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Abstrakt

ZAVODSKA, Veronika: Financné rizika v obdobi recesie v krajinach EU.- Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta. Katedra financii- veduci zaverecnej
prace: Ing. FrantiSek Hocman, PhD.- Bratislava: NHF EU, 2015, 63 stran

Ciel'om diplomovej prace je poukazat na rizika, ktorym v obdobi recesie Celia Clenské Staty
eurozony a Europskej unie. Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 3 tabul'ky, 22 grafov
a obrazkov. Prva kapitola je venovana teorii rizika a zakladnym néleZitostiam tykajucich sa
rizika. V druhej a tretej kapitole opisujeme ciel prace a metddy pouZzité pri vypracovani
prace. V nasledujlicej kapitole sme rozoberali konkrétne rizika ohrozujuce eurozénu
a Europsku aniu. V zavereCnej kapitole sme sa zaoberali vyslednym zhrnuti poznatkov

a sumarizujeme vysledky.

KI'Ucové slova: riziko, recesia, eurozona, Eurdpska Unia



Abstract

ZAVODSKA, Veronika: Financial risks during the recession in the countries of EU- The
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy, Department of
Finance- Thesis Supervisior: Ing. FrantiSek Hocman, PhD.- Bratislava, NHF EU, 2015, 63

pages

The aim of the thesis is to point on risks, which are dangerous for eurozone and European
Union members during recession. The thesis is divided in to 5 chapters. It contains 3 tables,
22 graphs and pictures. The first chapter is about risk theory and basic information about
risk. The second and the third chapter are about the aim of this thesis and methods, which
we used in our work. Next chapter is about specific risks, which menace eurozone and also

the European Union. In the last chapter we summed up our results and made conclusion.

Key words: risk, recession, eurozone, European Union
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Uvod

Financne rizika su v sucasnosti vel'mi sklonovany pojem. Momentalne sa eurozona nachadza
v stave recesie a v stave, kedy ¢eli moznému odchodu Grécka z eurozony a naslednému

rozpadu eurozony.

Kazda krajina ma svoje Specifické vlastnosti, dosahuje ind uroven vykonnosti ekonomiky,
uroveri z&kladnych ekonomickych ukazovatelov, ako napriklad nezamestnanost, inflacia
a tak dalej, sa v kazdej krajine |iSi, preto ma aj kazda krajina iné Specifické ekonomické
rizika.

Ciel'om diplomovej prace je poskytnat’ obraz o rizikach, ktorym Celi eurozdna a Eurdpska

Unia a o determinantoch tychto rizik.

Prva kapitola je venovana vymedzeniu pojmov suvisiacich s pojmom riziko, ako napriklad

druhy a typy rizik, meranie rizik a tak dalej.

Druha kapitola je zamerana na ciel” prace a tretia kapitola sa venuje objasneniu metdd

pouZitych pri vypracovavani prace.

Stvrta kapitola sa venuje konkrétnym rizikam, ktoré ohrozuju eurozénu a cel Eurdpsku
uniu. Jednotlivé podkapitoly rozoberaju situaciu v eurozone a v jednotlivych vybranych
krajinach, ich ekonomické ukazovatele a rizika, ktorym eurozéna, Grécko, Nemecko

a Slovenska republika Celia.



1.Teoria rizika

1.1. Riziko

Kazdy podnik, kazda finan¢na institlcia ale aj kazda krajina sa pri svojej ¢innosti vystavuje
niekol’kym typom rizika, ktoré je potrebne identifikovat’ a zmerat' aj ich dopad. Pretoze
mdZeme riadit’ a kontrolovat’ len tie rizika, ktorych sme si vedomi. Musi prebehnut’ proces

rozhodovania Ci uz za neistoty alebo za rizika.

Rozhodovanie je volba moznych subjektov medzi vSetkymi moznostami rieSenia daného

problému pri zohl'adneni stanovenych ciel'ov resp. kritérii.
Vol'ba m6ze byt

Prirodzena(nahodild) volba je sprostredkovand Cloveku v zabudovanym
biologickym mechanizmom za ucelom prezitia, je zakladom tzv. podvedomého,
intuitivneho, rozhodovania

Vedoma(racionalna) vol'ba je zaloZzena na vedomi Cloveka, je zakladom racionalneho
rozhodovania, ktoré vychadza z rozboru informécii o okolitom svete a vedeckych

poznatkov vyuZivanych pri rieSeni problému

Spravne rozhodnutie je vyber takého rieSenia, o ktorom sa v Case prijimania rozhodnutia
nazdavame, Ze prinesie resp. poskytne najlepsie vysledky. Spravne rozhodnutia sa v réznych

Casovych obdobiach od seba liSia kvoli permanentnému vyvoju sveta a vplyvu neurcitosti.
Predpoklady rozhodovania:

Stochastické predpoklady rozhodovania su zalozené na pravdepodobnostnom
chéapani vyvoja. Neredukuju vyvoj na linearne kauzalne retazce a vedd k prijatiu
predpokladu variability buddceho vyvoja.

Mechanicky determinizmus redukuje vSetky zlozité formy pohybu na pohyby
mechanické prostrednictvom ktorych je mozné vysvetlit’ vSetky ostatné pohyby

a smer vyvoja je presne urceny.
Pre rozhodovanie st nevyhnutné podmienky:

Nutnost’ existencie aspon dvoch moznosti rieSenia problému

11



Je potrebna znalost’ cielov, kritérii, ktoré umoznuju formulovat’ moznosti ako riesit’
dany problém, lebo pre kazdy problém je mozné definovat jednu alebo viac moznosti
rieSenia a umoznuju hodnotit’ varianty

Je nevyhnutné poznat’ obmedzujice podmienky rozhodovania

Pri teorii rozhodovanie je nutné objasnit’ pojem ,stav sveta“. Pod pojmom stav sveta
rozumieme neriaditel'né vstupy rozhodovacieho procesu. Ide o faktory, ktoré charakterizuju
buddcnost, pricom pocet buddcich stavov mozZe byt nekonecny, pripadne zniZzeny na urcity
pocet. Pri rozhodovani je nevyhnutné definovat' budice stavy sveta tak, aby sa vylucilo
nastatie dvoch stavov sveta suCasne, teda jeden stav sveta vyluCuje druhy. Musia byt
zahrnuté vSetky moznosti, v pripade, Ze nejaké informacie chybajd, hovorime

o nedokonalom informa&nom systéme.

Pri teorii rizika je potrebné poznat’ rozdiel medzi neistotou a rizikom. Neistota sa chape
v zmysle variability, ktora neumoznuje presnu predikciu buducich vysledkov urcitych aktivit
alebo procesov. Prejavuje sa to menSimi alebo vacSimi odchylkami predpokladanych
vysledkov od skutoc¢nych dosiahnutych. Neistota mdze mat’ subjektivny alebo objektivny
charakter. Objektivny charakter neistoty zahfhia prvky, resp. zlozky maju nahodny,
stochasticky, charakter. Subjektivny charakter neistoty vyplyva z neuplnosti a relativnej
nedostatocnosti naSich poznatkoch o objektoch redlneho sveta. Neistota predstavuje
vysledok bez pravdepodobnosti.

Riziko je jav ekonomicky, psychologicky, sociologicky a pravno-legislativny.

~ v

Riziko je kvantifikovatel'na pravdepodobnost’ straty alebo nizSich ako oCakavanych prijmov.
Jedna sa 0 negativnu odchylku od Zelaného resp. planovaného stavu. Dalej pod pojmom
riziko mobZeme rozumiet oCakavani pocetnost alebo pravdepodobnost’ vzniku
nebezpeCenstva urcitej kategorie, alebo velkosti moznej Skody pri vzniku neZiaducej
udalosti alebo kombinéciu tychto veliCin. Z financného hl'adiska je to kolisavost’ financnych

velicin.

DalSou rozhodovacou situaciou je istota. Je charakteristicka tym, Ze rozhodovatel méa
dostatok informécii, aby vedel, ktory stav sveta nastane. Istota je dokonaly informacny
systém. OcCakavany vynos je presne vyjadreny jedinym vysledkom a neexistuju miery

pravdepodobnosti nastatia roznych moznych vysledkov.

12



Riziko sa od neistoty lisi tym, Ze pri rozhodovani za rizika pozna rozhodovatel’ rozdelenie
pravdepodobnosti désledkov variantov vzhl'adom na jednotlivé kritéria hodnotenia, ale pri

rozhodovani za neistoty toto rozdelenie pravdepodobnosti rozhodovatel’ nepozna. *

Meranie rizika

Konkrétny postup prijimania rozhodnuti vacSinou zacina definovanim moznych variantov

budiceho vyvoja, pricom pre kazdy variant je stanovena objektivna pravdepodobnost.
Metddy merania rizika:

1. za zékladny spdsob sa povazuje rozptyl, resp. Standardna odchylka, ktoré su vysledkom
tzv. rozptylovej analyzy

- v oblasti financnej optimalizécie pouZil ako prvy tato metédu Henry Markowitz pri
tvorbe modernej teorie portfolia

- je to pouzitie Standardnych Statistickych technik: rozptyl, Standardna odchylka - na ich
zaklade vieme posudit, ako s hodnoty nahodnej premennej nahromadené okolo
priemeru. Ak su nahromadené okolo priemeru viac, je riziko niZSie, ak st nahromadené
menej, respektive viac rozptylené od priemeru, je riziko vacsie.

- oCakavany vynos investicii: E(r) = Y vi * pi

- vypocet rozptylu vynosov: &%= 5 (rj — E(r) 2)*pj

2. meranie rizika pomocou mier Sikmosti a strmosti pravdepodobnostnych rozdeleni

- Sikmost' funkcie  pravdepodobnostného rozdelenia — meriame pomocou nej
symetrickost’ tvaru rozdelenia vo vztahu k normalnemu rozdeleniu

- Sikmost’ normélneho rozdelenia je rovna 0

- kladné hodnoty znamenaju zoSikmenie ku kladnym hodnotam, zaporné hodnoty
zoSikmenie k zapornym hodnotdm (zaporné hodnoty = vysSie riziko)

- strmost’ rozdelenia — hodnoti tvar funkcie pravdepodobnostného rozdelenia z hladiska
nahromadenia hodnét okolo strednej hodnoty — ak hodnota strmosti je vyznamne odlisna
od 0, rozdelenie je plochSie resp. strmSie nez normalne rozdelenie

- plochy tvar rozdelenia — vysSie riziko, strmsie rozdelenie — niZSie riziko

L Euroekondm. Neistota, riziko, ¢isté riziko. [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na : <
http://www.euroekonom.sk/ekonomia/riziko/neistota-riziko-ciste-riziko >
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3. modifikacie rozptylovej analyzy — boli vyvinuté pri vyskume kapitalovych trhov.
Rozdiel oproti Markowitzovmu modelu: nahradenie Stvorcov odchylok absolGtnou
odchylkou. Modifikéacie:

a) semivarian¢ny model
b) model miniméalnej poziadavky

4. koncepcia maximalnej straty — riziko mozno ohodnotit” maximalnou moznou stratou,
ktori mozno dosiahnut’. Predpoklady:

a) vynosové miery aktiv sa pohybuju nahodne a st navzajom korelované

b) Struktura portfélia je viacrozmerna a nelinearna

5. meranie na zéklade subjektivnych preferencii rozhodovatelov a pomocou funkcii
uzitocnosti rozhodovatel'ov

6. konstrukcia a aplik&cia dynamickych mier rizika — bolo vytvorené s dvomi ciel'mi:
a) vytvorenie exaktného ramca pre dynamicke riadenie portfolii

b) zohladnenie réznej dynamiky vynosov aktiv v r6znych ¢asovych horizontoch

Dynamické meranie rizika

Dynamické meranie rizika sluZi na vytvorenie exaktného ramca pre dynamicke riadenie

portfdlii a na rozliSenie rizik spojenych s ur€itym aktivom v réznych ¢asovych obdobiach.
Zakladné metddy dynamického merania rizika:

konstrukcia kovarianénych matic z historickych udajov

scenarovo orientovany pristup

Ukazovatel' vynosu za rizika(Value at risk) vyjadruje rizikovost’ investicie v pefaznych
jednotkach, teda aka velkd je mozna strata. Tento ukazovatel vychadza z historickych
udajov. Jeho zakladom je stanovenie urovne spolahlivosti. Zavisi od vysky investicie

a nameranom vynose.

