTAR)
Source: Board of Governers of the Federal Reserve System

Znizenie urokov
FEDom az na 1%

{Percent)

1 1 1 1 1 J

0
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Shaded areas indicate US recessions.
2010 research.stiouisfed.org

Nizke urokové miery nastartovali trend zadlZenia a nastala doba ,, lacnych  penazi.
Likvidita trhov stipala, ale bohuzial prili§ vel’ka Cast’ penaznych prostriedkov sa pouzila
na finan¢né Spekulédcie. Dokazom toho aj fakt, ze inflacia v USA bola stale nizka, i ked’
domacnosti sa zadlzovali a stiplo mnozstvo penazi ekonomike. Tieto peniaze nespdsobili
zvyseny dopyt po tovaroch a nasledné zvysenie ich cien, ale skoncili v rukach stavebnych
firiem, finanénych sprostredkovatel'ov a Spekulantov. Nastala tu rastiica nerovnovéha na

finanénom a komoditnom trhu. Preto ani FED nepocitoval potrebu okamzitého zvySenia

Y FINCENTRUM MEDIA. Histéria kreditnej krizy v USA. [online]. Dostupné na:
http://www.investujeme.sk/clanky/historia-kreditnej-krizy-v-usa/ [ diia 17.3.2011]
UFINCENTRUM MEDIA. Histéria kreditnej krizy v USA. [online]. Dostupné na:
http://www.investujeme.sk/clanky/historia-kreditnej-krizy-v-usa/ [ dia 17.3.2011]
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urokovych mier. NavySe nizke trokové sadzby, ktoré znamenali pre banky a inych
finanénych podnikatel'ov nizsie vynosy ich donutili hl'adat’ rieSenia, ako ziskat' vysSie
vynosy. Tu sa vSak nutne objavil aj ekonomicky princip, ktory pripasta zvySené vynosy
iba za podmienky zvySenia rizika. Keby to neplatilo, asi by kazdy racionalny investor ostro
preferoval vyssi vynos pri rovnakom riziku. Toto bolo motorom vzniku nespocetného
mnozstva novych produktov a derivatov na finanénom trhu. O tom vsak viac informuje

nasledujuca podkapitola.

2.2. Deregulacia trhov a finan¢né inovacie

Niekol’ko rokov pred vznikom samotnej krizy sa objavili nazory, Ze deregulacia
finan¢nych trhov mdze ¢asom priniest’ aj negativne stranky veci. Pred tymito negativami
varoval aj George Soros, americky filozof a ekonom mad’arského pévodu, ktory vo svojej
novej knihe The New Paradigm for Financial Markets prezentuje nazor, ze novodobej
finan¢nej krizy sa bolo mozné vyhnut. Museli by sme vSak opustit’ ideologiu, ktora
predpoklada, Ze trhy maju vlastni schopnost’ samoregulacie. Toto tvrdenie je ale absolttne
Vv rozpore s realitou, kedy Staty a ich vlady zachranuju celu situaciu a trhy v nej zapletené.
Regulatory sa vSak aj nadalej priklanaji k myslienke, Ze trhy smeruji k rovnovéhe

a odchylky od nej st iba nepatrné a nahodné.*?

2.2.1. Regulacia trhov

Niet asi pochyb o tom, ze bankovnictvo je klicovym segmentom hospodarstva
a finanéného trhu. Je to preto, lebo zabezpecuje zakladné Cinnosti ako platobny styk,
uchovava tuspory domacnosti a firiem, poskytuje tvery a dalSie dolezité sluzby. Toto
implikuje nutnost’” dozerat' nad tymto sektorom ekonomiky ovela prisnejSie ako nad
ostatnymi, pretoZe jeho kolaps by znamenal kolaps aj inych odvetvi hospodérstva. Bezni
klienti bank navySe nemaju dostatok informacii na to, aby sa spravne rozhodli, komu
zveria svoje uspory a koho sluzby budu vyuzivat. Taktiez dolezité z pohladu celého
systému penazi je aj sledovanie ich mnozstva. Tym sa vSak zaobera hlavne centrala banka.
Podla bank je ich regulécia uz aj tak dost’ prisna a kl'i€ovou ulohou pre regulatorov je

zamerat’ sa na nebankové financné institacie, ktoré nie si pod takym dozorom. Dékazom

2 SOROS, G.,WOODRUFF, J. 2008. The Financial Crisis: An interview with George Soros. [online].
Dostupné na: http://www.nybooks.com/articles/archives/2008/may/15/the-financial-crisis-an-interview-with-
george-soro/ [ dita 25.3.2011]
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toho je aj fakt, ze celkové mnozstvo financnych transakcii bankovych institicii klesa
a naopak rastie na strane poistovni, dochodkovych, investiénych a podielovych fondov,
a mnoho inych intiticii. Tieto prichadzaji na trh s novymi produktmi, ktoré su viac
atraktivne pre rozhodujucich sa klientov. Preto sa nebrénia prisnejSej regulacii, teda pokial’

ide 0 spominané institucie a dokonca sa objavuje aj ,, lobbing ““ z ich strany.

2.2.2. Deregulacia trhov

Existuju vSak aj silné nazory proti sprisneniu regulacii. ,, Hlavne liberali ako
odporcovia regulacie bankovych a finanénych trhov poukazuji na deformacie
prirodzeného trhového prostredia a spravanie finan¢nych institiicii v iom. Argumenty proti
posilneniu regulécie su spdjané sich vysokymi ndkladmi a Casto nie prili§ velkou
efektivitou. Proti rozSirovaniu reguldcie na finan¢nych trhoch sa doteraz argumentuje
taktiez tym, ze prijatie akéhokol'vek regulacného pravidla v podstate vyvola aj tak snahu
prislusnych regulovanych subjektov o jeho obchddzanie. Téato situdcia sa zvykne

(13

oznacovat’ ako ,, hra na macku amy$ “ ( zangl. Cat and mouse game ), kedy urcita
finanéna inovacia vyvola svojimi désledkami potrebu vzniku a prijatie nového regula¢ného
pravidla, ktoré naopak podnieti stranu regulovanych subjektov k hl'adaniu inej, pre nich
trhovo vyhodnej finan¢nej inovacii atento cyklus sa opakuje do nekonec¢na. Takéto
pristupy sa momentalne objavuju aj v kontexte nazorov na regulaciu produktov stivisiacich

e e p. ' r r L4 LS4 13
so sekuritizaciou uverov ( ,, pride pripadne nieco iné *).*

2.2.3. Moralny hazard

V tejto suvislosti sa objavuje aj narast ,, moralneho hazardu “. Je to novodoby
problém, ktory vznikol vtedy, ked’ sa S§tat v snahe zdvihnutia dovery V bezpecnost’
bankového sektoru rozhodol zarucit’ za vratenie svojich uspor do ruk klientov aj v pripade,
ak sa banka dostane do problémov. Toto opatrenie zabezpecilo ukladanie nasetrenych
uspor domacnosti priamo v bankéach a nie ,, pod vankiSom “. Veritel' tak ziskal urok za

13

,» rziko “ a banka mohla finanéné prostriedky pozic¢at investorom. V €asoch neddvery
v stabilitu bank je tdto ochrana vkladov nesmierne ddlezita. Preto bola dokonca napriklad
aj v Slovenskej Republike zmenena hranica, do ktorej su vSetky tspory garantované Statom

zriadenym fondom na ochranu vkladov z povodnych 20 000€ (vratenie 90% depozitu) na

BMRACEK, K. akol. 2009. Svétovd ekonomickd krize: Priciny, projevy, perspektivy. 1. Vyd. Praha:
Professional Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6
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neobmedzent vysku (a navyse bez obmedzeni t.j. 100% depozitu)'*. Moralny hazard vsak
prinasa nieckol’ko problémov. Hned prvy z nich je u klienta banky. Ak vam totiz niekto
zarudi, Ze svoje uspory dostanete aj vtedy, ked’ banka bude mat’ problémy, nezalezi vim na
miere rizika s akou banka vynaklada aj s vasimi peniazmi. Preto sa racionalne rozhodnete
pre vysSi vynos, ktory vam samozrejme poskytne rizikovejSia banka. NavysSe aj
manazment banky si je vedomi tejto okolnosti a v snahe dosiahnut’ vicsie zisky a tym aj
svoje navySené prémie, bude tieZ viacej riskovat. Moralny hazard bol uz predtym spéjany
s povinnym poistenim vkladov. K celej veci prispieva aj fakt, ze banky st vécsinou
akciové spolo¢nosti a akcionari rucia len do vysky prostriedkov investovanych do akeii.
Moralny hazard sa vSak netyka iba bank, ale aj tych finan¢nych subjektov, ktoré nenesu
plnt zodpovednost’ za pripadné straty. Ak chceme zabranit’ tomuto fenoménu, mali by sme
zvysit trestnopravnu zodpovednost’ manazmentu. Taktiez musime difat’, ze pripadna strata

dobrého mena spolocnosti je pre zniZzenie moralneho hazardu dostato¢ne silny fakt.

2.2.4. Glass-steagallov akt a vyvoj (de)regulacie

Hlavnym krokom, ktorym sa celd dereguldcia zrychlila bolo zrusenie Glass-
Steagallovho aktu. Tento proces je pekne spracovany ceskym autorom ktory sa vola Karel
Mracek™:

,V doterajSom vyvoji sa stretdvali snahy o silnejSiu reguldciu finanénych trhov
(hlavne v krizovych obdobiach) so snahami o jej zmiernenie (deregulaciu). Tieto strety
odrazali zaujmy bankovych a finan¢nych skupin a d’alsich ,, stakeholderov. Prikladom
takéhoto stretu o mieru reguldcie je aj histéria ,, Glass-SteagallAct v USA, ktorého
zruSenie prispelo k vytvaraniu prostredia otvoreného k Sireniu rizika vo finanénom sektore.

