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Abstract: The paper describes fundamental theoretical approaches to the
explanation of financial crises and to possibilities of predicting them. It also offers
a survey of relevant theoretical knowledge, in particular in terms of the theory of
financial crises, theory of financial bubbles, their origin and stages. The next part of
the paper deals with the explanation of causes and genesis of the financial crisis in
the United States, the issue is discussed in context of the theory of financial bubbles
and illustrated on a specific empirical example. The author deals with three main
factors, which — in relation to financial bubbles— have resulted in the US financial
crisis and subsequently in the crisis on global financial markets.
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Uvod

V tedrii je problematika finan¢nych kriz pomerne malo rozvinutou témou. Zna-
my je napr. vyrok P. Krugmana (1999), ktory ako dévod uvadza: ,,analyza ekonomic-
kych kriz je malo rozvinuta téma hlavne preto, Ze je zlozité ju formalne modelovat™.
Napriek tomuto faktu a na baze mnoZzstva empirickych pozorovani finan¢nych kriz
sa ekonomicka tedria pokusala a pokasa vytvorit’ ¢i uz teoreticky model / modely
pre vysvetlenie finan¢nych kriz, resp. na ich empiricku analyzu a predikciu.

Kym ¢ast’ ekonémov sa poktisa ndjst’ spolo¢né znaky a povedzme ,,vSeobecny
model finanénych kriz", existuju v tedrii viaceré pristupy, ktoré sa snazia o Clenenie
finanénych kriz a tvorbu modelov pre jednotlivé typy finanénych kriz. Clenenie
finan¢nych kriz spravidla vychadza z mechanizmu ich generovania, z charakteru
spustacieho impulzu, resp. zo segmentu trhu, na ktorom vznikaji. Na zaklade tychto
znakov ¢leni ekonomicka literatira krizy najmi na: bankové krizy (bank run), $pe-
kulativne bubliny na burzach, bubliny cien cennych papierov, vyvolané cenovymi
bublinami na trhoch vybranych komodit (reality, tulipany atd’.), menové krizy, infi-
kované krizy, krizy dlhov krajin, ich kombinécia atd’. Cast’ z nich ma medzinarodny
dosah a m6zu sa povazovat’ za krizy medzinarodného charakteru.
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Jednou z teoretickych autorit, ktora, naopak, tvrdila, Ze nie je ucelne ,,davat jed-
notlivym finanénym krizam nejaky privlastok (napr. priemyselna, menova, bankova,
fiskalna, financna . . . atd’.”), bol Ch. P. Kindleberger. [18]

Kindleberger (1978) argumentoval tym, ze existuje Standardny pribeh kriz, ked
su naivni investori vytiahnuti na trh s aktivami v nadeji, Ze mozu profitovat’ z nara-
stu cien, avSak za¢nu panikarit, ked’ sa ceny v kone¢nom désledku stabilizuji, resp.
klesaju. Tento pad prebieha cez $kalu kanalov, ktoré destabilizujii makroekonomic-
ky vyvoj. P. Krugmanovi (1999) sa tieZ pozdavala mys$lienka vytvorit’ a mat’ jeden
pribeh alebo model finan¢nych kriz: ,,dava to psychologicky vyznam, i ked’ je tazké
ich zachytit' v $tandardnych ekonomickych modeloch, daju sa tak vSak podchytit’
historické a prinasa to lepSiu organizaciu nasho myslenia®. [19]

V ekonomickej teorii existuje viacero zasadnych prac, ktoré sa pokusali na po-
zadi ekonomickej teorie vysvetlit dovody permanentného vzniku financnych kriz.
Ci uz ako vieobecného konceptu, resp. pristupov vyvinutych pre $pecifické typy
finan¢nych kriz.

Za jeden zo zovSeobectiujucich konceptov na skiimanie finan¢nych bublin moz-
no povazovat’ tedriu bublin alebo teoriu financnych bublin. Vécsina finanénych kriz
je spojena s tymto fenoménom, maji niektoré spolo¢né znaky alebo podstatu, a to
bez ohladu na to, na ktorom komoditnom, resp. finan¢nom trhu vznikaju. Na baze
teorie bublin sa prispevok pokusa sformulovat’ niektoré nazory na vznik a priebeh
sucasnej financnej krizy USA.