1.3 Pravidla rozhodovania

Pri rozhodovani za neistoty sa vyuZzivaju tieto pravidla:

Pravidlo dominancie- pri tomto pravidle postupne vyluCujeme varianty
Laplaceovo pravidlo- toto pravidlo sa nazyva aj pravidlo nedostato¢ného dévodu,

pretoZe sa pri nom réznym situaciam priraduje rovnaka pravdepodobnost, pretoze
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nemame lepSie informécie, na zéklade €oho sa vypocita ofakavany vysledok a zvoli
sa ta moznost', pri ktorej je vysledok najlepsi

Maximax pravidlo- je to optimisticky pristup, pri ktorom volime najlepSiu moZnost’
z najlepsich, teda volime t0 alternativu, ktora maximalizuje maximum uzito€nosti
Maximin pravidlo- je to pesimisticky pristup, pri ktorom volime td moZnost, ktora
je najlepsia z najhorSich vysledkov, teda td, ktord maximalizuje minimalny GZitok
Hurwitzove pravidlo- toto pravidlo kombinuje optimisticky a pesimisticky pristup.
Celkové hodnotenie dostupnych alternativ zavisi na miere optimizmu a, ktord moze
nadobudat hodnoty od 0 po 1.Cim vy33i je pesimizmus, tak tym je miera optimizmu
niZSia a bliZi sa k 0. Indexom a n&sobime maximalnu uzZito¢nost’ kazdej alternativy
a indexom 1-a nasobime minimalnu uZito€nost. Naslednym s¢itanim tychto hodnét
dostavame tzv. Hurwitzovo pravidlo a vyberame alternativu, ktord maximalizuje
toto kritérium.

Savageove pravidlo- toto pravidlo je nazyvané aj minimax regret pravidlo. Jeho
zakladom je vytvorenie tzv. regret matice alebo matice sklamania. Regret je rozdiel
medzi vyslednou uzito¢nostou a maximalnou uZito¢nost'ou dosiahnutel'nou pre dany
stav sveta. V pripade, Ze sa zvoli ind alternativa ako najlepSia, tak dochédza
k sklamaniu a nespokojnosti s volbou. Miera nespokojnosti je rozdiel medzi

hodnotou uZitocnosti najlepSej vol'by a volbou skutocnou.

Daldimi moZnostami kvantifikovania rizika a neistoty st napriklad Bayesovo pravidlo,
ktoré rieSi nedokonalosti Laplaceovho pravidla tym, Ze priraduje jednotlivym situaciam

objektivnu pravdepodobnost’.

Pri rozhodovani za rizika zohrava vel’ku tlohu aj asymetria informacii. To znamena, Ze jedna
strana vie, teda ma UplnejSie informécie, viac ako druha strana, ktora ma neudplnejSie
informécie. Tento stav vznika v doésledku utajenej ¢innosti, ked nem6Ze byt presne a bez
vyraznych dodatocnych nékladov pozorovatelna inymi subjektami, alebo v dosledku

utajenej informacie, ked méa jedna strana viac odbornych znalosti ako strana druha. 2

1.4 Druhy rizika

2Ekonomika-managment-$tudentske.Rozhodovdni v podminkach nejistoty. [online] . [cit. 2015-8-13 ].
Dostupné na : < http://ekonomika-managment.studentske.cz/2009/06/rozhodovani-v-podminkach-
nejistoty.html >
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Pozndme viacero deleni druhov rizika. Tieto delenia sa liSia v zavislosti od autorov

publikécii, v ktorych sa toto delenie vyskytuje.

Riziko vo finanCnych vedach znamena stratu, ktora moéze ovplyvnit produktivitu,

vykonnost', pravne aspekty projektu, spolo¢nosti, institdcie alebo celej krajiny.

Riziko mbZeme zadelit do dvoch zékladnych kategdrii a to na systematicke a nesystematické

riziko. Toto delenie je z hl'adiska pricin rizika.

Systematické riziko je riziko, ktoré sa systematicky meni v zavislosti na celkovom
ekonomickom vyvoji. Jeho zdrojom sU napriklad zmeny pefaznej a rozpoctovej politiky
vlady, zmeny danového zakonodarstva, celkové zmeny trhu a tak dalej. Toto riziko ohrozuje
zhruba rovnakym spésobom vsetky hospodarske jednotky. Vznika v dosledku pbésobenia
externych faktorov. Je makroekonomického povodu a ovplyviiuje znacné mnoZstvo

organizécii, ktorého nemézu planovat.

Systematické riziko sa dalej moze delit’ na riziko arokovej miery, trhove riziko a inflacné
riziko, ktoré méZeme nazvat’ aj rizikom kapnej sily(z angl. purchasing power/inflationary
risk).

1.4.1 Riziko Urokovej miery
Riziko urokovej miery rastie v dosledku varibility drokovych mier v Case. Ovplyviiuje

hlavne dlhové cenné papiere, pretoZze maju pevna urokova mieru.

Je to riziko straty a ekonomického dopadu na hospodariaci subjekt sposobené vyvojom
trhovej Urokovej miery. M6Ze mat podobu rizika zmeny Urokovych mier, zmeny tvaru
vynosovej krivky, zmeny vztahu medzi spotovymi forwardovymi urokovymi mierami,
zmeny volatility urokovych mier, zmeny vztahov v rozpati medzi réznymi urokovymi

indexami.

Toto riziko spoCiva v ekonomickom dopade zmeny drokovych mier na hospodariaci
subjekt.’

3podnikam.Urokové riziko. [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na : <
http://www.podnikam.webnoviny.sk/ekonomicky-slovnik/urokove-riziko/723 >
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Tento druh rizika méZzeme dalej rozdelit' na cenoveé riziko a riziko miery reinvesticie.
Cenové riziko rastie v désledku moznosti, Ze ceny akcii, komodit, investicii a tak dalej budd
v buducnosti stagnovat’ alebo klesat’. Riziko miery reinvesticie vychadza z faktu, Ze urok
alebo dividenda z investicie nembZeme reinvestovat’ s tou istou mierou navratnosti, ako sme
to predpokladali. #

1.4.2 Trhové riziko

Trhové riziko je spojené s fluktuaciami, ktorée mdzeme vidiet' na trhovej cene akejkol'vek
akcie alebo cenného papiera. To znamend, Ze rastie v désledku rastu alebo poklesu trhovej
ceny. Je to riziko vznikajuce zmenami cien na trhu, teda napriklad cien cennych papierov,

komodit, Grokovej sadzby alebo menovych kurzov. %
Trhove riziko mézeme rozdelit’ na:

Absoldtne riziko

Relativne riziko

Direktivne riziko

Nedirektivne riziko

Bazicke riziko(z angl. basis risk)

Riziko volatility

Absolutne riziko v priklade znamena, Ze pri hadzani mincou je 50 percentna Sanca, Ze padne

znak alebo naopak.

Relativne riziko spoCiva v posudeni alebo ohodnoteni rizika na réznych obchodnych,
ekonomickych drovniach. Napriklad relativne riziko z fluktuacie zahrani¢nej vymeny moze

byt vysSie, ak je maximum odbytu zauctovaného organizaciou je export do zahranicia.

4 Kaylan city. Types of systematic risk . [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na : < http://kalyan-
city.blogspot.com/2012/01/types-of-risk-systematic-and.html >

> Kaylan city. Types of systematic risk . [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na : < http://kalyan-
city.blogspot.com/2012/01/types-of-risk-systematic-and.html >

6 Ekonomika Sulik.Trhové riziko. [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na : <
http://ekonomika.sulik.sk/ekonomicky-slovnik/trhove-riziko-market-risk/ >
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Direktivne rizika su tie rizikd, pri ktorych vznikne strata z expozicie z niektorych aktiv na
trhu. Napriklad, ked' investor, ktory mé v drZzbe nejaké akcie, utrpi stratu, ked' trhovéa cena

tychto akcii klesa.

Nedirektivne riziko narastd, ked obchodnik désledne nedodrZi spdsob(metddu, princip)
obchodu. Napriklad, ked obchodnik bude predavat’ a kupovat, aby zmiernil risk.

Bazické riziko vznika v désledku moznosti straty vyplyvajlcej z nedokonale sparovanych
rizik. Napriklad rizika, ktoré st vo vyrovnanych poziciach na dvoch pribuznych ale

neidentickych trhoch.

Riziko volatility je riziko zmeny cien cennych papierov v dbésledku zmien vo volatilite
rizikovych faktorov. Napriklad to plati pre portfélia derivatovych néstrojov, kde volatilita

jeho zékladu hlavnym faktorom, ktory ovplyvriuje cenu.

1.4.3 Riziko kupnej sily

Riziko kapnej sily pozname aj pod pojmom riziko inflacie, pretoze vplyva na kapnu silu
negativne(opacne). Nie je Ziadlce investovat do cennych papierov pocas inflatného
obdobia.

Riziko kapnej sily delime na:

Dopytovo inflacné riziko

Nékladovo inflacné riziko

Dopytovo inflacné riziko rastie v désledku rastu ceny, ktora je vysledkov previsu dopytu
nad ponukou. Toto nastava, ked' zlyha kooperécie ponuky a dopytu a preto nie je mozné
viacej expandovat. Dopytovo inflacné riziko nastava vtedy, ked sa produkéné faktory

nachadzaju pod urovilou maximalneho vyuZzitia.

Nékladovo inflacné riziko rastie v ddsledku neprerusovaného rastu cien tovarov a sluZieb.
V skutoc€nosti je spdsobované vyssimi produkénymi nakladmi. Vysoké néklady produkcie

nafukujd kone¢nu cenu kone¢nych tovarov spotrebovanych l'udmi.

1.4.4 Nesystematicke riziko

Nesystematické riziko vznika v dosledku vplyvu internych faktorov prevladajdcich v ramci
organizécie. Zvycajne su tieto faktory kontrolované organizéciou. Je mikroekonomickej
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povahy, pretoZe ovplyvriuje konkrétnu organizaciu alebo instittciu. Je mozné ho planovat,

takZe ukony nevyhnutné na zmiernenie rizika st vykonavané samotnou organizaciou.
Nesystematicke riziko sa dalej deli na:

Obchodné riziko alebo riziko likvidity
Finanéné riziko alebo kreditné riziko

Operacne riziko

1.4.5 Obchodné riziko alebo riziko likvidity

Obchodné riziko méZeme nazyvat aj riziko likvidity, pretoZze vychadza z transakcii
a predajov cennych papierov ovplyviiovanych hospodarskym cyklom, technologickymi

zmenami a tak dalej.
Obchodné riziko delime na :

Riziko likvidity aktiv
Riziko likvidity zdrojov
Riziko likvidity aktiv vznika v dosledku strat vyplyvajucich z neschopnosti predat” aktiva

v Zelanej cene alebo cene podobnej tej, ktori by sme chceli. Napriklad aktiva predané za

niZSiu cenu ako je ich Guctovna hodnota.

Riziko likvidity zdrojov existuje kvOli tomu, Ze nemame pristup k zdrojom finan¢nych
prostriedkov v dostatocnej vyske, aby sme z&véazky vcas splatili. Napriklad ked' z&véazky

voCi zakaznikom nie su splnené napriek predchadzajlcej spolocnej dohode.

1.4.6 Financné alebo kreditné riziko

Financné riziko je tieZ nazyvané aj ako kreditné riziko. ZvySuje sa v doésledku zmeny

v kapitalovej Struktdre organizécie.

Kapitalova Struktdra sa sklada hlavne z troch spdsobov pouzitia financnych prostriedkov,

ktorymi su financované projekty, a to:

Vlastné zdroje- napriklad akciovy kapital
Cudzie zdroje- napriklad p6Zicky

Nerozdeleny zisk- rezervy alebo uctovny prebytok
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Financné riziko sa dalej deli na:

Riziko vymenného kurzu

Recovery rate riziko

Riziko uverovej udalosti(z angl. credit event risk)
Nedirektivne riziko

Uverové riziko

Riziko vysporiadania(z angl. settlement risk)

Riziko vymenného kurzu je tieZ nazyvané aj riziko miery expozicie. Je to druh finan¢ného
rizika, ktoré rastie s potencidlnou zmenou vymenného kurzu meny jednej krajiny v zavislosti
od meny druhej krajiny a naopak. Napriklad investori musia Celit’ tomuto riziku v tom

pripade, ked’ maju aktiva alebo operacie v cezhranicnom styku alebo maju pdzicky v cudzej

mene.

