EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
OBCHODNA FAKULTA

Evidenéné ¢islo: 102003/D/2015/2722777722

SUCASNOST A BUDUCNOST SEKURITIZACIE
FINANCNYCH AKTIiV DETERMINOVANEJ
DOSLEDKAMI MEDZINARODNEJ FINANCNEJ
KRiZY A UVEROVEJ TIESNE

Dizerta¢na praca

2015 Ing. Monika Majernikova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
Obchodna fakulta

SUCASNOST A BUDUCNOST SEKURITIZACIE
FINANCNYCH AKTIiV DETERMINOVANEJ
DOSLEDKAMI MEDZINARODNEJ FINANCNEJ
KRiZY A UVEROVEJ] TIESNE

Dizerta¢na praca

Studijny program: Manazment medzindrodného podnikania
Studijny odbor: 6225 9 00 Medzindrodné podnikanie
Skoliace pracovisko: Katedra medzindrodného obchodu

Skolitel: doc. Ing. Lubos Pavelka, PhD.

Bratislava, 2015 Ing. Monika Majernikova



Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze zévere¢nl pracu som vypracovala samostatne a Ze som uviedla
vSetku pouzita literaturu.

Datum: 19.3.2015

Monika Majernikova



Pod’akovanie

Velka vdaka patri vprvom rade mdymu Skolitelovi doc. Ing. LuboSovi
Pavelkovi, PhD., ktorého cenné rady, dlhoro¢né skusenosti, vecné pripomienky

a trpezlivost’ mi vytvorili priestor na tvorenie a dokoncenie dizertacnej prace.

Podobne moje pod’akovanie patri prof. Ing. Petrovi Baldzovi, PhD. Za jeho
trpezlivost, profesiondlne a zaroven l'udské vedenie katedry, ktorej mi bolo ctou byt

sucast’ou.

V neposlednom rade by som rada pod’akovala celému kolektivu KMO za ich

cenné rady a podporu.



ABSTRAKT

MAJERNIKOVA, Monika: Sicasnost a budiicnost sekuritizicie financnych aktiv
determinovanej dosledkami medzinarodnej financnej krizy a uverovej tiesne. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra medzinarodného
obchodu. — Veduci zavereénej prace: doc. Ing. Cubo§ Pavelka, PhD. — Bratislava: OF
EU, 2015, 160 s.

Cielom zavere¢nej prace je kvantifikovat’ Groven sekuritizacie finanénych aktiv
tvoriacich sucast’ investi€nych stratégii financnych korporacii a inych investorov
v podmienkach EU. Praca bude na zaklade teoretického poznania alternativnych
modelov sekuritizdcie skumat’ vplyv jednotlivych faktorov, ktoré spdsobili
medzinarodnu finanénu krizu v rokoch 2008 az 2009, v ktorej dosledku doslo
k vyraznej depreciacii majetku alokovaného v jednotlivych formach finanénych
a majetkovych aktiv investorov. Praca bude skimat’ dosahy outsourcingu finanénych
aktiv v ramci sekuritizdcie pohl'addvok determinovanych rozsahom a objektivnostou
ich ratingu ako aj riadenia urokovych a menovych rizik.

Praca je rozdelend do piatich kapitol. Obsahuje 19 grafov, 2 tabulky a 17
obrazkov. Prva kapitola je venovana teoriam finan¢nych cyklov. V d’alSej Casti sa
charakterizuje sekuritizacia a jej formy, aktualna globalna hospodarska kriza, prechod
k dlhovej krize Eurozony a jej mozné rieSenie v prepojeni so sekuritizaciou. Zavere¢na
kapitola sa zaobera zhrnutim poznatkov a prinosu prace v teoretickej a praktickej
oblasti.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je subor aplikaénych zaverov
a odportcani, ktory by mal okrem vedeckého uplatnenia mat’ aj praktické vyuzitie

pri rozhodovani o elimindcii rizik pri alokacii aktiv

KPucové slova:
dlh, finanéné trhy, globdlna hospodarska kriza, hospodarsky cyklus, investor,

kvantitativne uvolfiovanie, riziko, sekuritizacia, vynosnost’



ABSTRACT

MAJERNIKOVA, Monika: Present and future of the securitization of financial assets
determined by the effects of the international financial crisis and the credit distress. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of Commerce; Department of
International Trade. — Thesis Supervisor: doc. Ing. Cubo$ Pavelka, PhD. — Bratislava:
FC UE, 2015, 160 p.

The aim of the thesis is to quantify the level of securitization of financial assets
forming the part of the investment strategies of the financial corporations and other
investors in terms of the European Union. The work will examine the impact of
individual factors that caused the international financial crisis between 2008 and 2009,
which was due to the significant depreciation of the property allocated in different
forms of financial assets of the investors, based on the theoretical knowledge of
alternative models securitization. The work will examine the impact of outsourcing of
financial assets in the securitization of receivables, determined by the scope and
objective of their rating as well as management of interest rate and currency risks.

The work is divided into five chapters. It contains 19 graphs, 2 tables and 17
figures. The first chapter is devoted to the theory of financial cycles. The next section
describes securitization and its form, the current global economic crisis, the transition to
the eurozone debt crisis and its possible solutions in connection with securitization. The
final chapter deals with a summary of findings and benefits of work in theoretical and
practical areas.

The set of the practical conclusions and recommendations should be in addition
to the application in the field of science also usable in the practical field when deciding

on the Elimination of risks in asset allocation.

Keywords:
debt, financial markets, global economic crisis, the economic cycle, investor,

guantitative easing, risk, securitization, yield



OBSAH

UUVOD ... sa e aenes 1
1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA IV ZAHRANICI .......5
1.1  VYBRANE ENDOGENNE A EXOGENNE TEORIE HOSPODARSKYCH
CYKLOV .ottt 5
111 SAYOV ZAKON TRHOV ....oovvivieerseeiesiieiesieseeesssssessesss s esseanens 7
1.1.2  KRITIKA A OBHAJOBA SAYOVHO ZAKONA TRHOV..................... 8
1.1.3  NEOKLASICKE MONETARNE TEORIE CYKLOV A TEORIE TZV.
RAKUSKET SKOLY ...oviiiiieieieieeieeesiesessss st ses s sssessesssssassss s ssnessssnens 10
1.1.4  INOVACNE A DALSIE TEORIE HOSPODARSKEHO CYKLU......... 12
1.1.5 HOSPODARSKY CYKLUS PODI’A J. M. KEYNESA......cccccvvrvrrrnnne. 13
1.1.6  NEOKLASICKO-KEYNESIANSKA KRITIKA SAYOVHO ZAKONA
L2351 /25U 13
1.1.7  POST-KEYNESIANSKA KRITIKA SAYOVHO ZAKONA TRHOV.14
1.1.8  MONETARIZMUS ......cooieiiesieeeee et stessss st 16
1.1.9  SKOLA RACIONALNYCH OCAKAVANI......cccovvvieiieieeeeeese, 16
1.2 ZMENY V EKONOMICKEJ TEORIi POD VPLYVOM AKTUALNEJ
1G22 QOO 18
1.21  NOVA POLITICKA EKONOMIA FINANCNEJ KRIZY ......cccocovvnnee. 18
1.2.2  PREHODNOTENIE STARSICH EKONOMICKYCH TEORII............. 21
1.23  ODHALOVANIE DEFORMOVANYCH TEORII .......c..ccocvvovvvvriiinnee. 22
1.3 CHICAGSKY PLAN ODDELENIA BANKOVYCH FUNKCIi ................... 22
14 ZMENY V MISES-HAYEKOVOM HOSDPODARSKOM CYKLE POD
VPLYVOM AKTUALNET KRIZY ..ot 23
141 UVEROVA EXPANZIA AKO ZDROJ MAKROEKONOMIKYCH
128 1741 OO 27
1.4.2 REALNE VS. PENAZNE CHAPANI]’E EKONOMIKY, ULOHA
ELASTICKEJ PONUKY UVEROV V AKTUALNEJ KRIZE ........cccooevverrrrnnan, 29
1.43  POROVNANIE FINANCNEHO A HOSPODARSKEHO CYKLU....... 32
1.5 TEORETICKE ZAKLADY A HISTORIA SEKURITIZACIE ...................... 34
151  ZAKLADNE PODMIENKY SEKURITIZACIE........ccccccevvvivesirrrrene. 39
1.5.2  BENEFITY VYPLYVAJUCE ZO SEKURITIZACIE .........cccouvvrrrnnnn. 40
1.5.3  DRUHY SEKURITIZACIE ........coeviviieiesiieseesses s, 43

154  TRIEDENIE PODKLADOVYCH AKTIV ..cooooooeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeer, 45



1.6 PRICINY A PRIEBEH AKTUALNEJ GLOBALNEJ HOSPODARSKEJ
13 7/ TP 64
1.6.1  PRICINY VZNIKU AKTUALNEJ GLOBALNEJ KRIZY ......c..cc......... 64
1.6.2  GAUSSOVA KOPULA FUNKCIE .......covvevreieseesesssseseseeenieeeeiesenes 66
1.6.3  PRIEBEH AKTUALNEJ GLOBALNEJ KRIZY ......ccccocovvrerrnrrrrrnnne, 72
2 CIEL AMETODY PRACE ....cocovviviveeieeersseeseee e ses s s ses s s 76
2.1  HLAVNY CIEL A CIASTKOVE CIELE DIZERTACNEJ PRACE.............. 76
2.2 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA .......ccccooovmrimnrnrienreeisnennan, 78
2.3 ZBER DAT ..ottt nen st 80
3 VYSLEDKY PRACE .......cooiiisiiitieetoeseesesseesess st sesss st s st 82
3.1 V%ZBA MEDZI GLQBALNOU FINANCNOU KRizZOU
A ZADLZENOSTOU KRATIN ....ovviiiiiiiesicesesiesee s vesiss et ssnes s 82
3.2 GLOBALNA HOSPODARSKA KRiZA A EUROPSKA UNIA................. 101
3.3  POHLAD INVESTORA NA SEKURITIZACIU.........cccoovvirrrriirsrersrninns 107
34 ANALYZA TRHOVEHO PROSTREDIA SEKURITIZACIE V EUROPE 111
35 KVANTITATIVNE UVOLNOVANIE V EUROPSKEJ UNIi ...........c........ 121
3.6  GRECKA DLHOVA KRIZA ......cooiviiveieeceseeeeeee e 125
36.1 FINANCNA KRiZA A ODHALENIE CHYBNEHO VYKAZOVANIA
L6157 ) V00T 127
3.6.2 REAKCIA NA GRECKU KRIZU ......ocovvviiieeieeeeeeeeeeeeeee e 128
3.7 BUDU(;NOST SEKURITIZACIE V PODOBE RIESENIA DLHOVEJ
KRIZY KRATIN ..ottt 137
3.8 INVESTICNA STRATEGIA KONZERVATIVNEHO INVESTORA ........ 143
R 5 1151 0 1S 1N 152
5 TEORETICKE A PRAKTICKE PRINOSY PRACE ........cccocvvvveiieiesersnnn, 155
ZAVER ..ot 164



ZOZNAM TABULIEK, GRAFOV A OBRAZKOV

TabulPka 1 Tabul’ka s prehl'adom typov CDO.........cccoooiiiiiiiiiciieeeeeeee e 49
Tabulka 2 Tabul’ka s prehl'adom prikladov niektorych CDO S§truktar.......................... 53
Tabulka 3 Tabulka s prehLadom zékladnych ekonomickych ukazovatelov Grécka
A SIOVENSKA. ... s 147
Tabul’ka 4 Tabulka s prehladom vydanych S$tatnych dlhopisov Slovenska v roku

Graf 1 Penazna expanzia a jej vplyv na urokové miery, Uspory, investicie a celkovy
ODJCIM VYTODY ...ttt ettt ettt sb et e b e e e e nneesnneenree s 27
Graf 2 Finanény cyklus v porovnani s hospodarskym cyklom na priklade USA
BKONOMIKY. ...ttt bbbt 33
Graf 3 Porovnanie dlhu sikromného a verejného sektora v predkrizovom a pokrizovom
ODAODT V %0 K HDP......oiiiiiiiicee e 91
Graf 4 Hodnota vydanych a predanych StruktGrovanych cennych papierov v Eurdpe
medzi oktobrom 2013 a Septembrom 2014.........ccooiiieieieiiieeieeeee e 113
Graf 5 Udaje o emisii cennych papierov v Eurépe v tretom $tvrtroku 2014 podla typu
POAKIAdOVENO AKEIVA.....cuiiiieiiieciie et 114
Graf 6 Objem sekuritizacie finanénych aktiv v Eurdpe od roku 2001 do roku 2014
VIMIG. BUL .ot 116
Graf 7 Objem sekuritizacie finan¢nych aktiv v Eurépe vroku 2014 podla typu
sekuritizovaného cenného papiera v MId. BUI...........cooiiiiiiiiineee e 117

Graf 8 Objem emisie sekuritizacie vo vybranych krajinach v Eurdpe v roku 2014 v mld.

Graf 9 Objem vydanej sekuritizacie vo vybranych krajinach v Eurépe v rokoch 2008,
2009, 2013 @ 2014 V MIA. BUF....oiiicieiee et e s e 119
Graf 10 Objem sekuritizacie v Europe v rokoch 2009 az 2014 podla ratingu v mld.

Graf 11 Objem sekuritizovanych obchodov v Europe v rokoch 2009 az 2014 v mld. eur
podla typu podkladovEho aKtiva..........cccuveeeiiieiiiieeiieeee e 121
Graf 12 Objem sekuritizovanych obchodov vo vybranych krajinach v Eurépe v rokoch
2007 @z 2014 v MI0. BUI.....cciiiiiiici 123



Graf 13 Objem sekuritizovanych obchodov vo vybranych krajinach v Eurépe v tretom

kvartali 2014 v mld. eur podl'a typu podkladového aktiva............cccoeverriiiiiiiiniiinninns 124
Graf 14 Grécky vladny dlh v pomere K HDP av % k HDP medzi rokmi 2006 az
2004 bbbt nb e ae e e ne e 134
Graf 15 Objem emisie vybranych sekuritizovanych cennych papierov v Grécku medzi
rokmi 2008 az 2014 v mld. eur podl'a typu podkladového aktiva.........c.ccceeviiriinnnnnns 141
Graf 16 Emisia hypotekarnych zaloznych listov pre sukromné osoby v Grécku medzi
rokmi 2008 az 2013 v MIA. BUI......iiiiieieeee e 142
Graf 17 Vynosnost’ gréckych statnych 10-roénych dlhopisov od jina 2014 do januara
2005, ettt e r e e aE e e Eean e Re e nhe e aeeneenreenne e 143
Graf 18 Mnozstva vydanych a predanych HZL na Slovensku medzi rokmi 2009 az
2014 VIS, U ....ouiiieiieiiieic bt 148
Obrazok 1 VSeobecny obrazok priebehu seKuritizaCie..........oovvervriviiveiiiiiiiiiecseenns 36
Obrazok 2 Obrazok rozdelenia sekuritizacie na zdklade podkladového aktiva ............ 47
Obrizok 3 Struktira transakcie tradiénej suvahovej sekuritizacie CDO....................... 55
Obrazok 4 Struktura transakcie syntetickej sivahovej sekuritizacie CDO.................... 59
Obrazok 5 Struktura transakcie tradiénej arbitraznej sekuritizacie CDO..................... 61
Obrizok 6 Struktira transakcie syntetickej arbitraznej sekuritizacie CDO................... 63
Obrazok 7 Globalny dlh podl'a sektora v bilionoch USD a v % v pomere k HDP........ 83
Obrazok 8 Zmeny v pomere dlhu k HDP v percentich medzi rokmi 2007 az
2004 ettt r e r e te et e aRe et e aneenreenteaneenneas 85

Obrazok 11 Zobrazenie potrebného rastu HDP na zacatie oddlZovania vo vybranych
KIAJINACK. ¢ttt s 96
Obrazok 12 Objem institucii a inStrumentov tienového bankovnictva v rokoch 2007
2 2014 V BIIONOCH USD......oiiiiiieieeieeee et 100
Obrazok 13 Postupnost’ zdruZovania jednotlivych tranzi cennych papierov s ré6znym
FIZIKOIM Lo bbbttt ne e n b bt 102
Obrazok 14 Systematika fungovania EFSF @ ESM..........ccccociiiiiiiiiniiieeee 107



Obrazok 15 Zobrazenie jednotlivych druhov sekuritizovanych dlhovych cennych
papierov podla ratingu, vynosnosti a vel'kosti sektora trhu............ccccooiiiiiiiiininnnnnne 112
Obrazok 16 Pohyb vynosov Statnych dlhopisov vybranych krajin za posledny rok
vzhl'adom na pasmo 1Ch PORYDUL.......cccuiiiiiiiicii e 125
Obrazok 17 Podiel pozitivnej a negativnej vynosnosti Statnych dlhopisov vybranych

Obrazok 19 Zobrazenie rozhodovania konzervativneho investora pri vybere investicnej

SETALE@IC. ...t eneteeiietie et ettt et e et e e stte e bt e tee e bt e saeeeabeensaeesbeeesaeenseeasbeenbeensbeenseennaaenheeabeearee s 147



UVOD DO PROBLEMATIKY

Globalna financna a hospodarska kriza sa stala jednou z najpreberanejSich
ekonomickych tém na svete, nielen na ekonomickom, ale aj na politickom pléne. Jej
nasledky st viditelné kazdodenne, priCom v jej dosledku skrachovali mnohé banky,
finan¢né i nefinan¢né korporacie, zvysila sa nezamestnanost’, neistota a nestabilita na
finan¢nych trhoch, naréstla neddvera vo¢i obchodnym partnerom, zamrzla aktivita na
trhoch, znizili sa uspory obyvatel’stva, zhorSila sa socialna uroven obyvatel’stva, zvysilo
sa zadlZenie Statov, ktoré v tlohe veritel'a poslednej instancie zachranovali strategické
firmy a v neposlednom rade nastali vel'ké rozpoc¢tové problémy Statov.

Sekuritizacia ako tak4 je Casto kradt mylne oznacovana za hlavného vinnika
a pricinu globalnej hospodarskej krizy. Tento pohl'ad je vel'mi nepresny a obmedzeny,
lebo sekuritizacia vo svojej podstate existuje uz od 17. storoCia a bola vyuzivana na
zvySovanie likvidity bank. Problematickymi sa stali az naro¢ne $truktirované produkty
sekuritizacie, ako napriklad Collateralized Debt Obligation (CDO).

Problematike sekuritizacie a finanénych trhov sa venuje mnozstvo slovenskych
aj zahrani¢nych autorov. NajvyznamnejSim autormi v oblasti teoérii stéasnych
finanénych trhov sa T. W. MENBERE, ktory v roku 2010 publikoval dielo v oblasti
prehodnotenia aktualnych teorii o hospodarskych cykloch, podobne ako slovensky autor
Ing. S. M. Obadi, PhD. zo Slovenskej akadémie vied. M. Mrowiec sa v tejto oblasti
venoval prehodnoteniu jednej z najvyznamnejSich finanénych teorii, pristupu Mises -
Hayekovej Skoly. Okrem tychto autorov sa tedridm a prehodnoteniu pozicie aktudlnej
hospodérskej krizy venuji aj J. Benes a M. Kumbhof, ktori aktualizovali pdvodny
Chicagsky plan!, C. Borio, predseda Monetarneho a ekonomického oddelenia Banky
pre medzinarodné platby (Bank for International Settlements), M. Dobrescu, R. E.
Allen, C. E. Paicu a ini. Pokial’ ide o teoriu sekuritizacie, najznamejSimi autormi su F.
Fabozzi aV. Kothari. P. Krugman sa venuje blasti dlhov a zadlzenia ekonomik po
prepuknuti dosledkov medzinarodnej ekonomickej krizy. NajznamejSim Ceskym
autorom zaoberajucim sa finanénymi trhmi je J. Jilek. V oblasti financnictva,
bankovnictva a trhov su vSak najddlezitejSie aktualne vyskumy, ktoré vytvaraja dolezité
svetové medzinarodné inStiticie posobiace v tychto oblastiach, ako napr. Svetova

banka, Europska centralna banka, Medzinarodny menovy fond, Asocidcia pre finan¢né

! Report MMF (Medzinarodny menovy fond), ktory sa vztahuje na kapitalovi primeranost v bankovom

vvvvv



trhy v Eurdpe, jednotlivé narodné banky ekonomik, Banka pre medzinarodné platby a
iné.

Medzinarodna finan¢né a hospodarska kriza je, tak ako aj iné historicky zname
zakolisania hospodarskej aktivity, ako napriklad Velka hospodarska kriza v 30. rokoch
20. storocia, prepad akciovych trhov v roku 1987, japonskéd finan¢na kriza a stagnacia
v 90. rokoch a azijska finan¢na kriza v rokoch 1997-1998, stcfastou hospodarskeho
cyklu, ktory prebieha roznymi fazami, pricom jeho Styri zékladné fazy st vrchol, dno,
expanzia arecesia. Napriek tomu, Ze vo vSeobecnosti ekonomiky bezne prechadzajt
hospodéarskymi cyklami a vykyvmi, aktualna globdlna kriza je natol’ko hlboko
zakorenena, dlhotrvajuca a komplikovana, ze niektori autori sa priklanaji k nézoru, ze
nie je sucastou bezného hospodarskeho cyklu, ale je komplexnym systémovym
zlyhanim, na ktorom sa podielaju vlady, banky, Specializované institucie (Special
Purpose Vehicle), ratingové agentiry, rizikovi manazéri bank, tzv. davové spravanie sa
I'udi, moralny hazard, prepojenost’ financnych systémov sveta, globalizacia finan¢nych
tokov a operacii, vznik $truktirovanych komplikovanych finanénych produktov, snaha
0 maximalizaciu zisku, subezne s nereSpektovanim obozretného podnikania a
investovania a pod. V tvodnej kapitole sme sa rozhodli definovat’ zakladné teoretické
vychodiska a pristupy k ponimaniu hospodarskych cyklov z pohl'adu réznych autorov
a 8kol ekonomického ucenia. Zaverom prvej kapitoly zdoraznime pristup aktudlnych
teorii k ponimaniu stucasnej hospodarskej krizy a jej pozicie v globalnom hospodarskom
cykle. V neposlednom rade sa poktsime definovat’ zasadny rozdiel medzi finanénym
a hospodarskym cyklom. V prvej kapitole sa tiez budeme venovat’ po teoretickej stranke
aj zasadnému fundamentu a predmetu dizertacnej prace, ktorym je sekuritizécia.
Sekuritizaciu budeme skumat’ v tejto kapitole z pohl'adu historického, definujeme rézne
typy, druhy a procesy sekuritizacie a teoreticky rozdelime podkladové aktiva, o ktoré sa
sekuritizacia opiera. Velkt cast’ naSho skumania tvorilo rozclenenie a definicia
jednotlivych typov podkladovych aktiv, systémov vytvarania druhov sekuritizovanych
cennych papierov v rozdielnych formach sekuritizacie, od jej najbeznejSej bilan¢nej
formy az po velmi rizikové syntetické Struktirované nastroje. Nasledne budeme
venovat’ pozornost’ teoretickému vymedzeniu a historickému vyvoju aktuédlnej globélnej
finan¢nej a hospodarskej krizy, ktorej pochopenie je dblezitou podkladovou bazou na
dotvorenie pohladu nielen na tedrie hospodarskych cyklov, ale aj na systémovy
charakter aktualnej krizy. Nasledne charakterizujeme priciny a priebeh aktualnej

globalnej hospodarskej krizy.



V druhej kapitole sa zaoberame definovanim hlavného a Ciastkovych cielov
dizertacnej prace, metodiky jej pisania a zberu dat. Vyprofilovali sme v nej zékladné
hypotézy, ktoré sme sa neskor v d’alSich kapitolach snazili potvrdit’ resp. vyvratit.

Kapitola vysledkov dizertaénej prace sa bude venovat definovaniu
a pochopeniu komplexnosti vztahu medzi globalnou hospodarskou krizou a dlhovou
krizou Statov. Nasledne sme sa budeme venovat analyze sekuritizicie v Eurdpe, jej
vplyvu na financny trh jednotlivych ekonomik a predovSetkym eurozény. Pohladu
investora ide o prilezitosti, ktoré momentalne poskytuje trh sekuritizovanych cennych
papierov ovplyvneny svojou negativnou poziciou vo vnimani globalnej hospodarske;j
krizy a 0to zaujimavej$i pre skupinu konzervativnych investorov. Taktiez budeme
venovat vyznamnui pozornost kvantitativnemu uvolfiovaniu v Eurdpe v stvislosti,
prepojili sme tuto diskusiu s analyzou sekuritizacie na Slovensku a definovanim
budticej potreby preceiiovania cennych papierov. V poslednej Casti Stvrtej kapitoly
skimame vztah dlhovej krizy Grécka, pdziciek Grécku poskytnutych a moznosti
sekuritizacie stat’ sa ¢iastkovym rieSenim tohto problému.

Vo Stvrtej kapitole Diskusia sa poklisime zosumarizovat rézne pohlady na
analyzy, pristupy a vyskumy rozpracované v predchddzajucich kapitolach a vytvorit
vlastny pohlad na stcasnost abuducnost sekuritizacie pod vplyvom doésledkov
medzinarodnej finan¢nej krizy predovsetkym na eurépskom trhu.

Vysledky skumania dizertacnej prace st zhrnuté v poslednej, piatej kapitole, kde
su zhrnut¢ aj odpovede na hypotézy, vyplyvajuce z predchadzajucich skimani
a teoretické a praktické prinosy, ktoré praca nesie.

Vzhladom na naro¢nost’ problematiky sekuritizdcie finanénych aktiv
povazujeme za hlavny prinos unikatnu aV slovenskej literatire zatial neexistujiicu
systematizaciu vSetkych poznatkov a komplexny prehlad v danej oblasti. Za prinos
prace taktiez povaZujeme prepojenie existujicich sekundarnych vyskumov, ako je
napriklad McKinsey Global Institut S konkrétnymi tidajmi pre ekonomiky. Prinosom je
nepochybne z nasho pohladu aj pohlad na budtcnost’ sekuritizacie na finan¢nych
trhoch v ponimani jej vyuzitia ako nastroja na oddlzovanie vysoko zadlzenych
ekonomik, resp. bank, na priklade Grécka, s precedensom fungovania pre iné¢ vysoko
zadlzené krajiny a banky. Takouto formou statom vynutenej sekuritizacie sa nezaoberal
zatial' ziaden autor v slovenskej ani svetovej literatire, preto tito ideu povazujeme za
hlavny prakticky prinos prace. Z praktickej stranky je prinosom prace aj vyprofilovanie

zakladnych investiénych stratégii konzervativnych investorov na globalnom trhu,
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pri¢om toto skiimanie je opierané o prepocty Cistej sukromnej hodnoty hypotekarnych
zaloznych listov ako vysledku bilan¢nej sekuritizacie v porovnani s investovanim do

Statnych cennych papierov.



1 SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
1V ZAHRANICI

Cielom kapitoly je zhrnut teoretické poznatky o hospodarskych cykloch
V ponimani vybranych $kdél ekonomického ucenia, definovat’ podstatu ekonomickych
cyklov, ktoré su sucastou vyvoja ekonomik. Detailné pochopenie vnimania
hospodarskych cyklov roznymi $kolami ekonomického ucenia Vv historii je dolezité pre
celkovy obraz a moznost’ porozumiet’, ¢i sticasnd globalna hospodarska kriza je iba
beznou sucastou hospodarskeho cyklu alebo véaznej§im systémovym zlyhanim
ekonomik, ¢ize tvori skor necyklicky vykyv hospodarstiev. Tento poznatok nam vytvori
d’alej priestor na analyzy sekuritizdcie, ktord je oznacovand za jednu z hlavnych pri¢in
vzniku globalnej hospodarskej krizy. Taktiez povazujeme za potrebné vysvetlenie
jednotlivych tedrii hospodarskych cyklov existujucich v historii, aby sme vedeli
plnohodnotne naplnit’ poznatky o potrebnych zmenéch v teoriach ekonomickych cyklov
Vv sti¢asnosti, pod vplyvom aktualnej globalnej krizy, ktor4 viedla ekonomiky do recesie
a za ktorou ako jedna z pri¢in stoji nosna téma nasej prace, téma sekuritizacie, Vo SVOjej

mimobilanénej forme.

1.1 VYBRAN]EZ ENDOGENNE A EXOGENNE TEORIE
HOSPODARSKYCH CYKLOV

Pojem hospodarsky cyklus vSeobecne vyjadruje kolisanie celkovej ekonomicke;j
vykonnosti v ¢ase. Tedrie hospodarskych cyklov si velmi sporné a pozornost’ sa im
venuje predovSetkym v obdobi hospodarskych problémov, ked’ je potrebné vysvetlit
dovody spomalenia alebo prepadu ekonomiky.

Existuji ro6zne Clenenia teorii hospodarskych cyklov. Napriklad S. Czesany
(2006) a P. Siracek (1999) ¢lenia teodrie podl'a toho, ¢i su hospodarske cykly spdsobené
predovietkym vniitornymi alebo vonkajsimi faktormi. Dalie ¢lenenie vychadza z toho,
ze ekonomika ma pri danej Struktare tendenciu fluktuovat’ bez vplyvu vonkajsich pricin.
Vychadza teda z r6znych vnutornych nerovnovah. Teérie je mozné delit’ na monetarne
a nepenazné teorie. 2

NajcastejSie pouzivanou definiciou hospodarskeho cyklu je definicia amerického

Narodného uradu pre ekonomicky vyskum (National Bureau of Economic Research,

2 CZESANY, S. 2015. Hospoddisky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, prognéza. Praha: Linde Praha,
a.s., 2006. S. 16. ISBN 8072015761.



NBER), kde je hospodarsky cyklus definovany ako cyklus, ktory pozostava z expanzii,
objavujucich sa priblizne v rovnakej dobe v mnohych ekonomickych aktivitach,
nasledovanych vSeobecnymi recesiami, kontrakciami a oziveniami, ktoré vytstuja do
fazy expanzie nasledovného cyklu. Tato sekvencia zmien je opakovana, ale nie
periodicka, pri¢om cykly sa z pohl'adu dizky trvania ligia od viac ako jedného roku do
desat’ az dvadsat’ rokov. 3

Ide teda o0 opakované kolisanie celkovej vykonnosti ekonomiky v Case.
Oznacenie ekonomickej fluktudcie je pritom zalozené na troch charakteristikdch: musi
ist o0 zmenu vyraznu, zasahujicu celti ekonomiku a dlhodobu. Cyklické vykyvy maja
odlisny charakter od vykyvov Strukturalnych, ktoré sa viacSinou tykaju iba niektorych
odvetvi a su sposobené Strukturalnymi zmenami v ekonomike.

Jednotlivé cykly st vo svojom priebehu (v dizke a intenzite faz) jedine¢né, teda
sa lisSia od ostatnych cyklov a maju roznu periddu trvania. V tzv. tradicnom alebo
klasickom ponati je hospodarsky cyklus symetricky a je v iom mozné identifikovat
vietky opakujtce sa fizy (expanzia, vrchol, recesia, dno).*

Vo svete vedy a skimania ekonomickych cyklov existuje priepast medzi dvoma
zakladnymi smermi ponimania cyklickych vykyvov. Na jednej strane stoji skupina,
presvedéena, Ze ekonomicky systém je v dlhodobom ponimani samoregulacny aj
napriek vykyvom, krizam a prepadom, vonkaj$im chybdm a poruchdm. Na druhej strane
stoja ekondmovia, ktori odmietaji pripustit, Ze ekonomicky systém je v akomkol'vek
ponimani samoregulaény. Klasicki aneoklasicki ekondomovia veria, Ze sa dopyt
automaticky prisposobuje ponuke, ze systém sa rychlo dostava do stavu rovnovahy pri
plnej zamestnanosti, pokial’ neexistuje zZiaden vonkajsi zasah a vSetky vel'ké vykyvy st
sposobené vonkajSimi pri¢inami.

Post-keynesidnske, marxistické a inStituciondlne tedrie predpokladaji, Ze systém
automaticky nereflektuje dopyt podl'a ponuky, Ze sa nedostdva do stavu rovnovahy pri
plnej zamestnanosti automaticky a ze velké vykyvy st v prvom rade spOsobené

vnatornymi pri¢inami.®

3 THE NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH, 1993. What is a Business Cycle by Victor
Zarnowitz. [online]. Citované dna 28.12.2013. Dostupné na internete:<
http://www.nber.org/papers/w03863 >.

4 BURNS, AF, MITCHELL, W.C., 2015. Measuring Business Cycles. Cambridge: Cambridge
University Press, 1946. S. 28. ISBN: 0-870-14085-X.

5 CZESANY, S., 2015. Ekonomicky cyklus, hospodarska politika a bohatstvi zemi. Praha: Oeconomica,
2012. S. 32. ISBN: 978-80-245-1863-3.
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1.1.1 SAYOV ZAKON TRHOV

Klasicki ekonomovia argumentovali, Ze nevidite'na ruka trhu pocas kapitalizmu
vytvara hladko fungujuci systém, ktory sa pravidelne a vzdy vracia do rovnovahy
a ekonomiky funguji optimalne. V suvislosti s tymto pristupom v roku 1803 J. B. Say
publikoval zékon, podl'a ktorého si ponuka vytvara svoj vlastny dopyt. Inymi slovami,
pokial' agregatna ponuka trhu vzrastie, tak bude vzrastat’ aj agregatny dopyt, az do
chvile, kym sa nedosiahne nova rovnovaha pri plnej zamestnanosti. Systém sa
automaticky prispdsobuje akejkol'vek zmene alebo vonkajSiemu Soku, takze nemoéze
existovat’ Ziadna nedobrovolnd nezamestnanost’, iba ak len doc¢asne. Nezamestnanost’ je
sposobend konfliktami pocas prisposobovania sa alebo externymi bariérami, ktoré
nedovol'uju trhovému systému, aby fungoval vol'ne, teda l'udia v tomto ponimani a za
bezného fungovania systému su iba dobrovol'ne nezamestnani.

J. B. Say a ini klasicki ekondmovia, predovsetkym J. Mill a D. Ricardo tvrdili,
ze akt vyroby generuje taku troven dochodkov, ktoré su dostacujuce na kupu vsetkého,
¢o bolo vyprodukované. Inak povedané, prijmy st dostacujuce na vytvorenie dopytu po
vSetkom, Co je sucast’ou ponuky. Aj napriek tomu, ze urciti l'udia si Cast’ prijmu ulozia,
tento bude zapozi¢any inym, ktori nie su aktualne schopni kupovat’ zo svojho sti¢asného
prijmu, J. B. Say teda veril, Ze celkovy prijem spolo¢nosti bude pouzity na nakup
celkovej produkcie v spolo¢nosti. Z toho vyplyva, ze nezalezi na tom, aky velky
potencidlny hruby ndrodny produkt (HNP) je pri plnej zamestnanosti, trhové sily
zabezpecia, ze vSetky zdroje pracovnej sily dostupné na pouzitie, budi zamestnané.

J. B. Say sice pripustil, Ze v ur¢itom obdobi mo6ze byt vyprodukované vicsie
mnozstvo istého vyrobku, avSak trhy tato nerovnost’ napravia v kratkom case.
Chvilkové nerovnovahy na trhu budu napravené hned’ ako konkurencia sposobi presun
kapitalu z jedného priemyselného odvetia do druhého.

Klasicki ekondémovia tvrdili, Ze Gspory (prijem, ktory nebol minuty na spotrebu)
vzdy ndjdu moZnost’ ako byt spotrebované ako investicie, pretoZe lI'udia sa nevzdaji
vynosu, ktory mdézu dosiahnut’ prostrednictvom investicie. Vysoka Uroven uspor je
zdravéa a ziaduca pre ekonomicky rast, pretoze bez nej by nemohli existovat’ ani vysoké
investicie.

Zaklad Sayovho zakona trhov stoji na tom, Ze hodnota dolara pri vyrobe alebo

ponuke generuje rovnaku hodnotu doléra pri prijme, alebo potencidlnom dopyte. Kazdy



nakup predstavuje predaj, kazdy predaj znamena prijem pre urcitu osobu a tento prijem
mdze byt pouzity na d’alSie ndkupy v nasledujucom obdobi.

Obeh penazi a tovarov sa toci dokola: podnikanie vyraba a predava tovary, dava
platy svojim zamestnancom a vlastnikom, prijmy st pouzité na nakup spotrebnych
tovarov a tovarov potrebnych na vyrobu a proces sa stale opakuje.

Klasicki ekonémovia neverili v existenciu kratkodobych fluktuacii ekonomiky.
Tie povazovali za doCasné anahodné. Vynimkami boli snahy o zdovodnenie
strednodobych fluktuacii ekonomiky (prevazne depresii, neSlo o ucelené teorie
hospodarskych cyklov), ktoré sa vsak v dobe nepresadili.®

Samoregulacia hospodarskeho cyklu, ktora je definovana klasickou Skolou sa
nedd brat’ za relevantnu vo vztahu k aktudlnemu ekonomickému vyvoju. Neberie totiz
do tvahy samostatne finan¢nti ekonomiku a kapitadlové pohyby, ktoré dnes tvoria vo
viac ako 98% pohyby nepreviazané Sredlnou ekonomikou (vratane sekuritizacie
finan¢nych aktiv), na ktorej klasickd ekondmia stavala. V tomto ponimani klasickych
teorii nie je aktudlna kriza sucastou beZzného hospodarskeho cyklu. UZ len v ponimani
dosledkov krizy je tedria samoregulacie vyvratena, vzhl'adom k tomu, Ze na nasledky

krizy museli ekonomiky reagovat’ roznymi opatreniami.

1.1.2 KRITIKA A OBHAJOBA SAYOVHO ZAKONA TRHOV

Sayov zékon sa zakladal na tom, Ze kapitalisticky systém vzdy smeruje
K vytvoreniu rovnovahy ponuky adopytu pri plnej zamestnanosti. Potom jediny
moment, ktory dokaZe spdsobit’ docasnu nerovnovahu je vonkajsi Sok. Od doby, kedy J.
B. Say formuloval zakon (1803), az do konca klasickej periddy (okolo roku 1870), bol
Sayov zakon dominantny. Tato dominantnost’ pokracovala aj v neoklasickej periode (od
1870 do polovice 30. rokov 20. storocia). Po obdobi Keynesidnskej ekonomiky, sa
Sayov zakon dostal opét’ do popredia. Pocas dominancie Sayovho zdkona trhov boli za
jediné akceptovatel'né teorie hospodarskych cyklov povazované tie, ktoré boli zalozené
na vonkajSich Sokoch bez toho, aby spdsobovali docasné odklony od plnej
zamestnanosti.

K. Marx kritizoval Sayov zakon na zaklade toho, ze klasicki ekondémovia si

pletti kapitalizmus so skor§imi systémami. Pocas feudalizmu bola vyroba urcend na

6 SCIENTIA ET SOCIETAS, 2015. Recese z pohledu hlavnich teorii hospodaiskych cykli. Brno: Newton
Books, a.s., 2011. Cislo 1, ro¢nik VIL S. 85. ISSN 1801-7118.



spotrebu len pre vybran skupinu. Pocas kapitalizmu su tovary predavané na trhu a
vyroba pokracuje iba vtedy, ak existuje o¢akavanie d’alSieho zisku.’

Podobna kritika Sayovho zakona bola vytvorena W. Mitchellom, ktory
zdoraznil, ze ekonomické cykly sa objavuju iba tam, kde je kapitalizmus, lebo ten je
zalozeny na peniazoch. Vyroba pokracuje iba, ked’ je o¢akavany zisk, nedostatok zisku
vedie k nezamestnanosti.®

Ekonomovia ako J. S. Mill, A. Marshall, S. Jevons a L. Walras zdoraznovali, ze
rovnovaha je vzdy obnovena, za predpokladu, Ze ceny, platy a urokové miery su
flexibilné. Nedostatok dopytu vedie podnikatel'ov k tomu, aby znizovali ceny, ¢o vedie
k vyssiemu dopytu a mensej ponuke, ktoré umozni opatovné nastolenie rovnovahy.

J. M. Keynes napadol Sayov zdkon trhov pomerne formélnym spdsobom,
pouZivajic argumenty a niektoré z nastrojov podobnych neoklasickym ekonémom. Od
¢ias Velkej hospodarskej krizy, ktora vsetkym ukazala, ze na trhu moze existovat’ aj
situacia, ked’ je nadbytok tovaru a nedostatok dopytu prejavujuceho sa v zvySovani
nezamestnanosti, sa stali myslienky J. M. Keynesa vel'mi presved¢ivymi. Neskor
vacSina ekondmov priznala, ze Sayov zakon trhov vo svojom povodnom zneni je
minulostou.®

Podl'a M. Sojku sa Sayov zakon trhov opiera o tri predpoklady:*°

1. Predpoklad, Ze agregatna ponuka tovarov je doCasne vysSSia ako
agregatny dopyt. Flexibilné ceny a konkurencia budi schopné napravit’ tato
nerovnovahu. V konkuren¢nom prostredi previs ponuky automaticky bude viest
k znizeniu cien tovarov. Na urovni novych, niz§ich cien, dopyt vzrastie az na uroven
ponuky. Dopyt sa bude prispdsobovat’ tymto sposobom akejkol'vek urovni ponuky,
zahfnajlc aj dosiahnutie plnej zamestnanosti.

2. Predpoklad, Ze existuje docCasny nadbytok uspor nad dopytom po
investiciach. V konkurencnom prostredi flexibilné trokové miery napravia tato
nerovnovahu. Nadbytok uspor bude viest’ k poklesu urokovych mier, ¢im sa vicSie

mnozstvo investi¢nych prilezitosti stane ziskovymi. Na zaklade tohto faktu sa dopyt po

" SHERMAN, H.J, 2015. The Business Cycle: Growth and Crisis under Capitalism. Princeton: Princeton
University Press, 1992. ISBN-13: 978-0691027210.

8 SHERMAN, H.J, 2015. The Business Cycle: Growth and Crisis under Capitalism. Princeton: Princeton
University Press, 1992. ISBN-13: 978-0691027210.

® SOJKA, M., 2015. Déjiny ekonomickych teorii. Praha: Havli¢ek Brain Team, 2010. ISBN: 978-80-
87109-21-2.

10 CZESANY, S., 2015. Ekonomicky cyklus, hospoddiskd politika a bohatstvi zemi. Praha: Oeconomica,
2012. S. 47. ISBN: 978-80-245-1863-3.



investiciach zvysi na rovnaku troven ako je ponuka Uspor. Tento argument plati pri
plnej zamestnanosti.

3. Predpoklad, ze existuje doCasne vicsia ponuka pracovnej sily ako dopyt
po nej, ¢o spdsobuje docasnii nezamestnanost’. Flexibilné mzdy a konkurencia napravia
tuto nerovnovahu. V konkurenénom prostredi na pracovnom trhu nadbytok ponuky
pracovnej sily vedie k poklesu miezd, potom budu pracovnici vytvarat’ vacsi zisk pre
kapitalistov. V tejto situacii budu kapitalisti chciet’ zamestnavat’ viac pracovnej sily, az
do momentu, pokym sa ponuka pracovnej sily nevyrovna dopytu po nej a je dosiahnuty
stav plnej zamestnanosti. Tato plna zamestnanost' je definovana tymi, ktori hl'adaji
pracu. Pracovna sila dobrovol'ne nezamestnand a obCania nezahrnuti do pracovnej sily

sa nezohladiuju.

1.1.3 NEOKLASICKE MONETARNE TEORIE CYKLOV A TEORIE TZV.
RAKUSKEJ SKOLY

V 90. rokoch 19. storo¢ia zacali vznikat’ neoklasické tedrie a teorie tzv. rakuske;
Skoly ekonomického myslenia. Ich autori uz vicSinou povazovali cyklus za
neoddelitelni sucast Zivota kapitalistickych ekonomik, za vysledok posobenia
vnutornych sil trhovo orientovaného systému, nie za vysledok exogénnych Sokov.

Autori prvych monetarnych tedrii cyklu (R. G. Hawtrey, J. K. Wicksell) rozlisili
explicitne peniazny a realny sektor ekonomiky a pri svojich argumentéaciach vychadzali
z kvantitativnej tedrie pemazill. R. G. Hawtrey videl pri¢inu kriz iba v nevhodnej
politike emisnych bank, ktoré zvySuju diskontné sadzby. Rastice urokové miery
obmedzujii dostupnost’ tverov a znizuju celkovy dopyt, ¢o znamend, ze vedl k recesii.
Pri¢iny strednodobych fluktuacii napr. J. K. Wicksell videl v zmenach penaznej zasoby,
ktorych ddsledkom st pohyby peniaznych urokovych sadzieb, a tym dopytové Soky.
Rast penaznej zasoby vedie k poklesu trokovej miery pod prirodzent uroven a K vacsej

dostupnosti uverov, tym aj k rastu investicii a naslednej expanzii. Centralne banky by

11 Kvantitativna tedria pefiazi patri medzi najautoritativnejsie hypotézy o vplyve petiazi v ekonomickom
systéme. Vznikla v 16. storoci a za autora sa povazuje francuzsky merkantilista J. Bodin. V roku 1568 sa
snazil objasnit’, Ze rast cien v Eurépe bol dosledkom prilevu vzacnych kovov z Nového sveta. Dantl tedriu
postupne rozpracovali viaceri ekonémovia. Zaciatkom 20. Storocia sa o jej d’alsi rozvoj zasluzil najméa
americky ekoném I. Fisher a ekoném cambridgeskej Skoly A. Marshall. Kvantitativna teodria penazi
vychadza z toho, ze peniaze nemajii vnutorni realnu hodnotu. Kupna sila penazi zavisi od mnozstva
penazi v obehu a od ceny tovarov — stanovi sa v obehu ich stretdvanim. Podstata kvantitativne] tedrie
penazi spociva v zdovodnovani pricinnej zavislosti medzi mnozstvom penazi v obehu a cenami. Podla
kvantitativnej teorie zvySenie mnozstva pefiazi v obehu vyvola zvySenie cien, pretoZe to isté mnozstvo
tovaru sa teraz vymiena za va¢§ie mnozstvo penazi.
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mali pre potlacenie cyklickych vykyvov dbat na stabilitu cenovej hladiny a na
pripadné zmeny reagovat zodpovedajucou menovou politikou. Na Wicksellovu
monetarnu tedriu preinvestovania naviazali predovSetkym rakuaska $kola (L. von Mises,
F. A. Hayek, R. Garrison). V Hajekovom a Garrisovom modeli cyklu expanzie
bankového tveru klesajuca tirokova miera vedie k deformacii Casovej Struktiry vyroby.
Motivuje totiz investorov predizit priemernd dobu vyroby na tukor produkcie
spotrebného tovaru.*?

Nové investicie podnikov st do¢asne prefinancované tzv. vynitenymi sporami,
ktoré vznikaji v dosledku rastu cenovej hladiny. Rast ceny vedie aj k poklesu spotreby
domécnosti. Nerovnovaha v ekonomike je vyvolana nerovnomernym pohybom cien
spotrebného tovaru a cien vyrobnych statkov. Ceny a mzdy v odvetvi kapitalovych
statkov totiz rasti behom expanzie pomalSie ako v odvetvi spotrebnych statkov.
S postupnym vyrovnavanim rastu cien medzi réznymi odvetviami vyroby a poklesom
vynutenych Uspor sa ekonomika dostava do recesie a tzv. Hayekov trojuholnik sa
natahuje. 1

Ekonomika sa moéze dostat’ aj do stavu tzv. ,penaznej iluzie*. Td vznika
v momente, kedy firmy zvySuji vyrobu kapitadlovych statkov a domacnosti spotrebu.
Firmy zapdjaji dodatocné vyrobné faktory, vynutené uspory sa prejavuju vo forme
vicsieho pracovného nasadenia. Ekonomika sa snazi zdroven prejst’ ku kratSiemu aj
dlh§iemu vyrobnému procesu, takZze Hayekov trojuholnik sa lame. Expanziu a rastiicu
inflaciu zastavi az centralna banka zvySenim diskontnej sadzby, ¢o sa prejavi v raste
trhovej urokovej miery.!* Spomalenie rastu povazuje rakuska $kola aj cez vsetky
negativa za ozdravny proces. L. von Mises videl pri¢inu cyklov v politike centralnej
banky v roli veritel'a poslednej inStancie, ktora zmenami pefiaznej zasoby podnecuje
uverovl expanziu komerénych bank. Ta vedie k investiénému boomu bez redlneho
zakladu v tsporach.®®

Rakuska Skola ma uzsi stvis priamo s finanénym sektorom branym do uvahy
oddelene od redlnej ekonomiky. Separitne sa tejto problematike budeme vanovat

v podkapitole 1.4.

12 KADERABKOVA, B., 2015. Uvod do makroekonomie. Praha: H. C. Beck, 2003. S. 53.
ISBN: 807179788x.

B SIRUCEK, P., 2015. Hospodaiské d&jiny a ekonomické teorie. Praha: Melandrium, 2007. S. 106.
ISBN: 9788086175539.

14 SIRUCEK, P., 2015. Hospodaiské dgjiny a ekonomické teorie. Praha: Melandrium, 2007. S. 106.
ISBN: 9788086175539.

15 KADERABKOVA, B., 2015. Uvod do makroekonomie. Praha: H. C. Beck, 2003. S. 53.
ISBN: 807179788x.
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1.1.4 INOVACNE A DALSIE TEORIE HOSPODARSKEHO CYKLU

Inovacné tedrie (J. A. Schumpeter, G. K. Cassel) je mozné zaradit medzi
predchodcov teorii redlnych cyklov. Su spojené predovSetkym s menom J. A.
Schumpetera, predstavitel’a rakuskej Skoly, ktory nadviazal na empirické stadie kriz C.
Juglara, J. Kitchina a N. D. Kondratieva. Tito autori dokazali pozorovanim existencie
opakujtcich sa faz hospodarskeho cyklu, pri¢om sa snaZili vymedzit' priemerna dizku
trvania pozorovanych cyklov (Kitchinove kratke cykly 3 — 5 rokov, Juglarove stredné
cykly 7 — 10 rokov, Kondratievove dlhé viny 54 — 60 rokov). J. A. Schumpeter rozdelil
tieto cykly do troch skupin podla casového rozdielu medzi okamzikom aplikacie
inovacie a dobou, kedy inovécia zadala prinasat’ svoje plody. Co sa tyka samotnej
teorie cyklov, priSiel k myslienke, Ze cyklus je prepojeny s procesom ekonomického
rastu aten je pohanany predovSetkym rdézne silnymi inovaciami réznych radov.
Zaciatok dlhej vlny savisi s nahromadenim vyskumnych objavov a inovacii. Po
vycCerpani inova¢nej viny prichadza prudké spomalenie. Kratsie cykly suvisia s obnovou
strojového fixného kapitalu, resp. so zmenami stavu zdsob. J. A. Schumpeter povazoval
cyklus za prirodzenu sucast’ ekonomiky a recesie za ,,0¢istné* fazy.8

Dalsim predstavitefom inovaénych tedrii je G. K. Cassel, ktory k technickému
pokroku (ako hlavnej pri¢iny cyklov) pridal d’alSie redlne faktory, predovsetkym
nedostatok kapitalu, populaény rast, objaveni novych prirodnych zdrojov a pod.

Relativne jednoduché vysvetlenie fluktudcii priniesli tzv. psychologické teorie
(A. C. Pigou), ktoré kladli znany doraz na vyznam psychologickych faktorov pre
vysvetlenie ekonomickych fluktuacii. Za pri€iny nestability, resp. hospodarskych
cyklov povazovali ich autori striedajice sa viny v§eobecného optimizmu a pesimizmu,
po pripade kolisanie odhadu buducich ziskov podnikatel'ov.