1 Zakladné teoretické pristupy k vysvetleniu

Mnozstvo — radovo niekol’ko stoviek réznych typov svetovych a lokalnych
finan¢nych kriz — ktoré bolo mozné pozorovat’ v uplynulom a suc¢asnom storoci,
postavilo pred ekonomicku teoriu niekol’ko hlavnych vyziev. Za takéto mozno po-
vazovat’:

— vymedzenie pojmu, ¢i definicie financnych kriz,

— klasifikaciu financnych kriz,

— tvorbu teoretickych modelov na vysvetlenie pricin a faktorov financnych kriz,
— konStrukciu a testovanie empirickych predikcénych modelov financnych kriz,
— predikovatelnost / nepredikovatelnost financnych kriz.

Za najvseobecnejSie vymedzenie financnej krizy mozno povazovat situaciu ale-
bo situacie, ked’ niektoré finan¢né institucie, ¢i aktiva nahle stratia vyznamnu ¢ast’
ich hodnoty. Podl'a Miskina (1991) : ,,Finan¢na kriza je zlom vo finan¢nych trhoch,
ked’ nevhodna selekcia a problémy moralneho hazardu sa vyrazne zhorsia tak, ze fi-
nan¢né trhy su neschopné efektivne prepojit’ financné prostriedky s tymi subjektmi,
ktoré maji najproduktivnejSie investi¢né prilezitosti. Jednym z vysledkov je, ze fi-
nan¢na kriza méze viest’ ekonomiku... k situdcii, ked” sa vyroba prudko znizi.” [23]
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Ostré znehodnotenie skupiny finan¢nych indikatorov, ako kratkodobé urokové
miery a ceny aktiv, potencidlne sprevadzané aj zlyhanim finan¢nych institucii defi-
nuje Oxford University Press slovnik ako finan¢nt krizu.

Z uz uvedeného je zrejme, Ze na rozdiel od hospodarskej krizy ¢i recesie ne-
existuje v ekonomickej teorii vSeobecny konsenzus pri definicii financnej krizy.
Tym absentuje aj konsenzus k procesom, ktoré stoja za vymedzenim finan¢nej krizy
a komplikuje to aj moznost’ jej formalneho modelovania. Podl'a Eliasson a Kreuter
je definicia finan¢nej krizy najvaznej$im sucasnym nedostatkom v modelovani
finan¢nych kriz. Je dokonca va¢sim nedostatkom ako samotné modelovanie finan-
¢nych kriz a urCenie vysvetl'ujucich faktorov. Znamy je v tomto duchu aj vyrok
P. Krugmana, ktory v 90. rokoch vyslovil nazor, Ze ,,nevieme uplne presne finan¢né
krizy definovat’. Na druhej strane ale vieme, kedy nastali®. [19]

Pri klasifikacii finan¢nych kriz sa Krugman (1999) zameriaval $pecialne na vy-
svetlenie a vyskum kriz s medzindrodnym dosahom: menovych kriz a ,,ndkazovych*
(contagion) kriz: ,,menova kriza vznika, ak investori stratia doveru v menu urditej
krajiny, snazia sa zbavit’ aktiv denominovanych v danej mene, ako aj ostatnych ak-
tiv, ktoré mozu byt’ dotknuté vymennym kurzom danej meny*. ,,Ndkazova“ (conta-
gion) kriza ,,sa deje, ked’ krach na burze v jednej krajine vedie k burzovym krachom
v inych krajinach, pri¢om generuju svetovu recesiu.* [19]

Databdza MMF rozlisuje najma uverové krizy (Specidlne ,,bank run® krizy),
menové krizy, dlhové krizy (kriza suverénneho dlhu krajiny), dvojité a trojité krizy
ako kombindciu vysSie uvedenych typov. V empiricky podlozenom vyskume Laevev
a Valencia (2008) roz¢lenili finan¢né krizy na uverové, menové, dlhové a ich kombi-
nacie. Nadviazali na $irsiu definiciu finan¢nych kriz, ktorti kombinovali s kvantita-
tivnym vyjadrenim niektorych indikatorov, ako aj so subjektivnym postudenim.

Za bankové krizy povazoval Laevev a Valencia situdciu, ktora vznika, ak
v podnikovom a finan¢nom sektore urcitej krajiny nastane rozsiahly pocet defaultov
a podniky a finan¢né institicie maju vel'ké t'azkosti splacat’ v lehote uzavreté kon-
trakty. Tento typ krizy d’alej zadefinovali ako vysledok, ked’ zlé uvery prudko rastu,
rasti uroky a zhorSuju sa d’alSie indikatory kapitalového a bankového systému. Za
krizy typu ,,bank run“ povazovali situaciu, ak mesacny pokles depozit bol vacsi ako
5 %. Pri vymedzeni menovych kriz nadviazali na pristup Frankel a Rose — menovu
krizu zadefinovali ako vyraznu aktudlnu depreciaciu meny, ktord je sucasne 10 %
zhor§enim kurzu oproti predchadzajucemu roku. Studia identifikovala 124 banko-
vych kriz, 208 menovych kriz a 63 dlhovych kriz za roky 1970 az 2007. Zo 124 ban-
kovych kriz malo 42 charakter dvojitych a 10 charakter trojitych kriz.

