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ABSTRAKT

BACIKOVA, Andrea: Ekonomicka bezpeos- k/Gcova dimenzia v s@snych
medzinarodnych ekonomickychalmoch.— Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta
medzinarodnych  wahov; Katedra medzinarodnych ekonomickych tabov

a hospodarskej diplomacie. — Ing. Vladimir Htal, PhD. — Bratislava: FMV, 2010, 139s.
Cielom diplomove] prace je analyzavaproblematiku ekonomickej bezfesti

v sttasnych podmienkach medzinarodnych ekonomickye¢hahav. Praca je rozdelena na
4 kapitoly. Obsahuje 15 grafov, 9 tabuliek, 3 alkaa 1 schému.

Prva kapitola sa venuje problematike vymedzenialagdi/ch pojmov bezgeostnej
agendy. Druha kapitolasa zaobera teoretickou konceptualizaciou ekonagnick
bezpénosti v tradtnom a modernom pristupe. Obsahom tretej kapitolyafgalyza
finantnej krizy ako najzavaznejSej ekonomickej b&npstnej hrozby. Zavetaa kapitola
je venovana svetovej finanej a hospodarskej krize. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je objektivne zhodnotenie hlavnych ¢iprivzniku svetovej finainej

a hospodarskej krizy a jej implikacii pre zakladagreticky kontext stasného chapania

ekonomickej bezpmosti.

Kracové slova: ekonomicka bezpws, globalna finatna a hospodarska kriza,

medzinarodné ekonomickeétahy, svetova ekonomika.



ABSTRACT

BACIKOVA, Andrea: Economic security- a key dimension in the curremé¢rnational
economic relations.- University of Economics, Bratislava. Faculty aftdrnational
Relations; Department of International Economicalehs and Economic Diplomacy. -
Ing. Vladimir Hnilican, PhD. - Bratislava: FMV, 2010, 139 p.

The aim of this diploma theses is to analyse theestf economic security in the current
conditions of international economic relations. Ttheses is divided into 4 chapters. It
involves 15 charts, 9 tables, 3 pictures and 1meehe

The first chapter deals with the definitions of ibakerms of security agenda. Second
chapter analyses the theoretical conceptualizatfoemconomic security with reference to

traditional and modern approach. The object of tthed chapter is the analysis of the

financial crisis as the gravest threat to econosercurity. The last chapter is dedicated to
the global financial and economic crisis. The residlsolving a given problem is the

objective reviewing of the main causes to the dldibancial and economic crisis and its

implications to the theoretical context of the @nporary perception of ecnomic security.

Key words: economic security, global financial andconomic crisis, international

economic relations, world economy.
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UvOD

Prelom 20. a 21. sta¥@ priniesol vyrazni zmenu v chdpani konceptu bempsdi.
Siasné debaty o bezpeosti ako o jednom zl'kicovych pojmov, ktoré su predpokladom
prezitia a rozvoja ako jednotlivca, tak i spiiosti, naroda a Statu, su eSte statazenée
problémom identifikacie jeho obsahu.dédnie podstaty a povahy bezpesti je taZzky,
zloZity a multidimenzionalny problém aje tak vyevgre odbornikov, ktori sa snazZia
objasni’ problematiku bezpmosti vo vedeckej (filozoficko-teoretickej) a patkej
(praktickej)rovine.

V poslednom deseoc¢i 20. storgia sa koncepcia bezfmosti presunula od
realistického chapania bezpesti, ktoré sa na tuto problematiku sustredilonigj
z vojenského Fadiska, smerom k modernym konceptom, ktoré bempe analyzuju
s vyuzitim noveho, flexibilnejSieho ramca. EStedokencom studenej vojny boli tradie
Statocentrické a vojensky orientované pristupy kpbBmostnym Stadiam spochybnené.
Rovnako tradiné epistemologickéa ontologick® postulaty boli postupne vytlané
novymi, ktorych stredobodom pozornosti sa stal restay objekt a nova agenda
bezpeénosti. Medzinarodné spalenstvo si uvedomilo, Ze svet je ohrozeny viac ao |
jednou — vojenskou - hrozbou.

V poslednych rokoch sa stala jednou z najaktusiciejbezpénostnych hrozieb - s
vynimkou terorizmu - hrozba ekonomickej neistotpestability. V 70. rokoch, ¥asoch,
ked prepukla ropna kriza, si medzinarodné spetstvo uvedomilo, Ze dosiahnutie
bezpénosti bez stabilnej ekonomiky a ekonomického pduiacdhie je mozné a ani
realne. Tento predpoklad sa stal skatug’ou po prvej vine finainych kriz v 80. rokoch
a rovnako tak po druhej vine finamych kriz v 90. rokoch 20. stafia.

Ekonomicka bezpmog’ je téma mimoriadne aktualna, ktora sa ¥asimosti stava
predmetom pozornosti Sirokej skupiny odbornikoedavsetkym v savislosti s nedavnymi
udalog'ami na globalnych finamych trhoch, ktoré generovali aktualne problémytewej
ekonomiky. Teda i siasny vyvoj na medzinarodnych fingrych trhoch je dékazom toho,

! Epistemoldgia (ozrimvana tieZ ako gnozeoldgia alebo noetika) je fifiwk@ disciplina, ktord sa zaobera
hradanim odpovedi na otazky ako je to poznanie? ©o sa poznanie opiera a ako je ziskavané? Aké su
moznosti a medze poznania? Gnozeolégid'jgdvou disciplinou novovekej filozofie.

2 Ontolégia je nauka o byti, vypoveda o tosim okolo nas existuje. Za jeho zakladatesa povaZuje
Aristoteles. Ontologia je centrom metafyziky. Jee pfu charakteristické vnimanie len rozumom
postihnut&nych veci, ktoré su chapané ako nemenngné&erincipy.
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Ze je potrebné venovaviac pozornosti Studiu ekonomickej begpesti ako novému
fenoménu, ktory je predpokladom stability svetaslanomiky.

Problematika ekonomickej bezppmsti je, da sa povetiarelativhe novou oblésu.
VyraznejSie saiou za&ali zaoberé predstavitelia Kodanskej Skoly, ktora sa sformaval
zasiatkom 90. rokov. Té problematiku analyzuje dibKy, vychadzajuc pritom z novej
koncepcie, ktora prvykrat uptes od tradiného, Statocentrického chapania beénpsti
a zapracuva novy, moderny pristup Z@ici pojmy, ktoré predtym neboli povazované za
siktag’ bezpeénostnych teorii. Kodanska Skola vychadza z dielayBa Buzana s ndzvom
People, States and Fear: The National Security Rmabin International Relations,
prvykrat publikovaného v roku 1983, na ktoré nadyéprimarne dielo Kodanskej Skoly
Security: a new framework for analySisroku 1998. Naopak v podmienkach slovenskej
literatury doposik absentuje dielo, ktoré by komplexne analyzovalo fgroblematiku.
K volbe témy ma viedla prave tato skirios’, Ze inapriek tomu, Ze ekonomické
bezpénog’ je mimoriadne Zivym problémom, dovolim si twidZe mu nie je venovana
dostaténa pozornog najma v podmienkach Slovenskej republiky. Bole pma teda
vyzvou tému spracova tak, aby aspp ciast@ne zaplnila medzeru
v nedostatkikomplexnych analytickych informacii o ekonomickegzpenosti, ktora je
v sltasnosti priznéna pre dostupné zdroje venované Studiu tejto pnodatidy .

Napriek tomu vSak mozno tvijize ekonomicka bez{peos’ je téma mimoriadne
aktualna, ktora sa v &asnosti stava predmetom pozornosti Sirokej skupisilyornikov,
predovsetkym v suvislosti s nedavnymi udéssi na globalnych finamych trhoch, ktoré
generovali aktuélne problémy svetovej ekonomiky.

Pri spracovavani problematiky som vychadzala naprdostupnej literatary.
Podkladom pre spracovanie témy boli jednak matetiatovej podoby {asopisy, noviny,
knihy), ako aj internetoveé zdroje, z ktorych soerpala najma aktualne udaje v suvislosti
s globalnou finatnou a hospodarskou krizou. Vychodiskom bolo zhrafoaanie
materialov, nasledne selekcia informacii fodednotlivych okruhov. Pri spracovavani
som pouzila metdodu porovnavania faktov, Statigtibkdajov, metdédou analyzy som
rozpracovavala vsetky dostupné informéacie, na gsp&jaldvislosti som pouzila metédu
syntézy. Vzliadom ktomu, Ze kvysledkom som sa dopracovala Zémiznych a
elektronickych zdrojov, z dostupnych teoretickygithodisk a Statistickych udajov, pre

® Publikacia vysla tiez weskom preklade pod nazvom Be#pest : novy ramec pro analyzu. Brno: Centrum
strategickych studii 2005.
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hibSiu analyzu by bolo vhodné rozpractyeoblematiku po Studijnom pobyte respektive
odbornej stazi.

Cely predkladany text je rozdeleny na 4 oddekasdi. Taziskom prvej kapitoly je
definicia zakladnych pojmov bezpmstnej agendy. Zameriava sa taktieZ na vysvetlenie
Specifik tradiného a moderného pristupu k begpmsti. Hlavhym zamerom tejiéasti je
nairtnue’ teoretické vychodiska pre analyzu problematikyrekuoickej bezpénosti.

Druhacag’ prace sa zaobera podrobnejSie problematikou ekichejprbezpénosti
Z teoretického Fadiska. Jej obsahom je analyza ekonomicke] hkexysti z poliadu
Kodanskej Skoly. Druh& kapitola prinaSa rovnako ayéf¥ na otazku, aké su rizikd a
hrozby pre ekonomickl bezpeg’.

Tretia ¢ag’ je analyzou finatnej krizy ako najzavaznejSej ekonomickej
bezpénostnej hrozby. Tato kapitola podrobne mapuje pEnolaitiku ekonomickej
bezpé&nosti v podmienkach fin&nej krizy. Ci€#om je objasni tedriu finagnych kriz na
konkrétnom priklade azijskej finanej krizy a poukdzana zmenu konceptu bezpesti
medzivladnej organizacie ASEAN, ktora je dbkazorstireeho vyznamu ekonomickej
bezpeénosti nielen v regionalnom, ale aj celosvetovomadk.

Posledna Stvrta kapitola je podrobnou analyzobdajt®j finaknej a hospodarskej
krizy. Zaobera sa jej mihami a dosledkami pre svetova ekonomiku. Snahou je
analyzovéd dbvody nestability svetového fingmého systému a zaravepoukazé na
dolezitos novej oblasti analyzy- sekuritizacie firaych komponentov ekonomickej
bezpénosti. Jej neodmysliteou s@ag’ou je i n&rtnutie potencidlnych opatreni vhodnych
na obnovenie rovnovadhy svetovych fidagich trhov a perspektiv pre svetovée
hospodarstvo.

V sltasnosti eSte nie je dostupna domaca literatUrara ktyy komplexnym
spésobom analyzovala problematiku ekonomickej hawmpti. Preto je ambiciou
diplomovej prace aspociastane objasni tento pojem a vysvetlisivislosti nestability
svetového finatného systému, fin&nej krizy a sekuritizacie ako nastroja proti tejto

najzavaznejsSej ekonomickej bezpestnej hrozbe.
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1. Bezp&nostna agenda - vymedzenie zakladnych pojmov

Predmetom skumania diplomovej prace je ekonomiaZp®nos’ ako Kucova
dimenzia v stasnych medzindrodnych ekonomickychtatzoch. Presné vymedzenie
ekonomickej bezpmosti vo vzahu Kk ostatnym bezpeostiam je problematické.
Ekonomicky sektor existuje v Uzkom t@hu a prepojeni na politicky sektor, viacero
autorov definuje ekonomickl bezpp®s ako vyvazeny wah medzi hospodarskou
trhovou Struktdrou a politickou Struktarou. Pri skani ekonomickej bezpeosti je teda
nemozné abstrahowaaj od tejto skuténosti vzajomnej previazanosti jednotlivych
sektorov. Pri analyze sa preto postupuje od vSewbec ku konkrétnemu, pozornog
venovana jednak bezfstnému sektoru, ajednak ekonomickému sektoragzvl
a cig’lom je vysvetli pojem ekonomickej bezpeosti ako ich vzajomného prieniku.

V kazdodennom Zzivote gilovek potrebu bezgeosti castokrat uvedomuje az
vtedy, v takom momente, &eje priamo, bezprostredne ohrozeny. Okrem inéhtoje
spbésobené aj tym, Ze beZpestné procesy a javy maju rozne podoby a vplywajZivot
Pudi a spolénosti réznymi spésobmi a formami. Pésobenie tyghtmv a procesov je
Vv zna&nej miere spojené 4&alSimi javmi a procesmi v spaenskom Zivote a vyvoiji.
MoZno povedd, Ze s najrozsiahlejSimi a najzloZitejSimi bezmestnymi problémami sa
stretdvame v oblasti medzinarodnej benosti?

Bezpenog je dolezity pojem bezpeostnej terminoldgieCasto sa pouziva i vo
vSeobecnom jazyku i v mnozstve odborov spetsko-vednych (politolégia, socioldgia,
psycholégia, ekonémia), prirodovednych (medicikaldia) i technickych (strojarenstvo,
informatika).

Bezpeény je ten, kto nie je vystaveny nebe&pestvu (,by bezpény pred
zlodejmi“), popripade poskytuje ochranu pred neb&apstvom (,bezpiny Ukryt*) alebo
je nepochybny, zateny, déveryhodny (,bezgay prameé informacii). VSeobecne je
teda bezpgnos’ vymedzovana negativne, votahu k (neexistujucim) nebezfmnstvam,
hrozbam apod. Uz latinsky vyrasecurus ktory tvori zaklad anglického i nemeckého

slova, znamenal bezstarostnyfuény, nestarajici sa, nemajlci stardsd. anglictine a

4 SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodna bezpeos. Bratislava: EKONOM,
2008.s.5

® Anglické rozligenie vyrazosecuritya safetynema v slovetine ekvivalent Safetyznamenéa skor vazbu na
jednotlivca a jeho potencidlne ohrozenie nedbasfve; predpoklada teda nahodné, neintencionalne
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francuzstine sa rozliSuju pojnsecuritya safety toto rozdelenie sa v ostatnych dolezitych
jazykoch nevyskytuje. Rovnako v sloweme nema ekvivalent. V odbornych textoch a
slovnikoch vychadzaju definicie pojmu be&pes’ z jeho vSeobecného pouZivania a v
ré6znych vednych oboroch sat@huju predovietkym k absencitinjch hrozieb®
NajvSeobecnejSie sa beZpes’ chape ako poriadok, ditost, istota a stabilita.
Zahima mimoriadne Siroky rozsah r6znych javov a procesbwidalosti v kozme cez stav
Zivotného prostredia a charakter prirodnych podokezxistencigtloveka, ako aj procesy
na réznych arovniach usporiadania sgalwsti od medzinarodnej (celosvetove)) az po
vztahy medzi l'udmi v malych skupinach,¢i v bezprostrednej interpersonalnej
komunikécii’ Bezpénosti bol zvy$eny zaujem venovany od druhej polewo. storsia.
K problematike bezpmosti ako socialneho fenoménu sa koncom 20. &#oro
vyprofilovali dva pristup$

1. Prvy pristup je charakterizovany ako tradi (stary), ,negativny" auZsi.
Bezp&nog' sa spravidla chpe ako neexistencia vojen a aabyoh konfliktov a
ich hrozieb a za hlavny bezpi®stny nastroj sa povazuje vojenska sila (potencial
ktory je mnohostranne prepojeny so Statom. Zwjugez sa pritom konfrontay
(konfliktny) charakter zaistenia bezjm®sti. Tento pristup je rozpracovany najma
vo vojensko-politickej tedrii,

2. Druhy pristup sa oziaje ako moderny (novy), ,pozitivny" a SirSi. Bezped’ je
charakterizovana z viacerych aspektswassSim dorazom na iné ako vojenské
priciny napatia, kriz a konfliktov v medzinadrodnych takhoch (i v celom
spolaenskom Zzivote). Objavuju sa i nové typy bezmestnych hrozieb, ktoré sa
delia poda jednotlivych sektorov (vojenského, politickéhokoeomického,
socialneho a environmentalneho). Tento pristuprgggntovany najmé Kodanskou
Skolou.

Otazku bezp#nosti je analyzovana najma z fadlu medzinarodnych vahov, v ktorych
sa za zakladné skupiny teérii olijagicich bezpenos’ povazujd:

ohrozenia. V bezgmostnych Studiach a politoldgii je vSak na miestmZitie vSeobecnejSieho vyrazu
security

® MARES, M. 2002. Bezpmost. InCeska bezpmostni terminologie - vyklad zakladnich péjnjonline].
2002 [cit. 2010-03-03]. Dostupné na internete:
<http://www.defenceandstrategy.eu/filemanager/fillesphp ?file=16048> USS/2002—-S—-1-031

" SKVRNDA, F. 2005 Svetova politika : Gvod do tedriBratislava: EKONOM, 2005. s. 77-78

® Ibidem, s. 78

® SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodna bezgaog. Bratislava: EKONOM,
2008.s. 23
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« realistické (neorealistické) - opieraju sa o holbeku linid° v nazoroch na vojnu
a mier; klada déraz na narodnu beapes’ a zd6ra#uju vyznam sily (moci) Statov
pri rieSeni problémov

« liberalne (neoliberélne) tedrie - opieraju sa otkasku linit* v ndzoroch na vojnu
a mier; zdéraiuju vyznam idealov a hodndét, ako aj pésobenia nmédatnych
organizacii;

o kritické - vyzn&uja sa kritickym aZ odmietavym pristupom kc¢agnému
usporiadaniu medzinarodnycht@hov,casto spojenym s globalizaciou a k spésobu
rieSenia bezpmostnych problémov v nich.

Popri tychto tedridch existuju dialSie, spomedzi ktorych s#&asto uvadza najma
konStruktivizmus. Vychadza z toho, Ze Struktira me@todnych vfahov je socialnou
konStrukciou podmienenou badaem, ktory ju vytvara a Zze zmeny v spdsoboch
uvaZovania mozu viék vytvoreniu stabilnej$ej medzinarodnej bexpesti*?

Vzhradom na to, Ze kategoridlny aparat noveho chigsedpenosti je skuténe
Siroky, vd’alSej analyze sa zameriavam len na vybrané pojmoyé lslizia na objasnenie
zakladnych problémov medzinarodnej beaymsti a su v stasnosti najviac pouzivané. lde
0 pojmy:

1. Bezpe&nostné prostredie

2. Bezp&nostny systém

3. Bezpenostny sektor
4

Bezpe&nostné hrozby a rizika

1.1. Bezpenostné prostredie

K dosiahnutiu komplexnosti skimania beapesti v medzinarodnych vahoch je
potrebné sa zaobera problematikou vymedzenia pojmu begZpestného prostredia.

Bezpé€nostné prostredie predstavuje najSirSi pojem, ktggy suhrnnym a
koncentrovanym prejavom bezpestnej situacie v ditom ase a priestor€. Ide ocag’

19 Thomas Hobbes a jeho nasledovnici vychadzali svedsenia, Ze pri absencii Statu jélqvek cloveku
vlkom* a panuje ustavna vojna ,v3etkych proti vSetkym®. Vyzdvihujli vyzmastatu.

1 |manuel Kant ajeho nasledovnici zaloZili svojgenie na tvrdeni, e ak by sa podarilo vytyori
spolaienstvo krajin, zalozené na spaigch idealoch a hodnotach, bolo by mozné sa whkainfliktom.
Podporové demokratické procesy znamena teda budawierovu politiku. Kant tym prispel k formovaniu
mierového badania, tzv. demokratického liberalizmu.

12 SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodna bezgeos’. Bratislava: EKONOM,
2008. s. 23

'3 |bidem, s. 36
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spolaienského prostredia, v ktorom s0 podmienky exiseengi vyvoja socialnych
subjektov, ichtinnosti, va'ahy a zaujmy determinované v prvom rade b&zpgou
Bezpe&nostné prostredie sa spravidla vymedzuje akoitauiiroves bezpé€nostnej
situacie na vymedzenom teritoriu, ktora je vysledkaskut@novania bezp@ostnej
politiky Statov a ich koalicii na tomto teritéritr
Skama& bezpeénostné prostredie znamena skiéimsubjekty, ktoré sa wiom
nachadzaju a poOsobia. Tieto subjekty sa od sebgoramé liSia svojimi zamermi,
zaujmami, vEahmi medzi sebou, zaraveieto vykonavaju r6znéinnosti. Spada sem aj
analyza podmienok é&nitel'ov, ktoré priamasi nepriamo ovplyyiuju stav bezpaosti v
danoméase a priestor¥.
Z hradiska geografického a geopolitického je moznénde&’ bezpénostné
prostredié”:
* globalne (celosvetoveé),
* eurbpske,
» stredoeuropske,

e vnutroStatne bezgaostné prostredie.
Z hradiska bezpsostného manazmentu sa definuje:

* vnutorné bezpmostné prostredie, vymedzené socialnymi a fyzikainynitelmi
vzt'ahujlcimi sa k objektu, ktory ma thghraneny a
» vonkajSie bezpmostné prostredie, zatujuce konkrétnu lokalitu, mesto a jeho

Stvrte, obec a pod.

4 Bezpénostné prostredie. Terminoldgia bespestného manazmentu - vykladovy slovnik. Security
revue: International magazine for security enginegr [online]. 2005 [cit.2010-03-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.securityrevue.com/tbm/part1_b.htmi#beapostne-prostredie>

1> POLONSKY, D. 2002. Bezpeaostné prostredie. I18lovnik bezp@mostnych vahov.Bratislava: Smaragd
2002. s. 20.

16 SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodna bezgeos’. Bratislava: EKONOM,
2008. s. 36

7 Bezpénostné prostredie. Terminolégia bezpestného manaZmentu - vykladovy slovnik. Security
revue: International magazine for security enginegr [online]. 2005 [cit.2010-03-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.securityrevue.com/tbm/partl_b.html#beapostne-prostredie>

18



1.2. Bezp&nostny systém

Druhym v poradim délezitym pojmom v tedrii medzivdnej bezpénosti je
bezp&nostny systém. Bezpeostny systém je zakladny prostriedok (nastrojtorom sa
rieia bezp&nostné problémy a moZno ho povazdbwa ramec zaistenia bezpesti®
Predstavuje via€i menej usporiadanu a riadenu sustavu viacerychkoprvktoré maju
stanovené funkcie (Glohy) a su medzi sebou spoggaiéu vz’ahov, v ktorej pésobi aj
spatna vazb& Bezpenostny systém smeruje vzdy k realizaciilole a zaujmov uitého
riadiaceho subjektu v prostredi, ktorguje jeho zameranie.

Z hradiska tedrie medzinarodnychtahov spravidla ide o Vky socialny systém
na Statnej alebo medzindrodnej (regionalnej, kenti@lnej, svetovej) Udrovni.
Bezpe&nostné systémy sa m6zu vytvae na nizSich rovinach, v jednotlivych institadiac
a organizaciach (hospodarskych, politickych a®’i.)Na lepsie pochopenie pojmov
bezpénostné prostredie a bezpestny systém mozno zjednoduSene uviege
bezpénostné prostredie vyjadruje predovSetkym objektismeutvarajici a existujlci stav
bezpénosti a bezpmostny systém je ramcom, v ktorom sa rieSenie jeplgmov

uskutaiuje?*

1.3. Bezpe&nostny sektor

V poradi tretim délezitym pojmom v bezp@stnej terminoldgii je bezppeostny
sektor. Bezpénostny sektor pracovne vymedzime ako Specialneovghé subjekty (subor
subjektov), ktorych hlavnou alebo jedinou funkcjewzaistenie bezgaosti v spolénosti.
Pojem bezp&ostného sektora sa viaze na pojem (chapanie) trexgt@ého systému
a mal by sa charakterizo/a kontexte s nim?

Bezpe&nostny sektor tvoria institdcie - organizécie, ktael zakladnymi nastrojmi
(prostriedkami) realizujiciméinnosti v bezp&nostnom systéme St&ttiMoZno povedg

Ze bezpenostny sektor je jadrom bezpmstného systému. Organizacie s&astbu

18 SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodna bezgaog. Bratislava: EKONOM,
2008. s. 37

' SKVRNDA, F. 2005 Svetova politika : Gvod do tedriBratislava: EKONOM, 2005. s. 89 )

%2 SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodna bezgaos. Bratislava: EKONOM,
2008. s. 37

2L SKVRNDA, F. 2005 Svetova politika : Gvod do teériBratislava: EKONOM, 2005. s. 89

?2 Ibidem, s. 89 - 90 )

23 SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodnéa bezgeos. Bratislava: EKONOM,
2008. s. 38
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bezpé&nostného sektora. Su jeho elementmi¢qri maju vazby aj nd’alSie spoléenské
systémy a ich prvky. Hlavnou ulohou institlcii, #dozard’'ujeme do bezpmostného
sektora, je zaistenie bezpesti Statu, jeho afanov, organizacii a skupiniom, pripadne
vyrazny podiel na tycht@innostiact?* Pre sprefadnenie moZno uviéskategorizaciu
inStitdcii, tvoriacich séag’ bezpénostného sektora:

1. ozbrojené sily, policia a spravodajské sluzby,

2. prokuratura, sudnictvo a vazenstvo
3. krizovy manazment
4

. subjekty neStatneho charakteru - obecné policikisné bezpmostné sluzby
1.4. Bezp&nostneé hrozby a rizika

Pre dosiahnutie komplexnosti analyzy je potreba®@berd sa tiez pojmom
bezpénostnych hrozieb arizik. Analyza fenoménu beémpstnych hrozieb sa totiz v
stkasnosti povazuje za jednu z hlavnych tém vymedzeclearakteristiky bezprosti®

Pojem hrozba vysvitjeme ako prejav, gesto, opatrenie alélg ktory odraza
schopnog alebo dokonca zamer niekomu spésofikody. Hrozba je znamenim alebo
predzvesou takéhoto pdsobenia, ktoré na strane ohrozengkiolava obavy. Kazda
hrozba mb6ze spbsabmensie, vé&Sie alebo dokonca nenahradité Skody, a tym vyvolava
strach ohrozeného. Hrozbu by sme mali vnirako jav objektivneho charakteru, ktory
pbsobi nezdavisle na zaujmoch ohrozeného a tennsivopatreniami a svojim chovanim
moze hrozbu zmiertij alebo dokonca elimino¥a Rovnako ale ju moézeéalej posilnt’
alebo aj nechtiac vyvof®

Ako mozno teda definovebezpénostné hrozby? Bezpeostné hrozby su udalosti,
javy a procesy spravidla suhrnného (viacstrannéhayakteru, ktoré pésobia relativne
dihodobo a méZu negativne vplyvaa socialne subjekty, najmé na ich moc a bohatstvo

destabilizové ich, spdsohiim Skody a pod’

2* SKVRNDA, F. 2005 Svetova politika : Givod do teériBratislava: EKONOM, 2005. s. 90 )

* SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodna bezgaos. Bratislava: EKONOM,
2008. s.29

2 EICHLER, J. 2006Mezinarodni bezp@ost na poatku 21. stoletiPraha: Avis, 2006. s. 21 )

2" SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodna bezgeos. Bratislava: EKONOM,
2008. s. 29
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Za zékladné typy bezpmostnych hrozieb v sésnosti povaZzujeme vojenskeé,
nevojenské a zmie3aiig

Vojenské bezpmostné hrozby su spojené s takymi stavmi v b&apsnom
prostredi, k& napatie mbéze prerdaslo ozbrojenych konfliktov r6zneho rozsahu alebo
priamej ozbrojenej agresie cudzieho Statu (Stgtovi krajine.

Nevojenské bezgaostné hrozby sa v minulosti ozioaali skér ako tzv. nepriame
hrozby. Ide najmé o situacie, javy a procesy, kinagl potencial ohrogispolanog’, Staty
i cely svet a sp6sobi nich chaos, destabilizaciu, upadok a pod.

ZmieSané bezgaostné hrozby slvisia s moZtiami pouzivania ozbrojeného
nasilia (hrozby jeho pouzitia) pri rieSeni problémwe politickej, v ekonomickej, v
socialnej, kultarnej a \dalSich oblastiach spalenského Zivota, niektorymi socialnymi
subjektmi na podstatnej urovni (skupinami, orgaciedi, hnutiami, stranami a pod.),
ktoré sleduje politické ciele, ale nema masovy akt@r a spravidla je lokalnéi
regionalne ohragené, piom moéze ma nielen narodné (Statne), ale aj medzinarodné
dopady?® Pre lepSiu predstavuje o klasifikacii bezpestnych hrozieb uvéadzam

nasledovné priklad:

A. Medzi vojenské bezgaostné hrozby patria:
1. Regionalne konflikty,
2. Nelegélna proliferacia zbrani hromadnéh@nia.

B. Medzi nevojenské bezgrmostné hrozby patria:

1. Socialno-ekonomické problémy,

2. Socialno-demografické problémy,

3. Zlé vladnutie a’alSie prejavy neschopnosti orgarizaci administrativne zvladnu
zaistenie bezpmosti v State v lokalnoréi regionalnom rozmere,

4. Environmentalne problémy.

Cag’ autorov sem zadje aj globalizané hrozby.

C. Medzi zmieSané bezfreostné hrozby patria:

1. Pouzivanie ozbrojeného nasilia,

% SKVRNDA, F. 2009. O sociologickych aspektoch vyardia teérie bezpgmosti. In Slovenska
politologicka revudonline]. 2009, ronik IX., Cislo 4, s. 3-20. [cit. 2010-03-03]. Dostupné naiinete:
<http://www.ucm.sk/revue/2009/4/skvrnda.pdf>. ISEB85-9096

29 SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodna bezpaos’. Bratislava: EKONOM,
2008. s. 36

% |bidem, s. 33 - 36
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2. Komercializacia a privatizacia bezZpestného sektoru (pésobenie réznych sukromnych
vojenskych a bezgaostnych spolénosti (sukromnych armad)),
3. Pbsobenie &innog’ takzvanych spravodajskych sluzieb, najma nevojaisk

Pojem riziko sa stal jednym z dagtejSie pouzivanych a zaraveneuzivanych
pojmov v modernej spodmosti. Hoci pojem rizikovej spotmosti bol definovany uz v
knihe Risk SocietyRizikova spolénos) nemeckym sociolégom Ulrichom Beckom (1992,
1999), dramatické udalosti z 11. septembra 20Gkyca vina terorizmu, Vké prirodné
katastrofy (tsunami v roku 2004) a nedavne nepokajdinargnych trhoch - 2008-2009
utvorili z tedrie o rizikovej spoknosti jednu z Ustrednych témcesi8nej socialnej tedrie a
politiky.>*

Je potrebné pripometiiZze neexistuje Ziadna vSeobecne akceptovana dafini
rizika. Vzh'adom na to, Ze riziko je kategoriou subjektivnoefirbvanie rizika zavisi od
konkrétnej situacie alebo kontextu, v ktorom jetdepojem pouzityV kazdej oblasti, kde
je tento pojem aplikovany, ma riziko ako ,kvalifikatd’ny” aspekt neistoty svoje
charakteristikyVo vSeobecnom zmysle sa interpretacia rizika viazexakavanymi
stratami, ktoré moézu Isy spdésobené rizikovou udaltmsi a pravdepodobntsu tejto
udalosti.Cim vyvolava tato udalosvassie straty aim je jej pravdepodobnow&ssia, tym
horsie je jej riziko®

Castokrat sa v3ak v praxi stava, ze pojmy hrozbiikor byvaji zamigané,
dokonca pouzivané ako synonyma, ktoré sa obsah@koypaju. Nie je to vSak spravne,
pretoze oba vyrazy pomenudvaju dva odliSné javysai¢eda identické, ako by sa na prvy
poh’ad mohlo zd& Vidno to tieZ z definicie hrozby, ktora znie: hba je primarna, mimo
nas nezavisle existujuca, neodvodelgato vonkajsi fenomenrifitel), ktory méze alebo
chce poskodi nejaku konkrétnu hodnotdavaznos hrozby je (priamo) umerna povahe
hodnoty a tomu, ako si dant hodnotu cenime. Napyotu riziko je pravdepodobngsze
dojde k Skodlivej udalostih@rm), strate ps9, ktora postihne «ité ciele. Inymi slovami,
riziko je moznos, Ze s Wwitou pravdepodobndesu vznikne udalas ktord sa liSi od toho,

31 MESJASZ, C. — MESJAZS, L. 2008inancial Components of Economic Security : A Fesgsons from
the Subprime Mortgage Crisifonline]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na interet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseanitdtion/3/1/0/6/5/p310650_index.html#get _docum
ent>

%2 MESJASZ, C. 2008Risk, Threat, Danger, Vulnerability, etc.: Pretibn and Anticipation of Systemic
Disturbances in Security Theorpnline]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na intemet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseaitdtion/2/5/3/1/4/p253149 index.html#get_docum
ent>
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¢o si Zelame. Riziko je reakciou na hrozbu, tiestea naSej pripravenosti (zradibesti) a
je spojené s rozhodovanfth.

Definova’ vztah medzi rizikom a hrozbou je mimoriadne ri&u®, kel'Ze dochadza
k vyznamovému zami@aniu tychto pojmov iv odbornej literatire. Zjednddne mozno
povedd, Ze sa uprednasije linearny v£ah pojmov riziko a hrozba, teda riziko ako nizSia
aroveir hrozby. V rdmci tohto pristupu su riziko a hrozissahovo obdobné pojmy, ktoré
sa liSia vo vEkosti potencialu nebezpenstva, respektive ohrozenia chranenych zaujmov.
Zatidl’ ¢o riziko predstavuje mozntishrozba vyjadruje taku Uroienebezpéenstva, ktora
si vyzaduje prijimanie opatrefif.Je doleZité poznamefaze ponimanie wahu hrozba —
riziko a vymedzenie oboch dbélezitych pojmov je vgmm rade otazkou odborného a
spolaenského konsenzu ataktiez otazkou umoZneniachapkkomunikacie v ramci
medzinarodného spalenstva. Ztohto pdladu je mozné akceptavaakékdvek
vymedzenie uvedenych pojmov, ktoré bude Siroko ptke@ané a ktoré bude vhodné aj
z poadu medzinarodnej komunikacie. Je teda potrebné, aby nedochadzalo
k nedorozumeniam a zamamniu tychto vyrazov v dosledku nespravneho preklaléto
réznych idiomatickych interpretacii.

Koncept spdajajuci sa s rizikom pracuje okrem pojrhoyzba i sf’alSimi pojmami,
ako nebezpmnstvo, hazard, resiliencia (schophosavratu do pbvodného stavu),
vulnerabilita (zranittnog’) a podobne. Systém vzajomnej zavislosti medzitorgkni z
nich bol navrhnuty profesorom Davidom Crichtonomo azv. Risk Triangle®® Tato
schéma modeluije riziko ako trojuholffkOblas’ vnitri trojuholnika predstavuje riziko a
strany trojuholnika tri nezéavislé faktory, ktoréigmpievaju k riziku: hazard h@zarg,

vystavenie rizikuéxposurga zraniténog’ (vulnerability) v rovnakom pomer&

% MARES, M. 2002. Hrozba ariziko. InCeskd bezpmostni terminologie - vyklad zékladnich
pojmi.[online]. 2002 [cit. 2010-03-03] Dostupné na internete:

< http://www.defenceandstrategy.eu/filemanagesfflie.php?file=16048> USS/2002—-S-1-031

3 LAML, R. 2007. Vzah pojmov hrozba a rizikgonline]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na internete:
<http://www.mepoforum.sk/bezpecnostna-politika/gmglvztah-pojmov-hrozba-a-riziko-i/>

% |bidem.

% MESJASZ, C. 2008Risk, Threat, Danger, Vulnerability, etc.: Pretibe and Anticipation of Systemic
Disturbances in Security Theorpnline]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na interet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseanitdtion/2/5/3/1/4/p253149 index.html#get _docum
ent>

37 Tato schému navrhol profesor David Crichton akstrd analyzy rizika prirodnych katastrof, ako
povodni, zemetraseni a podobne. Vo svojej vSeopgoustate vSak mdze Hyaplikovany tiez ako nastroj
vSeobecnej analyzy rizika ako pojmu mimoriadne Ziédho v ramci bezgmostnych Stadii.

% MIDDELMANN, M. H. 2007. Risk Analysis. IfNatural Hazards in Australia: identifying risk arysis
requirementsfonline]. Canberra : Geoscience Australia, 200if. 2010-03-03]. Dostupné na internete:
<http://www.ga.gov.au/image_cache/GA10820.pdf>
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Obr.¢. 1 : Risk Triangle

VYSTAVENIE RIZIKU VULMERABILITA

RIZIKO

HAZARD

Zdroj: Crichton, 1999

Jednotlivé prvky trojuholnika maju nasledovny vyamahazard prestavuje
vyznamnu potencialne Skodiacu udadlofenomén alebo aktivitu, ktord méze zajiit’
stratu (loss). Pod pojmom vulnerabilita tu moZzn@uroig® schopno$ predpoveds
vyrovna' sa, obnowi, alebo odolava dopadu negativnej udalodti.Vystavenie riziku
(exposurg Uzko suvisi s predchadzajucimi dvoma elementdturé su predpokladom
toho, aby sa isty subjekt mohol dastio situécie vystavenia riziku. Teda element alebo
subjekt je ohrozeny vtedy, ak je vystaveny rizikizasove citlivy voci urcitému
fenoménu, udalost? Vazby medzi prvkami trojuholnika mozu tbyyjadrené akoby

matematickou rovnicdt:

Riziko (celkové) = Hazard x Vystavenie riziku [Exgdcia] x Vulnerabilita
To mozno ekvivalentne zapfsaktd'*

Riziko (celkové) = {Hazard, Vystavenie riziku [Expozicia], Vulner#ts}

%9 BIRKMAN, J. 2006.Measuring Vulnerability To Natural Hazardsew Delhi : TERI Press, 2006. s. 80

0 Ibidem, s. 83

“1 MESJASZ, C. 2008Risk, Threat, Danger, Vulnerability, etc.: Preitio and Anticipation of Systemic
Disturbances in Security Theorpnline]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na intemet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseanitdtion/2/5/3/1/4/p253149 index.html#get _docum
ent>

42 GWILLIAM, J. et al. 2006. Methods for assessinskrirom climate hazards in urban areas. [onlingd. [
2010-03-03]. Dostupné na internete:
<http://www.thomastelford.com/journals/Documentlaby/muen.2006.159.4.245.pdf>
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Tato rovnica vyjadruje, ze celkové riziko je fundgivSetkych troch elementov.
Teda podstata trojuholnika sfiea v tom, Ze zmena ktoréhdkek z troch komponentov
vyvolava zmenu vo \J#osti rizika.