Autori novSich teorii podspotreby (J. A. Hobson, G. Haberler, W. T. Foster, W.
Catchings) vyzdvihovali ako pri¢inu ekonomickych fluktudcii, resp. recesii prebytok

vyrobnej kapacity nad spotrebnu kapacitu.'’

16 SIRUCEK, P., 2015. Hospodaiské d&jiny a ekonomické teorie. Praha: Melandrium, 2007. S. 106.
ISBN: 9788086175539.

17 KADERABKOVA, B., 2015. Uvod do makroekonomie. Praha: H. C. Beck, 2003. S. 53.
ISBN: 807179788x.
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1.1.5 HOSPODARSKY CYKLUS PODLA J. M. KEYNESA

J. M. Keynes nevypracoval ziadnu ucelenu teériu hospodarskeho cyklu, ale
v dicle VSeobecna tedria zamestnanosti, troku a penazi zroku 1936 sa zameral
predovsetkym na urCenie Urovne vystupu azamestnanosti v danom momente ana
moznosti dosiahnutia dlhodobej rovnovahy (aj pri neuplnom vyuziti zdrojov). Z tézy
Vseobecnej teorie je vSak mozné odvodit hlavné pric¢iny cyklického kolisania.
Vzhladom k tomu, ze sikromnd spotreba je podl'a J. M. Keynesa funk¢ne zavisld na
objeme dochodkov, su podla neho hlavnym faktorom kolisania sukromné investicie.
Tie st determinované hrani¢nou efektivitou kapitalu, ktorého vyssie urokové sadzby sa
mozu prejavovat’ vysSou volatilitou. K zmendm objemu produkcie mozu prispievat’ aj

zmeny v sklonoch k spotrebe.*®

1.1.6 NEOKLASICKO-KEYNESIANSKA KRITIKA SAYOVHO ZAKONA
TRHOV

Viacsina americkych ekonomov v rokoch 1950 az 1960 suhlasila s P.
Samuelsonom, ktory vytvoril neoklasicko-keynesiansku syntézu. Tato syntéza tvrdila,
ze Sayov zéakon trhov neplati, pokial’ v ekonomike existuju bariéry, ale pokial su tieto
odstranené alebo vyrovnané prostrednictvom vladnych zasahov, potom Sayov zdkon
a neoklasicka konkuren&na rovnovéha opit’ nastanu.®

Prvym kritickym bodom je predpoklad, Ze agregatna ponuka je vysSia ako
agregatny dopyt pri vSetkych komoditach. Neoklasicko-keynesianski ekondémovia
tvrdili, Ze ceny si relativne neflexibilné smerom dolu. Ciastoéne moze byt strnulost
sposobena oligopolnym alebo monopolnym rozlozenim sil v ekonomike. Pokial’ ceny
nie st flexibilné smerom dolu, potom ponuka moze dlhodobo prevySovat dopyt.
Pripadne, nadbytok ponuky vo forme rastiicej hromady nechceného inventaru spdsobi
recesiu, o znamena, Ze mnozstva produkovanych tovarov budi klesat’ a ceny porastu.
V tomto pripade sa ponuka postiva smerom dolu k dopytu, namiesto situacie, aby sa

dopyt prispdsoboval smerom nahor k ponuke, ako bolo o¢akdvané v Sayovom zékone

trhov. Z toho mozeme odvodit, ze klasicky pohlad vedie k prispésobovaniu dopytu

18 JURECKA, V., 2015. Makroekonomie. Praha: Grada Publishing, 2010. S. 158. ISBN: 9788024732589.
19 SHERMAN, H.J, 2015. The Business Cycle: Growth and Crisis under Capitalism. Princeton: Princeton
University Press, 1992. ISBN-13: 978-0691027210.
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smerom nahor K ponuke pri trovni plnej zamestnanosti. Keynesianski ekonémovia
V tejto stuvislosti ocakavali prispdsobovanie ponuky smerom dolu k dopytu.

Druhym kritickym bodom je predpoklad, ze uspory su v urcitej dobe vyssie ako
investicie, o sposobuje, ze nadbytok penazi je asponl Ciastocne vyluceny z cirkulécie.
Niektori neoklasicko-keynesianski ekondémovia tvrdili, ze sa moze vytvorit’ pasca
likvidity. Ide o situaciu, kedy trokové miery prestanu klesat, pretoze pod urcitou
hranicou veritelia veria, Ze urokové miery dosiahnu svoje dno a buda v blizkej
buducnosti vzrastat. Preto potencialni veritelia mozu v tejto situacii drzat’ hotovost’ so
Spekulacnym motivom, ked'’ze predpokladaju, Ze v buducnosti budii urokové miery
vyssie.

Tretim kritickym bodom je predpoklad, ze prebytok ponuky pracovnej sily nad
dopytom po nej existuje vzdy len docasne. Neoklasicko-keynesidnski ekondmovia
tvrdili, ze platy mozu byt neflexibilné smerom dolu. Platy moézu byt rigidné kvoli
vyjednavacej pozicii a sile odborov etablovanej v prislusnych kolektivnych zmluvach,
alebo zdkonom o minimalnej mzde, po pripade inym dévodom. V tomto pripade, pokial’
platy nie st schopné klesnut,, dopyt po pracovnej sile zostane pod Uroviiou jej ponuky
a objavi sa nedobrovol'na nezamestnanost’.

V ktoromkol'vek z tychto pripadov podl'a neoklasicko-keynesianskej syntézy P.
Samuelsona je nevyhnutny zasah vlady, aby mohla byt’ dosiahnuta opétovne rovnovaha
pri plnej zamestnanosti. Pokial’ st platy, ceny a trokové miery rigidné malo by byt’
vyvinuté urcité usilie na odstranenie bariér a na opdtovné dosiahnutie flexibility cien,
miezd a Grokovych mier. Pocas doby ked’ st rigidné, vlada musi stimulovat’ ekonomiku

fiskalnymi a monetarnymi prostriedkami.?

1.1.7 POST-KEYNESIANSKA KRITIKA SAYOVHO ZAKONA TRHOV

Post-keynesianci interpretovali J. M. Keynesa V trochu viac radikdlnom smere.
Problémom nie su iba strnulosti, ale kumulativne procesy, ktoré sposobuji nedostatok
efektivneho dopytu pokial’ ceny a platy klesaju, podobne ako problémy neistoty
v oCakéavaniach, ktoré ovplyviiuji investicie. Nasledovné predpoklady J. M. Keynesa
boli postupne kritizované.

1.predpoklad: existuje nadbytok agregdtnej ponuky tovarov, c¢o znamend, ze je

nedostatok efektivneho dopytu. Zaroven tiez predpokladd, ze vSetky ceny su flexibilné

20 SOJKA, M., 2015. Déjiny ekonomickych teorii. Praha: Havlicek Brain Team, 2010. ISBN: 978-80-
87109-21-2.
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a klesajt, problém nevyriesi, pretoze to taktiez znamena, Ze prijmy z predaja aktudlne;j
ponuky produkcie su mens$ie. NizSie prijmy sa prejavia v nizSom celkovom zisku
a niz8ich platoch, ¢o vedie k poklesu dopytu, preto celkovo vSetky procesy v ekonomike
maju tendenciu sa kumulativne znizovat’. Inymi slovami, jednym z efektov nizsich cien
by mohla byt podpora dopytu mimo daného prijmu, ked’ze ceny st niZSie a nizsie platy
sa prejavia az postupne. Druhym, opaénym efektom bude vSak pokles celkovych
prijmov, ktory bude viest' k poklesu dopytu. NavySe, pokles cien a platov zniZuje
ocakavania spotrebitel'ov a investorov, ¢o vedie k d’alSiemu znizovaniu dopytu. Preto sa
flexibilné ceny moézu stat’ sicastou problémov. (Post-keynesidnci si taktiez v§imli, Ze
niz§ie ceny znamenaju vzrast skutocného bremena dlhu, ¢o zvySuje bankroty
Vv pol'nohospodarstve a priemysle.)

2. predpoklad: existuje nadbytok ponuky pracovnej sily v porovnani s dopytom
po nej, co vedie krastu nezamestnanosti. Niektori Post-keynesianci zdoraznovali, ze
problémy sa mézu objavit’ aj vtedy, ak su platy flexibilné. Predpokladajme, ze platy su
flexibilné a klesaju rychlejsie, o drasticky znizi spotrebitel'sky dopyt. Pokial’ je dopyt
po pracovnej sile ovplyvitovany dopytom po vyrobkoch, tento pokles v spotrebitel'skom
dopyte musi viest’ k redukcii dopytu po pracovnikoch. Samozrejme, aj produkecia je tiez
ovplyvnena nakladmi na pracovnu silu, ktoré klesaju. Pokial' tieto dva faktory
(spotrebitel'sky dopyt a ndklady na pracovnu silu) klesaji rovnakym tempom, potom sa
efekty vzajomne zrusia. Rovnovaha pri plnej zamestnanosti nie je obnovena, skor sa tu
mozZe objavit’ nadol veduca Spirala. Klasicki, resp. neoklasicki ekondmovia prehliadli
fakt, ze zniZovanie platov musi viest knizSiemu agregatnemu dopytu. Je to
vysvetlitelné tak, Ze klasici a neoklasici sa sustred'ovali iba na jedno priemyselné
odvetvie. Ak sa platy znizia v jednom odvetvi, napriklad v automobilovom, nemusi to
bezpodmienetne viest’ k poklesu dopytu po automobiloch. Ale pokial’ sa platy znizuju
naprie¢ vSetkymi odvetviami, tak celkovy dopyt jednoznacéne poklesne.

3.predpoklad: existuje nadbytok uspor nad pozadovanymi investiciami. Pokial
ocakavand miera zisku je niZSia ako nula, ako sa stalo v niektorych krizach, potom
Ziadna pozitivna urokovd miera nemdze byt dostato¢ne nizka na to, aby povzbudila
investicie. J. M. Keynes a Post-keynesianci zdoraznovali, ze neistota plynuca z buducej
navratnosti spdsobuje, ze investori reaguju velmi intenzivne na vSetky financné

udalosti. Ak sucasnd miera vynosnosti vyrazne klesa, tak investori o¢akavajii negativnu
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budiicu mieru. V tomto pripade, Ziadna rovnovdha medzi Usporami a investiciami

nemdze byt dosiahnuta.?

1.1.8 MONETARIZMUS

Od zaciatku 19. storocia vznikali vel’ké mnozstvo monetaristickych teorii. Tieto
tedrie Casto argumentovali, Ze prehnany optimizmus vedie k vzniku Spekulativnych
bublin, po ktorych nasleduje finan¢na kriza, kedy banky odmietaju pozi¢iavat’ peniaze.

Monetaristi vidia najvac¢Sie zlo v zasahoch vlady do ekonomiky. Z tohto
hladiska, vlada USA najskor zvysila ponuku penazi viac ako by bolo vhodné a neskor
ju opétovne znizila viac ako bolo vhodné. Monetaristi verili, Ze vzhl'adom k vel'kému
oneskorovaniu v mzdovych acenovych vyrovnaniach, sekvencie striedajucich sa
obdobi s vysokou anizkou mierou rastu mnozstva penazi vedi k koreSpondujucim
fluktuaciam v agregatnom dopyte a celkovej ekonomickej aktivite.

M. Friedman (zakladatel moderného monetarizmu) ajeho nasledovatelia
argumentovali, ze vlada by nemala robit’ ni¢ okrem zvySovania ponuky penazi stalou
rychlostou rovnajucou sa rastovej miere redlneho hrubého nérodného produktu. Vldda
nemusi robit’ ni¢ iné, pretoze kapitalistické trhové ekonomiky st zo svojej podstaty
stabilné, ¢o znamenda, Ze dopyt sa automaticky prispdsobuje ponuke. To v zdsade
znamena, ze monetarizmus implicitne akceptuje Sayov zékon trhov. Ekonomické cykly

st sposobované exogénnymi Sokmi sposobenymi vladnymi finanénymi autoritami.??

1.1.9 SKOLA RACIONALNYCH OCAKAVANI

Novi klasicki ekonémovia stavaji na zakladoch postavenych starym klasickym
pristupom, ale robia tak na zéklade komplexnejSich konceptov, napriklad v podobe
racionalnych ocakavani a kontinualneho Ccistenia trhu. Monetaristi reprezentovani
predovsetkym M. Friedmanom predpokladali adaptivne ocakavanie spravania, ¢o
znamena, Ze spotrebitelia a podnikatelia pomaly zacleniuju ocakavania do ich spravania
ako aj sa ucia zo skusenosti predchadzajiicich udalosti. Napriklad inflaéné ocakavania
sa vytvaraji postupne po tom, ¢o verejnost’ zacne pocit'ovat’ vplyv existujicej inflacie.

Preto potom vladne vydavky moézu stimulovat’ vyrobu iba chvilu, pokial’ verejnost

21 LISY, J., 2015. Dejiny ekonomickych teérii. Bratislava: Iura Edition, s.r.o., 2003. S. 236.
ISBN: 8089047602.

22 SHERMAN, H.J, 2015. The Business Cycle: Growth and Crisis under Capitalism. Princeton: Princeton
University Press, 1992. ISBN-13: 978-0691027210.
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nepride k zaveru, ze ide o infla¢né stimulacie vyroby, po ktorom ceny rasta tak rychlo,
ze v dlhodobom ponimani sa output vrati spét’ tam kde bol. Z toho vyplyva predpoklad,
ze vladne vydavky neposkytuju ekonomike ziaden permanentny stimul, ale sposobuju
inflaciu.

Racionalne ocakdvania monetaristov (zahriiujuic novsiu Skolu Novych
klasickych ekondémov) argumentuju namiesto toho, Ze verejnost dokaze racionélne
porozumiet’ pravdepodobnému vplyvu najnovsie ohlasenych monetarnych a fiskalnych
politik a bude okamzite a spravne formulovat svoje ocakévania. Napriklad, pokial’ sa
verejnost dozvie, ze Federalny rezervny systém (FED?) vyrazne aprudko zvysil
mnozstvo penazi v obehu, okamzite bude ocakavat’ inflacné dopady a tieto okamzite
a plne zahrnie do svojho spravania. Nasledne ceny budu rast’ natol’ko rychlo, Ze tato
nova politika nebude mat’ Ziaden efekt na mnozstvo vyroby a nevytvori Ziadne nové
pracovné miesta.?* Obdobné reakcie médzu nastat’ aj v pripade, ak monetarna politika
centralnych béank je prili§ uvolnend zdovodu monetizacie dlhu v procese
kvantitativneho uvolfiovania a zmieriiovania kritérii na poskytovanie kolaterdlov pri
refinanénych operacidch s komerénymi bankami, ¢o modze mat’ negativny vplyv na
riziko vzniku problémovych pohladavok( klasifikovanych aktiv) v pripade platobnej
neschopnosti (defaultu) komercénej banky, ktora takato zabezpeku centralnej banke
poskytla.

Ocakavania ovplyviuju trhové spravanie. Vsetky relevantné informacie, ktoré su
zname predavajicim a kupujucim su odzrkadlené v cene. Cena potom efektivne precisti
trh, teda na fom nezostanli Zziadne prebytky anevyskytni sa nedostatky. Za
predpokladu, Ze vSetci obyvatelia si racionalni a maju vSetky informadcie, trhy st
prirodzene konkuren¢né, ceny su flexibilné, bude vysledkom, Ze ekonomika sa
automaticky vracia do rovnovéahy pri plnej zamestnanosti.

Novi klasicki ekondmovia st presvedceni, ze vladne zasahy do ekonomiky su
kontraproduktivne. Casto sa nazyvajii rovnovaznymi tedriami, pretoze ich cely pristup
je zaloZzeny na myslienke, Ze kazda kapitalistickd trhova ekonomika sa rychlo
prisposobuje a vracia do rovnovadhy po akejkol'vek zmene podmienok. Pokial je

ponechana sama na seba bez vonkajSich Sokov alebo vplyvov, tak sa trhova

23 Americké centralna banka.
24 CZESANY, S. 2015. Hospodaisky cyklus: teorie, monitorovani, analyza, prognéza. Praha: Linde
Praha, a.s., 2006. S. 86. ISBN 8072015761.
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kapitalistickd ekonomika bude vzdy drzat’ v rovnovahe. Z tohto dévodu st potrebné na

pochopenie ekonomického cyklu iba néstroje analyzy rovnovahy.?

12 ZMENY V EKONOMICKEJ TEORII POD VPLYVOM
AKTUALNEJ KRIZY

Analyzy, ktoré sa zaoberali objektivnou identifikaciou pri¢in vzniku sucasnej
globalnej hospodarskej krizy zistili, ze ide o pomerne novy krizovy jav a nie iba
0 finan¢nu a Standardnti cyklicktl krizu. Neocakavany vznik globélnej hospodarske;j
krizy, stupiiovanie jej deStruktivnosti, netc¢innost’ protikrizovych opatreni viedli
k spochybneniu neoliberalnej hospodarskej politiky. Postupne sa do popredia dostavaju
teoretické koncepcie, ktoré boli pred vypuknutim krizy odmietané.?®

Existuju v zasade tri zakladné smery inovacie ekonomickej vedy. Prvy smer je
definovany primeranejSou reflexiou kvalitativne novych hospodarskych skuto¢nosti
a postupov a prehodnocovanim jednostrannych elementarnych pristupov so socialnymi
a civilizaénymi pohl'admi na fungovanie postindustridlnej ekonomiky a spolo¢nosti.
Druhy smer je zaloZzeny na navrate a prehodnoteni starSich ekonomickych tedrii, ktoré
neboli dostatone ocenené v dobe ich vzniku, pre existenciu vyznamnejSich
a prevladajicich pradov aideologii. Treti smer sa zameriava na odhalovanie
deformovanych a pseudo tedrii, ktoré svojou podstatou odvadzaji pozornost’ od zdkladu
socialno-ekonomickych kriz, odvracaju sa od skuto¢nych pric¢in kriz, st pozitivne
naklonené moralnemu hazardu, snazia sa vysvetlit, pre€o by mali byt hlavni aktéri

krizy odskodneni, resp. robia z aktérov krizy jej obete, pripadne zachrancov systému.?’

1.2.1 NOVA POLITICKA EKONOMIA FINANCNEJ KRIZY

Pre vytvorenie novej ucelenej koncepcnej paradigmy ekonomickej vedy je
potrebné analyzovat' krizu komplexne, spolu sjej pri¢inami, ich previazanostou,

zohl'adiiovanim mnozstva aspektov a ich pri¢innych savislosti. 28

% LISY, J., 2015. Dejiny ekonomickych teérii. Bratislava: Iura Edition, s.r.o., 2003. S. 236.
ISBN: 8089047602.

% MENBERE, T. W., 2015. Vvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Ozdravenie svetovej ekonomiky:
realita alebo mytus. Bratislava: Repro-print, 2010. S. 167. ISBN: 978-80-7144-178-6.

21 OBADI, S. M., 2015. Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Medzi stagniciou a oZivenim. S. 285.
ISBN: 978-80-7144-197-7.

28 PANEK, D., VALOVA, 1.. 2015. Bankovni regulace a dohled. Vyd. 2., pteprac. Brno : Masarykova
univerzita, 2008. 112 s. ISBN 9788021047563.
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Jednym z diel, ktoré sa venuju tejto tematike je praca R. E. Allena (2009),
hl'adajica odpoved’ na otazku, preco sa nevenovalo viac pozornosti zabraneniu vzniku
krizy. Podla R. E. Allena je nutna ,,nova politicka ekonomia finanénej krizy®. Pre fiu su
zékladom rozsiahlejSie vizby medzi finan¢nou krizou a vytvaranim a prerozdel'ovanim
bohatstva a moci.

R. E. Allen analyzoval data za posledné tri desatrocia a identifikoval hlavné
problémy v systéme dopytu a ponuky penazi, definoval zakladné Struktirne posuny vo
finan¢nych trendoch, objasnil nové charakteristiky vyuZzivania penazi, averov, kapitalu
a bohatstva. Zhodnotil, ze globalizacia, deregulacia a informaéno-komunikaéné
technologie maji vplyv na oddelenie diania na finanénych trhoch od vytvarania
a vyuzitia HDP. Tvrdi, Ze finan¢né trhy sa od 80.rokov vytvaraju svoj vlastny zisk,
uplne nezavisle od tovarovych trhov a trhov nefinan¢nych sluzieb. Zmeny vo fungovani
finan¢nych trhov vytvaraju Specificky dopyt po peniazoch, ktory ma Spekulativny
charakter. V ramci novej globalizovanej ekonomiky sa meni podstata vztahu medzi
finan¢nou a redlnou ekonomikou. Procesy na finan¢nych trhoch maji vplyv na zmeny
v redlnej ekonomike a produkcii. Ugastnici finanénych trhov maji moznost vyrazne
zvacSovat’, alebo zmenSovat’ zadsobu penazi a bohatstvo, pricom sa nemusia viazat’ na
realnu ekonomiku. Jednou z uvah R. E. Allena je dlhodoby super finan¢ny cyklus
a zhodnotenie, Ze sucasna globalna kriza sa vyvinula z dlhého boomu (od zaciatku 80.
rokov do roku 2006) a preto je obdobie jej krachu dlhotrvajuce. Rozmach na trhoch od
80. rokov, ktory bol podporeny padkovym efektom transakcii na finan¢nych trhoch
sposobil, Ze tieto absorbovali o vela vySSiu silu penazi ako sa predpokladalo
v modeloch rovnovahy, ¢o prispelo k zvySeniu cien aktiv a k podpore produkcie
a spotreby nad predpokladanti uroven. V obdobi recesie sa potom premenné zacali
pohybovat' opacnym smerom a taktiez rychlejSie a vyraznejSie ako sa ocakavalo,
vratane krachu na akciovych trhoch a trhoch s nehnutel'nostami.?®

Skupina ekondémov zo Slovenskej Akadémie Vied (SAV) sa tiez zaoberala
nevhodnou teoretickou odozvou na zmeny prebiehajice v ekonomickej realite.
V podstate boli nazoru, Ze aktualna globalna kriza nie je beznym cyklickym vykyvom
a je kvalitativne odli$na od predchadzajucich kriz. Jej povod vychadza z velkej Casti zo
vzniku novych neStandardnych finan¢nych produktov, ktoré poskytli pomerne Siroké

moznosti na investovanie vo finanénom svete. Sucasna kriza mé globalny charakter, ¢o

2 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2015. The Financial Cycle and macroeconomics:
What have we learnt? By Claudio Borio. Basel: BIS, 2012. ISSN 1020-0959.
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je sposobené prepojenostou financnych systémov sveta. Urcitd skupina ekondomov
tvrdila, Ze vyuzivanie novych typov finan¢nych deriviatov bude zvySovat blahobyt
spoloénosti, ¢o sa stalo zdrojom rizik. %

Dalsou oblastou, nového pristupu hladania vychodisk z finanénej
a hospodarskej krizy je postavenie a fungovanie Stditu v ekonomike. Zakladom by
nemala byt minimalizdcia postavenia a vplyvu S§tatu, ale zdoraznenie, modernizacia
a prispdsobenie funkcii Stdtu novym podmienkam. Aj liberalne ekonomiky po
vypuknuti krizy museli pristapit’ k zainteresovaniu Statu do ekonomickych procesov.
Uloha $tatu sa ukazuje v dvoch konceptoch. Koncept vyvojovej podmienenosti sa snazi
ukdzat® ako vplyva histéria na aktudlne technologické, ekonomické, socidlne
a inStitucionalne posuny v ekonomikach. Koncept formovania vyvoja sa tyka moznosti
vybranych subjektov v ramci urcitych limitov planovat a realizovat zmeny a tym
ovplyvinovat' d’alSie smerovanie procesov. Ohrani¢enie postavenia $tatu v ekonomike
ako silného a slabého je nedostatocné a zavadzajiice. Dolezité je, ¢i vie Stat fungovat’ vo
vzt'ahu k historickému vyvoju aci je schopny sa vhodne prispdsobovat’ zmendm
V spolocnosti. Pokial’ sa hovori o zlyhdvani $tatu, skor je to myslené ako zlyhavanie
hospodarskej politiky v $tate uplatiiovane;.

Zmeny a nerovnovahy vo svetovej ekonomike sa zacali kumulovat’ v roku 1971,
kedy sa rozpadol brettonwoodsky menovy systém. Tento rozpad spdsobil prechod
K plavajicim kurzom, ¢o viedlo k potrebe zaistenia sa proti kurzovému riziku
(diverzifikaciou portfolia so Specifickymi  zaistovacimi produktmi) atym aj
Spekuldciam na trhu. Podobne tento rozpad uvolnil pravidld na tvorbu monetarnej
politiky v centralnych bankach, ¢o viedlo k velkej expanzii na trhoch s financiami
a odklon od realnej ekonomiky. Stibezné posobenie krizy na ropnom aj potravinovom
trhu viedlo k nakladovej inflacii, ktora v spojeni so stagnaciou viedla k stagflcii. Staty
na danu situdciu reagovali kratkodobymi a investicne nenaroénymi opatreniami
a restrukturaliziciou spojenou s inovaciami. Struktira modernych ekonomik sa prestiva
od priemyslu k sluzbam. Navyse, aplikacia technologickych inovacii znizuje dopyt po
pracovnych silach, ktoré si nahradené strojmi a automatizaciou, €o vyvolava
Strukturdlnu nezamestnanost’. Rovnako technologicky pokrok pomaha skracovat cCas

obchodov a prekonavat’ priestory, teda umozinuje rozvijat' celosvetové ekonomické

% REJNUS, O. 2008. Financni trhy. Vyd. 1. Ostrava : Key Publishing, 2008. 559 s. ISBN
9788087071878.
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aktivity. Tieto procesy napomahaji globalizacii, posobeniu transnacionalnych
korporacii a celosvetovych finanénych tokov, ale aj zniZzovaniu vplyvu a regula¢nych

moznosti §tatu.3!

1.2.2 PREHODNOTENIE STARSICH EKONOMICKYCH TEORII

V 60. rokoch 20. storoCia sa rozvinula tedria konvergencie spolocenskych
systémov kapitalizmu a socializmu. Jej autorom je J. K. Galbraith, ktory spojil americky
inStitucionalizmus  a keynesovskii makroekonémiu. Zakladom jeho prac bol
technologicky pokrok, ktory povazoval za podstatny proces v ekonomike a spolo¢nosti
a za zaklad prechodu k postindustrialnej spolocnosti. V industridlnej spolo¢nosti bol
zakladom kapital. Technologicky pokrok v kapitalistickej spolo¢nosti vytvoril Struktiiru
velkych firiem, ktoré su tvorené profesiondlnym manazmentom, vedcami
a fundovanymi odbornikmi. Sektor velkych firiem spdsobuje, Ze pocty predavajucich
a kupujtcich sa zmensuju, ¢o vedie k tomu, ze sa medzi sebou viac poznaju a teda su
dohodnuti na relativne stabilnych cenach, prechadza sa ku konkurencii mimo cenovej
urovne. Posobenie transnacionalnych korporacii sa podiel'a na tvorbe nového systému
umiestiiovania zdrojov a na tvorbe rovnovahy v ekonomike. Okrem velkych vyrobnych
firiem vznikaji aj velké obchodné firmy, firmy poskytujuce sluzby, odborové
organizacie, ¢o vedie k vytvoreniu rovnovahy na trhu v izkom ekonomickom zmysle,
ale nemaju schopnost’ tvorby celospolocenskej rovnovahy. J. K. Galbraith berie
vyspell, modernu kapitalistickl ekonomiku ako zmieSani ekonomiku s planovitym
sektorom velkych firiem a trhovym sektorom malych a strednych firiem. Planovity
sektor sa presadzuje v celej ekonomike, predovsetkym ked’ je v kombinacii s aktivnou
politikou Statu, zameranou na anticyklické a rastové poOsobenie. Pokial ma S$tat
dosiahnut’ samostatnost’ vo svojom pdsobeni, musi sa odputat’ spod vplyvu velkych
korporécii. Galbraithove myslienky sa stali vyznamnejSimi pod vplyvom aktudlnej
krizy, ktora viedla k velkej i€asti Statov na diani v ekonomike aj vo vel'mi liberdlnych
ekonomikach. 32

Podobnym pristupom je znamy aj J. Stiglitz, ktory tvrdi, Ze aktualna kriza

poprela ilaziu o efektivnosti volnych a neobmedzenych trhov, o ich schopnosti vracat’

31 OBADI, S. M., 2015. Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Medzi stagnaciou a oZivenim. S. 285.
ISBN: 978-80-7144-197-7.

32 REVENDA, Z. 2015. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha : Management Press, 2005. 627
s. ISBN 8072611321.
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sa samoregulacne do stavu rovnovahy a0 nevhodnosti reguldcie zo strany Statu.
Zdoraziuje Keynesov pristup, kde st trhy stredobodom fungujicej ekonomiky, ale sami
nevedia efektivne fungovat. Hovori, ze Stit by mal ekonomiku regulovat nielen
V obdobi krizy, ale aj v obdobi rastu a stability a tym krizam predchadzat’. Jeho analyza
globalnej hospodarskej krizy hovori o viacstupiiovych dovodoch jej pri¢in, ze zlyhanie
finan¢ného systému vyplyva zo zlyhania hospodarskeho systému ato vyplyva

z celospolo¢enského zlyhania.®

1.2.3 ODHALOVANIE DEFORMOVANYCH TEORI{

Doktrina Parizskeho konsenzu uplatnovana voci socidlnemu Statu presadzuje
dve zékladné linie. Prvd z nich nevnimala objektivny narast nakladov na civilizacné
problémy a ako zaklad problematickosti financovania verejnych sluzieb oznacovala
plytvanie a zneuzivanie socialnych systémov. RieSenie bolo videné ich prevedenie na
trhovy systém prostrednictvom privatizacie. Druhd znich sa orientovala na
odovodnenie zmensovania dani ako zakladu hospodarskeho rastu.

Spochybnenie tohto pristupu vytvorili M. Pick a K. Aiginger, ktori tvrdili, Ze
plytvanie tvori len malé percento zvySovania nakladov. Nesthlasili s vyhodnost'ou
privatnych socialnych sluzieb, lebo tieto si ndkladnejSie, menej dostupné a rizikovejsie.
Podobne, vyvratili myslienku o prispevku nizkych dani na hospodarsky rast, pretoze
toto prispieva Krastu len extenzivne aVvmenSej miere ako rast produktivity

prostrednictvom znalosti.*

1.3 CHICAGSKY PLAN ODDELENIA BANKOVYCH FUNKCII

Povodny Chicagsky plan bol vytvoreny po Velkej hospodarskej krize v 30-tych
rokoch 20. storo€ia. Popredni americki ekondmovia sa zasadzovali za menovu reformu,
ktorou sa tento plan stal. Existovalo niekol’ko verzii Chicagského planu, z ktorych
vSetky sa zhodovali v oblasti 100% krytia vkladov, avSak liSili sa v oblasti Gverov.
P6vodny plan obhajoval, aby boli banky nahradené investicnymi fondami, ktoré by
predavali vlastné nepenazné Urofené cenné papiere, ktorymi by financovali p6zZicky.

Inou mozZnost'ou by bola ,,finan¢ne zdrava spolo¢nost™, podl'a H. C. Simonsa, kde by

3 OBADI, S. M., 2015. Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Medzi stagnaciou a oZivenim. S. 285.
ISBN: 978-80-7144-197-7.
3 OBADI, S. M., 2015. Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Medzi stagniciou a oZivenim. S. 285.
ISBN: 978-80-7144-197-7.
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vSetok sukromny majetok mohol nadobudnut’ podobu vladdnej meny, Statnych
dlhopisov, korporatnych akcii alebo redlnych aktiv. Inou moznostou by bola situdcia,
v ktorej by banky vydavali vlastné dlhové nastroje vlade, radSej ako stkromnému
sektoru. Tato alternativa ma tri zakladné vyhody: ®

a) Umoziuje okamzity a Uplny prechod k Chicagskému planu, aj v pripade,
ze vklady v bankach, ktoré maji byt kryté rezervami, by boli prili§ vysoké vo vztahu
k vladnemu dlhu.

b) Prechod na pIné vladne financovanie iveru méze mat pozitivny vplyv na
fiskalne prinosy Chicagského planu, ¢o ddva vladnej rozpoctovej politike priestor na
znizenie daiovej distorzie, ¢o stimuluje ekonomiku.

C) Ak investi¢né fondy budi nitené zmenit' svoje financovanie z lacnych
vkladov na drahSie sukromne drzané dlhové zavizky, ich naklady na p6zicky a teda aj
urokové miery Gverov sa zvysia umerne k sadzbe bezrizikového vladneho dlhu.

Chicagsky plan predpokladd oddelenie menovych a averovych funkcii
bankového systému, tym ze pozaduje 100% krytie vkladov. Irving Fisher tvrdil, Zze
vyhody budt nasledovné:

a) Bude vécsia kontrola nad velkym zdrojom hospodarskych vykyvov,
nahlymi prirastkami a poklesmi bankovych tiverov a ponuky peiazi

b) Dramatické zniZenie Cistého verejného dlhu

C) Vyrazné znizenie sukromného dlhu, pretoze tvorba penazi by uz
nevyzadovala simultanne vytvaranie dlhu.

Revizia Chicagského planu vypracovana J. Benesom a M. Kumhofom je
zalozena na modeli bankového systému DSGE americkej ekonomiky. Navyse sa output
priblizi 10% a za stabilného stavu sa moze inflacia priblizovat’ k nule bez toho, aby to

spdsobovalo problémy vo vykonoch menovej politiky.

1.4 ZMENY  V MISES-HAYEKOVOM  HOSDPODARSKOM
CYKLE POD VPLYVOM AKTUALNEJ KRIZY

Nedavna medzinarodnd finanéna a hospodarska kriza podkopala zauzivané
paradigmy v ramci makroekonomického skimania, ¢o viedlo k intenzivnemu hl'adaniu

lepsich analytickych procesov ako su existujiice modely, ktoré sa z vel’kej Casti ukazali

% SEVCIK, A. - FUCHS, D. - GABRIEL, M. 2015. Financni trhy. 1. vyd. Brno : Masarykova univerzita,
2001. 149 s. ISBN 8021026960.

%6 BENES, J., KUMHOF, M., 2015. The Chicago plan revisited. [online]. Citované 24.11.2014. Dostupné
na internete: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12202.pdf >.
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ako nedostacujice nie iba v oblasti predikcii kriz ale aj v snahe vysvetlit' ich vznik
a priebeh.

Vychodiskovym bodom k vzniku novych teoretickych pristupov je vzdy
existujuci teoreticky model, na ktory autori nadvizuju. V oblasti hospodarskych cyklov
je jednou znajznamejSich anajviac citovanych teorii pristup raktskej Skoly
ekonomického ucenia a v ramci nej dvoch najvyznamnejsich autorov L. von Misesa a F.
von Hayeka.

Zakladnou teoriou, ktorej skimaniu sa budeme venovat je zistenie rozdielu
medzi komoditnym uverom a cirkulanym tGverom a ich vplyvu na bankové operacie
dvoch typov, sprostredkovanie tiverov a poskytovanie uverov, pod vplyvom aktualnej
peniaznej tedrie a krizy.

L. von Mises postavil svoju peniaznl a tverovu tedriu na zakladoch stanovenych
K. Mengerom, ktory tvrdil, ze peniaze vznikli ako ,,vynalez“ na vol'nom trhu, pretoze
zvySovanim ekonomickej urovne krajin a rastom mnozstva transakcii a obchodov je
stile naro¢nejsie vyuzivat' barter ako formu vymeny tovarov.®’ Cudia si uvedomuju, Ze
niektoré tovary su jednoduchSie zamenitelné ako iné a zaCinaju ich vyuzivat ako
prostriedok vymeny. Postupne sa od tychto tovarovych penazi preslo k v§eobecnému
ekvivalentu vymeny — peniazom.

V Misesove]j petlaznej teorii su peniaze definované ako najobchodovatelnejsie
komodity, pricom byt prostriedkom vymeny je ich najfundamentdlnejSou funkciou.
Vietky ostatné funkcie su v jeho tedrii druhoradé. %8

Po definovani penazi sa L. von Mises venoval definicii iveru. V jeho ponimani
je uver definovany ako sucasnd vymena tovarov pre buduce tovary. Definuje dva vel'mi
odli$né typy uverov — komoditny uver a cirkulaény uver. Komoditny tver je taky,
vV ktorom sa jedna strana transakcie vzdava okamzitého pozitku v priebehu vymeny
tovarov Vv prospech druhej strany transakcie. Toto oneskorenie pdzitku je vyvazené
primeranym ziskom v danom case znevyhodnenej zmluvnej strany. Zmluvné strany pri
vypoctoch ziskov a oceneni transakcie beru do tivahy vyhody a nevyhody, ktoré plynt
z rozdielu medzi ¢asmi, v ktorych jednotlivé zmluvné strany musia plnit’ svoje casti

dohody.

37 VESELA, I. 2015. Investovani na kapitdlovych trzich. Vyd. 1. Praha : ASPI, 2007. 703 s. ISBN
9788073572976.

38 MROWIEC, M. 2015. Rediscovering Mises-Hayek monetary and business cycle theory in light of the
current crisis: credit expansion as a source of economic boom and bust. In Financial Internet Quarterly.
ISSN 1734-039X, ro¢. 9, ¢. 2, s. 64-74.
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Tento typ komoditného uveru sa v zjednodusenej forme pouzival aj v barterovej
ekonomike a koresponduje s prvym typom c¢innosti banky — sprostredkovanim tverov
cez pozicky, kedy banky pozifiavaju peniaze aich zisk plynie zrozdielu medzi
urokovymi sadzbami, ktoré platia a ktoré sa im dostavaju.

Druhym typom ftveru je cirkulacny uver, ktory sa viaze na vydavanie
neplnohodnotnych penaznych prostriedkov v bankovom systéme. Tato skupina
uverovych obchodov sa vyznacuje tym, ze zisk strany, ktora plnenie dostane vopred sa
nelis$i od zisku druhej strany, ktord dostane plnenie z transakcie neskor. Rozdiel je iba
Vv ¢ase medzi plnenim a spitnym plnenim medzi oboma stranami, ¢o je v podstate
zakladom tychto transakcii.

L. von Mises opisuje rozdiel medzi usporami aich postavenim v barterovej
ekonomike (komoditny uver) ajednym zo spOsobov financovania V penaznej
ekonomike, kde cirkulacny uver méze byt poskytovany bez nakladov a bez suvisu
Srealnymi tusporami. V L. von Misesovej tedrii schopnost bankového systému
poskytovat’ uvery bez ndkladov je zdkladnym zdrojom vzniku hospodarskeho cyklu.

Zakladom L. von Misesovej teorie hospodarskeho cyklu je Giverova expanzia,
ktora umelo vedie k znizovaniu urokovych sadzieb, co vysiela protichodné a klamlivé
signaly pre podnikatel'a a spotrebitela. 3°

Na niz$ie uvedenom grafe 1 mdézeme vidiet’ analyzu tejto tedrie. Analyza zacina
na spodnom grafe, kde dopyt po tveroch a ponuka Uverov ndm stanovuji na trhu
rovnovaznu uUrokovi mieru v bode ,,a“. L. von Mises zdoraznuje, Ze rovnovazna
urokova miera je stanovend vylu¢ne v suvislosti s casovou preferenciou clenov
skimanej spolo¢nosti. Pri vysvetleni vyuzil jednu zdefinicii K. Wicksella, Ze
prirodzena urokova miera je taka, ktora by bola stanovena na zaklade ponuky a dopytu
aj V situacii absencii penazi, kedy by uvery mali charakter skutoénych kapitalovych
statkov.

Prenesenim tohto rovnovazneho bodu ana druhy vySSie polozeny graf
dostaneme rovnovaznu Uroven spotreby a investicii v danej ekonomike, teda sklonom
k spotrebe a sklonom k investiciam v danej ekonomike — bod ,,b*, ktory sa nachadza na

hranici produkénych moznosti v ekonomike.

% LIV, J. R. 2015. Business cycle and TPM of TNC's. In Modern Economy. ISSN 2152-7261, ro¢. 2011,
¢. 2, 8. 546-551.
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V pripade zvySovania mnoZstva penazi v obehu prostrednictvom uverove]
expanzie sa krivka ponuky uverov umelo posunie nadol a tym umelo znizi urokovi
mieru na trhu (posun cervenej krivky na spodnom grafe), ¢im sa dopyt po uveroch na
trhu zvysi a naopak ich ponuka klesne a spusti sa odosiclanie protichodnych signalov na
trh spotrebitelov a podnikatelov. Podnikatelia vidia nizSie urokové sadzby a teda
predpokladaju ze spotrebitelia znizili svoju spotrebu a zvysuju uspory, ktoré maju byt’
investované. Dodato¢né predpokladané investicie st zobrazené ,,X*. V rovnakom case
spotrebitelia vnimaju pokles Grokovej miery a interpretuju si to ako znizenie dopytu po
pozickéch, teda sa rozhodnu pre zvySenie spotreby ,, Y.

Znizenie Urokovych sadzieb prostrednictvom uverovej expanzie sa rozmach
objavuje v oboch zlozkach ekonomiky. V spotrebitel'skom sektore (vyssi dopyt, vyssia
produkcia, vy$s$i dopyt po pracovnej sile) aV investicnom sektore (vysSie investicie
vdaka niz§im urokovym mieram ateda podpora projektov, ktoré by inak neboli
ziskové).

Tento proces sa vSak dostava do rozporu s nezmenenym ¢asom preferencii a je
odsudeny na neuspech ana zastavenie, ked’ si podnikatelia uvedomuji nedostatok
realneho a l'udského kapitdlu. Vyroba klesa na nizSiu troven ako vyrobné moznosti
krajiny azacina sa obdobie recesie. Nakoniec bude investicia financovana z uspor,
Z ktorych c¢ast’ bude vynutenych uspor, napriklad prostrednictvom riadenia kapnej sily

pehazi cez inflaciu. *°

4 MROWIEC, M. 2015. Rediscovering Mises-Hayek monetary and business cycle theory in light of the
current crisis: credit expansion as a source of economic boom and bust. In Financial Internet Quarterly.
ISSN 1734-039X, ro¢. 9, ¢. 2, s. 64-74.
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Graf 1: PenaZna expanzia ajej vplyv na urokové miery, uspory, investicie

a celkovy objem vyroby.
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Pramen: Vlastné spracovania na zaklade idajov BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS.

1.4.1 UVEROVA EXPANZIA AKO ZDROJ MAKROEKONOMIKYCH
RIZIK

Niektoré z kI'aCovych zisteni L. von Misesove] monetarnej teorie sa aktudlne
dostavaji znovu do centra pozornosti ekonémov v dosledku prepuknutia medzinarodne;j

hospodarskej krizy v roku 2008/2009.
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V tomto ponimani je velmi zaujimavou koncepcia ,,Chicagskeho planu®.
Povodne formulovana v USA v roku 1930, avsak znovu otvorena a prerokuvana v roku
2012, kedy MMF* zverejnil komplexny pracovny harok ,,Revizia Chicagskeho planu*.
Autori tu vel'mi podrobne skumali postrehy atedrie z 30-tych rokov a overuju ich
ekonometrické zaklady na technike penazného modelu DSGE v americkej ekonomike.
Zistili pocetn podporu kltacovych tvrdeni navrhnutych v povodnom Chicagskom
plane. Zakladnou podstatou tohto planu je oddelenie menovych a uverovych funkcii
bankovnictva v prvom rade tym, Ze sa vyzaduje 100% krytie vkladov prostrednictvom
vladou vydanych penazi, v druhom rade tym, Ze financovanie novych bankovych
uverov sa bude moct uskutoCiiovat’ iba prostrednictvom zarobkov, ktoré budu
zachované¢ vo forme vlddou vydanych penazi alebo prostrednictvom pdzicky
existujicich vlddou vydanych penazi od nebankovych subjektov, ale nie
prostrednictvom vytvarania novych vkladov bankami.*?

Jednym z hlavnych cielov navrhovanych zmien bolo, ze banky by sa stali
Cistymi sprostredkovatel'mi zavislymi na ziskavani finanénych zdrojov predtym ako ich
budii moct’ pozi¢iavat. Nutnost ziskat’” vonkajSie financovanie skor ako budu mdct
poskytovat" financovanie sami by obmedzila schopnost bank prispievat k vznikom
a vykyvom hospodarskych cyklov, vzhl'adom k ich stdlemu pomerne vol'nému pristupu
k zmenam v postoji K vlastnému uverovému riziku. Tento pristup bol viac-mengj
vytvoreny L. von Misesom pred 100 rokmi so zasadnym rozdielom, ze L. von Mises
postuloval navrat k zlatému Standardu anemoznost' zvySovania mnozstva penazi
v obehu vladou a Chicagsky plan predpoklada Statnu kontrolu nad peniazmi. Taktiez je
tu analyzovany nedostatok rovnosti medzi pojmami bankové vklady a Gspory. Tento
problém vyplyva priamo z L. von Misesovej analyzy. Ak banky mdZu poskytovat
cirkulaéné uvery bez ekonomickej obete (teda bez vzniku uspor, ktoré by mali byt
vytvorené v nepetlaznej ekonomike), potom sa tento typ vkladu nemoze byt
povazovany za uspory Vv jeho zakladnom makroekonomickom ponimani. Bankové
zavdzky teda nie s makroekonomickymi usporami, hoci na mikroekonomickej Grovni
sa mozu objavit ako také. Uspory su stavové premenné, ¢ize spoliehanim sa iba na

sprostredkovanie pomaly sa meniacich uspor, banky by boli neschopné skonstruovat

* Medzinarodny menovy fond.
#2 ZIDEK, L. 2015. Déjiny svétového hospodarstvi. Plzen : Ales Cenék, 2007. 391 s. ISBN
9788073800352.
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rychle vzostupy a poklesy pozi¢iavania, ktoré s v praxi také asté. Bankové zavizky st

peniaze, ktoré mozu byt vytvorené a zni¢ené v ¢o najkratsej dobe.

1.4.2 REALNE VS. PENAZNE CHAPANIE EKONOMIKY, ULOHA
ELASTICKEJ PONUKY UVEROV V AKTUALNEJ KRIZE

C. Borio* zdoéraziuje zasadny vyznam spravneho pochopenia rozdielu medzi
pojmami ,,uspory* a ,.financovanie“ a ze jednym zo zasadnych krokov k pochopeniu
sucasnej globalnej krizy je prebytok pruznosti tvorby uverov. Tato myslienka vel'mi
dobre rezonuje s kIi¢ovymi vyjadreniami rakiiskej skoly a konjunkturalnych teérii, hoci
rakuska Skola sa snazi riesit problémy, ktoré C. Borio hovori, ze sa modzu
implementovat’ do hlavného pradu makroekonomickej tedrie. Zarovenn konstatuje, ze
sucasné makroekonomické modely st ,,realne” modely, zamaskované ako ,,peniazné*
modely:

a) Finanéné zmluvy s stanovované na zaklade realnych a nie
nominalnych hodnot.

b) Ked’ modely zacleniuju peniaze, st povazované za konflikt, nie za
samozrejmu a potrebnu zlozku, ktora zlepsuje barterové obchody.

C) Predovsetkym, bankovy systém jednoducho prenasa realne zdroje

Z jedného sektora do druhého, nikdy negeneruje kupnu silu.

C. Borio vychadza z predpokladu, Ze existuji dve koncep¢né paradigmy
ekonomickej analyzy: skutocnd a menova analyza. Redlna analyza sa zakladd na
postulate, Ze fungovanie ekonomiky moZe byt dostatocne vysvetlené a pochopené
vV podmienkach redlnych faktorov, peniaze st jednoducho zavoj, ekonomické procesy st
analyzované ako keby sa nachddzali vo virtudlnej barterovej ekonomike, zatial' o
menova analyza sa zameriava skor na penazné toky, ktoré su naprotivkom vsetkych
transakcii. Peniaze, ceny, penazné prijmy, uspory a investi¢né rozhodnutia zalozené na
penaznych prijmoch ziskavaju samostatny Zivot a doleZitost’ a treba uznat, Ze zakladné
¢rty kapitalistického systému zdvisia od penazi a Ze bez nich je redlna ekonomika
neuplnd. V redlnych analyzach sa aktualne makroekonomické paradigmy opieraju

0 predpoklady siahajiice az k A. H. Metzlerovi (1960), Ze celosvetova realna urokova

4 BEKIROS, S., NGUYEN D. K., UDDIN G. S., SJO B. 2015. Business cycle (De)Synchronization in
the Aftermath of the Global Financial Crisis: Implications for the Euro Area. In IPAG Business Scholl
working papers. ISSN 1309-8047, ro¢. 2014, ¢. 2, s. 33-60.

4 Head of the Monetary and Economic Department Bank for International Settlements.
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miera sa rovna globdlnym zésobam uspor a globalnemu dopytu po investiciach.
Dosledkom tejto tvahy by bolo, ze neexistuje ziaden rozdiel medzi usporami
a financovanim, ¢o ale su dve uplne odliSné pojmy v penaznom hospodarstve, kde
tvorba iveru zohrava zasadnu ulohu. Vytvéranie Gspor je v zdsade prijem, ktory nie je
spotrebovany a konstrukcia narodnych uctov Statov je postavend na udajoch o redlnej
produkcii. Tymto neponika moznost financovania vydavkov. V opa¢nom ponimani,
financovanie je cash-flow koncept, je to kupna sila vo forme akceptovaného
zaétovacieho prostriedku (pefiazi) a to aj prostrednictvom pozicky. 4

Prostrednictvom vytvarania vkladov v stvislosti s iverovou expanziou, mdzu
banky garantovat’ nomindlnu kipnu silu bez obmedzeni aj pre inych ucastnikov trhu
v ekonomike. Bankovy systém moéze pre obe strany rozsirit celkovi kupnu silu
anasmerovat’ ju za odliSnych podmienok ako pri cielenej rovnovdhe pri plnej
zamestnanosti arovnovahe medzi tGsporami a investiciami. V ramci Zzivého
ekonomického procesu je bankovy systém schopny stabilizovat trokové miery na
Iubovolnej trovni. Mnozstvo poskytovanych uverov je prispdsobované tak aby
vyhovovalo dopytu pri danej tirokovej miere.

C. Borio povazuje tento mechanizmus za zavaznu pri¢inu aktualnej globalnej
hospodarskej krizy. Podstatou krizy preto podla neho nebol nadbytok uspor ale
nadbytok elasticity v medzindrodnom menovom a finanénom systéme: menové
a financné rezimy vo svete nedokézali zabranit’ hromadeniu neudrZateI'ného rastu cien
aktiv a uverov (finan¢néa nerovnovaha).

C. Borio sa taktiez vyjadril, Ze neexistuje ziadna presna definicia pojmu
finan¢ny cyklus, avSak on sadm ho definoval ako svojvolne sa posiliiujice interakcie
medzi vnimanim hodnoty a rizik, postoje k riziku a obmedzeniam financovania, ktoré sa
premietnu do ekonomického rozmachu nasledovaného prehriatim ekonomiky
a prasknutim bubliny.

Tri zakladné javy, ktoré by mali mat’ uspokojivé modely financnych cyklov su:

a) Rozmach ekonomiky by mal prechadzat’ a spdsobovat’ prasknutie bubliny

v ekonomike, tie sa prejavuji v dosledku nahromadenia jednotlivych chyba

a zranitel'nosti, ktoré sa objavili v tejto faze cyklu.