Za jeden zo zasadnych prispevkov k tvorbe teoretickych modelov na vysvetlenie
pri¢in a faktorov finan¢nych kriz je mozné povazovat’ pracu Minského (1964) [22],
resp. Minski (1992) [21]. Autor vyvinul hypotézu financnej nestability ako jeden zo
zakladnych teoretickych kameiiov pre vysvetlenie finan¢nych kriz vo vSeobecnosti.
Jeho hypotézou vysvetl'oval finanénu krizu ako imanentny prvok alebo charakte-
ristiku kapitalistického typu ekonomiky, ktora je spojend s prebytkom kapitalovych
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aktiv, sofistikovanym finanénym systémom, ¢im sa mysli jeho vysoka zranitelnost
a vysoké riziko vzniku finan¢nej krizy.

Podla Minského uroven financnej zranitelnosti sa pohybuje tesne s fazami
hospodarskeho cyklu, pricom pre kazdu fazu je typicka ind hladina finan¢nej zrani-
telnosti a iny spdsob financovania. Hypotéza uvazuje s troma spésobmi financova-
nia — zaistenym, $pekulativnym a s tzv. Ponzi financovanim' ako r6znymi formami
krytia dlhu prijmami zo strany jednotlivych subjektov. Ak dominuje zaistené finan-
covanie, ekonomika smeruje skor k vyhl'adavaniu rovnovahy, a naopak, ak prevliada
Spekulativny alebo Ponziho spdsob financovania ekonomika ma charakter systému
so zosiliiujucimi odchylkami.

Jednym z hlavnych zaverov Minského tedrie je, Ze v Case ekonomického rastu
a rastu ziskov narasta riziko, ze subjekty si mézu dovolit’ tak Spekulativne, ako aj
Ponzi financovanie. Riziko vzniku finan¢nej krizy tak vysoko narasta.

Druhym vyznamnym prispevkom na objasnenie finan¢nych kriz medzinarodné-
ho a globalneho typu predstavuje koncept Medzinarodného finanéného multiplikato-
ra Paula Krugmana. Tento pristup sa pokusa vysvetlit, ako sa dlhy subjektov v med-
zindrodnom kontexte prenasaju prostrednictvom bilancie aktiv a pasiv jednotlivych
ucastnikov trhu, pri¢om definuje tzv. vysoko zadlZzené subjekty ako zdroj nestability
a prenaSania ndkazy na cely financny trh. Ako sam Krugman piSe, model medzina-
rodného finan¢ného multiplikatora je v pociatocnej faze vyvoja a autor sa nim snazil
dat’ signal pre d’alsi rozvoj tejto problematiky v ekonomicke;j tedrii.

Medzi kliicové empirické modely, vyvinuté na predikciu financénych kriz, mozno
zaradit’ systém vcasného varovania, seizmografy, modely menovych kriz (modely
1.-3. generacie menovych kriz), modely prenasania nakazy, d’alSie modely — pre
Specifické typy kriz.

Za jednu z najvyznamnejSich prac pri predikovani rizika finan¢nych kriz mozno
povazovat’ pracu Kaminského, Lizondu a Reinharta (1998) [17] a nadvézujice pra-
ce, v ktorych sa tzv. signalnym pristupom snazili uréit, kedy vznika riziko financ-
nych / menovych kriz. Na baze vybranych indikatorov skimali, kedy prekrocenie
ich urcitych hrani¢nych hodnét dava varovny signal pre riziko vzniku krizy. Tento
pristup je jednym z vyznamnych prispevkov v rozvoji tzv. systému véasného varo-
vania (v anglickych skratkach EWS). Dal§im empirickym prikladom skiimania fi-
nan¢nych kriz, ktory nadvézuje na signalny pristup, su Studie, vyuzivajuce regresné
modely typu probit alebo logit.

Edison (2000) nadviazal na uvedené prace a pristup systému vcasné¢ho varo-
vania, ktory d’alej rozvinul, zhodnotil jeho aplikovatel'nost’ pre jednotlivé krajiny.