Analyza najvyznamnejSich pojmov kategorialneho ajpar bezpénosti je
zakladnym predpokladom pre zvladnutie problematégonomickej bezpmosti a je
zarovei jej vychodiskom. Je dblezité chdpach podstatu, k#ze su frekventovanymi
pojmami i v nasledujucich kapitolach.

Medzinarodna bezpgaog’ predstavuje jeden z najvyznamnejSich fenoménov 21.
storaiia. Chépé jeho teoretickl podstatu znamena chiagpakladné pojmy, s ktorymi
operuje kategorialny aparat nového chapania emsti, ich podstatné funkcionalne
vazby a mechanizmy vzajomného previazania. Tietkladdé pojmy zathaju:
bezpé&nostné prostredie, bezpmstny systém, bezpmostny sektor a bez{mostné hrozby
prostredia, v ktorom su podmienky existencie a yg\s8mcialnych subjektov, ickinnosti,
vztahy a zaujmy objektivne determinované v prvom raeEpeénos’ou’® Bezp&nostny
systém je hierarchicky na nizSej Urovni aje medraom, v ktorom sa uskutduje
rieSenie problémov bez§mosti, teda subjektivnym zvladanim objektivhe exigtej
situacie’® Toto rieSenie problémov bezmmsti prislicha vo \&ej miere institaciam,
ktoré vytvaraju bezpmostny sektor. Stav bezp®stnej situacie a tendencie jej vyvoja sa
charakterizuji predovetkym na zéklade bempstnych hrozieb a rizik Hoci sa méze
zda’, Ze hrozba a riziko su identické pojmy, nie je tooelkom tak. ZjednoduSene mozno
povedd, Ze riziko predstavuje moznbalebo pravdepodobnisze subjekt sa dostane do
stavu ohrozenia, zatiaco hrozba predstavuje mozrosktivova’ nebezpé&enstvo v
konkrétnomc¢ase a priestore, gom riziko je kvantitativne alebo kvalitativne vyjadie
hrozby (stupz alebo miera hrozby’

Znalog’ tychto pojmov aich obsahového vyznamu je predpidin uceleného
pohadu na problematiku bezyesti.

3 Bezpenostné prostredie. Terminolégia bepestného manazmentu - vykladovy slovnik. Sacurity
revue: International magazine for security enginiegr [online]. 2005. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.securityrevue.com/tbm/partl_b.html#beapostne-prostredie>

4 SKVRNDA, F. - PAWERA, R. - WEISS, P. 2008ledzinarodné& bezgaog’ Bratislava: EKONOM,
2008. s. 37

* |bidem. s. 29

4 SIMAK, L. ManaZment rizikElektronické skripta. [online]. Zilina : FSI Z\2006. FSI ZU, 2006. [cit.
2010-03-03]. Dostupné na internete:

< http://www.scribd.com/doc/7337996/Manazment-rizik
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2. Ekonomicka bezpé&nost’ — konceg@ny ramec

Pojem ,ekonomicka (tiez hospodarska) bénps™ sa pouziva v sloveine i vo
svetovych jazykoch, a to predovSetkym v politickey akademickej sfére, pam zrejme
viac frekventovany je v bezpeostnych Studiach (a prislusnych oblastiach pdigia,
medzinarodnych wahov, ale ivedy o socialnej politike) neZ v ekoiiéth Pojem
ekonomika mozno chapavo viacerych vyznamoch, znamena ekonomickéahy, ktoré
zodpovedaju witému vyvinovému stufu ekonomiky a spotmosti, vedny odbor
skimajuci odvetvia narodného hospodarstva, rovimakomozno rozumighospodarnas
Gspornos.*® Pri $tadiu problematiky ekonomickej bezpesti vdak pouZitie v zmysle
odboru skimajuceho hospodarsku stragiknosti ugitého odvetviaii iseku ani v zmysle
aspornosti/hospodarnosti nie je v danom kontextavsye.

Presna definicia ekonomickej begZpesti a jej vymedzenie w0 ostatnym
bezp&nostiam je problematické. Ekonomika totiz ovpiyje schopnasStatu realizovia
bezp&nostné opatrenia, a preto sa ekonomicka kiemse prelina so vSetkymdalSimi
oblag'ami bezpenosti*® Ekonomick( bezpmog’ ako teoreticky / analyticky koncept
mozno charakterizo¥aymito vlastnosami:

 Siroky rozsah vyznamu,

* Problémy s definiciou, ako v,objektivnych” klasiay, tak i v konStruktivistickych
pristupoch,

* Siné prepojenie s bezpwg’ou inych sektorov.

V tradicnom paiati znamenala ekonomicka bezpes’ predovSetkym stav, kedy
bol zaisteny dostatok finanych a vyrobnych Struktdr k vydrZzovaniu dostai® silnej a
zodpovedajucim spbésobom vyzbrojenej armady, schopwrazi’, popr. odstrasi
vonkajSieho nepriata. Na prelome 19. a 20. stoi@ zaal by kladeny déraz i na
zabezpeéenie takych socialnych podmienok, ktoré by legitwalo Statnu moc u svojich

ob¢anov, a tym vyrdovali hrozbu masovych snah o zvrhnutie politickégstému zvnuitra

“" MARES, M. 2002. Ekonomicka bezp®st. In Ceska bezpmostni terminologie - vyklad zakladnich
pojmi.[online]. 2002. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na internete:

< http://www.defenceandstrategy.eu/filemanager/filesphp?file=16048 USS/2002-S-1-031

“8 Hospodarstvo- definicia. In EuroEkoném.sk: ekorakaiprirgka moderného ekonéma. [online]. 2010.
[cit. 2010-03-03]. Dostupné na internete:
<http://www.euroekonom.sk/ekonomika/narodne-hospgisie/hospodarstvo-definicia/>

49 MARES, M. 2002. Bezpmost. InCeska bezpmostni terminologie - vyklad zéakladnich péjrfonline].
2002. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na internete:

< http://www.defenceandstrategy.eu/filemanager/filesphp?file=16048 USS/2002—-S-1-031
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Statu. V tejto suvislosti sa &l pouZivd i pojem socialna bezpeog’ (social security,

okrem iného v suvislosti s Rooseveltovym progranidenv Dealv tridsiatych rokoch 20.
storatia. Socialna bezgeos bola vnimanad ako ekonomicka bezpes’ v zmysle
bezpénosti (istoty) prijmu, zatia ¢o socialna politika v zmyslesocial security sa
koncentrovala rovnako na opatrenia, #ajgce plnd zamestnanbsSocialna bezpmos’

dnes nadobudla (véd primarnej koncentracie na zvySovanie konzumu)tr@ége

mnoZstvo séasti: bezpénog’ pracovnych miest, v zaopatreni, zdravotnej sthvosti,

bezpé&nos’ majetku, hodnoty pmzi, tatttu apotf.

Prelom v chapani ekonomickej bezpesti nastal sformovanim tzv. Kodanskej
Skoly, ktorG reprezentuju najmé Barry Buzan, Ole Wesa Jaap de Wilde. Vznikla po
rozpade bipolarneho usporiadania sveta v snaheaoaya funkény rozsSireny koncept
bezpénosti. Jej cibom bolo rozvinei komplexny novy analyticky ramec pre ohlas
bezpénostnych $tudii® Do teérie bezpmosti vniesla sektorovy pristup a $tadium
bezpénosti rozdelila do piatich sektorov: vojensky, fioky, ekonomicky,
environmentalny a spatensky, ktoré su previazané avzajomne sa prelirjax tak
nepriamo potvrdzuje tedriu, Ze bezpeg’ je zloZity multidimenzionalny fenomén

VSeobecne akceptovanou skirtog’ou v ramci multidimenzionalnehristupu
k bezpénosti je existencia jej vonkajSej a vnutornej dimienTu vSak treba poznamena
Ze problematika ekonomickej bezZpesti ma svoje Specifika, asice ekonomicku
bezpénos nemozno s dladom na rasticu previazatiosvetovej ekonomiky a
globalizaciu vSeobecne tahova len na vnutornu alebo vonkajSiu bezpes’, ale na obe
tieto dimenzie naraz. To znamena, Ze je Uzko pewa so vSetkymd’alSimi oblagami
bezpénosti. Jej najddleZitejsimi a vzajomne prepojengitribGtmi si°>:

* menova stabilita
* hospodarsky rast
* nizka nezamestnarnbs

» konkurencieschopnés

¥ MARES, M. 2002. Bezpmost. InCeska bezpmostni terminologie - vyklad zéakladnich péjrfonline].
2002. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na internete:

< http://www.defenceandstrategy.eu/filemanager/filesphp?file=16048 USS/2002—-S-1-031

*l BUZAN, B. — WAEVER, O. — WILDE, J. 2008ezpeénost: novy rdmec pro analyzérno: Centrum
strategickych studii, 2005. s. 9

2 TEREM, P. — STEPANIKOVA, MEnvironmentalna bezprog'’. [online]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na
internete:

<http://zadanie.sk/downdok.php?idz=9264>

3 MARES, M. 2002. Ekonomicka bezp®st. In Ceska bezpmostni terminologie - vyklad zékladnich
pojmi.[online]. 2002. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na internete:
<http://www.defenceandstrategy.eu/filemanager/fillesphp?file=16048 USS/2002-S-1-031
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e uréovanie tempa vyvoja a aplikacia novych technolégiébo aspd vyraznejSia
snaha
nezaostavaza celosvetovymi trendmi
* surovinova dostatmos’
* schopno$ zaistt’ obrannu silu, popr. efektivhu a potrebnd obranésspom
stanovenym v spojeneckych zmluvach, ktorétzgisbezpeénos’
» chranenie vikych ¢asti populacie pred biedou
Terminologické slovniky definuju ekonomicki bezpes’ ako stav, v ktorom ekonomika
objektu, ktorého bezpaos” ma by zaistena (narodného Statu, zoskupenia Statov,
supranacionalnej organizacie apod.), nie je ohm@zerozbami, ktoré vyrazne znizuju
alebo by mohli zniZi jej vykonnos potrebni k zaisteniu obrannychdalSich
bezpé&nostnych kapacit, socidlneho zmieru a konkurenbmmwosti objektu i jeho
jednotlivych zloziek (t.j. predovSetkym jednotlidydiriem) na vnutornych i vonkajSich
trhoch® Pre potreby prace je vsak tato definicia nepogiaa, a preto je potrebné

analyzovd problematiku podrobnejsie.

2.1. Bezp&nost’ v ekonomickom sektore

Co je teda ekonomickou bezfmmg’ou? V tradénom pristupe sa za ekonomicku
bezpénog’ povazovala schopnbszabezpé&ova’ a udrzové vojensku silu na adekvatnej
arovni. Vymedzenie ekonomickej bezpesti poda nového, moderného pristupu moze
predstavova mimoriadny problém. Rovnako i Kodanskéa skola jatopé pri vyjadreniach
o ekonomickej bezpaostP® a problematiku ekonomickej bezpesti oznauje ako
mimoriadne zlozitd, ato najma kvoli né&rmsti odliSenia ,skuimych problémov
ekonomickej bezpmosti na jednej strane a na strane druhej jedniglagly iba politizacie
hospodarstiev ajednak désledky ,prelievaniaspifover) bezpénostnych tém
z ekonomického sektora do sektorov inych“ZloZitos® tejto problematiky vyplyva
Ciastane z povodného oddelenia beapesti a ekonomie ako dvoch odliSnych oblasti

bezpénostnej agendy;o mozno badanajma z pofadu vnimania konceptu bezjpesti

** Bezpénost. In Terminologicky slovnik - krizovizeni a planovani obrany statu. [online]. [cit. Q@3-
03]. Dostupné na internete:

<http://www.mvcr.cz/clanek/bezpecnost.aspx>

® NOSKO, A. 2007. Teoreticky ramec pre analyzu ekoickej bezpeénosti. In Panordma globalneho
bezpénostného prostredia 2006 - 200Bratislava: Odbor bezprostnej a obrannej politiky Ministerstva
obrany Slovenskej republiky, 2007. s. 701

% BUZAN, B. — WAEVER, O. — WILDE, J. 2008ezpeénost : novy ramec pro analyzBrno: Centrum
strategickych studii, 2005. s 113
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predstavitémi liberalnej teorie. Chapanie problematiky beapesti predpoklada
i poznanie subjektu- refer&mého objektu a potencialnej hrozby, ktora mézet by
predmetom sekuritizacie.

Buzan, Waever aWilde vnimaju predstakoie liberdlnej ekonomie
a ekonomického nacionalizmu ako dva protichodn®laigcké pozicie, ktoré generuju
odlidnu logiku a odliné priority ekonomickej bezpesti®’ Preto kapitolu venovanu
problematike ekonomickej bezpesti uzatvaraju tvrdenim, Ze ,snahy sekuritizbva
ekonomické zalezitosti su v podstatecafiou politicko-ideologickej debaty v ramci
medzinarodnej politickej ekonémie ako sp@nskovedného odbord®. Z tohto dévodu
mozno problematiku ekonomickej bezZpesti vnima ako zn&ne kontroverznu, pretoze
v nej dochadza k stretu ideoldgii i zauyjmom v tomyzgle, Ze je snahou o dosiahnutie
bezpénosti referetného objektu,éo je vSak v rozpore s ekonomickou neistotou ako
atribatom trhu, ktory je nevyhnutnym predpokladore jgho fungovanie, né& poukazuje
i Buzan tvrdenim, Ze ,efektivny kapitalizmus jeaany na znmom stupni permanentnej
neistoty“>°

Rovnako je potrebné vymedazieferertny objekt ekonomickej bezpeosti. Poki
uvazujeme o problematike v Sirsom kontexte, snah6ie by dosiahnutie bezaosti na
arovni celkového ekonomického systému, ak v uzSamtékte, nardZzame opatovne na
ideologicky konflikt medzi zavisla®u ekonomiky od vonkajSich zdrojov a uUplnou
autarkiou (sebestaog’ou) ekonomiky, inak povedané ide o konflikt medaegfektivnou
bezp&nog'ou sebestmosti” a ,efektivnou neistotou zavislostP. Teda ci& dosiahnd
zarover bezpenog’ a efektivnog musi by vysledkom kompromisu medzi nimi dvoma,
pretoZze nie je mozné dosialinaj bezpeénog’, aj efektivnos do rovnakej miery. Podobne
ak je ci®om dosiahnti efektivhos a nezavislag vysledok musi by nevyhnutne

kompromisom, ké&Ze obidve nemoZzno dosiahhuoaraz.

*" |bidem, s. 114

8 |bidem, s. 136

%9 BUZAN, B. 1991.People, states and feaan agenda for international security studies in fast-cold
war era.2. vyd. Colorado: Boulder : Lynne Rienner, 1991235

% BUZAN, B. — WAEVER, O. — WILDE, J. 2008Bezpeénost: novy ramec pro analyz@érno: Centrum
strategickych studii, 2005. s 116
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Obr. ¢. 2 : Kompromis v snahe o dosiahnutie ekonomickezpnosti referetného
objektu

NEEFEKTIVNOST EFEKTIVNOST
I KOMPROMIS
BEZPECNOST <::> NEISTOTA
SEBESTACNOST ZAVISLOST

Zdroj: vlastné spracovanie

Tak ako to vidié na uvedenej schéme, koncept beémpsti v ekonomickom
sektore predstavuje isty kompromis. Kémgm cid’'om politikov by preto mohla bysnaha
o dosiahnutie bezprosti ako aj dinnosti, napriek tomu je zrejmé, Ze existuje ista

dichotdémia medzi nimi.

2.2. Koncept ekonomickej bezpénosti

Skéasny poliad na bezpmos je vysledkom dlhoréného vyvoja teoretickych
koncepcii, v priebehu ktorého sa formovalo chapgmgnu bezpénog’. V dnesnych
podmienkach je vnimanie tohto fenoménu na jedmapstkritické, rozSirujuce, ktoré do
tradicného konceptu vnimania bezpesti vnasa okrem vojenskychdglSie bezpénostne
rizikd.®* Na druhej strane z nového fladu na bezgmos’ vychadzaji aj nové potreby,
nove vz’ahy, nové javy a nove fenomény, ktoré by v &tadm pristupe nemali priestor.

Novy, moderny pofad je snahou o rozSirenie vnimania bémpsti ako takej,
ktora priniesla do zaberu teoretického ramca okreajenskych rizik aj dalSie
bezpé&nostné rizika, ktoré pdd tradénej perspektivy neboli do Gvahy brané vobec, alebo
im bola pripisovana len zanedbi&ia funkcia. Mozno teda povetjaze sme svedkami

stretu zastancov dvoch teoretickych smerov a prudavjednej strane tych odbornikov,

®1 NOSKO, A. 2007. Teoreticky ramec pre analyzu ekoickej bezpe&nosti. In Panordma globalneho
bezpeénostného prostredia 2006 - 200Bratislava: Odbor bezprostnej a obrannej politiky Ministerstva
obrany Slovenskej republiky, 2007. s. 699
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ktori sa stotoiuju s tradénym pristupom, a na strane druhej zastancov nou&@tiieho,
modernejSieho pristupu.

Diskusie o interpretacii bezgmosti sa stali jednym z najdélezitejSich faktorov
stimulujucim tedriu medzinarodnych tahov na zé&iatku 21. stordia. V sEasnom
diskurze o zmenach v medzinarodnychtalmch je osobitna pozornbsvenovana
rozSireniu a predbeniu koncepcie bezpeosti. Vasina diskusii o bezgeosti su
sustredené skor na otazky doktrinadlneho charaktbezpénos’ - pre koho, ako a pdd
akych noriem? Menej pozornosti sa venuje otazl@:mozno rozumié pod samotnym

pojmom bezp&nog'??
Analyza p6vodu pojmu bezpes’

Pravdepodobne nikdy nebude moZzné vypratovkomplexnu definiciu
bezpeénosti®® Preto je vhodné objashijej podstatu aspp na zéklade vysvetlenia
etymologického pévodu tohto slova.

Etymologicky pdévod pojmu ,bezpros™ je dvojakého druhu. Pdd prvého
pristupu je termin bezpeosti odvodeny z latinskérs®ecurus- bezpény, pricom latinské
se znamena bez aura starostlivos- stav bezpéného bytia alebo sloboda od
nebezp&enstva (sloboda od strachu a Gzkd$t. klasickom slova zmysle bezp®s’ - z
latinskéhosecuritas odkazuje na pokoj a slobodu, aletw Cicero nazval tzv. absenciou
tzkosti, od ktorej zavisi plnohodnotny Zivot.

V druhom vyklade slova ,bezpeos™ pochadza tento pojem z latinského sleea
curud sine cura Se/sineznamenda bez @rus/curaznamena nepokoj. To znamena, ze
.bezp&nog™ povodne znamenala oslobodenie od nepokoja aletkojpu situaciu bez
rizika a hrozielf® Z uvedeného vyplyva, Ze slovo bezpes’ ma Siroky rozsah vyznamu

4l

a mozno ho chapasr zmysle ,citt’ sa v bezpé“ alebo byt chraneny*.

2 MESJASZ, C. 2006. Complex System Studies and the€uts of Security. IKybernetesfonline]. 2006,
vol. 35, no. 3/4. [cit. 2010-02-03]. Dostupné neeinete:
<http://www.emeraldinsight.com/Insight/ViewConteat8et?Filename=Published/EmeraldFull TextArticle/
Articles/0670350314.html>

%3 |bidem.

® WEBSTER, M. 2003Merriam-Webster's collegiate dictionanBpringfield, Massachusetts: Merriam-
Webster, 2003. s. 1123

®ADAMSKI, J. — JOHNSON, M. T. —-SCHWEISS, CH. 2008ld Europe, new security: evolution for a
complex worldHampshire : Ashgate Publishing, Ltd., 2006. s. 32

% MARK, S. 2010 Reshaping security with cultud@nline]. [cit. 2010-02-03]. Dostupné na internete:
<http://www.lawlink.nsw.gov.au/lawlink/olsc/Il_olsesf/vwFiles/Reshaping_Security with_Culture_Feb201
0.doc/$file/Reshaping_Security_with_Culture_Feb20&6>

31



K tymto definiciam bezpmosti by malo by pripojené vysvetlenie pojmiudskej
bezpénostf’ - najsirsej a najhlbSej koncepcie besmesti, ktora doteraz dominuje
debatam v tedrii a bezgmostnej politike.

Ludska bezpamog’ je dblezita prd’udi vSade na svete, v bohatych aj chudobnych
krajinach. Ohrozenie ich bezpwsti sa mb6ze lisi mbéze is o hlad a choroby v pripade
chudobnych krajin a drogy a kriminalitu v bohatyaajinach. Vé&Sinarludi inStinktivne
chape, o znamena bezpeog. Ide o ,bezpé&nog’ pred neustalymi hrozbami hladu,
chordb, kriminality a represie, rovnako ochranudpmahlym a Skodlivym naruSenim
Struktiry nasich Zivoto®. Inak povedané, bezgmog’ udi by sa mala sustredina
zachovanie kaZzdodenného Zivota a dostojriasiskej bytosti.

Hrozby ekonomického charakteru a ich aktéri

V ekonomickom sektore bezp®sti su referainym objektom ekonomické zaujmy
Statov a medzinarodnych ekonomickych a obchodnystkupeni (EU, NAFTA, OPEC,
OECD adal3ie). Cinite’rmi bezpeénostnej politiky st najma vlady jednotlivych 3tatov
resp. rozhodovacie a vykonné organy medzinarodrgkbnomickych a obchodnych
organizacii. Ekonomické hrozby su vocsine pripadov nezamerné, neintencionalne.
Vynimku tvoria napr. hospodarske embaxkgasankcie, o ktorych rozhoduju a ktorych
aktérmi st vlady alebo medzivliadne ekonomické drgaie.

Zdrojom nezdmernycbkonomickych hrozieb méze by

» nestabilita svetovych trhov,
* naruSenie bezgaosti dodavok surovin, zdrojov energie i vyrobkov,
e zneuZivanie vzajomnej zavislosti na politickely,
e nerovhomernasmedzinarodného ekonomického vyvoja, ktora na diam trhu
zanechava viac porazenych nefazov.
NajzavaznejSou a pritom najobtiaznejSie ziBtitel a zvladat&ou ekonomickou hrozbou
je:

67 Ludska bezpmog' (human security) predstavujasto frekventovany pojem, ktory sa pouZiva na popis
komplexu vzajomne prepojenych hrozieb spojenychb&aaskou vojnou, genocidou a Ragiovanim
obyvatd'stva.

% Commission on Global Governanderomoting Security. IrOur Global Neighborhood : Report of the
Commission on Global Governanf@sline]. 1995. [cit. 2010-02-03]. Dostupné na imniete:
<http://www.gdrc.org/u-gov/global-neighbourhood/pBahtm>

% EICHLER, J. 2002. Aki¢ bezpenostnich hrozeb nevojenského charakteru.Ceska bezpmostni
terminologie - vyklad zakladnich pajtfonline]. 2002 [cit. 2010-03-03]. Dostupné na internete:

< http://www.defenceandstrategy.eu/filemanager/filesphp?file=16048 USS/2002—-S-1-031

32



» prepukanie ekonomickych kriz, ktorych désledkom djyv socialne otrasy a
politicka nestabilita.

Vzhladom k vyznamu a zlozZitosti ekonomickych hroziebrag&# vyznam
prepojenia medzi¢initelmi bezpénostnej politiky a analytikmi medzinarodného
ekonomického vyvoja. Narastd vyznam a nevyhnutngsledkov vyskumov v oblasti
medzinarodnej politickej ekonémiénfernational Political Economy- IPE)°, aby bolo
mozné vyhodnocova vazbu medzi vyvojom medzinarodnych ekonomickych
a bezpénostnych veahov!*

Ekonomické hrozby je vo vSeobecnosazké utit vzhadom na charakter
ekonomiky samotnej. Ako Buzan uvadza: ,neistota ngtnou d#ou za moznas
participova na globalnom trhu. V tejto logike je neuspechkasbu hry a snahy
neuspesnych jednotiek o sekuritizaciu vlastnejasigl nardZzaju na odmietnutie snahy o
zmenu pravidiel hry® Prave tento neisty charakter ekonomickej bezpsti je dévodom
i nie celkom jasného vymedzenia pojmu ekonomickegby. Hranica toho¢o mozno
vnima’ eSte ako prijafmu nestabilitu a tohaio uz predstavuje hrozbu, moéZzet'iazko
identifikovateé’na.

2.3. Teoreticky ramec pre analyzu ekonomickej bezp@osti

V zasade mozno rozliSowa klasicky, tradiny anovy, moderny pristup
k bezpénosti. Spdiatku v ramci Uzkeho realistického alebo neskor realsstického
pristupu bola vojenska bezp®g’ atribGtom vZahov Statu, regidéndi zoskupeni Statov
(aliancie) s inym Statom (y), regionmi, skupinanét8v. V tom pripade iSlo len o
.medzinarodni bezgeos™. Bezp&nog’ bola primarne vnimana ako nepritomhos

(absencia) vojenskej hrozBy

0 Medzinarodna politicka ekonémia (International iftmdl Economy — IPE) predstavuje relativne novi
akademicku disciplinu v rdmci spéknskych vied, ktord analyzuje medzinarodnéaty v kombinécii s
politickou ekonémiou. M4 interdisciplinarny charekiacerpa z mnohych vednych odborov, predovSetkym
politologie a ekondémie, ale aj socioldgie, hist@ikultarnych stadii.

"THLAVAC, 1. 2002. Krize. InCesk& bezp®mostni terminologie - vyklad zakladnich péjrfonline]. 2002.
[cit. 2010-03-03]. Dostupné na internete:

< http://www.defenceandstrategy.eu/filemanager/filesphp?file=16048 USS/2002-S-1-031

2 BUZAN, B. — WAEVER, O. — WILDE, J. 2008ezpeénost: novy rdmec pro analyzérno: Centrum
strategickych studii, 2005. s 129

® SKVRNDA, F. 2009. O sociologickych aspektoch vyardia teérie bezpgmosti. In Slovenska
politologicka revudonline]. 2009, rénik IX., Cislo 4, s. 3-20. [cit. 2010-03-03]. Dostupné nainete:
<http://www.ucm.sk/revue/2009/4/skvrnda.pdf>. ISEBB85-9096
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RozSirenie neorealistickej koncepcie be&mopsti predstavuje zahrnutie SirSieho
spektra potencialnych hrozieb do agendy be&zpsti, p@&nic ekonomickymi a
environmentalnymi otazkami a k&ac rudskymi pravami a migraciou. Pibenie agendy
bezpe&nostnych Studii znamena pohyb dvomi smermi: jegrakyb na Urovie jednotlivca
aleborudskej bezp#osti, a jednak na Uroiienedzinarodnej a globalnej bezpesti’*

RozSirenie koncepcie bezpesti bolo predmetom snadh najma predstéeite
neorealistického prade zatid o prelbenie koncepcie bezgmosti bolo navrhnuté
konStruktivistickym smerom spojenym s pracou Ko#epskoly (B. Buzan, O. Waever
a J. de Wilde, 1998).

Kodanska Skola a jej moderny pristup chapania bémpsdi

Vychodiskom moderného pristupu k ekonomickej bézpsti je Kodanska Skola.
Kodanska Skola bezpeostnych Stadii je Skola akademického mysleniardktoa pbvod
v tedriach medzinarodnych tahoch, predovSetkym v diele Barryho Buzandia, Staty a
strach: Narodny bez@aostny problém v medzinarodnych ralmch prvykrat
uverejneného v roku 1983. Kodansk& Skola kladiebitsp doéraz na socidlne aspekty
bezpe&nosti. Teoretici spojeni so Skolou su najma Baruzdh, Ole Weever a Jaap de
Wilde. Mnohi z¢lenov Skoly pracovali na Kodanskom institute preemovy vyskum.
Zakladnym vychodiskom Kodanskej Skoly je kniBezpénos’ novy ramec pre analyzu,
ktorej autormi su Barry Buzan, Ole Waever a Jaap/dée.

Moderny pristup reprezentovany Kodanskou Skolonaga celkom novy pdhad
na bezpénog a snazi sa prekoti@ovtedajSie nazory na bezped’ tvrdenim, Ze koncept
bezpénosti bol v tradinom pristupe ,prili§ povrchny?, ciefom Buzana bolo preto
ponuknu’ ,3irsi rAmec bezgmosti“’’, zatajlci pojmy, ktoré predtym neboli povaZované
za sW@ag’ bezpeénostnych tedrii, ako je regionalna beapes’ alebo spoléenska,
environmentalna a ekonomicka ohldsezpeénosti. Autori dielaBezpénost: novy ramec

pro analyzuzdoraziuju odklon od tradiného vnimania problematiky bezpesti cez

" MESJASZ, C. 2006. Complex System Studies and tve€bts of Security. IKybernetesfonline]. 2006,
vol. 35, no. 3/4. [cit. 2010-02-03]. Dostupné nteinete:
<http://www.emeraldinsight.com/Insight/ViewConteat8et?Filename=Published/EmeraldFull TextArticle/
Articles/0670350314.html>

5 patria k nim Robert J. Art, Joseph Grieco, RoBertis, John Mearsheimer, Randall Schweller, Stephe
Walt a Kenneth Waltz, zakladditeohto smeru.

" BUZAN, B. 1991.People, states and fear : an agenda for internatisecurity studies in the post-cold
war era.2. vyd. Colorado: Boulder : Lynne Rienner, 1994 s.

" Ibidem, s. 20
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prizmu Stadii zameranych vyhradne na problematikjery, co dokazuju tvrdenim, Ze
~vyskumnu agendu bezpeosti otvarame iinym neZz vojenskym druhom hrozieb.
Polemizujeme s nazorom, Ze beapestné Stadia by sa mali obmetina vojnu a pouZzitie
ozbrojeného donutenia a Ze ostatné oblasti ziskaedgvantnaslen vtedy, poki&s nimi
maju nejakd savislas "

Buzanov pristup je zaujimavy tym, ako sa pozerdamp&nod’ zo vSetkych uhlov,
od mikroekonomického k makroekonomickémugpn poukazuje aj na socialne aspekty
bezpénosti a na to, akdudia alebo spolmosti vnimaju alebo ,sekuritizuju“ hrozby.
Buzan tradine patri do anglickej &kofy a problematiku bezpaosti vnima komplexne.
To mu umoznilo rozSifi rAmec analyzy, ktory dovtedy existoval, a ponidknu
komplexnejSie pochopenie zlozitosti konceptu beégpsti s mozna®u nasledne
aplikova’ pojmy na aktualne otazky.

Tento konStruktivisticky pristup umoznil nielen vgtenie nového teoretického
ramca bezpmosti, ale aj analyzu vSetkych aspektov, ktoréppeigju k bezpénosti,
alebo ju nejakym spdsobom ovpipu, od jednotlivca a spataosti az po hlavny
refererény objekt, ktorym je pre Buzana $tat. Stat je hjawnreferegnym objektom
bezpénosti, kel'Ze je centrom zaujmu analyz medzinarodnychiakiov i strategickych
$t0dif®® Vysvetuje to tym, Ze Staty su najsilnejSou jednotkou dmiarodnom systéme
a stali sa univerzalnym Standardom politickej liegitosti®* Buzan nepovaZuje hiza
vopred dané. Tento epistemologicky pristup mozé pgvazovany za jeden z jeho

e & 7

najvasich prinosov pre teériu medzinarodnyckahov.
Tri Grovne bezposti: jednotlivci, Staty a medzinarodné systémy

Na avod mozno konStato¥gZze z teoretickéholladiska bol pred Buzanom koncept
bezpe&nosti v literatdre rozpracovany nedostate. Problematika bezpeosti, ktora sa zda
byt v sitasnosti pre kazdého z nas celkom jasna, vSak belaretického Padiska najma
kvoli zlozitosti problému znme zanedbana. Buzan si teda stanovil z& oyplnit’ tuto

medzeru a venovasa Studiu bezgaosti. Vo svojej praciludia, Staty a stractBuzan

8 BUZAN, B. — WAEVER, O. — WILDE, J. 2008ezpeénost: novy rdmec pro analyzérno: Centrum
strategickych studii, 2005. s. 13

“Anglicka Skola v teérii medzinarodnych ta@hov zavadza koncept ,svetového spelstva“ na
medzinarodnej Urovni. Anglickd Skola je vo svoja&dptate konStruktivistickou tedriou aje ovplyvnena
funkcionalizmom, realizmom a kritickymi te6riami.

8 BUZAN, B. 1991.People, states and fear : an agenda for internatisecurity studies in the post-cold
war era. 2. vyd. Colorado: Boulder : Lynne Rienner, 1995&%.

8 |bidem, s. 58
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rozpracuva SirSie chapanie beapasti, ktoré zalozil na Urovniach a sektoroch. Ufgvne,
na ktoré odkazuje vo svojej praci, su jednotli&taty a medzinarodné systémy. Sektory
vyclenil nasledovne: politicky, vojensky, ekonomickpolaiensky a environmentalny.
Otazku bezpeosti nemozno adekvatne rigSiaplikovanim tychto pojmov
oddelene, kéZe kazdy z nich zlozito a komplexne suvidiadSim. Sektory totiz neoperuju
izolovane od seba. Snahy vnifriaezpeénogs’ tak, ako by bola obmedzena len na jednu
Grovei alebo iba jeden sektor, prinasa vazne skresfénireto musia bezpeostni
analytici a odbornici na medzinarodné&atay pochopi kazdy pojem individualne tak, aby

bolo mozné pochopj aky maju vplyv na seba navzajom ako celok.

Bezpénog’ piatich sektoroch, presun od tradiych narodnych bezpeostnych sektorov k

novym bezp@mostnym odvetviam

V podobnych intenciach ako pri definovani Urovniytewutnych pre pochopenie
bezpénosti sa Buzan tiez zaobera réznymi sektormi bampsti. Vo svojontlanku New
Patterns of Global Security in Twenty-First Centuapalyzuje Buzan pa oblasti
bezpeénosti (politickl, vojensku, ekonomickud, socidlnueavironmentalnu). Je dblezité
chapa podstatu vSetkych piatich sektorov beapesti, aby sme dosiahli komplexny obraz
o problematike. ZaroweBuzan poukazuje na to, Ze gpéektorov nepdsobi izolovane od
seba navzajom. Kazdy definuje kontaktné miesto mcraproblematiky bezpmosti a

spdsob usporiadania priorit, ale vietky st vzajoprapojené silnou vazbod®

Teoria sekuritizacie

Velkym prinosom Kodanskej Skoly pre tedriu medzinagotin vz’ahov je
myslienka makrosekuritizacie. Ta je zaloZzena na&pte sekuritizacie, ktory sformuloval
Ole Waever, blizky kolega Barryho Buzana, kde eatary objekt je ,sekuritizovany*
vtedy, kel’ sa dostava do ohrozenia.

Hlavnou myslienkou tedrie sekuritizacie je fake, dezpénog’ je tvz. r&ovy akt
(speech agt Je to proces, pri ktorom sa existujuce témyoblgmy stavaju existénymi
hrozbami pre objekt. V knihBezpénost: novy ramec pro analyzo autori vysvdiuju
nasledovne: ,krokom, ktory sa politika dostava mimavedené pravidla hry a ktory

8 |bidem, s. 363
8 |bidem, s. 20
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ramuje utitt tému bd’ ako zvlastny druh politiky, alebo ako zalezZitastojacu ,nad”
Standardnym politickym jednanim, je prave pojempa&zogs’. Sekuritizaciu teda mozno
povaZovd za radikalnejsiu verziu politizaci&*Treba si vSak uvedomiZze bezp&nostne
orientovany réovy akt nevznika vyslovenim pojmbezpénos. Podstatné je denie
existergnych hrozieb, ktoré si vyZaduju mimoriadny zakrok zvlaStne opatrenie,
a nasledne pozitivne prijatie tejto definicie zZ@sy vyznamnefasti publika®. Tym, Ze
sa konkrétny referémy objekt stdva ohrozenym vo svojej existenciigalsekuritizacie si
narokuje pravo na mimoriadne opatrenia na zaisteempenosti referetného objektu a
jeho prezitia. Nasledne sa konkrétny problém prastieblasti beznej politiky do oblasti
nadzovej politiky, kde ho mozno rigSirychlo a bez beZnych pravidiel a predpisov
politického rozhodovania. Zaujimavé je teda sledpwdo dokaze uspesSne ,hovdri
0 bezpénosti alebo ju ,tvoti“, v suvislosti s akymi témami, za akych podmienok
as akymi vysledkam??® Pre dosiahnutie komplexnosti vykladu problematikyadza
Kodanska Skola v nadvaznosti na teoridoke&ho aktu tri typy jednotiek, s ktorymi
pracujé”:

1. Referegné objekty: entity, ktoré su existare ohrozené a mézu si legitimne

narokovd pravo na prezitie,
2. Aktéri sekuritizacie: aktéri, ktori prehlasuju &ie— referetné objekty — za
existertne ohrozené, a su teda hybnou silou procesu siziaré,

3. Funkciondlni aktéri: tito aktéri pésobia na dynamikezpénostnych vFahov

v sektore. Vyznamne ovplyuju politické rozhodnutia na poli bezjrmsti.

Z predchadzajucich dvah o sekuritizacii by sa moldda’, Ze predmetom
sekuritizacie m6ze Wycokaolvek, ¢co nim aktér sekuritizacie oztia V zaujme zabrabii
tomu, aby sa ,vSetko" stalo predmetom benwsti, sa UspesSny proces sekuritizacie sklada
z troch krokov. Ide 8"

1. identifikaciu existetinych hrozieb,

2. mimoriadne opatrenia a

3. dopadov prekggnia spolonych pravidiel na wahy medzi jednotkami.
Predstavovia problém ako exist&mu hrozbu, znamena, Ze: ,Pokignto problém

véas nezvladneme, vSetko ostatné sa stane nepoadstfpngtoze uz bude po nas, alebo

8 BUZAN, B. — WAEVER, O. — WILDE, J. 2008ezpeénost: novy rdmec pro analyzérno: Centrum
strategickych studii, 2005. s. 34

% |bidem, s. 38

% |bidem, s. 38

8 Ibidem, s. 48

% bidem, s. 37
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budeme pri jeho rieseni niekym alebodfiie obmedzovani}® Tento prvy krok k Gspesnej
sekuritizacii sa nazyva akt sekuritizacie. Akt s@tkeacie je teoreticky moznésu pre
vSetky jednotky, pretoZe ak raz aktér sekuritizgcesvedil o legitimnej potrebe posuriu
problém ,nad“ ramec inak zavaznych predpisov (nugizoezim), mozno hovoti o
sekuritizacii. V praxi vSak sekuritizicialaleka nie je utena pre vetky jednotky a ich
subjektivne ohrozenia. To je z Ikej casti zaloZzené na sile a schopnosti prostriedkov
socialne a politicky vytvarahrozby.