Recovery rate risk vyplyva z objasnenia pojmu recovery rate. Recovery rate je Ciastka
vratena spat’ v pripade uzavretia organizacie alebo konkurzu, vyjadrend ako percento

nomindalnej hodnoty.
Uverové riziko je spojené s vliadou. VIada nie je schopna splacat’ svoje Gverové zavizky.

Riziko vysporiadanie existuje v tom pripade, ked protistrana nedoda cenny papier alebo
peniaze zan podla dohody.

Financné rizikd méZeme rozdelit’ aj do nasledujlcich kategorii:

Riziko zdrojovej Struktary financii
o Meradlom rizikovosti je podiel cudzich a vlastnych zdrojov
Likvidné riziko
0 Spociva v hrozbe insolvencie a neschopnosti zaplatit” kratkodobé financné
zavézky vyplyvajuce z rozporu medzi kratkodobymi zdrojmi a kratkodobymi
zavazkami
Riziko zo zmeny Urokovych sadzieb
0 Toto riziko zavisi od vyvoja trhovej situécie
Financne riziko Struktury dodavatel'ov a odberatel'ov
o Riziko financovania dodavatel'ského a odberatel'ského Gveru je zaloZené na
tom, Ze vacsSinou sa pripusta tretinova ucast’ jedného dodavatela, ked sa tato
miera porusi, tak vznika vel'ké riziko Spekulativneho ovplyvnenia firmy.
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Riziko z faktoru Casu
o Cim je podnikatel'sky zamer dlhodobejsi, tym v&cSie nepresnosti a neistoty
mdZu na organizéciu Cakat' a tym vacSie riziko je spojené s rozhodovanim.
Finan¢na likvidita sa vyjadruje pomerom disponibilnych finan¢nych zdrojov
v hotovosti k celkovemu kapitalu a je zakladnym ukazovatel'om rizikovosti
Casového horizontu.
Riziko z flexibility nédkladov
o Toto riziko hovori o pomere variabilnych a fixnych nékladov, pretoze
vysoky podiel fixnych nakladov spdsobuje vysSiu rizikovost.
Riziko teritorialnych vplyvov
0 Riziko vznikajlice z pozicie realizacie medzinarodného platobného styku.’

1.4.7 Operacné riziko

Operacne rizika su rizika zlyhania obchodného procesu v dosledku zlyhania Fudského
faktora. Toto riziko sa meni v zavislosti od oblasti. Vznika kvéli zlyhania v internych

procesoch, l'udskom faktore, politikdm a systémom a tak dalej.
Delime ho na:

Modelové riziko
Ludske riziko
Pravne riziko
Politicke riziko
Modelové riziko je spésobené pouzivanim réznych metdd ocefiovania cennych papierov.

Vznika v doésledku moznosti straty v zavislosti od sily finanéného modelu pouZzitého na

posudzovanie a riadenie rizika.

Ludské riziko vznikd v pripade, Ze ludia nedodrziavaju pokyny, pravidld, Struktaru
organizacie, institacie alebo Statu. Je sp6sobené tym, Ze l'udia sa nespravaju tak, ako by sa

od nich oakavalo.

7 Euroekondm.Finanéné riziko . [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na : <
http://www.euroekonom.sk/ekonomia/riziko/financne-riziko/>
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Pravne riziko rastie, ked' zUCastnené strany nie si pravne kompetentné vstupit' do
spolo¢ného obchodného vztahu. Toto riziko sa spaja aj s regulacnym rizikom, ktoré nastava
vtedy, ked mdzu byt transakcie v konflikte s vladnou politikou alebo niektoré pravne akty

budl z hladiska retrospektivy posudzovane zle.

Politické riziko vznika v désledku zmien vo vladnej politike. Takéto zmeny mézu mat’

nezelany efekt na investorov. Toto riziko je najviac markantné v krajinach tretieho sveta. 8

1.4.8 Ovplyvnitel'né a neovplyvnitelné riziko

Dalsim typom rozdelenia rizika je jeho delenie na ovplyvnitelné a neovplyvnitelné riziko.

Ovplyvnitelneé riziko je riziko, ktoré dokazeme eliminovat’, respektive oslabit’ opatreniami

zameranymi na jeho ucinky.

Neovplyvnitel'né riziko je také riziko, pri ktorom nie je mozné posobit’ na priciny vzniku,

ale mézeme prijat’ opatrenia zniZujuce nepriaznivé nasledky tychto rizik.

1.5 Z&kladné druhy rizik

Medzi z&kladneé druhy rizik patri:

Menoveé riziko

UrokoVvé riziko

Riziko bonity

Riziko likvidity

Trhove riziko

Uverové riziko

Operacné riziko

Riziko regionu alebo politické riziko

Riziko odvetvia

8 Kaylan city. Types of systematic risk . [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na : < http://kalyan-
city.blogspot.com/2012/01/types-of-risk-systematic-and.html >
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1.5.1 MenoVé riziko

Menové riziko alebo riziko vymenného kurzu alebo kurzové riziko je taky druh rizika, ktory
vznika vymenou kurzu jednej meny voc¢i mene druhej. V priklade terminovanych obchodov
toto riziko spociva v tom, Ze klient by v priebehu alebo na konci doby splatnosti mohol

cudziu menu nakupit’ vyhodnejSie nez v dobe uzavretia obchodu.

1.5.2 Urokové riziko

Urokové riziko vyplyva z neznalosti budicej zmeny trhovych trokov, ktora ovplyviiuje
moZny vynos investicného néstroja. Toto riziko je viac vyznamnejSie, ked je vyraznejsi

pokles alebo rast trhovej urokovej sadzby.

1.5.3 Riziko bonity

Pod tymto pojmom rozumieme nebezpeCenstvo vyplyvajuce z platobnej neschopnosti
partnera. To znamena, Ze je mozneé, Ze partner nebude schopny v stanovenom termine plnit’

svoje zavazky.

1.5.4 Riziko likvidity

Riziko likvidity predstavuje stav, ked hospodariaci subjekt nebude mat’ dostatok likvidnych
prostriedkov v Case, ked ma plnit’ svoje zavazky. To znamena, Ze nie je v sulade objem

splatnych z&vézkov a objem splatnych pohladavok v ur¢itom Case.

1.5.5 Trhové riziko

Trhove riziko predstavuje potencidlnu stratu v doésledku zmien hodnoty a ceny aktiv
spbsobenych fluktuaciou urokovych mier, zmenou devizovych kurzov, cien akcii alebo
komodit. Toto riziko zahfla mnozstvo faktorov ako napriklad hospodarsky

a makroekonomicky vyvoj, spotrebitel'ské preferencie, politické zmeny a tak dalej.

23



1.5.6 Uverové riziko

Uverové riziko alebo tiez kreditné riziko je riziko straty spolo¢nosti vyplyvajticej zo zlyhania

zmluvnej protistrany tym, Ze nesplni svoje zavazky podl'a zmluvnych podmienok.

1.5.7 Operacné riziko

Opera&né riziko je spojené so zlyhanim l'udského faktora alebo technického faktora. °

1.5.8 Riziko regionu

Riziko regionu alebo politické riziko spociva v dodatocnom negativhom vplyve na cenné
papiere, Urokové sadzby oproti ostatnym krajindm. Obvykle je spojené so zmenou vyvoja
ekonomiky v dosledku menovej politiky centrdlnej banky, fiskélnej politiky vlady Ci
externych vplyvov. Nemusi sa v8ak nutne jednat' o zhorSenie vyvoja ekonomiky, pretoZe
napriklad dlhopisy sa oslabuju prave v opacnom pripade. Cestou k obmedzeniu tohto rizika
je analyza makroekonomickych ukazovatelov v danom regiéne. DalSou priinou vzniku
tohto rizika je medzinarodné politické riziko. PretoZe medzinarodné politickd situdcia moze

zapricinit’ negativny vyvoj cennych papierov, Urokovych sadzieb alebo menovych kurzov.

1.5.9 Riziko odvetvia

Jednotlivé odvetvia ekonomiky sa nevyvijaju rovnakym smerom a ani tempom. ZaleZi to od
ekonomického cyklu, mikroekonomickej situacii, regulacii, fiskalnej politiky vlady
a podobne. Avsak vzhladom k postupujucej globalizacii sa ¢asto podoba vyvoj urcitého
odvetvia v roznych regionoch. Odborova diverzifikacia nadobuda v porovnani s regionalnou
diverzifikaciou stale vacSiu dolezitost. Preto pri globalne zameranom fonde je uZitoCné
odstlpit’ od analyzy makroekonomickych ukazovatel'ov k analyze odvetvi, pretoZze moze

vyraznou mierou prispiet’ k vykonnosti. 10

SEkonom.UZite¢né aplikace [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na : <
https://ekonom.feld.cvut.cz/web/images/stories/data/Uzitecne_aplikace/Matousek/DP.pdf>
Openize.cz.Typy rizik. [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na : < http://www.penize.cz/196013-typy-rizik >
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1.5.10 Politicko-hospodarske rizika

Dalsim moznym rozdelenim rizik je ich klasifikacia na zéklade politicko-hospodarskeho
aspektu. Politickeé rizika vyplyvaju z celkovej politickej, ekonomickej a financnej situacie
krajiny. S pojmom politické riziko sa vo vSeobecnosti spaja bezprostredné ohrozenie zisku,
v extrémnych situdciach aj ohrozenie hospodarskej existencie zahrani¢nych spolocnosti
alebo dokonca aj medzinarodnych podnikov. Dovody vzniku politickych rizik vyplyvaja zo

zmien v politickom okoli podniku, organizacie, institucie ale aj krajiny.

Konkretizuju sa opatreniami prijatymi Statom a tie m6Zu napriklad pre exportéra znamenat’
riziko neratifikécie alebo zruSenia kontraktu, embargo vyvozu, neprevedenie devizoveho
vyplyva z nepriatel'skych akcii ako su vojna, revolucie, Strajky, nepokoje, obc¢ianske vojny

a tak dalej.

Clenime ich na tieto druhy:

Vymenne riziko
0 Peniaze, ktoré uz importér vyplatil svojej banke, nemozno v désledku
Statnych opatreni importujucej krajiny a v désledku nedostatku deviz
vymenit’ za cudziu menu.
Moratérium
o Zaplatenie a transfer dlhovej Ciastky exportérovi Stat nepovoli v Case
splatnosti pohladavky ale povoli len Ciastocné zaplatenie dlhu, pripadne

nariadi odklad platby.

Transferové riziko
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o Peniaze vyplatené importérom v banke nemoZzno previest do zahraniCia,
pretoZe importujlca krajina nechce z hospodarsko-politickych pricin takyto

transfer povolit’.*!

11 Euroekondédm.Klasifikdcia medzindrodnych rizik. [online] . [cit. 2015-8-13 ]. Dostupné na :
<http://www.euroekonom.sk/download2/medzinarodny-obchod/Klasifikacia-medzinarodnych-rizik.pdf >
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2. Ciel’ prace

Hlavnym cielom tejto diplomovej préce je charakteristika financnych rizik v eurozone.

Prvym Ciastkovym cielom je podat’ obraz o stave ekonomik eurozény ako celku a nasledne
podat’ obraz o stave ekonomik v troch vybranych krajinach. PretoZe znalost' stavu

ekonomiky danej krajiny napomaha tomu, aby sa lepsie klasifikovali a kvantifikovali rizika.

Druhym ¢Ciastkovym cielom je zhodnotenie stavu troch vybranych ekonomik a urcenie rizik,
ktoré ohrozuju ich hospodarstva, menovite v Grécku, ako v sucasnosti najproblémovejsej
ekonomike eurozony, v Nemecku, ako v stcasnosti najvyspelejSej ekonomike eurozony a na

Slovensku.
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3. Metodika préace a metdédy skimania

Hlavnym néastrojom naSho skumania bola metéda komparacie, pomocou ktorej sme

porovnavali hospodarsku situaciu vo vybranych ¢lenskych krajinach eurozony.

Dalou vyuzivanou metédou bola metdda analyzy, pomocou ktorej rozkladame jednotlivé
aspekty nami skimanych aspektov finan¢nych rizik vo vybranych krajinach. Na konci sme

Ciastkove zavery pouZzitim metody syntézy spojili do jedného zaveru a interpretujeme ho.