Prijatie tohto zakona americkym kongresom v roku 1933 bolo reakciou na zlyhanie
obchodnych bank, ktoré boli dokonca povazované za hlavného vinnika krizy (v USA
skrachovalo takmer 40% bank) v rokoch 1929 — 1933. Glass — Steagallov zakon (GSA)
oddelil preto v USA obchodné a investi¢né bankovnictvo, vytvoril medzi nimi akusi stenu
s cielom zabranit’® pouZivaniu depozitov v rizikovych obchodoch s cennymi papiermi.
V jeho ¢lanku 20 bolo obchodnym bankdm zakazané uskutoctiovat’ zverenecké obchody
S cennymi papiermi a investiénym bankam obchodujicich s cennymi papiermi ziskavat

depozity. Zakon zaviedol taktiez povinné poistenie vkladov u novo zriadenej Federalnej

YUCTK, SITA. Stdt ochrani vietky vklady bez obmedzenia. [online]. Dostupné na:
http://spravy.pravda.sk/sk_ekonomika.asp?c=A081024_112448 sk_pludia_p01 [ diia 15.4.2011]
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korporacie poistenia vkladov (Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC) a niektoré
d’al$ie regulacné opatrenia (Regulation Q). Banky mali rok na to, aby sa rozhodli, ¢i sa
budu Specializovat’ na obchodné alebo investicné bankovnictvo. Iba 10% celkovych
prijmov obchodnych bank mohlo potom pochédzat z cennych papierov (s vynimkou
Statnych dlhopisov). K vynimkam zo zdkona patrilo, Ze banky mohli napr. nakupovat’
a drzat akcie inych bank (za stanovenych limitov).

V roku 1956 prisiel americky kongres s d’alSim rozhodnutim o regulécii bankového
sektora scielom zabranit hromadeniu moci finanénych konglomeratov a vlastne
I obchadzaniu GSA. Zalozenie bankovej holdingovej spolo¢nosti, ktorej stcastou je
investi¢na banka predstavovalo urciti moznost’ pre obchodné banky vyrazne sa angazovat’
v oblastiach investicného bankovnictva. Novy zakon (Bank Holding Company Act) sa
okrem nastoleniu pravidiel zakladania aregulacie cinnosti bankovych holdingovych
spolo¢nosti zameral taktieZ na banky zapojené do sektoru poistovnictva a v duchu GSA
vytvoril ur¢itd stenu medzi bankovnictvom a poistovnictvom. Banky sice mohli a stale
mozu predavat’ poistovacie produkty (v ramci principu cross-selling), ale bolo im
zakazané prijimat’ poistné riziko (underwriting insurance).

Zacielenie GSA na bankovy sektor vyvolavalo také diskusie, aké rozsiahle
obmedzenia su vObec zdravé pre toto odvetvie. Neskor na tzv. post-enronovskom trhu sa
okrem toho zacalo poukazovat na to, ze velké banky si pravdepodobne viacej
transparentné¢ a znizuje sa unich moznost' koncentracie prili§ velkého rizika. Prave
reputacia vel'kych bank bola v tejto suvislosti vyzdvihovana ako motivujiaci faktor k ich
sebe - regulacii. Vysledkom tlaku zaujmovych bankovych a finanénych skupin bolo
v novembri 1999 zrusenie GSA americkym kongresom a to prijatim ,, Gramm-Leach-
Bliley Act (GLBA)“, znameho taktiez pod nazvom ,, Financial Services Modernization
Actof 1999 “. Tento novy zdkon dovoluje bankovym institiciam vykonavat’ a poskytovat’
Sir§i okruh sluzieb a obchodnych aktivit. V podstate sa uznalo, ze sice bariéry medzi
obchodnym a investicnym bankovnictvom moZu zabrdnit mozZnej strate depozitov
v dosledku investicnych chyb, ale dovody pre zrusenie GSA a prijatie GLBA boli
vzhliadnuté predovSetkym v tom, ze oby€ajny regulacny doraz na bezpecnost’ moze mat’ aj
nepriaznivé efekty v rozvoji odvetvia arastu konkurencieschopnosti. V podmienkach
stcasnej financnej krizy sa vSak otazky rizika a bezpe€nosti v podnikaniu bank zacali
znovu intenzivne predkladat a GLBA je Casto kritizovany ako ,, prispevok “ ku vzniku

finan¢nej krizy ako zo strany ekondémov, napr. drzitemi Nobelove] ceny za ekondémiu
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Paulom Krugmanom a Josephom Stiglitzom, tak aj zo strany vysokych politikov, napr.

Barackom Obamom.<

2.2.5. Nedostatocna ¢innost’ regulatorov v nadnarodnom meradle

Je fakt, ze hospodarstva jednotlivych krajin sveta st uzko prepojené. S tymto
prepojenim prirodzene prichddza aj prepojenie financné, ktoré¢ je vSak ovela pristupnejsSie
anaklady na jeho transfer su minimélne. Asi kazdému je jasné, ze prestahovat’ nejaka
firmu bude ovela zlozitejSie a nakladnejSie (Casovo aj finan¢ne), ako presunat’ niekolko
miliénov USD do inej krajiny alebo iného finanéného produktu. Prave preto je finan¢ny
svet ovel’a viacej prepojeny a rozlozeny, ¢o je samozrejme nasledkom globalizacie. Ak sa
tak vyskytne v niektorej z jeho Casti problém, okamzite sa rozptyli aj do ostatnych kitov
sveta. K tomuto javu tak paradoxne prispieva aj diverzifikacia portfolia investicii, ktora ma
prave aj rozmiestnenim kapitalu zabranit’ velkym vykyvom a stratdm, priCom moéZeme byt
svedkami, Ze pradve v obdobi tak rozsiahlej krizy sa ndkaza rozSirila do Sirokej sféry
institacii a diverzifikacia tak nesplnila svoj ucel. Pri tejto prepojenosti trhov sa vSak
zabudlo na ich globalnu regulaciu. Prikladom boli zjavné prejavy hypotekarnej krizy uz
v roku 2007 aich nasledny dopad aj na sféru financ¢nu sa dal preto predpokladat’. Ale
I napriek tomu regulatory finanénych trhov nedokézali vcas identifikovat’ a oddelit’
ucastnikov trhov s tzv. toxickymi aktivami. Namiesto toho iba sledovali narast nedovery na
tychto trhoch a nedokazali zabranit’ Sireniu ,, nakazy “ na ostatné zdravé subjekty. Najviac
regulované finan¢né subjekty ato banky boli pritom najvacS$im zdrojom problémov.
Nedostatocna pozornost’ bola venovana likvidite trhov a bolo taktiez podcenené riziko na
makrourovni. Vel'mi vela pozornosti bolo venovanej jednotlivym subjektom na tukor
analyzovania celych odvetvi alebo trhov.

,» SucCasnd globalna finan¢nd kriza ukdzala taktiez na urCitd zaostalost
instituciondlneho a regula¢ného ramca globalneho finan¢ného trhu a hlavne na nedostatky
Vv koordinacii medzi regulatormi roznych urovni. Doposial sa nepriaznivo prejavuje
roztrieStené inStitucionalne usporiadanie v oblasti regulécie a dohladu s rozhodujucou
ulohou narodne orientovanych regulatorov a narodného dohladu. V tomto kontexte sa

zadina preto uvazovat’ aj o globalnom regulacnom a dohliadajucom systéme a 0 existencii
p 0 g g i y
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celosvetového veritel'a poslednej inStancie. Zjednodusene by bolo mozné konstatovat’, ze

globalna kriza vyzaduje globalnu obranu. 16

2.2.6. Finan¢né inovacie

Po uvol'neni regulaénych tlakov bolo mozné investovat’ do rizikovejsich produktov.
Lenze banky boli aj napriek zruseniu GSA a prijatiu GLBA dost’ kontrolované a preto
hl'adali mozZnosti, ako obist’ tieto reguldcie a kritéria. Tym viacej sa snazili, ¢im vacSie
straty im regulacia spdsobovala. Kreativita tych, ktory tieto produkty nazyvané finan¢né
derivaty ( lebo ich hodnota je odvodend od hodnoty podkladového aktiva ) vymysleli, bola
nesmierne velka. Jedna sa hlavne od tzv. ABS — Asset Backed Securities, ¢ize cenné
papiere kryté aktivami a MBS — Mortgage Backed Securities, CiZze cenné papiere kryté
hypotekarnymi tvermi. Pri vytvarani tychto cennych papierov sa aktiva este roztriedili
podra rizika do niekol’kych bali¢kov, iSlo o tzv. sekuritizaciu. Z nich potom vznikli CDO —
Collateralized Debt Obligations, Cize zaistené¢ dlhové obligacie. Pre znizenie rizika CDO
bolo vyvinuté poistenie CDS - Credit Default Swap, ¢ize tzv. zmluvné poistenie tretou
stranou. CDS ponukalo prémiu a preto sa vel'mi rychlo stalo obchodovatelnym. Ale pri
poklese cien nehnutel'nosti v USA za stcasnych problémov pri splacani hypoték zacala
klesat’ hodnota CDO ana CDS sa tak vyvinul enormny tlak. Nésledne sa ukazalo, Ze
zaistenie CDO produktom CDS bolo nedostatocné a teda aj rating CDO ako nadhodnoteny.
,, Obchodovanie s tymito finanénymi derivatmi, ktoré sa rozbiehalo priblizne pred 30
rokmi, zacalo byt stale viac a viac atraktivne pre investorov nakolko tu nebolo zvysené
riziko vyvolané rasticou volatilitou kurzov finan¢nych aktiv (menové kurzy, tGrokové
sadzby, hodnoty cennych papierov) arozmach dosiahlo v poslednom desatroci. Podl'a
udajov banky pre medzinarodné platby so sidlom v Bazileji (Bank for International
Settlements — BIS) sa objem OTC (over the counter) derivatovych kontraktov zvysil zo
100 bilionov USD na konci roku 2001 na takmer 600 bilionov USD na konci roku 2008, ¢o
predstavuje niekol'’konasobok svetového HDP alebo trhovej kapitalizacii firiem po celom
svete. Ktomu je nutné poznamenat, Ze tento udaj zahriiuje vSetky OTC derivatové

(13

obchody, priom dochadza k vzajomnému ,, vynulovaniu “ niektorych derivatov a po
tomto ocCisteni by tak skutocnad hodnota derivatovych obchodov klesla az na 34 bilionov
USD, ¢o je podstatny radovy rozdiel oproti vysSie uvedenému udaju. Bankari sice

preferuju pouzivanie oCisten¢ho udaju derivatovych obchodov ako viacej vypovedajtce,
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avSak nemdzeme zanedbat’ fakt, Ze banky vyberaju obvykle poplatky za kazdy kontrakt,
atak udaj o vSetkych OTC derivatovych kontraktoch dava lepsi signdl o skutocnych
bankovych vynosoch z tychto obchodov. Prave OTC derivatové obchody st pre banky
velkym zdrojom ziskov. Zhruba 25% tychto obchodov prebieha v USA. Pritom je nutné
vziat’ do tivahy skutocnost’, Ze cely proces obchodovania vytvara siet’ previazanych rizik.
OTC derivatové obchody, ktoré su vlastne obchodovanim s derivatmi na vol'nom trhu,
tvoria potom priblizne 4/5 vsetkych derivatovych obchodov. Zostatkova 1/5 predstavuji

obchody s derivatmi na regulovanych burzach.