Predmet bezgmostnej Studie zostava teda Siroky, no obmedzgkélice sa toho,
kto mdZe sekuritizowa nie su celkom presne definované a koherentnépalebné
poznameng Ze Weaever (1998) je mimoriadne kriticky pri defmani problematiky
bezpeénosti. Podla neho ,vo svojej podstate by malat'lbghapana ako negativny pojem,
ako neschopndszvlada’ bezné problémy prostrednictvom $tandardnej pwfitk Kvoli
tomu uprednogiuje koncept desekuritizacie, ktory znamendatie problémovych tém
z kategorie krizovych situacii a ich zaradenie thndardného vyjednavacieho procesu

v politickej sfére™

Ide teda o obratenu sekuritizaciu, v ktorom sabl@my presuvaju
z kategorie hrozby do beznej verejnej sféry, kdegumibyt’ rieSené v sulade s pravidlami
tradicnych politickych systémov.

Tedria sekuritizacie sama o sebe neuim analytikovi exaktne stanayi¢o by
sme mali/ nemali chapaako bezpénog’. Teodria sekuritizacie sa teda snazi odpoveda
otazku - c¢o je predmetom bezpeosti? V tomto chapani je tedria sekuritizacie len

teoreticky nastroj nalahtenie praktickej bezgaostnej analyzy.
Systémova analyza fingmych komponentov ekonomickej benosti
Na uvod je potrebné objasnniektoré Specifickécrty objektov suavisiacich s

financnymi komponentmi ekonomickej bezesti®
1. Referetiny objekt mozno chagako:

% |bidem, s. 37

% |bidem, s. 40 - 41

% |bidem, s. 13

92 MESJASZ, C. — MESJAZS, L. 2008inancial Components of Economic Security : A Fesgsons from
the Subprime Mortgage Crisifonline]. [cit. 2010-13-03]. Dostupné na interet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseaitdtion/3/1/0/6/5/p310650_index.html#get_docum
ent>
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Spolaienska jednotka (subsystém) a jednotlivec ako psystému, tu: globalny
financny systém, krajiny, medzinarodné a miestne finaninstiticie, firmy,
indtitacie - verejné a sukromné, jednotlivci,

Dimenzie finaknej bezpeénosti: absencia poruch na globalnej darovni, dobra
financnd situacia krajiny, fungovanie spoimsti v sulade sdkavaniami
zainteresovanych strarst@keholders dostaténa likvidita a platobna schoprnbs
spolanosti (institucii), uspokojiva finama situacia jednotlivcov - zodpovedajuci
prijem a pristup k finamym zdrojom v r6znych forméach, schopticsplacania
dihu.

2. Poruchy (hrozby, rizika) mozno chéEko:

Neoiakavané a neobvyklé poruchy vytvarajlice sa nadmah trhoch a oslabenie
normalneho fungovania systému (globalneho, medadm@ho, narodného),
organizacie alebo jednotlivca; poruchy nemusia hauyne znameratotalny
kolaps, ale hrozbu uz dosiahnutej rovne rozvdjalabo Zivotnej Grovne,
Sekuritizacia rizik: hlavna prekazka - identifikécrozdielu medzi prijateym
(nezaistenym, nesekuritizovanym) a neprljafen rizikom, ¢o sa vZahuje na
vSetky aktivity medzinarodnych institacii (finamych a nefinatnych) na

finanénych trhoch, krajin, organizacii (sukromné, veregilébo jednotlivcov.

3. Slabé miesta su:

Vulnerabilita ako systémova vlastiipktora moze by zaradena do sekuritizacie
pod finarnymi kritériami: vulnerabilita pri ziskavani finamych zdrojov, ukladani
a vyuzivani, bezgma Urové zadlZenosti, sgahlivog’ analyz finaknej pozicie
(odhad rizika, rating, vierohodn®)s dostupno$ pomoci v pripade naruSenia
financnych tokov a vyerpania zdrojov,

Zranitd’nog’ v dbésledku neefektivneho vlddnutia a / alebo n&erizik a

nebezpeéenstiev.

4. Predikcie (identifikacie) hrozieb (rizika, oheyga):

Klasicky ekonomicky pristup k riziku a neistote;

Subjektivne pristupy k riziku;

Hrozby, rizika a neistota, metddy a limity ich pitegile a dakavania;

Znama hrozba (riziko, nebezfmnstvo): zname dbsledky a nezname désledky;

Sociélne a politické prekazky predikcie &kavani.

5. Akcia znamené:
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* Prevencia, preventivne opatreniprg-emption, sekuritizacia, desekuritizacia:
dilema nekontrolovaného trhu verzus r6zne druhgrirgncie;

* Nedbanlivos - ¢i uz vedomy liberalizmusldissez fair¢ alebo nedbanliva’s
vyplyvajuca z neschopnosti veducej ku krizam.

6. Strukturdine aspekty vplyvu finmych komponentov ekonomickej bezZpesti na
socialne systémy:

e Vztahy medzi finatnymi zloZzkami a vojenskym, politickym, ekologickym,
spolaenskym a informénym sektorom bezgeaosti (vzahy medzi sektormi
(doménami));

* Vazby medzi bezpmostnymi prvkami a finatmou / ekonomickou bezpeos’ou
kolektivu (bezpé&nog’ jednotlivcov a kolektivov).

7. Atributy bezpeéného referetného objektu (systém refekarych objektov):

* Minimalizacia neistoty, kontinuita, preZzitie, d&e moznosti predikcie;

* Naplnenie finatnych potrieb jednotlivcov i kolektivov na konkrétiséanovenu
arovei a dostatény pristup k finatinym zdrojom

» Stabilita na systémovej urovni ako synonymum pragovany stav fungovania
finanénych trhov a institdcii v ddfdnej budlcnosti, umo#hipreventivne

opatrenia.
Sekuritizacia finatnych komponentov ekonomickej benpsti

Pred definovanim sekuritizacie v oblasti finanaii bankovnictva je potrebné
pripomenti, Zze finakné trhy sa podstatne liSia od tradich trhov vyrobkov. Preto
pristupy tykajuce sa trhov klasickych (hmatatgeh) produktov nie su relevantné pre
finantné a bankové trhy. Je to dosledkom nedokonaldsti irtransaénych nékladov a
informainej asymetrie, ktora je prizér@ pre finatné trhy. Banky by teda nemali by
povazované za spaioosti tvoriace produkty, ale iba ako inStitucie afnéeho
sprostredkovania. Preto su faktory ako transpaostita Urovéd vonkajSieho zasahu zo
strany réznych ztastnenych stranstakeholders(napriklad Stat, zékaznici, spétmsti,
medzinarodné institlcie) povaZzované za tie, ktor&ja efektivnhe a bezproblémové

fungovanie bankovnictva a / alebo vznik riziRa.

% MESJASZ, C. — MESJAZS, L. 2008inancial Components of Economic Security : A Fe@ssons from
the Subprime Mortgage Crisifonline]. [cit. 2010-13-03]. Dostupné na interet
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Popri nedokonalom fungovani a inforénaj asymetrii ako atribatov fingnych
a bankovych trhov existujedialSia ich vlastnas ktor4 de facto vysvBdje existujicu
informanu asymetriu, a sice bankové tajomstvo. Ide o ySedankové obchody, pazné
sluzby bank, ¥itane stavov na dfioch a depozit; zalezitosti tykajuce smky a jej
klientov®* Existencia bankového tajomstva do istej miery méysvefova’ asymetrické
informacie, ktoré su priziaé pre bankové a finané trhy. Odhalenie alebo zneuzitie
bankového tajomstva mdze pritom predstavquatencialnu hrozbu.

Sekuritizacia finatnych komponentov ekonomickej bezZpesti si vyZzaduje dve
arovne analyzy. Prva (rokeanalyzy sa uskuttiuje v kompletnom systémovom
(politickom, socialnom, ekonomickom a kultirnom)nkexte ekonomickych / fin&gnych
aktivit réznych aktérov- institucii a jednotlivcoDruha urové analyzy je do witej miery
spojena s prvou a je zamerana na hrozby a vulhidmaditoré mdézu by spojené so
vSetkymi aktérmi (referemymi objektmi)?®

Na celkovej systémovej Urovni je beZpes zvycajne spajana so stabilitou
financnych systémov/subsystémov/trhov. Tu ide viac-meodjeologicky boj medzi
dvoma koncepciami, na jednej strane zastancamilikécie finagnych trhov a institacii
(teda obmedzeného d@du nad nimi) ana strane druhej zastancami naqpiskej
kontroly finartnych trhov/institacii, kde cielené intervencie dbkdobnowvi’ rovnovahu
trhov v pripade, ak by doslo kaitym vykyvom. Z poliadu sekuritizacie ide skor o
konflikt medzi dvoma pristupmi k financiam. Radprvého nadmerna kontrola narusa
efektivnos a mohla by destabilizovalebo dokonca zéiit’ sektor financii a bankovnictva.
Pod’'a druhého pristupu by mohla th@aopak obmedzena kontrola financii a bankovnictva
destruktivne &nky.%

Tento konfliktny pristup ku kontrole/intervencidoi’adu zo strany Statnych
organov v oblasti financii a/alebo bankovnictva nw¥ysvetli’ celkom jednoducho, jeho
pricina je uz spominana inforifi@a asymetria prizéaa pre finagné a bankové trhy. V
pripade tradinych trhov vyrobkov je problematika inforireej asymetrie nie celkom

objasnena, na druhej strane v pripade fingoh a bankovych trhov sa stala infoma

<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseaitdtion/3/1/0/6/5/p310650_index.html#get_docum
ent>

94 Z&kong. 21/1992 Zb. o bankach. [online]. [cit. 2010-13-03ostupné na internete:
<http://www.zbierka.sk/zz/predpisy/default.aspxtpielD=14542&FileName=98-z278&Rocnik=1998>

% MESJASZ, C. — MESJAZS, L. 2008inancial Components of Economic Security : A Fesgsons from
the Subprime Mortgage Crisifonline]. [cit. 2010-13-03]. Dostupné na interet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseanitdtion/3/1/0/6/5/p310650_index.html#get docum
ent>

% |bidem.
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asymetria a jej dbésledky, t.j. negativny vyber ar&hmy hazard zakladom teérie
a politiky’’, da sa teda povetia 7e hoci tento jav nie je celkom Ziaduci, je
bezpodmiengnym predpokladom pre efektivne fungovanie fitrgich a bankovych trhov.
Rozpor teda spiva v tom, do akej miery kontroloviegulova, aby sa toto efektivne
fungovanie trhov nenarusilo.

Druh& Urove sekuritizacie priamo suvisi s fungovanim trhovyiebchanizmov na
finanénych trhoch spojenych s finamym sprostredkovanim. Na tejto Urovni sekuritizacie
je ideologicky spor jasne viditey. Na jednej strane vytvara trh neistotu nevyhayire
konkurenciu subjektov. Vo financidch a bankovnigevéato neistotgiastaine definovana
ako riziko. Na druhej strane hlavni aktéri, najngblecnosti potrebuju uiity stupei
stability, casto definovany ako absencia krizy, predvitfaie® a podobné&® Ide teda
o otazkugi regulova alebo neregulovwapbsobenie trhovych mechanizmov.

Mozno zhrnti, Ze sekuritizacia sa tyka dilemye zaig'uje viac bezpé&osti pre
financné a bankové trhy na systémovej Urovni resp. nanii&iatu: je lepSie uskutdova’
viac intervencii (Statnych a/alebo nestatnychhaleecha vSetko na spontanne pbésobenie
trhovych sil’® Zda sa, 7e problematika sekuritizacie na tejtoviirgyeneruje viacero
protichodnych otazok.

Ekonomicka bezpmogs’ je kategéria mimoriadne némma, ktord si vyZaduje
komplexné rieSenia problematiky a SirSie, systémomgnedzenie wzahu medzi
ekonomickym sektorom a bezjp@stnym sektorom. Je potrebné povaZogkonomicku
dimenziu bezp#osti za pevnd a neoddelitgl s&as’ celkového systému bezpsti,

skor nez ako len akysi jeho doplnok.

% Ibidem.
% |bidem.
% |bidem.
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3. Finantna kriza - najzavaznejSia ekonomicka bezgmostna

hrozba v medzinarodnych ekonomickych v2ahoch

Krizy boli neoddeliténou s@ag’ou svetového finamého systému v priebehu
stoviek rokov.Casto sa objavuji, no nak@ s predvidat®é, je otazne. Rovnako nie je
vzdy jasnégo je prEinou krizy, ¢i je mozné sa jej vyhnUa ako je mozné jej negativne
dopady zni#i.!%® Nedavne finatné krizy, ktoré zatriasli ekonomikou Mexika, Ruska,
juhovychodnej Azie, Argentiny i $asny svetovy vyvoj poukazujl na to, ze fitiaé krizy
sa v globalnom meradle stavaju jednym z najzavaisteproblémov.

Rovnako ako skumanie r6znych ochoreni je jednymaj@innejSich spésobov, ako
poznavé T'udsku biolégiu, predstavuje Stadium fikae] krizy jeden z najviac
odh&ujucich spbsobov, ako chapmungovanie pgazného hospodarstva. V tejto suvislosti
mozno objaw V literature finawnej krizy epidemiologické metafory ako napriklad
infekcia alebo nakaza. Finama kriza, ktori mozno prirovti& nakazlivej chorobe, pritom
ohrozuje nielen hostiteky organizmus, a to finany trh, ale i celé ekonomické
prostredie:®*

Finartna kriza je porucha na finamych trhoch, ktor4 nartSa schoptidshu
efektivne alokovéa kapital (ide o funkciu finatného trhu, ktora sa oztige ako
rozddovacia, alokand®), ¢o ma za nasledok to, Ze dochadza k zastaveniu toku
investicii*®®

Investori by mali podstupovaiziko a ochota podstupriziko zarové znamena, Ze
niektora¢ag’ investicii sa nepodari. Podobne, ak medzinarodpétdtové trhy funguju
dobre, skori neskdr sa objavia tité chyby. Nasledne jedna alebo viacero krajinb@le
ich sukromny sektor) zlyha: prejavi sa kriza. Histé&i ich pamata Fa. Neda sa vSak

otakava, ze sa efektivne zabrani vSetkym krizam. To by bwh Ukor nedostatoej,

10 ALLEN, F. — GALE, D. 2007.The Anatomy of Financial Crises: Understanding iTl@auses and
Consequencesfonline]. Pennsylvania : Knowledge@Wharton, 200@it. [ 2010-03-03]. Dostupné na
internete:

<http://knowledge.wharton.upenn.edu/createpdf.cfiic?@id=1856>

101 EICHENGREE, B. — PORTES, R. 1987. The anatomyiraricial crisis. InGlobalization and economic
and financial instabilityCheltenham : Edward Elgar Publishing, 2005, s. 3

192 Alokagn funkciu trhu moZno charakterizavako efektivne rozmiesbvanie ziskanych fingmych
prostriedkov v zaujme umozhivyraba tovary a poskytowasluzby, po ktorych je dopyt, zabezpga’
ekonomicky rast a v kodaom dosledku zvySovazivotnl Urové obyvatdstva. Finatiny trh ma tieto
dalSie funkcie: akumutma, cenotvorna, platobna, prerofoleacia , funkcia ochrany investorov, politicka,
selekna a uverova.

103 EICHENGREE, B. — PORTES, R. 1987. The anatomyiraricial crisis. InGlobalization and economic
and financial instabilityCheltenham : Edward Elgar Publishing, 2005, s. 3
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dokonca nizko rizikovej investici8? ktora je v kon&nom désledku neZelana. Na zaklade
toho mozno teda usutlize finagné krizy sa budu vzdy opakava- vzdy za inych
podmienok a s nerovnakou intenzitou.

Mozno tvrdt’, Ze termin ,finatina kriza“ sa pouziva priliS Ve, ¢asto sanou
ozna&uju bud’ bankové krizy, alebo dlhové krizy, alebo krizydevizovom trhu. Tento
pojem je mozno lepSie potiziba na oznénie pre ,vé&ku“ krizu vSeobecnej, globalnegj
povahy, t.j. na ozrnie krizy, ktord& ma charakter medzinarodne fiman krizy.

V takom pripade ide o spojitbsmedzi poruchami zahramych devizovych trhov,
neschopnosti splatallhy (Statne alebo sukromné) a zlyhanie bankow§istemu: teda ide
takpovediac o trojitd krizu, v ktorej su interakdi&icom ku kauzalite, ibke a trvaniu

krizy.1%®

3.1. Tedria finanénych kriz

Existuje viacero typov finamych kriz. Rovnako mozno rozlisavaircité javy,
ktoré s povaZované za priame alebsigtocné préiny finaninej krizy. Ide najma'8®
» Spekulativny utok na menovy kurz
« finan¢na panika“ — ta méze dosiahhumedzinarodny rozmer - v tomto pripade je
len tazko mozné eliminova,stadovité” spravanie ekonomickych subjektov, &tor
je zaloZzené na kolektivnom konani
» prasknutie bubliny cien aktiv
» krizy vyvolané moralnym hazardom (implicitné alebglicitné zaruky pomoci)
Pokid ide o typolégiu samotnych finanych kriz, tie moZno rozdélido Styroch
zéakladnych skupffi”:
1. menova kriza

2. bankova kriza

194 PORTES, R. 1998.An Analysis of Financial Crisis: Lessons for théemational Financial System.
[online]. FRB Chicago / IMF Conference Chicago, @-October 1998. [cit. 2010-04-03]. Dostupné na
internete:

<http://faculty.london.edu/rportes/research/crideii.pdf>

1% EICHENGREE, B. — PORTES, R. 1987. The anatomyiraricial crisis. InThe Asian financial crisis:
origins, implications, and solutionsNew York : Springer , 1999, s. 471

1961 AWSAN, C. — ZIMKOVA, E. 2008. Medzinarodna fin&mé kriza a jej potencialny vplyv

na slovensky bankovy sektor. Biatec — odborny bankowiasopis [online]. 2008, ré. 16,¢. 9. [cit. 2010-
04-03]. Dostupné na internete:

< http://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FBRitec\Rok2008\Biatec_9 2008.pdf>

07 KOTLEBOVA, J. 2006 Medzinarodné finafné centra Bratislava : lura Edition, 2006. s. 283
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3. dlhova kriza

4. systémova finatna kriza

Charakterizovéich mozno nasledovne:

1. Menova kriza vznika vtedy, Besa hodnota meny rychlo merip oslabuje jej
schopnos sluzt ako prostriedok vymeny alebo uchovavatdéodnoty. Je to typ
finanénej krizy, ktora je&Easto spojena s realnou ekonomickou krizou. Menoizg k
modzZu ma& mimoriadne deStruktivny dopad predovSetkym na n@iorené
ekonomiky, ktoré nie su dostéte stabilné. VIadyasto prevezmu udlohu bojava
proti takymto utokom na menu tym, Ze uspokoja meldpytu po danej mene
pomocou vlastnych menovych rezerv alebo devizovgeeRrv (v&Sinou v eurach,
americkych dolaroch alebo britskych libract).

2. Banky su nachylné na mnohé formy rizik, ktoré stowen ¢astokrat spa®cmi
systémovej krizy. Zahaju riziko likvidity (ked’ vela vkladat€éov mbze naraz
poziad& o vyber z bankyco presiahne dostupné/likvidné firam@ prostriedky
banky), averové riziko (pravdepodobripge ti, ktori dlhuju peniaze banke, ich
nebudud splaadd a darokové riziko (moznds Ze banka sa stane nerentabilna,
ak rastiuce uUrokové sadzby donudtia banku vyglaedativne viac na svojich
vkladov, neZ kiko ziska poskytovanim pagek.1%°

3. Kriza zahraniného dlhu (dlhova kriza) vznika vtedy, ak krajiredakaze splaca
svoj zahraniny dih (viadny alebo sukromny).

4. Systémova kriza predstavuje Specificky typ fierag) krizy. NafastejSie prerasta
menova kriza do zavaznejSej systémove] krizy, eietg vSak podmienkou.
Systémové finatmé krizy su najhorSim druhom kriz vébec, lebognigi krach na
trhu aktiv (akcii a nehnuteosti) so spomalenim rastu realnej ekonomiky. Maju
neobyajne pustoSivy dosah na realnu ekonomiku. Ich vgbyprejavuje poklesom
ekonomickej aktivity, ndrastom nezamestnanostirastém verejného diht°

Priciny finantnych kriz mézeme rozdéldo dvoch skupin pdd pésobenia, a to na interné
a externé faktory. Medzi interné faktory moZno détanajma nestabilna fin&nu

Struktaru, rovnako zhorSené fina@ podmienky v globalnom meradle a politickd

198 Currency crisis[online]. 2010. [cit. 2010-03-03]. Dostupné naeimiete:
<http://www.absoluteastronomy.com/topics/Currencigis>

199 Bank crisis [online]. 2008. [cit. 2010-03-03]. Dostupné neimete:
<http://www.newworldencyclopedia.org/entry/Bank>

10 o prinesie vika kriza?[online]. 2009. [cit. 2010-03-03]. Dostupné naeimtete:
<http://komentare.sme.sk/c/4280444/co-prinesieaxdliza.html>
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nestabilitu. Na druhej strane do kategorie extemnjaktorov mozno zaratliprudké
pohyby svetovych cien a urokovych mier.

Spaiatku sa kriza definovala ako situacia, v ktorgkiha menu viedol k rychlemu
znehodnoteniu meny, naslednému rozsiahlemu pokéstizovych rezerv alebo ku
kombinAcii oboch spominanych situddii. Finartna kriza sa pritom stotdédvala s
menovou krizou. Chapanie podstaty fitiae krizy a rovnako pokusy o jej modelovanie
presli dlhym vyvojom, doésledkonioho je delenie modelov finanej krizy do troch
generacii. Zakladnym kritériom, ktoré odliSuje jetdivé modely, je utenie préin vzniku
krizy. Tieto tri modely spokne ozn&uju Styri faktory za najdélezitejSie skdtoosti
veduce k menovej kriz&:

1. Domaci verejny a sukromny dlh
2. Ocakéavania
3. Stav na finatinych trhoch
4. Pevny menovy kurz
Jednotlivé generacie aich teoretické modely ftngoh kriz mozno objashi
nasledovn&™
1. Prvad generacia bola reprezentovana americkym ekombrRaulom Krugmanom
(1979) a neskér doplnena P. M. Garberom (1984)torerodel vysvdiuje, Ze menova
kriza sa prejavi v pripade, ak ma vlada obrovsKiitlea udrziava pevny menovy
kurz. Ak rastu ¢akavania, vlada nebude schopna finan€osaficit. Ak nasledne
zavedie dlhové financovanie $tatneho deff¢ftumoze to vies k vysokej inflécii. To
sa nasledne mbézZe prejaviv odleve zahragnych investicii a méze vyvala
Spekulativny utok na domacu menu. Utokom mdZe ekike spaéiatku odolavé
prostrednictvom zahramych rezerv. Ale ak utok rastie a centradlna bania ja

schopna chratiisvoju menu a nema dostéte rezervy, moze to vie& znehodnoteniu

U1 KAMINSKI. G. L. et al. 1997.Leading Indicators of Currency Crise§Vorking paper of the
International Monetary Fund. WP/97/79. s. 15

12 CHAN-LAU, J. A. — CHEN, Z. 1998Financial crisis and credit crunch as a result péfficient financial
intermediation - with reference to the Asian finaharisis. Washington: International Monetary Fund,
1998.s. 7

113 CHIODO, A. J. —- OWYANG, M.T. 2002. Currency CrisisVhat does macroeconomic theory suggests?
In A Case Study of a Currency Crisis: The Russian ietd 1998 [online]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na
internete:

<http://research.stlouisfed.org/publications/revig®i11/ChiodoOwyang.pdf>

114 verejny dlh moéZe by predmetom dlhového financovania rozmwvych deficitov. V sdasnosti si
zadlZzena vlada spravidla poiava, a to predajom Statnych cennych papierov igadii. VySka verejného
dihu sa nasledne rovna celkovej hodnote vydanytiaati.
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meny. Nahla devalvacia pevného menového kurzu vedigrateniu systému
vymennych kurzov a vyvolava krizu.

2. Druha generacia: Prvy model nedokazal vystgdv finartnej nakazy suvisiacej s
menovou krizou. Druhd generacia modelov vygyet tento finagny jav
prostrednictvom obchodnych prepojeni ekonomik (a#xhodnych partnerov),
prostrednictvom podobnych makroekonomickych atab@ebo cez finamé kandly.

3. Tretia generacia: Prvy a druhy model nevyhovovalitigkym poZiadavkam. Prvy
model vlastne hovori, Ze kriza nem6ze’ laynarend, ak uz raz existujdakavania o
devalvécii kurzu. Typickym ndvodom, ako postupbva@&ase menovej krizy, je zvysi
arokové sadzby a zabr&nodlevu kapitalu. Je vSeobecne zname, Ze menoxa kri
vedie k rade problémov v ekonomike a vysSie urolsadzby by, naopak, mohli vies
udrziava realne Urokové sadzby nizke a udridektivitu finartného systému vase
krizy (napriklad aby banky boli i dalej schopné poskyttitiver apod.).

3.2. Analyza ekonomickej bezpénosti v podmienkach finartnej krizy

Ekonomické chapanie bezpesti, vratane sekuritizacie sa stava Specifickym
komplexom v oblasti financii. Problém zaistenia rekmickej bezpénosti mozno chapa
v Uzkej suvislosti so snahami o dosiahnutie fimmj bezpénosti. Podobne ako je
problematické definovanie a vymedzenie pojmu ekdokej bezpénosti, na rovnaky
problém mozZno narazii v stvislosti s bezg@og’ou finartnou. Mozno vsak tvrdj Ze
financna a ekonomicka bezfeog’ st dve oblasti analyzy, ktoré si nevyhnutne Upkbés
Predpokladom finatnej bezpénosti je finagna stabilita a naopak. Finara stabilita
vyrazne prispieva k stabilite celkového fidagho systému, efektivnej alokéacii zdrojov a
efektivnemu riadeniu a managementu rizika v ekokenidrZziavanie a zaistenie
finantnej stability je pre organy kazdej krajiny vyzvoaito nielen v snahe dosiahhu
stabilny narodny finainy systém, ale aj prispi&k celkovej stabilite svetovych finanych
trhov '

Pojem finakinej stability mozno vysvetliv zasade dvojakym spdsobom. Po prvé,
financnd stabilita je chapana ako absencia krizy. Teyittad vSak nemozno povazavaa

uspokojivy. Druhy vyklad pojmu finamej stability mozno chagav zmysle suboru

15 Financial security and stabilityMeasuring and Fostering the Progress of Sociefire: OECD World
Forum on Statistics, Knowledge and Policy [onlir 07 [cit. 2010-04-03]. Dostupné na internete:
<http://www.oecd.org/dataoecd/27/49/38797677.pdf>
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Standardov prijatych fin&gmymi inStitGciami v celosvetovom meradle. Za fitaa
stabilitu s vtomto chépani zodpovedné jednotlivérodné autority™® Ciefom je
podporovd medzinarodnu finaimu stabilitu prostrednictvom vymeny informacii a
medzinarodnej spoluprace v oblasti finmého doliadu’’ Tato interpretécia finamej
stability bola navrhnutd Forom finamej stability (Financial Stability Forum)ktoré bolo
zalozené skupinou G-7 v aprili roku 1999, po fitraej krize v Azii a Rusku. Jej diem je
poskytova prostriedky pre spolupracu v oblasti datlu nad finatnymi trhmi medzi
narodnymi vladami, medzinarodnymi firgrymi autoritami, reguknymi organmi a
expertmi. Finadné normy a ukazovatele navrhnuté v ramci Fora 8al'zsajmodernejSimi
nastrojmi hodnotenia fingnych aktivit, ktoré zaftaju Sirokt Skalu kvalitativnych a
kvantitativnych noriem, no i v tomto pripade saafina stabilita zda bynie celkom
jednoduchym a jednoztiae definovanym pojmorh'®

Definovanie finatinej stability je zloZitym problémom. Rovnako i d@gie snahy
0 presnejSie vymedzenie tohto pojmu predstavujlalersi navod na to, ako vyvitiinové
rieSenia, uzittné pri predchadzani finanych kriz afinatnej nestability na

medzinarodnej rovni i na Grovni Statbv.

3.3. Pripadova stadia - ,Azijska finanéna kriza“

V predchadzajucefasti o problematike definicie ekonomickej beapesti bola
pozornos venovana i vysvetleniu mechanizmu fidayich a ekonomickych kriz, @ ich
vzniku, priebehu aimplikacii pre agendu ekonomjckeezpé&nosti. Finakiné
a ekonomické krizy sa v priebehu poslednych rokidwvagl zdvaznym problémom pre
svetovy finagny systém. Mozno pritom tvrdi Ze nie si nhovym fenoménom. Suitym
znakom modernych ekonomik, ktoré sa objavujucgaur periodicitou. Boli bezné tak

v 19. stor@i, ako su pritomné i dnes.

16 MESJASZ, C. — MESJAZS, L. 200Binancial Components of Economic Security : A Fessons from
the Subprime Mortgage Crisifonline]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na interet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseaitdtion/3/1/0/6/5/p310650_index.html#get_docum
ent>

17 | essons of the Financial Crisis for Future Reguatiof Financial Institutions and Markets and for
Liquidity Management[online]. International Monetary Fund, 2009. [cit. 2009-03-0BDostupné na
internete:

<http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/02040%>

18 MESJASZ, C. — MESJAZS, L. 200Binancial Components of Economic Security : A Fassons from
the Subprime Mortgage Crisifonline]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na intemet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseanitdtion/3/1/0/6/5/p310650_index.html#get docum
ent

19 |bidem.
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Finartné krizy sa objavuju znova a znova, zakazdym vyjKazwakladné
podobnosti v ich pévode a spésobe, akym sa rogvig@e aj vlastné Specifické vlastnosti.
Dejiny kapitalizmu boli pozngné opakovanymi zruteniami finarého systému,
situaciami, v ktorych boli Gverové trhy poskodemédthééasové obdobie. V 18. staficsa
objavilo niekd@ko cenovych bublin, ktoré vS8ak nemozno povaZ@e celkom moderné.
Od roku 1819 doslo k sérii zlyhani bank a inychafimych instittcii. Tieto udalosti
oslabili stabilitu svetového fingného systému v ztimej miere'®® Boli povasine
nepredvidatéiné a nezodpovedali v totase Ziadnej konkrétnej exogénnej udaltti.

Situaciu na svetovych finanych trhoch v prvej polovici 20. stafia vyrazne
zhorsilo vypuknutie svetovej hospodéarskej krizyarnej tiez ako VEK& depresia. ISlo o
celosvetovy hospodarsky pokles, ktorycalakrachom na newyorskej burze cennych
papierov 24. oktébra 1929 (tz&ierny Stvrtok) a trval asi do roku 1939. Bola tqdtiasia
a najvaznejSia hospodarska depresia, akou kediebvgSpely zapadny svet. | #eVelka
depresia vznikla v Spojenych Statoch, viedla k tirkému poklesu produkcie, silnej
nezamestnanosti a akutnej deflacii v takmer kakdgine sveta. Tato svetova hospodarska
kriza bola Specificka svojim charakterom, znamedalfanitivny koniec obdobia expanzie
a ukoril ju aZ najkrvavejsi vojnovy konflikt v dejinadhudstva - druha svetova vojri&.
Nasledne povojnové roky boli obdobim obnovy a kdéidécie vojnou znienych
ekonomik. Piinou toho, Ze VEka depresia trvala tak dlho a mala také Siroké dppea
medzinarodny ekonomicky systém, bola neschopndSA a Vékej Britanie prevziéa
zodpovednasza jeho stabilizacit?

Obdobie prosperity a rastu, ktoré zaznamenal@sedtospodarstvo v priebehu 60.
rokov a zdiatkom 70. rokov 20. stodta, bolo naruSené udak@smi zroku 1973,
ozna&ované ako ropné Soky alebo ropna kriza. Slovnymespo ,ropné Soky“ alebo

.,fopna kriza“ sa ozrje prudky rast cien ropy na svetovych trhoch v tkoch 20.

120 ARROW, K. J. 2009Economic Theory and the Financial Crisjenline]. [cit. 2010-03-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.beijingforum.org/en/ShowArticle.asp?#telD=1450>

121 pod pojmom exogénna udalasozno rozumig vojny, revolicie, pesimistické optimistické @akavania
podnikat&ov, pesimizmusgi optimizmus spotrebit®v a iné. Popri exogénnych udalostiach vplyvaju na
financné trhy i udalosti endogénneho charakteru, akoikiapr pohyb Urokovej sadzby alebo nedostafo
spotreba. Do kategérie udalosti zmieSaného chataldpadaju tie, ktoré su zagiriené kombinaciou
exogénnych a endogénnych faktorov.

122 Great Depressiononline]. 2010. [cit. 2010-03-03]. Dostupné néernete:
<http://www.britannica.com/EBchecked/topic/24311&&-Depression#>

123 KINDLEBERGER, CH. P. 1986The world in depression, 1929-1938listory of the world economy in
the twentieth centuryrondon : University of California Press, 1986289
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storatia.*** Tento prudky rast ciedierneho zlata bol jednou z piri velkej inflacie v
tomto obdobi. Cenovy ropny Sok z roku 1973 spdittashom na burze cennych papierov
v rokoch 1973-1974 bol povaZzovany za prvu udalod konca Vékej depresie, ktora
mala pretrvavajuce negativne ekonomické dosledky.

Séria d’alSich finanych a ekonomickych kriz rozbdrila hladinu na svgth
finanénych trhoch v priebehu 90. rokov 20. steo Spd@iatku to bola Mexicka menova
kriza (kriza pesa) z roku 1994/1995 alebo Decenyboony! (3p.El error de diciembrg?°
alebo Tequilova kriza, ktora postupne prerastlakday hospodarskej a znamenala
zaiatok vaznej a trvalej ekonomickej recesie Mexikadbsledku nespravnej menovej
politiky boli vyvijané tlaky na znehodnotenie menynexického pesa, nasledovala strata
dovery v mexicky finatny systém a rovnako tak odchod zahtafich investorov. Prave
tento chybajuci kapitdl bol dévodom toho, gwemenova kriza prerastla do krizy
hospodarske;.

Rovnako ne&akane prepukla azijska finamé kriza v roku 1997. Stalo sa tak
v ¢ase, ke’ kratko pred jej vypuknutim predpovedal Medzinapdmenovy fond (MMF)
silny rast a v krajinach vychodnej Azie sa pravedo obdobie troch zazeaych dekad:
prijmy sa prudko zvysili, zdravotny stav obyMatwa sa zlepSil a chudoba sa vyrazne
zmiernila!?® Co bolo teda jej ptinou, kde moZnollada dévody jej prepuknutia?

Juhovychodna Azia: stav pred krizou

Pasas mnohych rokov boli ekonomiky juhovychodnej Apievazované za model
pre ekonomicky rozvoj. Styri tigre, Hong Kong, Jatérea, Singapur a Taiwan vzrastli z
nizkej arovne prijmu na obyvdte do kategoérie krajin s najvysSimi prijmami peritap
v celosvetovom priemere za nidko desdroci. Nové priemyselne orientované
ekonomiky Indonézie, Malajzie a Thajskacakh r&s’ vel'mi rychlym tempom. Filipiny
zaznamenali lepSie vysledky v priebehu posledng&bv. Rychly ekonomicky rast tychto

ekonomik dokumentuje i nasledujuca tékau

124 Ropné SokyEuroEncyklopédia [online]. [cit. 2010-04-03]. Degné na internete:
<http://www.europskaunia.sk/ropne_soky>

125 v/ decembri 1994 Mexiko nebolo viac schopné v dilgletlakov na znehodnotenie pesa financova
dovtedajSie zavesenie (pegging) kurzu pesa na ekyedblar a muselo zavigésolny vymenny kurz.

126 STIGLITZ, J. 2000. The insider : What | learnedtta¢ World Economic Crisis. IThe New Republic
[online]. [cit. 2010-04-03]. Dostupné na internete:

<http://www.tnr.com/article/politics/the-insider>
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Tab.¢. 1 : Priemerny rény ekonomicky rast 6smich ekonomik juhovychodnejeAdo
roku 1995

- Rocny rast HNP
Krajina .
1975-1995(%)

Singapur 7.8
Hong Kong 7.6
JuZnd Korea 2.2
Malaizia 7.1
Thajsko 7.8
Filipiny 2.0
Cina 3.1
Indonézia 5.1

Zdroj: East Asia since the 1997 crisis , 2001

Uspech tychto ekonomik bol zdokumentovany v rok@3l® sprave Svetovej
banky s nazvonThe East Asian Miracle: Economic Growth and Pulificlicy. Pod’a
publikdcie World Economic Outlook zverejnenej Med@odnym menovym fondom
v maji roku 1998 boli zasiahnuté krizou jedny zispesSnejSich a najrychlejSie sa
rozvijajucich ekonomik vychodnej Azté’

Styri ekonomiky, oznsované ako azijské tigre, sa vieobecne opatrnoalfigk
politikou a vysokymi sadzbami sukromnych Usporistabrom pre mnohé&alSie. V tom
¢ase by nikto nebol predpokladal, Ze sa tento regidiie dostado jednej z najhorSich
finanénych kriz v povojnovom obdob(o sa teda stalo®iastanou odpove’ou sa zda ky
skutanod’, Ze tieto krajiny sa stali obeu svojho vlastného uspechu. Tento uspech viedol
domacich a zahratych investorov k zrismému podcigovaniu takpovediac ekonomickej
slabosti tychto krajin?®

Azijska finartna kriza zatriasla svetom, ktory, zda sa, nebohvdase pripraveny
na problémy takého rozmeru v regione juhovychodaep. Finargna kriza, ktora zmla v
jali 1997, sa rozsirila po celej Azii - tichomorskaregione, piom ekonomiky zasiahla
ovela hlbSie a intenzivnejSie, nez sgakévalo. Prerastla do krizy, ktora zasiahla
ekonomicku, politickd, socialnu a bezpestnu oblas NavysSe postihla i oblastfaleko
od vychodnej Azie, od Ruska aZ po Latinski Amerikm spdsobila finagné turbulencie

v globalnom kontexte. Po dva a pol rokoch krizaipisa. Bola teda porovndiea s vékou

127 International Monetary Fund, 19980rld Economic Outlook: May 1998. 3
128 |pidem, s. 3
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hospodarskou krizou z roku 1930 a kolapsom planghvanhospodéarstva v byvalom
Sovietskom zvaze a vychodoeurdpskych krajinach &an80. rokov 20. stotia. Kriza
tiez vyvolala potrebu zaviésnové reformy, ktoré definovali novu udlohu azijskyelad
v ekonomike a spotmosti*?®

Kriza preruSila mierovy proces a rozvoj v azijskpacifickom priestore. Po konci
studenej vojny zaznamenal region relativnu politiskabilitu a ekonomicku prosperitu. D&
sa teda povedaZze prepuknutie krizy v takomto rozmere, ktoréswedjho pdiatku hrozila
svetove] ekonomike uvrhnutim do globalnej recasédolo ani #aleka éakavané. Otrasy
zasiahli azijské menové trhy a akciové trhy od ja8Q7 a rozsirili sa’aleko za hranice
postihnutych ekonomik. Tie boli giou azijskej finatinej krizy, ktord mozno povazowa
za tretiu hlavni menovi krizu od roku 198bKde sa teda stala chyba? Kde doslo

k zlyhaniu?