Vyuzivali sme Statisticke udaje narodnych bank jednotlivych krajin, ich Statistickych tradov,

rozne Statistické agentary Eurdpy, Europsky Statisticky Urad(EUROSTAT).
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4. Vysledky préace a diskusia

Kapitola ,,Vysledky prace a diskusia“ je rozdelend na dve Casti. V prvej Casti sme
charakterizovali a analyzovali hospodarsku situdciu v eurozone a v Clenskych krajinach

eurozony.

V druhej Casti sme charakterizovali a analyzovali ekonomicku situaciu a rizika v troch

vybranych ¢lenskych Statoch eurozony.
Sucast'ou tejto kapitoly je aj diskusia rizikach v krajinach eurozony.

4.1. Europska unia

Europska Unia je integracné zoskupenie, ktoré od posledného rozSirenia v roku 2013 tvori
28 Clenskych Statov s celkovym poctom 503,7 milidna obyvatel'ov, Co predstavuje priblizne

8% svetovej populacie.

4.2. Eurozona

Eurozéna je zoskupenie ¢lenskych Statov Eurdpskej Unie, ktorych spoloénou menou je euro.

Medzi Clenské Staty eurozony patri Belgicko, Cyprus, Estdnsko, Finsko, Francuzsko,
Grécko, Holandsko, Irsko, Litva, Loty3sko, Luxembursko, Malta, Nemecko, Portugalsko,
Rakusko, Slovensko, Slovinsko, Spanielsko a Taliansko. Eurozéna zahfia aj mimoeurdpske
uzemia Clenskych Statov Europskej Unie, ktorych menou je euro, patria sem Azory
a Madeira, Kanarske ostrovy a Spanielske autonomne oblasti Ceuta a Melilla, Francuzska
Guyana, Guadeloupe, Martinik, Réunion, Saint-Barthélemy, Saint-Martin, Mayonette,

Saint-Pierre a Miquelon, Clippertov ostrov, francuzske juzné a antarktické uzemia.

Medzi Clenské krajiny Eurdpskej Unie, ktoré nepouZivaju euro ako svoju menu patria
Bulharsko, Ceska republika, Dansko, Chorvatsko, Madarsko, Nérsko, Pol'sko, Rumunsko,
Spojené kralovstvo a Svédsko.
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Obr.¢1 Mapa Eurdpskej tnie

Zdroj:Wikimedia.org

Na Obrazku €.1 je zndzornena mapa Europskej unie. Na tejto mape st tmavomodrou farbou
vyznacené krajiny, ktoré st ¢lenmi eurozony a bledomodrou farbou su oznacené Staty, ktorée
st lenmi Eurdpskej Unie, ale nie st &lenmi eurozony. Sedou farbou st vyznagené krajiny,

ktoré nie s ¢lenmi Eurdpskej unie.

Pre vstup do eurozony je nutné, aby Clenské krajina Europskej Unie splnila konvergencné,
pristupové, takzvané maastrichtské kritéria. Tieto kritéria maju zabezpeCit', aby krajina,
ktora sa chce stat’ ¢lenom eurozény, bola ekonomicky ,,zdrava“.

Konkrétne kritéria:

Miera inflacie mdze prevySovat’ Uroveri troch krajin Eurdpskej Unie s najnizSou
inflaciou najviac o 1,5 percentualnych bodov

Dlhodoba urokova miera méze byt maximalne o 2 percentualne body vysSia nez je
tato miera v troch Statoch Eurdpskej Unie s najlepSimi vysledkami v oblasti cenovej
stability

Deficit Statneho rozpoctu smie dosahovat’ najviac 3 percentd hrubého doméaceho

produktu krajiny, ak tato hladinu krajina prevysuje, musi nutne znizovat’ deficit
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Vel'kost” verejneho dlhu smie dosiahnut’ najviac 60 percent hrubého doméaceho
produktu. V pripade, Ze je dlh vyssi, krajina musi podstupit’ také kroky, aby sa ¢o
najviac k tejto miere priblizila

Menovy kurz musi byt posledné dva roky pred vstupom do eurozény sucastou
menového mechanizmu ERM Il a nesmie sa hadmerne vychylovat' zo stanoveného

pasma

4.3. Recesia

Recesia predstavuje obdobie poklesu alebo nizkej ekonomickej aktivity. V SirSom zmysle
slova je recesia obdobie, ktoré zacina v bode, kedy ekonomicka aktivita dosiahla svoj vrchol
a zaCina spomal’ovat  a konci v bode, kedy ekonomicka aktivita dosiahla svoje dno a zacina
zrychlovat. V uzSom zmysle slova recesia predstavuje medzirocny pokles realneho

Stvrtrocného hrubého domaceho produktu v aspon dvoch po sebe nasledujudcich Stvrtrokoch.

V hospodarskom cykle recesii spravidla predchadza kriza a nasleduje oZivenie. Recesia sa
prejavuje poklesom priemyselnej vyroby alebo jej stagnaciou, slabou obchodnou ¢innost'ou,

prebytkom volného penazného kapitalou, nizkou mierou zisku a tak dalej.

4.4. Dlhova kriza v eurozéne

Dlhova kriza v eurozone je pokraCovanim hypotekarnej, financnej a hospodarskej krizy vo
svetovom hospodarstve. Svetova financna a hospodarska kriza sa postupne rozsirila zo

Spojenych Statov americkych az na eurdpsky kontinent a dalSich Casti sveta.

Pricinou dlhovej krizy v eurozéne bola neschopnost’ Paktu rastu a stability udrzat
rozpocCtové deficity a deficity Statneho dlhu krajin eurozony. Podl'a mnohych nazorov vsak
hlavnd a skutoné pricina dlhovej krizy spoCivala v nahromadeni neudrzatel'ného dlhu
sukromného sektora v mnohych krajindch eurozony. Dlhy domacnosti a bank naréastli

vyznamne uZ v Case pred dlhovou krizou.

Pri dlhovej krize je vyrazne zasiahnuta spotreba, obmedzovala sa vyroba a vznikla
hospodarska kriza, vtedy Staty zachranovali primarne banky, potom podniky, kvoli vyrobe
a zamestnanosti. Z tejto situacie vyplynuli obrovské deficity verejnych financii a zvySovanie

verejného dlhu.
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Casto spominanou pri¢inou krizy je fiskdlna nezodpovednost krajin v eurozéne.
NajznamejSim pripadom fiskalnej nezodpovednosti je Grécko. V roku 2009 v gréckych
parlamentnych volbach zvitazila strana PASOK, ktord po prevzati vlady zistila, Ze
predchadzajuce vlady dlhodobo predkladali eurépskemu Statistickému Uradu Eurostat
upravené Udaje o fiSkalnom stave krajiny. Grécky dlh vo februari 2010 dosiahol Groven
120% hrubého doméaceho produktu, ¢im dvojnasobne prekrocil strop stanoveny Paktom
stability a rastu a deficit verejnych financii dosiahol 12,7% hrubého domaceho produktu,
Cize Stvornasobok povoleného stropu. Eurépska komisia tlaCila na Grécko, aby prijalo
nevyhnutné Usporné opatrenia na napravu rozpoCtov a aby zrealizovalo dochodkovu
reformu, reformu zdravotnej starostlivosti, aby zvysilo dane z prijmu a spotrebné dane
a zlepSilo celkovy vyber dani. Nervozita na svetovych financnych trhoch zacCala narast’
a postupne zaCali byt ohrozené aj fiSkalne zranitel'ne Staty, ktoré patria do skupiny

takzvanych PIIGS a to Portugalsko, irsko, Taliansko, Grécko a Spanielsko.

Pri posudzovani financnych rizik v krajinach eurozony v obdobi recesie je potrebné poznat
zakladne ukazovatele, ktoré mézu ovplyviovat' droven rizika. Medzi tieto ukazovatele
moZeme zaradit’ celkovl zadlZenost' krajiny, inflaciu, nezamestnanost’ a tak dalej. Kazdy
tento ukazovatel ma vplyv na celkovy ekonomicky imidz krajiny, na jej urovef
zahrani¢ného obchodu, celkovu rizikovost' investovania alebo podnikania v danej krajine

ANMrew

a riziko p6zicky danej krajine.
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Obr. €.2: Celkovy dlh eurozony v percentualnom vyjadreni k hrubému doméacemu
produktu
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Na obrazku ¢.2 je vyobrazeny vyvoj celkoveho dlhu eurozony ako percenta hrubého
domaceho produktu od roku 2006 aZz do roku 2014. Tento graf ukazuje ako sa postupne
navysoval celkovy dlh eurozény. Je mozné sledovat’ Grovne dlhu v roku 2008, kedy sa
prejavili prvé priznaky globalnej ekonomickej krizy, dalej v roku 2010 kedy sa naplno
prejavila takzvana grécka kriza a troven dlhu v stucasnosti. Ako je mozné vidiet', tak Groven

celkového dlhu eurozény mala rastucu tendenciu.

Obr. €.3: Verejny dlh krajin eurozony v roku 2011
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Na obrazku €.3 je vyobrazend uroven vladneho dlhu jednotlivych krajin eurozény v roku
2011. Tento graf ukazuje, ktoré krajiny prekroCili horny limit vliadneho dlhu ureného
Paktom stability a rastu, teda tie krajiny, ktorych vladny dlh prekrocil Groven 60% hrubého
domaceho produktu. Ako je mozné na grafe vidiet, tak najzadlZenejSou krajinou bolo v roku
2011 Grécko, ktoré prekroCilo horny limit vladneho dlhu stanoveného Paktom stability

a rastu prekrocilo o takmer 90%.

Obr. ¢.4: VlIadny dlh krajin eurozony v roku 2014
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Obrazok €. 4 ukazuje zadlZenost' krajin eurozény v roku 2014. Celkovy dlh eurozony bol
v roku 2014 na urovni 94,5% hrubého domaceho produktu. NajzadlZenejSou krajinou bolo
v roku 2014 Grécko. Tento stav sa nezmenil ani v roku 2015. Medzi najzadlZenejSie krajiny

dalej patri Taliansko, Portugalsko, irsko, teda krajiny takzvanej skupiny PIIGS.

Najmenej zadlZenou krajinou bolo v roku 2014 Esténsko, ktoré dlhodobo krajinou, ktora

dosahuje pozitivne vysledky v opatovnom dodrziavani maastrichtskych Kkritérii. Medzi
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krajiny, ktoré maju najmensi dlh spomedzi krajin eurozony dalej patri Luxembursko, Litva,
Lotyssko.

Obr.¢.5: Verejny dlh ako percento hrubého doméceho produktu krajin Eurdpskej Unie

Public debt as % of GDP

2016 forecast

zdroj: VOX, Medzinarodny menovy fond

Obrazok ¢.5 ukazuje predpoved’ urovne verejného dlhu v krajinach Eurdpskej Gnie na rok
2015. Na mape Eurdpskej unie je mozne rozlisit’ jednotlivé krajiny na zéklade predpovede
ich zadlZenosti v roku 2015. Predpoklad, Ze bude Grécko nadalej najzadlZenejSou krajinou
eurozény ale aj celej Eurdpskej unie sa naplnil. Nadalej problémovymi krajinami z hl'adiska
dihovej situacie ostavaju krajiny PIIGS, teda Portugalsko, Taliansko, irsko, Grécko
a Spanielsko. Situécia v Grécku sa bude pravdepodobne aj nadalej zhorSovat’, pretoze v roku
2015 zvoleny grécky premiér Alexa Cyprus v auguste roku 2015 podal demisiu a Grécko
opatovne ocCakéva predCasné volby. Cyprusovi a jeho ministrovi financii DaniSovi
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Varoufakisovi sa nepodarilo ,naStartovat® ekonomiku Grécka a v referende, ktoré sa
uskutocnilo v lete 2015 obyvatelia Grécka odmietli Usporné opatrenia a poZiadavky
veritel'ov, €o ohrozilo plnenie podmienok ku ktorym sa Grécko zaviazalo po prijati tretieho
zachranného balika. Estonsko nadalej vykazuje pozitivne vysledky v dlhovej politike

Krajiny.