2.3. Ratingové agentury a zly odhada riadenie rizika

Na vzniku sucasnej ekonomickej krizy sa do zna¢nej miery podpisali aj ratingové
agentiry. Ulohou ratingovych agentur (z angl. rating = ohodnotenie, klasifikovanie) je
zanalyzovat’ riziko istého produktu, aby sa potencidlny investor vedel rozhodnut, ¢i je
ochotny podstlpit’ danti mieru rizika pri istom ocakavanom vynose. Jednym z kl'aicovych
problémov ohl'adne ratingovych agentur je ten, Ze za ohodnotenie produktu plati pdvodny
majitel’. Ten nasledne vyvija tlak na ratingovll agenttru, aby jeho produktu dala ¢o najlepsi
rating, ¢im sa stane zaujimavejsie aj pre rizikovo averzného investora. V opa¢nom pripade
by si majitel’ aktiva vybral in agenturu. Inym problémom je celkova situacie okolo tychto
agentar. Ide tu totiz o priklad nedokonalej konkurencie na finanénych trhoch, nakolko
bariéry vstupu st pre ratingové agentiry dost’ vysoké. Samotna regulécia a dohl'ad nad
nimi prakticky neexistuje, ¢im nemozno vylucit pripadné nepoctivé praktiky na ich strane.
Ich pozicia sa tak stdva vyrazne silnej$ia. NavySe regulatory bank si vyziadali zaobstaranie
vicSieho mnozstva ratingov ako napr. kreditné riziko drzanych cennych papierov, ¢im
donttili ucastnikov finan¢nych trhov stale viac sa opierat’ o tieto ratingy, hlavne ked’ na
sekundarnych trhoch (burzach) nie su sekuritizované produkty obvykle obchodované.
Ohodnotenie rizika (inak nazyvané bonita — kvalita) sa oznaCuje prvymi pismenami
abecedy, pricom moézu byt pouzité najviac tri pismena. NajkvalitnejSie produkty st
oznacované AAA, potom AA, dalej A,... D. Ratingové agentiry sa dopustili zavaznej
chyby, ked senior tranzdm Struktirovanych produktov ako napr. CDO priradili najvyssi
rating AAA, ktory zvy€ajne maju iba Standardné Statne dlhopisy. Prave ziskanie ratingu
AAA bolo pre majitel'ov aktiv nesmierne dolezité, lebo napr. déchodkové fondy vlastniace
znaénu Cast’ kapitdlu mohli investovat’ iba do takychto nerizikovych cennych papierov.

Ukazalo sa tak, ze ratingové agentury pouzivaju chybné alebo zastarané¢ metody
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hodnotenia rizik, ktoré sa prejavili pri hodnoteni ,, subprime ““ hypoték, o ktorych nebolo
dostatok historickych dat.

,» Je dolezité rozliSovat’ finan¢né rizikd na mikroekonomickej Grovni a systémové
rizikd. Systémové riziko vo financidch predstavuje riziko kolapsu alebo nestability urcitého
finanéného systému alebo urcitého trhu. Systémové riziko moéze byt definované ako
pravdepodobnost’ ¢i stupen negativnych dosledkov aktivit danych finanénych inStittcii pre
vicsie okolie, vacsiu Cast’ ekonomiky, ktoré vyvolajii ur€ité intervencie Statu ku zlepSeniu
situacie. Zvycajne je systémové riziko identifikované a hodnotené v dvoch hlavnych
situaciach. Prva z nich oznacovana ako ,, too big to fail * je situacia vyjadrena v kontexte
velkosti financ¢nej institucie relativne k ndrodnému alebo medzindrodnému trhu a s tym
stivisiaca koncentracia trhu ( napr. s vyuzitim Herfindahl-Hirschmanovho indexu ) a d’alej
bariérami vstupu na tento trh alebo moznostou a I'ahkostou substiticie produktu. Druha
situdcia oznaCovana ako ,, too interconnected to fail “ zachytdva moznu rozsiahlu siet
negativnych dopadov pri zlyhani danej finan¢nej institacii v jej podnikani na vac¢siu Cast’
ekonomiky ( zavislost’ a prepojenost’ inych obchodov s touto instituciou ). Systémové
riziko je vlastne rizikom bezpecnosti a nemodze byt preto redukované cestou diverzifikacie.
Subjekty na trhu ako napr. hedgeové fondy moézu byt samy zdrojom rastu systémového
rizika a transfer rizik na ne moze viest’ paradoxne K zvyseniu rozsahu systémového rizika.
Prave stcasna finan¢nd kriza odhalila rastice nebezpecenstva, ktoré pre financné systémy
predstavuji systémové rizika sich prepojenostou, komplexnostou a medzi-sektorovym
posobenim. Termin systémové riziko sa tak zaCal pocetne objavovat v diskusiach
0 financnej krize a navrhovanych opatreniach.

Systémové riziko by sa nemalo zamienat' s trhovych rizikom, ktoré sa moze
prejavovat’ ako urokové, kreditné, akciové, menové alebo komoditné riziko a vzt'ahuje sa
svojimi dosledkami jednozna¢ne k predavanému ¢i kupovanému produktu a prislusnej
spolo¢nosti (firme). Trhové riziko je teda v podstate riziko na mikroekonomickej trovni
spojené s konkrétnou finan¢nou spolo¢nostou, finan¢nou skupinou ¢i prislusSnym
produktom.

Niektoré finan¢né produkty boli vel'mi komplikované a zapletené (napr. niekol’ko
vrstiev CDO) a vyzadovali si sofistikovanejSie hodnotenie rizika, ku ktorému sa vSak
nedospelo. Taktiez mozno poukézat na nedostatoCni transparentnost segmentov
a institacii finanénych trhov. Malo sa vedelo o velkosti a alokécii kreditného rizika.

Povaha systému neumoznila skontrolovat’, do akej miery sa riziko zo sekuritizovanych
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produktov rozprestrelo alebo koncentrovalo v menej viditelnych ¢astiach systému. Toto
bolo dosledkom naslednej nedovery v jednotlivé Casti financného sektoru.

Tieto skutocnosti boli navySe umocnené podhodnotenim rizika likvidity ako zo
strany inStitacii tak aj zo strany dohliadajicich organov. ISlo o moznost’ nizkej likvidity
trhu. Takze tento atraktivny obchodny model V kontexte trhov likvidnych penazi
arastuceho sklonu vynosovych kriviek sa zmenil na nebezpetnu pascu vtedy, ked na

uverovych trhoch zagala ,, vysychat’  likvidita a systém sa tak zacyklil.«*’

2.4. Bublina na trhu nehnutePnosti a jej prasknutie

Monetarna expanzia, deregulacia trhu, vznik novych derivatov a d’alSich inovécii,
nespravny odhad rizika a nadhodnotené ratingy ratingovych agentur. Toto vSetko su iste
hnacie motory vzniku bubliny na trhu s nehnutel'nostami, ale ako samotné priciny jej
vzniku by sme ich nemali oznacovat. Ved v prvom rade to boli samotni obyvatelia USA,
ktori sa slobodne rozhodli zobrat’ si hocijaky uver. Oni si predsa museli byt vedomi toho,
ze podstupuju isté riziko v pripade, ak by uz nedokazali splacat’ istinu a dokonca ani uroky.
Do istej miery by sme ich mohli ospravedlnit’ snad’ tym, Ze nemali taku silni vychovu
k Setreniu penazi, ako to bolo a stale je v konzervativnejSej eurdpskej spolo¢nosti. Europa
zazila pocas svojej dlhej historie omnoho viac tragédii a vojen nez tomu bolo V relativne
kratkej historii USA, ktoré tak posilnili u obyvatel'ov Eurépy mieru Setrenia na horsie Casy
ateda aj sklon kusporam. Tento fakt zohra pravdepodobne v nasledujicom obdobi
vyznamnu ulohu pri obnovovani prosperity celého hospodarstva a finanéného sektoru
jednotlivych krajin sveta.

Tento trend stupajuceho zadlZenia obyvatelov USA sa stal aj novodobym motto
vlady, ktord chcela svojim obyvatelom dopriat’ svoje vlastné byvanie a slnit’ im tak ich
,, americky sen “. Tento vynikajlici napad sa ujal aj velkej podpory financnych institucii,
ktoré vel'mi ochotne zacali poskytovat’ obyvatel'stvu uvery. Vlada USA sa v tejto podpore
angazovala uz v roku 1934 vydanim ,, National Housing Act “ , ¢ize narodnym zakonom
0 byvani. Nasledne v roku 1938 bol k nemu prijaty dodatok, ktorym vznikla The Federal
National Mortgage Association (FNMA), bezne nazyvana aj Fannie Mae. Bola to stratégia
amerického prezidenta F. D. Roosevelta, ktora bola stcastou tzv. ,, New Deal “ , Cize

»Novy tudel “. Fannie Mae bola zaloZzena ako GSE (z angl. Government-Sponsored

YMRACEK, K. akol. 2009. Svétovd ekonomickd krize: Priciny, projevy, perspektivy. 1. Vyd. Praha:
Professional Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6
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Enterprise), teda vladdou sponzorovany podnik, ale v roku 1968 bola konvertovand na
verejni obchodnu spolocnost’. Jej cielom je podporit’ sekundarny hypotekarny trh, bez
ktorého by chudobnejsi alebo menej solventny ob¢ania nemali Sancu dostat’ hypotéku za
priatel'skych podmienok ak vobec. Prave tu sa zacala pouzivat sekuritizacia a vznikli
produkty ako MBS. V roku 1970 vznikla eSte Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC) nazyvana aj Freddie Mac, ktora sa stala istou konkurenciou pre Fannie Mae
a vzniklo tak sutazivé prostredie. Svojho vrcholu dosiahli tieto agentury prave v obdobi
nizkych urokovych mier, kedy vyrazne akcelerovalo poskytnutie novych hypotekarnych
uverov. Na americkom trhu poskytli viac ako 31 miliénov uverov na byvanie v celkovej
hodnote viac ako 5 bilibnov USD, ¢o predstavuje takmer polovicu vsetkych hypoték
vydanych na americkom trhu.'®, Ro&na nominalna miera rastu hypotekarnych uverov
poskytnutych domacnostiam prekracovala v rokoch 2001 — 2006 stabilne 10%. Rizikovym
segmentom tohto neimerného Zitia na dlh boli tzv. subprime hypotéky, ktoré vzréstli zo
180 miliard USD v roku 2001 na 625 miliard USD v roku 2006. “ *I ked ticto agentury
nie st priamo garantované Statom, su to gigantické finanéné domy, ktorych pad by
znamenal katastrofu na americkom trhu s nehnutel'nost’ami. Su preto Casto oznacované ako
,, t0o big to fail *“ o znamena prili§ vel'ké na to aby ich vlada nechala padnut’.