Pévod azijskej finainej krizy

Azijska finartna kriza naplno prepukla 2. jala 1997, kedy dosldekalvacii
thajského bathu, iSlo o 15 az 20 percentné znehedi®o meny, ku ktorej doslo dva
mesiace po tomio sa z#&ali masivne Spekulativne Utoky na thajski menu aenako
mesiac po bankrote nag&ej thajskej finaénej spol@nosti - Finance One Tato prva
devalvacia thajskeho bathu balaskoro nasledovana znehodnotenim filipinskeho pesa,
malajského ringgitu, indonézskej rupie a v menSégren devalvaciou singapurského
doléara. Tato séria devalvacii znamenalsiatak azijskej finatinej krizy**! Odpovel’ na
otazku, préo doslo k tymto masivnym devalvaciam mien juhovybrheh krajin, mozno
hrada’ v Specifikach ich ekonomického vyvoja v 90. rok@th storgia.

Kazda zo Styroch ekonomik organizacie ASEAN (X8EAN-4)'*? zaznamenala
averovy boom v roku 1990, to znamena, Ze rast bamko a nebankovych Uverov
stkromnému sektoru prekib o vysokd hodnotu rychly rast realneho HDP. Uwero
boom nasStartoval zasti véky cisty prilev sukromného kapitalu, smerujuci vorkej

miere do nehnut@osti a majetkovych dasti. Poskytovanie Gverov sukromnému sektoru

129 HAGGARD, S. 2000The political economy of the Asian financial cris@ashington DC : Peterson
Institute, 2000. s. 9

130 Dve predchodkyne azijskej finamej krizy boli kriza Eurépskeho Menového systémM$E v rokoch
1992 - 93 a kriza mexického pesa v rokoch 1994 - 95

131 GARAY, U. The Asian financial crisis of 1997-1998 and the&wbr of Asian stock marketfonline].
[cit. 2010-03-04]. Dostupné na internete:

<http://www.westga.edu/~bquest/2003/asian.htm>

132 ASEAN-4 s Staty Malajzia, Indonézia, Filipiny hajsko.

52



predstavovalo priblizne 25 az 40 percent celkovymnkovych uUverov v Thajsku,
Indonézii, Malajzii a Singapure a este viac v Hétugu >

Rastuci podiel uverov na trhu cennych papierov PHOMalajzii a rozsiahla drzba
akcii bank Juznej Koérey vyvolali napéatie v tycht@meomikach. Toto nadmernétzgenie
finantného systému a silnd Uverova expanzia vyvolalivost’ ASEAN-4 ekonomik na
zmeny v Gverovych podmienkach. Tieto zmeny vyvofatrebu kontroly prehrievania
ekonomik a neskér potrebu spomalenia vyvozu podpo® snahou brahivymenné
kurzy s vysokymi urokovymi sadzbami proti silnymhdwvym tlakom To nasledne
prinieslo, okrem iného, klesajuce ceny nehhusti a rastici podiel tzwon-performing
bankovych Gvero?*. PretoZe Gverovy boom & a skoxiil skdr v Thajsku a Indonézii,
ako v Malajzii a na Filipinach,cinky postupujucej krizy boli prvykrat badéte prave
v tychto dvoch krajinach®

Azijska finargna kriza sa vyvijala v dvoch odliSnych fazach: pi&za trvala od
jula 1997 do decembra 1997,&s nej bola poskytnuta prvd medzinarodna pomoc, a
druh& faza od polovice roku 1998, kedy sa fimanturbulencie rozsirili mimo region, a to
do RuskaCiny a Brazilie. Tato kriza bola povodne fidna, ke'ze Spekulacie sposobili
skutanog’, Ze finakné prostriedky zmli odteka& z thajskych a kérejskych akciovych
trhov. Kriza nakoniec prerastla do vSeobecnej hd&gsikej krizy v niektkych krajinach
juhovychodnej Azie.

Skutané préiny krizy v Azii siahaji do obdobia 80. rokov 20sKia.
Nasledujuce faktory zohrali vyznamnu Glohu v jejvijani:

 Banky v Japonsku a EurOpe ochotne poskytovali Uwdwoy zahraniia kvoli

hospodarskej recesii doma a rovnako aj kvoli pokiuseysokych ziskovych marz

v juhovychodnej Azii, ktoré boli vrokoch 1994 az99® v&Siu 00,5

percentualneho boduo znamena, Ze zapadoeurdpske banky poskytovalinv to

tase sprostredkovdké sluzby efektivnejie nez banky v juhovychodimj. -

133 GOLDSTEIN, M. 1998The Asian financial crisis: causes, cures, andesyst implicationsWashington

: Peterson Institute, 1998. s. 7

134 Non — performing loans (NPL) znamenaju nespladzaréové Gvery. Ide o Gvery, ktoré si v omeskani
alebo tesne pred uvedenim do omeSkaniacRdHanou spravidla stava po torp platby st v omesSkani po
dobu 3 mesiacov, mdze to vSak zavigid individualnych zmluvnych podmienok.

135 GOLDSTEIN, M. 1998The Asian financial crisis: causes, cures, andesyét implicationsWashington

: Peterson Institute, 1998.s. 7 -9

13 DOLIENTE, J. S. 2003Determinants of bank net interest margins of Samshasia [online]. [cit. 2010-
04-03]. Dostupné na internete:

<http://www.upd.edu.ph/~cba/docs/dp0310_jsd.PDF>
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* Dlhotrvajuci hospodarsky boom a nizke urokové sgdazé americkych trhoch
vyvolali silny prilev finagnych prostriedkov v snahe dosialintysSie vynosy na
rozvijajucich sa trhoch juhovychodnej Azie.

 Snaha mnohych &zijskych lidrov podporbvakamzity rast medzinarodnych
finanénych centier prostrednictvom ptegnej liberalizacie finamych trhov bola
¢asto podporovana zo strany medzinarodnych agelaimkarov a investorovio
ich eSte viac podporovala do riskantného spravalmkonca podvodov a priameho
vyvlastnenia>’

« Korupcia, rodinkérstvo tzv. nepotizmuso(ruption, cronyism, nepotisni
rovnako ako netransparentipsieadekvatne diovné Standardy a slaby ditul
zanechali mnohé azijské ekonomiky absolutne negrgaré zvladnii prival
zahrantnych fondov na globalnom kapitalovom trhu.

Prehnana dbvera niektorych azijskych lidrov a émych bankarov v schoprbsbrant
svoje meny v&i Spekulativnym Gtokom nakoniec viedla k Uplnémuaksu a Upadku
ekonomik.

Opatrenim prijatym v roku 1987 zndmym aRtaza Accord® zniZila hodnotu
dolara a z&ala nova éru zhodnocovania japonského jenu. To lwiedk
Sesrotnému  prilevu  japonskych  investicii do  Azie, ktoré yrazne
rozsirili priemyselnt zakladi Malajzie, Indonézie a Thajsk&?o prasknuti cenovej
bubliny odmietli japonski lidri odmietli odpi$anarastajuce nedobytné galkdavky v
bankovom systéme azijskych ekonomik. Japonsko axhio politiku nizkych trokovych
sadzieb v snahe zachavsolventnos bank. Banky zase vzali na seba mimoriadne rizika
prostrednictvom poZiek poskytovanych mnohym &zijskym sp@testiam v snahe
dosiahnti vysoké vynosy a vyrieSitym domace dlhy.

Zahranéné banky a ini inStitucionalni investori z Europpeskor i z USASoskoro
objavili rozvijajuce sa azijské trhy, na ktorychlibarokové sadzby vysoké a riziko,
naopak, vémi nizke, pretoze meny boli dlhodobo zavesené nariaky dolar.V roku
1990 dosiahol tok sukromného kapitalu do rozvojoviajin 42 miliard dolarov.

13" HAGGARD, S. 2000The political economy of the Asian financial cris@ashington DC : Peterson
Institute, 2000. s. 16

%8 |bidem, s. 63

139 1810 o prvia koordinovan( intervenciu svetovych tcdimych bank na oslabeni doléara, ktora nasledne
vyvolala prudky pad amerického dolara.
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Tab.¢&. 2: Prilev kapitalu do vychodnej Azie v rokoc85%7 1996 (v % HDP)

ASEAN-4"
1985-8 1989-92 19936

Zisty dihodoby prilev kapitély 2.0 4.8 6.9
— Cisty celkowy prilev kap. 1.2 1.3 0.4
_Cisty prilev sdkr. kapitdlu 0.8 315 6.6
Pé&zicky bankové/ obchodné  —10,3 0.9 0.8
Portfélic dihopisowv 0.2 =1 1.4
PZI 0.9 2.3 24
Portfdlio gistého majetku -0.1 0.4 20
Uver od MMF i1 —0.1 0.0
Prilev iného sdkr. kapitélu 0.3 2.0 -0.1
z éoho kratkodoby dlh 0.1 20 2.3

Poznamka®Indonézia, Juzna Kdérea, Malajzia, Filipiny, Thajsko

Zdroj: Svetova banka

Oficidlne organy, ako Medzinarodny menovy fond @tBva banka financovali
viac investicii v krajinach tretieho sveta, akotessukromni investori dokopy. Do roku
1997 sa tok sukromného kapitalu do rozvojovychikrpg'nasobne zvysil na hodnotu 256
miliard dolarov-*° Existujice podmienky teda viedli k nevidanémdrp&nému boomu na
trhu s azijskymi akciami.

Vyrazne vzrastol iprilev priamych zahramych investicii do ekonomik

juhovychodnej Azie¢o dokumentuje i nasledovna tdka.

Tab.¢. 3: Prilev PZI do krajin juhovychodnej Azie v oah 1996-1998 (v mid. USD)

I 1335|| 1357 || 1553|

Vychodna Azia|| 65.5(18.290)|| 71.5(15.490) | 69.9(10.9%0)|
Cina| a0.2|| aa.2|| 45.5]|

Indonézia | ez 4.7 (0.3)]

JuZnd Koreal| 23| 2.3 5.1]
Malaizia || 5.1]| 5.1 3.7

Filipiny || 1.5|| 1.2|| 1.7
Singapl_'lr” ?.9” S.?” ?.2|
Thajsko || 2.3]| 3.7]| 7.0
Krizové krajiny|| 17.5(4.9%) || 17.6(3.8%) || 17.2(2.7%)|
Svet || 358.9)| 464.3| 643.9|

Poznamka: krizové krajiny - Indonézia, Juzna KoMalajzia, Filipiny, Thajsko; % predstavuju vahulPZ
z polradu toku celosvetovych PZI
Zdroj: East Asia since the 1997 crisis, 2001

140 KRUGMAN, P. 2009.The return of depression economics and the cris2008.New York: New York
London : W. W. Norton & Company, 2009. s. 79
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Ako azijské ekonomiky rastli, ukazali sa problémomndesta v infrastruktuire.
Svetova banka v tontase uviedla, ze Azia potrebuje 1 bilion dolarov esticii do
infraStruktary a dlhopisovych trhov. Japonské, eskg a v mensSej miere i americké
banky zakratko poskytovali kratkodobé devizové wvea nizke urokové sadzby na
dlhodobé financovanie budovania infrastruktdry alibeych projektov v Malajzii,
Indonézii a Thajsku. ISlo teda o evidentny nesiteatizi ponukou a dopytonip vyustilo
do $pekulativnych finamych bublin a nesplacania péigk v hostitéskych krajinacH**

Okrem toho bankyasto predlZzovali splatn6gp6ziiek bez nalezitého hodnotenia
averovych rizik. Nedostatok transparentnosti v sk¥igh obchodnych transakciach bol
vnimany ako spésob, ako dosiatinobrovské zisky¢o bolo dévodom ukych rizik,
ktorym sa banky dobrovoe vystavovali.

Do roku 1995 bola éra silného jenu nahradena &itmého dolara a mnoho
azijskych ekonomik zaznamenalo spomalenie a doel@dz deficitom beZznéhodtu. |
napriek tomu sa prilev kapitalu dialej zrycttoval. Thajsko bolo krajinou, ktorej vyvoz
bol zrejme najviac ovplyvneny vstupofiiny na svetového trh}*? Naproti tomu rast
ekonomik Juznej Korey, Filipin, Indonézie a Malajpiostupne sporiaval. Hong Kong
tiez zaznamenal spomalenie ekonomického rastu o &xo vlada prijala opatrenia na
obmedzenie rastu Gverov (nastal v désledku rasticien aktiv).

Azijské ekonomiky z&ali byt mimoriadne zranitmé po tom,&o trhy boli
postihnuté v désledku zlych invastiych rozhodnuti. Ich cfem bolo dosiahntiobrovsky
rast portfélia pre investovanie. Do c¢mtku roku 1996 nadobudli ekonomiky
juhovychodnej Azie silnt podobnbs japonskou ,bublinovou ekonomikou* z konca 80.
rokov*3

V niektorych pripadoch boli zlé inve&tié rozhodnutia bank takpovediac Zivené
nezdravymi aktivitami v oblasti nehnlit®sti ainymi Uverovymi aktivitami, ktoré
podkopali spBahlivog’ finantnych systémov postihnutych azijskych ekonomik. Bo s
premietlo do nadhodnotenych vymennych kurzov, wdtd deficitu bezného ¢tu
a vysokych hodndt aktiv.

To, ako azijské vlady, fin&gné institicie a nefinamé spol@énosti balansovali na

hrane svojich moznosti, by nebolo mozné bez dosstpracnych Gverov. Medzinarodné

141 CHAN, W. — REDDY, K. 1999The Asian Economic Crisigonline]. [cit. 2010-04-03] Dostupné na
internete:

<http:/ffindarticles.com/p/articles/mi_6991/is_5 24/ai_n28758246/?tag=content;col1>

12 pidem, s. 81

148 KRUGMAN, P. 2009The return of depression economics and the cris2008.New York: New York
London : W. W. Norton & Company, 2009. s. 80
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banky ad’alSi zahrarini veritelia im umoznili nabtakatastrofické rozmery. Dostupnos
lacnych Gverov denominovanych v cudzej mene takgiaeg,na paékanie” pripravili po6du

pre azijsku krizuTo vSetko prebiehalo pdd Standardného scenara: bol to pad priamo do
menovej krizy, takého druhu, aki ekonomovia radideloju a Spekulanti radi
provokuju**

Prehnana sebadbvera azijskych lidrov a centralbgctk spdsobila, Ze prehliadali
zavazno$ vznikajacich hospodarskych a firanych problémov. V obdobi pred
vypuknutim krizy zautli Spekulanti na viacero azijskych mien, ktoré mpmili viady na
nebezpéenstvo, ktoré predstavuje odlev kratkodobého kapiffo tieZ viedlo azijskych
lidrov k poznaniu, Ze Spekulativianog’ je ¢isto oportunisticka a neopravnena vo svojej
ekonomickej podstate. V snahe ochtamiomace meny pred Spekulativnymi atokmi
vassina azijskych centralnych bankarov zaviedla repbody*. Organy Hong Kongu
mali d’alSi dévod na obavy z moZnosti Spekulativneho Upkti hongkongskému dolaru,
a sice kvoli odovzdaniu Uzemia v roku 19€7Tne. Hong Kong bol tym zaviazany
udrziava pevny kurz vo vZahu k americkému dolaru.

Thajska Bank of Thailandbojovala tvrdo proti Spekulantom, ale nakoniec sa
ukazalo, Ze skutmym problémom bolo to, Ze banka {Eepala vSetky prostriedky
devizovych rezerv a nasledne devalvovala thajsky baguli 1997. Akonéhle thajsky baht
prestal by pevne viazany na americky dolar, stratil viac 8Rgercent svojej hodnot§®

Prva chyba, ktorej sBank of Thailanddopustila, bola snaha odolingpekulantov
zvySenim Urokovych sadzieb a sprisnenim likvidéytrnu. ZvySenim Grokovych sadzieb
sa Ciastaine podarilo odraZi utoky Spekulantov na thajski menu, no nakonieto tie
opatrenia v skutmosti obohatili tych, ktori predali baht v kratidgbe na devizovom trhu.
VySSie urokové sadzby tiez spbsobili’ké ujmu thajskému obyvdistvu, mnohi’udia si
brali kratkodobé p6#ky a viazali sa na dlhodobé avery.

AvSak vskutku naju&ou chybou, ktorej sBank of Thailanddopustila, bola snaha
zakry’ skuta@ny stav svojich devizovych rezerv. Banka zavadzakrejnos a
zahrantnych investorov uvadzanim nepravdivych udajov d@iom stave devizovych
rezerv svojej krajiny s umyslom bojavgroti Spekulantom a udrzanim hodnoty bahtu.

Ked’ sa banka kors@e priznala, Ze jej devizové rezervy boli takmeterpané, vyvolalo to

1“4 |bidem, s. 86

145 Repo dohoda je dohoda o predaji a spatnej kupeycarpapierov; o tom, Ze subjekt preda banke cenné
papiere za w@itl predajni cenu a &dsne sa zavazuje tieto cenné papieretképi’ za dohodnutd kipnu
cenu v ukity neskorsi di.

16 KRUGMAN, P. 2009The return of depression economics and the cris2008.New York: New York
London : W. W. Norton & Company, 2009. s. 88
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obrovsky tlak na thajsky baht. Tento neopatrny kmak stranyBank of Thailandsi
nakoniec vzal svoju dia- motivujuc Spekulativne Gtoky, z§8&ujuc negativne dbésledky
volatility vymennych kurzov a obmedzujuc priestorg@anov pre manévre v oblasti
krizového riadenia. Potonto Bank of Thailandpouzila véa z jej cistych devizovych
rezerv na obranu domécej meny, prevah&éeo pdétu kratkodobych dlhovych zavazkov
sa stala problematicK4’

S odhalenim podvodu dosSlo k strate dévBank of Thailand Rovnako idalSie
thajské organy, finamé a politické institucie sa leiazko vyrovnavali so stratou dévery.
To, ¢o pbvodne banka zanfiga ako malé klamstvo, sa v skétosti zmenilo na M
katastrofu. V situacii takého dramatického znehdeimia thajského bahtu sa Spekulativne
atoky rychlo rozsSirili i do susedskych krajin THags Malajzie, Indonézie, Filipin a Juznej
Korey. Singapur a Taiwan boli tieZz postihnuté, iale meny utrpeli len slabu devalvéaciu.
Hongkong bol schopny vyhidisa vyraznému znehodnoteniu, a to predovsetkymi kvol
svojmu stabilnému menovému systému, relativnepprarentnosti svojej menovej politiky
a skut@nosti, Ze obyvatelia Hongkongu nestratili déveru saoju vliadu a jej b
zachovd hodnotu meny. ASEAN-4 ekonomiky sa tak dostali zddarovaného kruhu,
ktory sa v istej podobe prejavil vo vSetkych krizoastinnutych krajinach. Znazotnho

mozno taktd*

Obr.¢. 3 : Zaarovany kruh ASEAN-4 ekonomik

STRATA DOVERY

FINANCNE PROBLEMY
FIRIEM, BANK A
DOMACNOSTI

ZNEHODNOTENIE MENY
RAST UROKOVYCH MIER

PREPAD HOSPODARSTVA

Zdroj: Krugman, 2008

14T GOLDSTEIN, M. 1998.The Asian financial crisis: causes, cures, andesyst implications
Washington : Peterson Institute, 1998. s. 11

198 KRUGMAN, P. 2009.The return of depression economics and the cris2008.New York:
New York London : W. W. Norton & Company, 200998.
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Zacnime kdekdvek v kruhu - povedzme na strate dbvery v thajskénum
i ekonomiku. Tato strata dovery nasledne vyvola Ze,investori, domaci i zahramnii
stiahnu svoje investicie dalSie uskuténova® uz nebudd. To nasledne vyvola
znehodnotenie meny, &ée centradlna banka nedokaze udrb@dnotu svoje meny jej
nadkupmi na zahratmych devizovych trhoch (pretoZze uz nem& dostatdirow alebo
jenov na jej nakup). Jediny sposob, ako by boloméaibmedzi pokles hodnoty meny, je
zvySenie urokovych sadzieb. No pokles hodnoty mengst urokovych sadzieb vyvolava
financné problémy pre firmy, finamé institicie a domacnost® Tym sa ekonomika
dostava do zsmrovaného kruhu.

Zdroje, ktoré analyzuju pdvod a irly Azijskej finartnej krizy, uvadzaju, ze jej
rozSirenie nal’alSie ekonomiky bolo vysledkom takpovediac nak&tgra sa krajinami
Sirila. Tazko povedd ¢&i rychle Sirenie krizy po celej Azii bolo skutee vysledkom
nakazy. Skuténog’, Ze kriza postihla ekonomiky juhovychodnej Aziacsimenej skasne,
mozno pripisétomu, Ze mnohé z tychto ekonomik boli ndpadne poédaharakterom ich
problémov a stali sa zranftgymi priblizne v rovnakondase.

Azijské ekonomiky vzfedom na vEké zmeny, ktorymi prechadzali,
zaznamenavali po desacia rychly a vyrazny rast. No totalny kolaps mendvya
finantnych systémov v niektorych z tychto krajin bol zéyty a bolo by sa dalo mu
predig, ak by boli implementované lepSie opatrenia Zalam efektivnheho boja proti
Spekulativnym uatokom na menu. Implementacia talygbhalitik by bola nasledovana
tazkym obdobim prispésobovania, no zlej situaciiallej sa ekonomiky Thajska, Juznej
Kérey a najma Indonézie dostalidas krizy, bolo mozné sa vyhhiPomoc prisla i zo
strany Medzinarodného menového fondu, no ta bddan&nom doésledku neefektivna.
Samostatne je analyzovanda&lSej podkapitole.

Pozrime sa teraz blizSie na tm, v skut@nosti bolo spi&com krizy, kde sa stala
chyba. ESte v novembri 1997 boli udalosti na aygigbkfinartnych trhoch opisované ako
,niekol’ko malych zavad na ceste* a,few little glitches in the ro4d™® Dnes su

povazované za tretiu ¥el finartna krizu 90. rokov 20. stot@. Mozno pritom

199 KRUGMAN, P. 2009.The return of depression economics and the cris068.New York: New York
London : W. W. Norton & Company, 2009. s. 90

130 CLINTON, B. 1997. Prejav amerického prezidentastratnuti predsedov vliatlenskych krajin APEC
v kanadskom Vancouveri zid 8.12.1997. [online]. [cit. 2010-04-03] Dostupreéinternete:
<http://www.businessweek.com/archives/1997/b355604htm>
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identifikova’ niekd’ko hlavnych ¢it krizy, pri ktorych mozZno identifikovwa niekd’ko
podobnosti so skorsimi udafasni na finaginych trhoch:

e Sukromné kapitdlové trhy boli podporované skupindwajin, ktoré v
predchadzajucich niekkych rokoch boli prijemcami Vkého objemu kapitalu;

e Obranny balik zahratmych intervencii na devizovom trhu, vyrazné zvy8eni
arokovej sadzby a selektivna kontrola nedosteto poukazovali na potrebu
zabranf depreciacii niektorych predtym pevnych vymennyarzkyv;

* Nezabezp&na devizova pozicia a slaby bankovy a fémgn systém prispeli
rovnako k zranittnosti ekonomik a vyrazne obmedzili pre zodpovedg@ry ich
manévrovaci priestor;

* Kriza sa rychlo Sirila a zatiato pévodne postihla len vymenné kurzy, neskor
negativne zasiahla i vyvoj cien aktiv v regidonenéakratke obdobie i vo Vkych
priemyselnych krajinach);

* Museli by poskytnuté vikeé oficialne zachranné baliky a

e Udalosti poukazali na potrebu (v ramci regionu inmi neho) vé&Sich
preventivnych opatreni na znizenie pravdepodobaasivaZznostialSich kriz

Zatial’ ¢o niektoré z tychto faktorov su spoi@ s predchadzajucimi krizami, predsa mozno
upozorni’ na jeden z nezv¥gjnych znakov azijskej krizy, ktory dovtedy nebatmzné
pozorovd, a sice na skutoog’, Ze kriza prepukla v rozvijajucich sa ekonomikddbyré
vykazovali silny hospodarsky rast, pégine miernu inflaciu a vhodnu fiSkalnu politiku po
dobu najmenej desiatich rokov. Nedostatky v inyblastiach si vS8ak nakoniec vzali svoju
dai. NajvyznamnejSie z nich boli nedostatky vo fitilaom sektore, v ktorom silny prilev
zahrantného kapitalu, dlhé obdobie rychleho ekonomickélastu, rastice ceny
nehnuté&nosti a predpoklad implicitnych vliadnych z&ruk \ded niektorych ekonomikach
k spokojnosti bank s ich uverovymi Standardmi, &tegak kontrolné systémy ozfilaza
nedostaténé. To bolo umocnené stratou dovery na trhoch gafihcasovom horizonte,
¢im klesol exportny potencial niektorych azijskyckoeomik. Akonahle tieto faktory
vyvolali znehodnotenie mien v ramci regionu, vpBiwiacej sa nakazy ich eStecséni

£52 o sa teda stalo?

zhorsil a rozSiri
Ked je devizovy trh krajiny pod tlakom, tento tlak ®aycajne odraza v zmene

vymennych kurzov, devizovych rezerv, Urokovych seliia déasnom zavedeni kontrol v

1% HAWKINS, J. 1998. The Asian Financial Crisis: Gsiseand exegesis. [fhe Korean economy at the

crossroadsTriumphs, Difficulties and Triumphs Againondon: Routledge, 2003. s. 19
2 Ibidem, s. 19-20
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oblasti Gverov alebo devizovych transakcii. Kombiadzavisi od okolnosti konkrétnej
postihnutej krajiny a na obrannej stratégii zvolemgrganov->* V niektorych pripadoch sa
menoveé krizy prelievaju do ostatnych trhov aktikgtane bankovnictva, kapitalovych a
dihopisovych trhov. K& miestne autority nie si samy schopné obthdrhova doveru,
moézu poZiadd o pomoc a asistenciu zo strany MMF a Svetovej pasgolu stalSimi
Krajinami.

Priciny azijskej finadnej krizy

V zasade sa ptiny azijskej finanej krizy rozdéuju do troch skupin, a sice na
citivost financného sektora, problémy vonkajSieho sektora a n®l¢mo takpovediac

nakazy postihnutych ekonomik.
Citlivost financného sektora

Tri ekonomiky vychodnej Azie Indonézia, Thajskoibpfny zaZili Gverovy boom
na z&iatku 90. rokov 20. stotia™>*, zatid o ekonomika Malajzie ho zaZila v polovici 90.
rokov.

Grafé. 1 : Uverovy boom vo vychodnej Azii, 1989-1992
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Zdroj: Medzinarodny menovy fond

153 |bidem, s. 20
154 |bidem, s.27
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Graf¢. 2 : Uverovy boom vo vychodnej Azii, 1993-1996
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Jednoducho ptinou toho, préo sa finakny sektor tychto ekonomik stal
neprimerane citivym, bol fakt, Ze banky tychto p&mik poskytovali Gvery
v neprimeranej miere. \Yké riziko predstavovali obchodnici s nehriuest’ami
a skut@nog’, Ze ceny nehnufaosti neustale klesali. V niektorych azijskych exmikach
sa problém finaknej zranit&nosti prefibil ¢innog'ou bank a / alebo ich zékaznikov,
snaziacich sa zn#Zisvoje naklady na financovanie Uverov prostredoittivpdzéiek
v zahraninych menach s kratkou splatiios *>® Prave tieto zahra#mé poZéky a celkovy
zahrantny dlh prispeli k finatnej zraniténosti ekonomik. Nemalou mierou k tomu

prispeli i Strukturdlne nedostatky v d@ltle nad finafnym sektorom.
Vymenné kurzy

Aj ked thajsky baht sa staval t&m oltasnych Gtokov v priebehu rokov 1994,
1995 a 1996, k skutoému zintenzivneniu tychto tlakov doslo v maji 199hasledné
natené zavedenie plavajucej meny 2. jula potvrdifdstenie situacie do turbulencii na
devizovych a akciovych trhoch. V druhej polovickuol997 a zé&iatkom roka 1998 doslo
k prudkému poklesu hodnoty dolara v ASEAN-4 ekoriGro.

Najvassi prepad zaznamenala indonézska rupia - az o &kresvojej hodnoty

voci dolaru. Thajsky baht stratil 50 percent svojedhoty, zatidl co malajsky ringgit

158 |bidem, s. 28
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poklesol o 33 percent a filipinske peso priblizng@0opercent na svoje dovtedajSie minima.
Menej vyrazny pokles v rovnakom obdobi zaznamenadiny Singapuru a Taiwanu
(singapursky a taiwansky dolar). Mena JuZznej Komeyspaiatku udrziavala svoju
hodnotu, no ani ta sa napokon nevyhla silnej défcee novembri a decembri roku 1997,
kedy stratila 44 percent svojej hodnoty a poklest najnizSiu hodnotu v histérii.
Hongkongsky dolar si zachoval svoju paritu i napsénému tlaku trhu. S odstupotasu
mozno povedd Ze januar 1998 predstavoval mesiac dovtedy nSitiorznehodnoteni
mien v celosvetovom meradte® VSetky postihnuté meny ziskali spgvoju hodnotu pias

prvého Sturroku roka 1998. Obnova bola najpomalSia v Indonézii

Tab.¢. 4 : Zmeny v bilateralnych nominalnych vymennycizoch

($/miestna mena, priemern&ma zmen&”)

1976- 1982- 1985- 1990- 1995-
1981 1984 1989 1994 1996 1997

Indonézia -6.1 -14.7 -9.0 -3.9 4.0 -51.4
Malaizia 2.4 -2.4 2.1 1.1 0.7 -32.9
Filipiny -1.4  -25.0 -2.2 -0.7  -4.1 -29.0
Thajske -1.9 -5.0 1.0 0.5 -0.9 -43.2
JuZna Korea -5.3 -3.5 44 -3.1 -2.7 -43.5
Japonsko 6.8 -3.9 127 7.5 -6.1 -12.1
Memecko 3.0 -10.0 131 24 1.0 -127

Zdroj: Medzinarodny menovy fond

Graf ¢. 3 : Indexy nominalnych arealnych efektivnych wmych kurzov krajin

juhovychodnej Azie
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157 December prislu§ného rokudialecembru roka predchéadzajlceho.
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Intervencie na devizovom trhu

Nie je jednoduché popisaakou mierou prispeli intervencie na devizovorutrh
k azijskej finaknej krize, kd’ze dostupné data sa spravidl@&almju len na hrubé rezervy
bank, atym vlastne sa straca moZhegtvorit' si predstavu o intervenciach zo strany
organov na terminovanych trhoch. A prave tieto téhoperacie boli délezitym prvkom
opatreni prijatych zo strany thajskej vlady. V wddy o rezervach jednotlivych krajin
moze tiez chyhainforméacie o koordinovanych intervenciach vykonayeh na podporu
mien zo strany menovych organov alebo o zasahaoté klu financované prostrednictvom
rozpaitovych (&tov krajiny a nie z medzinarodnych rezerv. Okrehotbolo poukazané na
skuta@nod’, zecag’ z korejskych medzinarodnych rezerv nebola poliiepretoze bola
poZicana bankam>®

Na obrazku mozno vidiestav hrubych medzinarodnych rezerv v priebehu biado
1996-1997 vo 6smich azijskych ekonomikach postijectutkrizou. Z neho vyplyva, Ze
Thajsko a Juznd Korea sa pbvodne spoliehallawiac na svoje rezervy v obrane
vymenného kurzu ako Indonézia, Malajzia a Filiping, znamena, Ze mali e
minimalne rezervy. Z obrazku tiez vidnol't@ drzbu minimalnych rezerv Hong Kongu,
Singapuru a Taiwanu v porovnani s ASEAN-4 ekonomikad napriek vékému objemu

rezerv Taiwan rozhodol v oktébri 1997 o devalvawidjej meny:>°

138 HAWKINS, J. 1998. The Asian Financial Crisis: Gsiseand exegesis. [fhe Korean economy at the
crossroadsTriumphs, Difficulties and Triumphs Againondon: Routledge, 2003. s.. 22

139 GOLDSTEIN, M. 1998The Asian financial crisis: causes, cures, andesyst implicationsWashington:
Peterson Institute, 1998. s.27
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Graf &. 4 : Stav hrubych medzinarodnych rezerv krajirojgichodnej Azie (1996-1997)
v milionoch SDR
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Zdroj: Medzinarodny menovy fond

Urokové sadzby

Délezitym prvkom vo v&ine menovych obrannych mechanizmov su kratkodobé
arokové sadzby. Tu si mozno vSimhdri vyvojové tendencie. Po prvé, ASEAN-4
ekonomiky a Juzna Kérea zvysili Grokové sadzbykur996, a to hdi v snahe udrzana
uzde nadmerny rast Gverov, alebo podpegimenny kurz. V désledku toho sa v prvom
Stvrroku 1997 ocitli uz beztak s vysokymi kratkodobymedlnymi trokovymi sadzbami.

Po druhé, tym, ako sa tlaky vyvijané na devizawyzintenzivnili v roku 1997,
kazdd z ASEAN-4 ekonomikialej zvySovala kratkodobé urokové sadzby slae
bojova’ proti tymto tlakom. Kratkodobé (nominalne) urokosa@dzby v Thajsku a
Indonézii zaznamenali vysoku volatilitu v roku 199%pomedzi krajin ASEAN-4
pouzivala Malajzia v najobmedzenejSej miere vysoké&ové sadzby.

Po tretie, rovnako ako viaceré eurépske krajinsagdkrizy ERM v rokoch 1992-93
(napr. Francuzsko, irsko, Portugalsko a Spanie)skayda z ASEAN-4 krajin sa
v kritickej situacii uchylila k implementacii zmesidministrativnych kontrol a opatreni,
dani a moralneho naliehania, ktorychl'om bolo zastavi odlev kapitdlu z ekonomiky a
kratkodobé predaje domacej meny a tuzemskych akarové znizi’ potrebu zvySovania
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domécich Grokovych sadzié®® No rovnako ako p@ms ERM krizy administrativne
opatrenia nezabranili prepuknutiu krizy. Ani ASEANekonomiky nedokazali predis

vyraznému poklesu vymennych kurzov a ani nepibtiast domacich urokovych sadzieb.

Graf &. 5: Zmena nominalnych a realnych Grokovych sadkiefin vychodnej Azie p&as
financnej krizy 1997- 1998 (v %)
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Ceny akcii

Graf sleduje vyvoj cien akcii v 6smich azijskyabevijajucich sa ekonomikach

v ¢ase od decembra 1996 do decembra 1997.

Graf¢. 6: Ceny akcii na vychododzijskych trhochase finatinej krizy
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Zdroj: World Economic Outlook, december 1997

V kratkodobom horizonte ASEAN-4 krajiny utrpeliliky pad na akciovych trhoch,
najma v druhej polovici roka 1997. Pokigde o d'alSie Styri azijské rozvijajuce sa
ekonomiky, Hong Kong a Juzna Kérea zaregistrovadi porovnatény s padom cien akcii
na trhoch v troch z krajin ASEAN-4, pom pokles bol o nis miernejSi v Singapure a na
Taiwane. NajdramatickejSia situacia nastaladsmduznej Korei, kde v priebehu jedného
roka Kklesli ceny akcii o 50 percefit. Ostatné krajiny nezaznamenali taky dramaticky
prepad na trhu akcii.

Nasledujica tadika zachytava ceny akcii na trhoch krajin juhovyetesdAzie.
Sleduje hodnotu akcii ¢ase tesne pred vypuknutim krizy a rok po nej, regrmachytava
percentualnu zmenu cien akcii medzi jednotlivynmdaiiami véase finadnej krizy, a sice
v priebehu polroka od Zetku jula 1997 do konca decembra 1997 a aibhdeu roka 1998
do za&iatku maja 1998, rovnako ako kumulativhu zmenu vak®97-1998.

161 GOLDSTEIN, M. 1998The Asian financial crisis: causes, cures, andesyst implicationsWashington:
Peterson Institute, 1998. s. 21
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Tab.¢. 5: Ceny akcii na vychodoézijskych trhochase finatinej krizy

Percentuilna
zmena

Kumulativna

Percentualna Zmena
6/30/97 e 6/30/97-

6/30/97 12/31/97 12/31/97  5/8/98 1/1/98-5/8/98  5/8/98

Thajsko 527.3 372.7 -29.3 386.4 37 -26.7
Malaizia 1,077.3 594.4 -44.8 580.1 -2.4 -46.2
Indonézia 725.0 401.7° -446 434.7 8.2 -40.0
Filipiny 2.809.0 1,859,2” -33.5 2,210.0 18.2 =21.3
oo Keng 15,197.0 10,7228  -29.4 10,060.4 —6.2 -33.8
Juzng Kerea 7454 3763 495 373.0 -0.9 -50.0
e 9,030.0 8,187.3 -9.3 8,210.8 0.3 -9.1
Singap(r 1,9880 15298  -23.0 1,420.8 -7.1 -28.5

Zdroj: Goldstein, 1998

Problémy vonkajSieho sektora

Pretrvavajucim problémom azijskych ekonomik bol okjis deficit bezného diu,

ktory napriklad v Thajsku dosiahol 7,9 percent HDRoku 1996, rovnako i ostatné
krajiny ASEAN-4 mali znany deficit®? (Indonézia 3,3 percent, Juzna Kérea 4,7 percent,
Malajzia 4,9 percent HDP, Filipiny 4,5 percent).s@ké deficity tychto ekonomik diho

neboli predmetom znepokojenia, hoci v skuaimsti to boli oni,co vo vyznamnej miere

prispeli k rozSireniu finamej krizy.

