Ing.Adrian Mrva
Narodohospodarska fakulta
Ekonomickej univerzity v Bratislave

Investiéné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik
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Americka bublina nehnutePnosti (2000 — 2006)

Bublina nehnutinosti zasiahla takmer polovicu Statov USA — naji$ek\staty
Florida, Kalifornia, Nevada, Arizona a Havaj (Phiéz. 2). Poda S&P/Case-Shiller
Composite 10 City Home Price indexu, ktory sledujeoj cien nehnuténosti 10 vékych
metropolitnych zén, dosiahli ceny nehriitesti vrchol v juni 2008.ZvySovanie miery
prepadnutych hypotékdreclosure, ktoré zgalo v roku 2006, viedlo v auguste 2008
ku vzniku hypotekarnej krizy najma v désledku nésgahia ,,subprime” hypoték. Nasledne
v septembri vznikla kriza vo finanom sektore, ktora vyustila do najvaznejSej hospskafh
krizy od V&'kej hospodarskej krizy v 30-tych rokoch minuléharatia.

Sprasnutie bubliny nehnuiteosti v Spojenych Statoch americkych malo v poravna
s internetovou alebo japonskou bublinou akcii annédiinosti ovéa d’alekosiahlejSie
nasledky, pretoZe nasledna recesia nezasiahlplger Staty americké, ale mala vyrazny

vplyv aj na vyvoj svetovej ekonomiky.

'S&P/Case-Shiller Home Price Indicgsit. 2012-03-20]. Dostupné na internete:
<http://www.standardandpoors.com/indices/sp-cadkshome-price-indices/en/us/?indexld=spusa-
cashpidff--p-us---->



Graf €. 10: Vybrané indikatory vyvoja na trhu s nehnutd’nost’ami (1990 — 2011)

600
— S&P/Case-Shiller
500 Composite 10 City Home
Price Index
Total: New Privately
Sl Owned Housing Units
Started
300 - 30-Year Conventional

/\ Mortgage Rate

200 A
- Effective Fed Funds Rate
100 = "\"

\w—v-w' - Real Estate Loans

O T
O = N M uWUMWOUWMMWNO AN M WmM WIS O o
OO0 OO0 O 0000000 o o
o000 OO0 0000000 0o
Lo B B B I B B B T o O o N ot A o N o O ™ I o N o B o O |

Zdroj: vlastné spracovanie palidajov Federal Reserve Economic Data

Pri¢iny vzniku

Pricin vzniku bubliny na trhu s nehntiteog’ami v USA je viacero. V tejtéasti boli
spracované nielen hlavné ny vzniku, ale taktiez aj iné faktory, ktoré prép

k nafukovaniu bubliny.

a) Vladna podpora

VlIada z&ala s podporou trhu s nehnirieg’ami daiovymi travami v jali 1978, ke
zaviedla jednorazovu davu Wavu vo vyske 100 tisic dolarov pihedi nad 55 rokov vase
predaja. V roku 1981 bola zvySena na 125 tisicrdelé&Zakon o daovej reforme z roku 1986
(Tax Reform Act of 198@&rusil odpd@itate’ni daiova poloZzku na zaplatené uroky
z kreditnych kariet. Uroky z hypoték zostali odfiate’né,¢o nabadaldudi na vyuzivanie
zaloZzenych nehnutrosti ako zabezpeku na branie druhych hypoték mefpoych Gverov.
Zakon ,Taxpayer Relief Act of 1997* zruSil predo$inimku a nahradil ju vynimkou vo
vySke 500 tisic dolarov pre manzelské pary a 260 tolarov pre slobodnych. Vynimka sa
tykala kapitalovych ziskov pri predaji domu, ktdyalo mozné vyuZijedenkrat za dva roky.
Té&to vladna podpora urobila z nehrimesti jediné aktivum, ktoré nepodliehalo dani
z kapitalovych ziskov. Nastavenénd&é 'avy nabadalfudi na kapu drahych, 100 %



financovanych nehnuiteosti, ako aj investovado druhych domov a investiych

nehnuténosti namiesto investovania do akcif, dihopisobal@ych aktiV?