4% MROWIEC, M. 2015. Rediscovering Mises-Hayek monetary and business cycle theory in light of the
current crisis: credit expansion as a source of economic boom and bust. In Financial Internet Quarterly.
ISSN 1734-039X, ro¢. 9, €. 2, s. 64-74.
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b) Pritomnost dlhov aprevisov Vzakladnom imani. Pocas finan¢ného
rozmachu hré uver podpornu rolu, v rdmci toho, Ze oslabenie finan¢nych
obmedzeni umoziuje aby sa vydavky zvySovali a aktiva boli nakupované.
Toto z opacného pohladu vedie k nespravnemu rozdelovaniu zdrojov,
predovsetkym kapitalovych, ale aj pracovnych zvyCajne maskovanych
zdanlivo silnymi ekonomikami.

c) Rozdiel medzi potencialnym produktom ekonomiky ako neinflaénym alebo
ako udrzatelnym. Je celkom mozné, ze bude inflacia stabilna, zatial' ¢o
output ekonomiky bude neudrzatelny, vzhladom k nahromadenym
finanénym nerovnovaham a skresleniam, ktoré plyni z maskovania reédlnej
ekonomiky.

Rakuska Skola ateorie hospodarskych cyklov poskytuji pomerne zaujimavé
odpovede na vSetky tieto postulaty a navyse je zalozena na K. Wicksellovom uznani
rozdielu medzi trhovou trokovou mierou a prirodzenou trhovou sadzbou, zaroven vidi
iverovii expanziu ako hlavnu pri¢inu hospodarskych a finanénych cyklov. 4

Proces, ktory je zalozeny na tvorbe a expanzii Giverov zniZzuje urokovd mieru
azvySuje spotrebu, ale aj aj investicie. Zaroven tla¢i produkciu nad hranicu
produkénych moznosti ekonomiky, ktora zobrazuje udrzatelny stav produkcie
v ekonomike, teda taki kombinaciu Gspor a investicii, ktora je v stilade s prirodzenou
urokovou sadzbou. Takyto rast je neudrzatelny a musi viest’ k prehriatiu ekonomiky
a prasknutiu bubliny. NeudrZatenost' prameni ztoho, ze v rovnakom Ccase vSetky
zlozky ekonomiky sut'azia o obmedzené zdroje. Cisty trhovy mechanizmus (bez vplyvu
uverove] expanzie) by signalizoval podnikatelom, Ze moZu pouzivat’ iba tie zdroje,
ktoré nie st dopytované zo strany spotrebitelov. Vzhladom k tomu, ze uverova
expanzia vysiela nespravne signaly dostupnosti zdrojov, vedie k nadspotrebe v sektore
domaécnosti (tie vzhladom kumelo nizke; urokovej miere menej odkladaja)
a nadmernym alebo nevhodnym investiciam v podnikatel'skom sektore (nizka urokova
miera im vysiela signal, Ze je vel'ké mnozstvo investi¢nych zdrojov).

Vplyvy sa objavuji aj vo vzniku neudrzatelnych vyrobnych Struktar aj
vV odvetviach spotrebného priemyslu aj v oblastiach investicného priemyslu. Okrem

neudrZate'nych vyrobnych Struktir, expanzia uverov taktiez ovplyviiuje neudrZatelny

4% DOBRESCU, M., PAICU, C. E. 2015. New approaches to business cycle theory in current economic
science. In Theoretical and Applied Economics. ISSN 1841-8678, ro¢. 19, ¢. 7, s. 147-160.
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stav zamestnanosti. Ked’ proces tiverovej expanzie konci, v ekonomike je previs dlhu,

nevhodné a nevynosné investicie a nadspotreba na strane domacnosti. 4’

1.4.3 POROVNANIE FINANCNEHO A HOSPODARSKEHO CYKLU

V ekonomickej vede zatial’ neexistuje konsenzus v definiciach finanéného cyklu.
Pre ucely nasej prace, ako sme uz vyssSie uviedli, ho budeme definovat’ ako vnutorne sa
posiliiujice interakcie medzi vnimanim hodnoty arizika, pristupy k riziku
a obmedzeniam financovania, ktoré sa postupne premietaji do rozmachu ekonomiky
a naslednych prasknuti bublin. Tieto vzt'ahy a interakcie mézu mat’ vyrazny vplyv na
zosilnovanie hospodarskych vykyvov, po pripade viest az k vaznym finan¢nym
problémom a tiesnam. Tato definicia finan¢ného cyklu je pomerne uzko previazana
s konceptom ,,cyklickosti* finanéného systému.

Zakladné vlastnosti, ktoré definuju finanény cyklus*®:

a) Jeho zakladnym a najjednoduch$im vyjadrenim je porovnanie cien tveru
a cien majetku. Tieto premenné maji tendenciu sa navzdjom vel'mi uzko
ovplyviiovat. Ide o najmenSiu mnozinu premennych, ktoré definuju financny
cyklus ako vztah medzi finanénymi obmedzeniami (Gver) a vnimanim
hodnoty a rizik (majetok).

b) Finan¢ny cyklus ma mensSiu frekvenciu ako hospodarsky cyklus.
Hospodarsky cyklus ma Standardne frekvenciu medzi 1 az 8 rokmi, €o je
zaroven oblast’, na ktorl sa zameriavaju Statistiky, ked’ sa snazia rozliSit’
cyklické komponenty trendov HDP. Naopak, priemerna dizka finanénych
cyklov na vzorke siedmych priemyselne vyspelych krajin od roku 1960 sa

pohybuje okolo 16 rokov.

47 BORIO, C. 2015. The financial cycle and macroeconomics: What have we learnt? In BIS Working
Papers No 395. ISSN 1682-7678, roc. 2012, ¢. 395, s.1- 13.

48 CALDERON, C., FUENTES, J. R. 2015. Have business cycle changed over the last two decades? An
empirical investigation. In Journal of Development Economics. ISSN 0888-7233, ro¢. 109, s. 98-123.
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Graf 2: Finanény cyklus v porovnani s hospodarskym cyklom na priklade USA
ekonomiky medzi rokmi 1972 az 2011.
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Pramen: Vlastné spracovania na zaklade udajov BIC, 2015.

Ako vidime na grafe 2, finan¢ny cyklus je zobrazeny modrou ¢iarou, pricom
jeho frekvencia je medzi 8 az 30 rokmi je vyjadrend na priklade USA. Cervena &iara
zobrazuje hospodarske cykly, ktorych frekvencia je do vySky 8 rokov. Z grafu je
zrejmé, ze finanény cyklus je dlhsi a ma omnoho vicSiu amplitidu. Zaujimavym
postrehom je dizka rozpitia medzi vrcholom a dnom finanéného cyklu v jednotlivych
obdobiach. Vrchol je zobrazeny oranzovou adno zelenou liniou. Ako vidime
S postupom c¢asu sa rozpdtie medzi dosiahnutim dna a vrcholu finanéného cyklu
predlzuje, ¢ize ekonomike USA dlhSie trva prechod z vrcholu finan¢ného cyklu na dno
finan¢ného cyklu. To je spdsobené financializaciou sveta a ekonomik. Financie ako také
nadobudaju v ekonomikach vyrazny vyznam, finan¢né transakcie sa rozsiruja, dosahuju
vel'ké obraty a su odtrhnuté od reédlnej ekonomiky. Z toho vyplyva, Ze aj fazy prechodu
Vv cykloch musia byt dlhSie, globalizované financie totiz reaguji na vykyvy
v ekonomikach s ur¢itym casovym oneskorenim.

€) Vrcholy finan¢ného cyklu su tuzko prepojené so systémovymi bankovymi

krizami (finanénymi krizami). Opét berac do uvahy vzorku siedmych
priemyselne vyspelych krajin, finan¢né krizy pod vplyvom tuzemskych
faktorov (nie prenesené zo zahraniia) sa vyskytuju vel'mi blizko vrcholov
domadcich finanénych cyklov. Naopak finan¢né krizy, ktoré sa objavuju
mimo obdobi vrcholov narodnych finanénych cyklov s spdsobené

vonkaj$imi vplyvmi.
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d) Uzka spojitost medzi finanénym cyklom a vznikom finanénej krizy
umoznuje v redlnom c¢ase pomerne presne merat nahromadenie rizik
smerujucich k finan¢nej krize. NajlepSie indikatory financnych kriz su
zalozené na pozitivnych odchylkach v pomeroch uverov k HDP a cien aktiv,
predovsetkym cien nehnutelnosti vo vztahu k historickym priemernym
hodnotam.

e) Dika a amplitada finanéného cyklu su ovplyvnené aj politickym reZimom
V krajine. Pricom najdolezitejSie indikatory st: finanény rezim, menovy
rezim arezim redlnej ekonomiky. Financ¢na liberalizacia znizuje finan¢né
obmedzenia, podporuje samostatné fungovanie a kontrolu a rast finan¢ného
systému krajiny. Rezim menovej politiky sa sustred’'uje na ovplyviiovanie
miery inflacie v kratkodobom horizonte. A redlna ekonomika Statu poskytuje

zaklad pre finan¢nu ekonomiku (zvySovanie rastu, vacSie mnozstvo Gverov).

1.5 TEORETICKE ZAKLADY A HISTORIA SEKURITIZACIE

Sekuritizacia bola vytvorend ako doésledok nevyvazeného pomeru aktiv a pasiv
komerénych bank, kedy banky poskytovali dlhodobé uvery, ktoré sa viazali na pasiva
s kratkou expiraciou.

Sekuritizacia so svojimi negativnymi externalitami rezonuje v bankovych aj
vedeckych kruhoch iba v pripade, ze ide o jej mimobilanénu formu. K navratu zaujmu
0 sekuritizaciu vo financnictve dochddza v suvislosti s liberalizaciou pohybu kapitalu, ¢i
deregulacnych  procesov v bankovnictve ovplyvilujucich  systém  tieflového
bankovnictva.

Medzinarodna financna korporacia (IFC) ma vlastn, nasledujucu definiciu
sekuritizacie: ,,Sekuritizacia aktiv je procesom, kde sa nevyrovnané financné
pohl'adavky ekonomicky a legalne izolujii aich predpokladané hotovostné toky pre
dlZnt sluzbu sa kumuluju do tradi¢ne vysoko ohodnotenych cennych papierov, ktoré su
kryté aktivami.“*® Ide o dlzné cenné papiere. Hlavnou myslienkou je kvalitné a vysoko
vynosné podkladové aktivum. Proces sekuritizacie vo svojej podstate existuje od 18.
storocia, teda nie je problematicky vo svojich zdkladoch, iba jeho Struktirované a t'azko

zhodnotitelné produkty su problematické. Pokial s do neho zahrnuté kvalitné

4 INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION, 2015. IFC Structured Finance Solutions. [online].
Citované dna 20.1.2014. dostupné na internete:
<http://www.ifc.org/wps/wem/connect/corp_ext_content/ifc_external _corporate_site/home >.
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podkladové aktiva, riadia ho kompetentni manaZzéri a vhodna Statna regulacia. Pokial’ su
podkladové aktiva homogénne (napr. aj hypotekdrne uvery), je mozné efektivne
zhodnotit’ uverové riziko a vytvorit’ jednotnti platobnu schému. Pri tejto pass-through
sekuritizacii je mozné, aby bola predajcom sekuritizovanych aktiv banka, alebo ina
finan¢né alebo nefinan¢nd organizacia. Podkladovymi aktivami mézu byt pohladavky
z bilancie banky, po pripade nakupené pohladavky. Hlavnym cielom sekuritizacie je
ziskanie likvidity, ¢i uz pre banku, alebo iného emitenta sekuritizovanych cennych
papierov.

Treba taktiez rozliSovat’ medzi sekuritizaciou a pézickami so zdbezpekou, ktoré
sa tieZ nazyvaju aktivami kryté pozicky. Tie su zalozené na poziadavke veritela, aby

1% pozicky. Aktiva ako

dlznik poskytol urcité aktivum ako zabezpeku alebo kolatera
kolaterdl moézu byt kratkodobé, ako napriklad pohladavky alebo dlhodobé, ako
napriklad nehnutel'ny majetok. Veritel' najskér zhodnoti zarucné aktiva, pricom vyska
schvalenej p6zic¢ky sa odvija od:

a) Co veritel povazuje za akceptovatelné na zaklade kvality a povahy

pohladavok dlznika.

b) Typu zakaznika, o aku firmu alebo klienta ide.

c) Historického vyvoja dlznikovych transakcii, splatnych zavdzkov a jeho

pohladavok.

Sekuritizacia sa odliSuje od tradi¢nych sposobov financovania v niekolkych
zasadnych bodoch. KI'i¢ovym bodom pri sekuritizacii je, Ze cash flow vygenerovany
balikom aktiv mdze byt’ vyuzity na podporu jeden alebo viac cennych papierov, ktoré
modzu mat’ vysSiu kredibilitu ako firemny zaisteny dlh. Vyssia kredibilita tychto cennych
papierov je zaistend spolahnutim sa na cash flow dosiahnuty balikom aktiv, nie na

prisl'ub splatenia dlznika. >

S0 Zabezpeka.
51 FABOZZI, F., KOTHARI, V., 2015. Introduction to Securitization. John Wiley & Sons, 2008. 366 s .
ISBN ISBN 978-0-470-37190-9.
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Obrazok 1: VSeobecny obrazok priebehu sekuritizacie.
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Pramen: Vlastné spracovania na zaklade udajov FDIC.

Samotny proces sekuritizacie sa uskutociiuje nasledovne: prvotny vlastnik
podkladovych aktiv ich prevedie na nového spravcu portfolia. Ten aktiva spoji a pooluje
(zabali) do balika, z ktorého potom emituje cenné papiere. V tomto systéme figuruje
eSte podporca uveru, ktory vystavuje bankovu zéaruku, po pripade zaruku rucitela
(security bond), rucenie financovania hotovostného kolaterdlu a pod. pre spravcu
portfolia. Nasledne udel'uji danému poolu hodnotenie ratingové agentury.>?

Sekuritizacia ako finan¢ny néstroj sa objavil uz v 18. storoc¢i, ale podstata
sekuritizacie v suCasnom formate sa zaCala vyuzivat az koncom 20. storocia.
Sekuritizacia zalozena na Asset backed securities (ABS®®) a Mortgage backed securities
(MBS®*) sa vyvinula v USA zagiatkom 70. rokov, ked’ §titna hypotekarna agentira

s podporou vlady dala do obehu prvi tranzu cennych papierov, vytvorenych

%2 FABOZZI, F., KOTHARI, V., 2015. Introduction to Securitization. John Wiley & Sons, 2008. 366 s .
ISBN ISBN 978-0-470-37190-9.
5 Aktivami kryté cenné papiere, ktorych podkladovym aktivom je akykol'vek Gver, pohladédvka alebo

vvvvv

k podnikovym dlhopisom.
% Hypotékami kryté cenné papiere, ktoré st zabezpedené zaloznym pravom k nehnutelnosti.
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z rezidenénych hypotekdrnych tiverov. Dolezitym bodom bolo, Ze investori nakupovali
cenné papiere, za ktoré rucila vlada USA.
Sekuritizacia meni tvar svetovych financii a vynechava financnych

sprostredkovatel'ov z procesu, pretoze podnikatelia a I'udia hl'adajuci financné zdroje sa

vvvvv

vvvvv

z kreditnych kariet podlieha sekuritizacii. NavySe sa proces sekuritizacie rozrasta do
novych oblasti, vznikli mnozstvad syntetickych nastrojov sekuritizacie, ktoré boli
predané individualnym a institucionalnym investorom.

Zaciatkom 90. rokov boli Svajciarskou bankou Credit Swiss Financial Products
(CSFP) vyvinuté prvé struktirované dlhopisy. Predchadzala tomu kriza First Boston na
konci 80. rokov, kedy postupne stratila 100 mil. USD z obchodu s dlhopismi (1986), 60
mil. USD z obchodu s akciami (1987) a1l mld. USD z obchodu s Givermi spojenymi
s akviziciami (1989). Spominana $vajCiarska banka pomohla banke First Boston 300
mil. USD v roku 1990 tym, Ze tGto hotovost’ vymenila za 45% akcii First Boston, po
¢om zmenila nazov na CS Viset Boston (CSFB). V tomto obdobi eSte nebola
angazovana v derivatoch. *

V tomto obdobi vstipil do CSFB Allen D. Wheat, ktorého poslanim bolo
skonc¢it” straty v Tokiu a podporit’ obchody s derivatmi. Vytvoril nova CSFP so sidlom
Vv Londyne a ratingom AAA udelenym agentirou Standard & Poor’s. Pre porovnanie
investi¢né banky na Wall Street mali rating A. vd’aka svojmu ratingu l'ahko ziskavala
Klientelu, ktorej umoznovala velké finanéné stavky. Zacdiatkom 90. rokov
vyprodukovala dve inovécie:

- Struktarované dlhopisy

- Kolateralizované dlhopisy.

V kratkom obdobi sa sekuritizacii podarilo rozsirit’ na celostatnu uroven a zacali
sa vytvarat' agentury s podporou vlady, ktoré mali za tlohu zabezpeCovat’ rozvoj
byvania na trhu USA a ich néapliiou bolo odkupovanie hypotekarnych uverov od bank

aemisia cennych papierov, ktorych podkladovymi aktivami boli prave dané

% KENDALL, L. T., FISHMAN M. J., 2015. A Primer on Securitization. Cambridge: The MIT Press,
2000. S. 2. ISBN: 0-262-11211-6.

% TURNER, A. 2015. The Turner Review [online]. The Financial Services Authority. 2009. [Citované
12.5.2013]. Dostupné na internete: <http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/turner review.pdf> .
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hypotekarne uvery. Tieto cenné papiere boli ndsledne predavané investorom na
sekundarnych trhoch. V USA existujti 3 vladne agentury, ktoré spinali tato Glohu:

- Federalna narodnd hypotekarna asociacia (Fannie Mae), ktora zalozil
Kongres vroku 1938 scielom podporit bytovi vystavbu pocas Velkej
krizy. V roku 1968 bola sprivatizovana.

- Statna narodna hypotekarna asociacia (Ginnie Mae)

- Federalna korporacia domovych tverov (Freddie Mac), ktord bola vytvorena
v roku 1970.

S vynimkou Ginnie Mae ide o sikromné spolo¢nosti. Rizikovost’ spociva

V neexistencii rucitela a nerovnocennej urokovej miere vo vztahu k podstupenému
riziku. LCudia si zvykli, Ze americké vlada a banky poskytuji hypotéky, ktoré s velkou
pravdepodobnost'ou nebudu splatené (napr. hypotéky so splatnost'ou 50 rokov, kde sa
na zaciatku platia iba uroky a istina az na konci, substandardné hypotéky pre rizikovych
klientov a pod.). °’

Prvou stkromnou bankou, ktora previedla MBS sekuritizdciu bola Bank of
America v roku 1978 a podobne v roku 1984 previedla sekuritizaciu inych aktiv Marine
Midland Bank. Od tohto momentu sa vo velkej miere sekuritizovali rézne druhy aktiv,
rovnako aj pohladavky z kreditnych kariet, tie sekuritizovala Republic Bank Delaware
od roku 1987. V roku 1985 sa prejavila sekuritizacia leasingovych uverov na zariadenia
leasingovou spolo¢nostou Sperry Lease Finance Corporation a v roku 1988 sa zacali
sekuritizovat uvery na Clny poskytnuté firmou Chemical Bank. V tom istom roku
previedla sekuritizaciu klasifikovanych tUverov auverov z nehnutelnosti Fleetwood
Enterprises prostrednictvom Grant Street National Bank. Neskor sa sekuritizovali aj
finan¢né nastroje s pakovym efektom aformy cennych papierov nepodlichajice
zdaneniu. %8

Najs$pecifickejSia je sekuritizdcia uverovych pohladavok z kreditnych kariet,
ktoré maju revolvingovu podstatu, ¢o vedie k tomu, Ze ich nie je moZné sekuritizovat
beZznym sposobom, t.j. umiestnit’ ich do skupiny pohladavok, ktoré su

identifikovatel'né a poukazovat prijaté splatky z pohl'adavok investorom.>®

5" MISHKIN, F., S., 2015. The economics of money, banking and financial markets. Boston : Addison-
Wesley, 2004. 679 s. ISBN 0321122356.

58 ZELENY, M. 2015. World financial crisis has long roots. Czech Business Weekly [online]. 2008.
[Citované 12.1.2015]. Dostupné na internete: <http://www.cbw.cz/article/world-financial-crisis-has-
long-roots.aspx> .
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V USA je objem sekuritizovanych a obchodovanych MBS a ABS vyrazne vacsi
ako akciovy trh a po trhu s vladnymi dlhopismi je druhym najvacsim trhom. Vyrazne sa
zvysSoval objem sekuritizovanych MBS, od zaciatku do konca roku 1993 v USA zo 418
mld. USD na 1500 mld. USD. NavySe sa sucastou sekuritizacie stavali aj rizikové
substandardné hypotéky, Co viedlo z zhorSeniu kvality podkladovych aktiv, co
podkopalo doveru investorov. Postupne sa sekuritizacia rozvijala aj na eurotrhoch a na
roznych trhoch sa zacali odstranovat’ prekazky, ktoré branili rozvoju sekuritizacie.
Postupne, po uprave regulacii a legislativy sa sekuritizacia pomerne vo velkej miere
rozvinula vo Velkej Britanii, Svédsku (tu je dolezita Giloha vlady pri podpore byvania),
Nemecku (sekuritizacia pomdha plnit’ bankam limity kapitalovej primeranosti).

V poslednom obdobi sa do popredia dostava predovSetkym synteticka
sekuritizdcia, pri ktorej sa neprevadzaju podkladové aktiva, ale iba riziko spojené
s danym podkladovym aktivom, ¢o zjednodusuje transakcie.

Najvicsie obraty sekuritizatnych obchodov boli v USA, kde sekuritizacia aj
vznikla, av§ak nemala Uplne idedlne zaciatky, pretoze ako podkladové aktiva sa Casto
objavovali aj subStandardné hypotekarne uvery scielom sa ich zbavit co

najrychlejsie.®

1.5.1 ZAKLADNE PODMIENKY SEKURITIZACIE

Na zaklade analyzy uspesnych sekuritizaénych programov autori F. Fabozzi a V.
Kothari definovali 7 poziadaviek, ktoré by mala spiiiat’. Ide o nasledovné:

- Standardizované kontrakty

- Delenie rizika prostrednictvom zarucenia

- Databaza historickych Statistickych tdajov

- Standardizécia aplikovatelnych pravnych predpisov

- Standardizécia kvality obsluhovatel’a®

- Ddveryhodna ponuka kvalitnych Gverov

- Pocitace, ktoré zabezpecuji komplexnost’ analyz.

Standardizované rizikové kontrakty umozituju vietkym aktérom sekuritizacie
vytvorit’ si doveru v existenciu kolateralu vo forme, ktora umozni naplnit’ ocakévania,

splnit’ podstatu pozicky, obligacie, vratane odiatia prava na uzivanie a vhodné uzavretie

80 FABOZZI, F., KOTHARI, V., 2015. Introduction to Securitization. John Wiley & Sons, 2008. 366 s .
ISBN ISBN 978-0-470-37190-9.
61 Organizicia, ktora zhromazd'uje istiny a urokové platby od dlznikov.
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procesu legalne vynutitelnym spdsobom. Hodnotenie a delenie rizika prostrednictvom
kvalitnych ruditelov, ktori vyuZzivaju zarucené Standardy, ktoré sluzia na overenie
existencie kolateralu a umoziujii zvysent starostlivost o klienta.%? Databaza udajov
umoziuje analyzovat’ ako sa trh sprava pri roznych podmienkach. Standardizacia
procesov a postupov umoziuje nielen doveryhodnost’, ale aj zabezpecuje pre zucastnené
strany jasné pravidld obchodovania. Databaza kvalitnych pohladavok, ktoré podliehaja
sekuritizacii, s vysokym ratingom arucenim podkladovym aktivom, po pripade
existenciou poistenia, alebo bankovej zaruky zvySuje doveryhodnost’ a kvalitu.
V neposlednom rade pocitate umoziuju detailne sledovat’ casf flow, analyzovat’ tidaje

a spitne vytvarat rozsiahle kvalitné databazy na overovanie a hodnotenie.®?

1.5.2 BENEFITY VYPLYVAJUCE ZO SEKURITIZACIE

Sekuritizacia znizuje néklady presunu fondov od investorov k dlZznikom. Trh,
ktorému dominujii zdlohovo orientovani finanéni sprostredkovatelia maju tendenciu
internacionalizacie r6znych funkcii potrebnych pre vytvorenie a nasledné poziciavanie
fondov pre jednotlivé institucie. Portfoliovi veritelia sa stavajui vertikalne integrovanymi
a ako skupina maju tendenciu duplikovat’ sluzby. Specializacia a prerozdelenie prace je
limitované a snaha o efektivitu nie je technikou maximalizujiicou zisky. Sekuritizacia
naopak dava priestor na vznik mnohych Specializovanych uc¢astnikov procesu, ktori
stitazia na viacerych urovniach pdzickového procesu a procesu financovania
a podporuje tak konkuren¢ny boj medzi i¢astnikmi, cenami a produktmi.

Z pohl'adu investora, najva¢Sim pozitivnym prispevkom sekuritizacie je
konverzia neohodnotenych, relativne nelikvidnych pdzic¢iek na ocenené (opatrené
ratingovym hodnotenim), relativne likvidné obchodovatelné cenné papiere pri
zaujimavych trhovych cenach. Okrem toho, v niektorych pripadoch, sekuritizacia
zjednodusSuje oceniovanie tychto cennych papierov na dennej baze. Pre niektoré dlhové

nastroje vytvara dotial' neexistujuci sekundarny trh pre rizikové aktiva. Prepdjanie

62 INTERNATIONAL MONETARY FUND. 2015. Global Financial Stability Report April 2008
[online]. 192 S. [Citované 22.6.2014]. Dostupné na internete:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2008/01/pdf/text.pdf> . ISSN 0258-7440.
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lokédlneho dlhového trhu a ndrodného kapitdlového trhu odstraituje monopolistické
usporiadanie, ktoré bolo na bankovom a pozi¢kovom trhu dominantné dekady. %

Sekuritizacia je zaujimava a ekonomicky vyhodna pre finan¢né aj nefinan¢né

korporacie, rovnako ako aj pre vladu. Existuje 5 zakladnych dovodov preco spolocnosti
sekuritizdciu vyuzivaju®®:

1. Potencial znizovania ndkladov na financovania.

2. Moznost diverzifikacie zdrojov financovania.

3. Schopnost’ riadenia korporatneho kreditného rizika.

4. Pre finanné subjekty, ktoré musia spiiat kapitalové poziadavky
vychadzajice zrizik predstavuje potencidlnu moznost’ oslobodit’ sa od
kapitalovych poziadaviek.

5. Prilezitost’ dosiahnut’ mimo- bilan¢né financovanie.

Na porozumenie potencidlu znizovania nakladov na financovanie

prostrednictvom  vydavania aktivami krytych cennych papierov v porovnani

s vydavanim podnikovych dlhopisov uvadzame nasledovnu pripadovu stadiu.

PRIPADOVA STUDIA

Spolo¢nost’ ,,A“ ma tverovy rating typu ,,B“, ktory je oznacovany ako
Spekulativny stupeni a pokial’ by spominana spolo¢nost’ vydala podnikové dlhopisy, tieto
budi spadat’ do skupiny vysoko vynosnych dlhopisov resp. vysoko rizikovych
dlhopisov. Pokial’ spolo¢nost’ chee ziskat’ 320 milidnov eur prostrednictvom vydavania
podnikovych dlhopisov, jej ndklady financovania budi bez ohladu na mieru
pokladni¢ného vynosu navysené o bodovy rozdiel medzi ponukovou a dopytovou cenou
(spread) pre emitentov Gverového ratingu typu ,,B*“ v priemyselnom sektore, v ktorom
spoloc¢nost’ ,,A* posobi. Predpokladajme, Ze spolo¢nost’ ,,A* namiesto toho vyuzije 320
miliénov eur svojich budicich obchodnych zmliv ako kolaterdl emisie dlhopisov.
Odhliadnuc od toho, ze ide o formu financovania sruéenim, Uverovy rating bude
pravdepodobne rovnaky ako pri vyddvani podnikovych dlhopisov. Dévodom je, Ze
pokial’ spolo¢nost’ ,,A* zbankrotuje kvoli akémukol'vek nevyrovnanému dlhovému
zévizku, podla zakona o bankrote sa zhor$Si moznost' aj zabezpecCenych veritelov

domahat’ sa svojich investicii do dlhopisov.
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Iné situdcia predpoklada, ze spolocnost’ ,,A“ moze vytvorit’ int legalnu entitu
po spravnom vykonani predaja SPV, Co znamena, ze pokial je spoloc¢nost’ ,,A*
vystavena bankrotu, jej veritelia sa nemézu dostat’ k poskytnutym financnym vstupom,
pretoze zavdazky boli legélne postupené na SPV. Dosledkom tejto Strukturovanej
transakcie je, Ze pokial’ SPV bude predavat’ cenné papiere kryté pdzickami spolo¢nosti
»A%, ratingové agentury budi ohodnocovat ich uverové riziko spojené so
zhromazd'ovanim platieb nezavisle od tverového ratingu spoloénosti ,,A“. Uverovy
rating, ktory budu niest’ cenné papiere vydané SPV moéze byt akykol'vek bude SPV
chciet. Dévodom je, ze SPV predlozi charakteristiky a historickt vykonnost’ podobnych
agentiry daji vyjadrenie emitentovi, ako musi byt’ vytvorena $truktira cenného papieru,
aby bol dosiahnuty $pecificky a pozadovany rating pre kazdl z tried cennych papierov
zahrnutych v Struktare. To vedie k informovanosti emitenta 0 pozadovanej vyske
uverového posilnenia pre jednotlivé Casti Struktary.

Uverovym posilnenim sa rozumie existencia zdrojov kapitalu, ktoré moézu byt
pouzité na absorbovanie strat, ktoré mézu byt vyvolané portféliom aktiv. Ratingové
agentiry budi ohodnocovat’ potencialne straty na zaklade kolateralu a to ich vedie
k stanoveniu, aké tiverové posilnenie je pozadované, aby bol dosiahnuty cieleny rating.
Cim vyssi je cielovy uverovy rating, tym vyssie Gverové posilnenie bude ratingova
agentura pozadovat za kolateral. S dostato¢nym tverovym posilnenim, jednotlivé triedy
cennych papierov kryté kolateralom mézu byt ocenené najvyssim ratingom AAA.

Pokial’ ide o diverzifikaciu zdrojov financovania, spolocnost’, ktord sa snazi
ziskat' finan¢né prostriedky prostrednictvom sekuritizacie, sa musi etablovat’ ako
emitent na trhu s aktivami krytych cennych papierov, t.j., aby si na flom vytvoril
a zaistil postavenie, meno avytvoril si nasledny, likvidny trh na obchodovanie
s takymto Specifickym druhom dlhovych aktiv. Ked’ je spolo¢nost’ etablovana na trhu,
modze obchodovat’ na oboch trhoch, na trhu podnikovych dlhopisov aj na trhu aktivami
krytych cennych papierov, aby tak vzdy mohla vyuzit’ najvyhodnejsi zdroj financovania

porovnavanim celkovych nakladov financovania na tychto dvoch trhoch.

% Entita, ktora mdze plnit' bankové funkcie, ale nie je na fiu vztahovana bankova regulacia. Zlozka
tienového bankovnictva a Casto zalozena v danovych rajoch resp. offshore centrach.

67 EUROPEAN CENTRAL BANK. 2015. Financial stability review December 2004 [online]. 153 s.
[Citované 24.5.2013]. Dostupné na internete:
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Uverové riziko a riziko zmeny trokovej miery aktiv, ktoré boli sekuritizované,
uz nie su viac rizikom, ktorému by celil povodca. Preto mdze byt sekuritizacia vyuzita
aj ako nastroj riadenia podnikatel'ského rizika.

Pre regulované financné entity je sekuritizdcia nastrojom na riadenie
kapitalovych rizikovych poziadaviek. Zékladom je existencia regulacnych poziadaviek
vztahujlcich sa na priamy vzt'ah medzi kapitdlovymi rezervami a tverovym rizikom,
ktoré¢ su spojené s portfoliom aktiv regulovanej finan¢nej inStitucie. Celkové
pozadované kapitalové rezervy st ovplyvnené a pocitané ako percento celkovej hodnoty
rizika aktiv. InStitacie, ktoré maja v portfoliu rizikové aktiva, musia drzat’ vysSiu uroven
poziadavky na rezervy.

Sekuritizacia, ktord je mimobilanénd moéze pomodct zlepSit podvodcovi

sekuritiz4cie rentabilitu vlastného kapitélu a iné délezité finanéné ukazovatele. ©

1.5.3 DRUHY SEKURITIZACIE

Tradicnou sekuritizdciou rozumieme procesy, kedy su aktiva vynaté
Z bankového portfolia a vyuzivaji sa ako zabezpecenie pre emitované cenné papiere.
Okrem zabezpeky poskytuju tiez moznost’ produkcie d’al§ich zdrojov, pricom troky by
mali vediet’ pokryt’ vynosy cennych papierov a istina by mala mat’ schopnost’ vyplatit’
menovitu hodnotu cennych papierov. Sekuritizacia dopomaha k znizovaniu nakladov na
ziskavanie kapitalu, vedie k zvySeniu ziskovosti vlastného kapitdlu ROE a v kone¢nom
dosledku znizuje tverové aurokové riziko. Tradicnad sekuritizdcia je zaloZend na
odpredaji suboru pohl'adavok inej jednotke SPV, vicsinou zriadenej v daovom raji
atato vydava cenné papiere kryté podkladovymi aktivami, ktoré st predavané na
kapitalovom trhu. SPV zaplati uvery z hotovosti z predaja cennych papierov. V tomto
pripade povodca odstrani podkladové aktiva zo svojej stivahy, pri¢om, pokial ide
0 banky, takto sa zbavia aj uverov, ktoré su rizikové. V pripade snahy o zaistenie
splatnosti existuje moZznost predaja s rekurzom, kde ruci banka predavajuca zavizok.

Pripadne sekuritizacia zahffia predCasni amortizéciu, ktorej zdkladom je ochrana

<http://www.ecbh.int/pub/pdf/other/financialstabilityreview200412en.pdf?687fd190b698e236d8a430ec1c
613e8>. ISSN 1830-2025.
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investorov v pripade zhorienia platenia.?® Do tvahy treba viak brat’ skuto¢nost, ¢i
vynaté aktiva zostdvaju nad’alej majetkom pdvodného veritela (napriklad v pripade
hypotekarnych uverov, alebo st predané inému subjektu, napriklad s domicilom
VvV daitovom raji. V uvedenom druhom pripade mozeme konstatovat’, ze sekuritizacia je
stiCastou tienového bankovnictva.

Synteticka sekuritizacia sa zakladad na prevode strat a iverového rizika pomocou
derivatu, nie na prevode aktiv ako je to pri tradi¢nej sekuritizacii.”® Prevody rizik sa
uskuto¢iiujit pomocou financnych (uverovy dlhopis) a nefinanénych (swap taverového
zlyhania aswap vsetkych vynosov) tverovych derivatov. Investor kupuje tranzu
cennych papierov, ktora je zaistena aktivami, pricom SPV za zisk z predaja nakupi

kolateral (napr. dlhopis $tatu).”

PRIPADOVA STUDIA

Prikladom sekuritizacie moze byt sekuritizacia uskutocnovana rakuskou bankou
Investkredit bank z roku 2006. V priebehu investi¢nej fazy Investkredit upisoval
dlhopisy obmedzeného mnozstva malych astrednych podnikov v trhovych cenéch,
zoradil ich do tzv. bond portfolia a rozdelil ich do troch tranzi. Prvé tranza obsahovala
60% celkového mnozstva dlhopisov, druhd 20% a tretia 20%. Pocas naslednej
kapitalovej fazy bolo institucionalnym a retail investorom ponuknuté bond portfolio. To
sa uskutocnilo prostrednictvom emisie dlhopisov vo forme uverovych dlhopisov
v zavislosti od rizikovosti a vlastnosti danych troch tranzi. Austria Wirtschaftsservice
(AWS) bude kryt az 50% =z tretej, najrizikovejSej tranze, zostatok bude kryty
Investkredit. Celkovo bude AWS kryt iba 10% z celkového mnozstva emitovanych
dlhopisov. Situdciu komplikoval fakt, ze AWS nemal vlastné prostriedky na
investovanie a podl'a zékona nie je povolené vyviest' kapital z kapitalového trhu. Preto
AWS postupoval tak, ze vydal zaruku kryjicu mnozstvo svojej participacie
Investkreditu. AWS a Investkredit si rovnakym pomerom delili zisky z Cistych

urokovych vynosov z tretej tranZe. Sekuritizacia sa zdala bezproblémova a dokonca aj

6 JILEK, J., 2015. Financni trhy a investovani. 1. vyd. Praha : Grada, 2009. 648 s. ISBN
9788024716534.

" FEDERAL RESERVE STATISTICAL RELEASE. 2015. Flow of Funds Accounts of the United States,
Third Quarter 2009 [online]. 118 s. [Citované 12.5.2013]. Dostupné na internete:
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po posudeni Eurdpskou komisiou bola brand pozitivne. Vysledkom vSak je, Ze

Investkredit musela v roku 2012 pristtpit na faziu s Volksbank.”

1.5.4 TRIEDENIE PODKLADOVYCH AKTIV

Zakladom je porovnanie, ¢i subor podkladovych aktiv zahfiia existujiice cash
flow operacie alebo ocakavané cash flow podklady. Pokial’ ide o sekuritizaciu aktiv,
z ktorych cash flow uz existuje, je v lom jasne urceny narok na dosiahnuti hodnotu.
Pokial’ ide o sekuritizaciu buducich aktiv, neexituje v nej narok ani zmluvné pravo na
cash flow z operacie, pretoze zmluvny narok este len vznikne. Prikladom na odliSenie
moze byt sekuritizacia buducich prijmov z predaja leteniek leteckej spolo¢nosti, ktora
je zalozend na budiucom cash flow. Na druhej strane sekuritizacia wverovych
pohladavok s existenciou podkladovej zmluvy a jasnej hodnoty aktiv je sekuritizaciou
sucasného cash flow. Toto rozliSenie je dolezité z niekol'kych hl'adisk:

a) Pokial’ ide o buduce toky, ked’Ze budu vyprodukované v budticnosti, nest so
sebou riziko pre povodcu. Niekedy je toto riziko znizené zarukou tretej
strany. Napriklad, v pripade vystavby infrastruktiry je pomerne bezné pre
niektoré Statne agentury poskytovat zdruku vkladu. V pripade Ze zlyha
povodca sekuritizacie aj rucitel, nebude mat’ investor k dispozicii Ziadne
cash flow. Z tohto dévodu, prijmy z daného typu sekuritizacie nemo6zu byt’
nezavislé na povodcovi. Co je v priamom kontraste k zakladnému principu
sekuritizacie, kde si cenné papiere vynaté z majetku bez vplyvu na
povodcu.

b) Je samozrejmé, Ze pdvodcami v sekuritizacii buducich aktiv st obchodné
spolo¢nosti, ale pdvodcami v sekuritizacii stcasnych aktiv su financéné
korporacie.

c) Pri sekuritizacii budutcich aktiv neexistuje systém mimo-bilan¢ne;j
sekuritizacie”.

Transakcie v procese sekuritizacie sa moézu zameriavat’ na jednej strane na

transfer aktiv alebo na strane druhej na jednoduché odizolovanie rizika spojeného

2 EUROPSKA KOMISIA, 2015. Commision finds public participation in Austrian securitisation scheme
is not state aid. [online]. Citované dna  18.2.2014. Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/competition/publications/cpn/2006_2_63.pdf>.

8 Zakladom mimobilanénej sekuritizacie je, Ze tie aktiva, na zdklade ktorych sa realizuje emisia cennych
papierov, a teda ju aj kryjd, su vyfaté z bilancie emitenta a sliizia ako zaruka (kolateral) za vydané cenné
papiere.
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S iverovymi aktivami a transferom tohto rizika. V prvom pripade ide o tradicnu
sekuritizaciu a v druhom o syntetickt sekuritizaciu.

V pripade syntetickej sekuritizacie sa pozornost zameriava na prenos rizika.
V tomto pripade nie su transferované aktiva ale iba riziko z aktiv prostrednictvom
derivatu. Riziko nie je podkladovym aktivom, ale skor technikou transferu, ktora sa

Zakladné triedy sekuritizacie aktiv je hypotékami kryta sekuritizacia a aktivami
krytd sekuritizdcia (rovnaké typy aktiv moézu byt predmetom aj syntetickej
sekuritizacie). Hypotékami kryté cenné papiere sa skladaju z hypotekarnych uverov
a aktivami kryté cenné papiere sa skladaju zo vsSetkych ostatnych typov aktiv.
Hypotékami kryté cenné papiere tvoria samostatnu triedu kvoli existencii realneho
majetku ako krytia (v tomto pripade nehnutelné domy). "

Existuju aj produkty, ktoré su zaradené do aktivami krytych cennych papierov,
avSak zahfnaju aj hypotekdrne p6zicky na domy. Ide napriklad o domace kapitalové
pd6zicky jednotlivcom, ktori nesti vysoké riziko neschopnosti splacat’ a vySka ich
po6zicky je vo vztahu k hodnote nehnutelnosti vysoka. Tato skupina uverov sa vo
vieobecnosti nazyva subprime’ hypotékami. Trh teda odhliadnuc od toho, Ze tieto
p6zicky su hypotekarne, ich zaradzuje do skupiny aktivami krytych cennych papierov.

Tretia skupina transakcii je krytd prevadzkovymi vynosmi. Ide o vel'mi
Specificky typ, zvy€ajne pouzZivany na financovanie akvizicii, pri ktorych su
kolateralom obchodné prebytky alebo zisky podnikatel'skej jednotky.

Hypotékami kryté cenné papiere sa delia na RMBS (Residential Mortgage
Backed Securities’), ktoré su v zasade pre jednotlivcov a CMBS (Commercial
Mortgage Backed Securities’”), ktoré st uréené predovsetkym pre spolocnosti.

Aktivami kryté cenné papiere sa delia na maloobchodné cenné papiere a CDO
(Collateralized Debt Obligation’8).”

Obrazok 2: Obrazok rozdelenia sekuritizacie na zaklade podkladového aktiva.

4 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. 2015. Principles for sound stress testing
practices and supervision [online]. 20 s. [Citované 12.8.2014]. Dostupné na internete:
<http://www.bis.org/publ/bcbs155.pdf>. ISBN 92-9197-784-5.

> Velmi rizikovy Gver.

vvvvv
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likviditu komerénym veritel'om a realitnym investorom.

"8 Kolateralizovand dlhova obligacia, $truktarovany finanény produkt, ktory vznikol zabalenim rodznych
® FABOZZI, F., KOTHARI, V., 2015. Introduction to Securitization. John Wiley & Sons, 2008. 366 s .
ISBN ISBN 978-0-470-37190-9.
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Existujice

Krytie . Krytie Prevadzkové
hypotékami aktivami vynosy
Maloobchodné
RMBS CMBS péitly CDO

Pramefi: Vlastné spracovania na zaklade tidajov Introduction to Securitization.

1.5.4.1 DEFINOVANIE A POROVNANIE ABS A ABCP

Zakladnym rozdielom medzi ABS (Asset-Backed Securities®®) a ABCP (Asset-
Backed Commercial Paper8!) je ¢asovy horizont, na ktory sa viazu. Pri ABCP ide
0 kratkodobé financovanie, preto je najviac pouzivané pri kratkodobych aktivach ako st
pohl'adavky z obchodného styku. Naopak ABS je stredno az dlhodobé financovanie,
ale obe spdja krytie aktivami. V porovnani so sekuritizdciou kreditnych kariet, i ked’
aktivum je kratkodobé sa ABCP tiez odliSuju. Sekuritizacia kreditnych kariet financuje
kratkodobé aktiva vydavanim dlhodobych cennych papierov, naopak ABCP sa orientuje
na kratkodobé financovanie a vykondva asponi CcCiastkové investicie do oblasti
dlhodobych cennych papierov, aby si tak zabezpegila arbitraznu poziciu na trhu. 8

ABCP je nastroj pouzivany predovsetkym bankami, aby vedeli identifikovat
kratkodobé aktiva, ako su napriklad spominané pohl'addvky z obchodného styku, ktoré
su kryt¢ vydavanim cennych papierov. Banky ich vyuzivaji na vyclenenie
kratkodobych tverovych aktiv zo svojich stvah, opdt prostrednictvom vydania
kratkodobého cenného papiera.

Genéza ABCP sa odvija od roku 1983, kedy ich Citibank vyuzila ako protipdl
snah korporacii ziskat' kapitdl na kapitdlovych  trhoch a hladat’ tam lacnejSie
financovanie. V Eurdpe bola prva emisia ABCP vytvorend bankou Barclays koncom
roku 1992.

ABCP sa objavili ako jedna z tried kratkodobej ABS sekuritizacie. Je dolezité

definovat’ zékladné rozdiely medzi tymito dvoma typmi cennych papierov:

8 Aktivami kryté cenné papiere.

81 Aktivami kryté cenné papiere s charakteristikou hypotekarnych zaloznych listov.

8 HUERTA DE SOTO, J. 2015. Penize, banky a hospodarské krize. Praha: ASPI, Liberalni institut,
2009. ISBN 978-80-7357-411-6.
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a) ABCP su revolvingové a fluktuuju, naopak ABS maju fixnu velkost balicka
cennych papierov.

b) Kolateral ABS je zvycajne homogénny s ABCP, ktoré zahfna viacero typov
aktiv.

c) V pripade ABS je casto viditeIné krytie kratkodobych aktiv, ako prijmy
Z kreditnych kariet, vydavanim dlhodobych cennych papierov. Naopak pri
ABCP sa financuji dlhodobé aktiva vydavanim kratkodobych cennych
papierov, ¢o sa robi kontinualne.

d) Neexistuje Ziadna planovana amortizacia ABCP.

e) ABCP nie st viazané ziadnym presnym datumom ukoncenia, ¢o je spojené
s ich revolvingovym charakterom.

f) Rating ABS je zaloZeny na ratingovom hodnoteni kazdého jedného balika

cennych papierov, rating ABCP sa stanovuje na cely program.%

1.5.4.2 DEFINOVANIE A ANALYZA COLLATERALIZED DEBT OBLIGATION

Povodne sa CDO® povazovali za sucast’ trhu ABS. Dévodom bolo, Ze rovnako
ako ABS aj CDO vyuzivali technologiu sekuritizacie na vytvorenie balicka aktiv, jeho
pretvorenie na cenny papier a nasledny predaj na trhu.

Dolezitym bodom je vSak chapat CDO ako samostatny finan¢ny nastroj, na
ktory sa viazu tri zdkladné charakteristiky, ktoré ho odliSuji od ostatnych cennych
papierov:

1. Motiv arbitraze.

Prvé emisie CDO su primarne motivované transferom aktiv zo stivahy banky
a su oznacované ako ,,Balance Sheet” CDO. Neskor vznikol ako dominantny dévod na
vytvaranie CDO mozZnost’ a prilezitost’ arbitraze, pri¢om tento pretrvava dodnes. Pojem
arbitraZe tu nie je vyuZivany v jej pravom zmysle, pretoZe v procese sekuritizacie CDO
stale existuje riziko pre investora. Principom CDO je vytvorenie stiboru aktiv aich
financovanie prostrednictvom predaja cennych papierov (CDO). V tomto bode sa od
ABS sekuritizacie neodliSuje. Avsak, cielom je ziskat' vynos z portfolia aktiv, ktory

bude presahovat’ ndklady financovania potrebné na ziskanie tychto aktiv. Rozdiel medzi

8 FABOZZI, F., KOTHARI, V., 2015. Introduction to Securitization. John Wiley & Sons, 2008. 366 s .
ISBN ISBN 978-0-470-37190-9.
8 Struktarovany cenny papier zloZeny z niekolkych tranzi roznej rizikovosti.
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vynosom z predaja aktiv a ndkladmi potrebnymi na ich financovanie je rozdeleny medzi
ruitel’a, manaZéra a investora CDO. &°

2. Balicek viaZuci sa na korporatne emisie.

vvvvv

uverové riziko a teda aj na pozadované uverové posilnenie v pripade CDO.

3. Pouzitie syntetickej sekuritizacie

Myslienkou CDO je vytvorenie balika korporatnych vydavkov, ktoré nemusia
byt’ financované dlhovo, teda pozickami alebo vydavanim korporatnych bondov. Predaj
zaistenia alebo poistenia krytia, prostrednictvom transakcii Uverovych derivatov
S prepojenim na emitované korporatne CDO, ¢o vytvara obdobny vydavok spolo¢nosti
ako podzicky alebo vydavanie korporatnych bondov. Mnozstvo CDO transakcii si
prispdsobilo balik aktiv syntetickej sekuritizacie a uprednostnilo tato metodu pred
klasickym dlhovym financovanim. Neskor sa synteticka sekuritizdcia rozmohla na

mnozZstvo indexovych obchodov v oblasti uverovych derivatov.®

Tab. 1: Tabul’ka s prehPadom typov CDO.

PodlP’a sposobu obstarania majetku

1. Tradi¢né CDO !

8 WORKIE, M. T. 2015. Zdsadné turbulencie globdlneho ekonomického prostredia: hospodarsky cyklus
alebo externé Soky? In: Workie, M. T. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky — globalna
finanénd a hospodarska kriza, pri¢iny, nasledky, vychodiska. Bratislava: EU SAV, 2009. ISBN 978-80-
7144-175-5, s. 15 — 38.

8 FABOZZI, F., KOTHARI, V., 2015. Introduction to Securitization. John Wiley & Sons, 2008. 366 s .
ISBN ISBN 978-0-470-37190-9.
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a) Viacero tranzi

2. Syntetické CDO b) Jedna tranza

3. Hybridné CDO

PodP’a druhu trhu, na ktory sa viaZu resp. kolateralu

. Vysoko vynosné¢ CDO

. CDO investi¢ného stupna

. CDO rozvijajucich sa trhov

. Struktarované CDO

Ol | W |[—

. CDO primarnych trhov

Podl’a priciny ich vytvorenia

[EEN

. Suvahové CDO

N

. Arbitrazne CDO

Podl’a Struktiry pakového efektu

1. Struktara zaloZena na cash flow

2. Struktiira zaloZena na trhovej hodnote

Pramen: Bank of International Settlements.

Rozdiel medzi tradiénymi a syntetickymi CDO spociva v spdsobe akym
nadobudaju aktiva. Tradicné CDO ich =ziskavaji rozSirovanim pozadovaného
financovania na uroven rovnu hodnote CDO a investovanim tej istej sumy na ziskavanie
aktiv. Tieto CDO st dlhodobo zname a velmi podobné fungovaniu ABS. Aktiva st
ziskavané bud’ od ich povodcu (Balance Sheet CDO) alebo na trhu (Arbitrazne CDO). &7

Syntetické CDO ziskavaju aktiva umelo, a to registrovanim dohdd o uverovych
derivatoch, ktoré predavaju poistenie voci upadku povodnych aktiv. Podstata iverovych
derivatov spociva vtom, Ze predajca poistenia sthlasi s vyplatenim urcitej sumy
(poistnej platby), pokial je urcitd entita (referencnd entita) vystavend Specifickej
uverovej udalosti. Ako kompenzéaciu za predaj tohto poistenia ziskava predajca
poistenia pravidelnt platbu (poistné). Ked’Zze predajca poistenia na seba prebera iveroveé
riziko referenCnej entity a zardba vramci platieb poistného spadd do kategorie
syntetického vytvarania uverovych aktiv. Uverové aktiva si nefinanéné aktiva
apredajca poistenia nevytvara Ziadne financovanie. Prikladom tuverového derivatu
syntetickej sekuritizacie v aktudlnej globalnej hospodarskej krizy je CDS, resp. Swap
iverového zlyhania®®. Povodca v syntetickej sekuritizdcii nemusi vynakladat' Ziadne

finan¢né prostriedky na ziskanie podkladovych aktiv, pokial samozrejme nebude

87 STANEK, P. 2015. Situdcia na svetovych financnych trhoch a jej vplyv na dalsi vyvoj v EU. In:
Hvozdikova, V. a kol.: Rizika aktudlnych vyvojovych trendov vo svetovej ekonomike. Bratislava: EU
SAV, s. 13 —39. ISBN 978-80-7144-170-0.