Prasknutie bubliny na trhu s nehnutel'nostami bolo nasledkom rastacich trokovych
mier sposobenych FED-om. Ten postupnym privadzanim Grokovych mier do $tandardnych
hodnét znizil zdujem o nové uvery a majitel'om starych Gverov sposobil zvysSenie splatok.
To sa stalo akymsi bremenom prave pre vlastnikov subprime hypoték a ti boli nasledne
donuteni odovzdavat' nehnutelnosti bankam. Tym stipla ich ponuka, ale na trhu zacali
chybat’ obCania, ktory si pri vysSej tirokovej miere mohli zobrat’ Gver a nastahovat’ sa do
tychto domov. To sposobilo prepad ich ceny a na trhu vznikla zaujimava situacia pre uz
existujucich vlastnikov hypoték, pre ktorych bolo vyhodné vypovedat pévodna hypotéku
a zobrat’ si novu na lacnejsiu nehnutel'nost’. Takto vznikol jeden velky cyklus, ktorym tato
bublina praskla acez finan¢né derivaty ako CDO sa presunula do celého sveta. Pavel
Kohout vo svojej knihe Finance po krizi®® navyse uvadza, Ze akciové trhy sa snazili
zatvarat’ o¢i pred bliZziacou sa finan¢nou krizou ( na jesenn 2007 sa eSte pisalo ,, americka

hypotekarna “ ).Darilo sa im to tak dobre, ze mnohi boli presvedceni, ze ide o obyCajni

BEINWEB. Freddie Mac je prvykrat za dva roky v zisku [online]. Dostupné na:
http://finweb.hnonline.sk/c1-51774520-freddie-mac-je-prvykrat-za-dva-roky-v-zisku [ diia 25.4.2011]
YMRACEK, K. a kol. 2009. Svétovd ekonomickd krize: Priciny, projevy, perspektivy. 1. vyd.

Praha: Professional Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6

PKOHOUT, P. 2009. Finance po krizi:diisledky hospoddiské recese a co bude ddl. 1. vyd.

Praha: GRADA Publishing, 2009. ISBN 978-80-247-3199-5
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malichernost’. Ved’ predsa akcie, ktoré nemaju ni¢ spolo¢ného s hypotékami, by nemali

reagovat, ze ? Tak si to moZzno hovorili aj mnohi investori a Spekulanti.

2.5. Globalne nerovnovahy

Z definicie  modernej  ekonomiky  podla  knihy  Ekondémia v novej
ekonomike*jednoznacne vyplyva, e nova ekonomika, ktord v masovom meradle vyuZiva
moderné informacné prostriedky a telekomunika¢né technolodgie, prispela k rozsiahlemu
a mnohostrannému prepojeniu narodnych ekonomik a k vzniku globalnej ekonomiky,
v ktorej sa vzdialenosti arelativna uzavretost narodnych ekonomik stracaji. V novej
ekonomike geografickd poloha avzdialenosti nie st prekdzkou medzinarodnej
ekonomickej spoluprace, z coho nasledne plynie aj fakt, ze narodné ekonomiky st vo

vel’kej miere otvorenymi ekonomikami.

2.5.1. Otvorenost’ ekonomiky

Otvorenost’ ekonomiky spociva v jej zapojeni do medzinarodnych ekonomickych
vztahov, ktoré predstavuju pohyb tovarov, sluzieb a kapitalu medzi rezidentmi réznych
narodnych ekonomik. KIi¢ova tlohu v nej zohrava medzinarodny obchod ako najstarsia
forma medzindrodnych ekonomickych vztahov, ktory umoziuje zvysit' zivotnu Uroven
a blahobyt vsetkych participujucich krajin tym, Ze kazda krajina sa moze Specifikovat’ na
vyrobu toho tovaru a alebo sluzby, v ktorych dosahuje komparativnu vyhodu. Otvorenost’
ekonomiky mdézeme merat’ ako pomer vyvozu alebo dovozu domécej ekonomiky a HDP.

Pre kvantifikovanie medzinarodného pohybu tovarov sa pouzivaji ukazovatele ako
vyvoz, dovoz, Cisty vyvoz (tvori ¢ast’ obchodnej bilancie). Vyvoz (export) je hodnota
tovarov a sluzieb, ktoré boli vyprodukované v domacej ekonomike a predaju sa v zahranici
(ozn. EX). Dovoz (import) predstavuje hodnotu tovarov a sluzieb, ktoré boli vyrobené
v zahraniéi a predavaju sa na doméacom trhu (ozn. IM). Cisty vyvoz (&isty export, ozn. NX)
je rozdiel medzi hodnotou vyvozu a dovozu domacej ekonomiky, t.j. NX=EX-IM.Ak NX
nadobuda kladné hodnoty, teda vyvoz je vacsi ako dovoz, krajina ma prebytok obchodne;j
bilancie. Ak je naopak tato hodnota zaporna, krajina ma deficit obchodnej bilancie. Ak je
hodnota ¢istého exportu rovna resp. vel'mi blizka nule, mozno povedat’, Ze dana krajina ma

vyrovnanu obchodnu bilanciu.

YLisy, J. a kol. 2005. Ekonémia v novej ekonomike. 1. Vyd.
Bratislava: IURA EDITION, 2005. ISBN 80-80787-063-3
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2.5.2. Medzinarodny pohyb kapitalu

Podla knihy Ekonémia vnovej ekonomike?” je medzinarodny pohyb kapitalu
charakterizovany cez medzinarodné kapitalové toky. Ekonomické subjekty sa v otvorenych
ekonomikéch zucastiiuju na transakcidch na medzinarodnych finan¢nych trhoch. Krajiny
tak obchoduju s redlnymi finanénymi aktivami podobne ako s tovarmi a sluzbami. Nakup
domacich aktiv zahranicnymi subjektmi (domécnostami alebo firmami) nazyvame
prilevom kapitalu. Naopak ndkup zahrani¢nych aktiv domacimi subjektmi nazyvame odlev
kapitalu. Ak prilev kapitalu do danej krajiny je vys$si ako jeho odlev z krajiny, ide o stav
nazyvany Cisty prilev kapitalu. V opacnom pripade ide o Cisty odlev kapitalu. V literatare
sa niekedy medzinarodny pohyb kapitalu analyzuje prostrednictvom ¢istych zahrani¢nych
investicii.

2.5.3. Platobna bilancia

Podl’a definicie®® je suhrnnym vykazom transakcii obyvatelov a institucii sidliacich
v domacej ekonomike so zvySkom sveta poc€as urcitého obdobia, v ktorom sa zachytava
medzinarodny pohyb tovarov, sluzieb, pohl'adavok a zavazkov (kapitalu).Tento vykaz sa
zvycCajne vedie v domacej mene, obvykle za rok, stvrtrok alebo mesiac. Platobna bilancia
sa sklada z troch uctov: bezny cet, financny ucet a kapitalovy ucet.

Bezny ucet platobnej bilancie zachytava obchodnt bilanciu, obchody so sluzbami
a cCisté transferové platby smerujuce k cudzincom. Ak ma krajina vicSie vydavky
smerujuce do zahranicia ako prijmy zo zahrani¢ia, vznik4 deficit beZzného Uctu, ktory je
nasledne financovany z predaja aktiv alebo poziCanim zo zahrani¢ia. Treba ho teda
financovat’ prilevom kapitalu. Prebytok beZzného uctu sa moZze riesit dvoma spdsobmi:
vyuZzije sa na splacanie dlhov zahraniCiu resp. ndkupom zahrani¢nych aktiv alebo centralna
banka nakupuje zahranicni menu ziskani sukromnym sektorom a pripoji ju k svojim
devizovym rezervam.

Kapitalovy ucet zachytava kapitalové transfery, ako napr. odpustenie pohl'adavok,
prevod akcii, odpustenie dlhov. Patria sem aj prevody nevyrobnych nefinan¢nych
hmotnych aktiv a nehmotnych prav, ako patenty, autorské prava a pod.

Finan¢ny ucet vyjadruje vyvoj pohl'adavok a zavidzkov rezidentov danej ekonomiky

voci zahrani¢iu. Cleni sa na: priame zahrani¢né investicie (napr. ide o nakup akcii, realne

Lisy, I. a kol. 2005. Ekonémia v novej ekonomike. 1. Vyd. Bratislava: IURA EDITION, 2005.
ISBN 80-80787-063-3
BLisy, I. a kol. 2005. Ekonémia v novej ekonomike. 1. Vyd. Bratislava: IURA EDITION, 2005.
ISBN 80-80787-063-3
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investovanie ¢i reinvestovanie zahrani¢ného zisku), portfoliové investicie (napr. ide
0 nakup obligacii zahrani¢énych podnikov a vlad a nakup akcii) a ostatné investicie (vladne
uvery, kapitalové operacie centralnych bank).