b) Dereguléacia fina@ného trhu

Finartny sektor v USA bol od Miej hospodarskej krizy v 30-tych rokoch prisne
regulovany najma Glass-Steagalovym zdkonom, ktddghl kometné a investiné
bankovnictvo. Tento zakon taktiez nastavoval prisnigy na Urokove sadzby a Uvery
poskytované bankami. Zatkom 80-tych rokov zsla deregulacia bankového sektora.
Medzi hlavné tri dereguéaé opatrenia patrili:

=, Depository Institutions Deregulation and Monet&gntrol Act of 1980“ (umoznil

bankam zldova’ sa a stanovisi vliastné urokové sadzhby),

= ,Garn-St. Germain Depository Institutions Act o829 (umoznil poskytova

hypotekarne avery s variabilnou urokovou sadzlamjustable-rate mortgage

= ,Gramm-Leach-Bliley Act of 1999 (zrusiksti Glass-Steagalovho zakona
odstranenim bariér medzi komieym a investinym bankovnictvom a

poig’ovnictvom).

Tieto dereguléné opatrenia prispeli k vzniku novych rizikovycloguktov, akymi
boli napriklad uz vysSie spomenuté hypotekarneyisesariabilnou arokovou sadzbou, ktoré
vel'kou mierou prispeli na nafukovani cenovej bubliaytrinu s nehnut@og’ami.
Sekuritizacid zasali vo v&sej miere vyuZiviainvestiné banky, pretoZe boli v porovnani
s vladou podporovanymi agenturarm@igvernment Sponsored Entiliesd’a menej
regulované. Vznikli nové prakticky neregulovanéfiné derivaty ako zaistena dlhova
obligacia Collateralized Debt Obligationa swap na kreditné zlyhanie (Credit Default
Swap), ktoré sa neskor stalilkgm problémom pre finamé institdcie ako AlIG, Bearn
Stearns, Lehman Brothers a Merrill Lynch. ,V dé$legoklesu cien nehnuteosti hlavné
globalne finatiné institucie, ktoré emitovali alebo investovaBwbprime MBS dosiahli

znainé straty.*

2 DANSEREAU, R.:Impact of 1986 Tax Reform Act on Homeowners Toftily 2012-04-02].
Dostupné na internete: <http://www.homefinder.caws/opening-doors/2008/08/05/impact-of-
1986-tax-reform-act-on-homeowners-today/>

® Proces premeny nelikvidnych finmych aktiv na obchodovateé nastroje kapitalového trhu.

* NAPOLITANO, B.: Mimobilartna sekuritizacia a cenné papiere emitovanév jejgs®. [cit. 2012-
04-01]. Dostupné na internete: <http://www.deriskffiles/fsn%202011/NapolitanoBarbara.pdf> s. 8



c) Uvd’nena monetarna politika

Fedu sa Wjita, Ze po sfasnuti internetovej bubliny udrZiaval nizke Urokseélzby
prilis dlho,¢im vytvaral priestor na V&é vyuzivanie Uverov aj na nakup nehiintesti. Na
konci roka 2000 bola urokova sadzba 6,5 %. Vted&BAlan Greenspan do juna 2003 znizil
sadzby na historické minimum na urévk%. Na tejto nizkej Urovni boli sadzby jeden rok.
V tom obdobi sa Spojené Staty americké spamatavatiesie, ktora nastala pd’apnuti
internetovej bubliny, teroristickych utokov z 1&psembra 2001 a Ztovnych Skandalov
firiem WorldCom a Enron. Spatoosti, ktoré planovali vstapina burzu prostrednictvom
primérnej emisie svojich akciir(tial Public Offering namiesto toho vyuZzili nizke arokové
sadzby na financovanie svojho rozvoja. Tykalo sadjmna novych technologickych
spolanosti na burze NASDAQ, na ktorej panovala negathalada. Nizke urokové sadzby
nevyuzivali len firmy, ale aj domacnosti na finananie svojej spotreby. Na nasledovnhom
grafe¢. 11 je znazorneny vyvoj dlhu a aspor domacnogtirovnani s HDP v USA od
za&iatku 80-tych rokov, k& Urokové sadzby dosiahli rekordna arangd %. Odvtedy
zaznamenali dlhotmy pokles. S poklesom urokovych sadzieb klesataieja uspor