8 Credit Default Swap, CDS predstavuje najviac vyuzivany kreditny derivat a predstavuje nastroj, kedy
kupujuci zaistenia plati predavajucemu zaistenia pravidelné platby. Niekedy sa v suvislosti s tymito
subjektmi pouzivaju vyrazy predavajuci a kupujuci kreditného rizika.
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uplatneny poistny narok, ¢ize Groven pozadovaného financovania je pri nej vyrazne
nizgia. %

Balance sheet CDO, ktoré mo6zeme nazvat sivahové CDO su zamerané na
transfer podkladovych aktiv uréitého pdvodcu, ¢o vedie k znizeniu vySky stvahy
povodcu. Standardne byva povodcom aktiv banka. Ugelom stivahovych CDO méze byt
vytvaranie likvidity pre povodcovsku banku, ¢ize to moze byt forma financovania ako
akékol'vek iné ABS.

Aktiva arbitraZnej sekuritizacie pochadzaju ztrhu aich cielom je vytvorit
arbitrazne zisky pre pdvodcov vlastného kapitalu. Uelom arbitraznych CDO je
jednoducho vytvorit’ a inkasovat’ rozdiel medzi mierou névratnosti aktiv, ktora je CDO
schopné vytvorit' a ndkladmi financovania zavizkov, ktor¢é CDO vyZaduje. Tento
rozdiel sa deli medzi investora a spravcu aktiv.

Stvahové aj arbitrazne CDO sa mozu vyskytovat tak v tradi¢nej ako aj
Vv syntetickej podobe. Pokial ide o tradi¢ni suvahovu sekuritizaciu, dévodom je
predovSetkym ziskavanie likvidity. Pokiall hovorime o suvahovej syntetickej
sekuritizacii, dovodom je skor pravne alebo ekonomické odlahcenie kapitilu resp.
suvahovy manazment. V pripade arbitraznej sekuritizacie v jej syntetickej aj tradicnej
podobe je cielom zarobit’.

CDO sa mdzu podla kolaterdlu delit’ na vysoko rizikové a investicné CDO,
Specificky sa mdézu zameriavat’ na rozvijajuce sa trhy a taktiez moéZzu pokryvat’ iba
vysoko ratingovo hodnotené aktiva. Ibaze typické pre CDO je investovanie
a pokryvanie roznych typov aktiv na urovni mezzanine® a nizsich mezzanine, kde sa
nachadza aj najvacsi potencial arbitraznych zarobkov. Struktarované CDO, velmi
popularne pocas globalnej hospodarskej krizy, st zalozené na opétovnej sekuritizacii
aktiv, ktoré uz boli sekuritizované (¢asto nazyvané aj squared CDO).

Jadro CDO lezi na vyvaZovani diverzifikacie a pakového efektu. Diverzifikacia
je na strane aktiv, pakovy efekt na strane zaviazkov. Pakovy efekt zahiia riziko, ktoré sa

moze zvysovat’ pocas Zivota CDO, pokial je kvalita aktiv nevyvazena.

Standardna $truktara CDO

8 KRUGMAN, P. 2015. Ndvrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. 168 s. ISBN 978-80-7021-
984-3.

% Dlhodoby podriadeny uver, hybridna forma financovania.

%1 FABOZZI, F., KOTHARI, V., 2015. Introduction to Securitization. John Wiley & Sons, 2008. 366 s .
ISBN ISBN 978-0-470-37190-9.
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V porovnani s ABS sa bali¢ek (pool®?) CDO zaklad4 na podnikovych vydajoch

vvvvv

vvvvv

roztrieStenosti resp. diverzifikacie. ZreteI'né charakteristiky vyplyvajuce z tejto podstaty
kolateralov su nasledujuce:

- Na analyzovanie tiverového rizika a inych znakov stiboru cennych papierov typu
ABS je beznym pouzitie tzv. ,,pristupu zhora-nadol®, ¢o znamena, Ze subor bude brany
ako homogénny abudil aplikované charakteristické ¢rty ako mozna miera upadku
emitenta cenného papiera, miera moznej nelegalnosti, vyska platby vopred a podobne
na cely pool. Cize charakteristiky celého poolu si aplikované na jednotlivé pozicky
Vjeho ramci. Pri pooloch tvorenych korporatnymi po6zickami balicky nemdzu byt
povazované za homogénne, preto analytici musia Studovat’ charakteristiky kazdej
po6zicky separatne ana zaklade spojenia tychto jednotlivych §tadii sa d’alej vytvara
celkova analyza poolu, ¢o sa nazyva tzv. ,,pristup zdola-nahor*.

- V Statistickych analyzach pravdepodobnosti Upadku poolu, sa ABS spravaju
v poole. V pripade CDO ma priebeh upadku poolu dlhsi a t'azsi priebeh.

- V pripade ABS sa d& predpokladat, ze pdziCky v poole nie st vnutorne
prepojené prostrednictvom jednotlivych dlznikov. Pokial’ aj p6zicky st prepojené, tak
alebo mierou nezamestnanosti v pripade transakcii kreditnych kariet. Naopak, v pripade
CDO mézu byt v poole zahrnuti dlZznici, ktori st prepojeni interne, v ramci prislusnosti
K priemyselnym klastrom alebo odvetviam, ktoré st vzajomne zainteresované.
Prepojenost’ je rizikovym faktorom v rdmci analyzy CDO.

CDO sa do pozornosti dostali vo vyraznej miere az v roku 2007 po prepuknuti
subprime krizy a prepuknuti tiverovej tiesne tverového cyklu, ktoré sa stali prvym
velkym otrasom obchodovania s CDO. Manazéri a spravcovia CDO vyberaji do
portfolia poolu relativne rizikové aktiva. Rizikovost’ aktiv spoc¢iva vo vysokej miere
pakového efektu na strane zavédzkov. Rizikovost' aktiv je ciastocne zmiernena
diverzifikaciou ich portfolia. Diverzifikacia podkladovych aktiv a finanény pakovy
efekt st dva zakladné ekonomické impulzy CDO. Pakovy efekt vytvara riziko a vysoké

prijmy a diverzifikacia zabezpecuje, aby bol pakovy efekt prijatelny.

92 Skupina uverov je spojena do jedného balika tiverov, ten sa nazyva pool a Z neho sa nasledne vytvara
cenny papier prostrednictvom sekuritizacie.
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Diverzifikacia podkladovych aktiv sa stdva hlavnou oporou CDO. Diverzita je
opakom korelacie, pokiall by pool podkladovych aktiv CDO mal vysoky stupen

korelacie, riziko v ramci pakového efektu by bolo prili§ vysoké a dotykalo by sa aj

senior tried®.

Tab. 2: Tabul’ka s prehPadom prikladov niektorych CDO S$truktur.

Charakteristika 1. Priklad 2. Priklad 3. Priklad
Datum oznamu o 9. novembra
predpredaji 7. augusta 2006 2007 15. novembra 2007
Hamilton Gardens Jubilee CDO | One George CDO
Néazov CDO CDO Corp. VIII B.V. Pte. Ltd.
Rabobank Bank of New | Standard Chartered
P6vodca International York, NY Bank
Typ transakcie Arbitrazna Arbitrazna Stuvahova
Druh transakcie Hybridna Tradi¢na Tradi¢na
Senior, Korporatne
mezzanine dlihopisy

investi¢ného stupna
a pod investicnym

pozicky a

RMBS, CMBS, ABS | vysoko rizikové

Typ kolateralu a syntetické aktiva dlhopisy stupniom
400 miliénov
Vyska emisie 478,25 milibna USD uSD 500 SGDm
500 milionov USD +
vyska syntetickych 388 milidonov
Vyska poolu aktiv usD 500 SGDm
Cas drzby 7,15 roku 7,9 roku 4 roky

Prameni: Fabozzi F.J, Kothari V., Introduction to Securitization.

Trh CDO v kontexte zdravia bankového sektoru

CDO aich vplyv na globdlny financny systém sa stali vyznamnou témou
odbornych diskusii. Zameranim sa na désledky medzinarodnej krizy subprime aktiv®*
bolo mnozstvo l'udi presvedcenych, Zze CDO a iné Struktarované produkty su hlavnym
problémom finanéného sektora. V oblasti CDO bola pred prepuknutim financnej krizy
zaznamenavana extrémna predisponovand aktivita, co deformovalo trh emitentov tychto
cennych papierov nasledne po strate dovery vo financny sektor po roku 2008. Taktiez
vznikol argument, Ze ratingové agentury zlyhali a spoliehali sa na svoje modely viac

ako by venovali pozornost’ aj historickym tdajom o defaultoch. Struktirované CDO

% Obchodovatelné cenné papiere spolo¢nosti, ktoré su dlhodobo etablované na trhu, majii nizsiu
rizikovost’ a vysoky dopyt po nich zo strany tradi¢nych konzervativnych investorov.

% Velmi rizikové aktiva s vysokym predpokladom nesplatenia dlZznikom, pri¢om pomer pdZicky
k celkovej hodnote aktiva je vysoky.
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boli ohodnocované prili§ optimisticky a  ignorovali riziko plynlice z korelacie

podkladovych aktiv, ¢o viedlo k trhovému uverovému poklesu.

1.5.4.3 CHARAKTERISTIKY JEDNOTLIVYCH TYPOV CDO

Pri charakteristike jednotlivych typov CDO sa najskor zameriame na suvahové
CDO, ktoré sa zakladne delia na tradicné a syntetické. Suvahové CDO nie st novym
typom sekuritizacie, ale skor aplikdciou metodologie sekuritizacie. Suvahova
alebo uvery rozvijajuceho sa trhu ana dlhopisy pod investicnym stupiiom, ktoré su
drzané vel'kymi bankami.

a) Tradi¢né siivahové CDO

Tradicné CDO boli po prvykrat pouzité FED-om v roku 1997. Metodoldgia pri
prvych upisovaniach CDO bola pomerne jednoduchd, zaloZzend na transfere priblizne
ktoré su jednoducho predateI'né investorom.

Postupny proces vytvarania tradi¢nych suvahovych CDO je nasledujuci:

a) Povodca najskor identifikuje portfolio podkladovych aktiv, ktoré ma
v zamere sekuritizovat’ a vytvorit’ pool. Velkost’ poolu napriklad mdze byt’ urcend na 1
miliardu USD.

b) Nasledne povodca vypracuje sa cielové ohodnotenie vzniknutého poolu.
Napriklad cielom je dosiahnut’ rating BB, tak tverové posilnenie musi byt vo vyske
2%, pokial’ je cielom rating BBB, Uiverové posilnenie sa musi pohybovat’ na tGrovni
3,5%. rating A dosiahneme iverovym posilnenim 5% a AAA prostrednictvom 8%.

C) Na podporu likvidity sa vytvara hotovostny kolaterdl vo vyske 1%,
navyse k 8% uverového posilnenia (v pripade zaujmu o rating AAA).

d) Vytvara sa SPV.

e) SPV navysuje hotovost’ v hodnote 1 miliardy USD, ¢iasto¢ne s prispenim
povodcu.

f) Za tato hotovost’ SPV kupi pool podkladovych aktiv od povodcu.

9) Ked’ze v ¢ase kupy podkladové aktiva (pdzicky) v poole nest priemernt
vazeni urokoviu mieru vy$Siu ako st priemerné vazené naklady na financovanie
transakcie, vznikne nadmerny rozptyl. Tento moze byt taktiez vyuZzivany na pokrytie

ocakavanych strat poolu.
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Pravna Struktira transakcie tradicnych CDO je zaloZzena na skuto¢nom predaji.
Povodca predd podkladové aktiva SPV, avSak hodnota podkladovych aktiv sa nemusi
zhodovat’ s vyskou financovania CDO. Navysené financovanie CDO by tvorilo hodnotu
pre kapitdlovy trh, povedzme v hodnote 100 milionov USD. Predpokladajme, ze
financovanie urcitej transakcie je 500 milionov USD a celkova istina resp. nominalna
USD. V tomto pripade, povodca predava podkladové aktiva (p6zicky) v hodnote 578
miliénov USD a kupca (SPV) vytvori dve Casti, ¢ast’ povodcu v hodnote 578 miliénov
USD a ¢ast’ investora v hodnote 500 milionov USD, ktora bude rozdelena na niekol’ko
tried. Nie je teda potrebné, aby hodnota vystavenych zavizkov presne zodpovedala

hodnote postupenych tiverov.%

Obr. 3: Struktira transakcie tradi¢nej sivahovej sekuritizacie CDO.

% ALLEN, F., GALE, D. 2015. Understanding financial crises. 1st ed. Oxford : Oxford University Press,
2007. 303 s. ISBN 9780199251414
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Banka XYZ

Pévodea Trieda A: AAA, 920 miliénov USD

SPV kupuje portfélio za hotovost’

Trieda B: A, 30 miliénov USD
Skutoiény P+1I
redaj 7 -
Portfolio poziciek L& & SPV, napriklad
P na
Zhe;nﬂuf;hl"l"s'“ ; Kajmanskych Trieda C: BBB, 15 milionov USD
miliardy USD ostrovoch
Vyrovnanie v
hodnote 1 B Trieda D: BB, 15 miliénov USD
miliardy USD Vinosy z
emisie
Trieda E: bez hodnotenia, 20 miliénov USD
Hotovostny
kolateral v
hodnote 10
miliénov USD

Pozn.: P + I =Istina + uroky
Pramen: Vlastné spracovania na zaklade Fabozzi F.J, Kothari V., Introduction to Securitization.

Riziko plyntce z korelacie medzi podkladovymi aktivami mdze byt pre CDO
kritické. Cely koncept vytvarania tranzi, ktory sa zaklada na tvorbe rozdielnych tried
podkladovych aktiv s rozli¢nou pravdepodobnost'ou defaultu a je zalozeny na odlisnych
charakteristikach aktiv tvoriacich pool. Jednym zo zakladnych principov tvorby CDO je
dosiahnutie diverzifikacie. Kym diverzifikaciu je jednoduch$ie dosiahnut’ v ramci
arbitraZnych transakcii, kde su aktiva vyberané tak, aby vyhovovali cielom transakcie,
v ramci suvahovych transakcii st aktiva vynaté zo stvahy banky. Vlastné portfolio
banky moéze byt nevyvdzené¢ a CDO moéZzu byt vyuzivané aj scielom napravit
nerovnovahu stivahy banky. Obavy ohl'adom neefektivnosti a nevyvazenosti vlastného
portfolia banky ovplyviiujiiceho aj CDO su teda dolezitejSie u sivahovych transakeii.

CDO mozu mat staticky pool®® aktiv, ako je to v pripade RMBS alebo
dynamicky pool aktiv ako Vv pripade transakcii z kreditnych kariet. Pokial’ je pool
staticky, aktiva v lom sa mdzu amortizovat’ alebo zaplatit’ vopred. Tieto kroky mozu

byt vyuzité na vyplatenie investorov v Zelanej dobe splatnosti. %’

% Synonymum pojmu bali¢ek aktiv.

% ASHCRAFT, A. B.,, SCHUERMANN, T. 2015. Understanding the Securitization of Subprime
Mortgage Credit [online]. Federal Reserve Bank of New York Staff Reports. 2008. [Citované 12.4.2014].
Dostupné na internete: <http://www.newyorkfed.org/research/staff reports/sr318.pdf> .
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Napriek tomu dava zmysel, aby CDO boli postavené na dynamickom poole
podkladovych aktiv s pr&vom povodcu substituovat’ nové pozicky za pozicky, ktoré su
bud’ zaplatené vopred alebo amortizované. Je to sposobené aj tym, Zze mnoho tverov
moze mat’ znacné splatky istiny uz od prvého mesiaca. Kym komercné pozicky nemaja
tendenciu byt platené skor (v porovnani napriklad s RMBS), ak uz sa tak stane, moze
vzniknat prebytok prilevu penazi zistiny. NavySe komerc¢né po6zicky nemaji
stupfiujuce sa mesacné platby. Z tychto dovodov je vramci CDO casto pouzivané
reinvestovanie. Pocas obdobia reinvestovania méze pdvodca vlozit do CDO viac
minimalny rating, vnutorny rating, doba existencie, existencia kolaterdlu, diverzita
a podobne.

Struktira uverového posilnenia musi byt zalozena na pravdepodobnosti
zlyhania. Ratingové agentiry vicSinou pouzivaju na jej uréenie vhodné modely

a ziskajti tak potrebnil vysku pozadovaného zaistenia.*®

b) Syntetické suvahové CDO

Ked sa vroku 1993 vyvinuli Gverové derivaty sliziace na presun uverového
rizika spojeného suvermi, viedlo to k rozSireniu stvahové CDO. Nésledne bola
aplikovana synteticka technologia na suvahové transakcie.

Primérnym cielom banky pri vytvarani suvahovych CDO nie je dosahovanie
likvidity, ale vytvaranie rizikového manazmentu eliminujuceho znizenie kapitalu banky.
Syntetické nastroje su preto na sekuritizaciu vhodnejsie.

Postupny proces vytvérania syntetickych savahovych CDO je nasledujtici: %

A) Povodca identifikuje portfoélio podkladovych aktiv, ktoré ma v plane
synteticky transferovat’ (bali¢ek tverov). Hodnota méze byt stanovend napriklad na 1
miliardu USD.

B) Emitent vypracuje cielové ohodnotenie vzniknutého poolu. Napriklad, ak
chceme dosiahnut’ rating tranZze BBB, pozadované uverové posilnenie musi byt vo
vyske 2%. Predpokladom je, ze prvym kto bude kryt’ pripadné straty bude sam povodca,

¢ize prebera na seba riziko krytia strat do vysky 2%.

% GONZALEZ-PARAMO, J. M. 2015. The response of the Eurosystem to the financial crisis [online].
European  Central Bank. 20009. [Citované 15.6.2014]. Dostupné na internete:
<http://www.ech.int/press/key/date/2009/html/sp091110.en.html> .

% JACKSON, J. 2015. The Financial Crisis: Impact on and Response by The European Union [online].
Congressional Research  Service. 2009. [Citované 30.9.2014]. Dostupné na internete:
<http://fpc.state.gov/documents/organization/127015.pdf> .
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C) Model taktiez predpokladd, ze existuje velmi zanedbatelna
pravdepodobnost’ (napr. 0,001%) strat z baliku uverov (pool) presahujacich 12%.
Povodca ma pravo vyhl'adat’ kompenzaciu voci stratdm z poolu az do vysky 12%, resp.
120 milionov USD (vratane prvotného krytia rizika straty).

D) Povodny emitent vytvara SPV.

E) SPV predava zaistovaci uverovy derivat povodcovi v podobe CDS,
ktoré kryje jeho moznu stratu z referencného portfolia v hodnote 100 milionov USD,
nad hodnotu prvotného krytia rizika straty vo vyske 20 milionov USD. Pomyselna
hodnota swapu je teda 100 milionov USD na velkost’ portfolia vo vyske 1 miliardy
USD s prahom rizika pre pdvodcu vo vyske 20 milionov USD.

F) SPV vydidva CLN (Credit-linked Notes'®) v celkovej hodnote 100
milionov USD. Predpokladajme, ze sa v skupine CLN nachéadzaja 4 triedy (A, B, C, D),
kazda v hodnote 25 milionov USD, ¢ize 2,5% celkovej hodnoty referenéného poolu.
Dalej predpokladajme, Ze triedy maju ratingy AAA, AA, A a BBB. Kedze CLN je
dlhovy nastroj prepojeny s CDS, kazdy investor do CLN je nésledne aj predajca
poistenia, ktoré sa vztahuje na portfolio referenénych aktiv. Maximéalna vySka
poistného plnenia zabezpeceného jednotlivymi CLN investormi sa rovna investovanej
sume. Takto nepriamo si pévodca prostrednictvom SPV kupuje poistenie rovnajice sa
stctu jednotlivych CLN emitovanych od SPV.

G) Suma vyzbierana prostrednictvom CLN je zvyCajne investovana
s vyla¢enim krachu, ako st napriklad vladne dlhopisy alebo investicia istena
kolateralom. Predpokladajme, Ze nemdZe existovat Ziadna protistrana rizika pokial
existuju investori.

H) Povodca ako kupujuci poistenia plati SPV poplatky. NavySe SPV zaraba
aj na kuponoch z investicie s vylu¢enim rizika bankrotu.

)i P6vodca je chraneny pred stratami presahujicimi 2% a maximalne do
vysky 12%. pokial’ straty prevySuja 12%, pdvodca ich nesie sdm. Pravdepodobnost’
vzniku takychto vysokych strat je zanedbatelnd, avSak povodca sa moZze aj voci tymto
chranit’ prostrednictvom super-senior swapov.

J) Pokial’ udalost’” vzniku uverového rizika nevznikne, investori prijimaja

poplatky za poistenie po cely cas.

100 Cenny papier vytvoreny sekuritizaciou prepojeny s CDS a dovolujici jeho emitentovi transferovat
Specifické uverové riziko na tiverovych veritel'ov.
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K) V pripade vzniku poistenej udalosti povodca znasa iba prvotné riziko do

vysky 2%, ¢ize v nasom pripade 20 milionov USD a vSetky straty presahujuce danu

sumu kryje SPV ako predajca poistenia.

Podl'a autorov J. Kiffa a P. Millsa su vyhody syntetickych sivahovych CDO

nasledovné: 19

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)
h)
i)
)

Minimalizacia problémov financovania a reinvesticii.

Rozdelenie financovania a transferov rizika.

Zmiernenie problémov spojenych s priamym predajom.
Nepozaduje umelé rozdel'ovanie funkcii pdvodcu a obsluhovateTla.
Niz$ie pravne a administrativne naklady.

Neexistuje zdafiovanie vopred.

Vyhnutie sa dvojitému zdaneniu zostatkovych prijmov.
Neexistuje nestalost’ uctovnictva.

Neredukuje vysku rezervacii.

Udrzuje flexibilitu v sluzbach zdkaznikom.

Obr. 4: Struktura transakcie syntetickej sivahovej sekuritizacie CDO.

] Banka XYZ
Nikupca poistenia

Platba poistného pri
poistnej udalosti

Poskytovatel’ super senior
swapu, vysoko ohodnotena

Super-senior

poistenie do vyiky banka
880 miliénov USD
Poistné z2 swap Trieda A: AAA, 25 miliénov USD
Platba poistného pri ‘ - — -
poistnej udalosti Trieda B: AA, 25 miliénov USD
Transfer rizika na SPY ﬂapn'lflad na
drovni mezzanine Kajmanskych
vo vyike 110 ostrovoch Trieda C: 4, 25 miliénov USD

miliénov USD L
Poistné za swap

Trieda D: BEB, 25 milionov USD

Vynosy
SPV - platha ZLabezpetenie
poistného pri investicie
Riziko prvotnej poistnej udalosti P+I
straty vo vyike

20 miliénov USD
Vysoko ohodnoteny
I kolateral v hodnote 100

miliénov USD

Referentné

portfolio vo vyike
1 miliardv USD

Pozn.: P +1=Istina + droky

Pramen: Vlastné spracovania na zaklade Fabozzi F.J, Kothari V., Introduction to Securitization.

101 KIFF, J., MILLS, P. 2007. Money for Nothing and Checks for Free: Recent Developments in U.S.
Subprime Mortgage Markets [online]. IMF Working Paper. 2007. [Citované 14.7.2014]. Dostupné na
internete: <http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp07188.pdf> . ISSN 1934-7073.
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S vyuzitim technolégie pouzivanej pri tradicnych ABS avSak s cielom
vytvorenia prilezitosti arbitraze, zaloZzenej na vnimanej neefektivnosti oceniovania
cennych papierov (predovsetkym vysoko rizikovych a teda vysoko vynosnych cennych
papierov) sa na trhu objavil novy typ produktu — arbitrazne CDO. Prikladmi na
arbitrazne CDO mozu byt BISTRO od banky JP Morgan a C*Star od Citibank. 192

Pojem arbitrdzny v ponimani obchodu s cennymi papiermi CDO nie je chapany
Vv tom istom zmysle ako pri financidch. Tu sa pouziva ako snaha prostrednictvom
aktivneho manazmentu ziskat na rozdiele medzi vynosoch z aktiv andkladov ich
financovania. V prvotnych fazach vzniku arbitraznych obchodov sa ako kolateral
pouzival vysoko vynosny korporatny dlhopis. Tato trieda aktiv bola vybrané preto, ze
rozdiel medzi celkovymi mierami defaultu a o€akdvanymi mierami defaultu vytvéral

vyznamnu arbitraznu prilezitost’, hlavne u vysoko vynosnych podnikovych dlhopisoch.

c) Tradi¢né arbitrazne CDO

Postup vytvérania tradiénych arbitraznych CDO je nasledovny: 1%

a) Partnerska strana, ktora zastreSuje celu operaciu v prvom rade musi najst’
potencidlnych investorov do CDO. Najdodlezitejsi v tomto bode je jeden velky investor
spravujuci Siroktl Skalu financii aceld Struktira je urcitym spdsobom obratend
pyramida, kde sa dolu nachadza tento investor. Typickymi prikladmi investora: hedZové
fondy, fondy spravujice sukromny majetok.

b) Na zaklade poziadaviek investora na riziko a vynos ajeho mozné
pouzitel'né zdroje je vytvorené portfolio o urcitej vel'kosti a kompozicie. Celé portfolio
nemusi byt v ¢innosti v ¢ase uzavretia dohody, Standardne CDO dovol'uju urciti dobu
na to, aby mohlo portfolio podkladovych aktiv vstipit’ do platnosti.

C) Na zaklade atribatov rizika podkladovych aktiv (napr. v hodnote 1
miliardy USD) sa da navrhnat pravdepodobna Struktira rozdelenia portfolia.

Rozdelenie méZzeme navrhnut’ nasledovne: pri iverovom zaisteni 3% sa dosiahne rating

102 MUSILEK, P. 2015. Priciny globdlni financni krize a selhdni regulace [online]. Cesky finanéni a

ucetni casopis. 2008, 4. [Citované 15.6.2014]. Dostupné na internete:
<http://cfuc.vse.cz/media/2008/cfuc_2008-4_020.pdf> .
103 OBSTFELD, M., ROGOFF, K. 2015. Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of
Common  Causes  [online].  2009. [Citované 15.6.2014].  Dostupné na internete:
<http://elsa.berkeley.edu/~obstfeld/santabarbara.pdf> .
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BBB, pri zaisteni vo vySke 6% rating bude A. pozadované zaistenie pre ratingy AA
a AAA bude 9% a 12%.

d) Nastava proces arbitrazneho vytvarania SPV.

e) SPV navysi vlastny kapital o 1 miliardu USD, z ¢oho 3% zabezpeci
spominany vel’ky investor.

f) Je vymenovany manazér kolaterdlu s cielom aby stanovil vhodné
zloZenie aktiv.

9) Za kapital vytvoreny SPV vo vySke 1 miliardy USD manazér nakupi
vhodny balicek aktiv (pool).

h) Podkladové aktiva v poole prindsaji vyssi vazeny priemerny prijem ako
su ich vaZené priemerné naklady financovania vratane poplatkov pre manaZzéra a inych
vydavkov, €ize sa vytvara ur€ité rozpitie. Toto je vyuzivané aj na krytie pripadnych
strat.

Pri arbitraznych tradi¢nych CDO je cielom dosiahnut’ ¢o najvyssi spread medzi
nakladmi na financovanie portfolia podkladovych aktiv a vynosmi z nich. Na to, aby
existovala kontrola manazéra portfolia v tvorbe jeho investicnych rozhodnuti, aby tieto
neviedli k zhors$eniu kvality portfolia podkladovych aktiv, ratingové agentlry stanovuju
limit na celkovy priemerny rating, celkové priemerné rozpitie a podobne.1%

Ulohou arbitraznych tradiénych CDO je dosahovat &o najvyssie prijmy
z portfolia aktiv, preto sa manaZzéri viac orientuji na Struktirované a vysoko rizikové
produkty s niz§im ratingom, ktoré prinasaju vyssie prijmy.

Struktira tGverového posilnenia je pri tomto type CDO podobna tej pri
suvahovych tradiénych CDO, s vynimkou toho, Ze tu neexistuje ziadne uverové

posilnenie zabezpecené pdvodcom podkladovych aktiv. 195

104 PAPADEMOS, L. 2015. The cost of the financial crisis: Planning an exit strategy [online]. European
Central Bank. 2009. [Citované 12.5.2013]. Dostupné na internete:
<http://www.ech.int/press/key/date/2009/html/sp090527_1.en.html> .

105 ROZUMEK, D. 2015. CNB a financni krize — prednaska TopSeC 25.2.2010 [online]. 2010. [Citované
30.6.2014]. Dostupné na internete: <http://is.muni.cz/do/1456/soubory/studium/topsec/slajdy09-
10/pohled_CNB_na_finacni_krizi.ppt?info> .

61



Obr. 5: Struktira transakcie tradi¢nej arbitraznej sekuritizacie CDO.

| Dibopis 1| [ Dlhopis2 | I Dihopis 3 Jeae] Dinopisn |

Trieda A: AAA 880 milinov USD I
Partner/sponzor

Trieda B: AA, 30 miliénov USD I

Bali¢ek investicii
(podkladovych aktiv) v
hodnote 1 miliardy USD

Trieda C: A, 30 miliénov USD I

Trieda D: BBEB, 30 miliénov USD I

j

Manaiér

Trieda E: nechodnotena, 30 milionov USD I

Poplatky

Pozn.: P +1=Istina + aroky

Prameii: Vlastné spracovania na zaklade Fabozzi F.J, Kothari V., Introduction to Securitization.

d) Syntetické arbitrazne CDO

CDO st vel'mi podobné tradicnym arbitraZnym CDO, avSak ide o syntetické
operécie. Postup ich vytvarania je nasledovny:1%®

a) Aktiva maju synteticky charakter. To znamen4, Ze poistenie je preddvané
sohladom na Specifické referenéné subjekty. Tak ako je podzicka alebo dlhopis
predmetom uverovej angazovanosti pre povodcu, poistenie predané referenénému
subjektu je predmetom angaZzovanosti tohto subjektu. Kazdy takto predany zaistovaci
uverovy derivat svédzkou na referencny subjekt méd stanovenu svoju nominalnu
hodnotu. Napriklad je vytvorenych 100 CDS, kazdy v nominélnej hodnote 10 miliénov
USD, predstavujicich spolu hodnotu 1 miliardy USD. Standardne byva nominalna
hodnota jednotlivych CDS v ramci arbitraznych syntetickych operacii rovnaka, ¢o
dovol'uje zjednodusenie modelovania.

b) Proces vyhladavania a usporadivania investorov je obdobny ako pri
tradi¢nych arbitraznych CDO, avSak suma celkového financovania je v tomto pripade
iba zlomkom oproti tradicnym nastrojom.

C) Na zaklade rizikovosti poolu podkladovych aktiv je vytvorené rozdelenie

poolu. Predpokladajme, Ze existuje ve'mi malé pravdepodobnost’ (napr. 0,001%) strat

106 SCHILLER, R. 2015. Engineering Financial Stability [online]. Project Syndicate. 2010. [Citované
28.6.2014]. Dostupné na internete: <http://www.project-syndicate.org/commentary/shiller69/English> .
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prevysujucich 12%. ak je tomu tak, CDO musi zabezpecit’ financovanie iba do vysky
12% a pristapit’ k vyuzitiu super senior swapov pokial' je cielom mat krytych aj
zvy$nych 88% zakladu.

d) Pri 12% rozsahu financovania predpokladajme rozdelenie do 4 tried,
kazdej s vel'kostou 3% a s ratingami AAA, A, BBB a nehodnotené.

e) Je vytvorena SPV.

f) SPV navysi kapital o 120 milionov USD (12%), ktory je reinvestovany
cez vel'mi kvalitné aktiva.

9) Je vymenovany manazér kolaterdlu s cielom aby stanovil vhodné
zlozZenie aktiv.

h) Pocas obdobia vstupu do platnosti manazér preddva poistenie jednému
alebo viacerym zaujemcom.

) Prijem z CDO bude zloZeny z prijmov z predaja zaistovacich uverovych
derivatov cez 100 CDS a z prijmu z investicie do kolateralu v hodnote 120 miliénov
USD. Tento prijem by mal byt dostato¢ny na pokrytie poplatkov pre manazéra,
poplatkov za super senior swap'®’ a priemernej vazenej hodnoty kupénov investora.

1) Pokial’ pride k poistnému plneniu, buda realizované zalozné prava voci
dlznikom v pozadovanej hodnote.

Obr. 6: Struktira transakcie syntetickej arbitraznej sekuritizacie CDO.

Ref CDS 1
10 mil USD

Ref. CDS 2

10 mil. USD Super senior swap
v hodnote 880

Ref CDS 3 ManaZér portfolia miliénov USD

10 mil. USD

Ref CDS 4
10 mil. USD

Ref. CDS 5

Trieda A: AAA . 30 milionov USD

Portfolio

10 mil. USD

] s tcticicych ‘ CDO

Ref CD56 podidadovich alktiv

10 mil. USD 1 miliarda USD Trieda B: A, 30 milidénov USD

Vinosy

Trieda C: BBB, 30 milidonov USD

=

Ref CDS 100 Altiva na
10 mil. USD reinvesticie v

Trieda D: nehodnotena, 30 milionov USD

hodnote 120
miliénov USD

Pom.: P +1=Istina + Groky

Pramen: Vlastné spracovania na zaklade Fabozzi F.J, Kothari V., Introduction to Securitization.

107 Tranza CDS, ktora je mimoriadne krytad dodato&nym navyS$enim poistenia.
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1.6 PRICINY A PRIEBEH AKTUALNEJ GLOBALNEJ
HOSPODARSKEJ KRiZY

Finan¢na kriza méze byt definovand ako vyznamnd porucha na finanénych
trhoch, ktora sa prejavuje zdsadnym poklesom cien aktiv, trhovymi zlyhaniami
a mnozstvom bankrotov finan¢nych a nefinanénych spolo¢nosti. Vo v§eobecnosti mozu
krizu zapri¢init’ najroznejsie faktory:

- Narast urokovych sadzieb, sktorymi nepocitali wverovi dlZnici,
sposobujici problémy pri splacani uverov s pohyblivou trokovou sadzbou a zaroven
veduci Kk celkovému poklesu zaujmu o Gverovanie, ¢o sa prejavuje poklesom investicii
a aktivity na finanénych a inych trhoch (menej emisii urocitelnych cennych papierov
a pod.).

- Narast neistoty, ktory mdze byt spdsobeny krachom dolezitej financnej
alebo nefinan¢nej spolo¢nosti a to mdze viest’ k poklesu aktivity na akciovych trhoch.

- Problémy v bankovom sektor, predovsetkym systémové riziko a prenos
problémov z jednej banky do druhej, ¢o vedie k panike na finan¢nych trhoch.

- Fiskalna nerovnovaha, ktora vytvara obavy o schopnosti Statu dostat
svojim zaviazkom, ¢o moze viest kproblémom pri splacani S$tatneho dlhu

a problematickou situaciou vo finanénom systéme krajiny. 198

1.6.1 PRICINY VZNIKU AKTUALNEJ GLOBALNEJ KRIZY

Krizu vyvolala kombinécia niekol'kych faktorov, ktoré spolu s nerovnovahami
v makroekonomike a hlbokou previazanostou finanénych trhov viedli k jej Sirokému
vplyvu.

Pred prepuknutim svetovej krizy sa ekonomiky sveta vo vSeobecnosti
vyznacovali vysokym a rychlym rastom objemu obchodov na finan¢nych trhoch.

Za pri€iny sucasnej krizy mozno povazZovat nasledovné faktory.

Makroekonomicka nerovnovaha, ktora bola predovsetkym viditeI'nd na beznych

uctoch platobnych bilancii determinovand zvysSujucimi sa deficitmi vyspelych krajin

108 MISHKIN, F., 2015. The economics of Money, banking and financial markets. Boston: Addison-
Wesley, 2004. S 189. ISBN 0321122356.
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ako USA a Velka Britania a rastacimi prebytkami rozvijajucich sa a rozvojovych krajin
s najva¢sim podielom Ciny a krajin vyvazajucich ropu.'%

Uverové expanzia vyvoland znizovanim kl'a¢ovych turokovych sadzieb zo strany
FED-u. Sadzby klesali z dovodu splasnutia dot-com bubliny, ked” sa FED snazil
prostrednictvom lacnych penazi ozivit' ekonomiku a vyhnut’ sa tymto spdsobom recesii.
Taktiez boli liberalizované podmienky poskytovania uverov. *° Uverova expanzia
Vv oblasti komeréného bankovnictva vedie k rychlemu narastu cien aktiv a nasledne ich
prepadu. V casoch tverovej expanzie sa nové prostriedky pouzivaji na nakup aktiv
s fixnym urocenim. Pokial’ je ponuka fixna a dopyt rastie, vedie to K rastu cien, ktoré
neodrazaju realnu hodnotu aktiva ateda vznikd cenova bublina. Nasledne centralna
banka z obavy 0 zvysenie inflacie (prehriatia ekonomiky) Grokové sadzby zvysi, ¢o sa
prejavi v dostupnosti uverov. Pokial' tieto nadhodnotené aktiva boli kolaterdlom
poskytnutého tveru, moze nastat’ krizy v bankovom sektore.

Povod problémov na americkom trhu s nehnutelnostami ma svoje korene uz
pred rokom 1977, kedy v USA prijali zakon The Community Reinvestment Act. Jeho
vSetky prijmové skupiny ob¢anov. Zasadnym prelomom bola jeho novela v roku 1995,
ktora viedla k zmene systému hodnotenia v obave, ¢i banky konaju v sulade so
zdkonom. T4to novela povolila bankam sekuritizaciu. 11

Americky hypotekarny trh a predovSetkym cast’ tzv. subprime hypoték
(hypotéky boli poskytnuté nizkoprijmovym skupinam s hor§im uverovym ratingom,
zlou historiou Gverov, maju vyssie riziko nesplatenia). Narast cien nehnutel'nosti, nizke
tirokové sadzby a rozvoj sekuritizacie viedli k rozsireniu mnoZstva subprime hypoték.'!?

Ratingové agentiry vydavali skreslené aprili§ optimistické hodnotenia
Struktarovanych finanénych produktov: Rating by mal byt objektivhym a nezavislym
hodnotenim schopnosti emitenta splnit’ svoje finan¢né zavizky, ktoré je vyjadrené

v Standardizovanej stupnici. Nemal by byt investiénym odporicanim, nema za ciel

109 OBSTFELD, M., ROGOFF, K., 2015. Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of
Common  Causes. [online]. Citované dina  2.1.2014.  dostupné na  internete: <
http://elsa.berkeley.edu/~obstfeld/santabarbara.pdf>.

110 FEDERAL RESERVE STATISTICAL RELEASE, 2015. Flow of Funds Accounts of the United
States: Flows and Outstandings, Third Quarter 2009. [online]. Citované dia 3.1.2014. Dostupné na
internete : <http://www.federalreserve.gov/releases/z1/20091210/z1r-1.pdf >.

1L ALLEN, F., GALE, D., 2015. Understanding financial crises. Oxford: Oxford University Press, 2007.
S. 235. ISBN: 9780199251414.

112 KIFF, J., MILLS, P., 2015. Money for Nothing and Checks for Free: Developments in U.S. Subprime
Mortgage Markets. IMF Working Paper, 2007. [online]. Citované diia 6.1.2014. Dostupné na internete:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/wp07188.pdf >.
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zarudit, Ze hodnoteny subjekt nezlyhd. Strukturované finanéné produkty boli natolko
zlozité, ze sa investori ¢asto na rating spolahli. Vysoky rating tychto produktov ich
umoznil nakupovat’ aj spolo¢nostiam, ktoré maju vytycené, do ktorych cennych
papierov mozu zainvestovat’. Kritika sa taktiez vzt'ahovala na oligopolistickll Struktaru
trhu s ratingovymi agenttrami.*®

Zlyhania regulacie, ktora nedokazala udrzat’ krok s inovaciami na finanénych
trhoch aumoznila vytvaranie tienového bankovnictva. Napriklad derivaty vo forme
CDS zostali neregulované. V roku 2004 Security and Exchange Commision pristipila
k uvol'neniu podmienok ¢istej kapitalizacie, ¢o vytvorilo podmienky pre narast trhu so
subprime hypotékami. Na finan¢nom trhu vznikol fenomén tienového bankového
systému, na ktorom boli umiestnené SPV a iné subjekty, ktoré nepodliehali bankove;
regulacii, ale ich funkcie boli totozné s bankovymi. 114

Celosvetova financializdcia hospodarstiev a ekonomiky, prejavujica sa
preferovanim Spekulativnych finanénych obchodov pred financovanim realnych
ekonomik a outsourcingom zodpovednosti poskytovatel'ov uverov pouzitych nasledne
ako podkladové aktivum sekuritizacie. Finan¢ny sektor po roku 2000 vyrazne rastol, aj
napriek tomu, ze pdvodne mal zastreSovat’ iba sprostredkovanie obchodov v ekonomike.

Ekonomick4 aktivita teda preniesla svoje tazisko od vyroby k finanénictvu.'?®

1.6.2 GAUSSOVA KOPULA FUNKCIE

David X. Li pochadzal zvidieckej Ciny, kde vyrastal v 60-tych rokoch.
Magistersky titul ziskal na Nankai univerzite pred odchodom z krajiny, nasledne
pokracoval v stadiach a ziskal titul MBA na univerzite Laval v Quebecu a titul PhD.
Vv Ontariu. Kym tento ¢insky matematik s doktorandskym titulom ziskanym v USA
pracoval po urcitych rokoch v JP Morgan Chase, publikoval po prvykrat ¢lanok
0 korelacii, v ktorom definoval svoju kopulu funkcie.

Po dobu piatich rokov, formula Davida X. Li, zndma ako Gaussova kopula
funkcie, vyzerala ako jednoznacne pozitivny prielom, finan¢na technologia, ktora

umoznila, aby boli vel'mi komplexné rizikd modelované s vidcSou T'ahkostou a

113 ASHCRAFT, A., SCHUERMANN, T., 2015. Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit. Federal Reserve Bank of New York Staff Reports. [online]. Citované dna 6.1.2014. dostupné na
internete: <http://www.newyorkfed.org/research/staff_reports/sr318.pdf >.

114 THE ECONOMIST, 2015. What went wrong. [online]. Sitované diia 6.1.2014. dostupné na internete:
<http://www.economist.com/business-finance?story_id=E1_TDRRTPTR%253E>.

115 FOSTER, J.B., MAGDOFF, F., 2015. Velka finan¢na kriza, pri¢iny a nasledky. Grimmus, 2009. S.
160. ISBN: 978-80-902831-1-4.
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presnostou, ako kedykol'vek predtym. Téato matematickd rovnica umoznila
obchodnikom predévat’ vel’ké mnozstvo novych cennych papierov, expandovanie
finan¢nych trhov na dovtedy nepredstaviteI'né tirovne.

Jeho metéda bola prijatd vSetkymi investormi, bankdrmi Wall Street,
ratingovymi agentirami a regulanymi organmi. Stala sa hlboko zakorenenou
a prindSala 'udom tolko pefazi, Ze varovania o jej limitoch, boli z velkej Casti
ignorovang.

Neskor sa model rozpadol. Trhliny sa zacali objavovat’ na zaciatku, ked sa
finan¢né trhy zacali spravat’ spdsobom, ktory pouzivatelia vzorca necakali. V roku 2008
sa problémy natol’ko rozsirili, Ze sposobili straty vo vyske niekolkych bilionov USD
a vazne ohrozili globalny bankovy systém.

Podstata Sirokého dosahu strat tohto vzorca spociva v dlhopisovom trhu, ktory
umoznuje penzijnym fondom, poistovniam a hedgeovym fondom pozic¢iavat’ miliardy
USD spolo¢nostiam, krajindm a domacim kupcom.

Dlhopis je samozrejme iba zdvizkom zaplatit’ peniaze spdt’ aj s Urokmi v
niektorych terminoch. Ak si, povedzme spoloc¢nost’ IBM, pozi¢iava peniaze vydanim
dlhopisov, investori budu velmi pozorne sledovat’ ich ucty, aby sa uistili, ze ma
prostriedky na to, aby v buducnosti dostala svojim zavdzkom. Samozrejme s vyS$im
rizikom je spojena vysSia urokova sadzba dlhopisov.

Dlhopisovi investori st vel'mi zziti s konceptom pravdepodobnosti. Pokial je
Sanca na default o 1% vysSia, ale potencidl zarobku na Grokovych mierach pri tomto
riziku je 0 2% vyssi, su Castoktrat ochotni podstupit’ toto riziko.

Dlhopisovi investori taktiez majii vo svojom portfoliu investicie do mnozstva
hypoték, ktoré boli zabalené v balickoch. Potencidlne investované sumy st enormné.
Americania momentalne dlhuju viac ako 11 biliénov USD vo svojich domovoch. AvSak
pooly hypotekarnych uverov su komplikovanejSie ako vécsSina dlhopisov. Neexistuje
ziadna garantovand Urokova sadzba, pretoze mnozstvo penazi, ktoré maju majitelia
domov kolektivne splacat’ kazdy mesiac je funkciou toho, aké mnozZstvo pozicky
refinancovali a aké maju splacat. Taktiez neexistuje ziaden pevny termin splatnosti.
Peniaze sa objavuju nepravidelne tak, ako [ludia platia svoje hypotéky.
A najproblematickej$im bodom je, Ze nie je mozné priradit’ celému systému jednu
pravdepodobnost’ vzniku Sance omeSkania.

Wall street vyriesila mnozstvo z vysSie uvedenych problémov prostrednictvom

procesu tranzovania, ktory jednoducho rozdel'uje pool hypotekarnych tverov
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aumoziuje vytvorenie bezpenych dlhopisov s bezrizikovym AAA 1verovym
ratingom. Investori v prvej tranzi st prvi, ktori budi vyplateni. Dalsi v poradi méozu
ziskat' iba AA uverovy rating na svoje tranze dlhopisov, avSak budi mdct uUctovat
vysSiu urokovi sadzbu nesticu vyssiu rizikovost’ zlyhania. A postupne d’ale;j.

Dévod preco sa ratingové agentury a investori citili natol’ko bezpec¢ne s tranzou
AAA bolo, Ze neverili moznosti upadku splacania svojich hypotekdrnych tverov
stoviek majitel'ov domov v priblizne rovnakom case.

Avsak nie vSetky defaulty su individualne a tranze nevyrieSili vSetky rizika
poolu hypotekarnych uverov. Niektoré veci, ako klesajuce ceny domov ovplyviuji
velké mnozstvd I'udi naraz. Pokial' sa hodnoty nehnutelnosti v urCitej geografickej
oblasti znizia a 'udia stratia ¢ast’ svojho vlastnictva. Nasledne nastdva upadok v procese
splacania hypotekarneho uveru postupne v celej geografickej oblasti. To sa nazyva
korelacia, stupent vakom sa jedna premenna pohybuje v sulade s ostatnymi a toto
meranie je dolezitou suc¢ast’ou urcenia ako rizikové hypotekarne zalozné listy su.

Investori st ochotni akceptovat riziko, pokial’ ho vedia vyhodnotit’, neradi
vstupuji do neistoty. V dosledku toho sa dlhopisovi investori a hypotekarni veritelia
snazia merat, modelovat’ a vytvarat' cenové korelacie. Predtym ako prisli kvantitativne
modely, jedind moznost akou investori boli ochotni uviest' svoje prostriedky na
financovanie poolov hypoték bola, aby tam neexistovalo Ziadne riziko, inymi slovami,
aby boli dlhopisy zarucené implicitne federdlnou vladou prostrednictvom Fannie Mae a
Freddie Mac.

Napriek tomu v priebehu 90. rokov, po rozsireni globalnych trhov, sa na
finan¢nych trhoch pohybovali miliardy USD, ktoré cakali na moZnost’ zhodnotenia
prostrednictvom investicie do dlhov po celom svete, nielen hypotekarnych tverov, ale
aj korporatnych tverov a pod., jedinou podmienkou bolo vytvorenie korelacie medzi
nimi. Problém je vSak neuveritelne naro¢ny, najmd ked” sa hovori o tisicoch
pohyblivych a nesuvisiacich Casti.

Problematické je stanovenie uz Uvodného cCiselného  vyjadrenia
pravdepodobnosti vzniku urcitej udalosti, ktoré zahffia zbieranie mnoZzstva réznorodych
datovych bodov a podriaduje ich Statistickym chybam a analyzam. V dosledku
neexistujucich historickych dat sy pravdepodobnostné chyby omnoho vyssie.

Korelaciu medzi mnohymi premennymi publikoval matematik David X. Li,

znamu ako Gaussova kopula funkcie:
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Pr(T<1,T<1] = ¢, (@ (E(L), P*(F,1),Y)

Kde:

Konkrétne sa  jednda  ospolotn  vychodiskovi  pravdepodobnost,
pravdepodobnost’, Ze akikol'vek dvaja nahodne vybrani ¢lenovia poolu dlhov (A a B)
naraz podlahni defaultu. Tato odpoved’ hl'adaji investori a zvySok vzorca poskytuje
odpoved'.

Spona zabezpecuje, ze jednotlivé pravdepodobnosti viazuce sa na A a B vyjda
s jednym ¢islom. Chyby tu masivne zvySuju riziko celej rovnice.

Cas trvanid

Mnozstvo ¢asu medzi dneskom a ddtumom kedy mozno ocakdvat, ze A a B
podl'ahnt defaultu. David X. Li vychadzal z konceptu poistno-matematickych vied,
ktory graficky zobrazuje, o sa stane s oakavanou dizkou Zivota jedinca, pokial’ ich

manzel zomrie.

Distribu¢né funkcie

Pravdepodobnosti, ako dlho A a B mézu prezit. PretoZe sa jedna o neistoty,
mozu byt nebezpecné: malé nepresnosti moézu spdsobit’ vysSie riziko ako vzorec
naznacuje.

Rovnost

Nebezpeéne presny pojem, pretoze nenechava Ziadny priestor pre chyby. Cisté
rovnice poméahaji obom stranam a ich manazérom zabudnut’, Ze skuto¢ny svet obsahuje
prekvapivé mnozstvo neistoty.

Gammal

Parameter korelacie, ktory zniZuje korelaciu na jednu konStantu, ktora by mala
byt vel'mi nepravdepodobnd, ak nie nemozna. To je magické ¢islo, ktoré urobilo Li-ovu
kopulu funkcie zaujimavou.

Gaussova kopula funkcie je schopna sparovat’ spravanie dvoch a viacerych
premennych pomocou niektorych vel'mi jednoduchych matematickych Standardov Wall

Street. Rovnako prisiel s genialnym spésobom ako modelovat’ predvoleny vztah bez
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potreby vyuZzivania historickych dat. Namiesto toho vyuzil trhové tdaje o cenach
nastrojov znamych ako CDS.