Pri posudzovani zadlZenosti krajiny je nutné prihliadat’ aj na Uroven takzvaného zleho alebo

Avew

nezdravého dlhu respektive p6ziCky(z angl. bad debt, bad loan, non-performing loan). Tuto

ANMEw

situaciu predstavuje taky dlh respektive péZicka, ktoru dlZnik nie je schopny splatit. Podl'a
definicie Medzinarodného menového fondu je to taka p6Zicka, ktorej platby drokov a istiny
st v omeSkani viac ako 90 dni alebo m6Zu byt v omeskani v menSom ako 90 dni, ale existujd

iné dévody kvoli ktorym je mozné pochybovat’, Ze dlh bude splateny v plnej vyske. 2

vvvvv
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Na Obrdzku ¢.5 méZeme sledovat' percentualny podiel zlych p6Ziciek na celkovom

zadlZeni krajin eurozény. Medzinarodny menovy fond odporica krajinam eurozény, aby sa

12 Wikipedia.Non-performing loans. [online] . [cit. 2015-8-15 ]. Dostupné na :
<https://en.wikipedia.org/wiki/Non-performing_loan >
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zbavili tychto zlych p6ZiCiek a pomohli tak aj bankam v ktorych sa pocas trvania krizy tieto

zIé p6zi¢ky nahromadili. 13

Obr. €.6 Urovefi nezamestnanosti v krajinach Eurdpskej Gnie vo februari 2015
Unemployment rate

Greoce

lox
zdroj:VOX, Eurostat

Téato mapa ukazuje Uroven nezamestnanosti v jednotlivych krajinach Eurdpskej unie vo
februari roku 2015. Opétovne je zjavné, Ze na Spici rebriCka nezamestnanosti sa umiestnilo
Grécko, kde nezamestnanost’ dosahuje viac ako 25%, Co je viac ako v obdobi Velkej
hospodarskej krizy v Spojenych §tatoch americkych v 30tych rokoch 20.storogia. DalSou
krajinou, kde dosahuje nezamestnanost’ vysoké percento je Spanielsko, kde je velkym

v v

v eurozone ale aj v celej Eurdpskej tnii dosiahlo Nemecko, nasledované Rakuiskom. 4

13 The Guardian.Eurozone outlook. [online] . [cit. 2015-8-15 ]. Dostupné na :
<http://www.theguardian.com/business/2015/jul/27/imf-warns-of-gloomy-eurozone-outlook >

14 Vox.Greece. [online] . [cit. 2015-8-15 ]. Dostupné na : < http://www.vox.com/2015/7/1/8871509/greece-
charts >
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Celkova nezamestnanost’ v eurozéne bola v juni roku 2015 11,1%, ¢o predstavuje pokles
v porovnani s junom 2014, kedy dosahovala Urovne 11,6%. Tento medzirolny pokles
predstavuje asi 811 tisic osdb, pricom poCet nezamestnanych v juni roku 2015 je 17,8

milidéna. Urovefi nezamestnanosti v eurozéne bola najnizsia za posledné tri roky.

nezamestnanost’ od jula 2012,

Inflacia oznaCuje vSeobecny nérast cien ekonomickych statkov, o mé za nasledok znizenie
kapnej sily penazi. Je prejavom ekonomickej nerovnovahy a nepriaznivym ekonomickych

javom. Mieru inflacie poCitame pomocou takzvaného Indexu spotrebitel'skych cien.

Obr. ¢.7: Miera inflacie v eurozéne

Eurozone headline inflation rate
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Obrézok €.7 znazorfiuje vyvoj miery inflacie v eurozone od oktobra 2001 az do marca 2015.

Z trendu krivky méZeme vycitat, Ze miera inflacie v eurozdne dosiahla svoje maximum

15 Eurdpska Unia.Sulik.Nezamestnanost v eurozéne poklesla. [online] . [cit. 2015-8-17 ]. Dostupné na : <
http://europskaunia.sulik.sk/nezamestnanost-v-eurozone-poklesla/>

16 7pravy el5.Nezaméstnanost v Recku klesla v porovnani s eurozonou je pordd dvojndsobnd. [online] . [cit.

2015-8-17 ]. Dostupné na : < http://zpravy.el5.cz/burzy-a-trhy/makroekonomicka-data/nezamestnanost-v-
recku-klesla-v-porovnani-s-eurozonou-je-porad-dvojnasobna-1207850 >
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v roku 2008, kedy dosiahla 4% a svoje minimum dosiahla v januari roku 2015, ked' sa
vyskytovala na hodnote -0,6%, ¢o predstavovalo hodnoty zodpovedajuce stavu deflacie.
V marci roku 2015 spustila Europska centralna banka takzvané kvantitativne uvolfovanie,
ktoré znamenad masivny nakup vladnych ale aj firemnych dlhopisov, ktoré malo za ciel
,hastartovanie” inflacie tlacenim novych pefazi, ¢o malo podporit’ hospodarsky rast
a zamestnanost’ a prerusit obdobie deflacie. 1" V jili toho istého roka inflacia v eurozone
dosiahla uroven 0,2%. Podl'a progndz Eurdpskej centralnej banky na rok 2016 by sa miera
inflacie v eurozone mala drzat’ pod Uroviou 2%. Europska komisia predpoklada, Zze miera

inflacie v eurozone bude v roku 2015 vo vyske 1% a v roku 2016 na trovni 1,3%.8

vvvvvvvv

mieru inflacie malo Grécko a to -1,3%. NajvysSiu mieru inflacie v eurozéne mala Malta
s 1,2%, Rakusko s 1,1% a dalej Belgicko s 0,9%.

Obr.¢.8: Medzirocna zmena miery inflacie v eurozéne

EURD AREA IMFLATION RATE

Zdroj: Tradingeconomics

Na obrazku €.8 je vyobrazeny graf, ktory predstavuje vyvoj medziro€nej zmeny miery
inflacie v eurozone od oktobra 2014 az do jula 2015. Z grafu je mozné vycitat', Ze na prelome
rokov 2014 a 2015 sa eurozona nachadzala v stave deflacie, ktory postupnymi

17 Euractiv.M.Draghi:Eurozéna sa zotavuje,stimuly ECB nasratuju infldciu. [online] . [cit. 2015-8-17 ].
Dostupné na : < http://www.euractiv.sk/ekonomika-a-euro/clanok/m-draghi-eurozona-sa-zotavuje-stimuly-
ecb-nastartuju-inflaciu>

18 pravda.Infldcia v eurozéne bude nizka do roku 2016. [online] . [cit. 2015-8-17 ]. Dostupné na : <
http://spravy.pravda.sk/ekonomika/clanok/309825-inflacia-v-eurozone-bude-nizka-do-roku-2016/>
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ekonomickymi zmenami a krokmi ako napriklad kvantitativnym uvolfiovanim skongil

v aprili roku 2015.

4.1.1 Hodnotenie ratingovych agentir

Rating je nezavisle hodnotenie schopnosti a vole subjektu plnit’ si svoje zavazky. Je to
Standardny produkt finan¢ného a kapitalového trhu, ktory vyjadruje riziko profilu subjektu,
ktory posobi na trhu a taktiez vyjadruje riziko, do ktorého vstipime pri realizovani
akejkol'vek transakcie snim. Rating objektivizuje a kategorizuje rizika. '° Ratingové
hodnotenie krajin, institacii, organizacii a financnych néastrojov a produktov vypracuvaju
ratingové agentury a medzi najznadmejSie patri Standard & Poor’s, Moody’s Investors
Service, Fitch ratings, Japan Credit Rating Agency a Eurdpska ratingova agentura.

Na zaklade ratingu krajiny je mozné posudit’ jej hospodarsku situaciu, zadlZenost' a celkovy

stav ekonomiky.

Agentdra Standard & Poor’s udel'uje nasledujdce hodnotenia:

AAA - Schopnost’ emitenta plnit’ zavazky je mimoriadne silna.

AA - Schopnost’ emitenta plnit’ zavazky je vel'mi silna.

A - Schopnost’ emitenta plnit' zavazky je silna, ale je viac citlivd na pripadné
negativne zmeny v ekonomike ako u vysSich stuprov ratingu.

BBB - Vykazuje adekvatnu mieru bezpecCnosti, ale pri zhorSeni ekonomickych
podmienok mdze dojst’ k oslabeniu schopnosti emitenta spinit’ zavazky.

BB, B, CCC, CC, C - Stupne oznacujuce Spekulativne investicie. Takto oznacené
cenné papiere maju urcitu kvalitu a mieru bezpecnosti, ktord je vSak vyvéZzena
vysokou neistotou €i vacSou citlivost'ou na zhorsené ekonomicke podmienky.

D - Vel'mi vysoké pravdepodobnost’ Gpadku. Trvala neschopnost’ diZznika plnit svoje
zavazky.?°

% Euroratings.Zdkladné informdcie. [online] . [cit. 2015-8-21 ]. Dostupné na : <
http://www.euroratings.co.uk/index.php?option=com_content&view=article&id=82%3Aco-je-
rating&catid=41%3Azakladne-informacie&Iltemid=27&lang=sk >

20 Finweb.Prehlad hlavného ratingu krajin EU.[online] . [cit. 2015-8-21 ]. Dostupné na :
<.http://finweb.hnonline.sk/spravy-zo-sveta-financii-126/prehlad-hlavneho-ratingu-krajin-eu-od-sp-
463256>
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Spomedzi ¢lenskych krajin eurozony dlhodobo vykazuje najlepsi rating Nemecko, ktorému
agentury udelili rating AAA a najhorsi Grécko, ktorému agentdra Standard & Poor’s udelila

rating CCC. Celkovy rating Eurdpskej tnie je podla agentiry Standard & Poor’s AA+.2

Agentura Standard & Poor’s hodnotila v roku 2015 opatovne aj Eurdpsky financny

a stabilizany mechanizmus, znamy pod skratkou EFSF(z angl. European Financial
Stability Faciility), ktory predstavuje doCasny zachranny fond eurozény, a udelila mu
rating AA/A-1+ s negativnym vyhl'adom. Dlhopisy, ktoré EFSF vydava garantuju Staty
eurozony. Rating doCasného fondu sa preto odvija od ratingu tychto Statov, ale nie od tych,
ktorym poskytol Gver, ako st Grécko, irsko a Portugalsko.

Negativny vyhlad ratingu EFSF odréZa negativny vyhl'ad ratingu druhej najvacsej
ekonomiky eurozény - Franclzska, ktoré je tak zaroven druhym najvacsim garantom
EFSF.%2

4.5. Zhodnotenie finan¢nych rizik vybranych krajin eurozény

4.1.2 Grécko

Grécka ekonomika patri medzi najslabSie ekonomiky eurozény ale aj celej Eurdpskej unie.
Grécko je sucastou NATO od roku 1952, Eurdpskej unie od roku 1981 a eurozony od roku
2002.

Ekonomika Grécka je 45. najvacSia na svete s nominalnym hrubym doméacim produktom vo
vySke 238 miliard dolarov ro€ne. Na zaklade parity kapnej sily je grécka ekonomika na
51.mieste vo svetovom hodnoteni s Groviou parity kupnej sily 286 miliard dolérov za rok.

Grécka ekonomika je rozvinutou ekonomikou, ktora je primarne postavend na sektore

sluZieb, ktory predstavuje az 81%.