americkych domacnosti v porovnani s HDP a zvySosalizh zatfenos.



Graf ¢. 11: Porovnanie vyvoja dlhu a uspor domacnosti woHDP v USA (1982 — 2007)
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Zdroj:http://creditwritedowns.com/2008/07/chartddy-household-debt-vs-savings.html
d) Ostatné faktory

Viacero ekonomov ako napriklad Robert Shiller tyddi po spasnuti internetovej
bubliny v roku 2000 a naslednom prudkom poklese aiii,l'udia prestali doverova
akciam a vybrali vSetky peniaze, ktoré mali inveatté na akciovom trhu. Tieto Kreé
penazné prostriedky sa rozhodli investéwio nehnuténosti, pretoZze v nehndteostiach
videli vySSiu stabilitu. AvSak po tondp zaali ceny nehnuigosti a pozemkov stupavratila
sa investorom churiskova’. Postupne sa zvySovali Spekirié@ nakupy s cimm zarobf a nie
vyuZziva' dan( nehnufmog’ na byvanie.

Dalsim z nazorov pte bublina nehnutmosti nabrala obrovskych rozmerov, boli
podvodné praktiky v celom findnom a realitnom sektore, od najvysSich az po ngimiz
Struktury.Ci to uz boli kupujuci, ktori klamali o svojej finanej situéacii, stavebné firmy,
ktoré podplacali znalcov a maklérov, aby nadhodinohi nehnut&nosti, veritelia, ktori
poskytovali hypotéky bez prisnejSich kontrol al@basticné banky, ktoré vyuZzivali moznos
sekuritizacie Uverov a presvigli investorov o neustalom raste cien nehfnuasti, ratingove
agentury, ktoré zaujimali skor poplatky za analgayniesto toho, aby nezavisle a pravdivo

ohodnotili tieto derivatové produkfy.

® GARRETT, J.That's Not How Bubbles Warfcit. 2012-03-29]. Dostupné na internete:
<http://www.huffingtonpost.com/garrett-johnson/saot-how-bubbles-wor_b_239430.html>
®U.S. sues Deutsche Bank for $1 billion, as the iBlgstigates antitrust violationfit. 2012-03-29].
Dostupné na internete: <http://www.generationaldyiea.com/cgi-bin/D.PL?xct=gd.e110504b>



SpPasnutie bubliny

»Zazili sme najvasiu nakupnu hortku nehnuténosti, aku tato krajina vo svojej
histérii eSte nezazila. Kiesa vytvori obrovska bublina v naj&m aktive, ktoré vlastni
vasSinaludi, vzniknu vazne ekonomické problémy po jdiagmuti. Problémom tejto bubliny
bolo obrovské preuverovanie domacnosti a bank vgizd nehnuténosti ako zabezpeku na
cerpanied’alSich Gverov. Z takychto problémov sa nedostareetds, rok alebo mesiac.” —
Warren Buffef