Zaistené financovanie znamena, ze subjekty su schopné uhradzat’ svoje zavizky zo svojho cash flow.
Spekulativne financovanie znamena, Ze ak aj subjekty nie st plne schopné zaisteného financovania, po-
uzivaju financovanie sposobom tzv. ,,rolovania zavizkov* zo svojich operacii. Pri Ponziho financovani
cash flow z Cinnosti subjektu nie je dostatocné ani na krytie istiny, ani tiroku a takyto subjekt uhradza
zavizky bud’ z narastania dlhu, alebo z predaja aktiv.
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Napriek niektorym nejednoznaénym vysledkom prichadza k zaveru o uzito¢nosti
tohto diagnostického nastroja pri predikovani finan¢nych kriz.

Jednym z vyznamnych prispevkov do vyskumu spravania sa finanénych trhov
v Case sucasnej krizy je aj praca L. Pastora (2009). [25] Autor v nej okrem inych
teoretickych nazorov prezentuje vysledky pristupu a analyzu ako likvidita a jej vyvoj
v Case ovplyviiuje ceny aktiv. Analyza rozsSiruje, ¢i modifikuje zndmy Standardny
a viacfaktorovy model CAPM o faktor likvidity.

Praca definuje likviditu ako ,,pozitivnu ¢rtu, za ktoru sa plati. Likvidné aktiva
maju tak vysSSie ceny ako nelikvidné aktiva, a teda aj nizSie oCakavané vynosy*.
Ceny aktiva st definované ako podiel o¢akavanej dividendy a o¢akavaného vynosu.
Rozdiel v o¢akavanom vynose je vlastne prémiou za likviditu. Analyza d’alej uvadza
vysledky vyskumu ako sa likvidita trhu meni v ¢ase’. Symbolom Lig sa oznaduju
a chapu neocakéavané zmeny v likvidite.

Za hlavné zavery tohto pristupu mozno povazovat’ tvrdenie, Ze ,trhy su Vacsi-
nou Casu stabilné a likvidné (vac¢Sinou teda plati, Zze Lig = 0), avSak pocas krizy sa
likvidita z trhu vytrati a potom Lig < 0°°. Vytratenie sa likvidity z trhu tak mozno
povazovat’ za jeden z kl'uCovych indikatorov krizovych javov, fluktuacii na finan-
¢nych trhoch a volatility portfdlia.

2 Pristup na baze cenovych a finanénych bublin

Teoria finanénych bublin je v porovnani s tedriou finan¢nych kriz zrejme viac
rozpracovana, pricom teoria aj finanént bublinu (na rozdiel od financnej krizy) vel-
mi pribuzne definuje. Napr. Stiglitz (1990) definuje finan¢na bublinu ako jav, ked’
,,cena urcitého aktiva presahuje jeho fundamentdalnu hodnotu. V pripade, Ze cena
aktiv nereflektuje dobre jeho fundamenty, tieto skrivené ceny aktiv maji vyznamny
efekt v alokacii zdrojov, ¢im dovera ekondémov v efektivnu trhovu alokaciu je prinaj-
menej oslabena”. [30]

Allen, Gorton (1992) tiez prispeli do diskusie o finan¢nych bublinach a podla
nich finan¢né bubliny mézu existovat’, ak odchylky cien cennych papierov od ich
fundamentov st konzistentné s racionalnym chovanim. Prichadzaju tiez k vysledku,
ze ak ,existuje asymetria v informaciach medzi investormi a portfélio manazérmi,
portfélio manaZzéri maji motiv k zneprehl’'adneniu situdcie, ich obchody nie su zalo-

Analyza dochédza k viacerym zaverom o spravani sa likvidity: likvidita prudko klesa, ale menej prudko
pri prudkych poklesoch cien akcii; korelacia medzi trhovymi vynosmi a likviditou dosahuje 52 % v me-
siacoch, ked” st vynosy zaporné a 3 % v mesiacoch, ked” su vynosy kladné; likvidita klesé4 pri néraste
volatility, korelacia medzi volatilitou a likviditou je 57 %.

Prinos analyzy pre ekonomicku tedriu a poznanie spravania sa finan¢nych trhov vystizne uvadza The
New York Times, 28. 12. 2008: “Spravanie finan¢nych trhov od augusta 2007 je uc¢ebnicovou ukazkou
javu, ktory pred rokmi objavili dvaja profesori financii, Lubo§ Pastor z University of Chicago a Robert
F. Stambaugh z Wharton School of the University of Pennsylvania.” Podl’a inicialok priezvisk autorov
bol aj v tedrii nazvany tzv. P-S faktor likvidity.
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zené na vymene informacii o likvidite alebo zdiel'ani rizika, ale skor su zamerani na
zisk a rast rézie od investorov, ktori ich najali”.