Vyraznou Cast'ou jeho ekonomiky je turisticky priemysel, ktory tvori priblizne 15% hrubého

domaceho produktu. V roku 2013 navstivilo Grécko 18 milionov turistov, ¢o z Grécka robi

2 Tradingeconomics.Greece. [online] . [cit. 2015-8-21 ]. Dostupné na :
<http://www.tradingeconomics.com/greece/rating>

220 peniazoch.S&P ponechala EFSF rating na trovni AAA s negativnym vyhladom. [online] . [cit. 2015-8-21 ].
Dostupné na : < http://openiazoch.zoznam.sk/cl/159246/S-P-ponecahala-EFSF-rating-na-urovni-AA-A-s-
negativnym-vyhladom >
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siedmu najnavstevovanejSiu krajinu Eurdpskej unie a v celosvetovom meradle sa Grécko
nachadza na 16.mieste. Dalim ddlezitym odvetvim je lodiarensky priemysel. Toto odvetvie
priemyslu je doleZité vzhl'adom na primorsku polohu Grécka. Grécko méa najvacsiu vojensku
flotilu v Eurdpe z ¢oho vyplyva, Ze pre grecku ekonomiku je dolezity aj vojensky priemysel.
Grécke obchodné a iné lodstvo predstavuje najvacSie svetové lodstvo a tvori az 18%
svetovej flotily. Daldimi vyznamnymi odvetviami priemyslu je potravinarsky priemysel,

chemicky priemysel, textilny priemysel a taktiez aj chov zvierat. 2

Koncom roku 2009 sa zaCala prejavovat’ hospodarska kriza a Grécko sa stalo eurdpskou
krajinou, ktoru kriza postihla najviac. Predpokladany deficit Grécka vo vyske 3,7% hrubého
domaceho produktu sa nepotvrdil a dosiahol v septembri 2009 uroven 6% a v nasledujucom
obdobi dosiahol az 12,7% hrubého doméaceho produktu. 2 Prejavila sa neschopnost’ Grécka
splacat’ svoje zavazky na finan€nych trhoch a Eurdpska centralna banka a Medzinarodny

menovy fond zacali poskytovat’ Grécku p6zZicky, aby zabranili rozSireniu krizy a krachu

finan¢nych institacii aj v inych krajinach europskeho spoloCenstva.

Za hlavné priciny kolapsu gréckej ekonomiky méZzeme povaZovat nizku konkurencnu
schopnost’ gréckeho hospodarstva, priliSna orientdciu na turisticky priemysel, politiku rastu

Zivotnej Urovne a nespravne vyuzitie pozi¢anych financnych prostriedkov.

Hruby domaci produkt Grécka v roku 2014 podla Gdajov Svetovej banky dosiahol uroven
237,6 miliard americkych dolarov, tato hodnota predstavuje 0,38% svetovej ekonomiky.
Najvyssiu aroven hrubého doméaceho produktu dosiahlo Grécko v roku 2008, kedy bolo na

urovni 354,62 miliard americkych dolérov.

B Wikipedia.Grécko ekonomika. [online] . [cit. 2015-8-22 ]. Dostupné na : <
https://sk.wikipedia.org/wiki/Gr%C3%A9cko#Ekonomika >

Wikipedia.Greece government debt crisis . [online] . [cit. 2015-8-22 ]. Dostupné na :
<https://en.wikipedia.org/wiki/Economy_of _Greece#2010.E2.80.932015_government_debt_crisis >
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Obr.¢.9:Vyvoj gréckeho hrubého doméaceho produktu
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Obrazok ¢€.9 zobrazuje vyvoj hrubého domaceho produktu Grécka od roku 2006 aZ po rok
2014. Tieto hodnoty st vyjadrené v miliardach americkych dolarov. Na zaklade tohto grafu
je mozné vidiet’ prehlbovanie gréckej ekonomickej krizy a postupné zniZovanie Urovne

hrubého doméaceho produktu. 2°

V druhom Stvrtroku 2015 vSak grécka ekonomika zaznamenala rast hrubého doméceho
produktu o 0,8% oproti prvému Stvrtroku 2015, 26

% Tradingeconomics.Greece. [online] . [cit. 2015-8-22 ]. Dostupné na : <
http://www.tradingeconomics.com/greece/gdp >

2pravda.Grécka ekonomika sa nec¢akane vrdtila k rastu. [online] . [cit. 2015-8-23 ]. Dostupné na : <
http://spravy.pravda.sk/ekonomika/clanok/364446-grecka-ekonomika-sa-necakane-vratila-k-rastu/ >
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Obr.¢.10:Vyvoj gréckeho dlhu
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Obrazok €.10 ukazuje ako sa vyvijal grécky dlh od roku 2006 az do roku 2014. Priemerna
vyska gréckeho dlhu od roku 1980 aZ do roku 2014 bola 91,96% hrubého doméceho
produktu. NajvyssSie hodnoty grécky dlh zaznamenaval na prelome rokov 2014 a 2015, kedy

R

dosahoval grecky dlh v roku 1980, ked sa nachadzal na Urovni 22,6% hrubého domaceho

produktu.

V prvom kvartali roku 2015 sa grécky verejny dlh znizZil na uroven 168,8% hrubého

domaceho produktu, ale stale zostava najvyssim verejnym dlhom spomedzi krajin eurozony

ale aj celej Eurdpskej Unie. V tomto obdobi sa grécky verejny dlh nachadzal na Grovni 301

miliard eur z oho viac ako 129% tvorili Gvery. 2’

270 peniazoch. Grécky verejny dlh klesol. [online] . [cit. 2015-8-23 ]. Dostupné na : <

http://openiazoch.zoznam.sk/cl/158372/Grecky-verejny-dlh-klesol-v-kvartali-na-HDP >
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Obr.¢.11: Porovnanie dlhu Grécka a eurozony
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Na obrazku €.11 je moZné sledovat’ porovnanie vyvoja zadlZenosti Grécka a eurozony. Graf
zobrazuje Udaje od roku 1999 a predikuje vyvoj dlhu v najblizsich rokoch. Ako je mozne
vidiet,, tak dlh Grécka je dlhodobo nad priemernym dlhom eurozony, v niektorych pripadoch

ho takmer dvojnasobne prevysuje.
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Obr.¢.12:  Hospodarsky vykon Grécka a verejny dlh  1998-2013
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Obrézok €.11 zné&zoriuje hospodarsku situéciu v Grécku v rozmedzi rokov 1998 a7z 2013.

Na grafe je modrou farbou znazorneny hruby domaci produkt a Cervenou farbou verejny dih.
Z grafu je mozné vycitat, Ze ekonomika Grécka do roku 2008 nepretrZite réstla, ale po
vypuknuti hospodarskej krizy zaCal hruby domaci produkt Grécka klesat’ a zacalo narastat’
zadlZenie krajiny. Ozdravny program Greécka sa spustil v roku 2010 a v roku 2012 je
badatel'né zniZenie verejného dlhu. Koncom roka 2013 sa grécka ekonomika pohybovala asi

25% pod Groviiou hrubého doméaceho produktu v roku 2008.2

Grécko dIZi 60% zo svojho dlhu eurozone vdaka Eurdpskemu finanénému a stabilizacnéemu
mechanizmu, 10% dIZi Medzinarodnému menovému fondu, 6% Europskej centralnej banke,
3% gréckym bankam, 1% zahrani¢nym bankam, 1% gréckej narodnej banke, 15% tvoria iné

dlhopisy a 3% iné pozicky.

Ekonomika.Sulik.Hospoddrsky vykon a verejné dlhy PIGS krajin. [online] . [cit. 2015-8-23 ]. Dostupné na : <
http://ekonomika.sulik.sk/hospodarsky-vykon-a-verejne-dlhy-pigs-krajin/>
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Spomedzi krajin eurozony patri medzi najvacsich veritelov Grécka Nemecko, Francuzsko,

Taliansko, Spanielsko, Holandsko, Belgicko, Rakusko a Finsko.?®

Obr.¢.13: Podiel priznanych nezaplatenych dani na vynose z dani
Greece's outstanding undisputed tax debt

Groece e 89.5%
ik R | 1

ox
Zdroj: VOX, OECD

Na grafe €.13 je mozné vidiet' ako efektivne su krajiny Eurdpskej Unie vo vybere dani.
NajhorSie v tomto rebricku skoncilo Grécko. Grécko mé& problémy s vyberom dani
a s vymahanim nedoplatkov na daniach. VV Grécku pripada na kazdych 100 eur vybranych
dani asi 90 eur nezaplatenych dani. Ku koncu roka 2013 tvoril vynos z dani iba 29% hrubého

doméceho produktu Grécka, pricom priemer Europskej tnie je 37%. *°

BWordpress.Greek debt crisis. [online] . [cit. 2015-8-23 ]. Dostupné na : <
https://rwer.wordpress.com/2015/07/03/greek-debt-crisis-by-the-numbers-7-charts/>

30Breitbart.Greece will always be poor as long as tax evasion is the national sport [online] . [cit. 2015-8-23 ].
Dostupné na : < http://www.breitbart.com/big-government/2015/06/23/greece-will-always-be-poor-as-
long-as-tax-evasion-is-the-national-sport/>
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Obr.¢.14: Vyvoj nezamestnanosti v Grécku
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zdroj: Tradingeconomics

Na obrézku ¢.14 je vyobrazeny vyvoj nezamestnanosti v Grécku od juna roku 2014 aZ po
m4j 2015. Na grafe je viditelny klesajuci trend nezamestnanosti v Grécku. Na zaklade

v v

awwe

uroveri od juna 2012. Problém vysokej nezamestnanosti v Grécku spoCiva v dlhodobej

nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych l'udi.

Dlhodoba nezamestnanost’ v Grécku je najvysSia spomedzi krajin Eurépskej Unie. Sedem
z desiatich regiénov Eurdpskej unie s najvyssou dlhodobou nezamestnanost'ou sa nachadza
v Grécku. Nasledky krizy mohli spbsobit’ aj to, Ze generacia pracovnikov bola ,,vylacena®

z pracovneho Zivota uz navzdy.

Grécko ma druhd najvysSiu nezamestnanost mladych ludi v Eurdpskej unii hned po
Spanielsku. Nezamestnanost’ mladych udi je nebezpeny ekonomicky problém, pretoze

mnohi mladi nezamestnani sa do pracovného procesu uz nemusia nikdy Gplne adaptovat’. 3

31Telegraph.Why there’s little hope for Greece’s unemployed.[online] . [cit. 2015-8-23 ]. Dostupné na : <
http://www.telegraph.co.uk/finance/economics/11554873/Why-theres-little-hope-for-Greeces-
unemployed.html >
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Obr.¢.15:Vynosy na desat’rocnych dlhopisov Statov PI1GS
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Ked'v roku 2011 vypukla v Grécku kriza, ned6vera zasiahla aj iné Staty skupiny PIIGS, teda
Portugalsko, Irsko, Taliansko a Spanielsko. Narast GroGenia ich desatronych dlhopisov
vtedy kopiroval rast na gréckych dlhopisoch. Pre stabilizaciu eurozony sa presadil trvaly
euroval aj vdaka ktorému nastala zmena na vynosoch desatrocnych dlhopisov v porovnani
s rokom 2007. NajvysSiu uroven droCenia gréckych desatrocnych dlhopisov je mozné
V sucasnosti po obdobi poklesu Grocenia gréckych dlhopisov opatovne nastdva narast

aroGenia gréckych desatroénych dlhopisov. %2

Tabul'ka ¢.1: Rating Grécka 2015

Standard & Poor’s Moody’s Fitch
CCC+ Caa3 CCC

Tabul'ka Cislo 1 uvadza rating Grécka podl'a najrenomovanejsich ratingovych agentur podla
poslednych Gdajov v roku 2015.

32 Sme.Preco je tdto kriza. [online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na : <
http://ekonomika.sme.sk/c/7897638/preco-je-tato-kriza-ina-a-preco-museli-zavriet-banky-styri-grafy-o-
grecku.html >
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V jali 2015 medzindrodna ratingova agentura Moody’s zhorsila grécky rating z Caa2 na
Caa3. V aprili toho istého roka agentdra udelila Grécku rating Caa2, pretoze sa
predpokladala ekonomicka podpora Grécka v strednodobom horizonte. Agentdra Moody’s

dalej predpoklada, Ze Grécko bez daldej medzinarodnej pomoci zbankrotuje.

V polovici augusta 2015 dalSia medzinarodna ratingova agentura Fitch zvysila rating Grécka
0 jeden stupen z CC na CCC. Ako dbévod uviedla dohodu medzi Gréckom a medzinarodnymi
veritel'mi o tretej zachrannej poziCke. Grécko vSak nadalej zostava v spodnej Casti ratingovej
Skaly a je hlboko v Spekulativnom pasme. Podla agentiry Fitch tato dohoda o tretom
zachrannom baliku pomoci, zniZila riziko, Ze Grécko nebude splacat’ svoje dlhy svojim
veritef'om zo sukromného sektora, ale riziko, Ze zachranny program nebude Uspesny je stale

ANmew

vysoké. Zachranna pbzicka pre Grécko vo vyske 86 miliard eur bola prijata 14.augusta 2015.
34

Standard & Poor’s zvysSila rating Grécka v juli 2015 z CCC- na CCC+, avSak stale zostava
v Spekulativnom pasme, pretoZe podla agentdry Standard and Poor’s sa riziko, Ze Grécko

opusti eurozénu znizilo pod Groveri 50%. *°

4.1.3 Zhodnotenie finan¢nych rizik Grécka

Grécko sa uz od roku 2008 nachadza v stave recesie respektive krizy, o nepriaznivo vplyva
na ekonomicku rizikovost krajiny. Grécka ekonomika je v najhorSom stave spomedzi krajin
eurozony. Grécko bojuje s vysokym verejnym dlhom, vysokou nezamestnanost’, nizkou
uroviou vyberu dani. Tieto a mnohé iné faktory robia z Grécka rizikovu krajinu z hladiska

investovania, poskytnutia p6zicky, zakupenia Statnych dlhopisov, medzinarodného obchodu

a tak dalej.