Bubliny nehnuténosti maju vo vSeobecnosti vaznejsi dopad na \gkopomiky, ako
bubliny zamerané na iny sektor ekonomiky. Bubliepmuté&nosti su takmer vzdy ola
vacSie a ich spasnutie trva ovi@a dihSie v porovnani s bublinami na akciovom tibabrym
prikladom je spasnutie internetovej bubliny @atkom roku 2000, k& nasledna recesia
negativne zasiahla najma technologicky sektor @elie ekonomiku. Naproti tomu Bgsnutie
americkej bubliny nehnukaosti vazne oslabilo americky bankovy sektor a cpiis
problémy nielen v ramci ekonomiky Spojenych Stamerickych, ale aj vo svete. Tento
vplyv na vyvoj svetovej ekonomiky je skoér pripisoyeglobaliz&cii a vzajomnej prepojenosti
ekonomik, v ktorej mala americka ekonomika n&gvaplyv.

Finartna kriza sa v plnom prude prejavila v septembrig2d@riniesla so sebou
najvasie bankroty v histérifudstva. ,S padom fingnych institlcii v USA sa kriza vo
vel’kej miere rozSirila do celého sveta, spésobilaatyh eurdpskych bank, poklesy indexov,
rozsiahle poklesy trhovej hodnoty cennych papierd@modit v celosvetovom meradfe.*

Na rozdiel od Bank of Japan, ktora zareagovalaoxmaitiim zakladnych urokovych
sadzieb az 0 17 mesiacov neskoér dihsputia akciovej a realitnej bubliny, americky Fed
zatal so znizovanim urokovych sadzieb uz v prvych a&eoh problémov na hypotekarnom
trhu v auguste 2007. Po prepuknuti fitraey krizy v septembri 2008 Fed prudko zniZil
urokové sadzby z 2 % v auguste na 0,16 &tatleom decembra toho istého roku. Taktiez
poskytol vySe 1 bilion dolarov vo svojich zachraamyalikoch. Tymito krokmi sa americkej
centralnej banke podarilo zniAilné defl@né tlaky a postupne obnd\iléveru na

medzibankovom trhu.

" FRYE, A.: Buffett Says Investor Returns ‘Terrifiels U.S. Workers Suffer. [cit. 2012-03-23].
Dostupné na internete: <http://www.bloomberg.com&i2011-11-15/buffett-says-investor-returns-
are-terrific-as-americans-seek-scarce-jobs.html>

® ORBANOVA, E.: Vyvoj fondov v stasnej krize [cit. 2012-03-23]. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/konferencia_forfin20@banova.pdf> s. 2



Vplyv hypotekarnej krizy na vyvoj svetovej ekonomiky

Hypotekéarna kriza, ktorej pévod bol v Spojenychadith americkych mala vyrazny
vplyv na vyvoj svetovej ekonomiky. PovaZuje sa agnarSie obdobie od \rkej
hospodarskej krizy z 30-tych rokov minulého sttagd

Vznik globéalnej recesie

Niektoré krajiny boli pozn&né globalnou recesiou viac a niektoré menej.tirdé
pre vyskum ekondmie a zahramej politiky Carnegie Endowment for International Peace
vydala v juni 200¥lanok™® vo svojej publikaciinternational Economics Bulletjiv ktorom
porovnavala dopady krizy na vyvoj ekonomik jedngtth krajin. Na porovnavanie boli
pouzité nasledovné faktory: znehodnotenie menylgsdkapitalovych trhov a zvySenie
rizikovych prémii Statnych dlhopisov.

Na zaklade tychto analyz zistili, Ze Ukrajina, Angjea a Jamajka boli najviac
zasiahnuté globalnou recesiou. Ostatnymi silne @@mymi krajinami boli: irsko, Rusko,
Mexiko, Mad’arsko, pobaltské Staty (Estonsko, Litva, LotySski§A a Vé'ka Britania. Na
druhej strane najmenej pozeaymi krajinami boliCina, Japonsko, India, Iran, Peru
a Australia.