Pokial’ ste investor, mate na vyber bud’ poziciavat' priamo dlznikom alebo
predavat investorom CDS, =zaistovaci uverovy derivat proti Upadku rovnakych
dlznikov. Oboma spdsobmi ziskava investor pravidelny tok prijmov, trokov alebo
poistnych platieb a vzdy ak sa dlznik dostdva do upadku, moze investor stratit’ vel'ké
objemy penazi. Vynosy oboch stratégii su takmer identické, avSak vzhl'adom k tomu, ze
voc¢i kazdému dlznikovi mozu byt predané nespocetné mnozstva CDS, ponuka CDS
nie je obmedzena spdsobom akym ponuka dlhopisov je, ¢o viedlo k tomu, ze trh s CDS
rastol extrémne rychlo. Hoci CDS boli v ¢ase publikovania Gaussovej kopuly funkcie
pomerne nové, coskoro sa stali likvidnejSim a va¢$im trhom, nez trh dlhopisov, na
ktorych boli zaloZené.

Ked cena CDS vzrastie, naznacuje to, ze riziko Upadku stiplo. Prielomom
Gaussove] kopuly funkcie bolo, ze namiesto ¢akania a zhromazd’ovania dostatku
historickych udajov o skutoénych vychodiskovych hodnotdch defaultov, ktoré su
zriedkavé, pouziva historické udaje o cenach z trhu CDS. Ak sa ceny CDS pohybuju
rovnakym smerom medzi dvoma sledovanymi premennymi, existuje silnd koreldcia
medzi ich vychodiskovymi rizikami.

Tento pristup bol skvelym zjednoduSenim nepoddajného problému. Neslo
pritom o naivné zjednodu$enie vypracovania korelacie, jednoducho sa David X. Li
rozhodol nepocitat’ v§etky takmer nekone¢né vzt'ahy medzi roznymi tvermi v poole.

Vplyv na trh sekuritizovanych cennych papierov bol enormny, otvaralo sa vel'ké
mnozstvo zatial’ nepoznanych moZnosti pre investorov. Prvym krokom bolo vytvéaranie
uplne novych sekuritizovanych cennych papierov s ratingom AAA. Vyuzitie Gaussovej
kopule funkcie vytvorilo priestor pre ratingové agentary, ktoré uz nemuseli zbierat
naro¢né¢ podkladové data a analyzovat vzdjomné korelacie podkladovych cennych
papierov a aktiv skrytych za nimi. Jediné ¢o bolo potrebné, bola hodnota korelacie,
ktora urcila rating a teda bezpecnost’ alebo rizikovost’ tranZi.

Vysledkom bolo, Ze ¢okol'vek sa na trh dostalo, mohlo byt obratené na AAA
rating, ¢i uZz iSlo o korporatne dlhopisy, bankové uvery, cenné papiere kryté
hypotekarnymi uvermi a pod. Tieto pooly sa stali zndmymi ako CDO. Bez problémov
sa dalo vytvorit’ tranze z poolu a vytvorit’ sekuritizovany cenny papier s ratingom AAA,
aj napriek tomu, Ze ziaden samostatny komponent nebol hodnoteny AAA. Dalo sa

dokonca vziat nizSie hodnotené tranze roznych CDO, spojitt ich a vytvorit
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sekuritizovany cenny papier znamy ako ,,CDO kvadrat“, ktory bol vzdialeny od
akéhokol'vek skuto¢ného zakladného dlhopisu alebo tveru alebo hypotéky, ze naozaj
nikto nevedel, ¢o je sucastou tychro cennych papierov. Vsetko toto ale nevadilo,
vzhl'adom na jednoduchost’ ich ocefiovania a hodnotenia rizikovosti prostrednictvom
Gaussovej kopuly funkcie.

Trhy CDS a CDO rastli spolo¢ne a vzajomne sa podporovali. Na konci roka
2001 bolo na trhu vydanych CDS v hodnote 920 miliard USD. Do konca roka 2007 toto
Cislo vzrastlo na 62 bilionov USD. Trh CDO vzrastol od roku 2000 z hodnoty 275
milidard USD na hodnotu 4,7 biliéna USD v roku 2006.

Gaussova kopula funkcie sa stala tak vSeobecne uznavanou sucast'ou svetovych
financii, ze makléri zacali kétovat’ ceny dlhopisov jednotlivych tranzi na zaklade ich
korelacii.

uz pocas vyuzivania Gaussovej kopule funkcie vsak boli jasné jej rizika. David
X. Li nenechal ziaden priestor nepredvidatel'nosti, predpokladal, Zze korelacia je nieco
konstantné. Banky vystrahy ignorovali, ¢iasto¢ne preto, ze manazéri splnomocneni na
kontrolu rizik nerozumeli dostato¢ne finanénym argumentom medzi ré6znymi zlozkami
kvantového vesmiru. Navyse zarabali prili§ vel'ké mnozstva penazi na to, aby proces
zastavili.

V oblasti financii sa nikdy nedé riziko znizit' tplne, d4 sa iba nadstavit’ trh,
Vv ktorom l'udia nechcti riskovat’ predat’ tym, ktori chct. AvSak Gaussova kopula funkcie
bola vyuzivana v presvedceni, ze riziko neexistuje, o aj pravda bola v 99%, avSak 1%
pravdepodobnosti vzniku krachu nastalo a zniéili vSetky predchadzajuce zisky a stalo
nieco viac.

Gaussova kopula funkcie bola vyuzita na ocenenie CDO v hodnote stoviek
miliard USD, ktoré boli kryté hypotekarnymi tvermi. A kedze funkcia vyuZiva ceny
CDS na vypocet korelacii, musela svoje vypoéty opierat’ iba o obdobie, kedy CDS
existovali, ¢ize na poslednych menej ako 10 rokov, ¢o bolo obdobie, kedy ceny
nehnutel'nosti prudko rastli. Prirodzene vychodiskové korelacie boli teda v tychto
rokoch vel'mi nizke. Thned’ po skonceni hypotekdrneho boomu a hodnoty domov zacali
klesat’ po celej krajine (hovorime o USA), korelacia sa zacala zvySovat.

Bankari, ktori sekuritizovali hypotekdrne uvery vedeli, Ze ich modely boli
vysoko citlivé na cenové zhodnotenie nehnutelnosti. Pokial’ by sa niekedy na narodnej
urovni dostali do negativnych c¢isel, velké mnoZstvo dlhopisov, ktoré boli hodnotené

AAA alebo ako bezrizikové prostrednictvom Gaussovej kopula funkcie, by sa odtrhli od
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reality a zacali krachovat’. Avsak nikto nebol ochotny zastavit’ vytvaranie CDO, velké
investi¢né banky pokracovali v ich tvorbe avytvarali ich korelacie na zaklade dat
Z obdobia, kedy trh nehnutel'nosti réstol.

Bankari si mali v§imnut, Ze iba velmi malé zmeny vich vychodiskovych
predpokladoch by mohlo mat za nasledok vel'mi rozsiahle posuny v hodnotach
korelacii. Taktiez si mali vSimnut, ze vysledky, ktoré videli boli podstatne mene;j
volatiln¢, ako by mali byt, ¢o znamen4, ze riziko bolo posunuté inam. Otazkou zostava
kam.

Nikto nevedel, resp. sa nikto nepytal. Jednym z dovodov bolo, Ze vystupy vzisli
Z pocitatovych modelov a bolo naro¢né ich zosobnit’ na rozumnej urovni testovania.
Druhym dévodom bolo, Ze matematici a analytici, ktori si boli vedomi chyb
a nedostatkov vzorca neboli tymi, ktori mohlo robit’ velké rozhodnutia o alokécii aktiv.
Ich manaZzéri, ktori mali moznost’ rozhodovat, postradali dostatocné matematické
zru¢nosti, aby pochopili, ¢o modely robia, alebo ako pracuji. Naopak, boli schopni
pochopit’ jednoduchost’ ohodnocovania koreldcie podl'a vzorca a to bol problém. Vzt'ah
medzi dvoma aktivami nemdze byt nikdy zachyteny jedinou skalarnou veli¢inou.®

Momentalne David X. Li pdsobi ako riaditel modelovacich procesov
v spolocnosti AIG, jeho predchadzajiica pozicia bola v Cinskej narodnej banke ako

riaditel’ rizikového manaZzmentu.

1.6.3 PRIEBEH AKTUALNEJ GLOBALNEJ KRIZY

Velka financna kriza zacala nendpadne koncom leta 2007 krachom hedZovych
fondov investicnej banky Bear Stearns. Predchadzalo jej mnoho malych €1 vécsich
otrasov ekonomiky v uplynulych dvoch desatro¢iach. Bol nimi prepad americkych
akciovych trhov v roku 1987, kriza uspor a tiverov koncom 80. a zaciatkom 90. rokov,
japonska finan¢na kriza a stagnacia v 90. rokoch, azijska finan¢na kriza v rokoch 1997-
1998 a prasknutie dot-com bubliny v roku 2000. **

Aj ked’ velky burzovy prepad v roku 2000 sa zdal byt’ predzvestou hlbokého
hospodarskeho prepadu, ekonomické straty zmiernila a vaznejSim poruchdm zabranila

hypotekarna bublina, ktora viedla iba k pomerne miernej recesii v roku 2001.

116 STIENTIA ET SOCIETAS, 2015. Vzorec, ktory znicil Wall Street. Newton College, 2009. Cislo 2,
ro¢nik 5, 166 s.

117 TUMPEL-GUGERELL, G. 2015. The European response to the financial crisis [online]. European
Central Bank. 20009. [Citované 12.6.2013]. Dostupné na internete:
<http://www.ech.int/press/key/date/2009/html/sp091016_1.en.html> .
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Spekulativna bublina na hypotekarnych trhoch teda vykompenzovala splasnutie bubliny
na akciovom trhu. Kapital bol stimulovany nizkymi urokovymi sadzbami a zmenami
v rezervnych kritériach bank (umoziujicimi uvolnit’ va¢sie mnozstvo disponibilnych
zdrojov) a smeroval na trh s byvanim. Objem poskytovanych hypotekarnych tverov
rastol, ceny byvania rastli a objavili sa hyperspekulacie.®

Existuje 5 zdkladnych fiz §pekulativnej hypotekarnej bubliny:1®

- Sekuritizacia hypotekdrnych tverov pomocou nového néstroja —
kolateralizovanej dlhovej obligacie (CDO) ako novy podnet zvySujtci aktivitu na
finan¢nych trhoch. Banky zlu€ovali jednotlivé hypotekarne uvery, priCom vyuzivali
prisun hotovosti generovany tymito uvermi na vydavanie rezidencnych
hypotekarnych zdloznych listov. Tieto sekuritizované uvery boli neskor zlucované
do balickov ako tzv. kolateralizované hypotekarne obligacie. Tie sa skladali z tzv.
tranzi, teda prijmov z hypoték zoskupenych tak, aby sa istiny uverov v kazdej tranzi
splacali od najvyssej tranze po najnizsiu. Koncom 90. rokov zacali banky emitovat
adavat do obehu tzv. kolateralizované dlhové obligacie, ktoré zmieSavali
dohromady nizkorizikové, stredne a vysokorizikové hypotéky, priCom do nich ¢asto
pridavali eSte iné typy aktiv. Tymto tranziam sa od ratingovych agentr dostalo
vzdy pomerne vysokého ohodnotenia, vdcsSinou AAA (nesu ho americké vladne
dlhopisy), vd’aka ruc¢eniu nehnutel'nostami a poisteniu proti upadku spolo¢nost’ami,
ktoré sa zaoberali poistovanim pohladavok. Tento trh s hypotekarnymi tGvermi
pohltil aj subprime hypotéky, ktoré by sa inak don nedostali.

- Uverovd expanzia, ktord znamena stale vys§ie zadlZovanie sa, vytvorila
cenovu bublinu. UmoZnili to v prvom rade vel'mi nizke urokové sadzby. Od roku
2001 do roku 2003 sa znizila federalna Grokova sadzba zo 6% na 1%. Tieto nizko
uro¢ené prostriedky dopomohli k vyraznému rastu hypotekarnych uverov. Situdciu
eSte podporovali naoko vyhodné hypotéky pre jednotlivcov, ktori si kupu stale
nemohli dovolit. Zaujemcovia o kipu domu uverili, Ze im rastice ceny
nehnutel'nosti umoZnia refinancovat’ ich hypotéky, pokial obdobie nizkych
urokovych sadzieb vyprsi.

- Spekulativna mdnia predstavuje netmerny rast kvantity zadlzovania

apokles jeho kvality. Nékup finanénych aktiv je umoZneny rozsiahlym

118 FOSTER, J.B., MAGDOFF, F., 2015. Velka finan¢na kriza, pri¢iny a nasledky. Grimmus, 2009. S.
160. ISBN: 978-80-902831-1-4.
119 FOSTER, J.B., MAGDOFF, F., 2015. Velka finan¢na kriza, pri¢iny a nasledky. Grimmus, 2009. S.
160. ISBN: 978-80-902831-1-4.
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zadlzovanim, ktoré nie je podlozené realnymi prijmami ale iba predpokladom rastu
ceny tychto aktiv.

-V dosledku rastucich urokovych sadzieb v roku 2006 zacala kolabovat’
realitnd bublina, ktoré sposobili obrat v trende rastu cien nehnutelnosti hlavne
V regionoch s vysokym podielom subprime hypoték. To vyvolalo vinu stresu na
finan¢nych trhoch. Investori sa zacali obavat' prepadu, ¢o viedlo k rastu trhu
S0 zaistovacimi uverovymi derivatmi CDS, ktorého objem sa v priebehu prvej
polovice roku 2007 celosvetovo zvysil o 49%.

- Vysledkom tychto procesov bol bankrot dvoch hedzovych fondov
investi¢nej banky Bear Stearns V juli roku 2007, ktoré dohromady drzali takmer 10
mld. USD v cennych papieroch krytych hypotékami. Tieto hedzové fondy neboli
schopné odhadnut’ skutocnu hodnotu svojich aktiv, ¢o vyvolalo priznanie vystavenia
sa bank v Eurdépe, Azii aUSA voéi toxickym substandardnym hypotékam.
Finanénymi institiciami sa $irila nedovera, ¢o viedlo k hlbokej kreditnej krize.
Zacali krachovat' nielen banky, ale aj poskytovatelia zaistovacich uverovych
derivatov CDS. Financnd panika sa zacala sirit po svete, lebo do obchodov
s americkymi cennymi papiermi krytymi hypotékami boli zapleteni aj medzinarodni
investori. Tu prichadza k slovu veritel’ poslednej inStancie (Stat so svojou centralnou
bankou), ktory pumpuje do ekonomiky likviditu. To vedie k pasci likvidity, teda

nahromadeniu hotovosti a neochotu poskytovat’ medzibankové pozicky.

Veritel' poslednej inStancie v podobe centralnej banky je neustdle pripraveny
poskytnut’ ktorejkol'vek obchodnej banke tiver na doplnenie likvidity na rezervnom ucte
centralnej banky. Jednd sa o situdcie, pri ktorych sa obchodnd banka dostala do
problému likvidity, napriklad pri bankovej panike, ktora je spojena s neocakévanymi
vybermi bankovych vkladov z danej banky z dovodov obav vkladatel'ov o zdravie tejto
obchodnej banky. Prax ukazuje, Ze v sucasnej dobre centralne banky tato funkciu plnia
predovsetkym z dovodu zaistenia financnej stability. Jedna sa predovsetkym o problémy
béank prili§ velkych na krach (too big to fail*?°).

Pomoc centralnej banky sa formélne obmedzuje iba na lombardné tvery, t.J. na
kolateralizované ivery. Centralna banka by teda nemala pozi¢iavat’ obchodnym bankam

likviditu bez prijatelného kolateradlu. Problém moéZe nastat’ v pripadoch, ked’ komeréna

120 Podniky, banky a poistovne, ktoré ekonomika a vlada povazuju za strategické a teda sa z hladiska
ekonomického neodporiaca nechat’ ich vojst’ do bankrotu.
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banka nedisponuje kolateralmi v pozadovanej Struktare, objeme alebo bonite. V takom
pripade nedokdze centralna banka funkciu posledného veritel’a splnit’ vobec.

Pokial’ sa banka postupne dostava do problémov a vkladatelia u nej postupne
vyberaju vklady, potom tato obchodnd banka najprv postupne predava inym bankam ¢i
klientom tie isté alebo inych bank likvidné aktiva , vratane aktiv, ktoré by pripadne
mohli byt pouzité ako kolateral pri lombardnom'?! uvere prijatého od centralnej banky.
Vycerpanie tychto aktiv a dalSie vybery vkladov by spdsobili pad banky, pretoze
lombardny uver od centralnej banky by uz nebol mozny.

Preto sa obmedzenia na pomoc centralnej banky vo forme kolateralizovanych
uverov centralnej banky niekedy obchadzaji, prave z dovodu =zaistenia finanénej
stability. Napriklad Eurdpska centrdlna banka (ECB) bezne poskytuje obchodnym
bankam kolateralizované uvery, pri¢om kolaterdlom mozu byt aj tranze zo sekuritizacie
uverov poskytnutych danymi bankami. Obchodnd banka teda prevedie sekuritizaciu
nelikvidnych aktiv, ktoré potom poskytne ECB ako kolateral za prijaty uver.

Napriklad problémy likvidity (sposobené priliSnym spol'ahnutim na kratkodobé
uvery) hypotekarnej banky Northern Rock vo Velkej Britanii vyriesila v roku 2007
uverom vo vySke 3 mld. libier Bank of England. V Britanii prislo k bankovej panike
a l'udia zacali hromadne vyberat’ vklady. Akcie banky depreciovali az o 32%, neskor pri
d’alSich vyberoch oslabli este o d’alSich 40%. Nasledne sa Bank of England zarucila za
vsetky vklady v banke apotom cena jej akcii vzrastla o 16%. Do zafiatku roku
2008aver banke od Bank of England vzrastol na 26 mld. libier. A koncom februéra

2008 britska vlada banku znarodnila.1?2

121K ratkodoby Gver, pri ktorom banky poZaduju istenie Gveru hnutelnym majetkom, ako napriklad cenné
papiere, tovar, prava, pohladavky, vzacne kovy a pod.

122 JiLEK, J., 2015. Finance Vv globdlni ekonomice II: Ménovi a kurzovd politika. Praha: Grada
Publishing, 2013. S. 322. ISBN: 9788024745169.
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2 CIEL A METODY PRACE

2.1 HL{&VNY CIEL A CIASTKOVE CIELE DIZERTACNEJ
PRACE

Hlavnym cielom prace je na zaklade urCenia vychodiskovych hypotéz a vyvoja
rozhodujucich faktorov hospodarskeho rozvoja vybranych ekonomik kvantifikovat
uroven sekuritizacie finanénych aktiv tvoriacich sucast investicnych stratégii
finanénych korporacii a inych investorov v podmienkach EU. Praca bude na zaklade
teoretického poznania alternativnych modelov sekuritizacie skiumat’ vplyv jednotlivych
faktorov, ktoré spdsobili medzinarodna finan¢nu krizu v rokoch 2008 az 2009, v ktorej
dosledku doslo k vyraznej depreciacii majetku alokovaného v jednotlivych forméch
finan¢nych a majetkovych aktiv investorov. Praca bude skimat’ dosahy outsourcingu
financnych aktiv vrdmci sekuritizdcie pohladdvok determinovanych rozsahom
a objektivnostou ich ratingu ako aj riadenia urokovych a menovych rizik. Subor
aplika¢nych zaverov a odporucani by mal okrem vedeckého uplatnenia mat’ aj praktické
vyuzitie pri rozhodovani o eliminacii rizik pri alokécii aktiv.!?

Vzhl'adom k naro¢nosti a komplexnosti problematiky sme pre lepSie pochopenie
a naplnenie hlavného ciel’a prace stanovili niekol’ko parcidlnych ciel'ov:

*  Analyzovat teoretické poznatky z oblasti skiimania hospodarskych cyklov
v roznych Skolach ekonomického ucenia aVtejto suvislosti definovat’ poziciu
aktualnej globéalnej hospodarskej krizy vo vztahu k existujucim tedridm
hospodarskych cyklov. Tento ciastkovy ciel’ je z nasho pohl'adu délezity vzhl'adom
ktomu, Ze sekuritizacia je aktualne povazovand za jednu z priin globalnej
hospodarskej krizy, priCom pokial by zo sklimania teérii vyplynulo, Ze aktualna
kriza je iba beznou sucastou hospodarskeho cyklu svetovej ekonomiky, bol by tento
predpoklad o sekuritizacii mylny.

» Po vyjasneni postavenia aktudlnej krizy vramci sledovania bezného
hospodarskeho cyklu, podrobne analyzovat proces sekuritizacie, jeho histériu
a druhy sekuritizovanych cennych papierov a zhodnotit' ich poziciu v majetku
investorov v minulosti a sti¢asnosti.

= Zhodnotit’ pri¢iny vypuknutia medzinarodnej financ¢nej krizy, analyzovat jej

priebeh a dopady predovsetkym na zadlZenost” jednotlivych ekonomik.

123 Ciel prace je mozné najst’ v Akademickom informa¢nom systéme Ekonomickej univerzity.
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»  Skumat’ Uroven sekuritizacie financnych aktiv ako sucasti investi¢nych stratégii
investorov so zameranim na konzervativneho investora V ponimani moznosti
investovat’ do Statnych dlhopisov alebo do produktov bilan¢nej sekuritizacie.

= Analyzovat dlhova krizu v Eurépe, ktora predchaddzala zaciatkom
kvantitativneho uvolfiovania a je dosledkom finan¢nej a hospodarskej krizy vo svete.
*  Zhodnotit’ poziciu kvantitativneho uvolfiovania v Europe v stvislosti s moznymi
investiénymi stratégiami na jednej strane korporatnych a sukromnych investorov a na
druhej strane ECB, podporeného vyskumom urokovych mier a Cistej sucasnej
hodnoty dlhopisov.

* Na zaklade analyz a vyskumu v predmetnej oblasti vyhodnotit’ dosledky a vplyv
medzinarodnej finan¢nej krizy, sekuritizacie a zlyhania kontroly vo finan¢nom
sektore na dlhovt krizu Statov.

» Definovat vychodiskd, navrhy a moznosti rieSenia Statnych bankrotov
prostrednictvom vynutenej danovej sekuritizacie na priklade Grécka.

» Definovat’ vychodiskd, ndvrhy a moZnosti rieSenia vysokej zadlZenosti gréckych
bank prostrednictvom ru€enia produktmi bilan¢nej sekuritizéacie.

Na zaklade analyz teoretickych poznatkov a v suvislosti s dosiahnutim hlavného
ciela prace sme si stanovili niekol’ko hypotéz. Tie budeme testovat’ v ramci vlastného
vyskumu tykajiceho sa predmetnej problematiky.

% Hypotéza 1: Hypotéza 1: Investor vo svojich stratégiach podstupuje vyssie riziko
nakupom gréckych Statnych dlhopisov ako ndkupom hypotekarnych zdloznych listov
emitovanych slovenskymi bankami. Hypotéza bude testovana prostrednictvom
vlastnej analyzy aktualnych a odhadu budtcich trokovych mier na eurépskom trhu
apotvrdend vramci teoretického prikladu prehodnocovania hypotekarnych
zaloznych listov na Slovensku a odhadu strat investorov pri gréckom haircute.

% Hypotéza 2: Vybrané formy a spdsoby sekuritizicie mozu predstavovat
alternativny sposob zmierniovania kreditnych rizik pri alokacii aktiv. Hypotéza bude
overena na zaklade skiimania moznosti procesu ,,cross financing™ gréckych bank
ana zdklade teoretického navrhu postupného oddlZzovania Grécka voci
inStitucionalnym a inym investorom s precedensom pre iné vysoko zadlzené krajiny

Eurozony.
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2.2 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

Na zaklade stanovenia hlavného a parcidlnych cielov dizertacnej prace a za
ucelom overenia hypotéz definovanych v predchadzajucej Casti je nevyhnutné vytycit’ si
relevantné metody, ktoré ndm vytvorili priestor na testovanie a formulaciu zaverov
prace. Metdédy vo vedeckych pracach funguju vo vzdjomnej interakcii a napomahaju
zhromazd’ovat’, analyzovat informacie, definovat vzajomné vztahy medzi nimi
a vyvodit' relevantné vysledky. VSeobecne ich mozeme zhrnit nasledovne: metody
ziskavania primarnych udajov, metody ziskavania sekunddarnych udajov, metody
abstrakcie, analyzy, syntézy, indukcie, dedukcie, matematické a Statisticke metody,
metody kompardcie a modelovania. V dizertacnej praci budeme vyuzivat nasledovné
metédy skimania. 124

V teoretickej Casti budeme primarne vyuzivat metodu literdrnej reserse, ktora
vytvara priestor pre pojmové charakteristiky, ziskanie informacii z teorii v historickom
slede, definovanie premennych vyskumu, ¢o st udaje dolezité na neskorSie pochopenie
a vyhodnotenie vysledkov vyskumu a formulacii zéverov. Teoretické vychodiska
skiimanej problematiky si postavené predovSetkym na kniznych zdrojoch roznych
slovenskych aj zahrani¢nych autorov, podporené casopiseckymi a inymi odbornymi
publikéciami.

V stvislosti s vysvetlovanim teorii  jednotlivych autorov bude vyuzita
historicko-deskriptivna metéda, ktora napomaha popisat’ a analyzovat’ tidaje v casovom
slede. Rovnaka metoda bude vyuzita pri analyzach tdajov v ¢asovych radoch v oblasti
vyvoja a definovania sekuritizdcie a jej objemov, analyz vyvoja Urokovych sadzieb,
zadlZenosti krajin a pod. Predmetna metdda sa v oblasti skimania ¢iselnych udajov
zameriava predovSetkym na obdobie medzi rokmi 2007 az 2015, ciZze obdobie
prepuknutia a nasledkov Globalnej hospodarskej krizy vo svete. Pokial’ ide o premenné
veli¢iny, ktoré budi v ramci kvantifikdcie ¢iselnych tdajov sekuritizacie v Europe

smerodajné, ide o nasledovné:

124 GRZNAR, M. 2015. Metédy vedeckej prace v disciplinach ekonomiky, manazmentu a financii
podniku - 2010. In: Ekonomika, financie a manazment podniku IV. : medzinarodna vedecka konferencia
doktorandov Fakulty podnikového manazmentu EU v Bratislave : Bratislava, 4.11.2010 : zbornik
vedeckych prispevkov. Bratislava : Fakulta podnikového manazmentu EU, 2010. s. 1-61SBN 978-80-225-
3097-2
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e Mnozstevnd charakteristika objemu sekuritizovanych cennych papierov
vydanych a predanych na eurdpskom trhu vSeobecne aj jednotlivo pre vybrané
ekonomiky.

e Objem sekuritizovanych cennych papierov v Eurdpe podla ich typu.

e Objem na zaklade ratingu cennych papierov.

Zber primarnych udajov do prace bude podporeny metodou dopytovania, pricom
vzhl'adom na vysoku odbornost, variabilitu témy a existenciu obchodného tajomstva
sme sa rozhodli vynechat kvantitativny prieskum vo forme Standardizovaného

dotaznika.l®

Vychodiskovymi metédami vyuzitymi pri spracovani dizertacnej prace budu
nasledovné:!?
»  Metoda systemového pristupu, ktora sa zameriava na komplexné zhodnotenie
problematiky hospodarskych cyklov a pozicie aktudlnej hospodarskej krizy v ramci
nich, témy sekuritizacie a jej pozicie v aktudlnej hospodarskej krize a dlhovej krize
krajin s dorazom aj na buducnost’ sekuritizacie vo finanénom sektore.
"  Metoda ekonomickej analyzy, ktord rozklada sekuritizaciu ako proces na
jednotlivé jeho casti adefinuje aj systematiku typov sekuritizdcie vo svojej
vz4ajomnej nadvédznosti. Napomaha roztriedit’ ziskané informacie a definovat’ ich
jednotlivé Casti.
»  Metéda syntézy, je procesom vytvarania celkove] mysSlienky z Ciastkovych.
V naSom ponimani na zaklade jednotlivych analyz zadlZenosti, vyvoja sekuritizacie,
emisie sekuritizovanych cennych papierov, obchodu snimi budeme smerovat
k zaverom Vv oblasti budlicnosti postavenia sekuritizicie na medzinarodnych
finanénych trhoch a budtcnosti hodnoty cennych papierov a dlhopisov.
»  Metdda analyzy, ktora sa vyrazne prelina s metddou syntézy bude vyuzita pri
rozkladani jednotlivych celkov na casti, ktoré je potom mozné lepSie skumat,
charakterizovat. Konkrétne napriklad pri analyzach modelov sekuritizacie, druhov

cennych papierov, ktoré vznikli sekuritizdciou, foriem zadlZenosti jednotlivych

125 GONDA, V. 2015. Doktorandské $tadium a dizertaina praca. Bratislava: EKONOM. 2002. s. 88.
ISBN 80-225-1603-1

126 yANCIKOVA, J. 2015. Metody a postupy vyuzivané vo vyskumnych procesoch s aplikaciou na prace
obchodno-vedného zamerania. Vyskumny projekt KEGA Zasady a metddy vedeckej prace vzdelavacich a
kvalifikaénych stupiiov vysokej $koly obchodno-vedného zamerania MS SR ¢&. 3/7284/09/0OF EU.2009-
2011
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ekonomik aaj rozkladom samotného procesu sekuritizdcie na jednotlivé jeho
parcialne procesy.

»  Metdda indukcie, ktora budeme vyuzivat’ pri vyvodeni vSeobecného zaveru
Vv oblasti buducnosti sekuritizacie a rieSenie dlhovej krizy ako nasledku hospodarske;j
krizy na zéklade konkrétnych poznatkov z predmetnych oblasti a ¢iselnych Statistik.

»  Metoda dedukcie, predstavuje proces usudzovania, v ktorom sa od vSeobecnych
predpokladov odvodzuju konkrétnejSie zadvery. V nasom pripade odvodime od teorii
hospodarskych cyklov a sekuritizacie ako takej konkrétnu poziciu sicasnej
hospodarskej krizy v ekonomickom diani a jej systémové prepojenia.

= Hibkové rozhovory, ktoré budeme vykonavat' s odbornikmi z praxe, zastupcami
slovenského bankového sektora, brokerskymi spolo¢nost’ami, analytikmi.

»  Pripadové Sstudie, ktoré budi vyuzivané predovSetkym na podporenie
teoretickych vysvetleni na zéklade prikladu z praxe. Tieto budli na jednej strane
vychadzat z redlnych udajov v oblasti sekuritizacie, zapojenia sa roznych spolo¢nosti
do sekuritizacie s vyty€enim zlyhani. Na druhej strane budii marginalneho
teoretického charakteru, ktory bude smerovat’ k odhadu buducnosti sekuritizacie
a dlhovej krizy.

»  Metoda kompardcie, ktora je vychodiskom pre porovndvanie jednotlivych
zisteni, Statistik, idajov. Pouzitim tejto metddy bude mozné identifikovat’ zhodné a
nezhodné znaky Vv jednotlivych oblastiach.

»  Grafické metody budeme vyuzivat predovSetkym v spractivani Statistickych

udajov ziskanych z r6znych zdrojov do finalnej podoby grafov, tabuliek a obrazkov.

2.3 ZBER DAT

Pred vypracovanim dizertaénej prace bola problematika a proces spracovania

témy skonzultované so Skolitelom prace a odbornikmi z praxe, z oblasti bankovnictva,

finanénictva a investovania. Na zaklade tychto konzultacii sme sa rozhodli spracovat

prakticka ast problematiky na zaklade hibkovych rozhovorov s vyssie uvedenymi

odbornikmi z praxe z doévodu nemozZnosti oslovit Standardizovanym dotaznikom

bankovy sektor pre existenciu obchodného tajomstva. Komplexnost' témy vSak

umoziuje postavit analyzu budlcnosti procesu sekuritizacie na vychodiskovych

historickych Statistikdich ana zdklade existujicich finanénych vzorcov a vzorov

spravania sa investorov na finan¢nych trhoch odhadnuat’ budtci vyvo;.
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Naplnenie obsahu dizertacnej prace prebichalo v niekol’kych etapach. Prva etapa
bola zamerana na zber faktografického materialu, ktory tvoril zaklad pre rozhodnutie
akym smerom sa dizertana praca bude uberat’ a v akej oblasti existuje dostatok
informacnych zdrojov na spracovanie. Problematika spracivana v dizerta¢nej praci je
dynamickd, podliecha neustdlym zmenam, finan¢né operdcie a analyzy sa menia
anapreduju, vytvaraji nové metddy a modely spravania na finanénych trhoch
a determinuju tak spravanie investorov. Dizerta¢na praca bola preto postupne dopliana.

Druhou etapou bolo spracovanie relevantnych tdajov z faktografického
materialu a vypracovanie tak teoretickej Casti dizerta¢nej prace a formulaciu hypotéz.

Tretie etapa sa zameriavala na spracovanie praktickej casti prace
prostrednictvom analyz historickych udajov, vzorcov spravania sa na finan¢nych trhoch
a na ich zéklade odhadu buducnosti sekuritizacie.

Vysledkom rieSenia problematiky dizerta¢nej prace bude formulécia zdkladnych
vychodisk smerovania aktivity na medzinarodnych finan¢nych trhoch, definovania
investicnych stratégii konzervativnych investorov, moznosti vyuZzitia sekuritizacie na
rieSenie globalnej hospodarskej krizy a teda upevnenia jej pozicie na medzinarodnych

finan¢nych trhoch v prepojeni s postupnym znizovanim zadlzenosti ekonomik.
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3 VYSLEDKY PRACE

Kapitola je venovana analyzam zadlZenosti svetovej ekonomiky a jednotlivych
jej zloziek a sucasti. Analyza je potrebna z viacerych dovodov, podporuje primarny
vyskum dizertacnej prace. Dlhova kriza je nasledkom financnej a hospodarskej krizy
ekonomik, pricom zadlzenost ekonomik sposobuje rozpoctové problémy a vedie
v krajnom pripade k defaultom. Tieto nasledne vedd k zhorSeniu bonity Statnych
dlhopisov, ako investi¢éného nastroja a jednej z investi¢nych stratégii konzervativnych
investorov. Problematika zadlZzenosti verejného sektora je naro¢nou na mozné rieSenia,
pri¢om vV tejto kapitole sa ststredime aj na nami navrhovani moznost’ v oblasti Statom
vynutenej danovej sekuritizdcie. Kapitola d’alej kvantifikuje uroven sekuritizacie
financnych aktiv v Eurdpskej tnii na zéklade réznych premennych (objem celkovy
a Vv jednotlivych krajinach, typ podkladového aktiva, rating a pod.). Jedna z podkapitol
venuje pozornost procesu kvantitativneho uvolfiovania v Eurdpe a samostatnd sa
zaobera gréckou dlhovou krizou. VSetky tieto analyzy, iked pochadzaju zo
sekundérnych dat, poskytuji zékladiiu pre primdrny vyskum tvoriaci zaverecnu Cast’

kapitoly 3.

3.1 VAZBA MEDZI GLOBALNOU FINANCNOU KRIiZOU
A ZADLZENOSTOU KRAJIN

Vlady a podnikatelia po prepuknuti Globalnej hospodarskej krizy v 21.storoci
musia Celit’ dvom zasadnym otazkam, a to ako predist’ podobnym krizam v buducnosti
ana druhej strane ako dostat’ v sucasnosti jednotlivé ekonomiky z dlhotrvajuceho
a prehlbujiceho sa procesu stipajlicej zadlZenosti.

Podla analyzy McKinseyho globalneho inStitatu sa po prepuknuti finan¢nej
krizy v roku 2008 svetova ekonomika dostala do najhlbsSej a dlhotrvajucej recesie od
druhej svetovej vojny. Verejny dlh vo vSetkych ekonomikach postupne rastie tak
Vv absolutnych hodnotach ako aj v pomere k HDP, nedochadza k oddlZzovaniu.

Od roku 2007 globalny dlh (spolu dlh domacnosti, verejny dlh, dlh finan¢nych
institacii aj korporatneho sektora) vzrastol o 57 bilionov USD. Cim sa zvysil pomer
dlhu k HDP 0 17%. Rozvojové ekonomiky vytvaraji asi polovicu rastu, ¢o sved¢i o ich
zdravSom finan¢nom sektore. Vo vyspelych ekonomikich sa vladny dlh vyrazne

prehlbil a nepriSlo k oddlZzeniu sukromného sektora. ZniZzovanie verejn¢ho zadlZenia
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bude vyzadovat’ §irs$i rozsah rieSeni. Verejny dlh na globalnej Grovni sa od roku 2007
zvysil 025 bilibonov USD anadalej existuje v mnohych ekonomikach vzhl'adom
k stiCasnej hospodarskej situacii predpoklad jeho stupania. Pre najviac zadlzené
ekonomiky je malo pravdepodobny narast realncho HDP, ktory by vSak bol potrebny
spolu so znizovanim fiskdlnych deficitov na to, aby sa postupne zafalo znizovat
zadlzenie. Je potrebné brat’ do uvahy $ir$iu skalu rieSeni na znizovanie verejného dlhu,
vratane vicSich predajov aktiv, jednorazovych dani a resStrukturalizatnych programov
na vznik efektivnejSich dlhov, teda pokles verejnych dlhov v pomere k HDP.

Vyznam tieiového bankovnictva vzhl'adom na prisnejSiu kontrolu transferov
kapitalu a stupfiovania snah o progresivne daflové zatazenie transakcii vo vztahu
k dafiovym rajom postupne klesa. Nebankové uvery vo forme podnikovych dlhopisov
a pozicky od nebankovych sprostredkovatelov su neustale ddlezité a v komer¢nom
sektore vo velkej miere vyuzivané.

Vyraznejsi rast zadlzenosti moZeme pozorovat aj v uverovom Segmente
domacnosti. V Styroch krajinach, ktoré boli vyrazne zasiahnuté krizou (USA, Velka
Britania, Spanielsko a Irsko) domécnosti po roku 2008 svoje dlhy znizili. Ale
v mnozstve inych krajin sa dlh doméacnosti v pomere Kich prijmom stale zvySuje
a v niektorych pripadoch dosahuju vyssie urovne ako na vrchole krizy. Ak je cielom
bezpecnejsSie riadenie vysokej Urovne zadlZzenosti domdcnosti, je potrebné vytvarat
pruznejSie hypotekdrne zmluvy, jasnejSie pravidla osobného bankrotu a prisnejSie
regulacné normy.

Celkovy dlh <¢&inskej ekonomiky rastie velmi rychlo aje podporovany
hypotekarnym dlhom a tienovym bankovnictvom. Celkovy dlh ¢inskej ekonomiky sa
zvysil 4-nasobne, stipol od roku 2007 zo 7 bilionov USD aZ na 28 biliobnov USD
v polovici roku 2014 na 282% HDP. Celkovy dlh ¢inskej ekonomiky v pomere k HDP
je teda vyssi ako celkovy dlh nemeckej ekonomiky alebo ekonomiky USA, ¢o je
zvladnutelné, avSak vyvstdva niekol'ko znepokojujtcich faktorov: polovica tiverov su
priamo alebo nepriamo viazané na ¢insky trh s nehnutel'nostami, neregulované tieflové
bankovnictvo tvori takmer polovicu novych uverov adlh mnohych miestnych
samosprav je neudrzatelny.

ZniZovanie zadlZenosti v jednotlivych ekonomikach napriek konsolidaénym
usiliam je v zasade skor vynimkou ako pravidlom. Pokial’ dochddza k zniZovaniu dlhov,
ide len o pomer dlhu k HDP a nie 0 absoltutne hodnoty. Zarovei treba brat’ do uvahy, ¢i

znizovanie dlhov nie je umoZnené len vdaka generovaniu prijmov z privatizicie
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verejnych statkov. Vzhladom krozsahu verejného dlhu vo vysoko zadlZzenych
ekonomikdch su aktudlne rieSenia v podobe znizovania fiSkalnych deficitov
nedostacujice. St potrebné nové pristupy k zacatiu znizovania zadlZenosti a riadenia
monitoringu dlhu. Tieto zahfiiaji inovacie v hypotékach, vznik novych dlhovych zmlav
na lepSie rozlozenie rizika, jasnejSie pravidla pre reStrukturalizaciu dlhu, odstranenie
danovych stimulov a prostrednictvom makroprudencidlnych opatreni utlmenie

tiverovych vykyvov.1?’

Obr. 7: Globalny dlh podl’a sektora v bilionoch USD a v % v pomere k HDP.
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Pramen: McKinsey Global Institute.

Ako vidime z obrazku 7, globalny dlh vo financnom sektore vzrastol vyraznejsie
medzi rokmi 2000 a 2007, ako medzi rokmi 2007 az 2014, kde v prvom pripade to bolo
0 17 bilibnov USD a v druhom o 8 bilionov USD. Finanény sektor sa teda postupne
ozdravuje. Naopak verejny dlh stupal v sledovanych obdobiach o 11 bilionov USD
a nasledne o 25 bilibnov USD, ¢o je spdsobené znizovanim danovych prijmov, ale aj
snahou vlad svojimi vydajmi na jednej strane pdsobit’ ako protivdha spomalenému

zadlzovaniu domacnosti kvoli oslabenej ekonomickej aktivite ana druhej strane

127 ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital _markets/debt_and_deleveraging_the_global_credit b
ubble_update > .
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zachrannymi balikmi vlad na udrzanie strategickych podnikov v krajine. Dlh
korporatneho sektora nevykazuje vel'ké skoky v hodnotach, avSak prichddza neustale
Domacnosti sa v sledovanych obdobiach zadlzovali postupom casu v mensej miere,
pricom tento jav bol sposobeny kritickou situdciou na trhu, nedoverou a oslabenim
aktivity v ekonomikach, kde l'udia prichadzali 0 zamestnanie, ¢o zhorSovalo moznost
ziskat' pozicky. 128

Dlhové financovanie je a zostane zakladnym néstrojom globalnej ekonomiky,
investicii do infrastruktury, obchodnej expanzie a urbanizdcie. Ale vysokd miera
zadlzenia, ¢i uz vo verejnom alebo sukromnom sektore, je brzdou rastu a zvysuje riziko
vzniku finanénych kriz, ktoré su nasledne zakotvené vel'mi hlboko v ekonomikach. Je
preto potrebné brat do uvahy S$ir§i rozsah néstrojov, ktoré zabrania nadmernému
pozi¢iavaniu a podporia efektivnu restrukturalizaciu verejnych dlhov.

Od prepuknutia globalnej finan¢nej krizy vécésina ekonomik trpi z dévodu
niz8ich danovych prijmov, vysSich ndkladov na rieSenie nezamestnanosti a nizSiemu
objemu ekonomickej aktivity podnikatel'ského sektora vy$§im zadlZovanim.

Velka skupina akademickych vyskumov hovori, Ze vysoké zadlzenie je spojené
S niz§im rastom HDP a vySS$im rizikom financnych kriz v jednotlivych ekonomikach.
Od roku 2008 sa ziadnej rozvinutej ekonomike a iba 5-tim rozvojovym ekonomikam
podarilo znizit pomer dlhu kHDP vich ,redlnych ekonomikach® (domacnosti,
nefinan¢né korporacie avlady, teda svynatim finanéného sektora). Naopak 14

ekonomik, vratane slovenskej zvysilo svoje celkové zadlzenie k HDP o viac ako 50%.

128 ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital _markets/debt_and_deleveraging_the global credit b
ubble_update > .
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Obr. 8: Zmeny v pomere verejného dlhu k HDP v percentach medzi rokmi 2007 az
2014.
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Ako vidime z obrazku 8, iba niekol’ko z vybranych ekonomik sveta sa dostalo

K postupnému oddlZovaniu, konkrétne ide o Rumunsko, Argentinu, Egypt, Saudska

Arabiu, Izrael, ¢o st rozvijajice sa ekonomiky. Ani jedna vyspeld ekonomika

nedosiahla proces oddlzovania. Na najlepSej tirovni z nich sa drzi Nemecko.
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Niektoré typy rastu globalneho dlhu netreba povazovat’ za nebezpe¢né, najmi ak
plyni zredlnej ekonomiky, zvySuju ekonomicky rast a znizuji nezamestnanost.
Rozvojové ekonomiky zodpovedaji za 47% rastu celosvetového dlhu od roku 2007 a za
% novych dlhov domacnosti a podnikatel'ov. Do istej miery to odraza ozdravovanie ich
Okrem toho celkovy dlh verejného a stkromného sektora Vv rozvojovych krajinach je
stale relativne nizky, v priemere 121% k HDP, v porovnani s 280% u vyspelych
ekonomik. Samozrejme existujii vynimky (Cina, Malajzia, Thajsko), kde sa tieto dihy
dostdvajli na Groved niektorych vyspelych ekonomik. 12°

Verejny dlh predstavuje zdsadny problém jednotlivych ekonomik, ktory si
vyZzaduje, aby bolo zavedené SirSie spektrum rieSeni. Verejny dlh sa vo vyspelych
ekonomikach zvysil o 19 bilibnov USD medzi rokmi 2007 a druhym kvartdlom roku
2014, pricom v rozvojovych krajinach to bolo iba o 6 bilionov USD. V obdobi hlboke;j
recesie bol rast vladnych vydavkov vhodnou protivdhou poklesu dopytu sukromného
sektora. AvSak verejny dlh teraz dosahuje vel'mi vysoku uroveit v mnohych krajinach
a predpoklad4d sa, Ze bude nadalej rast. Vzhladom k sucasnému stavu verejnych
financii, trokovym sadzbam, inflacii a konsenzualnym odhadom rastu realneho HDP je
pravdepodobné, ze verejny dlh bude aj nad’alej rast’ v priebehu najblizsich 5 rokov
v krajinach ako Japonsko, USA, viésina eurdpskych krajin (okrem Nemecka, frska).

Nie je zatial' uplne jasné, akym sposobom by najzadlzenejSie z vyspelych
ekonomik mohli znizit' svoj verejny dlh. Jednou z ciest st prebichat’ fiskalne Gpravy
(resp. zlepSenie vladnej rozpoctovej bilancie), avSak snaha zniZovat’ fiSkéalne deficity
modze byt seba-zniCujuca a viest’ postupne k obmedzovaniu rastu, ktory je potrebny
k dosiahnutiu oddlZovania. Ako priklad pre rozvinuté krajiny mézeme uviest Svédsko
a Finsko v 90-tych rokoch, ktoré tiez presli dlhovou krizou, priCom V tychto krajinach
bol podporeny stikromny sektor, ktory sa pomerne rychlo oddlzil vzhl'adom k exportu
podporeného silnym globalnym dopytom. V sicasnosti sa velkd vicSina vyspelych
ekonomik vyznacuje vysokou zadlZenost'ou a teda globalny rast a dopyt si obmedzené

a inflacia trvalo nizka. 13°

129 FEDERAL RESERVE STATISTICAL RELEASE. 2015. Flow of Funds Accounts of the United
States, Third Quarter 2009 [online]. 118 s. [Citované 12.5.2013]. Dostupné na internete:
<http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/z1.pdf> .

130 ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital _markets/debt_and_deleveraging_the global credit b
ubble_update > .
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Retazce sprostredkovania tuverov sa stali prili§ dlhymi, priCcom zahiiali
niekol’ko vrstiev sekuritizdcie a nepriehladné rozlozenie rizik. To sa odrdzalo vo
vysSom dlhu finanéného sektora, ktory bol potrebny na financovanie ¢innosti
finan¢nych operacii jednotlivych finanénych institicii. Dlh finanéného sektora vzrastol
z 20 bilibnov USD v roku 2000 az na 37 bilibnov USD v roku 2007, resp. z 56%
svetového HDP na 71%. Mnozstvo z tohto dlhu bolo situovaného v tzv. tienovom
bankovom systéme, ktory ako sa ukazalo v krize v roku 2008 je vel'mi zranitelny. Je
teda pozitivom, ze dlh vo finanénom sektore v poslednych rokoch poklesol. Pokial ide
0 najrizikovejsie prvky tienového bankovnictva, st na ustupe, napriklad aktiva SPV
V ramci mimo-bilanénej sekuritizacie klesli o 3 biliony USD v USA. Dohody o0 spdtnom
odkupeni (repo operacie), zaistené dlhové obligacie a CDS sa znizili o 19%, 43% a 67%
od roku 2007.%31

Pokial' vSak berieme do uvahy SirSiu bazu nebankovych tuverov, vratane
podnikovych dlhopisov, bilan¢nej sekuritizacie a pozi¢iek od nebankovych institacii,
modzeme odovodnene predpokladat, Ze nebankové tUvery st dolezitym zdrojom
financovania sukromného sektora. Od roku 2007 sa korporatne dlhopisy a Gvery
poskytnuté nebankovymi inStiticiami (poistovne, penzijné fondy, lizingové programy,
vladne programy) podielali takmer v plnej miere na vsSetkych novo poskytnutych
firemnych tveroch. Niektoré Specifické formy nebankovych tverov rasti vel'mi rychlo,
napriklad tuverové fondy prevadzkované hedZovymi fondami a inymi alternativnymi
spravcami aktiv. 132

Rastuci verejny dlh globélnej ekonomiky je dosledkom a neziaducim vyvojom
uz sedem rokov po prepuknuti svetovej hospodarskej krizy. Spomal’uje obnovu, zvySuje
riziko vzniku novej krizy a obmedzuje schopnost’ reagovat’ na novovzniknuté krizy.
Efektivne riadenie dlhu a jeho postupné zniZovanie je nutnostou. Existuje niekolko
diskusnych ndzorov, ktoré by mohli pomoct’ globalnemu oddlZovaniu.

Podpora inovacii v oblasti hypotekarnych uverov, ktora by mohla priniest
otvorenie trhu, znizit' socialne a ekonomické néaklady. Jednym navrhom by mohli byt

hypotéky so spolocnou zodpovednost'ou, kde by boli splatky Giverov znizené v pripade

181 ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/debt_and_deleveraging_the global_credit_b
ubble_update > .

132 BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. 2015. Principles for sound stress testing
practices and supervision [online]. 20 s. [Citované 12.8.2014]. Dostupné na internete:
<http://www.bis.org/publ/bchs155.pdf>. ISBN 92-9197-784-5.
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poklesu domaécich cien pod nakupné ceny a vratené na plnl Uroven v pripade zvySenia
cien, ak bude nehnutelnost’ predand, na oplatku veritel dostane zarobok na zisku.
Kontinualne amortizovana hypotéka by upravovala platby automaticky v zavislosti od
vzniku recesie, straty zamestnania aby dlznikom umoziovala platit’ nad’alej a vynat’ sa
defaultom. Alebo by majitelia nehnutel'nosti dostavali stimuly k ndkupu poistenia, ktoré
by krylo hypotekarne splatky v pripade straty zamestnania alebo inych zmien, ktoré
oslabuju ich platobni schopnost. Vyhody arizika tychto navrhov by museli byt
starostlivo zvazené, avSak mohli by viest’ k vysSej stabilite finanéného systému.

Zlepsenie postupov pre riesenie dlhu retail sektora je ziaduce. Negarantované
hypotéky, ktoré veritelom umoziuju ziskat’ iba kolateral, ked’ je uver v omeskani st
velmi populdrne predovSetkym v USA. Tieto umoziiuji pomerne rychle rieSenie
nevymozitelnych pohladédvok a poskytuji domécnostiam prilezitost’ odstranit’ dlh
a obnovit' normalnu spotrebu. P6zi¢ky s postihom, ktoré su bezné vo vicsine zvysku
sveta povoluju veritelovi sledovat’ aj iné aktiva dlznikov aich buduce prijmy.
V doésledku toho sa dlZznici snazia, aby bol Uver splateny za kazdych okolnosti a maja
silni motivaciu o limitovanie svojho dlhu tak, aby nepodstupovali ako rucitelia prilis
vel'ké riziko. Nevyhodou je, ze v snahe dostat’ splaitkam uverov budi domécnosti
obmedzovat’ iné vydavky, ¢o moze prehlbovat’ recesiu. Nezaruené uvery by mali byt
kombinované so striktnymi makroprudencidlnymi pravidlami, ktoré by obmedzovali
nadmerné poZiCiavanie amohli by pomdct efektivnejSie rieSit nevymoZiteIné
pohladavky.