Allen, Gorton (1993) sa takisto zamerali na vysvetlenie cenovych bublin na
burzdch. Podla nich cenové bubliny na burzach vznikaja, ak ceny nereflektuju
ekonomické fundamenty, t. j. ak cena akcii firmy sa nerovna sucasnej diskontova-
nej hodnote dividend. V spojeni ndzorov Stiglitza a Allen & Gortonovho pristupu
mozno finanénu bublinu uzsie definovat’ ako situdciu, ak ceny aktiv sa nerovnaji
diskontovanej hodnote ich buducich vynosov. Toto relativne jednoduché vysvetlenie
finan¢nych bublin a ich generovanie vSak skryva mnozstvo teoretickych a metodo-
logickych tazkosti, a to na obidvoch stranach problematiky ceny aktiv.

Stanovenie trhovej ceny ur¢itého aktiva je mozné povazovat za jednoduchsiu
Cast’ tohto pribehu. Omnoho zloZitejsie témy su: odhad vynosov v budicom case
(napr. renty z prenajmu nehnutel'nosti / domov / bytov / pozemkov, budtci tok divi-
dend z cennych papierov, buduce troky z tiverov); odhad hodnoty aktiva v case jeho
splatnosti na konci obdobia; rozhodnutie, pri akej diskontnej sadzbe sa transformuju
buduce vynosy do sucasnej hodnoty; ako odhadnut’ odchylky cien akcii od ich ,,prav-
divej hodnoty”; ako manazovat riziko a akym spdsobom kryt riziko, ak sa trhové ce-
ny za¢inaju odchyl'ovat’ od ich pévodnej ceny. V mnohych pripadoch hlavne pravdivé
/ nepravdivé, ako aj optimistické / pesimistické ocakavania vynosov a cien aktiv v case
ich maturity hraji zasadnl rolu nielen v Case generovania financnej bubliny, ale aj
v procese jej prasknutia ¢i jej krachu, ako aj jej transformacie na finanénu krizu.

Podl'a Blancharda a Watsona (1982) sa ale ekondomovia va¢sinou domnievaju,
Ze ,,z dovodu racionalneho spravania sa a racionalnych ocakavani, cena urcitého
aktiva musi jednoducho reflektovat’ trhové fundamenty®. [5] Inymi slovami, zavisi
to len od informacii o si¢asnych a buducich vynosoch prislusného aktiva. Odklon
od hodnoty trhovych fundamentov sa potom povazuje za prejav neracionality.
Blanchard a Watson d’alej — na zéklade Poterba (1980) formalizoval mechanizmus,
ako moéze vzniknut' finan¢na bublina na trhu byvania, ako sa mézu ceny nehnutel-
nosti odtrhnut’ od ich fundamentov (renty), ako aj mechanizmus, ako sa cenova bub-
lina nehnutelnosti transformuje na bublinu cennych papierov a kapitalového trhu.

Levine a Zajac (2006) experimentalne skumali dve moznosti vysvetlenia vzni-
ku finanénych bublin, a to pre pripad, Ze: (a) existuje u ucastnikov trhu nedostatok
znalosti, pripadne sa aj ucia ocenovat’ aktiva korektne, (b) ucastnici trhu preceriuji
svoju sebadoveru v znalost’ trhu a situacie ako ostatny priemer. Prichadzaju skoér
k popularne oznacenému spravaniu sa ucastnika trhu ako ,,vdcSieho blazna®, ked’
bublinu spdsobuju individualni tcastnici, ktori sice vedia, Ze cena aktiva je nadsade-
na, ale veria, Ze aktivum predaji d’alej zo ziskom d’alSiemu ucastnikovi.

Caginalp, Porter a Smith (2001) na mnozstve experimentov skumali, ako uro-
ven likvidity, odloZené dividendy a otvorené pozicie obchodnikov vplyvaji na moz-
ny vznik finan¢nej bubliny. Opacne povedené, skimali, za akych podmienok (stavu
likvidity, odloZenych dividend a pri akych otvorenych poziciach obchodnikov) moze
dogjst’ k predchadzaniu, ¢i k elimindcii financnej krizy.
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Vznik a narast cenovej bubliny, nasledne riziko jej prasknutia a z toho rezultu-
juce potencialne straty pre ucastnikov trhu si uzko korelované s pohybom hospodar-
skeho cyklu. V pripade ocakavanej recesie alebo spomalenia hospodarskej dynami-
ky, a tym rastliceho rizika poctu verovych defaultov investori a veritelia pristupuju
k vysSiemu zabezpeceniu sa proti riziku. Spravidla maji moznost volby medzi
dvoma spdsobmi krytia rizika: dodato¢né navysenie kolateralu alebo vyuzitie inych
foriem zaistenia a poistenia sa proti riziku defaultu. Naopak, v pripade ocakavania
priaznivého ekonomického rastu — t. j. ked’ aj o¢akavany zisk rastie, investori maju
tendenciu domnievat sa, ze si mézu dovolit’ zniest’ Spekulativne financovanie.