Najviac zasiahnutymi odvetviami svetovej ekonontikyi priemyselna vyroba
a maloobchod. HibSiemu prepadu svetového HDP zabasnCiny a Indie. Vasina
rozvojovych krajin, ktoré zaznamenavali silny ekomeky rast péas konjunktary, boli silne
pozna@&ené hypotekarnou krizou a ich rast sa vyrazne sfloida nasledovnej strane je mapa
sveta, na ktorej su jednotlivé krajiny farebne &eitié poth ich vyvoja redlneho HDP za rok
2009 (Obrazok. 2). Z tohto obrazku mézemeditat’, Ze najviac zasiahnutymi ekonomikami
boli ekonomiky ,zapadnych krajin“ (krajiny Europsevernej Ameriky a Rusko). Da sa teda
povedd, Ze tato kriza pozida skor staré ekonomicky vyspelé krajiny ako nekénomiky

krajin ,rozvijajacich sa trhov“‘dmerging markejs

*WILLIS, B.: U.S. Recession Worst Since Great Depression, Reliata Show|cit. 2011-11-10].
Dostupné na internete:
<http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsar@did=aNivTjr852TI>

0 ALI, S. — DADUSH, U. — FALCAO, L.Financial Transmission of the Crisis: What's thesten?
[cit. 2011-11-10]. Dostupné na internete: <httpwfegieendowment.org/2009/06/17/financial-
transmission-of-crisis-what-s-lesson/ner>



Obrazok ¢. 2: Vyvoj redlneho HDP za rok 2009

Zdroj: http://en.wikipedia.org/wiki/File:GDP_Real r@wvth.svg

Arabské krajiny boli poth spravy vydanej Svetovou bankou vo februari 2008k
likvidity (credit crunch zasiahnuté olia menej ako Staty zapadnej Eurépy a USA.
Platobna bilancia tychto krajin mala pozitivhe hatgraz do vzniku krizy v septembri 2008.
Patas krizy likvidity mali tieto krajiny vyhodu v tonze mohli financovéasvoje vysokeé
deficity beZnych &tov cez alternativne zdroje financovania. Tymitoopehi boli napriklad
platby pri priamych zahragych investiciach alebo zahréan& pomoc. Arabské krajiny aj
vd’aka tymto alternativnym zdrojom financovania nebaliené ziskavapeniaze cez trh
pocas kritického obdobia druhej polovice roku 2008 j&Ilnymi z mala krajin na svete, ktoré
su schopné absorbavakonomické Soky.

NajvaznejSi dopad na vyvoj ekonomik arabskych knaial prudky pokles cien ropy,
ktory nastal od jula do decembra 20087’ kej cena klesla az o 76 % z Urovne 145 USD za
barel na 30 USD za bar&IRopa a jej cena v tomto regiéne ma stale najvymeghvplyv na
vykonnos' ekonomiky. Tento pokles cien prinutil arabske ikngj ktorych hlavnou exportnou
surovinou je ropa, siahriuna rezervy a zniziinvesticie. Ak by vSak pokéaval prudky
pokles cien, prejavil by sa vo vyraznejSom vply@evgvoj ekonomiky regiénu, ako to bolo
v pripadoch ropnych Sokov v minulosti. Prvotnymejarmi by boli zmeny vo verejnych

financiach a zamestnanozgahranénych pracovnikov.

YyUpdate on the Impact of the Global Financial Crisis Arab Countries[cit. 2011-11-11]. Dostupné
na internete: <http://go.worldbank.org/TXV2VE2DB0>

2Cushing, OK WTI Spot Price FOB (Dollars per Barrdbit. 2011-11-11]. Dostupné na internete:
<http://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashxPET&s=RWTC&f=D>