Finan¢na kriza v roku 2008 bola désledkom prileZitosti pre dlznikov mat’ prilis
vysoké zavizky. Makroprudencidlne opatrenia maji za tlohu zniZit' tieto prileZitosti
(napr. obmedzenia vySky uveru vo vztahu k hodnote aktiva, obmedzenie niektorych
typov hypoték, ako st p6zicky so splatkami iba trokov, nie istiny). Okrem toho moézu
zahfnat’ proticyklické opatrenia na utlmenie uverovania v obdobi silného rastu tverov,
napr. prostrednictvom zvySenia kapitalovych poziadaviek na banky.

Vzhladom k mnoZstvu verejného zadlZenia, tverov akrizy trhu
s nehnutelnostami by sa mali prehodnotit’ dafiové stimuly, ktoré su poskytované.
Stimuly najviac pomahaju domdacnostiam s vysokymi prijmami, ktoré maximalizuji
zrazky z vacsich hypoték. Zmeny v danovej politike si zasluZia vyraznl pozornost’.

Jednostranné defaulty si najextrémnejSou moznostou krajin zapasiacich
s neudrzatelnym verejnym dlhom. Dnes existuje SirSia Skdla moZnosti pre

reStrukturalizaciu dlhu. Napr. Grécko sa dohodlo vroku 2012 na parcidlnej
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reStrukturalizacii dlhu, ktora upravovala iba dlh drzany stikromnymi investormi.
Prisnejsie a celoplos$nejSie ustanovenia by zjednodusili tito restrukturalizaciu. Pokial
posudzujeme udrzatel'nost” verejného dlhu, viac¢Sia pozornost’ by mala byt venovana
¢istému dlhu, ktory moze byt definovany ako vylucenie dlhu vo vlastnictve vladnych
agentur a centralnych bank.

Délezité je zhromazd'ovanie podkladov, informécii a dat, pretoze ¢im lepSie si
vypracované, tym sa bude dat’ jednoduch$ie vyhnut' nasledujucim uverovym krizam.
Vlady a spolo¢nosti by mali investovat do zlepSovania detailnosti a spolahlivosti
udajov o dlhoch. Poznatky z vykaznictva o verejnom dlhu k HDP sa relativne
neprehladné. Spoésoby napravy kapitadlovo nekrytych budacich dbéchodkovych
a zdravotnickych zavédzkov a medzivladnych vypoziciek sa liSia medzi jednotlivymi
krajinami. Mikroekonomické udaje o financidch domécnosti, vritane zavézkov,
majetku, prijmov st k dispozicii iba v niekol’kych vyspelych ekonomikach. Uzitoénym
by mohol byt centralny register tiverov, ktory by zhromazd’oval vSetky informacie

Vytvorenie zdravého mixu poskytovatel'ov bankovych a nebankovych tverov je
podstatnym prvkom. Vzhladom ktomu, Ze wvznikli obmedzenia v poskytovani
bankovych tuverov, sprostredkovatelia nebankovych tverov zohravaju doélezita ulohu
V oblasti financovania ekonomického rastu. Korporatne dlhopisové trhy, ktoré
poskytuju kapital pre velké spolocnosti by sa vo vacSine krajin mohli vyrazne rozsirit
a sukromné ponuky dlhopisov od poistovni, dochodkovych fondov a d’alSich investorov
by mohli fungovat’ ako poskytovanie finanénych prostriedkov pre mensie spolo¢nosti.
Jednoducha forma bilan¢nej sekuritizacie sa ukazala ako udrZatelna a vyhodna forma
poskytovania likvidity na trhu hypoték, moze byt uzitocnou sucastou finan¢ného
systému.

Podpora prehlbovania financného sprostredkovania v rozvijajucich sa krajinach
je vyznamnym bodom. Rastica zadlzenost’” v pomere k HDP sa v rozvijajicich sa
krajinach da ocakavat, pretoZze potrebuju financovanie rasticich podnikov,
infrastruktury a byvania. Toto by malo byt sprevadzané zavedenim Sirokej Skaly
finan¢nych produktov, sluzieb a sprostredkovatelov a vyvojom vlastného kapitdlu na
kapitalovych trhoch. Vsetky tieto kroky by sa vSak mali odrazat’ z poueni z minulosti

a aplikovat ich tak, aby sa predi§lo budiicim hospodarskym krizam. 133

133 ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
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Globalna finan¢na kriza vrokoch 2007-2008 wvznikla predovsetkym
akumulaciou prilisSného zadlzenia v mnohych rozvinutych ekonomikéach, najmé vo sfére
domacnosti a finanéného sektora. V roku 2008 skrachovala banka Lehman Brothers,
ktora odhalila nedostatky avlady vynalozili velké usilie na udrzanie finan¢ného
systému. Celkovy globalny dlh (verejného a sukromného sektora) sa zvysil od konca
roku 2007 do druhého kvartalu 2014 o 57 bilionov USD a dosiahol 199 bilionov USD,
resp. 286% celkového svetového HDP. Rastuci verejny dlh vo vyspelych ekonomikéach
tvori 1/3 celkového rastu, pretoze poklesli danové prijmy azvysili sa néklady na

ANV

verejného sektora. 13

Graf 3: Porovnanie dlhu sikromného a verejného sektora v predkrizovom

a pokrizovom obdobi v % k HDP.
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Pramen: McKinsey Global Institute.

<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/debt_and_deleveraging_the global_credit_b
ubble_update > .
13 ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital _markets/debt_and_deleveraging_the global credit b
ubble_update > .
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Ako vidime na grafe 3 dlh sakromného a verejného sektora sa vyrazne odlisuju
Vv predkrizovom a pokrizovom obdobi. v roku 2000 boli priblizne na rovnakej urovni.
V roku 2007, teda v ¢ase prepuknutia finan¢nej krizy na americkom kontinente bol dlh
stkromného sektora vys$s$i 0 89% v pomere oboch k HDP. DIlh stkromného sektora
zacal po urcitej dobe rychleho vzrastu medzi rokmi 2007 a 2009 klesat’, nie vSak vel'mi
vyrazne, kontinualne sa znizil do roku 2014 o0 2% v pomere k HDP. Naopak dlh
verejného sektora, ktory bol v roku 2007 nizsi ako dlh sikromného sektora sa po roku
2007 zacal vel'mi vyrazne zvySovat, az na 104% globalneho HDP.

Ocakava sa, ze verejny dlh bude vo vicsine krajin nad’alej rast. Pokial’ krajiny
chct svoje zadlzenie k HDP znizit, musia bud’ dosahovat’ fiskalne prebytky dostatocne
velké na to, aby splatili dlh, alebo zvysit' rast nomindlneho HDP. Tento vztah je

popisany matematickym vztahom, ktory je popisany nizsie.

Obr. 9: Matematicky vzt'ah medzi urokovou mierou, verejnym dlhom,

(D/G); = [:;‘} tD:’Gh_} —Pb,
-y

(D/G)¢ = Predpokladany pomer vladneho dlhu k HDP v nasledujicej peridde

nominalnym HDP.

Kde

1= Urokova sadzba na vladne dlhopisy
g = Predpoklad rastu nominalneho HDP

(D/G)t.; = Aktualny pomer viddneho dihu k HDP

a Pb;= Fiskalna rovnovaha extrahujica od urokovych platieb

Prameni: McKinsey Global Institute.

Na zaklade tohto vzorca sa da vy¢islit' predpokladany verejny dlh v pomere
k HDP, pri¢om po jeho vyuZiti na obrazku nizsie mézeme vidiet', Ze verejny dlh bude
takmer vo vSetkych vyspelych krajinach v nasledujtcich rokoch rast. Vynimku tvoria
Grécko, Irsko a Nemecko. Rovnica zdoraziiuje ulohu urokovych sadzieb v rieseni

verejného dlhu. Podla rovnice, ¢im vysSia bude urokova sadzba, tym vyssi bude aj rast

92



pomeru verejného dlhu k HDP, preto je nesporne délezité podniknit’ kroky na zniZenie

verejného dlhu predtym, ako urokové sadzby za¢nt rast’. 1*°

Obr. 10: Pomer verejného dlhu k HDP vo vybranych vyspelych krajinach sveta v
%.

Akalny dh, pre druhy kvartal 2014
Zmena od druhého kvartalu 2014 do roku 2019 (odhad)
Japonsko 234 24 | 258
Grécko 8 183 175
Portugalsko 148 23 1M
Spanielsko 132 31 1e2
Taliansko 139 12 151
Belgicko 135 5] 140
Francuzsko 104 15 119
frsko 3 115 112
UK 92 11 103
USA 89 1921
Holandsko 83 B 89

Finsko 65 8 73

Nemecko -12 80 (3]

Pramen: OECD.

Z obrazku 10 je viditeI'né, ze verejny dlh vo vybranych krajindch dosahuje
v pomere K HDP pomerne vysoké hodnoty. Najmenej zadlzeny verejny sektor ma
z vybranych vyspelych ekonomik Nemecko, Holandsko, USA a Finsko, pricom
v Nemecku ako jednej z troch krajin sa do roku 2019 ocakava jeho znizenie 0 12%.
dalsimi dvoma krajinami, kde sa o¢akava zniZenie dlhu verejného sektora su Irsko

a Grécko o 3% a 8%. 1%

135 TUMPEL-GUGERELL, G. 2015. The European response to the financial crisis [online]. European
Central Bank. 2009. [Citované 12.6.2013]. Dostupné na internete:
<http://www.ech.int/press/key/date/2009/html/sp091016_1.en.html> .

1% ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital _markets/debt_and_deleveraging_the _global_credit b
ubble_update > .
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Pokial’ chct krajiny naStartovat’ zniZzovanie zadlzenosti verejného sektora, mézu
vyuzit’ jednu z 5 moznych ciest:

- Vykonavanie fiskalnych Gprav na znizenie alebo odstranenie fiskalnych
deficitov: tento pristup vyzaduje, aby vlada udrzala rozpoctové prebytky, ktoré su
dostato¢ne vel'ké na pokrytie dlhovej sluzby po dostatocne dlhii dobu. Dosiahnutie tohto
stavu si vyzaduje narocné rozhodnutia pre oblast’ dani a vydavkov. NavySe v prvom
rade upravy povedu iba k stabilizacii verejného dlhu na sucasnych urovniach
a zastaveniu rastu, neznizia ho. V mnohych krajindch by sa danovi poplatnici mohli
vzburit’ voci vy$siemu danovému zatazeniu, i ked’ by mohlo viest’ k splateniu verejného
dlhu pre budice generécie alebo zahrani¢nych veritelov. Neziaduci u¢inok sprisnenia
fiSkalnej politiky je mozné spomalenie rastu HDP. Napriek tomu je mozné rozsirit’
moznosti na zvySenie vladnych prijmov, ato predajom aktiv vo verejnom sektore,
Ciastocnou alebo uplnou privatizaciou Statnych podnikov, predajmi pozemkov
a jednorazovou danou, napriklad pre skupiny ,,super-bohatych®.

- Urychlenie rastu HDP cez zvySovanie produktivity: problematickym
bodom je, Ze k vytvoreniu rastu dostatocného na zacatie znizovania pomeru verejného
dlhu k HDP v najviac zadlzenych krajinich by si vyzadovalo omnoho vacsi rast
realneho HDP, nez su predpoklady v sti¢asnej dobe. Takyto ekonomicky rast je vo
vacsine vyspelych ekonomik nepravdepodobny. Najviac zadlzené vyspelé ekonomiky
Celia okrem iného starnutiu populacie, ktoré posobi ako brzda rastu HDP kedZe
mnozstvo pracovnej sily sa zmenSuje. NavySe vysoké miery nezamestnanosti,
predovSetkym u dlhodobo nezamestnanych, vedie k znizeniu potencidlu rastu HDP
v buducnosti. K posilneniu rastu  HDP do budutcnosti je nevyhnutné zvysenie
produktivity, avSak Strukturalne reformy, ktoré st k jej zvySeniu potrebné sa v mnohych
ekonomikéch ukézali ako tazko prijatelné.

- NavySenie inflacnych cielov na podporu nomindlneho HDP: tato
alternativa je mozna iba vo vyspelych ekonomikach, kde sa dlh nachadza vo vlastnej
mene. Inflacia sa drZi na velmi nizkej Grovni, aj napriek nizkym trokovym sadzbam
a nekonvencnej menovej politike, ako je kvantitativne uvolfiovanie. V poslednych
rokoch sa vela diskutuje o obmedzenej efektivite Standardnej monetarnej politiky
v podmienkach vysokej zadlZenosti. Podmienkou je taktieZ ochota bank poZiciavat'. Ich
vykazovana likvidita nemodze byt transformovand do inflacie, pokial’ dopyt slabne,

sklon k Gisporam rastie a banky st zadlzené.
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- Restrukturalizacia verejného dlhu: napriek tomu, Zze bola povazovana vo
vyspelych ekonomikdch za nemyslitelnti, v poslednych 10 rokoch sa objavuje
vzhl'adom ku kontinualnosti verejného dlhu ekonomik. Posledna restrukturalizicia
verejného dlhu prebehla v roku 2012 v Grécku, kde iSlo o odpisy dlhopisov veritel'ov zo
sukromného sektora. Restrukturalizdcia verejného dlhu prindSa vysoké néklady,
s ohl'adom na Co sa tato moznost’ stava nie ziaducou. Avsak, ked” hodnotime uroven
verejného dlhu v dnesnych ditoch, nedostatok politickej vole na prediZenie splatnosti,
neschopnost’ nastartovania hospodarskeho rastu, niektoré krajiny nebudii mat ina
moznost ako uvazovat' o novych mechanizmoch ako restrukturalizovat svoj dlh
verejného sektora. Restrukturalizacia verejného dlhu znamena prediZenie splatnosti
existujucich dlhopisov, odpustenie ¢asti dlhu (haircut), zniZenie ¢i odpustenie urokov,
alebo nahradenie vladnych dlhopisov novymi cennymi papiermi za nezmenenych
podmienok (tzv. rolovanie dlhopisov).

- Monetizacia dlhov: zvazenie ako sa zaznamenava verejny dlh na uctoch
centralnych bank v ramci analyz jeho udrzatelnosti. Je dolezité si polozit’ otazku, ¢i
verejny dlh na Uc¢toch centralnych bank predstavuje rovnaké riziko ako dlhopisy vo
vlastnictve sukromnych veritelov. V istom zmysle je verejny dlh iba wGétovnou
polozkou, predstavuje pohl'adavku jednej strany voci druhej. Okrem toho platby urokov
z dlhu su obvykle prevedené do Statnej pokladnice, ¢ize tymto pomerne ucinne vlada
plati dlh sama. Pri hodnoteni rizika a udrzatel'nosti verejného dlhu by sa mal hodnotit’
Cisty dlh, skor ako hruby dlh. Zameranie sa na Cisty dlh niektorych krajin poskytuje
uplne iny obraz o velkosti ich zadlzenosti. MoZnost’ zruSenia verejného dlhu drzaného
centrdlnymi bankami je neisté. Akakol'vek devalvacia tejto hodnoty by zniZila Groven
kapitalu centralnej banky. Inou moznostou je nahradenie verejného dlhu v stivahe

centralnej banky dlhopisom s nulovym kupénom. 3’

187 ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital _markets/debt_and_deleveraging_the global credit b
ubble_update > .
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Obr. 11: Zobrazenie potrebného rastu HDP na zacatie oddlZovania vo vybranych
krajinach.

Predpoklad rastu HDP od M Dodatoény rast. potrebny na
roku 2014 do roku 2019, to, aby sa zacalo oddlzovanie.
IMF

ko7 S -
o s I

Francuzsko 15

USA 28 . 3.1

frsko 3.0 3.0
Holandsko 16 - 3.0
Japonsko 1.1 _ 2.9
Grécko 25 fzs
Taliansko oo [N 25
Belgicko 16 08 22
Nemecko 16  [@1s

Pramen: IMF.

Na obrazku 11 je vidite'né, ze ofakavany rast HDP vo vybranych krajinach
medzi rokmi 2014 az 2019 nepostacuje na zacatie procesu oddlzovania. Takmer vo
vietkych vybranych krajinach, s vynimkou Nemecka, frska a Grécka, je potrebny
vyrazne vyssi rast HDP, ako je doposial’ odhadovany. NajkritickejSie z tohto pohladu je
Spanielsko, kde by dodatoéne muselo HDP vzrast az o 3,8%. Dosiahnutel'né hodnoty
potrebného navysenia rastu HDP by mohli byt’ eSte v krajinach Belgicko, 0,6% a USA,
0,3%.

Pokial’ ide o zadlZzenost domacnosti, mozeme KkonStatovat, ze tato sa poO
prepuknuti krizy sa v extrémne zadlZenych krajindch zniZzila, avSak v inych neustale
rastie. Pred finanénou krizou zadlzenie domécnosti v rychlom tempe vzrastlo takmer vo

vSetkych vyspelych ekonomikach. Vo vécésine rozvojovych ekonomik zadlZzenie
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domacnosti v pomere K prijmom prudko rastlo a stale rastie, predovsetkym tam, kde
V ramci urbanizicie rasti ceny nehnute'ného majetku a dostupnost’ iverov sa zvysuje.

Momentalne vicsina ekonomik sveta nedosahuje dostatocny ekonomicky rast,
ktory by viedol k postupnému automatickému oddlZovaniu s vynimkou Grécka, rska
a Nemecka.

Ceny nehnutelnosti a pozemkov su jednym z najvyznamnejSich hnacich
motorov zvysujucej sa zadlzenosti domacnosti. Neustadly ndrast mnozstva a velkosti
hypotekarnych uverov odraza 4 faktory:

- Rasttice naklady na vlastnictvo nehnutel'nosti.

- Ceny nehnutelnosti.

- Danové stimuly podporujice zadlzenie (napriklad odpocet
majetkovych trokov pri Giveroch na byvanie z danového zakladu).

- Urokové sadzby.

Zadlzenie domdacnosti je nizSie v krajinach, kde je viac I'udi naklonenych
Kk prenajmu skor ako ku kipe nehnutelnosti. Naklady na vlastnictvo nehnutelnosti sa
V jednotlivych krajindch vyrazne liSia. AvSak nédklady na vlastnictvo bytu sa vyrazne
nemenia v ¢ase a tak nemozu slazit' ako vysvetlenie vyrazného rastu dlhu domacnosti
Vv roznych krajinach pred krizou.

Rastuce ceny nehnutelnosti, ktoré boli pohdnané I'ahko dostupnymi hypotékami
pre kupujticich vysvetl'uju vacsinu rastu zadlZzenia domécnosti pred krizou. Ako ceny
nehnutel'nosti rastli domacnosti boli nitené si brat’ vysSie pozi¢ky. Banky vzhl'adom
K rasticej hodnote nehnutel'nosti boli ochotné pozi¢iavat’ viac v pomere K zabezpeceniu,
ktoré, ako sa zd4, nabera na hodnote, o vedie k vyS§Siemu dopytu na realitnom trhu a to
k d’alsiemu nadhodnocovaniu cien nehnutel'nosti.

Cena pozemku je klucovou zloZkou ceny nehnutelnosti. Ak je ponuka
pozemkov obmedzend, vy$si dopyt vedie k vy$Sim cendm. Ceny pozemkov st uréené
ich nedostatkom. Cim §irsie su geografické a regulaéné obmedzenia tykajiice sa bytovej
vystavby, tym budi ceny pddy a nehnutel'nosti rast’.

Okrem cien pozemkov a nehnutel'nosti, miera hypotekarneho dlhu domacnosti je
ovplyvnena aj typom hypotekarnych tverov, ktoré st v danej ekonomike vyuzivané.
Napriklad v krajinach s vysokym dafovym zat'azenim, moZznost’ odpocitat’ hypotekarny

uver zo zdanitelnych prijmov vytvara silni motivaciu pre domadacnosti s vysokymi
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prijmami, aby sa na hypotekdrnom trhu zadlZili viac, pokial’ ceny nehnutel'nosti rasta
(Holandsko, Dansko). 138

Urokové sadzby majii vyznamny vplyv na vysku zadlZenia domacnosti, pretoze
stanovuju vysku mesacnej platby dlhovej sluzby. V priebehu poslednych 30 rokov vo
vyspelych ekonomikéch sveta realne trokové sadzby klesali, pricom menové politika
centralnych bank ich stladila este nizSie v rokoch pred krizou. Nizke trokové sadzby
umoznili domdcnostiam, aby si pozi¢iavali viac, pretoze mesacné splatky dlhovej
sluzby sa stali niz§imi. Ked’ vSak nastane zvySenie Urokovych sadzieb a mesacné
splatky dlhovej sluzby sa zvysia, Cast’ domacnosti sa ocitne v dlhovej pasci, kedy
nebude schopna zo svojich disponibilnych prijmov splacat’ Groky a neumorent cCast’
istiny obdobne ako sa to stalo vrokoch 2008 az 2010 po prepuknuti globalnej
hospodarskej krizy.

Vzrast a pokles zadlzenia domacnosti moze ovplyvnit’ vel'kost recesie. V rokoch
pred krizou, ked’ ceny nehnutel'nosti, aktiv a mnozstvo uverov rastli, bol hospodarsky
vzostup vel'mi silny, avSak bol aj umelo podporeny dlhovou spotrebou. Nésledne, po
prepuknuti globalnej krizy sa tok tverov spomalil, ¢o ovplyvnilo pokles spotreby,
kedze domacnosti si uz neboli schopné poziiavat aani splacat dlhy
z predchadzajucich poziciek.

Rovnako ako rastice ceny nehnutel'nosti a zvySujtci sa dopyt po hypotekarnych
uveroch modze vytvorit' rastova Spirdlu, tak klesajuce ceny a tvery modZu vytvorit
nebezpeénii spadovl Spirdlu. V porovnani sinymi domacnostami su tie vysoko
zadlzené citlivejSie na otrasy v prijmoch v podobe straty zamestnania, nakladnych
zdravotnych problémov alebo zvySenych urokovych sadzieb. Potom sa stretavaju
s problémami, ktoré vedu k celkovej znizenej spotrebe a ta este prehlbuje recesiu.!®

Rasttice zadlZzenie domdacnosti je do znacnej miery prirodzenym ddsledkom
hospodarskeho a finanéného vyvoja. Taktiez je jasné z historie, Ze uverové bubliny,

rastiice ceny aktiv, nasledné krizy a recesie s opakujtice sa udalosti. 14

1% ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital _markets/debt_and_deleveraging_the global credit b
ubble_update > .

1 WORKIE, M. T. 2015. Zdasadné turbulencie globdlneho ekonomického prostredia: hospoddrsky cyklus
alebo externé Soky? In: Workie, M. T. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky — globalna
finanénd a hospodarska kriza, pri¢iny, nasledky, vychodiska. Bratislava: EU SAV, 2009. ISBN 978-80-
7144-175-5, s. 15— 38.

140 OBSTFELD, M., ROGOFF, K. 2015. Global Imbalances and the Financial Crisis: Products of
Common  Causes  [online]. 2009. [Citované  15.6.2014]. Dostupné na internete:
<http://elsa.berkeley.edu/~obstfeld/santabarbara.pdf> .
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Obr. 12: Objem inStiticii a inStrumentov tieiového bankovnictva v rokoch 2007

a 2014 v bilionoch USD.

582 B 204
8.7
6.4
5.1
27
as _— g,
cDS Repo Repo Fondy CDO/ ABCP SIV
obchody obchody pefiainych CMO
Emé.pa USA trhow
Pokles od roku -67 -9 -33 -9 -29 -70 -100
2007 v %
Pozn.: CDS (Credit default swap), CDO (Collateralized debt obligation), CMO (Collateralized mortgage obligation), ABCP (Asset-backed
commercial paper), SIV (Structured investment vehicle)
CDS - SBwap nverového zlyhania, CDO - Kolateralizovana dlhova oblizacia, CMO - Kolateralizovana hypotekama obligacia, ABCP -
Alitivami kryty cenny papier, SIV - Struktirovany inestitny nastroj

Pramen: SIFMA.

Ako vidime na obrazku 12 najvyznamnej$i pokles zo spominanych nastrojov
tienového bankovnictva zaznamenali CDS, swapy uverového zlyhania, ktoré
predstavovali formu zaistovaciecho tverového derivatu. Poklesli celosvetovo medzi
rokmi 2007 az 2014 az o 38,7 biliona USD. Pri ostatnych nastrojoch su poklesy niZsie,
neboli teda az natol’ko nebezpecné pre financné trhy ako spominané CDS.

Jednoduché formy sekuritizacie zostali nad’alej dolezitymi nastrojmi na
finan¢nych trhoch aj v pokrizovom obdobi. Fannie Mae a Freddie Mac'** vytvorili skalu
trhu sekuritizovanych cennych papierov tak, ako ho pozndme. Na zaciatku procesu
skupovali hypotekarne Gvery od bank, na zéklade prisnych kritérii kvality, spojili ich do
cennych papierov a nasledne predali investorom v podobe MBS, ktoré generovali prad

platieb urokov a istiny. Nésledne agentury boli nutené znizit' Standardy na hypotéky,

141 Definicia na strane 52.
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ktoré nakupovali azacali nadobudat’ aj rizikovejSie hypotekdrne tuvery s vysSou
hodnotou tiveru v pomere K hodnote kolateralu.'42

Hypotekarna sekuritizacia sa rozSirila do privatneho sektoru, ked’ investicné
banky zacali zakladat SPV, ktoré mohli nakupovat hypotéky nespliiajuce kritéria
vyzadované vladou. Aby trh akceptoval tieto cenné papiere, ktoré obsahovali
rizikovejsie uvery ako by Fannie Mae a Freddie Mac akceptovali, banky vytvorili r6zne

tranze rizikovosti. Nakupcovia senior tranzi*4®

, vyznacujucich sa vyssou likviditou
zabezpecenia, budu vyplateni ako prvi, nasledne majitelia mezzanine tranzi
aV poslednom rade majitelia najviac rizikovych equity tranzi. Senior tranze boli
ohodnocované Standardne ratingom AAA, iked podkladové hypotekarne uvery boli
v kategorii subprime, Cize vel'mi rizikovych, v domnienke, Ze Uvery pochddzajice
Z réznych casti krajiny nebudil podliehat’ korelacii rizika nespldcania. Rating AAA
vyvolal zaujem poistovni, penzijnych fondov a pod. nakupovat’ cenné papiere kryté
hypotékami, ktoré z tohto hl'adiska boli povazované za bezrizikové.

Dalsi vyvoj, ktory dodal zloZitost’ a nejasnost do procesu sekuritizacie bolo
preskupovanie rizikovejsich tranzi cennych papierov krytych hypotékami do CDO,
kolateralizovanych dlhovych obligacii alebo CMO, kolateralizovanych hypotekarnych
obligacii. V roku 2005 takmer vSetky tranze s ratingom BBB na trhu cennych papierov
krytych hypotékami boli nakipené emitentmi CDO. Nasledne emitenti CDO zacali
nakupovat’ najrizikovejsie tranZe inych emitentov CDO a boli vytvorené tzv. ,,squared

CDO*. Cely proces je znazorneny na obrazku nizZsie.

142 ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital_markets/debt_and_deleveraging_the global_credit_b
ubble_update > .

143 Najbonitnejsie, najmene;j rizikové tranze cennych papierov, vysoky rating.
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Obr. 13: Postupnost’ zdruZovania jednotlivych tranzi cennych papierov s réoznym

rizikom.
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Prameni: McKinsey Global Institute.

CDS dovolovali finanénym institiciam zabezpecit’ si iverové riziko vo svojich
suvahach a teda nasledne znizit’ kapitalové poziadavky. CDS boli tiez nakupované aj
s cielom tiverového posilnenia pre SPV tak, aby nimi emitované CDO mohli dosahovat’
vysoké ratingy. CDS taktieZ mohli byt a boli vyuZivané ako Spekula¢ny nastroj pre
investorov na subprime hypotekarnych trhoch. Najva¢sim poskytovatel'om a emitentom
CDS bola americkd spolocnost AIG. Americka vlada prevzala kontrolu nad

spolo¢nostou v roku 2008.144

3.2 GLOBALNA HOSPODARSKA KRiZA A EUROPSKA UNIA

Eurépska tinia nebola na krizu v roku 2008 pripravena a neuvedomovala si
rizikd spojené s liberalizdciou pohybu kapitalu a previazanosti trhov. Bankovy dohl'ad
sa vyznaCoval narodnymi odliSnost'ami a Specifikami a chybali jednoznacné pravidla,
kto ma v pripade bankovej krizy podporovat medzindrodné bankové skupiny. Riziko
hrozby utokov na banky (run), ktoré by ohrozilo nielen bankovy systém, ale cely chod

ekonomik bolo mozné zmiernit’ iba zvySenim limitov ochrany nedostupnych vkladov

144 ROXBURGH, CH. akol. 2015. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic
consequences (Updated analysis). [online]. 137 s. [Citované 22.2.2015]. Dostupné na internete:
<http://www.mckinsey.com/insights/global_capital _markets/debt_and_deleveraging_the global credit b
ubble_update > .
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v bankach, ktoré sa dostali do problémov likvidity. Staty zadali konat’ na vlastni past.
frsko a Nemecko uzakonili vieobecnu garanciu pre vietky bankové vklady. Vlada
Nemecka vzhl'adom na vyhrotenie krizy velkého hypotekarneho financovatela HRE,
ktory bol zachraneny navySenim imania o 35 az 50 miliard eur prostrednictvom
podporného balika, vyhlésila vSetky tspory sukromnych domdacnosti za garantované
Staitom. Tento krok mal sporitel'ov odradit’ od panického vyberania vkladov z bank.
Nemecko tymto opatrenim dostalo pod tlak aj iné vlady, tie potom bud’ zvysili vysku
garantovaného zabezpecenia alebo, ako v pripade Rakuska ¢i Slovenska, sa rozhodli
garantovat’ sukromné uspory v plnej vyske. Neskor sa ministri financii EU dohodli na
spolo¢nej garancii vkladov do vysky 50 000 eur.

Existoval roznorody spdsob priamej podpory bank, pri¢om sa realizovali 3
postupy: Ciastocné zndrodnenie, Statne garancie doplnené o podporu sukromnych
po6zickovych institutov a Statne podporné fondy.

Najsystematickejsi bol krok britskej vlady zvysit zakladny kapital
prostrednictvom  Statnych  podielov v 6smich  velkych  britskych  bankéach
a hypotekarnych instituciach. Ratalo sa s pouzitim 25 miliard libier, teda viac nez 30
miliard eur. Okrem toho vlada vyhlésila garanciu dlhov bank az do vysky 250 miliard
libier v roku 2009.

Statne kapitilové podiely predstavovali prinajmensom jednu kladova
protihodnotu, ktorou bola moZnost’ spolurozhodovat. Tym sa obmedzil vplyv
sukromnych akcionarov. VZdy podla velkosti finan¢nej injekcie Statnych prostriedkov
sa malo obmedzit’ vyplacanie dividend a platov manazérov. VIada tiez vyhlasila, ze od
nehnutel'nosti. Britsky postup sa odliSoval od postupov v inych krajindch tym, Ze
systematicky zvySoval poziadavky na zdkladny kapital velkych bank, ktory bol vo
Velkej Britanii vo vSeobecnosti maly.

V polovici oktobra 2008 sa veduci vlad eurozony dohodli na spolo¢nom stubore
opatreni, ktoré mali vyrazne posilnit’ tlohu §titu vo financnom sektore. Zakladny
kapital bank sa v pripade potreby navrhoval posilnit. Clenské 3taty dostali v pripade
potreby moznost’ podielat’ sa na bankovom kapitale, ¢o v praxi predstavovalo obdobu
Ciastoéného zostatnenia. Neodportcalo sa pripustit’ bankroty bank, ktoré by mohli

rozkolisat’ finan¢ny systém a mali sa prijat’ opatrenia na zabezpecenie likvidity.

145 Hypo Real Estate.
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Sumy wurené na spominané opatrenia boli pritom velmi vysoké. Len
vV samotnom Nemecku sa ratalo so 400 miliardami eur S$tatnych garancii a 70
miliardami eur na rekapitalizaciu bank.'4®

V prvej faze globalnej krizy sme mohli v USA akrajinach zapadnej Europy
sledovat’” prvu, viac-menej keynesiansku reakciu na krizu. Finan¢ny sektor bol
podporeny velkymi finanénymi injekciami. Rozpoctové programy stimulacie
hospodarstva boli oproti tomu relativne malé. Vo vicSine vychodoeuropskych krajin
bola uz vtedy na programe politika uspor, pricom neskor sa rozsirila aj do juznej Europy
ado niektorych krajin jadra, ako napriklad USA a Velka Britania. Tato politika
znamena radikalizaciu neoliberdlneho politického kurzu.

Existuje presvedcenie, Ze aktualna faza krizy je poznacend predovsetkym krizou
verejnych financii, avSak toto tvrdenie ignoruje fakt, ze evidentné zvySenie Statneho
dlhu v mnohych krajinach je dosledkom a nie priamym vysledkom krizy finan¢ného
sektora a Statnych opatreni na podporu bank. Zvysenie zadlZenosti §tatov teda nie je
pri¢ina, ale dosledok krizy. Podporné balicky na vladnej trovni stabilizovali bankovy
sektor len docasne.

Turbulencie na akciovych trhoch v lete 2011 boli znamenim, Ze sa naplno zacala
druhd faza krizy. Pociatky tejto etapy vSak bolo mozné sledovat’ uz asi rok predtym —
vtedy sa do dlhovej krizy dostali juhoeurdpske Staty eurozony. Vaznost’ druhej etapy je
do zna¢nej miery dosledkom doterajSich proti-krizovych politik a spésobu, akym neboli
adresované priciny krizy.

Rozpoctové problémy USA a mnohych d’alSich krajin pramenili z rozpoctovych
politik uplynulych rokov a dosledkov krizy. Ked kriza vrcholila v septembri 2008,
stkromné straty mnohych finanénych institlcii sa socializovali, vlady mnohych Statov
poskytli bankdm zachranné balicky, o vyrazne zat'aZilo Statne rozpocty.

Banky sa zvdc¢Sa zachraiovali z verejnych zdrojov bez definovania podmienok
poskytovania pomoci, ¢o bola chyba, pretoZze im to dovolilo pokracovat’ v preferovani
Spekulativnych obchodov zameranych na dosiahnutie kratkodobych cielov. Centralne
banky poskytli komerénym penaznym tUstavom enormny objem likvidity pri Coraz
miksich poziadavkéach na adekvatny kolateral, stiCasne s vyraznym zniZovanim urokov

pozadovanych vramci jednotlivych refinanénych nastrojov. Vlady nedostatocne

146 BRANDYWINE GLOBAL INVESTMENT MANAGEMENT, 2015. The Global Securitized Debt
Market, Opportunities Often Reside in the Debris of Crisis. . [online]. Citované dfia 12.5.2014. Dostupné
na internete:< http://www.brandywineglobal.com/PDF/954802645.pdf>.
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motivovali banky a nezaviedli striktn reguldciu finanénych trhov vratane zakazu
mimoriadne riskantnych finan¢nych nastrojov.

Tento typ politik viedol k opdtovnému rastu cien finanénych aktiv a nafuknutiu
finan¢nych bublin — na akciovych, ale hlavne na komoditnych trhoch.

Stcast'ou boja proti krize by malo byt’ posilnenie rozpoctovej situacie Statov.
Voci krize boli obzvlast malo odolné Staty s nizkymi dafiovymi sadzbami a zlym
vyberom dani. Preto by bolo treba zvysit danové prijmy. Najviac by sa samozrejme
mali zat'azit’ tie vrstvy spolocnosti, ktoré¢ najviac profitovali z neoliberalnych politik
(progresivnejSia dan pre bohaté vrstvy obyvatel'stva, zvySenie dani z nehnutelnosti
a korporatnych dani). Takto zamerané politiky by mali minimalny vplyv na celkovu
spotrebu a obmedzili by pridenie petiazi na finanéné trhy.*4’

Pre rieSenie problémov v eurozéne bol navrhnuty najskor, v roku 2010, Euroval
L., resp. Eurdpsky finanény stabilizacny nastroj (EFSF), ktory bol medzivladnym
nastrojom zalozeny na uverovych garanciach. Vznikol pod vplyvom gréckych
problémov, ako ochrana eura pred Gtokmi Spekulantov a zaroveni ako néstroj pomoci
zadlzenym krajinam, ktoré ohrozuji stabilitu spoloénej meny. Clenovia eurozény v fiom
vystupovali ako rucitelia za p6zicky, ktoré si zoberie §tat v problémoch. Platit’ by
museli len v pripade, Ze Cerpajica vlada nedokaze svoje dlhy splatit’.

Kapacita eurovalu bola stanovena na 440 miliard eur. Z technickych pricin,
najmd preto, ze nie vSetky krajiny mali najvyssi rating AAA, dosahoval efektivnu
uverovu kapacitu okolo 250 miliard eur.

Reformu docasného eurovalu a naplnenie jeho efektivnej uverovej kapacity
¢lenské Staty ratifikovali v oktobri 2011.

Okrem vicsieho priestoru na finanéné manévrovanie, dostal pravomoc
poskytovat’ preventivne uvery vSetkym krajindm eurozony, s moznostou vyuZit
prostriedky aj na rekapitalizaciu bank ¢i nakup dlhopisov rizikovych S$tatov na
sekunddrnom trhu.

Od novembra 2010 z neho &erpalo pomoc Irsko vo vyske 85 milidrd eur a od
aprila 2011 Portugalsko vo vyske 78 miliard eur, podielal sa aj na financovani druhého

zachranného programu pre Grécko schvalenom v marci 2012.148

147 BECKER, J., LESAY, |. 2012. Zivot na wver. Vsetko, ¢o ste cheeli vediet o krize. Prvé vydanie:
ARThur, s.r.o., 2012. ISBN: 978-80-970906-3-0.

148 EUROPEAN COMMISSION. 2010. About EFSF. [online]. Citované dita 28.12.2013. Dostupné na
internete:< http://www.efsf.europa.eu/attachments/EFSF%20FAQ%202015-01-16.pdf>.

104



Neskdr bol docasny euroval nahradeny trvalym nastrojom Europskym
stabilizacnym mechanizmom (ESM).

Zmluvu o0jeho vytvoreni eurdpski diplomati podpisali 2. februara
2012. Fungovat zaCal od jala 2012. Maximalna efektivha uverova kapacita je
stanovend na 500 miliard eur, na jej dosiahnutie je potrebna 700-miliardova kapitalova
zakladna. Krajiny eurozony v hotovosti zlozili 80 miliard eur, zvySnych 620 miliard
malo formu kapitalu na poziadanie a garancii. Proporcia tychto nastrojov je flexibilna.

ESM na rozdiel od EFSF funguje ako skuto¢na finan¢na inStitacia, europska
obdoba Medzindrodného menového fondu. Jeho stcastou je aj dobrovolna ucast’
sukromného sektora na pomoci krajinam.

Na ¢ele ESM je vykonny riaditel’, opierajtci sa o rozhodnutia Rady guvernérov
(guvernérmi su ministri financii) a Rady riaditelov. Dal§im rozdielom v porovnani
s doCasnym eurovalom je mechanizmus prijimania rozhodnuti. V pripade trvalého ESM
je vpripade vynimocnych situdcii a ohrozenia eura mozné rozhodnut' na zaklade
kvalifikovanej vacsiny (85 %).

ESM vyuziva prednostné postavenie veritela (tzv. preferred creditor status) voci
ostatnym veritelom. Znamena to, ze dlznicky §tat nemdze reStrukturalizovat’ dlh voci
ESM, pohl'adavky voc¢i ESM je V pripade bankrotu nutné vyplatit’ pred pohl'adavkami
ostatnych veritelov anebude mozné vyplatit Ziadne financné prostriedky inym
veritelom, ak vo¢i ESM a Medzindrodnému menovému fondu (MMF) existuju

nezaplatené zavizky dlznickeho $tatu.4°

149 EUROPEAN COMMISSION. 2015. Key ESM facts and figures. [online]. Citované diia 28.12.2013.
Dostupné na internete:< http://www.esm.europa.eu/index.htm >.
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EFSF a ESM.

1a
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Obr. 14
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3.3 POHLAD INVESTORA NA SEKURITIZACIU

Mnohi investori sa dnes obavaji predovsetkym mimobilancnej sekuritizacie.
Komplikované a Struktarované CDO  zabezpecené neStandardnymi  subprime
hypotekarnymi tvermi sposobili nielen strmé prepady cien cennych papierov pocas
krizy, ale aj viedli k zniZeniu likvidity na trhoch, ¢o motivovalo investorov k zmene
pozicii a prechodu k rozumnému zvazovaniu. Aj napriek neddvnym ziskom zo starSich
emisii sekuritizovanych cennych papierov vydanych pred rokom 2008 sa v sucasnosti
nedd predpokladat’ vyraznejsi rozmach mimobilan¢nej sekuritizacie a novych emisii
cennych papierov. V ddsledku spomalenia nového upisovania sekuritizovanych cennych
papierov a predchadzajicich problémov investorov s tymito komplexnymi investi¢énymi
nastrojmi, sa mnohi z nich rozhodli trhu sekuritizovanych cennych papierov vyhnut.
Z tohto dovodu sa na trhu nachadza mnozstvo starSich upisanych sekuritizovanych
cennych papierov, ktoré maji zaujimavé ohodnotenie. Investovanie kapitadlu v Case
kvantitativneho uvolfiovania je z pohladu ocakévanych vynosov a situacie na trhu
urocitelnych cennych papierov vel'mi obtiazne.

Trh  sekuritizovanych  cennych  papierov  sa  vyznaduje mnohymi
neefektivnostami, ktoré su priznacné pre napity trh. Tieto zahfiiaji vSetky druhy
poruch v podobe rozdielov v ratingoch, cenovych anomalii, informaénych asymetrii,
prebiehajucich regulaénych neistot, nevyrieSenych pravnych dohod, abnormadlnych
sposobov spravania sa spravcov fondov anejasnej buducnosti financovania
hypotekarnych averov.

Globalny trh sekuritizovanych cennych papierov, na jednej strane sukromnej
povahy (Ginnie Mae) a na druhej strane vydanych vladnymi agenturami (Fannie Mae,
Freddie Mac) dosahoval vysoké hodnoty. Celkova hodnota je viac ako 9 bilionov USD,
pri¢om véacsina, 7,7 biliona USD je alokovaného v USA a asi 1,6 biliona USD v Europe.
Po finanénej krize objem RMBS v USA poklesol z 3 bilionov USD na 0,8 biliona
UsD. 10

Zdroje nadmerného vynosového potencialu

1. Kapitalova Struktira komplexného obchodu

150 BRANDYWINE GLOBAL INVESTMENT MANAGEMENT, 2015. The Global Securitized Debt
Market, Opportunities Often Reside in the Debris of Crisis. . [online]. Citované dfia 12.5.2014. Dostupné
na internete:< http://www.brandywineglobal.com/PDF/954802645.pdf>.
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Globalny trh sekuritizacie je komplexny a zlozity v tom, Ze kazda transakcia
V flom vytvara mnoho réznych cennych papierov s unikatnymi vlastnostami zalozené
na tom ako sa penazny tok hotovosti deli do diferencovanych rizikovych tranzi, ktoré su
kryt¢é podobnymi alebo odliSnymi skupinami kolateralov. Tranze sa na zaklade

151 “senior’®?, mezzanine®™® a podriadené'®*. Hierarchia

rizikovosti delia na super-senior
kazdej tranze ovplyviiuje alokaciu istiny, platenie prijmov a rozdelovanie strat.
V dosledku toho maju investori Siroku Skalu moznosti, na zaklade ich ochoty riskovat’,
cieleného zisku, preferencie trvania obchodu, ratingového limitu a tolerancie volatility.
Investori mozu mat rizikovost’ cenného papiera vypocitanu podla mnozstva zlozitych
dynamickych obchodnych konstrukcii, zahfnajucich spustace alokacie penaznych tokov
a mechanizmov podpory tverov, ktoré st uréené k ochrane senior tranzi pred stratami
a zabezpecuju prospech z prioritnych platieb. Spustace alokécie peniaznych tokov sa
pouzivajui predovsetkym na prepinanie medzi pomernymi a sekvenénymi platbami tym,
ze odklonia peniazny tok z podriadenych tranzi do senior tranzi v pripade, Zze obchod
nespiia niektoré vykonnostné parametre. Mechanizmy podpory Gverov zahfhaji
nadhodnotenie kolaterdlu, nadmerné rozpétie, rezervné fondy a tverové posilnenie.
Komplexnéd Struktira obchodnych transakcii a detailnd analyza kolaterdlov taktiez
vyzaduje sofistikovany simulacny model, ktory umoziiuje skimat’ a rozbiehat’
nespocetné mnozstvo ciest penaznych tokov. Vzhladom na tito zlozitost, investori
maju tendenciu sa odliSovat’ v ndzoroch na ocenenie kazdej tranze, vzhl'adom k tomu,
ze kazdy jeden model penaZnych tokov simuluje rozlicné predpoklady, ktoré vedi
k roznym scenarom navratnosti hotovosti a ¢asového ramca obchodnej transakcie.
Z tychto dovodov investori mdzu zaznamenat' na trhu sekuritizovaného dlhu mensiu
likviditu ako na trhoch inych tGverovych nastrojov, ako st podnikové dlhopisy, ktoré
maju vysoku transparentnost’ a mensie nejasnosti v Struktire. AvSak na druhej strane
tato komplexnost’ umoziuje investorom vytvarat vysoké zisky na trhu dlhovych
cennych papierov.

2. Diverzifikacia rizikovych atributov kolateralov

Vypuknutie hypotekarnej krizy v USA ukazalo, ze je dolezité, aby sa pri
hodnotené kolateralu preslo vSetkymi moznymi vrstvami rizika tohto zabezpecenia, aby

sa odhalili vSetky atributy interakcie rizik medzi kolateralmi. Primérne za zabezpecenim

151
152

Vysoko hodnotené tranze, dobry rating, vysoké poistné krytie alebo dostatocné navysenie likvidity.
Kvalitné, vysoko hodnotené tranze, nemajt v plnej miere poistné krytie.

158 Stredn4 kategéria trani.

154 Vel'mi rizikové tranZe s nizkym ratingom, vysokou pravdepodobnostou nesplatenia.
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uverového rizika stoja Standardy upisovania povodcu, ako napriklad dokumentacia
0 dlznikovi, overenie si jeho aktiv a prijmu, stav jeho zadlzenia a spldcania tverov
a pomer dlhovej sluzby. Iné¢ detaily rizikovosti kolaterdlov su taktiez dblezité, vratane
podrobného popisu zemepisnej polohy az po smerové Cislo, pomeru vysky uveru
k hodnote kolateralu, sposobu obstarania, typu zalozného prava a spésobu zaloZenia
nehnutel'nosti. Tieto atributy urcia, ¢i dlznik ma narok na refinancovanie alebo je mozné
ocakavat’ vyssiu pravdepodobnost’ jeho defaultu pri splacani uveru. Funkcia uverove;j
modifikdcie je d’alSia moznost ako moézu obsluhovatelia implementovat’ variantné
modifikacie iverov a pomo6zu tak dlznikom zostat' schopnych splacania. Veritel moze
znizit' uverové sadzby, rozsirit uverové podmienky alebo znizit' ¢i odpustit’ istinu.
Spravanie spravcov sa stdva Coraz dolezitejSim pri analyzach obchodov. Napriklad,
pokial’ sa dlznik stane neplatiacim, spravca zvycajne posunie splatku, ak povazuje za
mozné, ze v budicnosti bude dlznik opét’ schopny spléacat’. Investori musia vziat’ vSetko
vyssie uvedené do uvahy, pokial’ chcu bezpecne ohodnocovat’ cenné papiere.

Kazdy typ kolaterdlu ma jedine¢né vlastnosti. Hypotekarne Gvery, pozicky na
auta, uvery z kreditnych kariet a Studentské pozicky maji rozne vlastnosti, ako je
Struktura, platobna Casova os, revolvingovy charakter alebo nie, kupénovy typ a pod.,
¢o vedie k d’alsej segmentacii trhu do r6znych ¢iastkovych sektorov.

3. Asymetria vlozenej volite'nosti a konvexnosti

Vykon sekuritizovanych dlhovych investicii v podstate zavisi od toho, ako dobre
vie investor predpovedat, ¢i je kazdy dlznik platenia schopny vopred, podla planu,
stane sa neplatiacim alebo sa omeska z platenia Gveru. Existuju tri hlavné premenné,
ktoré mozu kalibrovat’ vloZent volite'nost’ a konvexnost’ dlhovych cennych papierov,
zahfnajice rychlost dobrovolného predcasného splacania, nedobrovolné, ale
predvolené platby vopred a straty zo zlyhania. Uverové riziko z dlhovych cennych
papierov je pohanané nielen zabezpeCenim kvality, ale eSte dolezitejSie je
napojenie/odpojenie Spicky kazdej tranZe v kapitdlovej Struktire. Dobra Struktara
obchodu moéze kompenzovat menej vhodnll kvalitu zabezpefenia vloZenim vysSej
ochrany tiverového zabezpecenia. Umenie je vyrovnat kvalitu zabezpecenia a pakovy
efekt spojeny so Struktirou obchodu a zachytavat” asymetrické pohyby nadol a nahor.
Napriklad, pre ozZivenie trhu s nehnutelnostami by investori mali znizit’ kapital v drzbe
a akceptovat’ nizSiu kvalitu zabezpeCenia. Sekuritizované dlhopisy su zvécsa
odpisované a poskytuju tak investorom v kratkom Case trvania prilezitosti reinvesticii.

V doésledku toho sluzia ako lepSie odpruzenie pre prostredie rastucej irokovej miery.
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4. Mensia korelacia s makroekonomickym trhovym prostredim a mensia
nestalost’

Historické udaje o vykonnosti ukazuju, ze menSia likvidita vedie k nizsej
nestalosti na trhu cennych papierov v porovnani s trhom korporatnych dlhopisov alebo
Statnych dlhopisov. Tento jav sa vyskytuje, pretoze inStiticie ¢asto najskor predavaju
viac likvidné aktiva, ked’ trhy za¢nu padat’. Dokonca aj v slabsich diioch sekuritizovany
trh zvy€ajne obstoji lepSie a nakoniec menej koreluje s vyvojom makroekonomického
prostredia.

5. Réznorodé a segmentované prilezitosti nachddzané v neefektivnom trhu

Vzhl'adom k vysokej miere diverzifikacie a komplexnosti trhu sekuritizovanych
sennych papierov, existuje vSeobecny nedostatok porovnavacich ukazovatelov.
V sucasnej dobe hodnota tohto trhu zavisi na obnove globalneho trhu s byvanim,
rozdieloch v ratingoch, cenovych anomaliach, informacnej asymetrii, neistote regulacie,
prebiehajucich a nevyrieSenych pravnych dohodach, vyssich prekazkach na vstup na
trh, abnormélnom spravani obsluhovatel'ov a nejasnej budicnosti financovania byvania.
Na obrazku niz§ie moézeme sledovat’ vynosnost’ jednotlivych sekuritizovanych dlhovych
cennych papierov, usporiadanych podl'a ich rizikovosti. 1*°

StarSie emisie menej Struktirovanych nastrojov maji velmi zaujimavé
hodnotenia, pri nie prili§ vysokej rizikovosti. Mnozstva emitovanych sekuritizovanych

cennych papierov na trhoch sa zniZili, ¢o obmedzilo ich ponuku, preto pri niz$ej ponuke

bude ich cena (vynosnost’ v podobe urokovej miery) rast’.