Tab.¢. 6: Deficity beznéhodiu krajin vychodnej Azie (v % HDP)

1991-1995 1996 1997 1998
Thajsko -6,2 -7,9 -2,0 9,0
Indonézia -2,4 -3,3 -1,8 2,5
Juzna Korea -1,5 -4,7 -1,9 10,2
Malajzia -7,0 -4,9 -4,8 2,5
Filipiny -3,6 -4,5 -5,2 -3,1

Zdroj: Vlastné spracovanie ptallUdajov Medzinarodného menového fondu

182 HAWKINS, J. 1998. The Asian Financial Crisis: Gsiseand exegesis. [fhe Korean economy at the
crossroadsTriumphs, Difficulties and Triumphs Againondon: Routledge, 2003. s. 31
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Graf &.7: Deficity bezného du krajin juhovychodnej Azie (v % HDP)
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Zdroj: Vlastné spracovanie ptallUdajov Medzinarodného menového fondu

.Nakaza" Siriaca sa z Thajska

Kriza sa najprv rozSirila na najblizSie ekonomikydpnézia, Malajzia a Filipiny),
odtid’ na iné azijské ekonomiky na severe (Juzna Koraamydn, Hongkong, Japonsko) a
nakoniec mimo nej (v rozsahu smerom do Australiguhavychod a zapad do Brazilie a
do Ruska). Zarowe mozno pozorova ivyrazny vplyv na akciové trhy v hlavnych
priemyselnych krajinach svet® Kriza sa roz&irila z Thajska na ostatné ekonomiky,
ktoré bola hospodarsky naviazana. Pravdepodobre lbol otazkowasu, kedy sa kriza
naplno prejavi i v ostatnych azijskych krajinach.

Predchadzajuce dva faktory (zrafiites’ financného sektora a problémy
vonkajSieho sektora) dokazu uspokojivo poskytniysvetlenie, préo sa niektoré z
azijskych rozvijajucich sa ekonomik stali ri&o zraniténymi. AvSak Ziadny z tychto
faktorov sa neobjavil takpovediac zdadna dé v juli 1997. Préo sa teda fitko azijskych
mien stalo tefom Utokov v tak kratkomtasovom obdobi? Na vysvetlenie uvedeného
mozZno pouli tedriu takzvanej finaimej nadkazy.

Predchadzajica empiricka prd¥a na tGto tému ukazala, Ze tento typ nakazy

ekonomik ma wéiu tendenciu sa prejavavpocas obdobia ekonomickych turbulencii nez

%3 pidem, s. 32
184 REINHART, C. — CALVO, S. 1996Capital Flows to Latin America : Is There EvidermfeContagion
Effects?online]. [cit. 2010-04-03]. Dostupné na internete
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v pokojnejSom obdobi, Ze pdsobi skér na regionahkejna svetovej Urovni, a Ze Zayne
sa prelieva z Mikej krajiny na mensiu. V tejto poslednej suvislgstazijska menova kriza
nezvytajna a Specificka v tom, Ze vznikla v relativne epdtrajine (Thajsko) a rozsirila do
celej sustavy ekonomik, ako Ikgch (Korea, Japonsko, Brazilia, Rusko), tak i roaly
ekonomik:®®

Existuju tri spésoby, ako sa nadkaza méze razSRrvym z nich je cez priame
vazby, druhy je cez devalvaciu a tretia cesta jgacézv. ,wake-up call* hypotézy®°
Pod’a prvej z nich by mali iy bilateralne vazby Malajzie, Singapuru, Taiwanu a
Hongkongu s Thajskom viac ohrozené aka’aiy Indonézia- Thajsko a JuZzna Korea-
Thajsko, skuténog’ je vSak in4. Po vypuknuti krizy v juli roku 199d@lbprave krajiny
Indonézia a Juzna Korea medzi prvymi, do ktorych psaliali negativne désledky
postupujucej krizy.

Druhym spbésobom, ako mdzZe teoreticky déisprelievaniu krizy, je dynamika
konkurencieschopnosti v suvislosti s devalvaciold. j&dna krajina za druhou v regidne
pod’ahne krize, tie krajiny, ktoré krizu ,prezijd“, sgovazuju za menej
konkurencieschopn&o umo#uje va&siu nachylnos ich mien na $pekulativny Gtb¥,
mozno teda povedaZze ide o akysi typ ,domino efektu“ devalvacie.

Tretia mozna ptina nakazy je takzvana hypotéza ,wake-up call“. jFka
fungovalo ako akysi signal pre medzinarodnych itores, aby prehodnotili bonity
vSetkych azijskych diznikotP®

Preferuje sa prave tento treti dévod, pretoZe |eZzeay na ufitych vypastoch,
zahnajacich poradie siedmich azijskych rozvijajucich elonomik potla Strnéstich
zakladnych ukazovatev'®, identifikovanych ako najdéleZitejSie. Fadtohto poradia je
Thajsko (prva ekonomika, ktora sa dostala do probid najzraniténejSia, zatif ¢o

Indonéziu (ekonomika nasledne najviac postihnut@dma ako druhd najviac zraditel

< http://mpra.ub.uni-muenchen.de/7124/1/CONTla. FPAHE>

185 GOLDSTEIN, M. 1998The Asian financial crisis: causes, cures, andesyst implicationsWashington:
Peterson Institute, 1998. s.18

1% pidem, s. 19

%7 bidem, s. 19

%8 pidem, s. 18

%9 1de o nasledovné ukazovatele: nadmerny rast Gygromer kratkodobého externého dlhu k devizovym
rezervam, pomer ,SirSich pazi“ tzv. broad money k rezervam, pomer zaliadtio dlhu k HDP, imanie
bankového sektora ohodnotené ako rizikové, podigl hon — performing loans, dblezitostatom
vlastnenych béan, ratingy bankovych uUverov, podiefrt#ho &tu na HDP, devizové rezervy, lkes’
spomalenia vyvozu v roku 1996 a tri ukazovatelehoadotenia redlneho efektivneho kurzu.
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ekonomiku v regiéne. Tento ukazovjteda sa, ma \&iu vypovedaciu hodnotu nez
ukazovaté bilateralnych vazieb a vahov s Thajskom’°

Reakcia Medzinarodného menového fondu na azijskécfill krizu a opatrenia prijaté na

zmiernenie dopadov na ekonomiky postihnuté krizou

Medzinarodny menovy fond- MMPFIrternational Monetary Fund- IMF) je
medzinarodnd finama institdcia, ktoreglenmi je v sdasnosti 185 krajin sveta. Bola
zaloZzena s clem podporov& medzinarodnd menova spolupracu, stabilitu vymehnyc
kurzov a usporiadané rezimy vymennych kurzov, nagwhhospodarskemu rastu a
vysokej miere zamestnanosti a poskytbdatasnu finadna pomoc pre krajiny v zaujme
pomda prekond problémy spojené s nerovnovahou ich platobnycmbii*™*

MMF po prepuknuti krizy okamzite reagoval na vzuiknsituaciu, priorita MMF
bola jasne formulovana: prisgiik obnoveniu dovery b ekonomikam postihnutych
krizou. Pri sledovani svojho bezprostrednéhd’aciebnow déveru v region reagoval
MMF takto'"%

e pomocou trom krajindm najviac postihnutych krizéndonézii, Kérei a Thajsku-
zaistenim programov hospodarskej stabilizacie arigzh, ktoré by mohli obnovi
doveru investorov o tymto ekonomikam,

» schvalenim pomoci MMF v roku 1997 priblizne v hottn@6 miliard SDR (cca 35
miliard USD) ako finatina podpora pre reformné programy v Indonézii, Korei
Thajsku a mobilizaciou priblizne 77 miliard USD dwdEnych finargnych
prostriedkov z multilaterdlnych a bilaterdlnych @dw na podporu tychto
reformnych programov. V juli roku 1998 bola pomae pndonéziu rozSirena o
d’alSie prostriedky vo vyske 1,3 mid. USD od MMF aniliard USD z
bilateralnych a multilateralnych zdrojov a

* intenzivnejSimi konzultaciami s ostatny@ienmi aj mimo regionu, ktori boli

zasiahnuti krizou a vyZadovali potrebné politickékly na odvratenie vplyvu

10 GOLDSTEIN, M. 1998The Asian financial crisis: causes, cures, andesyét implicationsWashington
: Peterson Institute, 1998. s.19

"1 Medzinarodny menovy fond. 2008. Medzinarodné finathé organizécie [online]. [cit. 2010-04-03].
Dostupné na internete:

<http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=4501>

"2 The IMF's Response to the Asian Crigisiline]. 1998. [cit. 2010-04-03]. Dostupné ngeimete:
<http://www.imf.org/External/np/exr/facts/asia.htm>
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postupujucej finatnej krizy, i kel nie nevyhnutne vyZadujuc fin&mi pomoc
MMF.
V suvislosti s pomocou, ktora zabezpe MMF, bol kritizovany najméa kvoli
nasledovnémij®
« MMF nedokézal predvidafinanini krizu v Azii, ¢o dokazuje, ze metddy
dohradu MMF nefunguju,
* Programy podporované MMF su zle Struktdrované. édmej strane programy
zahnaju asporné opatrenia, vratane vysokych urokovyadrieb a na strane
druhej prehliadaju problémy suvisiace s zadlZzenikramného sektora, ktoré

boli jednou z hlavnych pfin krizy.

Dopady finadnej krizy

Jednym z bezprostrednych vplyvov fiarj krizy bol pokles realnej hospodarske;j
produkcie. V Thajsku to bolo evidentné uz zo Stiktis priemyselnej produkcii, ktora bola
o 17 percent nizSia v januari 1998 ako v janua®7l9V ostatnych ekonomikach sa
dosledky finagnej krizy naplno prejavili az neskor. Indonéziaajeho a Juzna Korea su
ekonomiky, ktorych rast bol najvyraznejSie spomgleaide o najzavaznejSie poklesy
hospodarstiev zaznamenané v 90. rokoch 20. @ordatid ¢o v decembri roku 1997
MMF predpovedal 3,5% rast pre ASEAN-4 ekonomiky,vuddji roku 1998 ho znizil na
3% av oktébri na 2%*K poklesu doslo v dosledku celkového oslabenianekdk,
bankovych zlyhani a vSeobecnej neistoty a stratyedd finartnych a inych institucii
suvisiacej s touto krizou.

Z regionalneho lFadiska utrpeli vyrazne akciové trhy 6smich ekongmitoré
zaznamenali &y prepad.Dalsim désledkom krizy bol prepad hodnoty miestnytén
voci doléru, rast urokovych mier, silny prepad v priciu redlnej ekonomiky a pokles
ekonomického rastu. Pad zaznamenal trh nelinos&i, doSlo ku krachu bankovych

institucii a podnikaftisskych subjektov.

173 i
Ibidem.
174 KARUNATILLEKA, A. 1999. The Asian Economic Crisifonline]. [cit. 2010-05-03]. Dostupné na
internete:
<http://www.parliament.uk/commons/lib/research/rfyp99-014.pdf>
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Tab. ¢. 7: Socialno-ekonomické ukazovatele krajin juhdwgnej Azie wase pred a po

krize

| HMP per capitz  ($US)

| || Indonézia || JuZna Kdrea || Malaizia || Fi|innv|| Thajska H
| 1996 || 1,100|| 11,380( 4,330 1,160|| 2,930
| 1598|| 40| g.600| 3670 1,050|| 2,160
| Rast =dlromnei spotreby per capitz [V per annum)

| || indonézia || 1uznd Kdreal| Malaizia || Filipiny || Thaisko |[
| 1590-1596|| 6.8|| &.5|| 5.4|| 1.0|| 5.4
| 98|  -a4.7 || -0z ||  -1zs | 1.3 -1sa
| Index chudoby (%)

| [ indonézia|[ Juzndkdrea|[ Malaizia||  Filipiny |[ Thaiske ||

| 1996 || 11.3| 5.6|| g.z|| 37.5|| 11.4][

| 1998|| 20.3|| 19.2|| n/al| n/al| 13.0][

| Mezamestnanost [ %)

| || Indenéziz|| juinakdres|| Malaizia | Filipiny || Thajsko |
| 1996 || | 2.0|| 2.5|| 5.5|| 1.8/
| 1598|| 5.5|| 6.8|| 3.2|| 10.1| 4.5]|

Zdroj: East Asia since the 1997 crisis, 2001

Z globalneho hadiska kriza postihla mnoha’alSich ekonomik, nielen tie
nachadzajuce sa v regione. Jej negativne dopapiegevili v krajinach vychodnej Eurépy
i Latinskej Ameriky, priamo sa prejavili predovSgtk v troch oblastiach: akciové trhy,
medzinarodny obchod a priame zahé¢agiinvesticie.

V désledku krizy na trhoch juhovychodnej Azie satdb do ohrozenia i svetové
trhy. Prepad na akciovych trhoch Azie negativnelyowpl investorov na celom svete,
v dosledkucoho doslo k prepadu na svetovych akciovych trhactosledku devalvacie
mien ekonomik juhovychodnej Azie sa oslabil dopytyehto krajinach po produktoch
zapadnych ekonomik, tym obrat medzinarodného ohchpoklesol v celosvetovom
meradle. Zarove dosSlo k poklesu priamych zahranych investicii smerujucich
z ekonomik juhovychodnej Azie. Napriklad é Britania bola mimoriadne ieym
recipientom priamych zahramych investicii z juhovychodnej Azie. V dosledkrizy
vS8ak juhokorejské spataosti ako Samsung a LG Electronics odlozili aleptné zrusili
financovanie mnohych projektd> Ekonomicky rast poklesol, najviac pokles
zaznamenali bezprostredne postihnuté ekonomikwijidimdnej Azie, relativne v men3ej

miere sa prejavil v zapadnych ekonomikéch.

178 bidem.
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Implikacie a podenie z krizového vyvoja

Ziadna zo 3tadii finamych kriz by nebola kompletna bez analyzy implikaci
a uvedenia paieni z krizového vyvoja. Azijska kriza pritom ukéagaFe rychly rast
hrubého domaceho produktu a vysoké tempa ekonohuckastu, aké zaznamenali tieto
krajiny, tzv. azijské tigre, nie su eSte zarukoorekmickej a finatinej stability. Poukazala
na skuténog’, ze zahrakné pozéky si vyZzaduju rovnako J&U pozornos, ako
i sledovanie udrzateosti zahrariného zadlZenia. Rychla expanzia bankovych
a nebankovych uverov generuje vysoku koncentraoinay na nehnuteosti a akciovych
trhoch,co takmer vzdy predstavuje riziko pre rozvijajuceksaginy. Toto riziko sa navyse
zv&Suje v pripade, ak veritelia nevenuju dostatb pozornot hodnoteniu bonity
verite’'ov. Rovnako snahy o liberalizaciu mézuths&dr negativne dopady ako prinosy bez
predchadzajlucej stabilizacie finamého ramca. Kriza prepukla iv désledku toho, ze
veritelia dlhodobo ignorovali slabbgkonomického sektora, ktord nasledne deformovala
ich rozhodnutia. Problémom zda s& lbyespravne regulovanie vymennych kurzov a cien
akcii, ktoré moze hyobtiaZnejsie prave v podmienkach politickej neiditsta neistoty.*"®
Reakciou MMF na azijskdu fingna krizu bol zévazok posilhi Struktaru
medzinarodného menového systémuiqri do centra pozornosti stavia'fspektov’
1. Posilnenie medzinarodného firiaeho systému,
2. Posilnenie dofadu MMF,
3. Podpora Sirokodostupnych a transparentnych Gdajekamomickej a politickej
situ&ciic¢lenskych krajin,
4. Podpora ustrednej ulohy MMF v rieSeni kriz,
Posilnenie dasti sukromného sektora pri predchadzani aleb@nienartnych
kriz.
Finartnd kriza je jednym z najlepSich dévodov,preeenovad vasSiu pozornos otazke
zlepSovania a skvatibvania medzinarodného finamého systému. Ciem by malo by

zabezpeit vasSiu flexibilitu financného sektora, implementavadcinné finargné

17 GOLDSTEIN, M. 1998The Asian financial crisis: causes, cures, andesyst implicationsWashington:
Peterson Institute, 1998. s. 65 - 67

Y7 IMF Acts in Changing Economic Environment To Sg#ten Global Monetary SystertMIF Survey
Supplement on the Fund 1998 - Response to Finahaiahoil [online]. 1998. [cit. 2010-05-03]. Dostupné
na internete:

<http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/sup09@8.htm>
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mechanizmy, zvySovatransparentn@’ssvetovych finatinych trhov a zavies efektivne
opatrenia v suvislosti s riadenim rizik vo svetdvfinarinych spolénostiach'’®

Azijska finadna kriza a koncept bezp@sti medzivliadnej organizacie ASEAN

Ekonomické kriza v roku 1997, ktoraéata v juhovychodnej Azii a postupne sa
irila do ostatnych krajin vychodnej Azie, predstala hrozbu uvrhnutia svetovej
ekonomiky do globalnej recesie. Zdti¢o globalne ekonomické dosledky hospodarskej
krizy boli predmetom mnohych debat, pomerne maloopwsti sa dostalo jej vplyvu na
regionalnu bezpmog’. V tejto casti sa preto pokusim &@ndt’ odpovel’ na otazku, ako
kriza zmenila koncepciu regionalnej bespesti Zdruzenia narodov juhovychodnej Azie
(ASEAN).

Identifikacia organizacie ASEAN

ASEAN (Association of South-East Asian Nations)nedzivladna organizacia
politickej, hospodarskej a kultirnej kooperéaciegahijskych krajin. Ba 8. augusta 1967 v
Bangkoku, Thajsku podpisali ministri zahramich veci Indonézie, Malajzie, Filipin,
Singapuru a Thajska deklaraciu o zalozeni orgai@zZ&8EAN. Brunej sa pélenil v roku
1984, Vietham 1995, Laos a Myanmarsko 1997 a Kaidd®99. Odvtedy ma ASEAN
10 ¢lenov, ktoré tvoria 8% celosvetového obyvVatea a vyprodukuja okolo 700 miliard
HDP!™

Jednou z hlavnych Uloh tejto medzivladnej orgasieZde garancia bezpeosti
v regionalnom rozmere. Pod vplyvom udalosti azjjdkeancnej krizy doslo k revizii
bezpénostnej agendy tejto organizaci®, prinieslo do znénej miery konflikt medzi jej

vlastnou identitou a potrebou zmetiadicny poiad na bezpmog'.

Tradi¢ny koncept bezprosti organizacie ASEAN

Kracovym konceptom organizacie ASEAN v pristupe k ragloej bezpénosti je
tzv. ASEAN way ktory je v juhovychodnej Azii vzorom diplomacieledna sa o

178 GOLDSTEIN, M. 1998The Asian financial crisis: causes, cures, andesyst implicationsWashington:
Peterson Institute, 1998. s. 67

179 ASEAN EuroEncyklopédia [online]. [cit. 2010-03-04]. Dophé na internete:
<http://www.europskaunia.sk/asean0>
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konzult&ny proces, ktory je primarne motivovany snahou w@yitv stabilné vnutorné
prostredie v regione. Vykonavanim ,opatrnej diplaiea sa ASEAN zaobera konfliktmi
,odloZzenimt'azkych problémov, (a) ich rozkaskovanim tak, Zeudebzasahovado d’alSej
oblasti spoluprace a tichej diplomacfé®.

ASEAN verejne a otvorene proklamuje, Ze zakladngdpoklad, na ktorom je
organizacia zalozena, je reSpektovanie principateriencie a Statnej suverenity. Princip
neintervencie (nezasahovania) a reSpektovaniae§taiverenity znamena, ze ASEAN sa
vSeobecne vyhyba kritike domacich politik svoji¢kenskych Statov, vratane otazok
tykajlcich sa demokracie Budskych prav®* Prave uplatovanie tohto principu byva
¢astym te¥om kritiky, ktorej argumentom je ngjstejSie fakt, Ze neefektivn€asto
spominanym prikladom neschopnosti ASEAN rieSenggorglnych problémov je azijska
financna kriza z roku 1997Clenské Staty ASEAN prijali jednotlivé opatrenia na
odvratenie krizy bez konzultacie s ostatnytenmi, ¢o viedlo v konénom désledku
k neschopnosti organizacie ASEAN flexibilne reagowa udalosti v krizovom obdobi.

Finartna kriza poukazala na n#inos’ ASEAN-u pri rieSeni regionalnych
problémov, Rovnako sa stala silnym podnetom pre ¢jenské Staty na kritické
zhodnotenie starého konceptu bezmesti. K zmenam doslo z dvoch aspektov. Po prvé,
organizacia ASEAN je dnes schopna diskutoeadomacej politike svojicktlenskych
Statov, za podmienky, Ze maju vplyv na region. Rientak ASEAN zameral svoju

pozornos na vz'ah medzi ekonomickou nestabilitou a regionalnoypkema’oul®

Novy koncept bezgpeosti organizdcie ASEAN, zmena bempstnej agendy pod vplyvom

udalosti azijskej finainej krizy

Ciel'om tejto podkapitoly je poukagZaa to, ako sa koncepcia bezpesti ASEAN-
u zmenila v désledku azijskej finemej krizy tak, aby sa stala expanzivnejSaiinnejSou
a menej Statocentrickou. Skimanie je rozdelennédwtuch ¢asti, obsahom prvej su
skutatnosti suvisiace so zniZzovanim vyznamu principu tee#encie (nezasahovania),

naphou druhegasti je objasnenie rastuceho vyznamu ekonomickagenosti.

180 NARINE, S. 2002.Explaining ASEAN: regionalism in Southeast AdBolorado: Lynne Rienner
Publishers, 2002. s. 31

181 FEUNSTON, F. 2000ASEAN and the Principle of Non-Intervention : Preetand Prospectfonline].
Singapore : Institute of Southeast Asian Studi®802[cit. 2010-04-03]. Dostupné na internete:
<http://www.iseas.edu.sg/trends520.pdf>

82 DEWITT, D. B — HERNANDEZ, C.G. 200®Development and Security in Southeast Asia: Glahttin
Aldershot: Ashgate, 2003. s. 82
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Klesajlci vyznam principu neintervencie (nezasahiaya

Ekonomicky dopad finaimej krizy na organizaciu ASEAN bol obrovsky. Rovoak
tak obrovsky bol jej politicky vplyv, pretoZe krizasne ukazala nejednotmas nedostatok
politickej vole ¢lenskych Statov ASEAN vytvatiz nej skuténe zmysluplnd regionalnu
organizaciu. Nadmerny dbraz na Statnu suverenigédsada neintervencie znamenala, Ze
ASEAN nemohol zasiahmiudo domacej politiky Ziadneho zo svoji¢kenskych Statov.
Princip neintervencie organizacie ASEAN bol prvykrdavedeny v roku 1967 v
Bangkokskej deklaracfi® a neskor v mnohych dradnych dokumentoch ASEAN, ako
deklaracii Zéna mieru, slobody a neutralitgone of Peace, Freedom and Neutrality
(ZOPFAN) z roku 1971, Zmluve o pridstve a spolupraci prijatej v roku 1976
a v dokumentoch z vytmych stretnuti ministrov ASEAN.

Na 31. stretnuti ministrov ASEAN v Manile v juli928 thajsky minister
zahranénych veci Surin Pitsuwan navrhol nahtagisadu neintervencie novym pristupom
tzv. ,konsStruktivnou intervenciou“cfnstructive interventign neskér premenovanym na
Jflexibilné zainteresovanie“flexible engagemepntktory by umoznil otvorenu diskusiu
o domacej politikeslenskych Statov, za predpokladu, Ze by mohld wmyv na region?*
Nakoniec v désledku obav z nadmerného zasahu bah zamietnuty v prospech principu
»posilnengj interakcie" gnhanced interactign na zaklade ktorého by bolo prijéteé pre
jednotlivé Staty ASEAN, aby sa vyjadril k domacidezitostiam svojich susedov, ak tieto
ginnosti mézu mé regionalne dbsledk}® Bol prijaty kompromis zachovania principu
ASEAN, ale zarowe prijaty flexibilny pristup flexible engagementaplikovatény pri
rieSeni Specifickych problémov.

Novy pristup ,posilnenej interakcie* bol navrhnuak, aby®®

1. umozoval ASEAN-u reagouana zvysujucu sa zaviskdogednotlivych ekonomik
v regidne,
1. c¢elit novym ekonomickym bezpeostnym hrozbam a

2. posilnit demokratizaciu a dodrziavariedskych prav v Statoch ASEAN.

183 ASEAN. 2009.0verview Association of South East Asian Natifamdine]. [cit. 2010-03-04]. Dostupné
na internete:

<http://www.aseansec.org/64.htm>

184 TAY, S. — ESTANISLAO, J. P. - SOESASTRO, H. 20&kinventing ASEANSingapore : Institute of
Southeast Asian Studies, 2001. s. 253 - 254

18 |bidem, s. 254

18 HAACKE, J. 2003. The Concept of Flexible Engagetreamd the Practice of Enhanced Interaction. In
ASEAN's diplomatic and security culture: origingyvdlopment and prospectsondon : Routledge, 2003. s.
171-172
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Prijatie tohto nového principu bol vyznamnym krokd&meniZovaniu vyznamu principu

neintervencie (nezasahovania).
Rastuci vyznam ekonomickej bezymsti

Skuta@inog’, Ze lidri organizacie ASEAN si &ali uvedomova doblezitog
vnatornych hrozieb a prestali jednostranne viiimducne potrebu chratiispol@enstvo
pred vonkajSimi hrozbami, predstavuje uz samo e sefmi doélezity posun. Nemenej
dolezitym konceptom sa stalo rozSirenie defini@ep@&nosti o nevojenské otazky, najma
ekonomickeé.

Tento aspekt bol takmer Uplne ignorovany analytiR®EAN-u. Cid’om tejtocasti
je poukazd, ako po azijskej finamej krize rozSiril ASEAN definiciu hrozby o
ekonomické otazky. Na dokézanie premisy otom, dac&pt vojenskej bezpeosti
ustupuje do Uzadia a naopak koncept ekonomickgjedeasti nadobuda na délezitosti, je
potrebné podrobnejSie preskdimaoficialne dokumenty z ministerskych stretnuti
ASEAN.*®" Vychadza sa z nasledovného: slova, ktora boliaydrako pojmy ozrajlice
vojensku a ekonomickl koncepciu bespesti, boli nasledovné:

* Pre tradtnd vojenskd koncepciu regionalnej bespesti- slova ako ,zbrane“ a

»vojensky", ako aj ich synonyma4, napriklad ,aliaatalebo ,vojna“

* Pre novu koncepciu regionalnej bezpesti- slova ako ,ekonomicky” a ,financie,
ako aj suvisiace vyrazy, napriklad ,volatilita“jnntna stabilita“ a podobne.
Vychadza sa teda z predpokladu, Ze ak doslo k zregategického myslenia ASEAN-u

a vnimania konceptu bezpsti, v dokumentoch ministerskych konferencii Byt@ malo
prejavi’ prostrednictvom zvySenia frekvencigitych slov. V prvom kroku je predmetom
analyzy oficialny dokument z 23. ministerskej koefecie ASEAN®, ktora sa konala 24.-
25. jula 1990 v Jakarte. Snahou je ilusttbegduaciu v otdzke vnimania bezpestnych
hrozieb bezprostredne v obdobi po slemi studenej vojny. Vysledok je nasledovny:

* pocet slov suvisiacich s vojenskym konceptom bémpsti: 7

* pocet slov suvisiacich s nevojenskym konceptom b&zpsti: 10

187RYU, Y. 2008. The Asian Financial Crisis and AS¥A Concept of Security [online]. [cit. 2010-03-04]
Dostupné na internete:

<http://www.rsis.edu.sg/publications/WorkingPap@rB/148.pdf>

18 Association of Southeast Asian Nationdoint Communique Of The 23rd ASEAN Ministerial
Meeting Jakarta, 24-25 July 199@nline]. [cit. 2010-03-05]. Dostupné na intemiet
<http://www.aseansec.org/3669.htm>
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V nasledovnom kroku je analyzovany oficialny dokumtne 30. ministerskej konferencie
ASEAN'® ktora sa konala 24.-25. jula 1997 v Subang Jajéalajzii. Ci'om bolo
skuma’, ako bol koncept bezpeosti chapany ¢ase azijskej finatnej krizy. Takyto je
vysledok:

* pocet slov savisiacich s vojenskym konceptom bénpsti: 4

* pocet slov suvisiacich s nevojenskym konceptom b&zpsti: 10
V poslednom kroku je analyzovany oficialny dokumen8l. ministerskej konferencie
ASEAN'® ktora sa konala v Manile, na Filipinach #odh 24.-25. jula 1998. Snahou je
poukaz#, ako sa vyrazne zmenilo vnimanie bezmesti rok po udalostiach azijskej
financnej krizy, ktora prepukla v juni roku 1997. Vysléde uvedeny nizSie:

* pocet slov suvisiacich s vojenskym konceptom bémpsti: 4

* pocet slov suvisiacich s nevojenskym konceptom b&zpsti: 22

Tab. ¢. 8 : Pdet slov vzahujucich sa na vojensky a nevojensky koncept Benst

v oficialnych dokumentoch ministerskych konferelk§EAN

23. ministerska
konferencia

30. ministerska
konferencia

31. ministerska
konferencia

ASEAN ASEAN ASEAN
(24.-25. jul (24.-25. jal (24.-25. jula
1990) 1997) 1998)
vojensky koncept
bezpeénosti — péet slov 7 4 4
nevojensky koncept
bezpeénosti - p@et slov 10 10 22

Zdroj: vlastné spracovanie

189 Association of Southeast Asian Natiodsint Comminuque The 30th ASEAN Ministerial MeegikigM).

[online]. [cit. 2010-05-03]. Dostupné na internete:
<http://www.aseansec.org/3662.htm>

19 Association of Southeast Asian Natiodsint Communique The 31st ASEAN Ministerial MeetikigM),

Manila, Philippines, 24-25 July 199Rnline]. [cit. 2010-05-03]. Dostupné na internete:
<http://www.aseansec.org/3661.htm>
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Graf ¢. 8 : Frekvencia slov ¥ahujucich sa na vojensky a nevojensky koncept Gemsti

v oficidlnych dokumentoch ministerskych konferedcSEAN
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Vidno tu teda vyrazny posun smerom ku koncepciojenske] bezpmosti,
dokazom ¢oho je irast frekvencie slov typu ,ekonomicky",indnény”, financie®,
,obchod" a podobne. Na zaklade uvedeného moznokedstatové, Ze azijska finaina
kriza mala viky vplyv na to, aby ekonomické otazky vystupili gopredia zaujmu.
Svedi o tom i fakt, Ze ekonomické otazky &raz viac predmetom diskusii ministerskych
konferencii ASEAN. Nova koncepcia be#Zpesti sa teda liSi od trastiych koncepcii v
tom, Zze sa vyhyba lUzkemu Statocentrickému zameraozsSirujuc svoju koncepciu
bezpé&nosti o ekonomické aspekty.

Azijska finartna kriza predstavovala katastrofu, ktora postihkonemiky
juhovychodnej Azie v roku 199®riniesla pokleskonkurencieschopnésekonomik,&o
viedlo k zniZeniu toku investicii do krajin v Aziidsledne k poklesu hodnoty miestnych
mien a vékym devizovym stratdm pre podniky a banky. Nedoktatevizovych rezerv
vyvolal potrebu intervencie MMF v Thajsku, IndonéaiJuzna Kérea v snahe zachtani
financné systémy. Finama kriza vyrazne ochromila ekonomicku vykornthdegajin,
znasobila nevyrieSené problémy masivnych nedobiitnypoi’adavok japonského
financného systému a ohrozovala i ostatné krajiny (n&pinu). Postihnuté ekonomiky sa
dostali do vaznych problémov. Indonézia zazilaltgt&konomicky kolaps. Kriza vyvolala

velké straty.Jej désledkomboli bankové zlyhania, uk@enie podnikatéskych ¢innosti,
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vysoka nezamestnanbssysoké urokové sadzby, vysoka inflacia, vyrazn&gené tempa
ekonomického rastu (niektoré ekonomiky sa dostlietesie) a politickil nestabilitd:

Krajiny reagovali na krizu prijatim réznych opatreriv&sSina spolénosti
s pochybnym vlastnictvom bola zoStatnena a redtraktovana, ekonomiky vyuzili tiez
pomoc MMF poskytnutd na fin&na sanéciu, implementovali aspéiastané reformy na
zlepSenie bankového diddu a ozdravenie silno zadlZzenych rodinnych prietmysh
konglomeratov?? Rovnako ako kriza nevznikla z jedného dévodu, isteje jedno jediné
opatrenie, ktoré by napravilo vietky skodym lepSie viak dokazeme pochopriciny,
ktoré viedli k azijskej finatnej krize, tym viac sa z nich odbornici dokazudgba vyhnd
sa podobnym chybam v buddcnosti.

1 The Asian Financial Crisigonline]. 1998. [cit. 2010-05-03]. Dostupné néernete:
<http://www.brizzie.org/Documents/AFC/Summary.htm>

192 pred desiatimi rokmi sa zala v juhovychodnej Azii Vie4 finartna kriza [online]. 2007. [cit. 2010-05-
03]. Dostupné na internete:

<http://openiazoch.zoznam.sk/info/zpravy/zprave2bgws|D=54101>
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4. Siasna globalna finaréna a hospodarska kriza -

implikacie pre d’alSi vyvoj svetovej ekonomiky

Globalna finadna kriza, ktorej v sfasnosti ¢eli svetovd ekonomika, bola
poprednymi svetovymi ekonémami ozeaa ako najhorSia finana kriza octias Vekej
hospodarskej depresie z 30. rokov minulého stayéo potvrdil i Medzinarodny menovy
fond*®® ktory musel netakdvane zni¥i prognézy rastu svetovej ekonomiky po
udalostiach na medzinarodnych figagich trhoch. Hoci sa kriza naplno prejavila od leta
roku 2007, poth odbornikov jej korene siahaju omnoho hibSie dautosti. Americka
hypotekarna kriza, ako je ozfwwana, sa tak za posledné mesiace staato
frekventovanou témou odbornych diskusii na medoihd@ych forach a konferenciach za
Gcasti znalcov a expertov z celého sveta. Hoci téi@aa ma svoj primarny pévod
v Spojenych Statoch americkych (oditiamericka hypotekarna kriza), nepostihla len
hospodarstvo USA, ale zasiahla celu svetovu ekoaanNa zéklade uvedeného mozno
teda poved3 Ze jej podstatu lepSie vystihuje pojem svetowarfina kriza, naktko ma
svetovy (globalny) charakter a postihla fitaé trhy celého sveta.

Svetova ekonomika prechadza v¢asnosti turbulentnym obdobim. Firany
systém prekonava hlboku krizu. Jej bezprostredngstedkom je cenova nestabilita, ktora
charakterizuje trh s komoditami, v medzinarodnolbchode pretrvavaju nerovnovahy,
ktoré zakladaju rizikad'alSieho vyvoja, zarove vyvolala krizu likvidity, vazne straty
v bankovom systéme, prepad na akciovych trhochlkaw& obavy zlalSieho vyvoja
svetového hospodérstva. Najnovsie Udaje hovoraam £e zatih¢o v roku 2008 svetova
ekonomika vzrastla celkovo o 5%, v roku 2009 zazrsata pokles o 2,2 percenta, na
z&iatku roku 2009 sa dokonca objavili prognézy MMied’a ktorych sa rast svetovej
ekonomiky v roku 2009 mal pohybavgesne nad nulou a Ukazovatele sa tym mali dosta

e

situacia vo svetove] ekonomike vnimana ako mimomadazna. Tri Ricové centra

193 STEWART, H. 2008. We are in the worst financialsigisince Depression, says IMF. Guardian
[online]. 2008. [cit. 2010-05-03]. Dostupné naeimete:
<http://www.guardian.co.uk/business/2008/apr/10fasemy.subprimecrisis>

1% MMF: Rast svetovej ekonomiky v roku 2009 takmetamas[online]. 2009. [cit. 2010-05-03Postupné
na internete:
<http://www.euractiv.sk/ekonomika-a-euro/clanok/mmasét-svetovej-ekonomiky-v-roku-2009-takmer-
zastane-012121>
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svetového hospodarstva - USA, zapadna Eurdpa adepasa ocitli v krize. S &itostou
zostaval ifakt, Ze nemohol obstaani casto prezentovany argument, Ze pokles
ekonomickej aktivity v tradnych ekonomickych centrach (USA, Europa) mat by
kompenzovany vysokymi tempami rastu tzv. nastupcitiekonomikCiny a Indie**®
Prognozy na rok 2010 su vSakasi lepSie. Medzinarodny menovy fond vyrazne zvysil
odhad tohtoréného rastu svetovej ekonomiky. OZivenie z fitrea) krizy je podla
predstavitéov MMF rychlejSie, nez sa povodneéakavalo. Globalny rast by mal v tomto
roku dosiahntl 3,9 percenta oproti odhadu z konca uplynulého (8Kh percenta). Buduci
rok pasita MMF s rastom svetového hospodarstva aZ na iitgérpercenta® Vyhrad na
buduce roky je teda o riie optimistickejsi.

Mozno aakava, Ze kriza finatného systému uz dosiahla svoj vrchol
a v najblizSom obdobi sa svetova ekonomika odrdzdma a etapu krizy vystrieda faza
ozivenia? Na to, aby bolo mozné nagipovel’ na tlto otazku, je potrebné pochiymio
bolo hlavnou pkiinou americkej hypotekarnej krizy, jej sp&®m a ako v kongom

dosledku ovplyvnila celd svetovu ekonomiku.

4.1. Predpokladané priéiny vzniku globalnej finanénej a hospodarskej

krizy

Finartna kriza, ktora sa #ala na trhoch v USA a na celom svete od augustZ 200
mala svoj povod v bubline cien aktiv. T4 v kombin& novymi druhmi finatnych
inovacii dokézala prektyexistenciu rizik, ktorym sa fingné spol@énosti dobrovéne
vystavili a ktoré regukéné organy a organy dtdédu akoby dobrovime prehliadali.

Od polovice 90. rokov bol pre americky trh nehifintesti priznany neustély rast
cien komodit, no zarovieceny nehnut&osti vyrazne prevysovali prijmy domacnosti a ich
kupnu silu. Vznikla tak cenova bublina, ktora rasz do roku 2006. Podobne ako pri
tradicnych bublinach cien aktiv i tu sa vytvoriltakavania buduceho rastu cieo, bolo
doélezitym faktorom pri nafukovani cien nehnuresti.

19 S(rasna situacia vo svetovej ekonomilamline]. 2008. [cit. 2010-05-03]. Dostupné néeimete:
<http://www.foreign.gov.sk/App/wcm/media.nsf/lvw_BYID 34CE3AEB2BOFFFAFC1257667004FC3EE
_SK/$File/Sucasna_situacia_v_svetovej_ekonomike.pdf

1% Medzinarodny menovy fond (IMF) vyrazne zvysil odisddora’ného rastu svetovej ekonomikgnline].
2010. [cit. 2010-05-03]. Dostupné na internete:
<http://www.reportaze.sk/sprava/263687/imf-vyrazngsil-odhad-tohtorocneho-rastu-svetovej-
ekonomiky/>
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»Nova finana kriza prepukla kvoéli neschopnosti efektivne legu svetovy trh
inovativnych finatnych nastrojov a tiez v doésledku miliardovych injeldo svetovej
ekonomiky cestou prijatia réznych vladnych stimijeh programot*®’, takto stréne
vysvetlil dévod prepuknutia svetovej finarej krizy znamy investor a vykonny riadite
Templeton Asset Management - singapurskej instestispol@nosti, ktora spravuje cez 24
miliard dolarov¢®® - Mark Mobius. Ziadna zo $tadii finamych kriz by nebola kompletna
bez analyzy ptin jej vzniku, preto je nasledujuci text venovarkumaniu dévodov
prepuknutia americkej hypotekarnej krizy.