Vyvoj stavu bezného uctu je vhodné pozorovat’ oddelene pre krajiny, ktoré su
velmi vyspelé ako napr. USA a Eurdpa a samostatne pre rozvojové arozvijajice sa
krajiny. Je to podstatné hlavne z toho hl'adiska, ze rozvojové a rozvijajiice sa ekonomiky
maju znacnu Cast’ prijmov z nerastného bohatstva a inych komodit. V ¢asoch krizy sa
navySe zacalo ovela viacej Setrit azdpadny svet preto Coraz viac dovaza lacnejSie
substitaty tovarov z rozvojovych a rozvijajiicich sa ekonomik, najmi z Azie. Tento stav je
pekne zachyteny na obrazku ¢. 03 (Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie v hlavnych
skupindach krajin). Pozorovany je v niom prebytok bezného wUctu platobnej bilancie
globalnej ekonomiky od roku 2004, ktory vznikol vd’aka rozvojovym a rozvijajicim sa
ekonomikam.

Celkova platobna bilancia zavisi aj od miery uspor , teda potencialnych zdrojov pre
investicie. Vo vyspelych krajinach sveta sa od roku 2000 vyraznejSie zniZuje miera uspor,
ktora sa naopak v chudobnejsich regionoch zvySuje. Tento trend je zachyteny na obrazku
&.04 (Wyvoj dspor v hlavnych skupindch krajin ako % HDP). Dal$im délezitym
ukazovatel'om je miera investicii. Uspory a investicie su uzko prepojené, pretoze uspory st
hlavnym zdrojom investovania. Ked’Ze v rozvojovych a rozvijajicich sa regionoch sveta
dosahuju uspory vysSie hodnoty ako vo vyspelych krajinach, je preto prirodzené, ze su
prave v nich investované. Investicie vo vyspelych ekonomikach teda nie su kryté ich
vlastnou tvorbou uspor. [ ked situdcia sa pomaly zlepSuje a investicie v bohatych
regionoch pomaly klesajii, kym v chudobnejsich a rozvijajucich regidonoch stiipaja, stale
tak vznikaji globalne nerovnovahy. Vyvoj miery investovania v tychto oblastiach je

zachyteny na obrazku ¢.05 (Vyvoj investicii v hlavnych skupindch krajin ako % HDP).
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Obrazok €. 03: Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie v hlavnych skupinach krajin
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Obrazok €. 04: Vyvoj uspor v hlavnych skupinach krajin ako % HDP
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#KOTLEBOVA, J. 2009. Zikladné prejavyglobdlnejnerovnovihyvsiicasnejsvetovejekonomike. [online -
pdf]. Dostupné na: http://www.derivat.sk/files/konferencia_forfin2009/Kotlebova.pdf [ diia 24.5.2011 ]
PKOTLEBOVA, J. 2009. Zikladné prejavyglobdlnejnerovnovihyvsiicasnejsvetovejekonomike. [online -
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Obrazok €. 05: Vyvoj investicii v hlavnych skupindch krajin ako % HDP
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2.5.4. Prijmové nerovnosti

Prijmové nerovnosti medzi jednotlivymi skupina obyvatelov sa v poslednych
desatrociach vyrazne zvySuju. Tento trend ma za nasledok zuZovanie strednej vrstvy
V populacii, naopak implikuje maly narast poctu obyvatel'ov hornej vrstvy a dost’ vyrazny
narast obyvatel'ov nizSej vrstvy. Tento trend je do istej miery zapri€ineny relativne malymi
zasahmi S§tatov do ich ekonomik, ¢o je prirodzene spété s relativne nizkou mierou
zdanenia. Ztoho plynie slabSie socidlne zabezpeCenie a ponechanie obyvatelov na
dobroc¢innost’ okolitého sveta. Jednoducho povedané, ak ste chudobny, nedosiahnete
kvalitné vzdelanie, nendjdete si dobre zaplateni pracu a tato situicia sa bude postupne
zhorSovat’ pre d’alSie generacie. V sti€asnej ekonomickej krize mozno tento jav pozorovat’
prave v procese zadlzovania. Bohati, ktori sa stali vdaka Spekuldcidm eSte bohatsi
tak nestacia minat’ svoj obrovsky finan¢ny kapital. Aby na nom zarobili eSte viac, rozhodli
sa poskytovat’ chudobnym tieto finan¢né prostriedky a zarobit’ na urokoch. Tento model
vSak nepocita s podstatnym faktom, Ze chudobny raz budu musiet’ tieto podlZnosti splatit,
¢im klesne agregovany dopyt a ekonomiky sa tak dostani do dlhodobej recesie, ak nie

depresie. Nasledne stupne nezamestnanost’ a problémy so spldcanim budu este horsie. Tato

®KOTLEBOVA, J. 2009. Zikladné prejavy globdlnej nerovnovdhy V sicasnej svetovej ekonomike. [online -
pdf]. Dostupné na: http://www.derivat.sk/files/konferencia_forfin2009/Kotlebova.pdf [ diia 24.5.2011 ]
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nerovnovaha sa zlepsi po tom, ked’ si problémy so splacanim dlhov definitivnhe odnest
veritelia a pridu tak o zna¢nu ¢ast’ svojho kapitalu.

Prijmové nerovnosti si pripisuju aj jedno pozitivum. V knihe Krizonomia
z nadhladu alebo trochu recesie v casoch recesie*’sa uvadza priklad Ciny a Indie. | ked’
prijmové rozdiely medzi jednotlivymi vrstvami obyvatel'ov narastli, chudobna vrstva vSak
zaraba taktieZ viacej. Vd’aka globalizcii urobili tieto krajiny vel'mi vyrazny ekonomicky
krok vpred, ¢im vytiahli z chudoby stamiliony l'udi. Kym pred tridsiatimi rokmi S$tyria
z piatich chudobnych na svete Zili vo Vychodnej a Juznej Azii, v stasnosti zostava na dne
uz len Afrika. Ak si zoberieme dva dolare na denn ako definiciu chudoby (podobne to
definuje aj Svetova banka), tak v roku 1970 bolo vo Vychodnej Azii chudobnych az 80%
l'udi, teraz pod touto hranicou zije uz len 7% l'udi. V Afrike to zaostalo stale nad hranicou

60%.

2"ODOR, L. 2009. Krizonémia z nadhladu alebo trochu recesie v ¢asoch recesie. 1. Vyd. Bratislava: TREND
Holding, 2009. ISBN 978-80-89357-03-1
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3. Dopad svetovej ekonomickej a hospodarskej krizy

na region strednej Europy

Ako region strednej Eurdpy sa chape zoskupenie krajin tvoriacich tzv. Vysehradska
Stvorku oznaCovanu ako region V4. Nazov pochadza zroku 1335, kedy sa konalo
stretnutie Ceského (Jan Luxembursky), pol'ského (Kazimir III. Velky) a uhorského
(Karol 1.) kral'a v uhorskom (dnes mad’arskom) meste Vy3ehrad®®.Jedna sa o tieto krajiny:
Ceska republika, Mad’arsko, Pol'sko a Slovensko. Tieto krajiny okrem spoloénych hranic
spaja aj spoloc¢na historia druhej polovice dvadsiateho storo€ia, kedy boli stcastou ,,

13

vychodného bloku “ so socialistickym zriadenim. Sndd’ najvyraznej$i rozdiel oproti
kapitalizmu, ktory vladol zapadnému svetu, bolo zrusené sukromné vlastnictvo, ktoré
nahradilo vlastnictvo kolektivne (druzstva, narodné podniky). Ceny tovarov a sluzieb ako
aj ich mnozstva boli dlhodobo planované, namiesto prirodzeného vyvoja v trhovej
ekonomike.

Tento rezim vSak musel vzdorovat’ silnému politickému tlaku z4padu a vlastnym
ekonomickym tazkostiam, ktorym uz koncom osemdesiatych rokov dvadsiateho storocia
nedokazal odolat’. Nasledny postupny prechod ekonomik od planovaného hospodarstva k
trhovej ekonomike nebol vobec jednoduchy. Tak ¢i onak, nechajme tento historicky vyvoj
odbornikom v danej oblasti a charakterizujme si sucasnti resp. nedavnu ekonomicka
situdciu regionu VysSehradskej skupiny.

Pri analyzovani celkovej ekonomickej situacii jednotlivych krajin oblasti V4 sa
budeme opierat’ o zakladné makroekonomické ukazovatele. Najvyznamnejsi z nich je
urcite vyvoj hrubého doméceho produktu. Ale ani d'alSie parametre ako inflacia, menové

kurzy, nezamestnanost’ i stav verejnych financii nenechame bokom.

3.1. Menové kurzy a inflacia

Menové kurzy alebo inak povedané vymenné kurzy zaZzili v ¢asoch nastupujicej
a stupniujucej sa ekonomickej krizy vyrazné turbulencie. Riaditel’ Institatu eurdpskej

integracie NEWTON College (CZ), Jifi Maly®® , upozoriiuje v zmysle eurdpskeho kontextu

BWIKIPEDIA. Vysehradskd skupina. Dostupné na:
http://sk.wikipedia.org/wiki/\Vy%C5%Alehradsk%C3%AL_skupina [ dita 25.5.2011 ]

PMALY, J. a kol. 2009. Svétova ekonomickd krize: PFiciny, projevy, perspektivy. 1. Vyd. Praha: Professional
Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6
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na skutocnost’, ¢i je dand krajina ¢lenom eurozony, ktorad je dostatone vel'ka a relativne
stabilna oproti ostatnym eurdpskym krajinam mimo nej. Otazkou vSak ostava, ¢i jednotné
uplatiiovanie monetarnej politiky bude vyhovovat' vSetkym krajindm eurdpskej menovej
unii, alebo realizdcia autondmnej monetdrnej politiky bude prevySujicou vyhodou
neélenskych krajin. Vyhody plyntce z jednotnej meny ako napr. odstranenie strachu a
neistoty investorov zvykyvov menovych kurzov, odburanie casti administrativy
importujucim alebo exportujucim firmdm, zamedzenie Spekulécii, atd. st silnym
argumentom pre prijatie eura v ¢o najkratSom case, avSak odporcovia spolo¢nej meny
argumentuju ddlezitost'ou vlastnej a slobodnej monetarnej politiky. Krajiny regionu V4 sa
vSak uz davno rozhodli a je len otazkou Casu, kedy aj ony splnia konvergencné kritéria pre
prijatie eura.