155 BRANDYWINE GLOBAL INVESTMENT MANAGEMENT, 2015. The Global Securitized Debt
Market, Opportunities Often Reside in the Debris of Crisis. . [online]. Citované dia 12.5.2014. Dostupné
na internete:< http://www.brandywineglobal.com/PDF/954802645.pdf>.
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Obr. 15: Zobrazenie jednotlivych druhov sekuritizovanych dlhovych cennych

papierov podl’a ratingu, vynosnosti a vel’kosti sektora trhu.
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Pramen: BRANDYWINE GLOBAL INVESTMENT MANAGEMENT.

Obrazok 15 ukazuje vztah medzi vynosnostou cennych papierov a ich ratingom.
Ako moézeme vidiet, ako vidime najmenej vynosné, ale aj najmenej rizikové su
zakladné europske ABS resp. RMBS, trh snimi je pomerne velky, ¢o smeruje
K vyjadreniu, Ze investori st na trhoch momentalne skor opatrni. Z obrazku nam d’alej
vo vSeobecnosti vyplyva vyssia rizikovost CMBS ako RMBS, ¢o sa vztahuje na
niekol’ko faktorov. CMBS st nachylnejsie na nadhodnotené ceny nehnutel’nosti, ¢o pri
prasknuti bubliny na trhoch sposobi vyrazne vysSie straty, taktiez v pripade komer¢nych
hypoték ide o vyssie pozicky, prikladom by mohli byt pézicky na hotely, penziony,
dostavby podnikatel'skych priestorov, vyrobnych hal a pod., ktoré maji vyssiu hodnotu
p6zicky a aj dlhsiu dobu splacania a teda vyssie riziko nesplatenia, naviac tym, Ze trh
snimi je menSi ako trh srezidenénymi nehnutelnostami, poskytuji mensiu
diverzifikadciu rizik pre investora. Trh scennymi papiermi, krytymi americkymi
rezidenénymi nehnutel’'nostami je najvacsi pokial’ ide o objem obchodov, avsak jeho
rating je pomerne nizky, vynosnost’ vzhl'adom na taky nizky rating nie je aZ natol’ko

zaujimava.

3.4 ANALYZA TRHOVEHO PROSTREDIA SEKURITIZACIE V
EUROPE

Podla Eurostatu HDP v EU 18-tke vzrastol v trefom Stvrtroku 2014 0 0,2%

vvvvv
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z oktobra 2014, banky vykazovali urcité konstantné znaky zjednodusovania podmienok
uverovej politiky. Kym Standardy na p6zicky boli uvolnené predovsetkym pre velké
spoloc¢nosti, pre malé a stredné podniky zostdvaju tieto Standardy bezo zmien. Pokial’
ide 0 podmienky tGverov na zaklade dizky trvania uverového vztahu, zasady tych
kratkodobych sa zjemnili a dlhodobych sa nezmenili. Konkurencia medzi bankami, ich
pozicie v oblasti likvidity atrhové financovanie boli najvyznamnejSimi faktormi
veducimi k uvolneniu Standardov uverovania, zatial o priemysel alebo Specifické
pozicie konkrétnych firiem boli jedinymi silnymi vstupmi, ktoré¢ viedli k prisnejsim
normam.

Cisty dopyt po uveroch vzrastol v trefom §tvrtroku 2014 aj v oblasti velkych,

ale aj malych a strednych podnikov. Fuzie, akvizicie a potreba restrukturalizacie dlhu

ANV w

Graf 4. Hodnota vydanych a predanych Struktirovanych cennych papierov

vV Euréope medzi oktobrom 2013 a septembrom 2014,
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V 3. Stvrtroku 2014 boli v Eurdpe vydané sekuritizované cenné papiere v
hodnote 35,7 miliardy eur, ¢o je pokles o 64,1% oproti 2. Stvrtroku 2014 (hodnota 99,5
miliardy eur) a 0 6,5% oproti 3. stvrtroku 2013 (hodnota 38,2 miliardy eur). Z hodnoty
35,7 miliardy eur boli na trh umiestnené a UspeSne predané cenné papiere v hodnote 18
miliard eur, ¢o predstavuje 50,4%, v porovnani s 2. Stvrtrokom 2014, kedy boli na trh

umiestnené cenné papiere iba v hodnote 19,6 miliardy eur (19,7% z celkovej sumy
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vydanych cennych papierov) a s 3. Stvrtrokom 2013, kedy predaj cennych papierov
predstavoval 17,1 miliardy eur (44,8% z celkovej sumy vydanych cennych papierov).

Graf 5: Udaje o emisii cennych papierov v Eurépe v tretom $tvrtroku 2014 podla

typu podkladového aktiva.
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Hodnota ¢istych emisii Vv tretom Stvrtroku 2014 vzrastla, z Casti kvoli posilneniu
vydavania eurdpskych CLO (Collateralized Loan Obligation®®®). Anglické RMBS
tvorili najviac z celkového mnozstva upisanych cennych papierov (4,3 miliardy eur),
nasledované eurdpskymi CLO (3,7 miliardy eur), po ktorych st na trefom mieste
s rovnakou hodnotou cenné papiere, kde podkladovym aktivom je p6zicka na automobil
v Anglicku a Nemecku.

V Eurdpe neustdle pokracuje pokles negativnych zmien ratingov aj v 3.
Stvrtroku 2014, v porovnani s 2. Stvrtrokom 2014. To determinuje pokles v kvalite
europskych sekuritizovanych produktov, pricom najviac k tomu prispieva pokles kvality
CDO. Maximalny rating AAA mali na zaciatku roku 2015 uz iba dve krajiny Eurozony,

a to Nemecko a Luxembursko.

1% Cenny papier zaisteny portfoliom dlhov, ¢asto firemnymi ivermi s nizkym ohodnotenim. Vel'mi
podobné CMO, ale s odlisnym portféliom podkladovych aktiv.
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Europska emisia ABCP v 3. Stvrtroku 2014 dosiahla hodnotu 68,7 miliardy eur,
¢o predstavuje medzirocny narast o 27,2% a narast medzi Stvrtrokmi 0 9,7%. Eur6pske
ABCP pohl'adavky mierne poklesli oproti predchadzajicemu Stvrtroku, zastavili sa v 3.
Stvrtroku 2014 na hodnote 15 miliard eur (2. Stvrtrok 2014 bola hodnota 15,7 miliardy
eur).

Vjini 2014 ESMA zverejnila zavere¢ny navrh regulaénych technickych
noriem pre zverejilovanie informadcii o Struktirovanych financnych nastrojoch. Tento
zahfiia hlavne nové pravidld zverejiiovania. V septembri 2014 Eurdpska komisia

podporila navrh, ktory bol nasledne prijaty a zverejneny. >

Graf 6: Objem sekuritizacie finanénych aktiv v Eurépe od roku 2001 do roku 2014

v mld. eur.
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Na grafe 6 moézeme vidiet' postupny vyvoj objemov sekuritizacie v Europe.

Medzi rokmi 2001 az 2005 nedochédzalo k vyznamnym rastom objemu sekuritizécie,

157 European Securities and Markets Authority.

1% ASSOCIATION FOR FINANCIAL MARKETS IN EUROPE, 2015. Securitization Data Report.
[online]. Citované dna 28.2.2015. Dostupné na internete:<
http://www.afme.eu/Divisions/Securitisation.aspx>.
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ktora sa zvySovala iba pozvolne. Najvyssiu hodnotu dosiahla v roku 2008 a najvacsi
prepad po prepuknuti globalnej hospodarskej krizy v Europe, v roku 2009, kedy oproti
roku 2008 bola asi iba na poloviénej hodnote. V rokoch 2010, 2011 sa drzala asi na
rovnakej urovni ako v roku 2009, financnym trhom pomahali zaruky vlad, inStancia
posledného veritel'a. Od roku 2012 objem sekuritizdcie v Eurdpe neustale pozvolne
neschopnosti veritelov splacat, vzhl'adom ktomu, Ze vdaka kvantitativnemu
uvolfiovaniu sa irokové miery nachadzaju na opatovne vel'mi nizkych hodnotach a teda
sa oCakava v buducnosti iba ich rast, ¢o je v zdsade opakovanie scendra vzniku

globalnej hospodarskej krizy na americkom kontinente v roku 2007-2008.

Graf 7: Objem sekuritizacie finanénych aktiv v Euréope roku 2014 podla typu

sekuritizovaného cenného papiera v mid. eur.
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Na grafe 7 je viditené, ze v ramci typov podkladovych aktiv sa v roku 2014
vV Eurdpe najviac obchodovalo s RMBS, ¢o sa d4 oddvodnit’ tym, Ze RMBS je cenny
papier kryty rezidenénymi nehnutel'nostami. V Eurdpe sa reziden¢né nehnutelnosti

nepredavali v takom objeme subprime dlznikom ako v USA, ¢ize tento trh tiverov
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vV Europe je bezpecnej$i v porovnani s USA. V porovnani s CMBS st RMBS viac
diverzifikované, pokial’ ide o portfélio dlznikov a maji kratSie lehoty splatnosti, ¢o ich
pre investorov robi menej rizikovymi, preto je ich objem obchodov vyssi ako CMBS.
Najrizikovejsie Struktarované CDO aCLO sa Vv Europe obchoduju v malych
mnozstvach, vacsinou su zaujimavym artiklom pre Spekulativnych investorov. ABS su
obchodované v pomerne velkych mnozstvach v porovnani s CMBS preto, lebo
prinasaju vyssi vynos a ich rizikovost’ je porovnatelna. ABS tym, Ze zahfnaji vel'ké
portfolio roznych typov aktiv diferentnych dlznikov (Gvery na autd, kreditné karty,
spotrebitel'ské uvery apod.) maju vysSiu pravdepodobnost’ splatenia v porovnani
s CMBS, ktor¢ zahiiia komeréné hypotekarne uvery (vyrobné haly, dostavby podnikov,

hotely, restauracie a pod.).

Graf 8: Objem emisie sekuritizacie vo vybranych krajinach v Eurépe v roku 2014

v mld. eur.
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Graf ukazuje emisiu sekuritizovanych cennych papierov v jednotlivych
vybranych krajinach Eurdpy v roku 2014. Najzaujimavejsi je druhy kvartal roku 2014

vo Francuzsku, kde sekuritizacia dosiahla hodnotu az 45 mld. eur a cely tento objem
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predstavovali francuzske RMBS, teda cenné papiere kryté rezidenénymi
nehnutel'nostami. Nemecko si emisiu udrzuje na stabilnej Grovni v kazdom kvartali.

frsko v roku 2014 nevydalo Ziadne sekuritizované cenné papiere.

Graf 9: Objem vydanej sekuritizacie vo vybranych krajinach v Eurépe v rokoch
2008, 2009, 2013 a 2014 v mld. eur.
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Pokial’ sledujeme vyvoj objemu emisii sekuritizovanych cennych papierov, je
zrejmé, Ze najvacsi prepad nastal vo vicSine krajin medzi rokmi 2008 a 2009, pricom
ako vzory mozeme ukdzat’ Velku Britaniu a Nemecko na grafe vyssie, kde bol prepad
nieckol’konasobny. Pokial’ porovname vsetky krajiny medzi rokmi 2008 a 2009 objem
sekuritizacie poklesol vSade okrem Grécka, kde medzi tymito dvoma rokmi vzrastol
a az v roku 2010 sa prepadol takmer na nulu. Tu vidime oneskorent reakciu Grécka na
vyvoj situdcie na svetovych finanénych trhoch, ktord taktiez prispela okrem iného

k momentalnej situdcii tejto krajiny.
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Graf 10: Objem sekuritizacie v Eurépe v rokoch 2009 az 2014 podla ratingu

v mld. eur.
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Pozn.: Rating je priemerom ratingovych hodnoteni agentiir Moody s, Standard & Poor’s a Fitch.

Na ziklade ratingu obchodovanych sekuritizovanych cennych papierov sa
v Eurépe najviac obchodovalo a aj stidle obchoduje s cennymi papiermi s najvysSim
ratingom, ktoré by mali znamenat’ najmensie riziko, ale aj najmensi vynos. To by sme
mohli povazovat' za znak opatrnosti a konzervativnosti eurdpskych investorov aj
emitentov. Samozrejme celkovy objem obchodov sa postupne znizuje. Zaujimavost'ou
je, Ze v Case prepuknutia krizy bolo viac obchodovanych cennych papierov bez ratingu,
teda najrizikovejsich a najvynosnejSich, ¢o sa postupom casu zmenilo a podiel tychto
obchodov klesol pod hodnotu obchodu s cennymi papiermi ratingu A, ktoré prinasaja
primerané riziko a vynos. Teda okrem toho, Ze trh eurdpskych investorov a emitentov sa
javi byt konzervativhym, vyvojom cCasu sa neustdle stdva opatrnejSim a ublda

rizikovych investorov a emitentov.
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Graf 11: Objem sekuritizovanych obchodov v Eurépe v rokoch 2009 az 2014
v mld. eur podl’a typu podkladového aktiva.
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Obchody zahfniaju okrem emisie aj len Cisté ndkupy a predaje vratane
mimoeurdpskych cennych papierov. Preto sii hodnoty tejto Statistiky v porovnani so
Statistikou emisii vySSie. Najviac obchodovanym typom sekuritizovaného cenného
papiera je RMBS, rovnako je aj najviac emitovanym typom. Ako moézeme vidiet
v kazdej katego6rii cenného papieru dochadza postupom casu k poklesu absolutnych
hodnét obchodov. Najviac sa znizil obchod s CDO/CLO, ktoré sa stali v ramci krizy aj
najviac kritizovanymi a obsahovali vo svojej komplikovanej Struktre mnoZstvo
subprime hypotekdrnych tverov. Obchod s ABS sa nemenil vyrazne, kvoli ich
diverzifikovanému portféliu aktiv a dlznikov a preto, ze ABS nemaju moznost’ zahfiiat’
hypotekarne uvery. Asi na polovicu sa znizil aj objem obchodu s CMBS, aj kvoli
nedostatku dopytu po hypotekarnych uveroch zo strany podnikatel'ov. Bez existencie
dopytu po uveroch sa nemoéze vytvorit ponuka cennych papierov krytych tymito

uvermi, resp. nehnutelnost’ami za nimi.
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Graf 12: Objem sekuritizovanych obchodov vo vybranych krajinach v Eurépe
v rokoch 2007 az 2014 v mld. eur.
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Graf 12 zndzornuje porovnanie obchodov so sekuritizovanymi cennymi
papiermi v Nemecku, ako jednej z ekonomicky najvyspelejSich a najsilnejSich Statov
EU a troma krajinami s problematickou ekonomikou, ktoré museli zaziadat' o pozi¢ky
od MMF a ECB. Prvym vyznamnym rozdielom je Ze v Nemecku sa objem tychto
obchodov dostal na najvyssiu uroveit v roku 2008, teda rok pred prepuknutim krizy
v Europe, v ostatnych troch krajinach sa objem zvySoval eSte do roku 2009, aZ po lom
nastal pokles. Nemecko teda zareagovalo orok skor na situdciu na globalnych
finan¢nych trhoch. Aktudlne v Nemecku objem obchodov vzrasta, naopak v ostatnych

troch krajinach klesa.

120



Graf 13: Objem sekuritizovanych obchodov vo vybranych krajinach v Eurépe

Vv tret'om kvartali 2014 v mld. eur podla typu podkladového aktiva.
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Pokial’ porovname typ podkladového aktiva, ABS boli v tretom kvartali 2014
najviac obchodované v Taliansku a v Nemecku, dosahovali pomerne porovnatelné
hodnoty. CDO sa takmer neobchodovali v Ziadnej z vybranych krajin vzhl'adom k ich
vysokej rizikovosti a nemoznosti odhadu, aké uvery s v ich komplikovanej Struktre
ukryté. Vo vicSine krajin boli najviac obchodovanymi typmi RMBS, kde najvacsi
objem sa ukdzal v Holandsku. Taliansko svojim celkovym obchodom so

sekuritizovanymi cennymi papiermi dokonca predstihlo Nemecko.

3.5 KVANTITATIVNE UVOIENOVANIE V EUROPSKEJ UNIi

Program kvantitativneho uvolfiovania v Europskej Gnii bol oficidlne ohlaseny
22.1.2015, ale investori uz od druhej polovice minulého roka vo vSeobecnosti
predpokladali zacatie tohto programu. V tom case ale nebolo jasné aky velky objem
bude ECB nakupovat’ ako aj to, o aké dlhopisy pdjde (vladne, korporatne, alebo iba s

AAA ratingom), alebo ¢i sa bude zameriavat' na dlhopisy s dlhSou, alebo kratSou
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maturitou®®. Délezitou otdzkou bolo aj to, ¢i bude riziko zdielané medzi narodnymi
bankami, alebo ¢i ho ponesie iba ECB.

Mnohi analytici vnimaja posledné kroky ECB dost’ kriticky,
pretoze ECB reagovala na krizu vel'mi pomaly. V roku 2008 sa ECB rozhodla na cele
s J. C. Trichetom zvysit’ urokovl mieru, aj ked’ uz bola kriza v USA naplno prepuknuta.
V roku 2011 ECB dokonca zvysila sadzby az dvakrat. Prave tento rozdiel
pristupu monetarnej politiky ECB a Fedu je vidiet predovSetkym dnes, kedy USA
dosahuju relativne silny hospodarsky rast a eurozona sa zmaha len vel'mi pomaly.

Zatial o Fed spustil  agresivne kvantitativne uvolfiovanieuz v  roku
2008, ECB trvalo roky kym zacala s kvantitativnym uvolfiovanim az s prili§ dlhym
odstupom.

Vyjednavanie medzi Gréckom a EU pokracuje a bude vel'mi zaujimavé za akych
podmienok bude ECB ochotnd umoznit® gréckym bankam, aby mohli vyuzit' grécke
statne dlhopisy ako kolateral pre refinancné operacie. V sucasnosti totiz grécke banky
pouzivaji na refinan¢né operacie dlhopisy EFSF, ¢o uréite nie je dlhodobym riesenim.
Tiez bude trh zaujimat, kedy bude ECB ochotnd zacat v rémci kvantitativneho
uvolfiovania nakupovat aj grécke vladne dlhopisy.1®°

ECB tento rok planuje nakupovat aktiva z trhu v objeme 60 mld. eur
mesacne. Finanéné trhy uz dlhodobo zaciatok kvantitativneho uvolfiovania zapocitavali,
¢oho vysledkom je pokles vynosov na dlhopisoch krajin eurozony. Pozrime sa napriklad

na dlhopisy so splatnostou 5 rokov.

159 Splatnost’.

180 TRIM BROKER, 2015. ECB zajtra ozndmi termin zacatia QE 150304-1632. [online]. Citované diia
8.3.2015. Dostupné na internete:< http://zo.trimbroker.com/financne-analyzy/ECB-zajtra-oznami-termin-
zacatia-QE-20150304>,
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Obr. 16: Pohyb vynosov Statnych dlhopisov vybranych krajin za posledny rok

vzhPadom na pasmo ich pohybu.

91) Bonds 92) Spreads 93) Curves
Maturity 5 Year
Security

1) Germany H OBLO 04/17/20 2] -.108 * .699 -68.4
1) EFSF EFSF 2 % 19 )] -.068 * 1.117 -110.1
3) Netherlands g NETHERO %4 20 2] -.059 . .889 -84.4
4) Austria E RAGB 0 4, 19 @] -.068 . .834 -78.2
5) Finland H RFGB 3 % 20 2] -.056 . .782 -70.0
6) Belgium H BGB3 =% 09/20 2] -- * 1.041 -94.4
1) France H FRTR 0 05/20 Ea .038 * 1.067 -92.4
§) Slovakia H SLOVGB4 04/20 E .054 * 1.134 -31.0
9) Ireland H IRISH4 % 20 E 264 * 1.460 -113.3
10) Slovenia E SLOREP4 % 20 2] 451 . 2.630 -212.7
11) Spain g SPGB1.4 01/20 2] 565 + 2.042 -134.6
12) Italy £ BTPS 1.05 19 ] 493 . 2.119 -151.5
13) Portugal £ PGB 4.8 06/20 2] 862 * 3.641 -268.5
14) Cyprus CYPRUS4 % 19 2] 4,272 + 5.586 N.A.
15) Greece £ GGB4 3 04/19 E 3.761 . 15.799 N.A.

Pramen: Spracované na zaklade idajov TRIM BROKER 8.3.2015.

V prvej Casti tabulky vidime, kde sa pohybuji vynosy vzhl'adom na pasmo ich
pohybu za posledny rok. Az na Cyprus a Grécko sme vSade Uplne na spodnej strane
pasma, ¢o znamena, ze vynosy na dlhopisoch rapidne klesaju. Dokonca zdporné vynosy
na dlhopisoch so splatnostou 5 rokov ma aktualne Nemecko, Holandsko, Rakusko a
Finsko. Vel'mi blizko nuly mé vynosy aj Belgicko a Franctzsko.

Pohyb vynosov nadol a rast ich ceny (cena a vynos sa pohybuji inverzne)
zobrazuji dve zakladné tendencie. Prvou je snaha investorov ulozit' svoj kapital ¢o
najbezpecnejSie, ¢o robia hlavne inStituciondlni investori a druhou tendenciou
odovodiujicou rast cien dlhopisov je ocakavania dlhodobo nizkej inflacie, kedy su
akceptovatelné aj nizke vynosy. S bezpecnost'ou suvisia aj obavy o rozpad eurozony. V
pripade  jej  dezintegracie  si dlhopisy ,jadra“  zachovaji  svoju  hodnotu,
no dlhopisy periférie ju stratia.

Tieto tendencie sa prejavuju nielen na spominanych 5-roénych dlhopisoch, ale
na celej vynosovej krivke, teda na vsetkych splatnostiach. Statistiky
cien dlhopisov ukazujii, ze az 65% nemeckych dlhopisov ma zaporny vynos, pri
holandskych dlhopisoch je to okolo 57%, podobné ¢islo ma aj Francuzsko, ¢o mézeme

vidiet’ na obrazku niz$ie.
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Obr. 17: Podiel pozitivnej a negativnej vynosnosti Statnych dlhopisov vybranych

krajin.
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Pramen: Spracované na zaklade udajov TRIM BROKER 8.3.2015.

Doévody investorov pre nakup dlhopisov so zapornym vynosom su:

1. Zéaporna depozitna sadzba ECB. Ta dosahuje -0,20%. Preto vsetky
vynosy na dlhopisoch s vynosom do tejto urovne su plne prejavom zavedenia zapornej
depozitnej sadzby.

2. Vela instituciondlnych investorov je obmedzenych bonitou dlznika pri
nakupoch dlhopisov. Aktualne je klub krajin s najvys$im ratingom od vsetkych troch
ratingovych agentur vel'mi maly. UZ len Nemecko a Luxembursko st ¢estnymi ¢lenmi
klubu krajin s najvy$$im ratingom AAA od troch hlavnych agentur Moody’s, Standard
and Poor’s a Fitch.

Trend nizkych vynosov je udrzatelny. Od ECB sa neocakava zvysenie sadzieb
pocas velmi dlhého obdobia kvoli slabému ekonomickému rastu, pricom
projekcie inflacie su tieZ vel'mi nizke a tak ECB nema dovod zvySovat’ sadzby v snahe
zabranit jej. Podla medzibankového trhu neocakdvaju obchodnici zvySenie
sadzieb Europskou centralnou bankou poc¢as najblizsich 45 mesiacov, teda pocas skoro
najblizsich Styroch rokov.

ECB chysta tento rok nakupovat’ Statne dlhopisy v objeme priblizne 600 mld.
eur. Po zapoditani aj oznamenych predajov dlhopisov vladami z toho vyplyva, Ze
planované nakupy ECB su vyrazne vysSie nez nova ponuka. Povedané inak, ECB bude
nakupovat’ na trhu, kde uz je teraz viac kupcov nez predavajucich. Nizke vynosy na
dlhopisoch preto mbézu v eurozone zotrvat' aj nadalej. Je tiez jasné, Zze ECB bude

musiet’ nakupovat’ dlhopisy uz od existujicich drzitel'ov dlhopisov.
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Problémom to moze byt preto, Ze poistovne nebudu mat zaujem
predat’ dlhopisy s vys§im kupénom a vysokym ratingom, pretoze na trhu (aj
mimo eurozony) je V sucasnosti velmi malo novych emisii urolitelnych cennych
papierov s prijatelnym ratingom emitenta, ktoré by mohol akceptovat' aj investor
reSpektujuci ur€ity stupen rizika. Banky drzia dlhopisy preto lebo ak by mali hotovost,
museli by znaSat’ negativnu depozitna sadzbu.

Niektori analytici vidia problém v nedostatku novych "AAA" dlhopisov na trhu.
M. Draghi sam pripustil nakup dlhopisov s negativnym vynosom. V praxi by znamenali
hlboko negativne vynosy na dlhopisoch velky problém, napriklad prave pre poistovne a
peniazny trh, ako aj banky.

Na druhej strane, sucasni vlastnici dlhopisov budi vel'mi ochotni predavat
dlhopisy ECB, pretoze zarobia na rozdiele nakupnej a predajnej ceny (ak st
nakupované dlhopisy s vy$§im vynosom, maju niz$iu cenu, ak ich vynos klesne ich cena
rastie). A ked’Ze si vynosy na historickych minimach, je ocakavany velky zaujem
0 predaj dlhopisov. Mnohi analytici poukazujui aj na mozny odliv z dlhopisového trhu
do EU akciového trhu a korporatnych dlhopisov. Prave nakup akcii a
korporatnych dlhopisov by mohol mat’ aj pozitivny efekt na realnu ekonomiku.

Nizsie vynosy na dlhopisoch maju aj pozitivnu stranku a to predovsetkym pre
fiSkalnu politiku, pretoZze si Staty mdzu pozicat' za nizSie vynosy. Tym paddom bude
potrebné aj menej z rozpoctov vyclenit na dlhova sluzbu. LenZe pokial bude
kvantitativne uvolfiovanie fungovat, tato situdcia nepotrvd dlho, pretoZze sa zacnu
menit’ inflaéné oCakavania (za predpokladu rastu ekonomiky) a nominalne vynosy by

tak mali zacat rast’.161

3.6 GRECKA DLHOVA KRIiZA

Grécka vlada ma za sebou dlhu histériu problémov s verejnym dlhom, ktoré sa
odvijaju vstupu krajiny do Eurozony v roku 2001. Ekonomika sa nachadza v defaulte
viac ako polovicu rokov od roku 1832. Ekondémovia v tomto smere poukazuju na
niekol'ko hlboko zakorenenych rysov gréckej ekonomiky a spolo¢nosti vo vSeobecnosti,
ktoré brania udrzateI'nému ekonomickému rastu a vytvaraju podmienky na zakorenenie

stucasnej globalnej krizy. Medzi tieto patria predovSetkym vSadepritomnd Statna

181 TRIM BROKER, 2015. Zdporné vynosy, prelud alebo realita. [online]. Citované dia 8.3.2015.
Dostupné na internete:< http://zo.trimbroker.com/financne-analyzy/Makroskop-Zaporne-vynosy-prelud-
alebo-realita-20150304>.
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kontrola nad ekonomikou, velka a neefektivna verejna sprava, priestor pre danové
uniky a roz$ireny politicky klientelizmus. Prilev kapitidlu za nizke trokové miery po
roku 2000 a globalna finan¢na kriza rokov 2008-2009 nad’alej zhorSuju tieto problémy
a dostali verejné financie na neudrzatel'nti uroven.

V obdobi, ked” sa Grécko pripravovalo na prijatie eura ako svojej narodnej
meny, niklady na pdzi¢ky ekonomiky dramaticky poklesli. Urokové sadzby z 10-
roénych gréckych dlhopisov sa znizili 0 18% (z 24,5% na 6,5%) medzi rokmi 1993
a 1999. Investori verili, ze medzi krajinami v eurozéne bude vyraznejSia konvergencia.
Toto presvedCenie bolo posilnené politickymi ciel'mi, tzv. konvergenénymi kritériami,
ktoré krajiny museli plnit, aby boli opravnené na vstup do eurozény. Okrem toho mala
byt spolocnd menova politika zakotvend a udrziavana hospodéarsky vyznamnymi
krajinami (Nemecko, Franctizsko) a riadena konzervativnou ECB (Europska centralna
banka). Clenské krajiny EU su tiez viazané pravidlami Paktu stability a rastu, ktoré
maji za ciel obmedzovat’ deficit verejnych financii (3% HDP) a verejny dlh (60%
HDP). Tieto limity maju byt vynutitelné prostrednictvom pokuty az do vysky 0,5%
HDP. Vsetky tieto faktory obnovili doveru investorov v Grécku a ostatnych ¢lenskych
krajinach Eurozony.

Prilev kapitalu a zavedenie konvergencnych kritérii neviedli k zasadnym
zmendm v tom, ako je grécka ekonomika riadend alebo v prileve investicii, ktoré mali
byt smerované do rastu konkurencieschopnosti krajiny. Grécka vlada vyuzila lepsi
pristup k lacnym tverom na zaplatenie Statnych vydavkov a kompenzacii nizkych
danovych prijmov. Vlada si tiez pozi€iavala na zaplatenie dovozu zo zahrani€ia, ktory
nebol kompenzovany vyvozom. Rozpoctové deficity vlady a obchodné deficity gréckej
ekonomiky vzrastli a vypozi€iavané finanéné prostriedky neboli smerované do
produktivnych oblasti, ktoré by mohli vytvarat budlci rast, zvySovat
konkurencieschopnost’ ekonomiky a vytvarat' noveé zdroje, s ktorymi sa v budicnosti
mohol dlh splacat. Namiesto toho boli prilevy kapitalu vyuzité na financovanie
nakladov na spotrebu energie, ktoré nepriniesli prijmy potrebné na splacanie dlhu

V buducnosti.

126



3.6.1 FINANCNA KRIZA A ODHALENIE CHYBNEHO VYKAZOVANIA
UDAJOV

Spolichanie sa gréckej vlady na p6zicky na medzinarodnych kapitalovych trhoch
sluziacich na uhradu rozpoctovych deficitov a obchodnych deficitov ju ponechéavaji
citlivou na zmeny v dovere investorov. Ak investori stratia doveru v schopnost’ alebo
ochotu gréckej vlady splacat’ svoje dlhy, zastavi to Uverovanie vlady alebo zvysi
urokové¢ sadzby, ktoré vedu k tomu, zZe vlada si mdze len tazko poziciavat’ na splacanie
dlhu. Nedostato¢ny pristup k novym finan¢nym prostriedkom sposobil tazkosti grécke;j
vlade s pozi¢iavanim na splatenie existujuceho dlhu, ¢o viedlo k tomu, Ze vlada musela
rychlo adaptovat” usporné opatrenia alebo riskovat’ nesplatenie svojho dlhu a Statny
default.

Od roku 2009 dovera investorov v schopnost’” Grécka dostat’ svojim dlhom
vyrazne poklesla. Globalna finan¢na kriza v rokoch 2008-2009 a stvisiaci hospodarsky
prepad po nej nasledujici viedli k napétiu vo sfére verejnych financii v mnohych
vyspelych ekonomikach, vratane Grécka, priCom zdkladom st vydavky na vladne
programy, davky v nezamestnanosti, oslabenie danovych prijmov. Grécko vyhlasilo
zvysenie verejného dlhu zo 106% HDP v roku 2006 na 126% HDP v roku 2009, nova
vlada na cele s premiérom Georgeom Papandreouom ukézala, ze predchadzajuce grécke
vlady vykazovali podhodnoteny rozpoctovy deficit. T4 revidovala odhad rozpoctového
deficitu v roku 2009 zo 6,7% na 12,7% HDP. Toto bolo ¢oskoro nasledované znizenim
ratingu gréckych dlhopisov od hlavnych ratingovych agentir. Vyjadrenia, Ze grécka
vlada sa pokusila vysoké Urovne zadlZenia znizit prostrednictvom komplexnych
finanénych néastrojov prispelo eSte k vdcSiemu znepokojeniu investorov. Deficit
rozpoctu gréckej vlady v roku 2009 bol nasledne niekolkokrat revidovany smerom
nahor, az na 15,4% HDP. To sa odzrkadlilo v neddvere investorov, ktori zacali
pozadovat’ vysSie urokové sadzby na ndkup a drzanie gréckych dlhopisov. VysSie
urokové sadzby mali kompenzovat’ vyssie riziko spojené s drzbou gréckych vladnych
dlhopisov, taktiez zvysili nadklady Grécka na pozi¢iavanie, zhorsili Groven gréckeho

zadlzenia a viedli postupne ku krachu krajiny, ako mozeme vidiet’ na grafe nizsie.
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3.6.2 REAKCIA NA GRECKU KRIZU

Eurdpski lidri, MMF (Medzinarodny menovy fond) a ECB sa zhodli, Ze
nekontrolovany default gréckeho dlhu by bol privelmi riskantny a v zaujme stability EU
je nevyhnutné¢ sa mu vyhnut. Dovodom obav bola najmid vysokd angaZzovanost
nemeckych, holandskych a francuzskych bénk, vlastniacich vysoky objem gréckych
Statnych dlhopisov. Obavali sa, Ze toto zlyhanie by mohlo podporit’ predaj dlhopisov aj
inych ¢lenskych Statov eurozony s vysokou urovitou dlhu a ze eurdpske banky by neboli
schopné kryt’ stratu investorov. Obavy z turbulencii na finan¢nych trhoch riadili hlavné
politické rozhodnutia zo strany Europy, MMF, gréckej vlady a centralnych bank v maji
2010 s cielom vyhnut' sa gréckemu bankrotu. Ked sa Grécko opit’ odstalo na pokraj
bankrotu o rok neskor, d’alSia reakcia na tato krizu bola vynesena v lete roku 2011.

V m4ji 2010 bolo zavedené prvé kolo opatreni v reakcii na krizu so zameranim
na finanénu pomoc eurozoény a MMF, v spojeni s Gispornymi opatreniami a reformami
realizovanymi gréckou vladou. Centradlne banky zohrdvali taktiez svoju ulohu pri
poskytovani likvidity v regidone. Financnd pomoc od eurozony a MMF v méji roku 2010
bola ozndmend vedicimi osobami Eurozony a MMF v podobe trojroéného balika vo
vyske 110 milidrd eur ako pdzicky pre Grécko na trhovej urokovej sadzbe. Krajiny
Eurozony sa zaviazali prispiet’ vo vyske 80 miliard eur a MMF pokryl zvy$nych 30
miliard eur. Vyplatenie financnych prostriedkov bolo podmienené vykonavanim
ekonomickych reforiem.

V snahe zabréanit’ $ireniu krizy aj mimo Grécka sa lidri EU dohodli na vytvoreni
Europskeho mechanizmu na poskytovanie financnej pomoci clenskym krajindm
Eurozény (Euroval I, EFSF). Tento spocival v dvoch doc¢asnych, trojro€nych tverovych
nastrojoch, ktoré mohli dohromady poskytovat’ pdzicky v hodnote 500 milidrd eur
¢lenom Eurozony, ktori Celili vysokym dlhom. Programy boli nasledne poskytnuté tiez
Portugalsku a {rsku. V marci 2011 sa predstavitelia EU dohodli na vytvoreni staleho
uverového nastroja (Euroval II, ESM), ktory nahradil do¢asny Euroval v polovici roku
2013.

Ako podmienka finan¢nej podpory k krajin Eurozony a MMF sa grécka vlada
zaviazala k ambicioznym fiskalnym konsolidaénym opatreniam a ekonomickym
reformam. Usporné opatrenia vladny program naértol v méaji 2010 s cielom znizit
deficit vladneho rozpoctu o 11% v roku 2013, ¢o by ho znizilo pod 3% HDP v roku

2014. bezprostrednym cielom programu boli vysoké Skrty verejnych vydavkov
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azvysenie prijmov cez rast danového zatazenia a odstranenia daniovych unikov.
Viacsina Skrtov vydavkov bola v oblasti Statnych sluzieb. Na strane prijmov islo
predovsetkym o zvySenie priemernej sadzby DPH a zvySenie dani na urcité komodity
(palivé, tabak, alkohol).

Vlada zacala implementovat’ usporné reformy v zdravotnictve a dochodkovych
systémoch, ¢o povazovala za nevyhnutny krok ku konsolidacii verejnych financii.
Grécky dochodkovy systém, ktory bol povazovany za jeden z najvelkorysejSich
v Eurépe, bol uz dlhsie ter¢om Kritiky zastancov ekonomickej reformy v Krajine. V juli
roku 2010 parlament suhlasil s dochodkovou reformou veducou k zvySeniu veku
odchodu do doéchodku azmene dochodkovych davok. Podobné usilie sa objavilo
Vv oblasti zdravotnictva, vedice k zniZzeniu vydavkov a K odstraneniu neefektivnych
zloziek. Reformy zdravotnictva zahfiiali znizenie celkovych vydavkov a konsoliddciu
nemocnic. Strukturdlne reformy zavedené vroku 2010 vedice k zvy3eniu
konkurencieschopnosti gréckej ekonomiky boli zamerané na rigidny a vysoko
fragmentovany trh préce.

ECB v m4ji 2010 po prvykrat v historii dovolila vykup eurdpskych vlddnych
dlhopisov na sekundarnych trhoch s cielom zvySenia dovery investorov a zizenia
spreadov dlhopisov Eurozony. V rozpati medzi majom 2010 ajunom 2011 ECB
nakupila Statne dlhopisy v celkovej hodnote 78 miliard eur, pricom najvécsia cast’ bola
zakapena v lete roku 2010. Trhovi analytici predpokladajt, ze viac ako polovica (45
miliard eur) boli grécke cenné papiere, predavané uz len v Case za vyrazne nizsie ceny
ako predstavovala ich nomindlna hodnota. V roku 2015 maji byt mimoriadne vynosy
ECB ziskané tymto ndkupom opétovne zapozicané Grécku. ECB taktieZ podporila
zna¢nou likviditou stkromné banky v Grécku aj v inych krajinach Eurozony. Podpora
likvidity ECB pre grécke banky sa vySplhala zo 47 miliard eur v januari 2010 aZ na 98
miliard eur v méji 2011.

Od jari roku 2011 bolo zjavné, ze grécka ekonomika bola krizou zasiahnuta viac
ako sa o€akavalo a bude potrebovat’ viacSiu pomoc, aby sa zabrénilo jej bankrotu. Po
poziadavkach nastolenych Grécku, prijat’ d’alSie Gisporné opatrenia, prebiehali diskusie
0tom, ¢o by druhy balik pomoci pre Grécko mal obsahovat. Dohoda bola rychlo
dosiahnutd po Spekulativnom tutoku na Taliansko vjuli 2011 (rychly odpredaj
talianskych dlhopisov, ¢o malo za nésledok rastici spread talianskych dlhopisov).

Vzhl'adom k tomu, Ze sa ekonomické podmienky v Grécku zhorsili na jar v roku

2011, grécky parlament schvalil d’alSie kolo tspornych opatreni a Strukturdlnych

129



reforiem vjuni 2011. tieto reformy boli potrebné na ziskanie d’alSich finan¢nych
prostriedkov z povodného balika pomoci Eurozéony a MMF aaj na zabezpecenie
dostupnosti druhého balika pomoci. Zakladom gréckej tzv. strednodobej fiskalnej
stratégie je program konsolidacie do roku 2015 v hodnote 28 miliard eur, zahfiajici
dalsie skrty vo vydavkoch vo vyske 6,5 miliardy eur. Strednodoba fiskalna stratégia
spolu s ostatnymi opatreniami je navrhnutd tak, aby vladny rozpoctovy deficit do roku
2015 dosiahol hodnotu 0,9% HDP. Novo navrhované konsolida¢né opatrenia maji za
ciel v prvom rade znizenie nadmerného personalneho obsadenia vo verejnom sektore,
zlepsenie finan¢nej vykonnosti podnikov vo vlastnictve Statu a zvySenie efektivnosti
socialnych transferov.

Dalsou hlavnou a najspornejSou &astou novej fiskalnej stratégie Grécka je
ambiciézny program privatizacie verejnych nehnutelnosti navrhnuty tak, aby dosiahol
50 miliard eur do roku 2020, vratane 15 milidrd eur do roku 2013. Obavy
Z administrativnych vladnych kapacit Grécka viedli k vytvoreniu nezévislého
privatizaéného organu, ktory zahfiia zastupcov EU a MMF.

V juli 2011 eurdpski predstavitelia oznamili druhy balik finanénej pomoci pre
Grécko v celkovej vyske 109 miliard eur. Tento druhy program finan¢nej pomoci bude
poskytovat” ivery do Grécka za vyhodnejSich podmienok, nez prvy balik (s nizSou
tirokovou sadzbou a dlh$ou splatnostou), rovnako zahffia aj prediZenie doby splatnosti
druhého balika pomoci pre Grécko.

Pre lepSie zvladnutie krizy europski predstavitelia oznamili, Ze urobia EFSF
(European Financial Stability Facility, Euroval I) viac flexibilnym. Namiesto
jednoduchého poskytovania uverov bude moct’ EFSF poskytovat’ preventivne uverové
linky do krajin, ktoré st pod tlakom trhu, financovat’ rekapitalizaciu bank Eurozony
a kupovat’ dlhopisy na sekundarnych trhoch so stthlasom ECB.

V juli 2011 europski predstavitelia, zastupcovia IIF (Institute for International
Finance) oznamili, Ze drZitelia gréckych dlhopisov prispeji sumou vo vyske 50 miliard
eur do roku 2014 na rieSenie krizy. Konkrétne, na baze dobrovol'nosti, sa budu podielat’
na vymenach dlhopisov (37 milidrd eur) a dlhovych spitnych odkupoch (12,6 miliardy
eur) na zniZenie gréckych splatok dlhu v kratkodobom horizonte. Bola navrhnuta
platforma vymeny dlhopisov s tym, Ze sa oCakdva, Ze sa na nej bude podielat’ 90 %
sukromnych veritel'ov. Tito veritelia z donttenia, ktori sa musia pocitat’ so stratou vo

vyske 21% z Cistej sucasnej hodnoty dlhopisov, ktorych st vlastnikmi.
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Politické opatrenia boli dosiahnuté po mesiacoch vyjednavania medzi ECB,
MMF, Eurozénou a gréckou vladou a ich ciel'om bolo zabranit’ chaotickému gréckemu
bankrotu, obnovit’ udrzatel'nost’ gréckeho dlhu a zabranit’ Sireniu krizy do d’alSich krajin
Eurozony a globalnej ekonomiky.

Poskytovanie finan¢nej pomoci Grécku bolo sporné. Mnoho krajin Eurozony,
vratane Nemecka, museli prekonat’ zna¢ny politicky odpor k poskytovaniu podpory pre
Grécko. Odporcovia pomoci Grécku vyjadrili rozhoréenie nad myslienkou na zachranu
krajiny, ktord zich pohladu nemé rozpoctovu disciplinu, nedokazala modernizovat
svoju ekonomiku a udajne sfalovala finan¢nt Statistiku. Taktiez spornou bola otazka
mravna v podobe odmietania naslednych moznych precedensov zachrany. Obdobne,
poskytovanie finanénych prostriedkov od MMF sa vymyka pravidlam, kde MMF
Vv poslednych desatrociach neposkytoval pozicky vyspelym krajindm a navysSe pozicky
MMEF pre Grécko st v pomere k velkosti krajiny prili§ vysoké.

Ekonomické reformy boli taktiez naro¢né pre grécku vladu. Strana Georgea
Papandreoua (PASOK) nastpila do tradu v oktobri 2009 ana platforme socidlnej
ochrany slPabili zvySenie miezd, lepSiu podporu pre chudobnych a podporu
prerozdelovania prijmov. Politika jeho vlady od prepuknutia krizy musi sledovat
prvorado ciel’ znizenia rozpoctového deficitu, o si vyzadovalo uplny Ustup zo zaviazkov
jeho kampani. Desiatky tisic pracovnikov verejného sektora aich podporovatelov sa
zOCastnili protestu proti reformam. Prieskum verejnej mienky v juni 2011 ukazal, Ze
takmer 50% Grékov chce aby parlament odmietol nové tisporné opatrenia, iba 35% bolo
Vv prospech. Nezamestnanost' v Grécku sa viac ako zdvojnasobila medzi rokmi 2008
a 2011, vzrastla zo 7,7% na 15,8%.

Politické opatrenia Ui€inne zabranili chaotickému bankrotu Grécka. Grécko plati
svoje dlhy nacas a Vv plnej vyske a od investorov sa ocakava, Zze budl kryt straty zo
svojich investicii.®?

Doteraz sa vSak Grécko nedostalo na jasni cestu veducu k zotaveniu
ekonomiky. Ako moZeme vidiet’ na grafe niZSie, grécky vladny dlh je stale na pomerne
vysokej urovni, priCom medzi rokmi 2010 a 2012, kedy boli zavaddzané usporné
opatrenia a reformy a bola zabezpecovana finanéna pomoc vyrazne rastol. Prvy pokles

nastal v roku 2013 a nasledne v roku 2014 opatovne vzrastol. Grécka ekonomika je teda

162 NELSON, R.M.-BELKIN, P.-MIX D.E. 2011. Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and
Implications by Federation od American Scientists. [online]. Citované dia 30.12.2014. Dostupné na
internete:< https://www.fas.org/sgp/crs/row/R41167.pdf >.
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eSte neustalend, koliSe vo vykazovanom vladnom dlhu a aj vo vykonnosti samotnej

ekonomiky. 13

Graf 14: Grécky verejny dlh v pomere k HDP av % z HDP medzi rokmi 2006 az
2014.
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Pramen: TRADING ECONOMICS.

Viacsina analytikov sa zhoduje, Ze cesta k udrzatelnosti dlhu v Grécku je
brzdena nedostatocnym rastom gréckeho hospodarstva, ktory je timeny zvySujicou sa
nezamestnanost'ou a nizkou vnutornou spotrebou z dovodu dlhsSie trvajuceho poklesu
Cistych pracovnych prijmov ekonomicky aktivneho obyvatel'stva. Rast by mal znizit’
zadlzenie a deficit v pomere k HDP, ¢o by malo byt’ efektivnejsie ako neustale pozicky
a mohlo by to vyvazit’ nepriaznivé dopady fiSkalnych reforiem.

Helénska republika predstavuje malti ekonomiku, ktord sa nevyznacuje vysokou
tvorbou pridanej hodnoty ani exportnou vykonnostou, predstavujicou iba 2,4%
celkového HDP eurozony, ale dosledky krizy v tamojSej ekonomike st d’alekosiahle.
V podstate grécka kriza odhalila urcité obavy vyjadrené ekondémami ohl'adom
vytvorenia eurozony. Maju strach z napdtia, ktoré by mohlo byt vytvorené skupinami
roznych krajin zdiel'ajiicich rovnak(i menu a menovt politiku, pri zachovani narodnych
fiSkalnych politik. Grécka kriza ukazala, Ze obavy boli spravne a europski lidri
a institacie EU neboli schopné rychlo reagovat’ na vzniknutu krizu.

Grécka kriza taktiez ukdzala na rad konkrétnych hospodarskych a politickych

dosledkov, uvedenych nizsie:

183 TRADING ECONOMICS, 2015. Greece Government Debt to GDP. [online]. Citované dna
30.12.2014. Dostupné na internete:< http://www.tradingeconomics.com/greece/government-debt-to-gdp>.
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1. Politicka reakcia na rieSenie dlhovej krizy Grécka vytvorila precedens
pre rieSenie dlhovych kriz aj v ostatnych Stitoch Eurozony, napriklad to tak bolo
v pripade Portugalska a irska.

2. Grécka kriza zhorSila obavy o vel'mi krehky europsky financny sektor.
Niektoré vyznamné eurdpske banky, ako napriklad BNP Paribas, Société Générale,
Deutsche Bank, UniCredit a Intesa st povazované za hlavnych sikromnych drzitelov
gréckych dlhopisov. Je otdzne ako by tieto banky vedeli absorbovat’ straty z gréckych
dlhopisov v pripade bankrotu alebo reStrukturalizacie, a to najméa vo vztahu k obave, Ze
eurdpske banky su podkapitalizované. Znacna Cast’ gréckeho dlhu sa monetizovala, t.].
drzite'mi sa stala ECB, MMF a Svetova Banka.

3. Grécka finan¢na kriza vytvorila financné zavézky pre ostatné europske
krajiny. Krajiny Eurozony rozsirili bilateralne pozicky Grécku a majl SirSie zavazky
vo¢i EFSF, pricom pokial’ pride na ich realizdciu, mézu vyrazne zvysit uroven dlhu
Vv nich.

4. Grécka kriza zdoraznila limity politiky ¢lenov Eurozony. Mnohi analytici
sa domnievajl, ze Grécko by malo opustit Eurozonu a vydat’ novl narodnii menu.
Devalvéacia tejto novej meny voci euru by mohla posilnit’ exportnii poziciu Grécka
a pomoct’ zlepseniu ekonomického prostredia. Ind skupina tvrdi, Ze opustenie Eurozony
by malo katastrofické nasledky pre Grécko a vyvolalo by to vaznu bankovu a d’alSiu
finan¢nu krizu aj vzhl'adom k tomu, Ze aktudlny dlh Grécka je v eurdch a devalvovana
nova narodna mena, do ktorej by bol preratany by zvysila jeho absolitnu hodnotu.

S, Grécka kriza vyvolala Siroké preskumanie spravy ekonomickych
zalezitosti v EU, za uéelom zlepsenia dlhodobého fungovania a stability menovej unie.
EU pracuje na novej legislative, ktora by zaviedla vyznamné reformy do hospodarstiev.
Navrhovany subor reformnych opatreni by mal posilnit’ vykon Paktu stability a rastu,
zaviest vac¢s$i dohlad nad rozpoctami jednotlivych Statov a zaviest mechanizmus
v€asného varovania, ktory by mal zabranit makroekonomickym nerovnovdham vo
vnutri alebo medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi.

6. Grécka dlhova kriza predstavuje vyzvu a prilezitost’ pre hlbsiu integraciu
EU. V niektorych ohlPadoch kriza ukézala limity integracie odhalujuce zakladné

nezhody medzi krajinami o tom ako vel'mi je integracia ziaduca. Na druhej strane viedla
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aj kuzsej integracii prostrednictvom vyssich pravomoci ECB a vytvorenia stabilného
Eurovalu Il (ESM). 164

V roku 2015 bolo Grécko vyzvané, aby do 23. februara 2015 predlozilo uplny
zoznam reformnych opatreni s upresnenim do konca aprila 2015. Prvy komplexny
zoznam reformnych opatreni pripravil minister financii Helénskej republiky Y.

Varoufakis v nasledovnej trukture.