S&asne by sme si mali Bywedomi toho, Ze nikdy nebude moZzné identifikbva
jednoduchy subor pfin sltasnej situacie. 1Slo o kombinaciou spravania rakiidrav,
po¢nuc NINJA diznikmi No Income, No Job, No Assepsostrednictvom sofistikovanych
Spekulacii, najma s hedgeovymi fondami ad@aa nedbanlivo®u zo strany dozornych
organov'®
V&eobecne mozno povetide k sdasnej krize prispeli tri faktof$

1. Nizka ,finantna gramotna¥ domacnosti v USA;

2. Finartné inovacie, ktoré mali za nasledok masivnu sekadiu nelikvidnych aktiv

3. Politika nizkych arokovych mier pod vedenim riatlitd~-ED-u Alana Greenspana
v rokoch 2001 - 2004.

Rastuci dopyt po nehnutestiach a dakavanie nizkeho rizika investicii do nehvinbsti

Hnacou silou nadmernej expanzie na hypotekarndimaacnom trhu, ktora viedla
k sltasnej Uverovej krize, bol trvaly rast cien nehfubsti a presvegnie od’alSom
budicom raste cien. V skutwosti skusenosti z minulosti tymta@akavaniam nahravali,
kedZe od roku 1991 az do tretieho kvartalu roku 20€@ycnehnuténosti na americkom
trhu rastli kazdym rokom. Vrchol zaznamenali v r@Q08 Dokazuje to i nasledujuci graf:
Graf¢. 9 : Vyvoj cien nehnutmosti na trhu USA od roku 1980 do roku 2007

197 New financial crisis may develop: Mobius. Tine Wall Street Journajonline]. 2009. [cit. 2010-06-03].
Dostupné na internete:
<http://www.livemint.com/2009/07/15210510/New-fircal-crisis-may-devel.htmI>

198 JIRSOVA, M. 2009 Najlepsicas na investovanie je, &dudia sk&u z okienJonline]. [cit. 2010-06-03].
Dostupné na internete:
<http://finweb.hnonline.sk/financie/c3-39201250-kR0_d-najlepsi-cas-na-investovanie-je-ked-ludiacaka
z-okien>

19 SOROS, G. 2009The crash of 2008 and what it means : the new pgrador financial marketsNew
York: PublicAffairs, 2009. s. 16

29sybprime crisis: Greenspan’s lega2907. [online]. [cit. 2010-06-03]. Dostupné nteimete:
<http://www.eurointelligence.com/Article3.1018+M%<elf1e85.0.html>
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Sucasny

boom A A
Rok 1890 predstavuje benchmark hodnotu 100 na stupnici. To b
znamend, ¥e ak nehnutel'nost’ bola predana v roku 1890 za cenu e
100,000 USD, t4 ista nehnutel'nost’ by bola predana v roku 1920
za cenu 66,000 USD (hodnota 66 na stupnici) a za cenu 199,000 170
USD v roku 2006 (hodnota 199 na stupnici), tj. za cenu o 99%
vy##iu v porovnani s benchmark rokom 1890,
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V roku 2003 bol v USA uskutmeny prieskurff”, ktorého ciéom bolo zist’
ocakavania americkych ¢hnov od’alSom vyvoji cien nehnufeosti. Sprava uviedla, Ze
pod’a nazoru drvivej W&iny respondentov je investicia do nehtintsti najlepSou
dihodobou investiciou vébec. Naviac respondenti’aaVerejnenej spravycakavali rast
cien nehnuténosti v buducnosti od 6 do 15% v zavislosti od livka

Existuju rézne faktory, ktoré &wju dopyt po nehnuf@ostiach. MozZzno vSak
vymedzt’ tri, ktoré vystupuji ako najdéleZitejSie pri stilé@cii rastu cief’%

1. Faktor @akavania buduceho rastu cien,
2. Faktor zvysSujucich sa déchodkov domacnosti a iginkfisily a
3. Faktor klesajucich arokovych sadzieb.

21 CASE, K. E. — SCHILLER, R. 2004s there a bubble in the house markésPline]. Connecticut :
Cowles foundation for research in economics, Yaleiversity. 2004. [cit. 2010-05-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.econ.yale.edu/~shiller/pubs/p1089.pdf>

22 Housing Market Explainedonline]. 2009 [cit. 2010-05-03]. Dostupné na internete:
<http://www.housingmarket.org.uk/>
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1. Prvy faktor speéiva vtom, Ze k& ceny domov rastl, mézu zvy3pcakavané tempo
buduceho rastu cietip skut@né naklady na viastnictvo nehniriesti znizuje. @akavany
kapitalovy zisk z nehnufeosti sa znizuje o naklady na jej vlastnict®PretoZeludia
boli svedkami rastu cien roko rok, @dakavania buduceho zvySovania cien vyvolali ich
d’alSie umelé zvySovanie.

2. Podstata druhého faktora gp@ v tom, Ze k& sa zdvihne prijem domacnosti, toto
zvySenie umoiuje 'udom dovolt’ si v&Sie hypotéky a zvySuje sa tym dopyt po byvani. V
obdobi rokov 1995-2000 vyrazne stupol prijem doroatinper capitaco prispelo k
zvySenému dopytu po nehnlinestiach.

3. Tretim faktorom su arokové sadzby. Po iy vine medzi 70. a Ze@mtkom 80. rokov
zatali nominalne sadzby klesanadol a tento trend si udrzali az do nedavnej rosiu
Reélne Urokové sadzby &stené o inflaciu) neklesli natko vyrazne®* Po tom, ako
realne a nomindlne Urokové sadzby boli niZzSie wwaani s predchadzajacimi rokmi,
dopyt po hypotékach vyrazne vzrastol. Pokles Urg&bwsadzieb bol globalnym javom a

sy Mt

vacSina vyspelych krajin zaznamenala jemu zodpoveda8tcien nehnutaosti.

Od riskantnych hypoték k svetovej fitiagj a hospodarskej krize

V dbsledku vysSSie spomenutych skirtosti sa zakratko stali hypotéky na
americkom trhu dostupné takpovediac kazdému. Tolajo irast trhu tzv. rizikovych
diznikov (z ang.subprime borroweds®® pre ktorych sa stali dostupné tzv. subprime

hypotéky (z angsubprime loang®. To pomohlo naftkniibublinu cien nehnuteosti.

293 House price expectations: An insight into how pedhink about property purchaspnline]. London :
The Building Societies Association, 2007. [cit. a15-03]. Dostupné na internete:
<http://www.bsa.org.uk/docs/publications/HPE2007>pd

204 7 poradu hypotekéarneho trhu mozno nominélne GrokovélsagpvaZova za doleZitejsie ako realne
urokové sadzby, pretoZze schvalenie hypotéky zaeisom,¢i diznik bude mée realizovad mes&nui spléatku,
ktora sa sklada prevazne z nominalnej trokovejtsadz

25 Slovné spojenie subprime dIznik (subprime borrgwenauje Specificki skupinu doméacnosti, ktora je
nagastejSie definovana nizSimi prijmami a zlou histdrsplacania. Dalo by sa povédae ide o domacnosti,
ktoré si poZliavaju peniaze na kipu domu, ktory si nemdzu dévélouzitim bankovej terminolégie ich
mozno ozn&it ako domacnosti, ktorym bol v bankach pridelenginratingovy stupe

2% Subprime hypotéky (subprime loans) st ne$tandargizéovejSie* pozicky poskytované vysoko
rizikovym dlznikom (subprime borrowers) s neuspolaj alebo zlou Gverovou histériou. Tieto hypoteler
zmluvy sa zaroue poskytovali pri nizkych poatocnych Urokovych sadzbach, ktoré sa pcigmcnom
tuvodnom obdobi vyrazne zvysili, viddom nato boli pre spotrebit®v, ktori poziadali o novi hypotéku,
vel'mi atraktivne.
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Graf¢. 10 : Hodnota vydanych subprime hypoték (v miléatd USD)
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Zdroj: Inside Mortgage Finance

Pred rokom 2000 subprime pd&&y prakticky neexistovali, no potom ich ¢
zatal rag exponencialne. Trvaly rast cien nehfatesti spolu s novymi fingmymi
inovaciami naraz vytvorili zo subprime dlznikov redtym vyliEenych z hypotekarnych
trhov - atraktivnhych klientov pre hypotekarnych itefiov. Veritelia navrhli inovaéné
nastaviténe Ur@ené hypotéky -adjustable rate mortgage§ARM)?°’ - s nizkymi
arokovymi sadzbami (tzveaser ratep a niektori dokonca umoznili, aby dlznik odlozil
niektoré zo splatok urokov z kazdého mesiaca.

Skut@nog’, Ze sa objavili tieto inovacie hypoték by sami lmseeSte
nepredstavovali riziko. Skutoe riskantnym sa stal proces takzvanej sekuritzaci
hypotéK®® alebo zdruZzovania hypoték do balikov a nasledadgvanie cennych papierov
krytych tymito balikmi investorom, ktori dostavalatby za istiny a Uroky z Gverov. Tento
typ obchodovania rozvinuli dve hlavné vladou spooxané podniky -Fannie Mae

(FNM) a Freddie Mac(FRE). Tuto techniku vyvinuli vo financovani v A@kocH, ¢m

27 prave Adjustable Rate Mortgages (ARM) boli ndijdienejsim typom hypoték sekundarneho trhu. Mali
trojro¢nu fixaciu sadzby, ktora podliehala naslednej desepod’a LIBORu s prirdzkou 2,75%. V obdobi s
1% zé&kladnou urokovou sadzbou vytvéarali tieto hgggtdojem mimoriadne lacnej pdky, ¢im sa stali
vSeobecne dostupnymi pre vsetkych.

28 BILY, M. N. — LITAN, R. E. — JOHNSON, M. S. 200Bhe Origins of the Financial Crisifonline].
Washington, DC : The Brookings Institution, 2008t.[2010-06-03]. Dostupné na internete:
<http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/pape@§@/11_origins_crisis_baily litan/11_origins_cridisi

ly litan.pdf>

299 |bidem
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vznikali nové inovativne typy cennych papierov nwé papiere kryté hypotékou -
Mortgage Backed Securiti¢s1BS) aleboAsset Backed Securiti¢aBS)**°.

Patas poslednych dedaci vyvinuli komekné a investiné banky sukromného
sektora nové sposoby, ako sekuritizbwabprime hypotéky: ich ,olfavanim” do tzv.
zaistenych dlhovych obligaciiCollateralized Debt ObligationgCDO). CDO su baliky
hypotekarnych Uverowasto vSak lertasti zakladnych Uverov, ktoré méZzu obsalfova
najriskantnejsiu zlozku kazdého Gvért.lde o zakladny typ Struktirovanych dlhopisov,
ktoré su z vEkej casti zabezp&né pochybnymi hypotékami. Ide pritom o fitan
néstroj, ktory bol vytvoreny zatalom prenosu uverového rizika. M6Zetiméznu podobu,
napriklad Collateralized Bond ObligationgCBO), Collateralized Loan Obligations
(CLO), Structured Finance Collateralized Debt Obligatio(S8FCDO) alebo syntetické
CDO. Ratingové agentury mnohé tieto CDO hodnokib aysoko kvalitné, i ké& neskoér
sa ukazalo, Ze tieto ratingy boli nespravne. Saéatxistencia tychto CDO by nebola
nicim rizikova, keby hypotéky, ktoré &ili tieto CDO, boli ozajstne bonitné hypotéky, teda
uréenélud’om, ktori mali dostatny prijem na platenie meSaych splatok tychto hypoték.

Do hry vstupil i novy finatiny nastroj, tzvCredit Default SwagCDS) alebo swap
kreditného zlyhania. Poskytovali ho p@sacie spoldnosti, invesiiné banky ainé
subjekty ako ufitd formu zabezpeky verifevi pred pripadnou insolventriusi
a neschopnasu diznika splaaaiver.?*?

Prave tieto finatné inovacie takeili na Wall Streete boom v subprime pé&&ach,
ku ktorému doSlo po roku 2000. Tymto novym fitilapm inovaciam sa navySe darilo
v podmienkach priaznivej monetarnej politiky zoasly Federalneho rezervného systému
(FED) a slabého regulaého doliadu. Pri nizkych urokovych sadzbach a priaznivej
regul&nej politike finarknych organov poziavali finantné institdcie viac a viac pazi

s cid'om financové ich nakup hypotekarnych cennych papierov. Bankyayli d’alSi typ

210 Asset Backed Securities (ABS) je vSeobecny nazmv qenné papiere (dlhopisy). Ich podkladovym
aktivom sU nesplatené bankové Uvery. ABS cennéepapiznikaju transformaciou nelikvidnych bankovych
aktiv (Gverov) do likvidnych cennych papierov. Mgage Backed Securities (MBS) predstavuji v tejto
podobe typ Asset Backed Securities (ABS), ide méguapiere kryté hypotékami. Okrem tohto nastroja b
vytvorené jeho modifikacie ako napr. CMOs (Collateed Mortgage Obligations), CDOs (Collateralized
Debt Obligations), CDSs (Collateralized Default $ajaa SIV (Structured Investment Vehicles).

Z1BILY, M. N. — LITAN, R. E. — JOHNSON, M. S. 2008he Origins of the Financial Crisigonline].
Washington, DC : The Brookings Institution, 2008t.[2010-06-03]. Dostupné na internete:
<http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/paped§@/11_origins_crisis_baily_litan/11_origins_cridiai

ly litan.pdf>

#I2YOUNG, T. — McCORD, L. — CRAWFORD, P. J. 20@®edit Default Swaps: The Good, the Bad and
the Ugly [online]. Las Vegas : Ninth Annual IBER & TLC Crmence Proceedings, 2009. [cit. 2010-03-06].
Dostupné na internete:

<http://www.cluteinstitute.com/Programs/Las_Vegd)2Article%20356.pdf>
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finanéného nastroja, tzv. Struktirované inv&séi nastrojeStructured Investment Vehicles
(SIVsY*3. Poda niektorych analytikov st vy$sie spomenuté Sdgovanou bombou. SIV
su fondy, ktoré ziskavaju zdroje emisiou kratkodbyennych papierov s urokovou
sadzbou o ni® vysSou ako je dolarova sadzba LIBOR. Takto ziékadroje su
investované do kupy cennych papierov s dlhSou tehgblatnosti, na&gastejSie do
hypotekarnych dihopisov s vy$sim Grokom (ABS a MBYS)

Na zaklade uvedeného mozZzno ex post paieda rychly rast péziek bol
nezodpovedny a smerujuci priam do katastrofy. d®gwené, Ze banky maju tendenciu
poziiaval viac peiazi, kel rasti ceny aktiv; vskutku je to i celkom intuiténi€o je viak
obzvla¥ Sokujuce, je to, Ze fin&né institlcie v jednotlivychtastiach sekuritizaného
retazca nedokazali adekvatne zhodhoiziko aktiv zabezp&nych hypotékou, s ktorymi
obchodovali. Od poskytovdiev hypoték, cez spravcov uverov, poskytoVatezaruk na
hypotéky, emitentov CDO a CDS aZ po ratingové aggndrzited’ov vSetkych tychto
cennych papierov, na Ziadnom mieste z tohttazea nedokazali fingné subjekty
adekvatne zhodndatexistujlce riziko.

Kracom k pochopeniu zlyhania tohto systému a neadekhatodhadu rizika je to,
Ze kazdylanok tohto réazca bol pod vplyvomasymetrickych informagito znamend, ze
jeden subjekt disponoval lepSimi informaciami, mFahy. AvSak s mozndeu ihnel
posuvd rizika z aktiva na niekoho iného mali fiaé subjekty na trhu maly dévod na
obavy o skutdnej existencii rizika stvisiaceho s aktivami Inymi slovami, bublina cien
na trhu s nehnufeog’ami a nedostatok transparentnosti vyvolali defoimé&chov s
asymetrickymi informéciami a nasledne fidat krizu, ktora je svojim rozsahom

a zavazna®u porovnaténa s Vé&kou hospodarskou krizou z minulého stiso

2B BILY, M. N. — LITAN, R. E. — JOHNSON, M. S. 2008he Origins of the Financial Crisigonline].
Washington, DC : The Brookings Institution, 2008t.[2010-06-03]. Dostupné na internete:
<http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/pape@8@/11_origins_crisis_baily_litan/11_origins_cridigi
ly litan.pdf>

“1“BOLDISZAR, K. 2008 Uverova kriza v USA, jej plihy a désledky[online]. [cit. 2010-03-06] Dostupné
na internete:

<http://www.rmsfinport.sk/text/KomentareFiles/08022nalyza%20KRIZY .pdf>

Z5BILY, M. N. — LITAN, R. E. — JOHNSON, M. S. 2008he Origins of the Financial Crisionline].
Washington, DC : The Brookings Institution, 2008t.[2010-06-03]. Dostupné na internete:
<http://www.brookings.edu/~/media/Files/rc/pape@8@/11_origins_crisis_baily_litan/11_origins_cridigi
ly_litan.pdf>
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Sekuritizacia a zéatok tzv. ,housing boomu“-u

Pojmu sekuritizacie som sa uZz venovala v kapitelaazvom Ekonomické
bezpé€nog’, teraz saiou vSak budeme zaobéra ziZenom kontexte, vo tahu k cennym
papierom. Pre objasnenie pojmu sekuritizacie uvadzasledujucu definiciu: sekuritizacia
je starostlivo Struktirovany proces, pri ktorom s@likvidné aktiva spolmosti
pretransformované do likvidnych a tie su nasledmelmetom predaja. Vysvetlime si jeho
podstatu blizSie.

MBS a ABS Uzko suvisia so sekuritizaciou fitiaych aktiv, alebo vSeobecnejSie
povedané sekuritizaciou, ktora predstavuje fornrmuk&firovaného financovania pévodne
vyvinutl za&iatkom 80. rokov minulého stotim. MBS su dlhové cenné papiere nakupené
od bank, hypotekarnych bank, druzstevnych aniiyahinfinarénych instittcii, ktoré sa
potom prevadzaju do balikov vliadnymi, kvazi - vigm alebo sukromnymi subjektmi.
Tieto organy potom predavaji cenné papiere investét® Tento proces je znazorneny
nizsie:

Kupcovia nehnutinosti si poiiavaju od finagnych institucii
Finartné institacie predavaju hypotéky MBS subjektom

!
MBS subjekty prevedu hypotéku do balika
!

Jednotlivci investuju do hypotekarnych balikov.

NajcastejSie pouzivanymi psadavkami, vhodnymi na sekuritizaciu, su uZz
spominané MBS. Ich variantou si CDO - zaistenéawéeravazky, ktorych Struktira je
zhodna so Struktirou MBS, ale #sh SirSie aviac diverzifikované portfolio aktiv.
Pozname dva typy MBS:

1. Pass-through
Pass-through, alebo podielovy list predstavuje néobBastnictvo v baliku hypoték. Ziska
sa tzv. pro-rata podiel na vSetkych istinach a ovgkh platbach uskutaenych do balika,
ak emitent dostava mease platby od diZznikov. Hypotekarny balik budetraaycajne pé
az 30-r@nu splatnos. Paiazny tok sa vSak moze zmeri mesiaca na mesiac v zavislosti

od toho, kdko hypoték je vyplatenych na&atku - to je miesto, kde sa nachadza riziko

1% profit From Mortgage Debt With MB$online]. [cit. 2010-06-03]. Dostupné na intereret
<http://www.investopedia.com/articles/06/mortgagetem securities.asp>
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prectasného splatenia. Ak &isna urokova sadzba klesa, moéze diznik prefinaticonge
dihy a vyplati’ ich vopred. Investori sa potom musia poKuséajs’ prijmy podobné ich
povodnej investicii za niZzSiu Urokovu sadzbu. N&opavestori mézwelit” arokovému

~

riziku pri si€asnej rastucej urokovej sadzbe. DIZnikom zostampaziky, takze investori
zostanu s nizSimi vynosmi pri rasticej Urokovegbed

2. Zaistené hypotekarne obligacie - Collateralized tifamge Obligations (CMO)
Zaistené hypotekarne obligacie (CMO) su baliky éwner pass-through hypotékami.
Vytvorenie CMO je znazornené niz&ié

Pass-through cenné papiere

l
Emitent CMO

Individualni investori

Proces sekuritizacie

Vo svojej najjednoduchsej podobe #gh proces dva kroky” v prvom kroku
spolanog’ s pézékami alebo inymi aktivami produkujucimi zisk iddiktuje aktiva, ktoré
chce odstrati zo svojej sivahy a prevedie ich do tzv. refenéo portfélia. Tento balik
aktiv nasledne predava emitentovi, ako napriklagtidinej institacii zriadenej bankou -
Special purpose vehicl[&PV)*°

V kroku dva emitent financuje nakup cennych papieedruzenych do balika
vydanim obchodovataych, arokom zgaZenych cennych papierov, ktoré sa predavaju na
kapitdlovom trhu investorom. Investori dostavajwmee alebo meniace sa splatky Urokov
od spravcu &u, ktoré su financované f@nymi tokmi generovanymi referarnym

220

portféliom. Vo vda&Sine pripadov podvodcaofiginator)™ spravuje uvery v portféliu,

zhroma#'uje platby od dlznikov a postva ich priamo do SRba spravcovitfusted.’*

V podstate mozno povetiaze sekuritizacia predstavuje alternativny a diNdiovany

27 lbidem.

218 JOBST, A. 2008What is securitizatiar{online]. [cit. 2010-06-03]. Dostupné na intemet
<http://www.docstoc.com/docs/2320453/What-Is-Seamation>

219 5pV s( finatiné institlcie, zamerané najma na nakup aktiv &manie takej operacie, ktora vedie k ich
postipeniu mimo stvahy banky na pravnétauné &ely.

20 Originator je investind banka, ktora iniciuje emisiu cennych papierov.

2L Trustee je jednotlivec alebo organizécia, ktoraswii alebo spravuje a investuje aktiva v prospech
niekoho iného
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spbsob, ako redukowaulverové riziko (a pdéh moznosti iriziko menového kurzu
a urokovej sadzby) na zaklade prevodu Uverovéliarizd emitenta k investorom.

V novSom vylepSeni je refer&me portfélio rozdelené do nieRioych casti, tzv.
tranzi (ide o procedranSovania) z ktorych kazda ma ind mieru rizika spojendas a
predava sa samostatne. Obe navratnosti investiplé@c@nie istiny a urokov) a straty su
rozdelené medzi jednotlivé tranZe jpadch seniority???

Struktdra sekuritizacie je trojakdunior tranZe mezzanineasenior tranze®?®
Ratingové agentary pripisuju réznym tranziam radvig hodnotenieJunior tranze ktore
poskytuju najvyssi vynos a maju vysoké riziko, nehy ratingom hodnotené. Naproti
tomu maju vysSiu hodnotumezzanineasenior tranze ktoré su ratingom hodnotené
v rozmedzi od BBB po najvy3si rating AXKA' Predmetom tran$ovania by malitby
najastejSie tranZe s najvy$sim hodnotenim, teda ARASpomedzijunior, mezzanine
asenior tranzi su najcitlivejSie na zmeny v kvalite portféliovyaktiv senior tranze.

Prave téato citlivas bola pévodnym zdrojom problémov na trhu subprimpadbék
v roku 2007. Ké& sa objavili problémy pri splacani najriskantndjStcanzi, nedostatok
dovery sa rozsSiril medzi drzitei viacerych senior tranzi, vyvolavajac tym panikedzi
investormi a presun smerom k bezpeiSim aktivam,o malo za nasledok okamzity
predaj dlhovych cennych papiert?/.

V tejto suvislosti sa teda vynara otazka, sekuritizacia moéze predstavava
potencialny problém. Do istej miery ano, pretoZzedpnetom sekuritizacie su spravidla
aktiva s wkitym stupiom Spekulécie, teda tie, ktoré maju ratingove heeimia BB, CCC,
CC alebo C. Da sa teda povédae tento proces ma prirodzene v sebe zakompogiovan
prvok Spekulacie.

Sekuritizacia bola veni dblezitou inovaciou na averovych trhoch. Tym,banky
mohli predd celd pbzéku arozdeli tym riziko medzi investorov, znizili sa tym

pravdepodobne naklady na p@idi pre vSetkych aliahtil sa pristup k GUverom novym

222 Najmenej rizikova tranza ma napriklad prva narak vyplacanie z podkladovych aktiv, dom ta
najriskantnejSia ma narok ako posledna.

%3 Tato StruktGra sustdeije asakavané portfoliové straty v junior tranZiach, lde zvyajne najmensia
spomedzi tranzi ale zaravéa, ktord mé najvyssiu navratiiodalé riziko strat je pri senior tranziach dkee
investori ich kiipwasto financuju pdzkou.

24 Rating je schopn@slaného subjektu pifisvoje zavazky. Ratingové agentury vyjadrujd svmjdnotenia
krajin, bank, spoknosti pomocou zdatoénych pismen abecedy (A az D) a ich kombinaciou $ymma
pismenami, prip. znamienkami £. NajvysSie hodnet¢miAAA (Aaa). NajvyznamnejSie ratingové agentary
su Moody’s, Standard&Poor’s a Fitch.

22 \WILEY, J. and sons. 200&ecuritization : the financial instrument of theuie. Singapore : John Wiley
and Sons, 2006. s. 197 - 198

226 JOBST, A. 2008What is securitizatior{online]. [cit. 2010-06-03]. Dostupné na interret
<http://www.docstoc.com/docs/2320453/What-Is-Seamation>
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zaujemcom, ktori by inak boli vyradeni z Gverovydimov. Da sa povedaze tym sa trh
staval neustale nepridnejSim a zlozitejSim. Tieto noveé fikae inovacie boli zdrojom
obrovskych ziskov, no ich komplexnpsbsencia infrastruktiry a spravneho odhadu rizika
vyvolala masivnu paniku vo findnom systéme, ktora ¢ala v auguste roku 2007.

Pre lepSiu predstavu o tom, ako proces sekurigzZfiriguje, uvddzam nasledovny schému:

Schéma:. 1: Proces sekuritizacie cennych papierov

'E'ransﬁ!r a]rtnr od ] SPV vvdiva dlhovs
pmrndz}l k em.}i:entmn renné papiere (ABS)
cennych papierov investoron
- . Fmitent Investor
——] Povodea akiiva [@}» (napriklad SPV) :@}
! Podlladove Vyda
i ﬁ ﬁ asget-hacked
- itie
| Referening Alstiva chrinens Strulcturovant do .
portolio prot bankroiu riznych trandi, Senier iranie
! (M'zahezpeka™} predajeu ohodnotené jednou
Pivodea si a]nblt viacerymi hhza.mu.ne tra.n.te|
neponechava mtmgm.r_r:m . "
H iad <ok na agentirami Junior tanze
i T
i

[ S - - - o o s o s - - - - - o

Zdroj: Jobst, 2008

Od kedy sa pouziva metdda sekuritizacie aktiv?

Na konci 70. rokov minulého stafia bola sekuritizacia hypotekarnych Uverov a
hypotekarnych portfélii zavedena v USA. Vtedy eBieto nepredpokladal, Ze by trhy
cennych papierov zaznamenali rast v dvojcifernyidtach medzi rokom 1980 a rokom
2007. V roku 2007 trhy so sekuritizovanymi aktivgpnédstavovali ohromujucich 52%
amerického HDP. ©@osi skromnejSich 12% tvorili HDP Europskej Unie ki@#izacia
rychlo ziskala na vyzname ako zdroj financovan&fprartné institicie. Najma v novom
tisicrasi. %’

V Spojenych Statoch americkych bol tento rapidasast predovsetkym vysledkom

¢innosti dvoch vladou podporovanych agentiireddieMacaFannieMag ozn&ovanych

22 HOOGDUIN, L. 2009.Securitisation Beyond the Credit Crisignline]. Amsterdam Financial Forum.
[cit. 2010-06-03]. Dostupné na internete:
<http://www.amsterdamfinancialforum.com/cms/Datadiaésprekers/Hoogduin.pdf>
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ako Government Sponsored Enterpris€GSEs). Aktivnhe sa usilovali zvySipcocty
majite’ov vlastnych domov. Sledovali pokyny politikov. Aljici presadzovali jedinu
myslienku: kazdy Ame#an musi vlastti dom??® Do siete sekuritizovanych cennych
papierov sa zaplietli i mnohé eurdpske krajiny. j8&u o sekuritizované aktiva rapidne
vzrastol. No finatna kriza, ktord prepukla v roku 2007, nam ukazaéatak ako tento

zaujem rychlo vzrastol, rovnako rychlo i pominul.

Sekuritizacia - zédatok problémov na americkom hypotekarnom trhu

V priebehu asi desiatich rokov sa sekuritizaciangeh papierov stala takpovediac
modnym hitom. Banky zali poskytovd pbziky Ziadatdom bez rozdielu, obavy
nevyvolavala ani nedostdtee zdokumentovana schoprieplaca dlh a zdalo sa, Ze ceny
nehnuté&nosti dosahuju historické maxima. Ako tempo rastergckej ekonomiky kleslo a
znizili sa ceny nehnufrosti, klesla i hodnota cennych papierov krytychikavymi
hypotékami. Zlozito§ a nepreliadnos Struktiry ramca sekuritizacie zhorSilo problém
tym, Ze bolo prakticky nemozné djdlivo ugit’ realnu hodnotu cennych papierov. To
viedlo kvaznej krize, ktora vyvrcholila krachom ofych americkych finamych
in&titdcii.

Je pritom délezité pochapic¢o bolo jadrom hypotekarnej krizy v savislosti so
sekuritizaciou. Investné banky boli historicky zapojené do dvoch suvista¢innosti, a
sice pomahali davado balikov a nasledne predéfaemné a Statne dlhopisy investorom.
Rovnako tiez poméhali firmam pri vydavani akciinformovali o fuziach a akviziciach.
Tieto aktivity boli v centre finatného systému, kde posobili ako figan
sprostredkovateli&®

LCudia, ktori pracovali v investnych bankach, priSltasom na to, Ze rovnako i
hypotéky mézu by prevedené do balikov a predavané ako dlhopisyolpoel ako aj iné
vyrobky, a to rovnakym zakaznikom ako firemné aluk dlhopisy. NavySe bola Reos’

potencialnych trhov naozaj obrovska. Trh hypotédSA sa zvySil zo 458 miliard USD

22 BOETTKE, P. J. — LUTHER, W. J. 200%he Ordinary Economics of an Extraordinary Crigienline].
Mercatus Center at George Mason University. [€L®06-03]. Dostupné na internete:
<http://mercatus.org/uploadedFiles/Mercatus/Pubiboa/WP0921 The%200rdinary%20Economics%200f
%20an%20Extraordinary%20Crisis.pdf>

22 FLIGSTEIN, N. — GOLDSTEIN, AThe Anatomy of the Mortgage Securitization Crigisline]. [cit.
2010-07-03]. Dostupné na internete:

<http://sociology.berkeley.edu/profiles/fligsteidfir he%20Anatomy%200f%20the%20Mortgage%20Secur
itization%20Crisis5.pdf >
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v roku 1990 na takmer 4 biliény USD na svojom viehoroku 20033° Vassina z tychto
hypoték bola balena do MBS. X&z tychto hypoték bolo sponzorovanych GSE. GSE sa
pritom spoliehali bd@ na kometné alebo na invesmé banky s tym, Ze ich prevedu do
balikov a nasledne zabezj® ich predaj. To znamenalo, Ze ,prebalenie” hypot®
dihopisov predstavovalo Vkey biznis pre mnohé banky. Medzi tie banky, ktak tobili,
patrili Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch, Mardgatanleya Goldman Sach.

NavySe si invesiné banky uvedomili d’alSiu skuténog aj iné aktiva ako
hypotéky mdzu by sekuritizované. Myslienka, Ze podkladové aktivaZmby’ prevedené
do balikov a predané investorom ako dlhopisy, sandite ujala. Okamzity rast
zaznamenal trh so Studentskymi @ézaimi, p6zékami na bytové zariadenie apod.

To znamenalo, Ze takmer kazdy, kto chcel ¢mZipeniaze, naSiel verita
ochotného mu poé&at’. Tito veritelia ¢asto vystupovali ako pbvodcovia pégy na
hypotekarnom trhu. Vytvarali dlh a potom predayativa na pgazné toky investnym
bankam, ktoré balili dlh do AB&! Nasledujuci graf zachytava rast amerického trhu
s ABS.

Graf¢. 11 : Emitované ABS v USA a v Eurdpe v rokoch 2@6@@007 (v miliardach USD)
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Zdroj: European Securitisation Forum and Securltidsistry and Financial Markets Association

20 BARR, C. 2009The $4 trillion housing headach& Fortune [online]. [cit. 2010-07-03]. Dostupné na
internete:

<http://money.cnn.com/2009/05/27/news/mortgage ltveg.fortune/index.htm>

1 FLIGSTEIN, N. — GOLDSTEIN, AThe Anatomy of the Mortgage Securitization Crigisline]. [cit.
2010-07-03]. Dostupné na internete:

<http://sociology.berkeley.edu/profiles/fligsteidffT he%20Anatomy%200f%20the%20Mortgage%20Secur
itization%20Crisis5.pdf>
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Vznikli dva druhy sekundarnych trhov. Po prvésr&DO, ktory obchodoval nielen
s klasickymi hypotékami, ale s akymike@k aktivami, ktoré moézu lyrozdelené do
JLranzi“ a predavané ako kusy ,rizika“. Po druhé) 8 CDS na zabezgenie rizika
spojeného s CDO a inymi finamymi nastrojmi. Na trhu CDS boli straty v déslediirzy
vySSie, nez satakavalo. Ke&'ze mnoho firiem kapilo CDS, aby sa ochranili prezkami,
znamenalo to, Ze drzitelia CDS sa ocitli pod tlakaroli nateni vyplati ich dihopisy.
Jednym z naju&ich hr&ov na trhu s CDS bola spdlwog’ AIG a jej pdsobenie na trhu
bolo jednou z hlavnych giih jej prevzatia zo strany vlady* DoleZitt Glohu tu zohral
i tzv. Glass-Steagall A&t ktory bol zruseny v roku 199%im sa dosiahla Gplna

liberalizacia a banky mohli p6sabi ktorejkd'vek ¢asti trhu.

Tab.¢. 9: Top 10 subprime veritekych institdcii v roku 2005 (zvyraznené su uz dnes

skrachované)

Pozicia Mazov indtitlcie Objem obchodow Podiel na trhu

g GMAC-RFC, MN $25.26 3.5%

10 HSBC Mortgage Services, IL $25.08 3.5%

Zdroj: Inside Mortgage Finance, 2009

232 i

Ibidem.
233 Glass-Steagall Act (1933) bol prijaty v USA po podarskom tpadku z roku 1929. Znamenal oddelenie
¢innosti kometného bankovnictva od inve&tého bankovnictva. Ras vliady B. Clintona bol zruSeny
v roku 1999 v dosledku ztiaého prekryvania tycht&nnosti.
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Spolu stym sa na americkom trhu neustale preglvdavend rastu cien
nehnuténosti. Jednym z najdélezZitejSich faktorov prvéhdrihého housing boorhu
bolo rozSirovanie nastrojov hypotekarnej sekurdieda vzrastajuca participacialgch
bank na tomto procese. Ich Eigol jasny - maximalizouwazisk a ovladntitrhy.

MozZno stridne povedd, Ze prva etapahpusing boorf: u bola vyvolana prave
tymito ve’kymi komegnymi a inveséinymi bankami. Druha etapa bola pozeaa inou
udalosou. Rok 2001 si budeme pamieko rok prasknuti@otcombubliny** Rovnako
je rokom, kedy Federalny rezervny fond (FED) miradrie zniZil rokové miery (po 11.
Tieto nizke Urokové miery podnietili banky po celoBtate pogiava’ peniaze
v obrovskych mnoZzstvach. Bublina teda nebola Zaygmna prehriatim miestnych trhov, ale

dostupnogou nizko nakladovych pasiek >

A prave to bol doévod, pte neskér vznikli
problémy s nesplatenymi p&kami. Jeho podstata sfiwala v tom, Ze dlZnici prestali by

schopni spladasvojej dlhy, a tak postupne & vypovedd hypotéky.

Désledky sekuritizacie

Metdda sekuritizacie bola vyuZivana k transferzike suvisiaceho s poistenim
a zaistenim od z@tku 90. rokov. Objem obchodov dosiahol svoj vichaoku 2006.
Pretrvavajuci problémom sa stala insolventhasneschopndsdiZznikov splacé svoje
zavazky. Objem nesplatenych Uverovych derivatovastol z priblizne 1 biliona USD
v roku 2001 na neuveriteych 26 biliénov USD v roku 2008’

Problematickymi sa stali vSetky finaré inovacie. Pdth oficialnych Statistik bol
trh s CDO poas predchadzajucich piatich rokov najdynamickej&stucim trhovym
segmentom. Koncom roku 2006 sa hodnota celkovydtoeamych CDO blizila Kiastke

2 bilinov US>8 z&oho nesplatenych bolo 986 miliard USH Riziko sp@ivalo v tom,

234 prasknutie bubliny na trhu s infortimymi technolégiami.

% Fed slashes rates agaifonline]. 2001. [cit. 2010-03-07]. Dostupné nieimete:
<http://money.cnn.com/2001/10/02/economy/fed/>

2% FLIGSTEIN, N. — GOLDSTEIN, AThe Anatomy of the Mortgage Securitization Crifisiline]. [cit.
2010-07-03]. Dostupné na internete:
<http://sociology.berkeley.edu/profiles/fligsteidfirhe%20Anatomy%200f%20the%20Mortgage%20Secur
itization%20Crisis5.pdf >

%37 PARISI-CAPONE, E. 2007Collateralized Debt Obligationgonline]. [cit. 2010-03-07]. Dostupné na
internete:

<http://media.rgemonitor.com/papers/O/template_Cbi@f 0307-links.pdf>

238 Financial Stability Report[online]. Bank of England, no. 22, 2007. [cit.12007-03] Dostupné na
internete:
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Ze od roku 2003 boli CDO vo ¥kej miere kryté rizikovymi hypotékami. NavySe boli
banky v snahe maximalizo¥/avoje zisky ochotné poskytav@dzicky i menej bonitnym

klientom, pri ktorych existovalo pomernel¥%eé riziko buduicej neschopnosti splécth.