ZnizZenie spotreby

Znizenie spotreby vytvorilo V&l makroekonomicku nerovnovahu,dkea strane dopytu
prislo k vyraznému poklesu. Na vytvorenie rovnovéiysi nastazniZenie aj na strane
ponuky. ,Kapacity produkcie sa ukadzu ako prebgty preto sa zlikviduju. Nasleduje prepad
spotreby a preptianie pracovnikov. PreptEnie umocni eSte viac prepad spotreby. Takto to
pokraiuje po Spirale az sa to blizi ku dnu. A to dnojaiskalnaté ale bahnité,” tvrdi
slovensky ekondm Peter StanKlesajuci globalny dopyt vSak sposobil problénayma
ekonomikam zalozenym na exporte (naprikidde), ktora ho v stasnosti stale nedokaze
nahradi domacim dopytom. Spotreba USA tvorila aZ tretielkavej svetovej spotreby

pocas rokov 2000 — 2007. PralStarka ,Stasnda kriza zasahuje svet ako celok a nevyhne sa
jej ziadna branza, Zziadne odvetvie. NavySe, rdadi obyvatdstva ovlada wéSinu bohatstva.
Stredna vrstva, ktora je motorom spotreby, strati&iu cag’ bohatstva. Problém globalnej
spotreby sa prejavil hdepo tom,¢o 'udia nevladali splacespotrebné a hypotekarne
avery.“t* ZniZenie spotreby zasiahlo aj maloobchod a s pimlupné centra. \r&é

mnozstvo vénych pléch na prendjom vyuZili mizea na zvySerieni@vsStevnosti, kiZze

nakupnymi centrami denne prechadzikéemnozstvdudi*

Graf ¢. 12: Vyvoj spotrebitd’skej dévery v USA (2000 — 2011)
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Zdroj: http://www.forexfactory.com/

¥STANEK, P.:Po krize méZe nasledaisojensky konfliktcit. 2011-11-19]. Dostupné na internete:
<http://www.chelemendik.sk/ShowDoc.php?d=668&c=Pe3tanek Po_krize_moze_ nasledovat_voj
ensky_konflikt>

4 SCOTT, E.Pop-Culture museum finds home at Desert Riftge 2011-11-24]. Dostupné na
internete: <http://www.azcentral.com/community/$sdale/articles/2011/04/08/20110408phoenix-
pop-culture-museum-finds-home-desert-ridge.html>



Kolaps medzinarodného obchodu a priemyselnej produtie

V strede oktébra 2008 zaznameBaltic Dry Index ktory sa vyuZiva ako benchmark
pri sledovani prepravnych cien za medzinarodnudqahepravu komodit po celom svete,
50 percentny pokles za jediny tyAd@&ajvyssiu hodnotu (11 793 bodov) od svojho zanede
v roku 1985 dosiahol 20. maja 2008. Len o sedemawoes neskér — v decembri 2008 — jeho
hodnota klesla 0 94 % na 663 bod®&wn dosiahol najnizSiu hodnotu od roku 1986. Takto
nizke ceny za medzinarodnu prepravu komodit salilost iroveé bliziacu sa k celkovym
prepravnym nékladom dopravnych spwlosti®

Koncom roka 2008 sa prepravesy zvysili kvoli zniZeniu rychlosti, ktora bola
zavedena na zniZenie spotreby paliv. Nedostatolouzmamenal zniZenie poskytovania
akreditivov, ktoré boli vyZzadované na naloZenid f[med ich odchodom z pristavov. DIhové
za’azenie na vybudovanie novych lodi sa stalikye problémom pre prepravné spitosti,
ked’ viacero z nich zbankrotoval®im vytvorili problém aj pre spotmosti vyrabajiuce lode.
V tom istoméase nastal kolaps cien komodit, ktory ete viahipiletoto krizové obdobie.

Graf €. 13: Vyvoj Baltic Dry indexu (2006 — 2011)
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> HOLLOWAY, A.: Baltic Dry Index Drops Below 1,000 for First Tinre$ix Years[cit. 2011-11-
18]. Dostupné na internete:
<http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsardsid=ad8JIhQ4fitVY &refer=europe>



Zvysenie nezamestnanosti

Na grafet. 14 mbéZzeme jasne vidieZze hypotekarna kriza mala takmer okamzity vplyv
na vyvoj nezamestnanosti v USA. V aprili 2007 dolsianiera nezamestnanosti v USA 4,4 %
— najnizsiu hodnotu od prasknutia internetovej mybV roku 2000. Po vyhlaseni bankrotu
Lehman Brothers v septembri 200&ala nezamestnanodprudko ras a svoje maximum
dosiahla o rok neskor — v novembri 2009 — na haglh6t2 %.