KIacovym bodom v cykle finanénej bubliny je jednoznacne bod prasknutia,
resp. faza ich splasnutia. V tedrii a v empirickych vyskumoch mozno pozorovat’ dva
pristupy k vysvetleniu pri€in jej prasknutia — pristup na baze endogénnych faktorov,
resp. exogénnych faktorov.

Endogénny pristup je zalozeny na myslienke, Ze finan¢né bubliny st imanent-
nym prvkom spravania sa finanénych trhov. V tomto pripade existuje vo finan¢nej
bubline urcitd interna Struktura, ktoru je mozné modelovat’ pomocou nastrojov —
napr. finan¢nej ekonometrie. Inym metodologickym pristupom ku skiimaniu finan-
¢nych bublin méze byt §tidia Chena, Leunga a Daouka (2003) [9]. Autori skumali
finan¢né bubliny na burze pomocou metodoldgie neurénovych sieti.

Pristup na bdze exogénnych faktorov vychadza z predpokladu, ze volatilita
na finan¢nych trhoch, resp. fazy finan¢nej bubliny su spravidla spojené s vyvojom
hospodarskeho cyklu, resp. inymi exogénnymi Sokmi. Napr. sektor podnikov v roz-
liénych odvetviach a v rozli¢nych krajindich ma svoj vlastny vyvoj, ktory nezodpo-
veda celkovému ekonomickému rastu krajiny a moze byt tiez exogénnym faktorom
vzniku finanénej krizy.

3 Financ¢na kriza USA v kontexte konceptu finanénych bublin

Existuje mnozstvo analyz a pristupov, ktoré vysvetl'uju pri¢iny vzniku finan¢ne;j
krizy, transmisny mechanizmus, ako aj dosledky sucasnej svetovej hospodarskej
krizy. Tento prispevok sa pokuisi o interpretaciu pri¢in finan¢nej krizy v kontexte ich
zaramovania do konceptu financ¢nej bubliny a jej faz. Podobne ako vo vicSine pripa-
dov finan¢nych bublin a finan¢nych kriz je ich vznik spojeny s mimoriadne dobrou
myslienkou, ktora je na zaciatku ich vzniku. [30] Pri poslednom zrode finan¢nej bub-
liny v USA mozno za takito myslienku povazovat’ vyuzivanie dlhodobych hypoték,
ako cesty k nadobudnutiu nehnutel'nosti americkymi ob¢anmi a nasledné dlhodobé
splacanie splatok a urokov z hypotekarnych uverov. Takato myslienka je prirodzene
dobra, ak je jej realizacia spojena s verifikaciou prijmu dlznika, s fixnou ¢i predpo-
vedatel'nou trokovou sadzbou, bez umoznenia splatok v hotovosti a s legitimnym
spdsobom ocetiovania nehnutel'nosti, ale aj priaznivym konjunkturalnym vyvojom.

Za prvotnu pri¢inu financnej krizy v USA sa vSeobecne povazuje dynamicky
vyvoj trhu s nehnutel'nostami a slaba uroven reguldcie finanéného trhu USA (na-
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viazaného na trh byvania a realitny trh). Désledkom bol vznik cenovej bubliny na
realitnom trhu USA v poslednych rokoch. Dva indikatory signalizovali, ze dochadza
k existencii a narastaniu cenovej bubliny na trhu byvania: (a) rast cien domov, ktory
vyrazne prekracoval a odklanal sa od vyvoja stavebnych nakladov, (b) nizsia uroven
renty z nehnutel'nosti ako troky z hypotekarnych uverov a vynosov cennych papie-
rov naviazanych na hypotekarne tvery.

Obr. ¢. 1
Vyvoj cenovej bubliny na trhu s nehnutel’'nostami v USA
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Prameii: Sabry, Okongwu (2009), February 2009.