Graf¢. 12 : Odhadovana Vkos’ globalneho trhu s CDO (v miliardach USD)
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Spojené Staty americké maju najvysSiu Utogpotrebitéského dlhu per capita
spomedzi vSetkych krajin sveta a tento spotrésiite dlh exponencialne rastol od roku
1976. Napriklad v roku 1977 celkovy nesplateny afierickych domacnosti mal hodnotu
946,7 miliard dolarov, viac ako 600 miliard dolarovtoho bol hypotekarny dlh. Do roku
2007 tychto 946,7 miliard dolarov vzrastlo na 13,&®libnov dolarov (narast o viac ako
jeden biliébn od roku 2006). Rovnako tak do roku 2@@ celkovy hypotekarny dih zvysil
z0 600 miliard dolarov na ohromujucu urdved,508 bilibna americkych dolérov.

<http://www.bankofengland.co.uk/publications/fsi0Z@fsrfull0710.pdf>

239 PARISI-CAPONE, E. 2007Collateralized Debt Obligationgonline]. [cit. 2010-03-07]. Dostupné na
internete:

<http://media.rgemonitor.com/papers/O/template_Cbri@f 0307-links.pdf>
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Graf ¢. 13 : Celkovy hypotekarny dlh americkych domachestokoch 1980 az 2007 (v
miliardach USD)
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DalSie informacie o $okujuco vysokych Grovniach sgitd’ského dlhu mozno
ziska porovnanim dlhu doméacnosti k prijmu a hrubému dmma produktu USA.
Zistime, Ze v roku 2007 zadlZemicdomacnosti rastla rychlejSie ako prijmy (alebdkaeh
ekonomicka aktivita) a vySka celkového dlhu dom&tin¢l 3,825 biliona dolarov) v roku
2007 bola prakticky totozna s HDP (13,843 bili6rdadov)?*® Americké domécnosti sa

zatali ¢im viac, tymd’alej zadlZzova.

Credit default swapy alebo swap kreditného zlyhakia jedna z hlavnych pih svetovej
financnej a hospodarskej krizy

Niet pochyb o tom, Ze CDSs zohravali vyznamnu dlopri finartnych
problémoch, ktorym svefeli v slvislosti so svetovou finamou krizou. Vysvetlime tento
pojem. CDS je zmluva, v ktorej predavajuci za ptgiasuhlasi s tym, Ze uskutd platbu
kupujucemu poistenia v pripade, Ze cenny papiey¢agme nejaky druh dlhopisu, bude
postihnuty'ubovd’nym pdatom réznych ,averovych udalosti”, ako bankrot, raehie
alebo reorganizacia. Ak déjde k chybe u refénéo subjektu, kupujici poistenia moéze

240 Over-indebtnes, the subprime mortgage crisis, dedeffect on U.S. citiefonline]. 2009. [cit. 2010-03-
07]. Dostupné na internete:

<https://litigation-
essentials.lexisnexis.com/webcd/app?action=Docubigpiay&crawlid=1&srctype=smi&srcid=3B15&doct
ype=cite&docid=36+Fordham+Urb.+L.J.+395&key=ae635Bdcd1f4ae19fd6fae9edafl2>
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da’ dlhopis na ochranu predavajucemu poistenia alelerby uskut@nena netto platba
od predavajuceho ku kupujiceri.

Povodne boli swapy Uverového zlyhania pouzivanédramasfer s citom zniz{
riziko pre majitéov dlhopisov, zmeniek, Uverov a / alebo obchodngokumentov. Ak
napriklad sme boli vlastnikom dlhopisov sgwlosti X a mali sme reélne obavy o tom, Ze
spolanog’ by mohla skrachova Standardne sme si kupili swap sloim chranf sa proti
tomuto riziku. Ak by skuténe spolénog’ X skrachovala, boli by sme vyplateni tym, kto
nam CDS predal. Swapy mézutbyyuzité aj bankami, ktoré pa&li peniaze nejakej
spolasnosti. Tento typ swapu je stale pouzivany peelyihedginguf*? Medzicasom sa
vS8ak Uloha CDS zmenila; pévodne boli CDS nastrojedukcie rizika, dnes su nastrojom,
ktory toto riziko prebera na seba.

Zxtiatkom 90. rokov sa CDS stali skvelym sp6sobom, akwmbt’ ove’a viac
penazi, ako bolo mozné prostrednictvom téagich investinych metod. Vysvetlime si to
na hypotetickom priklade: Povedzme, Ze si myslireeiGM je stabilna finaima institacia
a Ze nikdy nevznikla situacia, Ze by nevyplacalaopisy. Za takych okolnosti sme si
mohli kupit' dlhopis spolénosti GM a zisk& povedzme, slaby 5 percentny Urok. Alebo
modZeme jednoducho preddév&M swapy Uverového zlyhania. Funguje to nasledovne
Banka sa mdZe rozhodhkupit CDS ako isty druh poistky. My, ako predajcovia GDS
dostaneme peniaze z inej banky a vSetkanusime spravj je da s’ub zaplatf, ak by sa
spolanos’ GM dostala da’azkosti. To znamena, Ze nevlozime Ziadne peniaas aisk
je obmedzeny len tym, Kko sme schopni pretlaAk spol@nog’ GM nikdy neskrachuje,
banka ni neziska bez dladu na to, kiko zaplatila za kipu CDS. Ak GM skrachuje a
prestane vypladasvojich drzit€éov dlhopisov, banka dostane peniaze od toho, Kto je
predal CDS*? V tejto schéme teda vystupuji de facto tri suljelinanina institticia
(napriklad banka), predajca swapu akupca swaply @®ces mozno schematicky
znézornf nasledovne:

Patas poslednych niekkych rokov pomohli CDS premahiobchodovanie s
dihopismi na vysoko ziskovy typ podnikania. Bankyneestiné fondy zistili, Ze je ova

jednoduchs$ie a rychlejSie len nakuptwa predavé kontrakty na CDS, nez kupava

41 DINALLO, E. R. 2008 Credit Derivatives—The Origins of the Problefonline]. [cit. 2010-10-03].
Dostupné na internete:
<http://www.qfinance.com/contentFiles/QF01/g26garyyO/credit-derivativesthe-origins-of-the-
problem.pdf>

42 |bidem.

243 AIG & CDS'’s why is this important to ug®line]. 2008 [cit. 2010-10-03]. Dostupné na internete:
<http://michaelmather.com/blog/aig-cdss-why-is-inigportant-to-us/>
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predavd skutané dlhopisy. Ku koncu roka 2007 sa obchod s CD&stal na zhruba 60
bilionov dolarov vo svetovom obchod¥ Takze kde doslo k chybe?

Vela CDS bolo predavanych ako poistenie na krytie ielkgth finartnych
nastrojov?*® ktoré, de facto, vytvorili a rozsirili subprimeikn. MBSs a CDOs sa stali
takmer bezcenné a nahle zdanlivo nizko rizikovadlastia nevyplacanie dlhopisov - sa
zatala dia kazdy dé&. Banky a investiné fondy predavajuce CDS prestali vykazbva
zisky a boli natené vyplacarel’ké peniaze.

VacSina bank nebola v tak zlej situacii, pretoZze tlmuliasne na oboch stranach
obchodu CDS. V&ina bank a hedge fondov kupila CDS poistenie (hapisy, ktoré
vydala) na jednej strane a potom ich predavalaomek inému zarowe Ked dlhopis
zlyhal, banky museli zapldtnejaké peniaze, ale&sne dostali peniaze spa

Tak to robili vSetky finaéné institucie. S vynimkou jednej - AIG. AIG stalzaina
jednej strane tohto obchodu: Predavala CDS, noynigd nenakupovala. Inak povedané,
predavala poistenie proti riziku, no sama sa pintku nepoistila. AIG poskytovala tzv.
poistenie proti market-to-markétriziku, no nie proti riziku zlyhania¢o predstavovalo
miesto, kde sa stala chyB&.Po tom,co zaali dlhopisy meskas platbami, AIG musela
platit’, a nikto neplatil jej. Celkova hodnota CDS vydamy&lG pokryvala viac ako 440
miliard dolarov v dlhopisoch wase, ke’ AIG dostala finatni pomocd®*’ Nasledne nastal
problém po tom, ako sa objavila sprava, Zze AIG aialeka nemda dostatok fezi na
pokrytie vSetkych platieb poisteni. Dokonc&ala predavéasvoj vlastny majetok, len aby
ziskala prostriedky na vyplacanie poistiek a five) podpory poskytnutej zo strany
vlady?*® zakaznici AIG po celok svete - tie banky a hedyedf, ktoré si kipili od nej
CDS - sa z&li obava najhorSieho. Objavili sa Spekulacie o to#n AlIG ma dostatok
penazi na vyplatenie vSetkych CDS. Ukazalo sa, Ze ndma v priebehu jedného

septembroveho vikendu sa vySplhal objeriaaé ktoré musela AIG vyplatiz 20 miliard

244 DINALLO, E. R. 2008 Credit Derivatives—The Origins of the Problefonline]. [cit. 2010-10-03].
Dostupné na internete:
<http://www.qfinance.com/contentFiles/QF01/g26garyy0/credit-derivativesthe-origins-of-the-
problem.pdf>

4 |bidem.

24 SOROS, G. 200ill, kill, kill the CDS.[online]. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na internete:
<http://www.acredittrader.com/?p=117>

247 The Monster That Ate Wall Strefgnline]. 2008.[cit. 2010-10-03]. Dostupné na internete:
<http://www.newsweek.com/id/161199/page/2>

248 AIG Sells Alico Unit To MetLife For $15.5 Billiofonline]. 2010. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.wsoctv.com/money/22772179/detail.html>
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na viac ako 80 miliard dolédrov. Po poskytnuti viddpomoci sa ukazalo, Ze AIG ani len
nepozna vietky CDO, ktoré poistff&.

Banky na celom svete si kupovali CDS ochranu o.AKedZe AIG nebola
schopna uhradiplatby, kazda z tychto bank stratila ochranu, kiniskala kipou CDS od
AIG. Tieto banky boli nitené kupindhradné krytie za ola vySSie ceny, pretoze rizika
boli ove’a horSie ako ¥ase, ké’ AIG predavala véinu z tychto CDS.

Strune povedané, banky po celom svete sa okamzitel beid peazi. Cisla
hovoria o obrovskych stratach - mozno v stovkachandi. Na pokrytie tychto strat budu
banky poZiiava’ menej p#&azi. To znamena, Ze ostatné banky si nemdZwaoha
zaplatenie tychto novych nékladov a slabSie bankynusia m& na to dostatok
prostriedkov, budu krachovaProblémy na finatmych trhoch sa dostavali do Ikech
turbulencii ajeden problém &l generova druhy. Vysledkom bol krach viacerych
americkych bank

Jednou z nich bola i americka barBeaar Sternsktora vyhlasila krach v marci
roku 2008. Krachu sa vyhli dve americké hypotek&@pelanosti Fannie Maea Freddie
Mac, ktorych znarodnenie predstavovalo vlastne icthmw. Bankd.ehman Brothersiz
také $astie nemala. Spalnod’, ktora prezila aj vilkii hospodarsku krizu, sa rovnako stala
obe’ou finartnej krizy. ESte v roku 2007 bol finémy gigant Stvrtou najw&ou
investénou bankou v Spojenych Statoch a zatoyednotkou na londynskej burze v
objeme obchodovania. Kolapsdrehman Brothersi hypotekarna kriza pripisala na svoj
U¢et najvasi bankrot v americkej histoAr’ Prelfad bank, ktoré skrachovali, alebo sa

ocitli vo finantnychtazkostiach v suvislosti s krizou, uvadzam v nasiedptabwke:
Zlyhanie ratingovych agentur v hodnoteni rizikawsgkzovanych cennych papierov
Existuju tri vé’ké ratingové agentury s dlha@rwou tradiciou, vSetky su zaloZzené

v USA, no maju celosvetovy vplyv. Tieto tri agentilohromady predstavuju asitpa

Sestin svetového trhu v ratingu sluzieb. Su Mdt@ndard and Poors, Moodyéag-itch.

249 WEISSMAN, R. 2009. Desanajhorsich korporacii roku 2008. I8LOVO- spolaienskepoliticky
tyzdennik[online]. 2009¢.1-2. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na internete:
<http://www.noveslovo.sk/clanok.asp?id=17336>

20 UPPOVA, S. 2008Lehman Brothers nepreZila kriZionline]. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na intemet
<http://hnonline.sk/c1-27670450-lehman-brothersreeija-krizu>
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Stvrtou najvaSou je Dominion Bond Rating Servic&tora z&ala svoju¢innog’ v roku
1976. Sidlo ma v Toronte, Kanada, mé globalnedisi@omnejsie pokrytié>*

Ratingové agentury rozhoduju o ratingovom hodniotedznych finadnych
subjektov prostrednictvom &atocnych pismen abecedy (A az D) a ich kombinaciou s
malymi pismenami, prip. znamienkami =.

Takéto hodnotenie pritlevali i cennym papierom na americkom trhu. Rod
Gdajov ratingovej agentury Moody’s v roku 2005 bd0,8% subprime hypoték
prekonvertovanych do balikov s ratingom AAA a takmavnako tdko (80,1%) v roku
2006. Viac triezvym by bolo ohodnotenie vSetkycbhtp derivatov ratingom nanajvys B
alebo niz&im, také hodnotenie dostalo menej akoh§poték v rokoch 2005 a 2068
Prave toto mozno retrospektivne hodhako vé&ku chybu. Ako teda mozno vysvetli
fakt, Ze takmer vSetky cenné papiere, ktoré bgliksubprime hypotékami, mali najvyssi
rating?

Americkd agentur&ecurities & Exchange Commissi@EC) zverejnila v juli roku
2008 spravtr® poda ktorej jednou z p¥in sitasnej svetovej finamej a hospodarskej
krizy bolo zlyhanie ratingovych agentar v hodnoteizika sekuritizovanych cennych
papierov. Pobh spravy ratingové agentury nespravne riadili kkhiaujmov a poruSovali
interné postupy pri udevani najlepSieho hodnotenia Struktirovanym cenpgapierom.
SEC sprava uvadza osem hlavnych oblasti nedostatkpvocesoch a postupoch,
zahmajuc:

1. Masivny objem a zloZitostransakcii doslova pohltila zdroje Statistickdjngove;j
organizacie — tvz.Nationally Recognized Statistical Rating Organiaati
(NRSRO),¢o viedlo k chybam a obmedzeniam v konani,

2. Niektoré aspekty ratingovych procesov neboli vzZdyergjnené. Existovala
nejednotnos v dokumentacii o ratingovych procesoch, modelodibdnoteniach
schbdzi vyboru NRSRO,

%1 SINCLAIR, P — SPIER, G. — SLINNER, T. 200BonusesCredit Rating Agencies and the Credit
Crunch [online]. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na intemeet
<ftp://ftp.bham.ac.uk/pub/RePEc/pdf/08-05.pdf>

52 |hidem.

%3 summary Report of Issues Identified in the ComanisSitaff's Examinations of Select Credit Rating
Agencies[online]. United States Securities and Exchange@ission, 2008. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.sec.gov/news/studies/2008/craexamim&Xi®808.pdf>
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3. Pokid ide o kvalitu informécii suavisiacich s ratingovymihodnoteniami,
neexistovala povinnds pre ratingové agentiry na overenie informacii
poskytovanych zabezpavatd’'mi,

4. Vyznamné aspekty ratingovych procesov, vratane adidenia konania
a rozhodnuti ratingovych agentuar, neboli vzdy zdokatované,

5. Ziadne pozorne sledované aoverené informacie ngimskytované agentdre
NRSRO,

6. Dohrad nad pouzivanymi ratingovymi metodami sa zdari®dostatény a

7. Objavili sa i problémy v riadeni konfliktov, napldki s analytikmi, ktori sa
podidali na cenotvorbe.

Z tohto hodnotenia teda jasne vyplyva, Zékyepodiel na séasnej finatinej krize mali
ratingové agentury, ktoré na zaklade asymetrickijdormacii nedokazali adekvatne
zhodnoti’ existujuce riziko. Akl ulohu vSak mala politikatokl uplatovala centralna

banka Spojenych Statov americkych?

Politika nizkych arokovych mier amerického Fedezimrezervného fondu (FED)

Menova politika nizkych Urokovych sadzieb - zavedélanom Greenspanom v
reakcii na recesiu po udalostiach z 11.9.2001- askputie tzv.dotcombubliny v roku
2000 vyvolala obrovsky tlak na globalny menovy égst ZniZzenie kratkodobej Urokovej
sadzby na 1% v roku 2003 predstavovalo najnizSaveir za poslednych 50 rokdv?
Naviac GreenspadialSie dva roky udrziaval arokové sadzby na Grovwmazne nizSej ako
rovnovazne,.

Urokové sadzby boli udrziavané na nizkej Grovni ¢ibG dobu adasto mali
negativne &inky na vyvoj inflacie. Vysledok tohto vSetkého wélprekvapivy. Nizka
navratnos beznych investicii ttala investorov a veritov do vé&Sieho rizika s cibom
dosiahnti vysSiu navratnas Finaréni sprostredkovatelia priradani zisku rozSirili Gvery
rodinam a spoknostiam s obmedzenou finarou silou. Investori s réznym stiupm
odbornosti realokovali svoje portfolia na lukraiyie ale rizikovejSie aktiva v snahe
zvySit' svoje bohatstvo a zachavach kupnu silu. Cenné papiere s nizkymi drokovymi
sadzbami a s kratkodobou i dlhodobou splatoos prildkali davy dlznikov -

%4 How Government Economic Policies Caused the Firsdr@iisis of 2008 [online]. 2009. [cit. 2010-10-
03]. Dostupné na internete:
<http://rawfinanceblog.com/2009/07/23/how-lax-u-ematary-policy-contributed-to-the-financial-crisis/
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predovSetkym rodiny, ktoré tak dostali mozhadska majetok, ktory bol mimo ich
financnych moZnosti (tzvsubprime borrowens Sttasne ceny domov prudko stapli, v
konesnom dosledku podporitPalie rozsirovanie Gverdv® To vyvolalohousing boom

K zmene z&lo dochadzaod roku 2005, kedy urokové sadzbyalakontinualne
rag’, ¢o vo ve’kej miere prispelo k prepuknutiu krizy.

Graf¢. 14 : Vyvoj urokovych sadzieb v USA od roku 1995rdku 2008 (v %)
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Mozno finadnu a hospodarsku krizu vnirako krizu kapitalizmu?

Prebiehajuca finama kriza sa zmla subprime hypotekarnou krizou v USA
v polovici roku 2007. Z geopolitickéhd’&diska je skuttnog’, Ze vznikla v USA, viemi
dolezita, pretoze Spojené Staty americké s powEbya epicentrum kapitalizmu.

Siltasna kriza byvaasto prirovnavana k ekonomickej situacii v roku 9.9%
mnohych oliadoch je vSak sé@asny scenar horSi, ako ten zroku 1929. Zatia
ekonomicky vyspelé krajiny zameriavaju svoju pozshna obnovu ekonomik, zaostalé
krajiny sa eSte dnes kazdodenne boria s exisfeni otazkami. Pre ne je otazka prezitia
fundamentalnou a stava sa mimoriadne délezita. ingralzv. tretieho sveta, ktoré su

domovom miliénov chudobnych a marginalizovanychpskuobyvatéstva sa stretavaju

25 DASH, A. P. 2009Security Analysis And Portfolio Managemeat vyd. New Delhi: . K. International
Pvt Ltd, 2009. s. 219
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s nie jednou, ale niekKkymi krizami naraz, pokiaide o otdzku Zivobytia, potravinovu
krizu, zdravotné krizy, vodné krizy, hlad a podolfteetavaju sa teda s mnohymi krizami,
nielen s tou od roku 2007, ale s mnohymi inymi ielpehu rokov, deseoci a niektoré
komunity imé&elia po celé generacfé®

Americkd hypotekarna kriza, ktorej sme dnes swvailkasi okrem mnoZstva
privlastkov vyslizila ijeden, mélo lichotivy - ké kapitalizmu. Dennodenne sa \itla
stretavame s titulkami, ktoré zneju: ,Kapitalizmye vo vaznej krize", ,Dokaze
kapitalizmus preZisasnu krizu?“, ,Svetova hospodarska kriza - zlyh&ajgtalizmu?*.
Pod’a viacerych odbornikov sa teda globalny kapitaligmonieta v krize. Na druhej strane
vS8ak nikto nevola po zmene, ktora by znamenalastepie kapitalizmu v prospech
nejakého iného systému, ako napriklad socializmazdy je presvegny o tom, Ze so
vSetkymi svojimi chybami je kapitalizmus stale epgim hospodarskym systémom, aké
Tudstvo pozn&>’

V ¢ase swasnej globalnej hospodarskej krizy sa objavuje asipotreba pre
vyznamnu reviziu Struktary kapitalistického systemavsadidl sa ozyvaju hlasy volajuce
po zmene systému, ktoré zatagnej krizy obwviuju zlyhanie kapitalizmu. Na druhej strane
sa mnohi priklaaju k myslienke, Ze vykyvy su prirodzenou¢a&ou trhov a nemozno
Z nich vint kapitalizmus. Kde je teda pravda?

Koncegny ramec kapitalizmu vypracoval Skotsky filozofoekm, etik a sociolog
Adam Smith. Jeho koncept bol vylepSeny a prepracpypacas celej jeho dlhej historie, a
hoci sa svet vyrazne zmenil v priebehu svojho vgvagklady kapitalizmu, ktoré polozil
Smith, zostali z vikej ¢asti zachované.

21. storgie sa za&alo vkladanim vEkych nadeji a idealistickymi snami spojenymi s
Organizaciou Spojenych narodov a jej iniciativoaraou ako Miléniové rozvojové ciele-
Millennium Development Goal§MDGsF*®. Obsahovala osem ambiciéznych l'oie

ktorému medzindrodné spoknstvo prisabilo svoju podporu. Ich naplnenie malo

2% SINGH, K. 2009.The Global Financial Crisis is a Systemic CrisisG#pitalism [online]. [cit. 2010-06-
03]. Dostupné na internete:

<http://www.bothends.org/uploaded_files/1Kavaljimgh.doc>

TYUNUS, M. 2008. Economic Security for a World imisis. [online]. New York World Policy Journal
2009. [cit. 2010-06-03]. Dostupné na internte:
<http://www.mitpressjournals.org/doi/pdf/10.1162/j@009.26.2.5>

28 Miléniové rozvojové ciele a zamery vychadzaju #évliovej deklarécie, podpisanej v septembri 2008 18
krajinami, vratane 147 hlav Statov. Vyika tychto osem ciéov: eliminacia extrémnej chudoby a hladu,
dosiahnti zakladné vzdelanie pre vSetky deti, presaddovu rovnos a posilnt’ postavenie Zien, znizenie
detskej umrtnosti, zlepSenie zdravia matiek, bajquati HIV/AIDS, malarii ad’alSim chorobam, zabezfig
udrzaté&nog’ Zivotného prostredia, vytvarglobalne partnerstvo pre rozvoj.
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zabezpéit odstranenie priepasti medzi bohatym severom a athnygn juhom.
Medzinarodné spot@nstvo bolo presveédné, Ze nadchadzajuce d#&sdia prinesu
bohatstvo a prosperitu pre vSetkytili na tejto planéte.

Teraz akoby optimizmus vo svete pominul. Nigkave’kych kriz, ktoré len malo
ludi predpovedalo - fin&n& kriza, stéle sa zhorSujuca ekologicka kriza iaakcien
potravin a ropy - spotme priniesli eSte W&iu biedu a frustraciu miliardaitudi na svete.
Sasna kriza viedla mnohych v rozvinutom svefada® odpovel’ na otazku, do akej
miery sU pevné zaklady, na ktorych sa predpokladmidice budovanie bezpesti
a prosperity svetovej ekonomikyyslienka kapitalizmu skutme zohravala doélezitd
tlohu v minulosti, teraz sa véak moze tzdze jej uziténos’ uz celkom pominuld>®

| ke mézeme prekomabezprostredné dopady kriz, ktorymlime, i nd’alej nam
zostanu nezodpovedané zakladné otazky o efektiképitalizmu v rieSeni tychto
pretrvavajucich problémov, ako chudoba, nedosist@ristup k zdravotnej starostlivosti a
vzdelaniu, epidémie a choroby. Teoreticky ramecitifipmu, ktory je dnes vSeobecne
akceptovany, je vybudovany len z polovice - terkizabrauje takzvanej ,neviditénej
ruke* Adama Smitha v tom, aby fungovala spravng, &ko jej ulohu definoval Adam
Smith. V istom zmysle sme sa takpovediac rozhogiiorova polovicu Smithovho
odkazu. Jeho dominantnému dielu Bohatstvo narofidealth of Nations)bola od
nepamati venovana vSetka pozothazatid’ ¢o jeho rovnako doélezita Teodria mravnych
citov (Theory of Moral Sentiment®pla z vékej casti ignorovand®® V diele vyzdvihuje
dolezita dimenziuludskej bytosti ako ekonomického subjektu, a sicgabte citenie,
shahu o zabezpenie socialneho blahobytu. Prave toto dielo {lappbsahovo podstatu
jeho knihy Bohatstvo narodov a pri jej interpretdeipotrebné chapatieto obidve diela
ako vzajomne sa ddiujice. Zda sa v3ak, ze v dnednej dobe dochadzaihteigretacii
Smithovho odkazd®*

Pod’a Smithovej tedrie jeélovek viacdimenzionalna byttésSvojou ekonomickou
¢innog’ou uspokojuje svoje vlastné potrebyg by sa dalo chapaako istd sebeckos
vlastnaludskej bytosti. Na druhej strane vSdkvek dokaze prejavovai svoju d’alSiu,

v zasade opmu vlastnos, a sice nesebeckbsPodstata dezinterpretacie tohttenia

spaiva v tom, Ze stasna teodria kapitalizmu chape trhy ako miest®ené vyline tym,

29 SEN, A. 2009Capitalism Beyond the Crisifonline]. [cit. 2010-06-03]. Dostupné na intereret
<http://www.politeia-centrostudi.org/doc/SEN-%20Ng0Review%200f%20books.pdf>

20 PORRITT, J. 2007Capitalism as if the world mattersondon : Earthscan, 2007. s. 43

%1 YUNUS, M. 2008.Economic Security for a World in Crisinline]. New York :World Policy Journal,
2009. [cit. 2010-03-06]. Dostupné na internte:
<http://www.mitpressjournals.org/doi/pdf/10.1162/j@009.26.2.5>
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ktorych ci¢om je dosahouazisk. Problém teda nie je v tom, Ze lludia prejavovali len
svoju sebeckas ale v tom, Ze trhy sami o sebe im nedavaju miegtravd sa nesebecky.
To je podstata problému. &sna hospodarska kriza tak predstavuje unikatrigrioky
okamih, vytvarajaci priestor pre zmenu. Dava nanileptos” vybudova@ novy
ekonomicky a finatny systém tak, aby sa tento druh katastrofy uzynikebpakoval. Iba
tym, Ze sa tento diedosiahne, mozZno polaZpevny zaklad pre bez{@ogs a mier pre
budlce generacf&?

Naproti tomu stoja nazory druhej skupiny odbormikpod’a ktorych zo stasnej
svetove] finatinej a hospodarskej krizy nemozno virkapitalisticky systém a jeho
zlyhanie. Potl nich su vykyvy a krizy na trhoch a zlyhanialkfeh spol@nosti
prirodzenou a priam Ziaducou ¢si@’ou dynamickej povahy trhov. Pévod krizy mozno
hrada’ skér v problémoch finamych a etickych.

MozZno teda hovoti o dvoch vyrazne protichodnych nazoroch. Zatia jedna
skupina obwiuje z krizy nedokonal@strhov, druhd skupina tuto viastwosepovaZuje za
primarny dovod stasnej krizy. Mojou snahou vSak nie je zodpovedgazku, ktory
z tychto nazorov je spravnejSi. Bezlatiu na to vSak treba bralo Gvahy fakt, Ze kriza
ponuka moznas zamysli¢ sa nad tym, aké systémové zmeny je vhodné udkitito

v zaujme prevencie buducich kriz.

4.2. ldentifikacia dopadov globalnej finanénej a hospodarskej krizy na
svetovl ekonomiku a prijaté opatrenia na sanaciu aliminaciu jej

negativnych vplyvov

V snahe eliminovanegativne dopady globalnej finarej a hospodarskej krizy na
svetovl ekonomiku bolo prijatych viacero opatrektré zéasového Padiska mozno
rozdelt’ do dvoch etap. V prvej faze krizy do leta 2008 bphtrenia prijaté na odvratenie
krizy vasinou prijaté dvojako. Prvy typ reakcie predstavondividualny pristup v snahe
ozdravovania jednotlivych fingnych institacii, a to vo forme zachrannych baliledebo

odkupenia finatnych subjektov, napriklad FED-om podporované preezspol@nosti

22 |hidem.
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Bear Stearns bankou JP Morgan Chase v 19%A poskytnutie zAchrannych balikov
spolasnostiam IKB a Sachsen LB v NemecKd.

Druhy typ reakcie predstavovali opatrenia prijatgéystémovej rovine, v ktorom
centralne banky napumpovali likviditu do fira@ho sektora a zaloZili féra, ako napriklad
Forum finaknej stability- Financial Stability Forum(FSF), ktoré vypracovalo spravy s
odporaniami na posilovanie trhu a inStitucionalnej stability a resilig Sprava bola
vydana v aprili roku 2008 pod nazvoReport of the Financial Stability Forum on
Enhancing Market and Institutional Resilience.

Reakcie na prepuknutd krizu sa zintenzivnili ogtesmbra 2008 a boli vyslovne
formulované opatrenia potrebné na prijatie v systé&j oblasti. Zachranné baliky a
prevzatia boli organizované (najntéastané znarodnenie paisvne AIG, znarodnenie
agenturFannie Maea Freddie Maca prevzatie bankyerrill Lynch bankouBank of
Americaa prevzatie bankovej a péwracej spolénosti HBOS retailovou bankoloyds
TSB. Ukazalo sa, Zze cezhrané spolupraca bola jednak Uspesna, tak ako to bolo
v pripade dvoch vyznamnych bankaertis-u aDexie zapojenim Beneluxu a francuzskych
aradov, a jednak zlyhavaldgho prikladom boli nezhody medzi Francizskom antiban
ako désledok takmer krachu a nésledného znarodrisk@iadskej finatnej institlcie
Landsbanki

Zarovei boli prijaté konkrétne zachranné plany, ako v UgX,i v Eurdpe v snahe
obnovt’ oslabenu dbéveru vo finany systém. V juli roku 2008 bol v USA prijaty tzv.
Housing and Economic Recovery Aétho ciéom bolo obnovenie dovery v spolmsti
Fannie Maea Freddie Mac prostrednictvom vytvoreného 300 miliardového fonhu
reStrukturovanie uZ existujicich hypot&R. V globalnom meradle najdrah$im a
najucelenejSim opatrenim na zmiernenie priebehanfivej krizy je zachranny balik o
objeme 700 miliard USD navrhnuty timom expertovdete s ministrom financii USA
Henrym Paulsonom a schvaleny americkym Kongresdifl.3008. Dostal pomenovanie

Emergency Economic Stabilization Adeho ciéom bolo ,,obnow likviditu a stabilitu

263 50ORKIN, A. R. 2008.JP Morgan Pays $2 a Share for Bear Stear2808. In The New York Times.
[online]. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na internete:
<http://www.nytimes.com/2008/03/17/business/17 théan>

24 REUTER, W. 2008. Subprimailoutsin Germany: Taxpayers Forced to Cover Risk of Bafblly. In
Spiegel[online]. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na intemet
<http://www.spiegel.de/international/business/08,546586,00.htmI>

%5 The Housing and Economic Recovery Act of 2(ealine]. 2008. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na
internete:

<http://fha-guidelines.com/housing_recovery_acthtm
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amerického finainého systému a zabezjie ekonomicky blahobyt Ametanov?®°

Predstavoval najwdi zasah americkej vlady do fungovania trhu &ds Vekej
hospodarskej krizy 19287 Kritikmi bol vnimany skepticky a bol kritizovanyazto, ?e sa
nesustréuje na jadro problému. Druhy balik bol prijaty wigri 2009 a mal hodnotu 825
miliard. Bol zamerany na udrZanie zamestnanostiesticie, Usporu energie and&é
Uravy2°®

Vlady clenskych Statov Eurdpskej unie v reakcii na krizostppovali atosi
konzervativnejSie. Zatfato USA schvalili najvési zasah do vymého trhu odtias Ve'kej
hospodarskej krizy formou finaného baklka, Eurdpska Unia neprijala Ziadne
celoeuropske zachranné ki opatreni. Bolo stanovené, Ze zodpovedrnzs boj proti
krize ponesu narodné viadienskych Statov samostatne ¢8sne bola zdéraznena potreba
koordinova opatrenia s cimm zamedzi rieSenie krizy v jedneajlenskej krajine na ukor
ostatnych krajin. Jednotlivé vliadilenskych Statov EU prijali podobné opatrenia ako
americky kongres, no nie na celoeurépskej, aleté@ej Urovni. Prijaté boli zachranné
balicky (napriklad Nemecko v oktébri roku 2008&anilo 500 miliard eur a v januari roku
2009 vylenilo 700 miliard euf®® Velka Britania v oktébri roku 2008 ohlasila prijatie
zachranného baka v hodnote500 miliard libief’® a v januari 2009 druhy v hodnote 50
miliard libie’®. Franctzsko pomahalo nap&j belgickej banke ortis a francizsko-
belgickej finaknej skupine Dexia dostasa z finatinych tazkosti. Délezitu ulohu zohrali
i centralne banky, ktoré v snahe zwy$kviditu finanénych trhov poskytovali poZky
postihnutym finatinym institGciam.

V dbsledku finannej krizy, ktora zé&ala v roku 2007, sa americky trh spolu
s ekonomikami Eurdpskej Unie a Japonska dostaédesie (to znamena do situacie, kedy

je negativny hospodarsky rast zaznamenany v dpodebe nasledujucich Sfvwkoch) v

2 ROBERTS, L. 2008The Great Housing Bubhl€alifornia : Monterey Cypress LLC, 2008. s. 124
%7 PIERSON, S. F. 2008.reergency Economic Stabilization Act of 2008 — TteditAsset Relief Program
[online]. 2008. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na iniete:
<http://www.economicresourcecenter.com/2008/10fhéfgency-economic-stabilization-act-of-2008-
troubled-asset-relief-program/>
268 JANCIK, L. 2009.Vladny baléek nebude na krizu sia [online]. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na
internete:
2<62ttp://ekonomika.sme.sk/c/4286044/vladny—baIicebmde—na—krizu—stacit.htmI>

Ibidem.
2’0 Britain unveils $876 billion rescue package for kimy system [online]. 2008. [cit. 2010-10-03].
Dostupné na internete:
<http://theautomaticearth.blogspot.com/2008/10/detite-october-8-2008-last-bank.htm|>
21 U.K. unveils second bank rescue plgomline]. 2009. [cit. 2010-10-03] Dostupné naeimtete:
<http://money.cnn.com/2009/01/19/news/internatitoréghin_bank_bailout/index.htm?postversion=2009011
908>
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druhej polovici roka 2008. V prvom Stroku 2009 HDP v USA klesol o 1,6 percenta (v
porovnani s predchadzajucim $mokom). Od za&iatku roka 2008 do aprila 2009
nezamestnan6és Spojenych Statoch americkych prudko vzrastld,8caz na 8,9 percenta.
V marci tohto istého roku bolo vyhlasenych 130,8%nkrotov v Spojenych Statoch
americkych -¢o je narast o 46 percent v porovnani s marcom 200881 percent v
porovnani s marcom 2007. V priebehu roka 2009 &knazaio v USA 130 bank v
porovnani s 25 za cely rok 2008 a3 za rok Z0O&/ dosledku krizy vo vikych
hospodarskych odvetviach sa situacia zhorSilanych krajinach a niektoré pozadovali
pomoc od Medzinarodného menového fondu.

Eurdpske ekonomiky zaZivaju dramaticky nizky ekoioky rast. V Nemecku sa
napriklad v prvom St¢roku roku 2009 znizili HDP az o 3,8 percenta (oproti
predchadzajucemu Stroku), v Taliansku klesol o 2,4 percenta, v Britanl,9 percenta a
vo Francuzsku o 1,2 percenta. OECD predpoved&dmoenika USA zaznamena ozivenie
este skor, ako sa tak stane v Eurdp@ajma \Waka balikom ekonomickych opatrent.

Graf ¢. 15 : Rast realneho HDP v rozvinutych a rozvojdvgkonomikach (percentualna

zmena)
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Zdroj: Medzinarodny menovy fond

272 Krachy bank v USA maju frai rychly spad[online]. 2009. [cit. 2010-10-03]. Dostupné néernete:
<http:/ffinweb.hnonline.sk/c3-39339450-kP0000_ deknabank-v-usa-maju-velmi-rychly-spad>

23 SIMPKINS, J.OECD Raises Expectations, Predicts US Will RecBedore Europe[online]. 2009. [cit.
2010-10-03]. Dostupné na internete:
<http://www.nuwireinvestor.com/articles/oecd-raisepectations-predicts-us-will-recover-before-ew@op
53170.aspx>
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V désledku krizy doSlo k vyraznému zhorSeniu ekoic&gj situacie v rozvijajucich sa
krajinach, z ktorych mnohé poziadali o pomoc od MMiuéacia preinu je viak odlisna.
Hoci sa nevyhla spomaleniu rastu hospodarstvapyafovana za jednu z malalkgch
krajin, ktora potia prognéz na rok 2009 mala zaznamepamerne VvEKy rast - asi 6
percent’

Vyrazny pokles zaznamenal i svetovy obchod. Ukagajeze kriza viedla v roku
2009 k znizeniu objemu svetového obchodu o 10%éatdyp klesol i objem priamych
zahranénych investicii. Priame zahr&nié investicie (PZI) vo svete v roku 2008 dosiahli
1,45 biliéna USD (1,09 biliéna eur) a v porovnamdlsom 2007 klesli 0 21 %>

4.3. Pripadova Studia — ,Island”

V druhej polovici roku 2007 potom, ako hypotekakmneza v USA nabrala na sile,
sa v medzinarodnej tlaobjavili ¢lanky o Islande ako o varovnom priklade v sivislost
s negativnymi dopadmi postupujucej fidagj krizy. Hovorili o Islande (ktorého pet
obyvaté¢'ov je 315 000) ako dobrom priklade toho, ako saakformovala do problému
omnoho vaznejSieho, nez sa predpokladalo.