Zastancov ale aj odporcov eura je naozaj dostatok. Oba tdbory argumentuju svojimi
nazormi a pravda lezi niekde uprostred. Kazdopadne sucasna ekonomickéd kriza opit
zvysila zaujem diskutovat’ na tato tému. Prikladom je Ceska republika, ktora je dost
opatrna vo svojich vypovediach a SO zavedenim eura sa absolitne nepondhla. Dékazom
toho je aj vyrok viceguvernéra Ceskej narodnej banky z 28.7.2009: ,. S prijatim eura by
sme sa nemali pondhlat. Nacasovanie vstupu momentdlne nie je otdzkou Zivota a Smrti. «30
Opacné snahy ako Ceska republiky vyvija Pol'sko, ktoré na jeseit 2008 vyhlasilo vstup do
eurozoény na rok 2012. Nakoniec vsak tento termin museli odvolat, nakolko schodok

verejnych financii prekrocil pozadovanu troven 3% HDP.

3.1.1. Vyvoj menovych kurzov

Vyvoj menovych kurzov v dobe ekonomickej krizy nie je 'ahko predvidatelny.
Okrem celkovej zmeny hospodarskej produkcie a inych doélezitych faktorov su zmeny
kurzov spdsobované aj itokmi Spekulantov. O tejto skutocnosti nas méze presvedcit’ citat z
knihy Svétova ekonomicka krize: Priciny, projevy, perspektivy, ktory bol povodne napisany
v denniku Financial Times. ,, Je akosi politicky spravne hovorit, Ze krajiny strednej
a vychodnej Europy su kazda ina. Takze do mikrofonu hovorim, Ze to je naozaj tak. Jediny
problém je, Ze to vobec nie je dolezite. Pokial sa kona Spekulativny utok na cely region,

3

vobec nezdlezi na tom, ¢i ste Madarsko alebo Ceskd republika. “ Tento vyrok bol
reakciou na list od viceguvernéra Ceskej narodnej banky Mojmira Hampla, ktory kritizoval

postup niektorych komentatorov zapadnych médii, ktori nerozliSovali Staty v strednej

MALY, J. a kol. 2009. Svétovd ekonomickd krize: PFiciny, projevy, perspektivy. 1. Vyd.
Praha: Professional Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6
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a vychodnej Eurdpe pri hodnoteni ich ekonomickej situacie v sucasnej globalnej financnej
a ekonomickej krize. My sa preto pozrieme na vyvoj jednotlivych menovych kurzov krajin
V4 samostatne a pre zachytenie vyvoja pridavame nasledujuce grafy.

Obrazok ¢. 06: Vyvoj CZK/USD

( Zdroj: internet *%)
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Obrazok ¢. 07: Vyvoj HUF/USD

( Zdroj: internet *?)
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S'FINANCNE CENTRUM O PENIAZOCH, Krizové grafy. [online]. Dostupné na:
http://openiazoch.zoznam.sk/produkty/me/cross.asp? TID=MEUSD&CID=MECZK&period=7
[dita 26.5.2011]

*FINANCNE CENTRUM O PENIAZOCH, Krizové grafy. [online]. Dostupné na:
http://openiazoch.zoznam.sk/produkty/me/cross.asp?TID=MEUSD&CID=MEHUF&period=7
[dita 26.5.2011]
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Obrézok &. 08: Vyvoj PLN/USD

( Zdroj: internet **)
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Obrazok & 09: Vjvoj EURIUSD
( Zdroj: internet *%)
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Ako moézeme pozorovat zhore uvedenych obrazkov zachytdvajicich vyvoj
narodnych mien jednotlivych krajin vo¢i americkému dolaru bol vel'mi podobny. Najvacsi
pred amerického dolaru bol pozorovany v druhej polovici roku 2008, kedy vypukla kriza
V najvyraznej$ej miere. To sa dialo prave na americkom trhu z coho vyplyva vyrazny pred
amerického dolara. Potom nastalo obdobie vyraznych ekonomickych stimulov v USA

a dolar naberal na sile. Naopak ekonomiky regionu V4 este len zacali pocitovat’ negativne

SFINANCNE CENTRUM O PENIAZOCH, Krizové grafy. [online]. Dostupné na:
http://openiazoch.zoznam.sk/produkty/me/cross.asp? TID=MEUSD&CID=MEPLN&period=7
[dita 26.5.2011]

*FINANCNE CENTRUM O PENIAZOCH, Krizové grafy. [online]. Dostupné na:
http://openiazoch.zoznam.sk/produkty/me/cross.asp? TID=MEUSD&CID=MEEUR&period=7
[dita 26.5.2011]
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dopady na ich ekonomiky. Zaciatkom roku 2009 tak americky dolar dosiahol aktualny
vrchol krizového obdobia vo¢i menam V4. Neskor nasleduje 0 nieCo pokojnejSie obdobie,

ktoré ¢iastocne upokojilo vyrazne vykyvy spominanych narodnych mien.

3.1.2. Inflacia

Podl'a Miroslavy Federicovej* ma zhodnocovanie a znehodnocovanie vymenného
kurzu priamy vplyv na inflaciu, a to zmenou cien obchodovatelnych tovarov vyjadrenych
v domécej mene. Vymenny kurz vplyva na inflaciu taktiez nepriamo, cez zmeny v
ekonomickej aktivite krajiny. Pohyby vymenného kurzu sa prenasaju do r6znych urovni
cenového retazca. Ak vsetko ostatné ostdva nezmenené, dovozné ceny by sa mali zmenit s
vymennym kurzom v pomere jedna k jednej, ako predpisuje zédkon jednej ceny. Zmeny
dovoznych cien by mali nasledne vyvolat’ zmeny vyrobnych a spotrebitel’skych cien.

Inflacia je jednym zklIi€ovych makroekonomickych ukazovatelov. Je to
medziro¢na percentualna zmena cenovej urovne (hladiny). Jej vyvoj v ¢ase pre Kkrajiny
regionu V4 sme zachytili v nasledujucej tabulke (¢.03) ako aj grafe (¢.01). Data sme
ziskali z internetového zdroja zo stranky Eurostatu. Pre Casové obdobie sme zvolili roky

2000-2010, lebo zachytavaju situéciu v dostatocnom odstupe od bliziacej sa krizy.

Tabulku €. 03: Inflacia ( Zdroj: vlastny)

GEO/ROK | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ccz 39| 45| 14| 01| 26| 16| 21| 30| 63| 06| 12
HU 10,0 91| 52| 47| 68| 35| 40| 79| 6,0] 40| 47
PL 101 53] 19| 07| 36| 22| 13| 26| 42| 40| 27
SK 12,2 72| 35| 84| 75| 28] 43| 19| 39| 09| 047

Inflacia vSetkych Styroch krajin regionu V4 sa vyrazne znizila v roku 2009, ktory
bol rokom najvyraznejSich dopadov pre tieto ekonomiky. Bolo to spdsobené poklesom
dopytu a nasledne aj cien tovarov a sluzieb, ako aj znizenim tGrokovych mier na historické

minima.

3 FEDERICOVA, M. 2008. Vymenny kurz a jeho vplyv na inflaciu: diplomova préca. Bratislava:
Univerzita Komenského, 2008.
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Graf ¢. 01: Inflacia ( Zdroj: vlastny)
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3.2. Hospodarsky rast a Pol’sky fenomén

Nie len americkd ekonomika sa dostala v ¢asoch hospodarskej krizy do stavu
recesie. Globalizovany svet a jeho prepojenost’ sa naplno ukazala v tychto tazkych casoch,
Vv ktorych sa region strednej Eurdpy rovnako dostal do zostupnej faze hospodarskeho
cyklu. Miera spomalenia tempa ekonomického rastu, respektive miera poklesu redlneho
HDP je dost’ odli$na pre jednotlivé krajiny sveta. Dokazom toho je aj region V4, kde sa
Pol'sko a jeho zmeny makroekonomickych ukazovatel'ov vyrazne liSia od ostatnych krajin
spominaného regionu. Faktom vSak zostava, ze ani Poliakom sa v ¢asoch svetovej recesie
neZije lepsie.

Pre ilustrdciu vyvijajicej sa percentudlnej medziro¢nej zmeny HDP v stalych
cenach informujeme nasledujucou tabulkou (¢.04) ako aj grafom (¢.02). Data sme ziskali
Z internetového zdroja zo stranky Eurostatu. Z pomedzi krajin V4 patrilo Slovensko na
prvé miesto v raste ekonomiky pred recesiou. Bolo to sposobené mnozstvom reforiem,
ktoré zlepsili podnikatel'sk¢ prostredie a prildkali mnoho zahrani¢nych investorov.

Slovensko sa tak stalo silne pro-exportne orientovanou ekonomikou, ktora na to doplatila
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najviac z pomedzi krajin V4. Podobne je na tom aj Ceskd republika a Madarsko.
Vynimkou ostava jedine Pol’sko, ktoré vd’aka svojej uzemnej velkosti a sile domaceho trhu
dokazalo najlepsie odolavat’ globalnej recesii. Ako jedina krajina V4 si dokédzala udrzat’
hospodarsky rast a najlepSie sa vyrovnala s vonkajSimi a vnitornymi nerovnovdhami, ako

aj s ponukovymi a dopytovymi Sokmi.

Tabul’ku ¢. 04: Medzirocna zmena HDP ( Zdroj: vlastny)

GEO/ROK [ 2000 [ 2001 [ 2002 | 2003 [ 2004 [ 2005 [ 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
cz 36| 25| 19| 36| 45| 63| 68| 61| 25| -41] 23
HU 49| 38| 41| 40| a5 32[ 36| 08| 08| 67| 1.2
PL 43| 12| 14| 39| 53] 36] 62| 68| 51| 17| 3.8
SK 14| 35| 46| 48] 51| 67| 85/105] 58] -48] 40
Graf ¢. 02: Medziroc¢na zmena HDP ( Zdroj: vlastny)
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3.3. Fiskalna politika a schodok verejnych financii

Mohutné fiskalne stimuly boli zdkladnou metédou pri zlepSovani hospodarskej
situacie vSetkych krajin regionu V4. Tieto stimuly vSak nie st zadarmo a prejavuju sa vo
zvySenych deficitoch Statnych rozpoctov. Numericky ich vyjadrujeme ako percento z HDP
danej krajiny pre konkrétny rok. Deficity za jednotlivé roky sa postupne hromadia a vznika

tak verejny dlh. Pre porovnanie ekonomickej situacie V4 so zvySkom sveta prikladdme
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informaciu o deficite  USA z knihy Svetovi ekonomickda krize: Priciny, projevy,
perspektivy®, ktory sa pohybuje na trovni okolo 5% HDP. Verejny dlh USA sa vySplha zo
62,2% v roku 2007 na 93,9% v roku 2010. Hodnoty deficitou verejnych financii regionu
V4 sme zachytili v nasledujucej tabulke (&.05) agrafe (€.03). Data sme ziskali

Z internetového zdroja zo stranky Eurostatu.