Grécko ma najhorsi rating spomedzi krajin eurozény ale aj celej Eurdpskej tnie, ¢o ukazuje,

Ze Grécko je vel'mi rizikovou krajinou, ktorej, v krajnom pripade, hrozi az bankrot.

3 Finweb.Grécko prislo o posledny rating.[online] . [cit. 2015-8-23 ]. Dostupné na : <
http://finweb.hnonline.sk/spravy-zo-sveta-financii-126/grecko-prislo-o-posledny-rating-vyhliadka-je-jasna-
bankrot-824976>

34Aktuality.Fitch zvysila rating Grécka. [online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na : <
http://www.aktuality.sk/clanok/302234/fitch-zvysila-rating-grecka-tri-krajiny-schvalili-3-zachranny-
program/>

35 Marketwatch.Standard &Poor’s upgrades Greece. [online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na : <
http://www.marketwatch.com/story/standard-poors-upgrades-greece-2015-07-21>
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Grécko je najzadlZenejSou krajinou eurozony, ma najvysSiu nezamestnanost’ a najhorsi

rating.

V stcasnosti sa Grécko nachadza v stave politickej nerovnovahy, €o prispieva k tomu, Ze
ekonomicka situacia v Grécku nie je priazniva. Politickeé riziko v Grécku je velmi vysoke,
pretoZze v septembri 2015 sa uskutoCnia uz druhé pred¢asné parlamentné volby v priebehu
kalendarneho roka 2015.

Najvacsim finanCnym rizikom Grécka je takzvany Grexit, teda vystUpenie Grécka
z eurozony a néasledny potencialny rozpad eurozéony. V pripade Grexitu by bolo Grécko
nutené vratit’ sa naspat’ k svojej pévodnej mene drachme, ktord opustilo v roku 2001, ked
prijalo euro. Tento stav nastane vtedy, ked uz Grécko nebude dalej schopné spléacat’ svoje
zavazky voci veritel'om a organizacie ako Medzinarodny menovy fond, Eurépska unia alebo
rozne finanCné institcie nebudd ochotné poskytnut” Grécku dalSiu financni vypomoc.

Podl'a mnohych ekonémov je odchod Grécka z eurozony nevyhnutny a otazkou casu.

4.1.4 Nemecko

Nemecko je najvacSou ekonomikou eurozény a celkovo aj Eurdpskej Unie a Stvrtou
najvacsou ekonomikou sveta podla hrubého doméaceho produktu. Je zakladajucim ¢lenom
Europskej unie a eurozény. Nemecko je tretim najvacsim svetovym exportérom s objemom

exportu 1,511 biliéna dolarov v roku 2014.

Sektor sluZieb tvori 70% celkového hrubého doméaceho produktu, priemysel 29,1%

a pol'nohospodarstvo tvori 0,9% hrubého doméaceho produktu.
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Obr.¢.16: Vyvoj hrubého doméaceho produktu Nemecka
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zdroj: Tradingeconomics

Na obrazku ¢.16 je mozné sledovat’ vyvoj hrubého domaceho produktu Nemecka v priebehu
rokov 2006 az 2014. Nemecko je dlhodobo najvyspelejSou a najvacsou ekonomikou Eurdpy.
Hruby domaci produkt Nemecka predstavuje 6,21 hrubého domaceho produktu celého sveta.
V sledovanom obdobi méZeme sledovat, Ze najvyssSi hruby doméaci produkt dosiahlo

Nemecko v roku 2015, kedy dosiahlo Groven 206,35 miliard dolarov.

Na zéaklade hrubeho domaceho produktu vyjadreného v parite kupnej sily bol podiel
nemeckého hrubého domaceho produktu na svetovom hrubom doméacom produkte v roku
1980 6,54%, v roku 1990 5,96%, v roku 2000 4,82%, v roku 2010 3,63% a v roku 2015
3,31% svetového hrubého domaceho produktu.®

36 Gfmag.Germany.[online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na : <
https://www.gfmag.com/global-data/country-data/germany-gdp-country-report >
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Obr.€.17: Miera nezamestnanosti v Nemecku
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Obrazok €.17 zobrazuje vyvoj miery nezamestnanosti v Nemecku od jula 2014 aZ po april

v we

R

sw v

roku 1981. V jani bolo nezamestnanych priblizne 1,97 miliona l'udi a v maji 2015 to bolo

1,98 miliéna nezamestnanych v Nemecku. 7

aw v

nezamestnanosti mladych l'udi vo veku od 15 do 24 rokov v roku 2014 v Nemecku bola
7,7%, Co je hlboko pod priemerom miery nezamestnanosti mladych l'udi v celej Eurdpskej
unii, kde bola tato miera 22,2% v tom istom roku. Za poslednych desat’ rokov sa miera
nezamestnanosti mladych l'udi zniZila o polovicu, ked v roku 2004 dosahovala 14,4%.
Celkovo bolo v roku 2014 nezamestnanych 330 000 mladych ludi.

Obr.¢.18: Verejny dlh Nemecka

37 Tradingeconomics.Unemployment rate.[online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na : <
http://www.tradingeconomics.com/germany/unemployment-rate >

38 Euractiv.NajniZsia nezamestnansot mladyc v EU je v Nemecku.[online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na : <
http://www.euractiv.sk/socialna-politika/clanok/najnizsia-nezamestnanost-mladych-v-eu-je-v-nemecku-
vlani-dosiahla-77->
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GERMANY COVERMMENT DERT TO GDP
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zdroj: Tradingeconomics

Obrazok ¢.18 zobrazuje vyvoj verejného dlhu Nemecka od roku 2006 az do roku 2014.
Nemecko patri medzi najvyspelejSie krajiny eurozony, ale ani ono nie je schopneé dodrzZiavat’
pripustnd vysku dlhu stanovent Paktom stability a rastu a to 60% hrubého domaceho
produktu. V sucasnosti verejny dlh Nemecka predstavuje 74,7% hrubého domaceho
produktu. Momentalne ma vyvoj verejného dlhu Nemecka klesajdcu tendenciu.

Od roku 1995 aZ po rok 2014 bola priemerna hodnota nemeckého verejného dlhu 66,73%
v roku 1995 a to 55,6% hrubého domaceho produktu a najvyssiu v roku 2010 a to 80,3%

hrubého doméaceho produktu. *°

V roku 2015 sa vySka nemeckého dlhu zvysila, ale jeho pomer k hrubému domacemu
produktu sa znizil, vdaka lepSiemu vykonu nemeckej ekonomiky. Tento narast dlhu bol
spbsobeny financnou pomocou Nemecka ohrozenym krajinam eurozony. Nemecka vlada
ukoncila rok 2014 s rozpoctovym prebytkom 18 miliard eur, ale tento prebytok neSiel na
financovanie dlhu, ale bol pouZzity na pomoc zadlZzenym ¢lenom eurozény vo vyske 7 miliard

eur. 40

39 Tradingeconomics. Goverment debt to gdp.[online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na : <
http://www.tradingeconomics.com/germany/government-debt-to-gdp >

40 Sme. Verejny dlh Nemecka sa zvysil no pomer dlhu k HDP klesol .[online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na :
< http://ekonomika.sme.sk/c/7729809/verejny-dlh-nemecka-sa-zvysil-no-pomer-dlhu-k-hdp-klesol.html>
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Obr.¢.19:Inflacia v Nemecku
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zdroj: Tradingeconomics

Na obrazku €.19 je vyobrazeny vyvoj miery inflacie v Nemecku od oktébra 2014 do jula
2015. Priemerné miera inflacie v Nemecku od roku 1950 aZ po sucasnost je 2,44%.
Najvyssiu mieru inflacie v Nemecku zaznamenali v roku 1951 v oktdbri, kedy dosahovala

v v

7,62%. V jali 2015 miera inflacie Nemecka dosahovala Groveii 0,2%.%

Z grafu je zrejmé, Ze miera inflacie v Nemecku je dlhodobo nizka, ale na prelome rokov
2014 a 2015 sa Nemecko nachadzalo dokonca v stave deflacie. Nemecko zaznamenalo

deflaciu prvy krat od roku 20009.

Tabul'ka ¢.2: Rating Nemecka 2015

Standard & Poor’s Moody’s Fitch
AAA Aaa AAA

Agentdra Standard & Poor’s udelila Nemecku v roku 2014 rating AAA so stabilnym
vyhladom vzhl'adom na stabilny vyvoj nemeckého hrubého domaceho produktu, nizku
uroven dlhu, stabilnu politicku situaciu. Nemecko dosiahlo najvyssi rating aj vdaka svojej
diverzifikovanej a konkurencieschopnej ekonomike.*? Aj agenttra Moody’s a agenttra Fitch

“Tradingeconomics.Inflation. .[online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na : <
http://www.tradingeconomics.com/germany/inflation-cpi >

42 \WSJ.S&P affirms credit ratings on Germany at triple A.[online] . [cit. 2015-8-24 ]. Dostupné na : <
http://www.wsj.com/articles/s-p-affirms-credit-ratings-on-germany-at-triple-a-1420822753>
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udelili Nemecku vysoky rating, to znaci, Ze nemecka ekonomika je v dobrom stave a ma

stabilny a pozitivny vyhlad do buducnosti.

4.1.5 Zhodnotenie finan¢nych rizik Nemecka

Nemecko je najvyspelejSia a najsilnejSia ekonomika v Eurdpskej anii, preto ma Nemecko

len maly sklon K riziku.

Nemecko ma stabilni politickd scénu, je zakladajucim ¢lenom Eurdpskej Unie a eurozony
a stabilnym ¢lenom mnohych medzinarodnych organizécii a tento fakt vyrazne znizuje

politické riziko v Nemecku.

Nemecko ma zdravé verejné financie, vyrazne rozvinuty priemysel a sluzby. Je vyrazne pro-

exportnou krajinou, o ho vystavuje riziku pri poklese vyvozu do zahranicia.

Nemecko je v sucasnosti vystavenému riziku zo starnutia populacie aj preto je v Nemecku
mnozstvo takzvanych Gastarbeiterov, teda pracovnikov zo zahrani¢ia. Dalsim rizikovym
faktorom pre nemeckd ekonomiku je v roku 2015 konflikt medzi Ruskom a Ukrajinou, ktory
moZe ohrozit' nemecky export a nemecké postavenie vo svete. Jednym z moznych
rizikovych faktorov pre nemeckud ekonomiku je aj su¢asna nepriazniva ekonomicka situécia

v Cine.

Nemecka ekonomika Celi aj riziku vdaka nepriaznivému stavu v eurozéne, pretoZze Nemecko
je veritelom Grécka a mnohych inych intitucii. V pripade ,,grexitu“ je vysoké riziko, ze

bude v ohrozeni aj ekonomika Nemecka.

Nemecko Celi aj deflatnému riziku, pretoZe v januéri roku 2015 bolo v stave deflécie

a v stcasnosti ma vel'mi nizku inflaciu, ktora moze uz hrani€it' s deflaciou.

4.1.6 Slovensko

Slovensko je ¢lenom Eurdpskej Gnie od roku 2004 a ¢lenom eurozony od roku 2009.

Z hladiska vysky nominalneho hrubého domaceho produktu je slovenska ekonomika 62.

najvacSia na svete a z hl'adiska Urovne parity kapnej sily je 69. najvacSia na svete. Slovensko
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byva Casto nazyvane aj takzvany tatransky tiger vzhl'adom na rychlo rasttcu droven hrubého
doméceho produktu v rokoch 2000 az 2008.

Slovensko sa v devétdesiatych rokoch UspeSne transformovalo z centralne planovanej

ekonomiky na ekonomiku trhovu respektive na ekonomiku zmieSand.