Vseobecne zname informacie o pritomnosti cenovej bubliny na trhu s nehnutel-
nostami a rastu rizika jej prasknutia neviedli veritel'ov k Standardnému zabezpece-
niu rizika formou navySovania kolateralu zo strany dlznikov. Dévodom bola nizka
solventnost’ vicsiny dlznikov, ktord vyplyvala z nizkej miery uspor a vysokého
zadlZzenia domacnosti USA. Finan¢ny trh USA zareagoval na tuto situaciu ponukou
novych produktov, ¢im sa riziko dlznika prenieslo na Siroké spektrum tucastnikov
trhu, finanénych institacii vratane Statnych financnych institucii.
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Obr. €. 2

Miera uspor doméacnosti pre vybrané krajiny
16 %
14 %

France
12 % -

Germany

10 %
8%
Canada
6 %
4%
United States
2%

0%
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

r

Prameti: OECD Economic Outlook: December No. 82 - Volume 2007 Issue 2

Dalsi rast a nasledné prasknutie finanénej bubliny v USA tak prebehlo nielen
cez segment hypotekarnych uverov, ale aj cez d’al§ie segmenty finan¢ného trhu. Jed-
nym z nich bolo vytvdranie ,, balikov” hypotekdrnych wiverov a ich predaj (t. j. predaj
dlhu) va¢sim finanénym institaciam. Splacanie Gverov sa tak prenasalo na kupcov
tychto balikov, ako aj riziko defaultu. Niektoré institucie (hlavne $tatne) na ndkup
tychto balikov d’alej emitovali obligacie pre verejnost, prostrednictvom ktorych
ziskavali potrebné zdroje.

Povodni poskytovatelia hypotekdrnych uverov, hlavne typu ,,sub-prime”, posky-
tovali tieto uvery s relativne vysokym trokom, ktory odzrkadl'oval riziko dlznikov.
Vysoky zisk z tychto uverov a predaja predaj balikov Giverov na tretie osoby viedli
k tomu, Ze poskytovatelia uverov zamerne vyhladavali I'udi, ktorych vtahovali do
dlhu. Pritom bolo zrejme, dlznici nebudii schopni, resp. nemaju v umysle uvery sku-
tocne spldcat. K boomu tychto Gverov napomahalo aj niekol’ko mesacné oslobode-
nie hypotekdrnych tverov od splacania urokov.

Jednou z hlavnych pricin, veducich k narastaniu bubliny realitného trhu a jej
transformacie do finan¢nej bubliny celého finanéného trhu, bolo zistenie rasticich
rizik zo strany kupcov dlhov, na ktoré reagoval finan¢ny trh ponukou ,, imagindr-
nych financnych ndstrojov” typu kollateralizovanych dlhovych obligacii (CDO). Islo
o Specifické produkty, ktoré sa snazili o diverzifikaciu rizika pomocou balika, ktory
bol kombinaciou vysoko rizikovych a zaroven vysoko vynosnych hypoték s menej
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rizikovymi hypotékami. Boom produktov kollateralizovanych dlhovych obligacii
podporilo aj ratingové hodnotenie tychto produktov v Skale troch A.

Vyznamnym zdrojom pre narastanie financ¢nej bubliny v USA bola ponuka
neregulovanych poistnych kontraktov v podobe “credit default swaps” (CDS).
Tento prudko sa rozsirujuci produkt na trhu sa hodnoti ako produkt, ktorym banky
obchadzali pravidla Bazilej II pri riadeni rastu rizika. Namiesto tradicného navyso-
vania vlastného imania, resp. navySovanim kolateralu / zabezpecenia tiveru mnohé
banky nakupovali CDS produkty, ktorych poistné krytie nebolo kollateralizované.
Institucie, ktoré tento produkt ponukali, nedisponovali ani prislusnou likviditou ¢i
depozitami.

Trh CDS explodoval [31] a v uplynulej dekade dosiahol viac ako 45 trilionov
USD (podla udajov prevzatych od International Swaps and Derivatives Association
z roku 2007). [32] Pre porovnanie ide o objem, ktory prevySoval takmer dvojnasob-
ne velkost’ amerického trhu s cennymi papiermi (v marci 2008), 10-nasobne velkost’
trhu s americkymi Statnymi dlhopismi a 6-nasobok hypotekarneho trhu. Objem fi-
nanénych aktiv, napojeny na trh byvania, tak vysoko nasobne prekrocil hodnoty ich
ekonomickych fundamentov.*

Podrla viacerych ekondémov i§lo o obrovskt finan¢nu bublinu - nazvime ju fi-
nancnou bublinou globdlneho financného trhu, ¢i Casovanu bombu. V pripade zhor-
Senia hospodarskeho cyklu v USA a vo svete mohla viest’ ku katastrofalnym ekono-
mickym nasledkom. I napriek véasnému varovaniu zo strany mnohych vyznamnych
svetovych ekonomov (vratane nositel'ov Nobelovych cien za ekondmiu) sa vzniku
finan¢nej krizy nepodarilo zabranit’.