Tabulku €. 05: Deficit Statneho rozpoctu ako % z HDP ( Zdroj: vlastny)

GEO/ROK | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Cz -3,7| -56| 68| 66| -3,0| -36| -26| -0,7| -2,7| -59| 4,7
HU -3,0| 40| -89| -72| -64| -79] -93| 50| -3,7| 45| -4,2
PL -3,0| -53| -50| 62| 54| 41| 36| -19| -3, 7| -7,.3| -7.9
SK -123| -65| -82| -28| -24| -28] -32| -1,8| -2,1| -80] -7,9

Graf ¢. 03: Deficit Stdatneho rozpoctu ako % z HDP ( Zdroj: vlastny)
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Z grafu jednoznacne vyplyva, Ze schodok verejnych financii sa v dobe ekonomicke;j
a finan¢nej krizy vyrazne zvysil. Najvacsi pozor v dobe recesie si dali Mad’ari, ktori st pod
prisnym dohl'adom MMF, ktory ich musel zachraniovat’ eSte pred vypuknutim globalnych
problémov. Ekonomovia vSak varuju pred dlhodobymi fiSkdlnymi stimulmi, pretoze
nebezpecne stipajici Statnych dlh sa méze vymknit' kontrole a to by este len znamenalo

zhorSenie ekonomickej situacie a navrat este vacsej recesie.

% MALY, J. akol. 2009. Svétovd ekonomickd krize: Priciny, projevy, perspektivy. 1. Vyd. Praha:
Professional Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6
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3.4. Nezamestnanost’

Nezamestnanost' je zkliCovych ukazovatelov makroekonomickej analyzy,
nakol’ko vyrazne ovplyviluje zmeny ostatnych Ccinitelov. ZvySenie nezamestnanosti
znamena pokles hospodarskej aktivity obyvatel'ov danej krajiny a tym aj pokles redlneho
hrubého domaceho produktu. NavySe pre verejné financie to znamena zvysSenie vydavkov,
ktoré sa prejavia v naraste deficitu verejnych financii. Jifi Mal}'l37 zdoraziuje, Zze miera
nezamestnanosti v obdobi krizy narastla vo vSetkych sledovanych krajinach bez ohl'adu na
to, ¢i dana krajina je alebo nie je ¢lenom eurozény. Dokonca to nezavisi ani od vel'kosti
zmeny realneho HDP. Ako priklad uvadza USA, ktoré patria medzi ekonomiky s menej
negativnym vyvojom realneho HDP v obdobi krizy a predpoklada, ze v roku 2010 by malo
dojst’ k zdvojnasobeniu miery nezamestnanosti z 5% na 10%. Vo Velkej Britanii, ktora
¢eli horSiemu vyvoju HDP by sa miera nezamestnanosti mala zvysit’ len o 2/3 na takmer
9% a v eurozone s tiez dost’ vyraznym zhorsenim HDP by mohla narast’ priblizne o jednu
polovicu na 10,7%.

O situacii s nezamestnanostou v regione strednej Eurépy sme si pripravili
nasledovnu tabul’ku (€.06) a graf (¢.04). Déata pochadzaju z internetového zdroja zo stranky
Eurostatu. Z tychto udajov moézeme vycitat' velmi podobny vyvoj nezamestnanosti na
Slovensku a Pol'sku, ktory sa vyrazne zlepSoval v predkrizovom obdobi. Bolo to
sposobené zlepSovanim ekonomickej situdcie ako aj zvySujucim sa poctom hlavne
mladych l'udi, ktori odisli za pracou do zapadnej Europy. Po prepuknuti krizy sa situacia
na pracovnom trhu zhorsila nie len u nads doma, ale podobne tomu bolo aj vo vyspelejsich
krajinach sveta, odkial’ sa Cast’ pracovnikov bez zamestnania vratila spat’ do svojej vlasti

a zvysila sa tak domaca miera nezamestnanosti.

Tabulku ¢. 06: Miera nezamestnanosti ako % z ekonomicky aktivneho obyvatel'stva

(Zdroj: vlastny)

GEO/ROK | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ccz 87 80| 73| 78| 83| 79| 72| 53| 44| 67| 73
HU 64| 57| 58| 59| 61| 72| 75| 74| 78|100] 11,2
PL 16,1| 18,3| 20,0 19,7] 19,0 17,8| 139| 96| 71| 82| 96
SK 18,8] 19,3] 18,7 17,6] 18,2] 16,3| 13,4 11,1| 95| 12,0| 144

 MALY, J. akol. 2009. Svétovd ekonomickd krize: Priciny, projevy, perspektivy. 1. Vyd. Praha:
Professional Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6
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Situacia v Ceskej republike bola ovela pokojnejsia. Nezamestnanost’ pred krizou
dlhodobo dosahovala vel'mi vyborné hodnoty a preto aj nahli narast nezamestnanosti nebol
ani zd’aleka taky vyrazny, ako tomu bolo na Slovensku ¢i Pol'sku. Pre Mad’arsko je v tomto
ohl'ade charakteristicky dost” odliSny vyvoj, pretoze kym pred desiatimi rokmi na tom bolo
najlepsie z pomedzi vsetkych krajin V4, postupny ekonomicky upadok a zhorSenie situacie
znamenal neustdli ndrast nezamestnanosti aj v obdobi svetovej ekonomickej prosperity. Po
vypuknuti krizy sa trend ndrastu nezamestnanosti prudko zrychlil a v sticasnosti patri

Mad’arsku druhé najhorsSia priecka nezamestnanosti hned’ po Slovensku v rdmci V4.

Graf ¢. 04: Miera nezamestnanosti ako % z ekonomicky aktivneho obyvatelstva

(Zdroj: vlastny)
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3.5. Zavislosti makroekonomickych ukazovatel’ov

My sme sa rozhodli skimat zavislosti pre tieto Styri makroekonomické
ukazovatele: Redlny rast HDP — medzirocna percentudlna zmena HDP v stalych cenach,
nezamestnanost — podiel nezamestnanych ku ekonomicky aktivhemu obyvatel'stvu

vyjadreny v percentach, deficit — podiel schodku resp. prebytku statneho rozpoétu ku HDP
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vyjadreny v percentach, inflacia — medziro¢na percentualna zmena cenovej urovne. Tieto
data sme zoradili podl'a rokov od roku 2000 po rok 2010 aroztriedili pre jednotlivé
krajiny. Tieto data sme spracovali v ekonometrickom softvéry E-views a nechali sme si

vypocitat’ korelaéné matice pre jednotlivé krajiny.
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-0.32266

0.312781

1

0.611558

INF

0.343379

-0.43269

0.611558

1

Zavislost’ medzi rastom HDP a nezamestnanost’ou by mala byt’ zdporna. Logicky to
mozno vysvetlit' tak, Ze ak sa ekonomike za¢ne viacej darit, bolo to pravdepodobne
sposobené zvySenym poctom odpracovanych hodin, ktoré¢ docielime zvySenym poctom
pracujucich, teda nezamestnanost’ klesne. Mohlo to byt taktiez spdsobené odrobenim
vacsieho poctu hodin (nad¢asy) tymi istymi zamestnancami a preto zavislost medzi HDP
a nezamestnanostou nebude prili§ velkd. NavySe ak stapne efektivita prace pri
nezmenenom pocte pracujucich, HDP by tiez malo stipnut’ a miera nezamestnanosti sa

pritom nemeni. NajvyraznejSiu korelaciu nachddzame v pripade Mad’arska, ¢o vieme
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interpretovat’ tym, ze Mad’arské ekonomika sa dostala na dlhSie obdobie do recesie ( maly
rast HDP), ¢o sa prejavovalo narastom nezamestnanosti.

Kym Slovensko, Ceska republika a Pol'sko potvrdzuju celkom silnii zavislost
medzi rastom HDP a poklesom deficitu (narast hodnot — znizovanie deficitu) verejnych
financii, Mad’arsko vykazuje presne opacny trend. Mozno to interpretovat tym, ze
v ¢asoch ekonomickej prosperity rastic HDP krajin ateda aj prijmy z dani do Statneho
rozpoCtu, ktoré znamenaju zlepSovanie hodndt deficitu v zmysle poklesu deficitu
a smerovaniu k prebytku. Samozrejme v dobe krizy je situacia presne opacna, kedy klesa
rast HDP a deficit verejnych financii sa zvySuje. Nespravnym tvrdenim by bolo spajanie
rasticeho deficitu s celkovym rastom HDP, nakolko nérast deficitu nemusi nutne
znamenat’ zvysenie vladnych vydavkov. Tie by pokojne mohli ostat’ konStantné a nasledné
znizenie prijmu z dani by znamenalo narast deficitu verejnych financii. V pripade
Mad’arska ide o podobnl situaciu, pretoze narast deficitu verejnych financii nepoméha
realnej ekonomike k jej vyraznému napredovaniu.

Zavislost medzi HDP ainflaciou nie je vyrazna, ¢o potvrdzuje aj definiciu
ekonomickej teorie, ze kym HDP odzrkadl'uje redlny stav ekonomickej situacie
a hospodarstva, tak inflacia je len hodnota, ktora nie je hmotna. Z kratkodobého hl'adiska
by mala existovat’ kladna zavislost’ medzi mierov rastu HDP a inflacie, nakol'ko zvyseny
rast HDP je sprevadzany znizenou nezamestnanostou, zamestnanci maju lepsiu
vyjednavaciu poziciu pri urCovani miezd a tie sa prejavia zvySenim vyrobnych nakladov
a napokon aj zvysenim cien tovarov.