Da sa poveda Ze kriza na Islande sacata v roku 2000. Od tohto roku dochédzalo
postupne k sprivatizovaniu troch najvyznamnejsgtanidskych bank I slandsbanki, New
Kaupthing aNew LandesbankiBanky coskoro rozSirili svoju¢innog’ z kome&ného
bankovnictva na invegtié bankovnictvo, a to i na zahréei Boli prevadzkované ako
hedgeové fondy, financujuc svoju expanziu prevaznedztiek zo zahrawia nez
prostrednictvom domacich depozitov. Vo'kej miere boli teda zavislé od zahrémych
bank. Chybné kroky podnikla centralna banka, kpmmdechala urokova sadzbu ako nastroj
bank. Upustila od politiky @ovania povinnych minimalnych rezerv z dévodu, Zekygu
odmietli?’® Trh s p6Ztkami sa na Islande nasledne mimoriadne rozrastmk z&ali
poziiava’ rezidentom, n&o si brali Gvery zo zahratia. Ve’ka ¢ag’ zahraniného dlhu

2" World Economic Outlook. 200%lobal Economic Slump Challenges Policigsline]. [cit. 2010-10-03].
Dostupné na internete:

<http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/upedtl/pdf/0109.pdf

%> Priame zahratiné investicie vo svete klesli o patinu.9me [online]. 2009. [cit. 2010-10-03]. Dostupné
na internete:

<http://ekonomika.sme.sk/c/4270104/priame-zahragionesticie-vo-svete-klesli-o-
patinu.html#ixzzOhnjv3BIp>

2" WADE, R. 2008. Iceland pays price for financiatess. InFinancial Times [online]. [cit. 2010-10-03].
Dostupné na internete:
<http://www.borgarafundur.org/wp-content/upload®92M®1/iceland_pays_price_for_financial_excess.pdf>
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bola denominovana v cudzich menach. Pibkiaislandska koruna ostala stabilnd, bol by
zahraniny dlh udrzatény. Ale v pripade devalvacie meny by sa jeho haaingEplhala do
zavratnej sumyo by znamenalo platobnu neschopheslého finatiného systému.

Islandsky trh s cennymi papiermi rastol o 40 perdeazdy rok medzi obdobim
2001- 2007, zatiaco HDP vzrastol o0 50 % za poslednych’ pékov a dlh sukromného
sektora sa vy3plhal na 200% disponibilného déchddijiny.?’’

Vroku 2007 vypukla v USA hypotekarna kriza. Inees nasledne zali
prehodnocoviériziko svojich investicii na Islande a uvedomiliZze islandska viada nikdy
nebude mé dostatok financii na fingml pomoc bankdm a ochranu depozitarov pred
menovou krizou. To nasledne vyvolalo masivny odtepitadlu z krajiny a devalvaciu
domacej meny. V priebehu prvych desiatich mesiaocu 2008 islandska koruna stratila
43% svojej hodnoty’® Tato depreciacia vyrazne predraZila zahmaidlh krajiny
a vyvolala krizu.

Finartna kriza mala vazne dosledky pre islandski ekonemiMarodna mena
prudko klesla, transakcie v cudzich menach bolikgplky pozastavené na niekm
tyzdnov a trhova kapitalizacia islandskej burzy kleshaar ako 90%. V désledku krizy sa
ocitol Island v stasnej dobe Yazkej ekonomickej recesii, hruby domaci produks&leo
5,5% v realnych hodnotach v prvych Siestich mesiacmku 2009"° Navyse bankovy
systém Islandu je v troskach. Mnoho sgolasticeli krachu, ini zvazuja préahovanie sa
do zahraniia. Britska a holandskéa vlada pozaduju nahraduyskodvyske viac ako 100%
HDP Islandu pre svojich ¢bnov, ktori mali vklady s vysokymi Urokmi v miestiy
pobaskach islandskych barfk?

Akékd'vek okamzité vyrieSenie problémov islandskej ekoikgnje zavislé od
ochoty Vékej Britanie a Holandskalbda rieSenia s Islandom. Pral prieskumov az
jedna tretina populacie zvazuje emigraciu. Pbkig doSlo k emigracii najmladsSej a
vysoko vzdelanegasti populdcie spolu s mnohymi GspeSnymi vyrobngmiyvoznymi
spolanog’ami, je lentazké si predstatj ako by islandsky Stat mohol sptatih tvoreny
svojimi zavazkami vo Vikej Britanii a Holandsku. Schopnosslandskej vlady spliiich

sitasné poziadavky je vSaklimi neista.

2ITKNOOP, T. A. 2009Recessions and DepressioBisvyd. California : ABC-CLIO, 2009. s. 245-246

2’8 |bidem. s. 246

219 Quarterly national accounts, 2nd quarter 20@atistics Iceland. [online]. [cit. 2010-10-0%jostupné
na internete:

<http://www.statice.is/Pages/444?NewsID=3757>

%0 How bad could the crisis get? Lessons from Iceldodline]. 2008. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.voxeu.org/index.php?q=node/2549>
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V désledku hibokej recesie, do ktorej sa islandskdanomika dostala v priebehu
financnej krizy, podala krajina v juli roku 2007 prihlaskdo Eurdpskej unie. Poa
vSetkého by sa mala roztas novéhoclena do dvoch rokov. ESte predtym ako sa Island
dostane do Unie sa bude mtisigsporiadd s oldanmi Ve'kej Britanie a Holandska, ktori
mali v islandskych bankach uloZzené peniaze. Idbliprie o p& miliard dolarov, ktoré
mozu navydi Statny dih este o 50 percéft.Predpoklada sa, Ze vstup do Eurdpskej Gnie
podpori drviva vé&Sina obyvatkov Islandu, ké'Ze referendum definitivne rozhodne o tom,
&i sa krajina naozaj pripoji k Unii. Je v3ak viamgbravdepodobné, Ze vstup Islandu do
Eurdpskej unie by priniesol mnoho pozitiv pre ekoila vyrazne oslabend negativnym
vplyvom finartnej krizy.

4.4. Powenie z krizového vyvoja — poziadavka na zmenu agdy ekonomickej

bezpanosti

Aktualne dianie na finamych trhoch v sdvislosti so svetovou fidaou
a hospodarskou krizou upo#aje odbornikov na vyskum v oblasti bezpesti na ulohu
poruch vo finatnom systéme pri vzniku bezpwstnych hrozieb vo vSetkych
bezpénostnych sektoroch, najma v tom ekonomickom.

Pojem ekonomickd bezfreog je nar@ny na presné vymedzenie a definovanie,
ako v tedrii, tak i v politike. Je jednak vzdy vrdn& v Uzkom prepojeni s inymi
bezpénostnymi sektormi, na druhej strane &asto poukazuje na skdiod, Ze je
zbytainé Hada’ akykd’vek ekonomicky bezgay referekiny objekt, pretoze dita miera
neistoty je neoddeliteou sag’ou takmer vietkych aktivit svisiacich s trhdih.

V dbsledku vysSie uvedenych ske&nosti nebola ekonomicke)] bezpesti
venovana dostatoa pozornosv tradéchom ponimani bezprosti. ESte menSia pozormos
bola venovana otazkamneu suvisiacim, ako napriklad finma bezpénog’ alebo
financné komponenty ekonomickej bezpesti. Situacia v USA v sektore bankovnictva a
financii a jej vplyv na zvySok sveta ukazala, Zezhy, ktorym v stasnosticeli svetové
finanénictvo na réznych arovniach, mézu prer@® vaznych bezgeaostnych hrozieb v

oblasti politickej, ekonomickej, socialnej a envineentalnej.

21 Krizou strapeny Island prichyli Eurépska Gnia.ljioe]. 2010. [cit. 2010-13-03]. Dostupné na inteene
<http://aktualne.centrum.sk/ekonomika/ekonomikadicanek.phtml?id=1202810>

82 BUZAN, B. — WAEVER, O. — WILDE, J. 2008Bezpenost: novy ramec pro analyzérno: Centrum
strategickych studii, 2005. s. 136
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Cielom tejto kapitoly je né&tnlt teoreticky rdmec pre analyzu, pfadktorého
moZu by problémy vyplyvajuce z finamej destabilizacie svetovych trhov predmetom
Stadia sdasnych teorii bezgaosti spolu s tedriou financii.

Aktualne dianie na svetovych finarych trhoch nepochybne vytvara priestor pre
Siroké spektrum otazok bezpmsti na celom svete. To implikuje potrebu rozgpriedmet
skimania bezpgmosti o Gvahy o prepojeni medzi financiami a komoep bezpénosti
a sekuritizacie vypracovanym Kodanskou Skolou.

V nasom chapani mozno proces sekuritizacie whindaojako. Z poliadu
Kodanskej Skoly som sa vysvetleniu tohto pojmu wafe podrobnejSie v Gvodnych
kapitolach. Mozno ho zjednoduSene opis&o proces, pri ktorom sa existujuce témy
a problémy stavaju existemymi hrozbami pre objekt. Tym, Ze aktér sekuritiedaznai
isty jav alebo problém za existani hrozbu pre referény objekt, stava sa predmetom
sekuritizacie.

V inom kontexte sa pojem sekuritizacia pouZivahasti financii. Tu ide o proces,
pri ktorom dochadza k zoskupovaniu fidagich produktov, napriklad p@iek alebo
hypoték, do obchodovdteych cennych papierd¥’ Ide teda o proces sekuritizacie (ang|.
securitization, ktorého vysledkom su cenné papiere (asgturitie3.

V slvislosti s konceptom findnej bezpénosti je potrebné definovapojem
financnej stability. Ako bolo uz uvedené skér, definowambhto pojmu je mimoriadne
problematické a neexistuje Ziadna vSeobecne akeafigfnoa definicia. Preto na objasnene
problematiky je potrebnérada’ akysi prienik dvoch koncepcii — koncepcie ekondmijc
bezpénosti a finaknej bezpénosti. Tento prienik mozno nazv&onceptom finatnych
komponentov ekonomickej bezpmstf®{(vid kapitola¢. 2). Mal by sa stanastrojom
skimania prepojenia medzi financiami a Siroko defanou koncepciou bezf®osti.

Je dokazané, Ze v dosledkéasnych turbulencii na svetovych figach trhoch
je potrebné viac sa zamérana Stadium suvislosti medzi financiami a konceptom
bezpénosti. Rozsah porich vo fintmom sektore je tak Siroky, Ze s najSéu
pravdepodobna®u bude mé ve'mi negativny vplyv na bezpeog ostatnych sektorov.

Je potrebné prikladaomuto konceptu mimoriadny vyznam, pretoze ,Stalnomické

283 gecuritization [online]. [cit. 2010-10-03]. Dostupné na intereret
<http://www.investorwords.com/4445/securitizatiamh>

24 MESJASZ, C. — MESJAZS, L. 2008inancial Components of Economic Security : A Fessons from
the Subprime Mortgage Crisifonline]. [cit. 2010-13-03]. Dostupné na interet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseaitdtion/3/1/0/6/5/p310650_index.html#get_docum
ent>
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priciny konfliktov a vojeR®®, ktoré sasto suviseli s finamou krizou, sa stali v druhej
polovici 20. stor¢ia a v prvej dekdde 21. st@ia pre Stadium finatnych kriz skor
irelevantné®®

S&asny vyvoj na svetovych finanych trhoch opatovne otvara otazku potreby
redefinicie ekonomickej bezfmosti. M6Ze sa zda Ze sdasnd globélna finana
a hospodarska kriza je ledalSou v poradi“, no pre tedriu a politiku bezpesti - rovnako
ako pre politikov a Siroku verejndsje najnardnejSim aspektom gasnych udalosti
skutanog’, Ze napriek praci stoviek tisicok odbornikov vasi financii a bankovnictva,
ktorych Glohou bolo zabréahitakejto udalosti, nebolo mozné predpovedsktualnu
situéciu.

Samozrejme to nie je prvykrat v histéfiidstva, kd dramatické udalosti nikto
nepredpovedal a aj ex-ante analyzy preukazalmdei byt predvidané - aspaiiastane.
Co je zaréZajuce na &snych nepokojoch na finemych trhoch je fakt, Ze k takémuto
nepredvidanému priebehu udalosti dochadza pribl2heaokov po inej nepredvidanej
udalosti s globalnymi désledkami — zriteniu sokiet® impérig>’

Finartné otrasy zatia nemaju (a dufajme, Ze ani nebudd tinaozmer
porovnatény s padom komunizmu, no existuje jeden faktorzaklade ktorého mozno
otazku predvidatmosti / nepredvidafeosti s@asnej situacie povazowaskut@ne za
zamysleniahodnu. Je to fakt, Ze problemy s@alk& USA, v krajine, ktor4, zdalo sa, Ze sa
neustale rozvija. Je teda dolezité stahawtité pravidla finakného spravania, vratane
vyrovnavania rozp#ov, pravidla fungovania fingnych a bankovych trhov a pravidla
doh’adu nad nimf®® Tu v8ak tedria a prax bezfmsti nard?a na zéasadny ideologicky
spor, ktory je predmetom diskusii uz dlhodobo:gesie zaisti viac Statnych / neStatnych
intervencii a dofadu nad sektorom financii a bankovnictva alebo gloaieviac priestoru

liberalizacii a slobodnému fungovaniu fikaeho trhu? Neexistuje jednozna odpove’,

285 Napriklad vojensky konflikt medzi \fikou Britanou a Argentinou, ktora sataka v roku 1982 Gtokom
Argentiny na Falklandské ostrovy (Malviny). V rok820 boli ostrovy pripojené k Argentine a v roki838
vojensky obsadené Viou Britaniou. Argentina vSak britsk( spravu nikuguznala a v roku 1982 ostrovy
vojensky obsadila. Nasledny vojnovy konflikt trvalmesiace a z@ézila v nich Vé&ka Britania. Pdinou
konfliktu bol stret zaujmov oboch krajin na tomtzeti-tazba ropy, kéze sa odhaduje, Ze falklandsky Self
obsahuje obrovské loziska ropy, Udajnedsrsarovnakym obsahom ako polovica ropnych poli Skeejds
Arébie

286 MESJASZ, C. — MESJAZS, L. 2008inancial Components of Economic Security : A Fessons from
the Subprime Mortgage Crisifonline]. [cit. 2010-13-03]. Dostupné na intemet
<http://www.allacademic.com/meta/p_mla_apa_reseanitdtion/3/1/0/6/5/p310650_index.html#get _docum
ent>

*87 |bidem.

2% |bidem.
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ateda otdzka redefinicie agendy ekonomickej hgwmsti vytvara veky priestor pre

d'alSie analyzy a Studia v oblasti tejto problematiky
Pouwcenie z krizového vyvoja a perspektivy pre svetosgduarstvo

K nagastejSie skltovanym slovam a terminom v spétmsti v oblasti ekonomiky
sa od roku 2008 pffenilo slovo kriza. Dnesna finama kriza predstavuje vaznu situaciu,
ktora zdida ukité podobnosti s ekonomickym kolapsom z roku 1936bom krizam
predchadzahousing boomglhé obdobie lacnych Gverov a prepad akciovycbvrh

Co bolo kedysi ekonomickou katastrofou, je dnesohiskou lekciou. No i napriek
nej nikto nedokazal predpovedasitasna finadnu krizu, ktora odhalila chyby vo
financnom systéme, ktorym je nutné sa v buddcnosti vwwhak je naSim zaujmom
zabranf d’alSej katastrofe.

Cielom tejto kapitoly je zosumarizowgouwenia z krizového vyvoja a navrhhu

efektivne opatrenia v boji proti negativnym doslemkkrizy.
Zmeny v opatreniach na reguléciu firaého sektora

Cielom reformy finadnej regulacie je obnowi doveru na kapitalovom trhu,
upravt’ regul@&ny ramec a zabez{i€é prevenciu voi podobnym krizam v budicnostio
pod’a spravy amerického ministerstva financiinancial Regulatory Reforff- vydanej
17. juna 2009, zdha:

1. Podporové adekvatny dofad a regulaciu finamych firiem

Finartné institacie, ktoré su kritické pre fungovanie utrhby mali by predmetom
zosilneného ddiadu. Ziadna finafna spolénog’, ktora predstavuje vyznamné riziko pre
financny systém, by nemala tyslabo regulovana alebo neregulovana. Je potretsm j
zodpovednas v oblasti finagného dolfiadu. RieSenim by mohlo Bwytvorenie akejsi
novej rady dobadu nad finathymi sluzbami zodpovednej za identifikaciu novych
systémovych rizik a zlepSenie medzirezortnej spaltg

2. Zavies’ komplexny dokiad nad finagnymi trhmi

2 Financial Regulatory Reforna new foundation : rebuilding financial supereisiand regulatiofionline].
United States. Dept. of the Treasu2@09 [cit. 2010-10-03]. Dostupné na internete:
<http://financialstability.gov/docs/regs/FinalRepaveb.pdf>
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Velké finartné trhy musia by dostaténe stabilné, aby odolavali i Siroko systémovému
napétiu a zlyhaniam jednej alebo viaceryclikyeh institlcii. RieSenim by mohla by
zvysSena regulacie sekuritizovanych trhov, vrataoeyoh poziadaviek na transparenthos
trhu, silnejSiu regulaciu ratingovych agentur aipdavka, aby emitenti a pévodcovia
udrzali svoj finainy zaujem na sekuritizovanych Gveroclinhou sa tiez javi komplexna
regulécia inovativnych fingnmych derivatov.

3. Ochranu spotrebitev a investorov pred fingnym zneuZzivanim

Na obnovenie dbévery na finemych trhoch je potrebna silna a jednotna reguladalfad
nad finanymi sluzbami a investhymi trhmi. Tento dofad by nemal by zaloZzeny na
Spekulaciach alebo abstraktnych modeloch, ale o#o&k/ch Udajoch o tom, ako robia
Gcastnici trhu finatiné rozhodnutia. Je potrebné podpororansparentne’sa zodpovedny
pristup. RieSenim by mohol Hhynova finagna agentira na ochranu spotrelatered
netestnymi, klamlivymi a nezdkonnymi praktikami, pegsie predpisy s cfem zlep&
transparentna’s fair pravidla a primerandésochrany spotrebitev a investorov a rovnaké
podmienky a vySSie Standardy pre poskytok@atespotrebitéskych finagnych produktov

a sluziebgi su alebo nie su gag’ou banky.

4. Poskytndl vlade nastroje, ktoré potrebuje pre riadenie fingoh kriz

Je potrebné, aby vlady mali nastroje, ktoré pofteha riadenie kriz, tak aby v pripade, ak
nastanu, sa neocitli v situacii potrebného rozhada medzi sanaciou a poskytovanim
zachrannych balkov alebo finatinym kolapsom ekonomiky. RieSenim by mohok by
novy rezim pre rieSenie pripadov nebankovych fingoh institucii, ktorych zlyhanie
modZe mé& vazne systémové&iinky alebo reviziainnosti organu nidzového poskytovania
pozitiek Federalneho rezervného systému (FED) Booiezvyst’ jeho zodpovedna's

5. ZlepSt’ medzinarodné pravne predpisy a medzinarodnu sgadup

Vyzvy, ktorym ¢elime, nie su vyzvami len pre samotné Spojené ,Sadymaju globalny
charakter. RieSenim by mohli tbynedzinarodné reformy, vratane posilnenia kapiétov
ramca, zlepSenie dtddu nad globalnymi finamymi trhmi, koordinicia ddiadu nad

medzinarodne aktivnymi firmami a posilnenie nasivaja rieSenie kriz.
Opatrenia na zmiernenie vykyvov cyklického vyvoja
Kriza vytvorila vyzvy na preskimanie &&asnych reguknych a institucionalnych

postupov s cibom zabezp#t, aby nevyvijali procyklické impulzy, t.j. aby ighdsobenie
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nevyvolavalo prili§ vykyvy cyklického vyvoja. Ptal sprav§® uverejnenej
Medzinarodnym menovym fondom je potrebné zodpovedieinova' ciel’ znizovania
cyklickosti tak, aby adekvatne odrazal aktualneikéiz Prioritou musi by stale
zabezpeéenie toho, aby regulacia i dialej adekvatne hodnotila citlivosizika. Reformy
budd musié starostlivo vyvaii prinosy politiky zaloZenej na pravidlach verzusetialnej
politiky. Automatické stabilizatory, ktoré pbésolpatas hospodarskeho cyklu, by malitby
sitag’ou nového ramca. Zarovey vSak mali mé regul&né organy a organy diddu
priestor pre vinog’ konania s cibom identifikova’ slabé miesta a prijadodat@né
opatrenia v pripade potreby.

N&vrhy na posilnenie regwiaého doliadu a ocgovania®®*

+ Kapitalova regulacia by mala Zalat stimuly a poskytnl usmernenie pre
akumulaciu dodatmych kapitalovych rezerv &ase stability. Na zmiernenie
procyklickych &inkov na bankovdcinnog’ by mali by zvySené minimalne
regul&né kapitalové poZiadavky pas expanzie na umoznenie akumulacie
kapitalu, ktory moze kicerpany wase poklesu,

» Takéto proticyklické opatrenia by mali bypokid mozno zabudované do
kapitdlovych poziadaviek. Snahou je zavededisdSej metodiky zaloZzenej na
pravidlach, ktora by naviazala kapitalové poZiadavia niektoré ukazovatele
tlakov na cyklicky vyvoj. AvSak projektovanie déybodnej metddy, ktora by
dosiahla tento cle bude naréné a je potrebnyalSi vyskum v zaujme vytvorenia
ramca a identifikovanie parametrov, ktoré by bdhlogné v kontexte zapojenia
viacerych krajin. Vytvorenim globalne platnych irde pre sdasna fazu

ekonomickeého cyklu by sa mohol zaokhekéMF.
Opatrenia na zabezpenie lepSieho pristupu k informaciam
Globalna finatina kriza odhalila vaZzne nedostatky v dostupno$brimaciach. Pri

ich analyze je potrebné venavaozornos kI'i¢ovym oblastiam: nespojitészverejiovania

informacii o expozicii vikych a zlozitych finatnych institdcii; vydania a hodnotenia

29 | essons of the Financial Crisis for Future Regulatiof Financial Institutions and Markets and for
Liquidity Management [online]. International Monetary Fund2009 [cit. 2010-10-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/0204a%>

21 Global Financial Stability Report[online]. International Monetary Fund2009 [cit. 2010-10-03].
Dostupné na internete:

<http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2009/0dffsummary.pdf>
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komplexnych Struktdrovanych produktov; vylepSenikazovatéov pouzivanych vo
finantnej analyze stability so zameranim na ukazovatéésneho varovania a zlepSenie
transparentnosti trhov s finmymi derivatmi.

Jadro problému nedostatych informaciach predstavovalo zlyhanie mechanizmu
poskytovania informacii a rdmca pre analyzu datyghiZziavani tempa s inovaciami v
oblasti financii. V poslednom dea%ac¢i sme svedkami rychlych finanych inovécii,
podporenych deregulaciou a technologickym pokrok&ndésledku toho sa rozSirili
financné aktivity do oblasti, kde prenos dat bol netransptny alebo jednoducho
neexistoval DoSlo k prudkému rozvoju fikarych aktivit prostrednictvom nasledujicich
piatich hlavnych kanaldv*

» komplexnych Struktirovanych produktov;

» off-balance-sheetubjektov (OBSE);

» obchodnych knih bankovych bikmych sivah

» Over-The-CountefOTC) trhov s derivatmi a najma swapmi Gverovélybania

* nebankovych finatnych institacii, ako su inveshé banky, penzijné fondy,

poisg’ovne a investiné fondy.

Spolainym znakom transakcii zatajucich tieto nastroje a institlcie je to, Ze sinaje

zdokumentované a transparentné ako bankové opevd&ienavané prostrednictvom
bankovych bilatnych savah, ktoré boli uz trasie hlavnym predmetom pre analyzu
financnej stability. Konkrétne nedostatky v informaciadtioré boli najkritickejSie pre

mechanizmusdasného varovania, mozno zhfmasledovne:

* Bol nedostatok udajov o vystaveni rizikul'kygch bankovych institacii a ich
vzajomnych cezhraémych prepojeni kvoli zloZitosti produktov a neddsinej
spojitosti zverajovania informacii,

» Techniky océovanie aktiv a rizika pre komplexné Struktarovargdpkty boli

nedostaténe vyvinuté a neschopné zacliytbzloZenie strat a cenovych korelécii,

* Nedostaténé informacie o cenach, obchodovanych objemoch recekdracii
OTC obchodovatiych nastrojov brzdili hodnotenie likvidity a trhéhvo rizika,

» Chybali informacie o investovani finemych prostriedkov a o ich koncentracii v
nebankovych systémovo doélezitych figdagch instituciach, rovnako informacie

o0 ich prepojeni sinymi fin@mymi institGciami. Jednym zo vSeobecnhe

292 JOHNSTON, R. B. et al. 200®ddressing Information Gapgonline]. International Monetary Fund.
2009 [cit. 2010-10-03]. Dostupné na internete:
<http://imf.org/external/pubs/ft/spn/2009/spn09@h=p
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netransparentnych oblasti bolo poskytovanie fingoh prostriedkov bankami
prostrednictvom ich maklérov.
Odportania v boji proti nedokonalym informaciam boli pt§ radou institucii a for, ktoré
prispeli k rieSeniu krizy. Niektoré zlécovych iniciativ a odportani, ktora by boli
prospe$né pri odsttavani nedokonalych informaciach, st uvedené nfZdie:

» posilnit poziadavky na poskytovanie informacii, najma ausiizovanych cennych
papieroch v obchodnej knihe,

* osvojenie si transparentnych praktik pre zvaregnie informacii @innosti banky
postihnutej finatinymi otrasmi,

» zvySenie Standardizacie a zlepSenie zwviergnia StruktGrovanych produktov
(projekt RESTARTY), vyvinit vasie usilie sikromného sektora o navrhnutie
podrobného a jednotného systému podavania spcéwnroych papieroch krytych
aktivami Standardizovaisilie o hodnotenie kvality tychto aktiv,

» vytvorit' centralizované stredisko CDS transakcie a zverdjansakné Udaje o
CDS pre verejnas Centralizované stredisko je vésidnej dobe v Stadiu pripravy
pre ,ccistenie“ CDS kontraktov,

» zvyst zverejnenie hodnoteni ratingovych agentur o sthatéash flow a analyzach
citlivosti, ktora ovplywuje hodnotenie a ratingova metodiku,

o zlepst transparentnoshedge fondov v@ ich investorom / klientom.

Cezhranéna regulécia

V poslednych rokoch doslo k ztr@mu pokroku smerom k zlepSeniu cezhtaej
spoluprace medzi orgdnmi finarého doliadu. Napriek tomu je potrebnéalSie
vyznamneé zlepSenie v oblasti spoluprace a efektivii®i’adu nad globalne a regionalne
vyznamnymi finagnymi spol@&nog’ami. V suvislosti s krizou mozno konStatévae
dozorné organy neboli efektivne pri Ziai informacii a identifikacii zranitaych miest v

globalne aktivnych a systémovo dolezitych ficraych institaciach. Problémy, ktoré

298 Ipidem.

% Diia 10. oktébra 2009 prijalo Férum finarej stability (FSF) projekt s nAzvoRESTAREKo iniciativu s
ciefom ,posilnt pciatoiné a priebezné zveimvanie a transparentribsztahujicu sa na Struktlrované
produkty”. Sprava bola predstavena na stretnutistmov financii a guvernérov centralnych bank skyps-

7 ako predbezna sprava pred aprilovou spravou venéReport of the Financial Stability Forum on
Enhancing Market and Institutional Resilience.
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postihli AIG a ktoré mali potenciédlny vplyv na tsh CDS (a v dosledku toho i cely
bankovy systém v Spojenych Statoch americkych ao@®)r su jasnym prikladom
nedostaténej spoluprace.

V tejto suavislosti su navrhy na zlepSenie cezlraji requlacie a ddladu len
orientané, ale nevyhnutne ztaju?%°

» Kompatibilné rieSenie problémov v bankovom sekipravne predpisy o zdini
informacii: K’d¢ovou je konvergencia legislativy bank a fitaého spoldnosti,

e Dohrad na cezhratné firmy: to predpokladad posilnenie spoluprace medz
prisluSnymi vnuatroStatnymi organmi d@du. Koordinacia v integrovanych
kontrolnych systémoch by mohlatbgalej posilnena vytvorenim kolégia organov
dohradu a samotnym déadom nad miestnymi regulaymi organmi, a fadanim
vySSieho stupa kompatibility v aplikacii Racovych principov pre funiné
regulatory. To by zafialo Hadanie rozdielov v definicii kapitdlu medzi
odvetviami, zabezgenie prijatia konsolidovaného di@du nad cennymi papiermi

a poisg’oviami a zjednotenim definovanie koncentracie rizika.
Manazment finaénej likvidity

Da sa poveda ze hlavné centralne banky boli UspeSné v napuamngdikvidity do
financného sektora v reakcii na finaml krizu a dokazali tak predigolapsu finatiného
systému. Stale je vSak potrebné navihogiatrenia, ako obnatddéveru vo finatiné trhy v
kratkodobom horizonte. Samotna kriza uZz predstavujgtocné usmernenie pre
prepracovanie ramca likvidity centralnych bank pfahienie &inného manazmentu kriz
v buducnosti. Ide najm3®

* V obdobi kriz a disfunkcionality trhu sa uz nezd& whodné zavadzajedine
kratkodobé trhové sadzby a centralne banky by matkzt SirSiu Skalu
kratkodobych sadzieb a ich vplyv na ceny a makroehkuku,

» V case krizy mézu kiypotrebné vyznamné a rychle Upravy opeédo ramca, ako
to dokazuje zriadenie pravnej bazy pre zZak@nie rezerv, ktora zaviedol FED.

Ostatné upravy by mali zate hradanie rovnovahy medzi kratko-

2% | essons of the Financial Crisis for Future Regulatiof Financial Institutions and Markets and for
Liquidity Management [online]. International Monetary Fund2009 [cit. 2010-10-03]. Dostupné na
internete:

<http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/02048%>

2% |bidem.
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a strednodobymi operéaciami nal'mom trhu a vymedzenie a ocenenie prijajeh

zaruk, sdasne je potrebné zabezpe aby zmeny v opetaych ramcoch

zabezpéili flexibilné odozvy pri systémovych otrasoch proiziku moralneho

hazardu, a to najma vtedy, ak su mimoriadne opatmaijimané na dlihSiu dobu.
Hlavnym podenim z krizy sa zda Byskut@&nog, Ze banky adalSie inStitlcie
podhodnotili potrebu zabezgnia likvidity, pricom zanechali systém citlivy na otrasy,
ktoré moézu problém nedostate] likvidity premenf na Sirokospektralne problémy
insolventnosti. Jednou z moznosti by mohla Ipgsilnenie poziadavky urovne likvidity
aktiv v ramci definovaného ramca pre analyzu inéiihalnych a systémovych rizik v
sulade s ustrednym manazmentom likvidity banky.

Sttasna finatna a hospodarska kriza méa viac globalny charaldgrakektvek
turbulencie, ktoré postihli fin&né trhy v minulosti. Rozsahu a zavazhdsizy, ktora
zatala prasknutim cien nehniib®sti v Spojenych Statoch v auguste roku 2007amal
nepriaznivy vplyv na svetovl ekonomiku a je lenzat ako dlho jej negativne désledky
budu pretrvavé Uz dnes je vSak jasné, Ze doterajSie nakladyoananie krizy sa vyssie,
nez ako sa pévodeakavalo. Je teda len otazkeasu, kedy jej priznaky Uplne vymiznu a

svetova ekonomika zaznamena opatovne silny ekohgmacst.
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ZAVER

Obdobie po skafeni studenej vojny charakterizuja vyrazné zmenyyst&ne
medzinarodnych wahov a globalnej bezpeosti. Rok 1989 bol prelomovym, pretoze
priniesol rozpad svetovej socialistickej sustawyiolarneho usporiadania sveta. Skitan
etapa, ktora bola charakterizovana zapasom o maozenym na koncepte narodného
zaujmu, zatih ¢co otdzka bezpmosti sa chapala vyhradne v suvislosti s bé&zpgou
narodnou. V poslednych desaciach 20. storéia a na z&atku 21. stordia sa oblag
vyskumu bezp#nosti pod vplyvom zmeny reality medzinarodnychvalmov a globalnej
spolanosti (globalizicie a regionalizacie, demografidkyae ekologickych problémov a
pod) rozSirila o nové otazky na udrovni individugln spol@enskej, regionalnej,
medzinarodnej a svetovej, globalnej bezyesti. DneSna koncepcia be#pesti je spojena
s celkovymi zmenami, ktorymi svet preSiel v uplijmin desérociach, vratane otazok
politickych,  vojenskych,  geopolitickych,  hospodarshk,  spoléenskych a
ekologickych. So vznikom globalnej spolmsti dochadza k redefinicii Técovych
bezpénostnych otazok: Kto aleb&n je referedinym objektom bezpmosti? Bezpénos
koho alebocoho treba zaist? Co je obsahom bezpeosti? aCo je potrebné pre jej
dosiahnutie?

21. stor@ie prinieslo nové obavy a problémy, ktoré su kotrkygni hrozbami pre
bezpénog’ (individualnu, spoléensku, regionalnu, medzinarodna a globalnu). Jeopre
nevyhnutné ziskavanové poznatky o ich povahe v zaujme dokK4ga \as vyhnd
hroziacim nebezgenstvam a zintenziviinnog” obrannych mechanizmov na vSetkych
arovniach.

Nedavne udalosti na svetovych fidagich trhoch upriamili pozornés/Setkych na
problematiku finatnych kriz. Finatné krizy vSak nie st novym fenoménom. Histéria si
ich paméta viéa. Tie, ktoré zatriasli ekonomikami Mexika, Ruskajovychodnej Azie a
Argentiny v 90. rokoch minulého std@ia i siEasny vyvoj na svetovych finanych trhoch
poukazuju na to, ze finané krizy sa v globalnom meradle stavaju jednym
Z najzavaznejSich problémov a predstavuju mimodaammzbu pre globalnu ekonomicku
bezpénog’.

Analyzu problematiky ekonomickej bezp®sti mozno povaZzovaaz do zaéiatku
90. rokov 20. stor@a za nedostatmi. Medzeru, ktor4 existovala v literatire z otlas
ekonomicke] bezpmosti, ciastane zaplnila praca Kodanskej Skoly ajej hlavnych

predstavitéov Barryho Buzana, Ole Waevera a Jaap de Wilded, jlej venovali nalezitu
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pozornog v ramci SirSej sektorovej analyzy begpesti. MoZzno tvrdi, Ze koncept
ekonomickej bezpmosti je zn&ne kontroverzny. Vyplyva to najmé z dvoch skumosti:
jednak z pbévodného oddelenia beapmsti a ekondmie ako dvoch odliSnych oblasti
bezpénostnej agendy a jednak z Uzkej previazanosti sgktstonomického s ostatnymi
sektormi. VSeobecne mozno teda povedee poliad na vFah medzi ekonomikou a
bezpénosou je Uzky a do zmmej miery obmedzeny. Sirsi koncept ekonomickej
bezpénosti si vyZaduje naleziti pozormos Studium, hoci tato koncepcigeli sérii
problémov. Po prvé existuje otazkay ma by predmetom bezgeosti, ¢o je potrebné
chrant’, ked’ze v ekonomickom sektore je zodpovedhdtatu nedefinovana tak presne
a jasne, ako je tomu v politickom a vojenskom sekt®@krem toho je trhové hospodarstvo
a trhova ideologia prirodzene zaloZzena na neisgktmomickych subjektov, ktora je ich
inherentnou vlastngsu.

Ekonomicka bezpmod’® ma tri identifikovaténé a oddelittné prvky. Po prvé,
ekonomicka bezg®mos® odrdZza snahu o0 udrzania ekonomického blahobytu
prostrednictvom schopnosti Statu chtaswcialnu a ekonomicku Struktaru sp@iosti. Po
druhé, ekonomickd bez@eog’ zahtna schopnas Statu udrzé spola@ensku integritu a
ochranu spolénosti pred migrénymi tlakmi, ktoré mézu vyvola potencidlne zmeny
spolanosti. A po tretie, ekonomicka bezpes sa tyka schopnosti Statu podpondva
stabilné medzinarodné ekonomické prostredie $onie zaisti’ blahobyt z otvorenosti
ekonomiky a zarowe minimalizova potencialne negativhe doésledky pre ekonomiku
vyplyvajuce zo straty politickej autonomie.

Existuje viacero faktorov, ktoré mézu natubezpé&nog’ v ekonomickom sektore.
Ide najmé& o nestabilitu svetovych trhov, naruSdr@epe€nosti dodavok surovin, zdrojov
energie i vyrobkov, zneuZzivanie vzajomnej zavislast politické @ely, nerovhomernas
medzinarodného ekonomického vyvoja a podobne.dSmajzavaznejSou a pritom
najobtiaznejSie zistitmou a zvladat®mou hrozbou pre ekonomicki begZpes je
prepukanie ekonomickych kriz.

Skasna globalna fingma a hospodarska kriza predstavuje mimoriadne vaznu
poruchu na svetovych finanych trhoch, ktorej dbsledky pre svetovli ekonomsu
vaznejSie a rozsiahlejSie, nez ako sa poévodiadavalo. Zarovié ju mozno povazovaza
hrozbu pre globalnu ekonomicku stabilitu a bénmp=’. Analyza prtin jej vzniku si
vyZzaduje aplikov& novy koncept, ktory prepaja agendu ekonomickejpbawsti
a sekuritizacie vypracovanej Kodanskou Skolou adgedinargnej bezpeénosti zarove-

koncept finainych komponentov ekonomickej bezpesti. Ide o relativnhe novu obtas
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ktord si vyZzaduje hlbSiu analyzu. Jej podstataisfov identifikovani oblasti finamého
sektora, ktoré moézu lgypredmetom sekuritizacie v snahe predchédegkyvom na
financnych trhoch, ateda vyrazne ztiZzalebo videalnom pripade eliminavaiziko
prepuknutia finaénej krizy ako najzavaznejSej ekonomickej b&npstnej hrozby. Na
dolezitos' financnych komponentov ekonomickej bezpesti bolo poukdzané vo
viacerych Studiach bezgmosti. AvSak nedavne turbulencie na fit)aych trhoch, ktoré do
istej miery pripominaju udalosti z obdobial¥ej hospodarskej krizy, poukazali na rasticu
tlohu financii v rozSirenom koncepte bespesti.

Z uvedeného vyplyva, Ze z dlhodobéHadiska dochadza k modifikacii predmetu
skimania analytikov bez{eosti. Zatili ¢o vcase studenej vojny bola prioritou
bezpénos' vojenskd, ato na narodnej drovni, ¥asnych podmienkach sgazisko
bezpénostnych Studii presuva jednak na iné oblasti,anétbezpiosti ekonomickej,
ludskej, environmentalnej, socialnej a politickgednak smerom na Uroirgednotlivcov
a medzinarodnych systémov.

Problematika ekonomickej bezpm®sti je mimoriadne zloZita oblgsktora vytvara
priestor pre hibSiu analyzu. V&snosti totiz neexistuje literatura, ktora by koexplym
spb6sobom analyzovala ekonomické dopady sekurigzgej skuténé motivy af’alSie

opatrenia, ktoré ju sprevadzaju.
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