Kumulujuce sa objemy nesplacanych hypotekarnych tiverov, pokles cien nehnu-
telnosti (a tym aj hodnoty kolateralu), panika klientov Statnych hypotekarnych insti-
tucii, koncentracia vysokého objemu vysoko rizikovych aktiv v portféliu vyznam-
nych svetovych finan¢nych institcii, kumulujice sa objemy uverovych defaultov,
tlak na eminentov CDS, nasledné obrovské objemy strat emitentov CDO a CDS
a hrozba tzv. stratami podmienen¢ho defaultu u celého retazca svetovych finan-
¢nych institicii, viedli koncom roku 2008 k prasknutiu finanénej bubliny globalneho
finan¢ného trhu. Koncom roka 2008 prerastli dosledky jej splasnutia do hospodar-
skej krizy USA, ktora sa s uritymi dozvukmi a cez globalne finan¢né trhy prenasala
v prvom $tvrtroku 2009 postupne aj na krajiny EU a v st¢asnosti zasahuje aj SR.

Za pri¢iny splasnutia financnej bubliny v USA a globalneho finan¢ného trhu,
t.j. bubliny, ktord v podmienkach priaznivej konjunktiry USA a svetovej ekonomiky
prezivala dlhé roky, sa v zmysle vysSie uvedenych modelov vSeobecne povazuju
exogénne faktory, a to: zhorSenie vyhliadok a vyvoja hospodarskeho cyklu ¢i ne-

* Doglo tak k naplneniu charakteristik vzniku FB v zmysle definicii Stigliz (1990) [30], resp. Allen,
Gorton (1993).
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rovnovéhy americkej a svetovej ekonomiky.’ Tieto signalizovali hlavne narastajuci
dvojity dlh ekonomiky USA, nizka tvorba domacich tuspor, rast cien kovov a ropy
na svetovych trhoch a d’alSie sprievodné signaly.

Zaver

V kontexte konceptu a teodrie financnych bublin prispevok nachddza niekol'ko
vSeobecnych ¢rt, ktoré su typické, povedzme, pre ,,vS§eobecny model finan¢nej bub-
liny*“. Ako spolo¢né znaky mozno uviest’: (i) optimistické, politické podporované
politiky, veduce k vzniku finan¢nej bubliny (spravidla na trhu byvania), (ii) nedosta-
to¢nad miera obozretnosti podnikania bank (pri poskytovani hypotekarnych uverov)
v dosledku jej uvolnenia — v zaujme podpory politiky vlady, resp. Sance rastu ziskov,
nespravne krytie bankovych a d’al§ich rizik v pripade vzniku a pri generovani finan-
¢nej bubliny a prenesenie rizika dlznika na vlastnikov neStandardnych produktov
(napr. CDO, CDS), (iii) vysoka koncentracia infikovanych finan¢nych aktiv vo fi-
nan¢nych institiciach a ich transmisia na d’alSie financné institacie v podmienkach
globalizacie financnych trhov, (iii) prasknutie a splasnutie finan¢nej bubliny spra-
vidla z dévodu nedostatoéného rastu / poklesu vykonnosti ekonomiky a nasledné
prehibenie hospodarskej recesie, (iv) otrasenie dovery vo financné institucie, ktoré
maju charakter ,,too big to fail*“ a nevyhnutnost’ ich zachrany z verejnych zdrojov.

KTlacovou otazkou, ¢i teoreticky diskutovanym problémom na zaver zostava, ¢i
je vobec vyvoj finanénych trhov a finanénych kriz predikovatel'ny. Viacero empiric-
kych stadii, ktoré ex post testovali vybrané modely finan¢nych kriz na empirickych
datach, totiz dospieva k nejednoznacnej odpovedi a k opatrnému vysloveniu nazoru,
ze skor nie. Ak nieo vieme predikovat’, tak je to skor riziko a pravdepodobnost’
vzniku finan¢nej krizy, ale nie konkrétny cas, ked” nastant.

Jednym z hlavnych dovodov na toto konstatovanie je, ze subjekty, hlavne vlady,
centralne banky a medzinarodné institiicie sa snazia predist’ vzniku finanénych kriz
v nadeji, ze kriza bude odvratena a ekonomiky dostani nové impulzy pre buduci
rast. Nie zriedka chybnymi politikami, zaloZenymi na chybnych ocakéavaniach, do-
chadza len k oddialeniu krizy, ba dokonca k jej prehibeniu.
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