Zavislost’ medzi inflaciou a nezamestnanostou sa da vysvetlit' cez tzv. Phillipsove
krivky. ZniZovanie inflacie nie je zadarmo a cenou za to je zvySend nezamestnanost’. Ide tu
teda 0 zaporny stvis. Tento sa potvrdil u vSetkych krajin V4 okrem Slovenska, ktoré sa tak

stava fenoménom ekonomickej teorie.
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4. Perspektivy a vychodiska z finan¢nej krizy

,» Sucasna svetova a ekonomicka kriza, respektive sucasné ekonomické a financné
problémy opdt odhalili vnutornu nestabilitu demokratickej, konkurencnej kapitalistickej
ekonomiky. Nutne tak znovu vyvstdvaju otdzky, c¢i je mozné krizam predchadzat, alebo
rieSenie spociva vo vdcSej reguldacii trhov a pod., aké institucie (formdlne a neformdalne
pravidla) by mali byt prijaté, aby sa krizy neopakovali. So svojimi iniciativami prichadza
aj Eurdpska Unia. Jednu z tychto iniciativ predstavuje tzv. Larosiérova sprava, ktord bola

L - 38
zverejnend vo februari 2009.

4.1. Larosiérova sprava

V oktébri 2008, prezident Eurdpskej komisie Jos¢é Manuel Barroso poveril skupinu
odbornikov pod vedenim Jacquesa de Larosiéra vypracovat’ analyzy o budicej eurdpske;j
finan¢nej regulacii a dohlade. Ich cielom bolo identifikovat' priiny ekonomickej
a finan¢nej krizy a navrhnut’ rieSenie v rovine zmeny inStitucionalneho ramca pre finanény
sektor. Hlavnou tlohou bolo vytvorit’ novy systém, ktorym by sa dosiahlo znizenie rizika
a lepsia transparentnost’ pre jeho lepSiu identifikdciu. Tym by sa prinavratila dovera vo

finan¢ny sektor a jeho ucastnici by mali pocit primeranej ochrany pred rizikami.

4.1.1. Regulatorné opatrenia doporucené Larosiérovou spravou
1. Regulacia bank pod ndzvom Basel 2 by mala byt sprisnend, ato ohladom
kapitdlovej primeranosti, proticyklickosti, Uctovnej bilancie, riadenia likvidity,
vnutornej kontroly
Dohl’ad nad ratingovymi agentirami
Vytvorenie metddy pre uctovné ocenovanie komplexnych produktov
Vytvorenie bezpe¢ného systému poistovnictva
Zvysit moc supervizorov a sprisnit’ sankcie

Regulovat’ vSetky firmy prevadzajlice financné aktivity

N g s~ WD

Zjednodusit a Standardizovat’ finan¢né derivaty

% WAWROSZ, P. akol. 2009. Svétovd ekonomickd krize: PFiciny, projevy, perspektivy. 1. Vyd. Praha:
Professional Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6
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8. Zaviest jednotné pravidla pre investicné fondy

9. Odstranenie vynimiek jednotlivych krajin EU

10. Zalozit’ systém odmeiiovania na dlhodobom principe

11. Posilnenie vnutorného monitorovania rizika vo finan¢nych instituciach

12. Pripravit jednotné krizové rieSenie v ramci EU

13. Zaviest jednotnu ochranu vkladov v EU

14. Prijat’ dohodu EU pri zdiel'ani dopadov krizy

15. Vytvorit’ Eurépsku radu pre systémové riziko (ESRB)

16. Vybudovat systém vcasného varovanie pod spravou ESRB

17. Harmonizovat regula¢né a sank¢né mechanizmy v EU

18. Vytvorit’ integrovany systém —Europsky systém finanéného dohl'adu

19. Konvergovat’ medzinarodnt finan¢nt regulaciu pod Forum financne;j stability

20. Posilnit’ medzinarodnu spolupracu nad dohl'adom najvécsich finanénych skupin

21. Zamedzit’ nedostatku transparentnosti a neochote vymeny informacii

22. Posilnenie ulohy MMF

Ak zhrnieme hlavné posolstvo Larosiérovej spravy, dostaneme priciny, ktoré viedli
k vzniku globalnej krizy. Je to prilis midkka monetarna politika centralnych bank,
deregulacia trhov, ktoré sa tak stali do znacnej miery netransparentné, vznik rizikovych
finanénych  derivatov aich nesprdvne ohodnotenie ratingovymi agentirami

a nepostacujuce poistné Krytie a rezervy v pripade problémov.

4.2. RieSenie problému verejného (Statneho) dlhu

Larosiérova sprava ma jeden vyrazny nedostatok. VObec neriesi stav, kedy krajiny
podporujuce svojich obéanov a firmy spdsobuju zvyseny deficit verejnych financii, ktory
sa tak nasledne akumuluje do verejného dlhu. Tento dlh je hrozbou pre buduci vyvoj
a prosperitu krajin. Ako ho vyriesit' bez vyraznej miery danového zataZenia alebo Skrtov
na nespravnych miestach ?

Jednym z moznych rieSeni, ako vel'mi elegantne a bez vyraznych problémov mozu
zadlzené Staty splatit’ svoje dlhy, je postupné zvySovanie inflacie. Ukazkovy priklad
z realnej historie uvadza ¢esky ekonomicky analytik Pavel Kohout vo svojej knihe Finance
po krizi®. Je pravdou, e britska vlada pocas celej svojej historie nikdy neurobila $tatny

bankrot. Dlhy z prvej a druhej svetovej vojny vsSak boli privelmi zatazujuce a $tatnemu

% KOHOUT, P. 2009. Finance po krizi:diisledkyhospoddiskérecese a co bude ddl. 1. vyd.
Praha: GRADA Publishing, 2009. ISBN 978-80-247-3199-5
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rozpoétu hrozil bankrot. Co teda urobila vlada? Zorganizovala obrovsk( kampati apelujticu
na vlastenecké citenie Britov. S pomocou maklérskych firiem presved¢ila verejnost, aby
vymenila tridsat’ rocné obligacie s 5% kupoénom za dlhopisy s nekonecnou dobou
splatnosti ( tzv. perpetuity alebo konzoly ) s kuponom 3,5%. Potom nastal narast inflacie,
kedy v rokoch 1932 — 1997 dosahovala priemerna ro¢na inflacia hodnoty az 6,31%. Neslo
teda 0 ziadnu hyperinflaciu, akd po prvej svetovej vojne riadila v Nemecku. Ale aj tak
pocas tohto obdobia spotrebitel'ské ceny vzrastli o 5 250%. Co v realite znamenalo pokles
hodnoty britskych vojnovych obligacii v obdobi 1932 — 1998 0 97,7 %.Statny dlh bol
Z vicSej Casti zmazany aj bez Statneho bankrotu. Pochopitelne aj ostatné pevne urocené
cenné papiere denominované v britskych librach boli rastom inflacie zasiahnuté, co

V kone¢nom dosledku pomohlo dlZznikom.

4.3. Plan europskej hospodarskej obnovy

Eurdpska Unia si chce zabezpegit' dlhodoby a udrzatelny ekonomicky rast, &i uz
Vv Casoch recesie alebo bez nej. Pre tieto ucCely bol vypracovany plan europskej
hospodarskej obnovy, ktory bol vyhlaseny v novembri 2008, ako protikrizové opatrenie.
V knihe Svétovd ekonomickd krize: Priciny, projevy, perspektivy™ je tento plan zhrnuty do
desiatich bodov, ktoré vymenujeme.

1. Podpora zamestnanosti
Vytvorenie dopytu po praci
Lepsia dostupnost’ finanénych zdrojov pre podniky
Znizenie administrativnej zataze a podpora v podnikani
Zvysenie investicii do modernizacie eurodpskej infraStruktiry
ZlepSenie energetickej uc¢innosti v budovach
Podpora rychleho zavedenia ekologickych projektov

Zvysenie investicii do vyskumu, vyvoja, inovacii a vzdelavania

© 0 N o o bk~ wWw DN

Vyvoj ¢istych technologii pre automobily a stavby

10. Vysokorychlostny internet pre vSetkych

0 KLVACOVA, E. akol. 2009. Svétovd ekonomickd krize: PFiciny, projevy, perspektivy. 1. Viyd. Praha:
Professional Publishing, 2009. ISBN 978-80-7431-012-6
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Z.aver

Svet penazi aredlnej ekonomiky sa tyka takmer kazdého obyvatela stcasnej
modernej civilizacie. Globalna ekonomicka a hospodarska kriza nas postihla takmer
Vv kazdej oblasti zivota. Mnohym I'ud’om tak prirodzene vznikaju otazky, ako vobec mohla
vzniknut’ v sucasnej spolocnosti vyspelej technicky aj informacne.

Odpoved’ na tito ako aj radu d’al$ich otazok sme sa snazili vypracovat’ v tejto
bakalarskej praci. Verime, Ze sa ndm to podarilo a Citatelovi sme v dostatocnej miere
poskytli zodpovedajtice informécie.

Ciel'om tejto prace bolo zhodnotit a porovnat’ nastup a priebeh sucCasnej krizy.
Tento proces sme zachytili uz od samotného pociatku jej vzniku, kedy sme podrobne
preskumali vSetky hlavné priciny a zdoraznili ich komplexnost’ a prepojenost’. K tomu bolo
nutné zaviest’ deterministické oznacenie a vysvetlenie jednotlivych ekonomickych definicii
a principov, ako aj sformulovat’ zaklady bankovnictva. Dal§im cielom bolo zanalyzovat’ jej
dopad na region strednej Eurdpy s naértnutim perspektivy vychodisk pre jednotlivé
krajiny. Ktomu bolo potrebné nahromadit’ znacné mnozstvo dat makroekonomickych
ukazovatelov a prepojit’ ich analyzu s ekonomickou tedriou. V tomto procese sme
kombinovali niekol’ko druhov zdrojov informécii, ako odborna literatra, internet a iné
odborné zdroje. Takisto sme vyuzili aj zakladné znalosti matematického aparatu, akym bol
vypocet limity n-t€ho suctu geometrickej postupnosti vzniku novych penazi alebo vypocet

a prezentacia korelacnej matice vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov.
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