Vyrazne rozSireny na Slovensku je automobilovy priemysel o ¢om sved¢i fakt, Ze na
Slovensku je vyrobenych najviac automobilov na obana na svete. Dalsim rozvinutym
odvetvim priemyslu je priemysel elektrotechnicky. VV&¢Sina slovenského hrubého doméceho

produktu vSak pochadza zo sektoru sluzieb.

Obr.¢.20:vyvoj hrubého domaceho produktu Slovenska
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IE5R]
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zdroj: Euroekoném

Na obrazku €.20 je vyobrazeny vyvoj hrubého doméaceho produktu Slovenskej republiky
v rozpati rokov 2008 az 2014. Je mozné sledovat rastuci trend slovenského hrubého
domaceho produktu. Mierny pokles nastal v roku 2009, kedy boli na Slovensku viditel'ne
najvacsie dopady ekonomickej krizy. Na Slovensku je rast hrubého doméceho produktu
hlavne tahany domacim dopytom. V sucCasnosti je slovensky hruby domaéci produkt na
arovni 75 214,9 miliard eur. Podl'a spolo€nosti Delloite by vSak Slovensko mohlo do roku
2020 dosiahnut’ droven hrubého doméaceho produktu na Grovni 90% urovne hrubého

doméceho produktu Eurdpskej Unie s ronym rastom 2,8%, ¢o by znamenalo, Ze by sa
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Slovensko stalo ekonomickym lidrom VySehradskej Stvorky a predbehlo by aj doteraz
ekonomicky silnejsiu Cesku republiku. 4

Slovenska ekonomika v prvom Stvrtroku 2015 rastla najrychlejSie zo vsetkych krajin
eurozény. Rast slovenskej ekonomiky sa v prvom Stvrtroku tohto roka zrychlil. Podl'a
rychleho odhadu Statistického Uradu SR v medziroénom porovnani totiz hruby domaci
produkt v stalych cenach stupol o 3,1 percenta, kym v poslednom Stvrtroku minulého roka
zaznamenal rast o 2,4 percenta. Slovenska ekonomika tak rastla najrychlejSie od konca roku
2011.44

Obr.¢.21:Vyvoj slovenského verejneho dlhu

SLOVAKLA GOVERNMENT DEBT TO GDP

e

Zdroj: Tradingeconomics

Obrézok ¢.21 zobrazuje vyvoj verejného dlhu Slovenskej republiky ako percento hrubého
doméceho produktu od roku 2006 aZz po rok 2014. V priebehu ekonomickej krizy mal
slovensky verejny dlh rastucu tendenciu, ale v sucasnosti je uz badatelny jeho klesajlci
trend. Priemerna vyska slovenského zadlZenia od roku 1998 az do roku 2014 bola 41,86%
hrubého domaceho produktu. Od marca 2012 je na Slovensku Ucinny Ustavny zakon o

rozpocCtovej zodpovednosti, ktory stanovuje limit pre vySku dlhu verejnej spravy - tzv.

3 Investujeme.Slovensko moZno uZ o 5 rokov dobehne CR v HDP na hlavu.[online] . [cit. 2015-8-27 ].
Dostupné na : < http://www.investujeme.sk/deloitte-slovensko-mozno-uz-o-5-rokov-dobehne-cr-v-hdp-na-
hlavu/ >

4 Finweb.Slovensko jetigrom eurozény .[online] . [cit. 2015-8-27 ]. Dostupné na : <
http://finweb.hnonline.sk/spravy-zo-sveta-financii-126/slovensko-je-tigrom-eurozony-predbehli-sme-aj-
silne-pobaltske-staty-grafy-762162>
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dlhova brzdu. Jej cielom je pomocou sankénych a korekénych mechanizmov zamedzit’

narastu dlhu Slovenska na kritické Urovne.

Zakon stanovuje horny limit pre hruby dlh na trovni 60 % z HDP. Tento limit bude medzi
rokmi 2018 a 2027 kaZdorocne klesat' 0 1 % HDP aZ sa ustéli na hodnote 50 % HDP.
Sank¢né pasma sa aktivuju uz 10 % z HDP pod hornym limitom a su odstupiované podla
vysky dlhu a kumuluju sa. °

V zévere prvého Stvrtroka 2015 verejny dlh v rdmci eurozony stapol na 92,9% hrubého
domaceho produktu, ale verejny dlh Slovenska medzirocne klesol na 54% hrubého
doméceho produktu. Deficit verejnych financii Slovenska sa nachadza pod Groviiou 3%.4647

Obr.¢.22:Nezamestnanost’ na Slovensku

SLOVAKLA UMEMPLOYMENT RATE

D e e

zdroj: Tradingeconomics

Na grafe mdzeme sledovat’ vyvoj nezamestnanosti na Slovensku od roku 2014 aZ do jula
2015. V rokoch 1994 az 2015 bola priemerna miera nezamestnanosti na Slovensku 13,96%.
NajvysSiu nezamestnanost’ v sledovanom obdobi Slovensko dosiahlo v marci roku 2001,

4> Rozpoctova rada.Aktudlny vyvoj dlhu SR.[online] . [cit. 2015-8-27 ]. Dostupné na : <
http://www.rozpoctovarada.sk/svk/rozpocet/200/aktualny-vyvoj-dihu-sr>

46Sme.Verejny dlh Unie viani stupol ale na Slovensku klesol.[online] . [cit. 2015-8-27 ]. Dostupné na : <
http://ekonomika.sme.sk/c/7763661/verejny-dlh-unie-vlani-stupol-ale-na-slovensku-klesol.html >

47 Webnoviny.Verejny dih Slovenska sa vyvija lepsie ako priemer tnie.[online] . [cit. 2015-8-27 ]. Dostupné na
: < http://www.webnoviny.sk/ekonomika/clanok/975647-verejny-dlh-slovenska-sa-vyvija-lepsie-ako-
priemer-unie/>
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Slovensko v decembri 2008, kedy bola miera nezamestnanosti vo vyske 8,7%. 4

Slovensko v sucCasnosti vykazuje klesajuci trend nezamestnanosti, kedy sa miera
nezamestnanosti pohybuje pod 12% a to v juli 2015 na urovni 11,5%. Na Slovensku viak
rastie pocet dlhodobo nezamestnanych l'udi, teda F'udi, ktori nepracuju viac ako 4 roky. 4°

Tabul'ka €.3:Rating Slovenska 2015

Standard & Poor’s Moody’s Fitch
A+ A2 A+

Zdroj: ARDAL, vlastné spracovanie

Agentdra Standard & Poor’s v auguste 2015 zvysSila Slovensku rating z A na A+ so stabilnym
vyhl'adom. Slovensko malo naposledy takéto hodnotenie od Standard & Poor’s v novembri
roku 2008. Standard & Poor’s oCakava priemerny ekonomicky rast Slovenska v rokoch 2015
az 2018 nad 3%, Co prispeje aj k zniZzovaniu deficitu a dlhu. Slovensko ma tak 9. najlepsi
rating spomedzi krajin eurozény a 2. najlepSi spomedzi krajin VySehradskej Stvorky.
Agentura Moody’s udelia Slovenskej republike rating A2 so stabilnym vyhl'adom a agentdra
Fitch A+ taktieZ so stabilnym vyhladom. >

4.1.7 Zhodnotenie finan¢nych rizik Slovenskej republiky

Slovensko je mala ekonomika, ktora je vel'mi zavisla od ostatnych krajin, najma ¢lenskych
krajin Eurdpskej Unie a eurozony. Z tohto hl'adiska nepriazniva situacia na eurdpskych
trhoch zle vplyva na slovensku ekonomiku. Slovensko je znatne zamerané na vyvoz a na

automobilovy a elektrotechnicky priemysel.

Slovensko méa pomerne stabilnd politickd situéciu, takZe nie je ohrozené politickym rizikom,
ale existuje riziko vyplyvajuce z konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou, pretozZe velk4 Cast

slovenského exportu putuje do Ruska. Dal$ou krajinou na ktor( je Slovensko silne naviazané

48 Tradingeconomics.Unemployment rate.[online] . [cit. 2015-8-27 ]. Dostupné na : <
http://www.tradingeconomics.com/slovakia/unemployment-rate>

49 Webnoviny.Pocet Slovdk,ktori su bez prdce vyse Styri roky vzrdstol.[online] . [cit. 2015-8-27 ]. Dostupné na
: < http://www.webnoviny.sk/ekonomika/clanok/958522-pocet-slovakov-ktori-su-bez-prace-vyse-styri-
roky-vzrastol/>

50 Dennik N.S&P zvysila Slovensku rating.[online] . [cit. 2015-8-27 ]. Dostupné na : <
https://dennikn.sk/203034/sp-zvysila-slovensku-rating/>
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je Nemecko, to znamena, Ze nepriaznivy vyvoj ekonomickej situacie v Nemecku, m6ze mat’

za nasledok aj nepriaznivy vyvoj na Slovensku.

Na Slovensku existuju velké regionalne rozdiely napriklad v Zivotnej arovni, vyske miezd,

nezamestnanosti a tak dalej, Slovensko teda Celi riziku vel'kych regionalnych rozdielov.

Slovenska republika ma priaznivy vyvoj zadlZenosti, nizku inflaciu, dobru Groven hrubého
doméaceho produktu, ale ma vysokld nezamestnanost’ a najma vysoku mieru dlhodobej

nezamestnanosti a vy3Siu mieru nezamestnanosti mladych ludi.

Slovensko Celi operatnému riziku, pretoZze nema dostatocne vybudované komunikacné siete
ako napriklad nedostatocné mnoZstvo kvalitnych cestnych komunikacii, ktoré by prepojili
vychod a zépad krajiny. Dalsim dévodom operagného rizika Slovenska su vyssie naklady na

energie ako v okolitych krajinach. 5!

Podla indexu utrpenia agentiry Bloomberg je slovenska ekonomika Strnasta najhorSia na
svete. Tento index zahffia 51 krajin sveta a vypocitava sa na zaklade kombinacie

nezamestnanosti a zvySovania spotrebitel'skych cien kvoli inflacii. >

51 Bmi research.[online] . [cit. 2015-8-27 ]. Dostupné na : < http://www.bmiresearch.com/node/39070##>
52 Lidovky.Slovenska ekonomike je ¢trndcta nejhorsi.[online] . [cit. 2015-8-27 ]. Dostupné na :
<http://byznys.lidovky.cz/slovenska-ekonomika-je-ctrnacta-nejhorsi-slovaky-ceka-financni-utrpeni-lap-
/firmy-trhy.aspx?c=A150317_135625_firmy-trhy_mmu>
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5 Zaver

Ciel'om naSej diplomovej prace bolo poukazat' na potencialne ekonomicke rizika v krajinach
eurozony a rozobrat® ekonomickd situaciu a mozné hrozby pre vybrané Clenské Staty

eurozony a to menovite Grécko, Nemecko a Slovensko.

V prvej kapitole boli teoreticky vymedzené pojmy ako riziko, druhy rizika, metody merania
rizika. Druhé a tretia kapitola sa venovali vymedzeniu ciel'a prace a opisu pouzitych metdd

préace. Stvrta kapitola bola zamerana na konkrétne hospodarske rizika krajin eurozony.

Eurozéna v tomto obdobi recesie Celi mnohym rizikdm ¢i uz politickym alebo
ekonomickym. Krajinou, ktord je najrizikovejSia je Grécko, pretoZze v sucasnosti hrozi
potenci&lny odchod Grécka z eurozony a uz od roku 2008 sa Grécko nachadza v nelichotivej
ekonomickej situacii. DalSou zvolenou krajinou bolo Nemecko, pretoZe je to najvyspelejsia
a najvacsia ekonomika eurozony ale aj celej Eurdpskej unie. Nemecko Celi hlavne riziku
deflacie a rovnako ako cela eurozona, tak aj Nemecko celi riziku vyplyvajuceho
z potencialneho odchodu Grécka z eurozony. Tret'ou vybranou krajinou bolo Slovensko.
Slovensko ohrozuje najma vysoka nezamestnanost, dlhodobd nezamestnanost

a nezamestnanost’ mladych ludi.

V sucasnosti je ekonomicka situécie v eurozéne nepriazniva, preto je velmi tazké odhadnuat’

potencialne rizika do buducnosti.
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