Graf €. 14: Vyvoj miery nezamestnanosti v USA (2000 — 201
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Co sa tyka eurozony, tak krajinou s najvy$$ou mierezamestnanosti pas krizy
bolo Spanielsko, ktoré v maji 2009 dosiahlo Utove vyske 18,7 %. Nezamestnatios
mladych (medzi 15. — 24. rokom Zivota) bola 37%mlajniZSiu mieru nezamestnanosti
v eurozéne (pod 5 %) malo Holandsko, Rakusko a inipuesko.

Jednym z dévodov, p¥e sa miera nezamestnanosti v zapadnych krajinast (EU)
neznizuje rychlejSim tempom, je existencia lacneg3evalifikovanej pracovnej sily
v krajinach ako st napriklad Brazilidina alebo India. Narast vzdelanostnej Grovne,
zlepSenie telekomunikaych technolégii a nizSie mzdové naroky spraviiqmvnikov
v tychto krajinach konkurencieschopnejSimi vo vigich sektoroch. Vi&ina priemyselnej
vyroby bola presunuta do Azie. USA maju sice sikghnologicky sektor zastGpeny firmami
ako Google, Apple alebo Microsoft, ale tieto sgalusti maju na zamestnancov vysoké

naroky na ich Specializaciu a vzdelanie.

1 EVANS-PRITCHARD, A.:The unemployment timebomb is quietly tick[oi. 2011-11-24].
Dostupné na internete:
<http://www.telegraph.co.uk/finance/comment/ambevsas_pritchard/5742937/The-unemployment-
timebomb-is-quietly-ticking.html>



Zvysenie deficitu Statneho rozpdétu a verejného dlihu

Zachraiovanie bankového sektora a zvySenie socialnychadakl (napr. podpora
v nezamestnanosti) mali vyrazny dopad na zvySeydawkov Statnych roz@tov. Vydavky
rastli a zarove sa zniZzovali prijmy do Statneho rozpov désledku zniZzovania prijmov
ekonomickych subjektov. ZniZenie spotreby, ako alb bysSie spomenuté, tiez prispelo
k tomu, Ze prijem z najvyznamnejSej spotrebnej dBxH), z ktorej ma Statny rozpet
najvyssie prijmy, u nas poklesol. Zaledok dlhovej krizy v Eurépe sa povaZzuje koniearok
2009, ke’ grécka vlada vyhlasila, Ze deficit Statneho r@éapdude 12,7 % a nie 6 % ako
predpokladali. Tento problém zasiahotailSie krajiny, ktoré dostali ndzov PIIGS (Portugal,
Italy, Ireland, Greece, Spain). Postupne narasedi®vera u investorov k splateniu dlhopisov
nielen tychto krajin. Zaujemcovia o nové emisieogisov pozaduju vysSie uroky. Grafls
znazotiuje vyvoj cien swapov na kreditné zlyhaHigeredit default swapvybranych krajin
eurozény. MdZeme vidie Ze riziko nesplatenia postupne rastlo v celepedme.

Graf ¢. 15: Vyvoj CDS na dlhopisy vybranych krajin eurozday (nov 2010 — nov 2011)
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Pokrasovanie.

17 Swap na kreditné zlyhanie vyjadruje fatl investorov na riziko krachu jednotlivych $tatde.to cena, ktor(
jedna protistrana swapu plati druhej protistraravidielne kazdy rok ako poistné. Druha protistramaipade
krachu Statu vyplati prvej stanovend sumu.