1. V oblasti fiSkalnych Strukturalnych politik sa Grécko zavizuje
k nizsie definovanym potrebnym ustanoveniam.

V oblasti danovej politiky sa Grécko zavézuje, ze reformuje politiku DPH,
spravu a vymahanie. Zleps$i zhromazd'ovanie informacii a boj proti dafiovym tnikom.
Politika v oblasti DPH sa bude racionalizovat vo vztahu k sadzbam, ktoré budi
zefektivnené sposobom, maximalizujucim skuto¢né prijmy bez negativneho dopadu na
socialnu spravodlivost’ a s ohladom na obmedzenie vynimiek v oblasti neprimeranych
zliav. Navrhovana je zmena v oblasti zdanovania kolektivneho investovania a rozsirenie
chépania danovych podvodov a danovych unikov stibezne so zrusenim dafiovej imunity.
Jednym z d’alSich krokov by mala byt modernizacia vyberu dani z prijmov
a odstranenie oslobodenia z dane z prijmov, priCom v pripade potreby bude toto
nahradené opatreniami na socidlnu podporu. Presadzovanie a zlepSenie pravnych
predpisov tykajucich sa transferového ocefiovania by sa malo stat’ sic¢astou planu na
lepSiu rozpoctovu primeranost’ Grécka. Dolezitym bodom je aj praca na vytvoreni novej
kultiry dodrziavania danovych predpisov s cielom zabezpecit, aby vSetky casti
spolo¢nosti, predovSetkym tie finan¢ne silné, prispievali k financovaniu verejnych
politik. V tejto stvislosti vytvorit’ s pomocou eurdpskych a medzinarodnych partnerov
bohaté databazy, ktoré budu napomocné pre danové urady v hodnoteni pravdivosti
predchadzajtcich dafiovych priznani.

V oblasti riadenia verejnych financii by Grécko malo prijat’ zmeny rozpoctovych
pravidiel a prijat’ opatrenia na zlepSenie riadenia verejnych financii. Plnenie rozpoctu sa
bude lepsie dodrziavat a bude jasne dand zodpovednost’ za kontrolu a vykazovanie.
Platobné postupy budii modernizované a urychlené a zaroven budu poskytovat vysSiu

mieru financnej a rozpoctovej flexibility a zodpovednosti. Bude vytvorena a realizovana

164 NELSON, R.M.-BELKIN, P.-MIX D.E. 2015. Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and
Implications by Federation od American Scientists. [online]. Citované dna 30.12.2014. Dostupné na
internete:< https://www.fas.org/sgp/crs/row/R41167.pdf >.
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platforma pre odstrdnenie nedoplatkov, vratenie dani a dochodkovych poziadaviek a
momentalne uz zavedena, ale doteraz nefunkéna FiSkalna rada sa stane funkcnou
jednotkou.

V oblasti spravy prijmov bude Grécko modernizovat daniova a colni
administrativu vyuzivajuc dostupnu technologicku pomoc.

Prebehne revizia a kontrola verejnych vydavkov v kazdej oblasti (Skolstvo,
obrana, doprava, miestne samospravy, socialne davky). Krokom Kk odstraneniu
nadmernych vydavkov vlady by malo byt vyrazné zlepSenie efektivity Statnej spravy
a miestnych samosprav zameranim sa na rozpoctové procesy, restrukturaliziciu riadenia
a prerozdelenie zle alokovanych zdrojov. Identifikacia uspornych opatreni cez dokladnt
reviziu vydavkov kazdého ministerstva a racionalizacia mimo-platovych a mimo-
dochodkovych vydavkov, ktoré v sti€asnosti predstavuji 56% z celkovych verejnych
vydavkov by mohla taktiez prispiet k znizeniu vydavkov Helénskej republiky.
Vykonavanie pravnych predpisov v suvislosti s preskimanim mimo-mzdovych
benefitov vo verejnom sektore by mala byt’ zakladom efektivnej kontroly vydavkov.

V oblasti zdravotnictva sa Grécko zaviazalo ku kontrole vydavkov na
zdravotnictvo a zlepSenie poskytovania a kvality zdravotnickych sluzieb s garanciou
univerzalnej dostupnosti.

Reforma  sociadlneho  zabezpeCenia, Scielom  pokracovat v reforme
a modernizacii dochodkového systému a Vzavadzani administrativnych opatreni
zjednocujucich a zefektiviiujucich doéchodkové politiky a odstraiiujicich medzery
a stimuly, ktoré¢ vedi k nadmernym mnozstvam pred€asnych odchodov do dochodku
v ekonomike a predovsetkym v oblasti bankovnictva a verejného sektora , by mohla
viest’ k Ciastkovym sektorovym tsporam, rovnako ako konsolidacia penzijnych fondov.
Zavedenie tesnejSej vizby medzi prispevkami na dochodkové zabezpecenie a prijmami,
poskytovanie cielenej pomoci zamestnancom vrokoch medzi 50 — 65 ato
prostrednictvom garantovaného systému zakladného prijmu tak, tak aby sa odstranil
socialny a politicky tlak na pred¢asny odchod do dochodku, ktory nadmerne zatazuje
penzijné fondy.

Pre oblast’ verejnej spravy akorupcie je dolezity boj proti korupcii a je
sprevadzany vytvorenim Narodného planu boja proti korupcii. Sledovanie cien
dovéazaného tovaru v oblasti paliv atabakovych vyrobkov napomadha strate prijmov
pocas procesu dovozu a riesi pranie Spinavych penazi. Vlada stanovila ambiciozne ciele

trzieb v tychto oblastiach.
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Znizi sa pocet ministerstiev (zo 16 na 10) a taktiez pocet osobnych poradcov
v sektore verejnej spravy, zamestnanecké vyhody ministrov, poslancov Europskeho
parlamentu a najvysSich predstavitelov (autd, cestovné vydavky, prispevky). Znizenie
vladnych vydavkov tykajucich sa financovania politickych stran vyrazne napomdze
verejnym ndkladom, rovnako ako =zavedenie priehl'adného, elektronického
institucionalneho rdmca pre zadavanie verejnych zdkaziek dostupného v redlnom case.
Reforma mzdovych tabuliek verejného sektora s ohl'adom na dekompresiu miezd
prostrednictvom zvySovania produktivity a vhodnych metéd naboru s cielom
nezvySovat mzdové naklady vo verejnom sektore by mala prebehnat’ uz v roku 2015.

2. DalSie programy v oblasti finanénej stability, kde sa Grécko zavizuje
k nasledovnym krokom.

Rychlo zabezpecit' zlepsenie legislativy v oblasti splacania dani a nedoplatkov
socidlneho zabezpeGenia. Dalej kalibrovat systém splatok, ktory bude efektivne
rozliSovat’ medzi roznymi typmi dlznikov a neplatiacich a to spésobom, ktory umoziiuje
aby potencidlne solventné podniky prezili, odvrati parazitovanie a odstrani moralny
hazard a posilni socialnu zodpovednost’.

V oblasti bankovych anesplacanych uverov bude plnohodnotné vyuzitie
Gréckeho fondu financnej stability a v spolupraci s ECB a Europskou komisiou sluzit
na zabezpecenie plnenia jeho klicovej ulohy v oblasti zaistenia stability bankového
sektora a iverov na komerénej baze v stilade s pravidlami hospodarskej stitaze v EU.
Nakladanie snesplacanymi uvermi spésobom, ktory plne zhodnocuje kapitalizaciu
bank, fungovanie sudneho systému, stav realitného trhu, otdzky socialnej spravodlivosti
a pripadny negativny vplyv na fiSkdlnu poziciu vlady napomdze spravodlivému
posudzovaniu uverovych dlznikov a efektivnej sprave dlhov. Modernizacia zakonov
0 bankrote a konkurze je v Helénskej republike nevyhnutna.

3. Politika na podporu rastu privatizacie a riadenia verejnych aktiv,
s ciePom prilakat’ investicie v kPucovych odvetviach a vyuZit’ majetok S$tatu
efektivne.

V oblasti pracovného trhu sa Grécko zaviazalo dosiahnut’ osvedéené postupy EU
Vv celom rozsahu pravnych predpisov tykajucich sa trhu prace prostrednictvom
konzultacii so socialnymi partnermi. Dalej rozsirovat arozvijat su¢asne fungujuci
systém, ktory poskytuje doCasné zamestnavanie pre nezamestnanych po dohode
s partnermi a pokial to fiskalny priestor dovol'uje, zlepsit’ aktivnu politiku na trhu prace

s cielom aktualizacie zrucnosti dlhodobo nezamestnanych. Postupné zavaddzanie nového
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pristupu  ku kolektivnemu vyjedndvaniu o mzdich na principe flexibility
a spravodlivosti je dolezitym krokom. Zahffia ambiciu zefektivnit' a ¢asom zvysit
minimalnu mzdu takym spdsobom, ktory zaruCuje konkurencieschopnost’ a zlepSuje
vyhliadky zamestnanosti.

V oblasti trhu tovarov a lepSieho podnikatel'ského prostredia Grécko navrhuje
odstranenie prekazok hospodarskej sut'aze na zaklade informacii z OECD, posilnenie
gréckej hospodarskej sutaze, zavedenie opatreni, ktoré majui znizit zataz
administrativnej byrokracie.

Reforma stdneho systému by mala zahfilat’ zlepSenie organizacie sudov
prostrednictvom vys$sej Specializacie aV tejto suvislosti prijatie nového Obcianskeho
stdneho poriadku, podporu digitalizacie pravnych kodexov a systému elektronického
riadenia stidneho systému.

Pre oblast’ Statistiky je dolezity zavézok tykajuci sa doveryhodnosti Statistiky
anajmi zabezpecenie institucionalnej nezavislosti ELSTATu, s cielom aby ELSTAT
mal vSetky potrebné zdroje informacii pre realizdciu svojho pracovného programu a
zabezpecCenie transparentnosti a vhodnosti procesu vymenovania prezidenta ELSTAT
v septembri 2015 v spolupraci s Eurostatom.

4. Humanitarna kriza viedla Kk nasledovnym pris’'ubom zo strany
Grécka.

Grécka vlada poskytne pomoc potrebnu kvoli nedavnemu narastu absolutne;j
chudoby prostrednictvom nefinanénych opatreni (napr. potravinové listky), zhodnoti
pilotného minimalny program garantovaného prijmu s ciel'om rozsirit' ho na celostatne;j
urovni auisti sa, ze boj proti humanitarnej krize nema ziadne negativne fiskalne

dopady.*6®

3.7 BUDUCNOST SEKURITIZACIE V PODOBE RIESENIA
DLHOVEJ KRIZY KRAJIN

Vzhladom na kriticku situaciu gréckej ekonomiky pokial’ ide o zadlZenie voci

MMF a ECB sme si ako priklad vybrali tato krajinu. Budicnost’ sekuritizacie vidime

185 DIE WELT, 2015. Griechenlands Brief an die EU im Original. [online]. Citované diia 30.12.2014.
Dostupné na internete:< http://www.welt.de/wirtschaft/article137782228/Griechenlands-Brief-an-die-EU-
im-Original.html|>.
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préace v ¢iastkovom prispeni k zniZeniu rizika vyplyvajiceho z vysokej zadlZenosti voci
ECB a MMF prostrednictvom sekuritizovanych cennych papierov.

V tejto podkapitole sa zameriame na skumanie a nasledné potvrdenie alebo
vyvratenie hypotézy 2.

Existuje mnozstvo pohl'adov na zadlzenost' v Grécku, ale samozrejme aj vo
vSetkych ostatnych krajinach. Vybrali sme si na skimanie vo vztahu k sekuritizacii dva,
konkrétne zadlzenost” bank v Grécku a na druhej strane zadlZenost’ krajiny ako takej
voc¢i inStitucionalnym a inym veritelom.

Pre skiimanie zadlzenosti bank budeme vychadzat' z urovne sekuritizovanych
finan¢nych aktiv v ich portféliu, pricom nasu pozornost’ sustredime predovsetkym na
bezpecné, menej Struktirované produkty sekuritizacie, ¢ize na RMBS, CMBS
a Standardné hypotekarne zalozné listy.

Podstata nasho skiimania sa opiera o moznost’, aby tieto cenné papiere vytvorené
sekuritizaciou sluzili ako kolateral k dlhom, ktoré maju grécke banky voci svojim
veritefom aV pripade potreby restrukturalizacie dlhu by mohli pomoéct k ochote
veritel'ov dlhy rozdelit’ na dlhsie obdobie, po pripade pri nizsej urokovej sadzbe.

Dolezité je podotknut, ze dlhovy cenny papier moze sluzit' ako kolateral iba
Vv pripade, Ze sa nenachadza na strane pasiv, ale na strane aktiv v bankovej bilancii.
Preto v naSom modeli by bol potrebny ur¢ity ,,cross financing®, ktory by bol zalozeny
na postupeni vybranych druhov sekuritizovanych cennych papierov, konkrétne CMBS,
RMBS, hypotekarne zéalozné listy, vzajomne medzi bankami v Grécku. Tymto
postupenim by sa UCtovne cenné papiere stali aktivami v bilancii bank, vzhl'adom

k tomu, Ze kazda banka by sa stala uz veritelom z tychto cennych papierov.
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Graf 15: Objem emisie vybranych sekuritizovanych cennych papierov v gréckych

bankach medzi rokmi 2008 az 2014 v mld. eur podl’a typu podkladového aktiva.
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Na zdklade analyzy grafu 15 grécke banky emitovali sekuritizované cenné
papiere Vv priebehu celej krizy s vynimkou roku 2013, kedy celkova emisia bola na
nulovej hodnote. CDO st prili§ komplikované Struktirované a rizikové sekuritizované
cenné papiere, ¢ize pre na§ vyskum budeme od ich hodnét abstrahovat. Aj napriek
tomu, ze Grécko ich emitovalo predovsetkym v roku 2009 vysoké mnozstvo.

Celkova hodnota emitovanych RMBS, ktoré¢ st z nasho pohl'adu najmenej
rizikové, kryté diverzifikovanou Struktirou rezidenénych nehnutelnosti od roku 2008
do roku 2014 v Grécku dosiahla 9 mld. eur. Celkova hodnota CMBS, ktoré su
rizikovejSie, vzhl'adom k ich mensej diverzifikacii v rovnakom sledovanom obdobi je
0,2 mld. eur. ABS musime vzhl'adom k ciel'u nasho vyskumu taktiez vylacit zo
sledovania, kedZe nie su kryt¢ nehnutelnym majetkom, ale réznymi typmi
podkladovych aktiv.

Cenné papiere, ktoré prichddzaji do uvahy st reprezentované najmi vo forme

RMBS a CMBS, ktorych spolo¢na hodnota emisie v Grécku je 9,2 mld. eur.
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Graf 16: Emisia hypotekarnych zaloZnych listov pre sikromné osoby v Grécku

medzi rokmi 2008 az 2013 v mid. eur.
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Pramen: ALPHA BANK.

Okrem obchodovania CMBS a RMBS emitovanych gréckymi bankami by sme
mohli do obdobného procesu zahrnut' aj postipenie pohladidvok z emitovanych
gréckych hypotekarnych zaloznych listov, ktoré su velmi bezpecné, tvoriace bilan¢nu
tradi¢nu sekuritizaciu. Objem tejto emisie je celkovo od roku 2008 do roku 201366
zobrazeny na grafe 16 a tvori celkova hodnotu 87,9 mld. eur.'®’

Celkova hodnota cennych papierov, ktoré berieme do uvahy je 97,1 mld. eur.
V tejto celkovej hodnote by sa medzi bankami v Grécku uskutoc¢nil "cross financing®.
Ide o celkovi hodnotu, ktora je uréitym pomerom rozdelena do vsetkych gréckych
bank. Samozrejme kazd4d banka ma iny objem pasiv v podobe vydanych dlhovych
cennych papierov, preto aj do operacie ,,cross financing™ by kazda z nich mohla vstupit’
inym pomerom tak, aby sa ¢o najviac z nich presunulo na stranu aktiv v inej banke.
V margindlnom pripade, Ze kazdej banke sa podari postupit’ vSetky svoje pasiva
a dostat’ aktiva by celkova hodnota 97,1 mld. eur sluZila ako kolateral voci veritel'om
gréckych bank. Tato hodnota je uz pomerne zaujimava pokial’ ide o vysku, samozrejme
hodnota je ovplyvnena kvalitativnym hodnotenim koncovych dlznikov, ktoré je v naSej

praci nemozné odhadnut’. V tomto pripade by eSte prichadzal do Givahy nezavisly audit,

166 (Jdaje za rok 2014 nie st spracované.
167 ALPHA BANK, 2015. Business Review 2013. [online]. Citované diha 7.3.2015. Dostupné na
internete:< http://www.alpha.gr/apologismos/2013/en/>.
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predchédzajici procesu ,cross financing™, do ktorého by nésledne mohli byt
zakomponované iba overené pozic¢ky dlznikov s nizkym rizikom nesplacania a defaultu.

Skiimanie zadlZenosti Grécka ako krajiny voci inStitucionalnym a inym
veritelom (predovsetkym krajiny Eurozony, MMF, ECB, Svetova banka) sa budeme
opierat’ o teoreticky modelovy priklad Statom vynuateného danového uveru. Tato forma
Staitom vynuteného zdanovania vrstvy, ktord mé& majetok sa historicky uz udiala
v Nemecku po Druhej svetovej vojne, ¢ize nejde o novy finanény nastroj. 8

Pre lepsiu predstavu situacie v oblasti gréckych Statnych dlhopisov a verejného
dlhu Grécka voci inStitucionalnym a inym investorom, zobrazujeme nizsie vynosnost’
10-ro¢nych gréckych Statnych dlhopisov, ktord momentéalne dosahuje hodnotu 10,57%.
Celkovy verejny dlh Grécka voci, predovSetkym v ramci Eurovalu a krajin Eurozony
predstavuje 219 mld. eur.

Vyvoj dlhovej krizy v Grécku nasvedcuje tomu, zZe nebude schopné splacat’ svoj
verejny dlh voci vysSie spomenutym veritelom, preto je dolezité v snahe zabranit’
vystapeniu Grécka z Eurozony, ktoré by viedlo k vaznemu ohrozeniu meny a stability

Eurozény, hl'adat’ Gstretové kroky z oboch stran.

Graf 17: Vynosnost’ gréckych $tatnych 10-ro¢nych dlhopisov od jina 2014 do

januara 2015.
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Z grafu 17 vidime, ze sa 10-ro¢né grécke dlhopisy na sekundarnych trhoch

obchoduju pri vynosoch do splatnosti okolo 10,5% p. a., ¢o je v porovnani s inymi

188 WATKINS T., 2015. The economic history of Germany. [online]. Citované diia 16.5.2015. Dostupné
na internete:< http://www.sjsu.edu/faculty/watkins/germany.htm>.
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krajinami Eurozony najvyssia hodnota. Dovodom je neddvera investorov voci Grécku,
vysoka rizikovost’ gréckych Statnych dlhopisov, nizky rating Grécka ako krajiny a pod.
Na zaklade udajov Trading Economics je rating Statnych gréckych dlhopisov aktualne
podla Standard & Poor ‘s B-, podla Moody’s C apodla Fitchs CCC, €o su nizke

hodnotenia a znamenajt vysoku rizikovost’ gréckych Statnych dlhopisov.

Obr. 18: Vyuzitie Statom vynuteného danového uveru na postupné oddlZovanie

Grécka.
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Pramen: Vlastné spracovanie.

Na obrazku 18 sme nacrtli sposob akym by mohla sekuritizacia v podobe Statom
vynutenej dane anasledne daiiového uveru pre majitelov nehnutelnosti sluzit' ako
sposob postupného oddlzovania Grécka voci inStituciondlnym a inym investorom. Ide
o teoreticky priklad, v ktorom berieme do tvahy celkovii hodnotu nehnutelného
majetku v Grécku, ktora dosahuje takmer 1 bilion eur. Pokial’ by podl'a vzoru Nemecka
po Druhej svetovej vojne, Grécko v snahe zabranit’ defaultu krajiny, zaviedlo vynutenu
dan z nehnutel'nosti vo vyske 20%, od majitel'ov nehnutel'nosti by tym postupne ziskalo
hodnotu 200 mld. eur. Samozrejme pocitame so situdciou, Ze grécki majitelia
nehnutel'nosti nebudti mat’ finan¢né prostriedky na bezprostredné uhradenie dane, preto

na Statom vynutentl daii bude naviazany Stitom vynuteny uver spadajuci do oblasti
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uverov na nehnutelnosti, ktori bude majitelom nehnutelnosti poskytovat Statna
centralna banka. Uver napriklad s 20-ro¢nou splatnostou by mal Grokovii mieru 3%.
Cize po 20-tich rokoch by mal byt finanény tok znazorneny vyssie uzavrety. Na
urokoch by dlznici v podobe majitelov nehnutelnosti zaplatili d’alSich 6 mld. eur.
celkovo by teda Grécko vynutene vyzbieralo od majitel'ov nehnutel'nosti hodnotu 206
mld. eur. Grécko ako krajina je dlznikom instituciondlnych investorov a krajin
Eurozony, ktoré mu v ramci zéchrannych balickov poskytli celkovy objem 219 mld.
eur. Pokial’ by Statom vynuteny uver sluzil priamo na splacanie tohto gréckeho dlhu, pri
danom objeme financii by bol takmer cely grécky dlh pokryty. V idealnom pripade by
vyska splatok koncovych dlznikov (majitelia gréckych nehnutelnosti) koreSpondovali
s vySkou splatok Grécka ako dlznika voci inStituciondlnym ainym investorom.
Pripadne by daiiovy uver vynutene poskytnuty majitelom nehnutel'nosti by sluzil na
zvysSenie bonity dlhopisov vydavanych Gréckou vlddou na refinancovanie Statnych
dlhov.

Na zaklade vysSie uvedenych dvoch analyz zameranych na dva pohlady na
grécke zadlZzenie mdzeme potvrdit’ hypotézu 2, vybrané formy a spdsoby sekuritizacie

mdzu predstavovat’ alternativny spdsob zmierniovania kreditnych rizik pri alokacii aktiv.

3.8 INVESTICNA STRATEGIA KONZERVATIVNEHO
INVESTORA

Jednym z najddlezitejSich predpisov prava Eurdpskej Unie pre hypotekarne
zalozné listy (d’alej len HZL) je Smernica Europskej komisie ¢. 85/611/EEC v zneni
neskorSich predpisov, o kolektivnom investovani do cennych papierov, ktord sa tiez
nazyva Investiéna smernica. Tato smernica definuje pravidla, limity a moZnosti
investovania do cennych papierov.

Z ekonomického pohladu sa da hypotekdrny zalozny list definovat ako
refinanény nastroj. Ide o dlhovy cenny papier, ktor¢ho podkladovym aktivom
a zabezpecenim su hypotéky a teda nehnutel'nosti.

Pokial' ide vydavanie HZL, opravnenie na tuto ¢innost maju iba Uverové

institucie poskytujiice hypotekarne uvery v sulade s legislativou danej krajiny. 1%°

189 EURLEX, 2014. Smernica Rady. [online]. Citované diia 16.2.2014. dostupné na internete: <http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31985L0611:SK:HTML>.
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Na krytie HZL moZzno pouzit’ len pohl'adavky z hypotekdrnych tverov, ktoré
nepresahuju osobitnym zdkonom ustanovenu c¢ast’ z hodnoty zalozenej nehnutelnosti
urcenej podla osobitného predpisu.

Celkova menovita hodnota vydanych HZL musi byt’ kryta najmenej v rovnakej
vySske anajmenej srovnakym vynosom, ako je menovitda hodnota pohladavok
hypotekarnej banky z hypotekarnych uverov, a predstavuje riadne krytie.

Riadne krytie vydanych HZL moéze byt nahradené nahradnym krytim najviac do
vysky 10% celkovej menovitej hodnoty vydanych HZL.

Veritelia z dlhopisov st v pripade krachu emitenta chraneni, pricom
najvhodne;jsi sposob je aplikovanie prednostného prava v pripade bankrotu. 17

Hypotekérny tver je charakterizovany ako tiver na investiciu do nehnutelnosti,
ktorého splatenie je zabezpeCené zdloznym pravom na nehnutelnost. Nie je vSak
podmienkou, ze kazdy uver kryty nehnutelnostou je hypotekarnym. Zakladom je tu
ucel pouzitia, a to investicia do nehnutel'nosti. Rozdiely sa objavuju pri financovani
arefinancovani uverov, €1 uz depozitami, emisiou hypotekarnych zaloznych listov,
alebo inak (napriklad dlhopisy kryté hypotékami v USA).

Hypotekarny tver je definovany ako dlhodoby, ureny na nakup, stavbu,
rekonstrukciu nehnutelnosti v tuzemsku, ktory je kryty zaloznym pravom na danu
nehnutel'nost’ a financovany resp. refinancovany pomocou emisie a predaja HZL.

Maximalna hodnota hypotekarneho Gveru nesmie byt viac ako 60% z hodnoty
nehnutelnosti a cenu uréuje banka so zretelom na vlastnosti, kvalitu a ucel pouzitia
nehnutelnosti. Pokial’ vySka tveru presahuje 60% z hodnoty nehnutelnosti, banka
nesmie nadbytocné percenta pouZzit’ ako krytie na HZL.

Systém HZL je pomerne bezpecny pre investorov, pretoze v pripade krachu
banky sa ich pohladavky uspokoja prednostne.!” Prave preto je investovanie do HZL
zaujimaveé pre konzervativnych investorov, avSak konzervativni investori maji zaujem
tiez o Statne dlhopisy. Pod vplyvom sucasnej globalnej hospodarskej krizy sa ¢iasto¢ne

zmenili investicné stratégie investorov, co dokazeme na nasledujucich prikladoch.

170 NARODNA BANKA SLOVENSKA, 2014. Zdkon o dihopisoch. [online]. Citované dia 16.2.2014.
Dostupné na internete:< http://www.nbs.sk/_img/Documents/zakinbs/legislat/z5301990.pdf>.

1 NARODNA BANKA SLOVENSKA, 1997. Zikladnd charakteristika slovenského modelu
hypotekdarneho bankovnictva by Viktoria Mickovd. [online]. Citované diia 16.2.2014. dostupné na
internete:
<http://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/1997_Zakladna%20charakteristika%20slov_modelu.pdf.
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Obr. 19: Zobrazenie rozhodovania konzervativheho investora pri vybere

investi¢nej stratégie.
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Pramen: Vlastné spracovanie.

Na zéklade obrazku 19 vidime, Ze konzervativny investor (penzijné fondy,
banky, poistovne, krajiny) sa mo6zu vybrat dvoma cestami investi¢nej stratégie. Mozu
sa zameriavat’ na nakup Statnych dlhopisov, ktoré boli a stale su va¢sinou povazované
za najbezpecnejsiu investiciu, po pripade investovat’ do cennych papierov vytvorenych
sekuritizaciou, ktord pontka dve cesty ato bezpecnejSie a neStruktirované produkty
bilan¢nej sekuritizacie v podobe HZL alebo produkty komplikované, ako su CDS,
CDO.

V nasom teoretickom priklade berieme do tvahy konzervativneho investora,
¢ize investicie do CDO a CDS nechame bokom. Pre porovnanie investicii do HZL
a Statnych dlhopisov budeme analyzovat’ dve krajiny — Grécko a Slovensko. Pre tieto

dve krajiny teda spracujeme zakladné ekonomické ukazovatele.

Tab. 3: TabulPka s prehPadom zakladnych ekonomickych ukazovatel’ov Grécka

a Slovenska.
HDP per Default $tatnych | Hodnota predanych | Vynosnost’ 10 - roénych
Krajina HDP capita |N tn t] Inflicia dlhopis HZL v roku 2013 statnych dlhopisov
Grécko 242 mld. USD |18 146 USD 25.40% -2.10% 53.50% 18 100 000 000 eur 10.57%
Slovensko |97.71 mld. USD|15 369 USD 12.06% -0.10% Ziaden 3 477 280 000 eur 0.71%

Pramen: TRADING ECONOMICS.
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V tabulke 3 su zobrazené zakladné ekonomické ukazovatele nami vybranych
krajin, aby sme priblizili vykonnost' ekonomik. HDP v absolutnych ¢islach je v Grécku
takmer 2,5- nasobne vyssie ako na Slovensku. Ked’ v§ak vezmeme do tivahy HDP per
capita, su si vel'mi podobné, €ize grécka ekonomika je menej efektivna ako slovenska.
Nezamestnanost v Grécku je asi 2-nasobnd v porovnani s nezamestnanostou na
Slovensku. Obrovsky rozdiel vidime vo vynosnosti gréckych a slovenskych Statnych
dlhopisov, kde grécke dosahuji vynosnost az 10,57% v porovnani s0,71%
vynosnost'ou slovenskych S$tatnych dlhopisov. Default v Grécku sposobil, ze haircut
gréckych dlhopisov v rukach stkromnych investorov dosiahol az 53,5%, na Slovensku
k defaultu neprislo. Podl'a agentiry Moody's je rating slovenskych Statnych dlhopisov
stanoveny na A2 a gréckych Statnych dlhopisov na Caa2, ¢iZe toto konStatovanie odraza
aj vySku urokovej miery na kuapu Statnych dlhopisov spominanych dvoch krajin.
Hodnota predanych HZL v Grécku je 6-nasobna v porovnani so Slovenskom. Z tychto
a dalsich udajov budeme vychadzat pri analyzach a porovnani moznej investi¢nej

stratégie investorov.

Graf 19: MnoZzstva vydanych a predanych HZL na Slovensku medzi rokmi 2009 az
2014 v tis. eur.
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Podla grafu 19 mézeme vidiet', Ze objem vydanych HZL voc¢i predanym sa lisi.

Vydané HZL st vo vdcéSom objeme ako predané, ¢o odrdza ciastocnii neochotu

146



investorov kupit’ vSetky HZL, ktoré su na trhu. Véac¢sinou sa prvorado naktpia emisie
HZL velkych renomovanych bank, ktoré investori povazuju za bezpecné a doveryhodné
(napriklad VUB, SLSP, CSOB, TATRA BANKA). Pokial' vychadzame z grafu, je
jasné, ze kriza v roku 2009 vyrazne neovplyvnila mnozstva investormi nakupovanych
HZL v rokoch 2009, 2010 a 2011. V kazdom z tychto rokov hodnota vydanych HZL
prekrocila hodnotu predanych HZL priblizne o 137 000 tis. eur. VyznamnejSia zmena
Z tohto pohladu nastala v roku 2012, kedy rozdiel medzi vydanymi a predanymi HZL
dosiahol takmer dvojnasobok, teda 273 821 tis. eur, ¢oho pri¢inou by mohlo byt
celkové oslabenie dovery investorov voci SR sposobené rozpadnutim vlady Ivety
Radicovej v oktobri 2011. V rokoch 2013 a 2014 nastava postupné znizovanie rozdielu
medzi vydanymi a predanymi HZL, v poradi medziro¢ne o 6 220 tis. eur a nasledne
49 577 tis. eur.

Z pohl'adu investora, ktory nakupil HZL v jednotlivych rokoch je dolezity
vypocet Cistej sucasnej hodnoty cenného papiera (Net Present Value, d’alej len NPV).
Na tento vypocet budeme vychadzat’ z teoretickej situacie, vzhl'adom na potrebu udaju
0 urokovej miere. T4 sa vSak 1i§i medzi jednotlivymi bankami, v jednotlivych pripadoch
hypotekérnych tverov krytych HZL a Vv jednotlivych obdobiach, ¢ize presne na celé

narodné trhy ju vo vybranych rokoch nevieme definovat’.

_ X !
NPV—(l—l—m)

Kde:

% - rozdiel medz ur. sadzbou platnou pri
kaipe HZL a pri jeho predaji

n - pocet rokov, o ktoré investor skor

odpredal HZL

Pozn.: Znamienko minus pred n sa nachadza iba v pripade rastu Girokovych sadzieb na trhu. V pripade ich

poklesu je pred n znamienko plus.
Tieto podkladové udaje su postacujuce na analyzu 3 moznych investi¢nych

stratégii konzervativneho investora, ktorym pre nase potreby bude nemecky penzijny
fond.
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1. Investi¢na stratégia — investor nakupi slovenské §tatne dlhopisy.

Slovenské Statne dlhopisy su pre konzervativneho investora bezrizikova kupa.
Ich rating je na Grovni A2, podl'a agentiry Moody’s, ich priemernd vynosnost’ je 0,71%,
Cize naozaj nizka. Pre lepSiu predstavu uvadzame mnozstvd vydanych Statnych

dihopisov v roku 2015.

Tab. 4: Tabul’ka s preh’adom vydanych $tatnych dlhopisov Slovenska v roku

2015.

- I,o Emitent Détum Dé'tum. P . RO LT Z tOh? d::yiepmva(gR nerzetzoi:;:nti
dlhopisu aukcie vydavania splatnosti (EUR) nerezidenti (EUR) ) (ER)

228 syndikat MF SR SK4120010430 13.1.2015| 21.1.2015| 21.1.2027 5500 000 000 4 786 500 000 1500 000 000 1 335 600 000
219L MF SR SK4120008301 19.1.2015| 21.1.2015| 19.1.2017 321 000 000 123 000 000 96 000 000 30 000 000
226 H MF SR SK4120009234 19.1.2015 21.1.2015| 28.11.2018 312 500 000 208 000 000 112 500 000 95 000 000
223G MF SR SK4120008871 16.2.2015| 18.2.2015| 15.11.2024 213 500 000 131 500 000 116 000 000 56 000 000
227C MF SR SK4120009762 16.2.2015| 18.2.2015| 16.1.2029 132 100 000 91 100 000 94 100 000 71100 000
219 M MF SR SK4120008301 16.3.2015 18.3.2015| 19.1.2017 217 000 000 114 000 000 126 000 000 49 000 000
227D MF SR SK4120009762 16.3.2015| 18.3.2015| 16.1.2029 339 700 000 233700 000 115 700 000 75 700 000
219N MF SR SK4120008301 20.4.2015( 22.4.2015| 19.1.2017 139 000 000 64 000 000 54 000 000 9 000 000
228 A MF SR SK4120010430 20.4.2015| 22.4.2015| 21.1.2027 232 200 000 170 000 000 155 200 000 133 000 000
Spolu 7 407 000 000 5921 800 000 2369 500 000 1 854 400 000

Pramen: ARDAL.

Slovenskym Statnym dlhopisov nehrozi riziko haircutu ako v Grécku, ciZe je
mald pravdepodobnost’ straty investora. Pri tejto investicnej stratégii ide o vel'mi
bezpecné ulozenie finan¢nych prostriedkov, so stabilnym zhodnocovanim, avSak nie az
natol’ko vysokym ziskom. Konkrétny vypofet by sme mohli viazat na 10-rocné
dlhopisy 223G, pri vynosnosti 0,71% ro¢ne a nominalnej hodnote nakupu investorom
vo vyske 56 mil. eur.

V naSom teoretickom priklade investor chce predat’ dlhopisy povodne kupené
s urokom 0,71 % a splatnostou o 10 rokov po dvoch rokoch odo dna kupy, pricom
v Case predCasného predaja bude zostatkova lehota splatnosti 8 rokov a aktualna
urokova miera (po ukonceni kvantitativneho uvolnovania zo strany ECB) na trovni
3,50 % p.a. Urokovy diferencial bude: 0,71 — 3,5= 2,79 % p.a., ktoré budl predstavovat’
diskontni sadzbu pre odurocenie nomindlu 56 mil. eur so zostatkovou splatnostou 8
rokov.

Vypocet :

1,02798 = 0,80240398

0,80240398 x 56 000 000 eur = 44 934 622 eur.
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Investor pri predcasnom predaji utrpel finan¢nt ujmu: 56 000 000 - 44934622 =
11 065 377 eur. Strata z kapy a predc¢asného predaja slovenskych statnych dlhopisov je
19,76%.

2. Investi¢na stratégia — investor nakipi grécke Statne dlhopisy.
Pripad nakupu gréckych S$tatnych dlhopisov podstatne rizikovej$i ako nakup
slovenskych statnych dlhopisov, o com svedc¢i aj ich rating podl'a agentiry Moody’s na
urovni Caa2 a vynosnost’ pri ich kupe je 10,57%. Problémom Grécka je default krajiny,
kde v pripade Grécka nastal haircut gréckych Statnych dlhopisov drzanych v rukach
stikromnych investorov o 53,5%. Cize strata investorov, ktori mali v portfoliu grécke
statne dlhopisy v hodnote povedzme uz vysSie spominanych 56 milionov eur (pre
porovnatel'nost’ dat berieme do tvahy ta istd sumu) dosiahla vysku 29 960 000 eur.
V tomto pripade sa investicia do gréckych Statnych dlhopisov nejavi az natolko
bezrizikova.
Pokial' totiz porovnadme stratu z kupy a predcasné¢ho predaja slovenskych Statnych
dlhopisov a haircutu gréckych Statnych dlhopisov, jednoznac¢ne viésia sa ukazuje na
strane gréckych statnych dlhopisov. Strata je pri nich vySSia az o 18 894 623 eur.
Dolezitejsie pre nasu hypotézu je vSak porovnanie s niz§ie uvedenymi investiciami do
HZL. Pre tieto potreby a porovnatel'nost’ udajov prenesieme vysku strat do %.

Strata z kupy a predcasného predaja slovenskych Statnych dlhopisov je 19,76%.

Strata sposobend haircutom gréckych Statnych dlhopisov je 53,5%.

3. InvestiCna stratégia — investor nakupi slovenské HZL (cely objem

predanych, marginalna situacia).

V tretom pripade by sa investor rozhodol pre kiipu vSetkych emitovanych HZL
na Slovensku, pre porovnatel'nost’ a nedostupnost’ Statistiky o predanych HZL v Grécku
v roku 2014 budeme aj na Slovensku brat’ do Gvahy ako referenény rok 2013. Objem
predanych HZL bol v roku 2013 na Slovensku v hodnote 3 477 280 tis. eur, kde cely
tento objem v nasej teoretickej situacii kupil nemecky penzijny fond, teda 1 investor.
Z dovodu snahy Europskej unie o podporu aktivity na financnych trhoch, znizovanim
urokovych mier a prostrednictvom kvantitativneho uvolfiovania sa momentéalne

urokové sadzby nachddzaju na vel'mi nizkych hodnotach. M6Zeme preto predpokladat,
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ze investori nakupili emitované HZL za trokovt sadzbu 2% S viazanim na 10 rokov za
ich nominalnu hodnotu.

Dalej predpokladajme, 7e za dva roky skoné¢i kvantitativne uvolfiovanie a
urokova miera vzrastie na 3,5% (pre porovnatelnost’ tidajov sme stanovili rovnaku
urokovi sadzbu pri odpredaji ako pri Statnych dlhopisoch) a investor v podobe
nemeckého penzijného fondu bude ocakavat' jej dal$i rast. Rozhodne sa teda
k odpredaju HZL 8 rokov pred ich terminom splatnosti. Rozdiel medzi pdvodnou
tirokovou mierou a aktudlnou urokovou mierou v termine odpredaja je 1,5%. Urokova
sadzba na trhu sa zvysila, ¢ize vo vzorci zachovame znamienko minus pred n.

Po dosadeni naSich udajov do vzorca na vypocet Cistej sucCasnej hodnoty

cenné¢ho papiera ziskame:

1.50 -8
— )
100

NPV =0, 8877111238

NPV =(1+

Po vynéasobeni nominalnej hodnoty kupenych HZL, ktoré chce v nasom

marginalnom priklade investor rovnako predat’ ziskame ich ¢istu si¢asna hodnotu.

NPV =3 086 820 137 eur

Ak vezmeme do uvahy hodnotu HZL pri ich kupe, ktora predstavovala 3 477 280 tis.
eur a pri ich predaji bola ich Cista sticasna hodnota iba 3 325 381 956 eur. Investor by
teda stratil 390 459 863 eur, ¢o predstavuje % stratu vo vyske 11,2%. Tato vyska straty
investora je nizSia ako strata v pripade kupy gréckych Statnych dlhopisov a rovnako aj
ako strata pri kipe a pred¢asnom predaji slovenskych Statnych dlhopisov.

Z porovnania investicnych stratégii vyplyva, ze jednoznacne bezpecnejSou
investiciou ako investicia do gréckych Statnych dlhopisov je investicia do slovenskych
HZL, kde je strata v podobe NPV vo vyske 11,2% z celkového objemu, pri¢om pri
Statnych dlhopisoch bola strata z dovodu haircutu az vo vyske 53,5%. Rovnako sa javi
bezpec¢nejSou aj investicia do slovenskych HZL v porovnani so slovenskymi §tatnymi
dlhopismi. Tymto mdzeme potvrdit’ hypotézu 1, investor podstupuje vyssie riziko
nakupom niektorych $tatnych dlhopisov ako nakupom hypotekarnych zaloznych listov.

Samozrejme priklad Grécka je marginalny, preto sme na porovnanie uviedli aj situaciu
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na Slovensku, kde je investicia do Statnych dlhopisov bezpecnejsia. Detailné porovnanie
udajov je velmi naro¢né, pri HZL aj pri Statnych dlhopisoch sa urokové sadzby
nepohybujii rovnako. Pre porovnatelnost tudajov sme vSak pocitali s rovnakym
pohybom urokovych sadzieb. Haircut moéze nastat’ v akejkol'vek vysoko zadlZenej
krajine, ktora ma rozpoCtové deficity, zl¢ vykazovanie ekonomickych udajov a malo

stabilné hospodarstvo.
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4 DISKUSIA

Porovnanim nazorov vi¢Siny autorov a zhromazdenim novych dat v oblasti
postavenia aktualnej globalnej hospodarskej krizy v Standardnom finanénom
a hospodarskom cykle ekonomik sme dospeli k zaveru, ktory sa 1iSi od vacSiny
historicky znamych autorov. Stotoznili sme sa s myslienkami niektorych novodobych
autorov Vv tejto oblasti, ktori problematiku skumaji. Aktualna globalna hospodarska
kriza nie je sucastou bezného ekonomického cyklu, je natol’ko hlboko zakorenena,
roz$irend naprie¢ celym svetom a vSetkymi oblastami hospodarskeho Zivota, ze mdze
ist iba o systétmové zlyhanie viacerych zloziek. Z tych najdolezitejSich musime
spomenut’ zlyhanie kontroly na finanénych trhoch a kontroly rizik, reprezentovanou
Gaussovou kopulou funkcie. Modelovanie komplexnych rizik sa stalo jednoduchym,
prostrednictvom trhovych udajov o cendch zaistovacieho Uverového derivatu CDS.
Model sa vsak rozpadol, ked trhy vroku 2008 zacali fungovat neocakdvanym
sposobom, ktory vychadzal z odtrhnutia realnych cien od tych, ktoré boli vyuzivané vo
finanénych operaciach. Daldimi faktormi, ktoré prispeli k systémovému charakteru
zlyhania svetovych finan¢nych trhov po roku 2008 bola neexistujuca legislativa, ktora
by upravovala naro¢né financné produkty, ako napriklad CDS, rizikovi manazéri
vstupovali do prilisného a neodhadnutelného rizika, komplexné finan¢né produkty, ako
»squared CDO* alebo CDS boli natol’ko Strukturované, ze nikto naozaj nevedel presne
odhadnit’ rizika, ktoré z nich plynt, nikto nevedel definovat’ stupen korelacie medzi
jednotlivymi zlozkami ateda ani stupen mozného defaultu, finan¢na ekonomika sa
uplne odtrhla od reélnej ekonomiky, iba 2% svetovych financnych tokov je naviazanych
na redlnu ekonomiku, zvySnych 98% ma Spekulativny charakter. Problematickym
bodom, ktory prispel k zlyhaniu sektora financii je mordlny hazard finan¢nych
manazérov, ktori sa Vv mnohych pripadoch nechali zaslepit’ vysokym ziskom, ratingové
agentary prispeli svojim spol'ahnutim sa na Gaussovu kopulu funkcie a v neposlednom
rade samozrejme svoj podiel predovSetkym na rozSireni krizy do celého sveta nesie
prepojenost’ financnych systémov, obchody v redlnom case na burzach, rychlost’
prenosu informécii a moznosti vykonat’ investiciu.

V praci rozoberame mnozstvo oblasti, ktoré mozno na prvy pohl'ad nemaju jasny
suvis s témou, avSak téma je natol’ko komplexna a svet finanénych obchodov ¢astokrat
zle pochopeny, Ze povazujeme za potrebné vysvetlit' bazické informacie. Do tejto

oblasti spadd aj oblast venovand skiimaniu globalneho verejného a sukromného
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zadlzenia. Hypotekarna kriza na americkom kontinente viedla postupne k svetovej
finan¢nej krize, po prevaleni krizy do redlnej ekonomiky nastala hospodarska kriza
a Vv snahe jednotlivych ekonomik zachraiiovat’ pomocou verejnych financii a vladnych
zachrannych balickov strategické podniky a banky ,,too big to fail*“ nastava globalna
dlhova kriza. Dlhova kriza je teda priamym dosledkom hypotekarnej krizy v USA,
samozrejme s prispenim faktorov, ktorym sme sa venovali vysSie. Globalna dlhova
kriza spdsobuje, ze ekonomiky maji vysoko zadlzeny svoj verejny sektor, ¢o zhorSuje
rozpoctovu primeranost’, zhorSuje ratingy krajin a tie sa stavaji menej zaujimavymi pre
investorov. Na jednej strane su v Europe momentalne krajiny, ktorych Statne dlhopisy
st veI'mi nizko (az zaporne) hodnotené, avSak nakup ich dlhopisov nie je rizikovy, na
druhej strane stoji napriklad Grécko, ktorého Statne dlhopisy s vysoko rocené, avSak
su pre veritelov a potencidlnych investorov prili§ rizikové v obave dalSieho haircutu
gréckych dlhopisov. Z tohto pohl'adu sme sktimali investi¢né stratégie, priCom sme sa
zamerali na konzervativnych investorov, ktori vytvaraji potencidlny dopyt po Statnych
dlhopisoch. Pre tento typ investorov s z oblasti sekuritizovanych cennych papierov
v prvom rade dolezité produkty bilancnej sekuritizdcie, hypotekarne zalozné listy,
z dovodu ich nizSej rizikovosti. Nasim skimanim sme dospeli k paradoxu, ktory sa na
finan¢nych trhoch neobjavuje Casto ato, ze v pripade porovnania gréckych Statnych
dlhopisov a gréckych alebo slovenskych hypotekarnych zaloznych listov, je pre
investora bezpec¢nejSou investiciou kiipa hypotekarnych zaloznych listov.

Globalny dlh averejna zadlzenost' krajin su dolezité aj z hladiska analyzy
vyuzitia sekuritizdcie v buducnosti na postupné zniZovanie zadlzenia vysoko
zadlzenych krajin, alebo vytvorenia systému kolaterdlov, ktoré budu rucit grécke
pozicky voci institucionalnym ainym investorom. Tato myslienku povazujeme za
vel'mi prevratni, vzhladom k tomu, Ze zatial nebola vo svete publikovana. Tym by
sekuritizované cenné papiere prispeli k zmierfiovaniu kreditnych rizik pri alokéacii
finan¢nych aktiv. Prinosom by mohli byt oba nami navrhnuté spdsoby vyuzitia
sekuritizovanych cennych papierov ako kolaterélu, resp. ako spdsobu oddlzovania. Prvy
sposob s vyuzitim RMBS, CMBS a HZL by mohol sluzit na postupné oddlzovanie
gréckych bank a druhy s vyuzitim Staitom vynuteného daniového uveru, ktory by mohol
spadat’ do ABS by mohol prispiet’ k oddlZovaniu ekonomiky Grécka s precedensom pre
iné vysoko zadlZené krajiny.

Investicné prilezitosti a rozhodnutia investorov s tieZ ovplyvnené procesmi

kvantitativneho uvolfiovania v Europskej Unii, ktoré vedie k prudkym poklesom
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urokovych sadzieb atieto samozrejme ovplyviiuju investorov, kde z nasho pohladu
momentalny nakup investicnych cennych papierov na trhoch je pre investorov
nevyhodny, pretoze do buducna je vysoka pravdepodobnost’, Ze trokové sadzby budu
stupat’ a teda Cistd sucasnd hodnota cennych papierov sa znizi. Naopak v pripade, ze
investor uz cenné papiere ma v portfoliu, je ich momentalny odpredaj na trhoch vel'mi
vyhodny, z dovodu, Ze ich Cista siiCasnd hodnota je aktudlne vyssia ako pri kupe. Aj
Z tohto dovodu ocakavame postupné predaje sekuritizovanych cennych papierov aj
Statnych dlhopisov na sekundarnych trhoch, ¢o vyhovuje aj ECB, ktora méa v ramci
programu kvantitativneho uvolfiovania v plane v roku 2015 nakupovat’ 60 mld. eur
mesacne, pricom prvorado sa chce sustredit’ na nakupy Statnych dlhopisov, ktorych
nova ponuka je nizsia ako dopyt ECB.

Dizerta¢na praca na tému Sucasnost’ a budicnost’ sekuritizacie finanénych aktiv
determinovanej dosledkami medzinarodnej financnej krizy a uverovej tiesne nam
priniesla za 3 roky zhromazd'ovania materidlov, skimania, analyz a kompletizovania
mnozstvo problémov. Myslime, Ze v tomto ohlade sa nam ich podarilo do znacnej
miery odstranit’ a zapracovat. V prvom rade iSlo cCasto o nedostupnost vSetkych
potrebnych udajov a Statistik. Primarny vyskum v tejto oblasti je nemozny, na
Slovensku totiz sekuritizacia vo svojich komplikovanejSich formach neexistuje a teda
neexistuju ani Statistické udaje. NaSa praca sa aj z tychto dovodov opiera o sekundarne
udaje, avsak navrhuje z nich pomerne zaujimavé vychodiska pre dve velmi casto
spominan¢ otazky, ktorymi su investiné stratégie investorov po prepuknuti
hospodarskej krizy a moznosti ako zabezpecit’ oddlZovanie vysoko zadlzenych krajin.

Tieto dve oblasti priamo suvisia aj s nastolenymi hypotézami a tie s hlavnym
cielom dizertacnej prace, ktorym je nazéklade urcenia vychodiskovych hypotéz
avyvoja rozhodujucich faktorov hospodarskeho rozvoja vybranych ekonomik
kvantifikovat’ troven sekuritizacie financnych aktiv tvoriacich sucast’ investi¢nych
stratégii finanénych korporacii ainych investorov v podmienkach EU. Prica bude
na zéklade teoretického poznania alternativnych modelov sekuritizacie skimat’ vplyv
jednotlivych faktorov, ktoré spdosobili medzinarodntl finanént krizu v rokoch 2008 az
2009, vktorej dosledku doslo k vyraznej depreciacii majetku alokovaného
Vv jednotlivych formach finanénych a majetkovych aktiv investorov. Subor aplika¢nych
zaverov a odporucani by mal okrem vedeckého uplatnenia mat’ aj praktické vyuzitie

pri rozhodovani o eliminacii rizik pri alokacii aktiv.
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5 TEORETICKE A PRAKTICKE PRINOSY PRACE

Dovodom na spracovanie prace bola v prvom rade jej aktualnost’, ktora vyplyva
Z neustaleho rieSenia dopadov medzinarodnej hospodarskej krizy, ktord sa vyvinula
z globalnej financnej krizy a postupne viedla az k dlhovej krize krajin. Dlhova kriza,
ktora je pri¢inou aj vyhrotenych politickych vztahov medzi Gréckom a EU je jednym
z negativnych dosledkov finan¢nej krizy, ktora vypukla vroku 2008 v USA.
Sekuritizacia je na druhej strane povazovana za jednu z priin vzniku globalnej
hospodarskej krizy. PredovSetkym mimobilan¢nd syntetickd arbitrdzna sekuritizécia,
ktorej vysledkom su vysoko Struktirované CDS a squared CDO predstavovala a stale
predstavuje pre globalne finanéné trhy riziko. Preto prave obchod s tymito typmi
sekuritizovanych cennych papierov vo svete po roku 2008 vyrazne poklesol.

Problematika financializacie, globalnej hospodarskej krizy, cennych papierov
a sekuritizdcie nebyva vécSinou spracovand knizne, predovsetkym pre jej neustale
napredovanie azmeny. Castej$im zdrojom tdajov su Gasopisy, zborniky, vedecké
konferencie a predovsetkym internetové zdroje. Spekulativne finanéné operacie, mimo
pohybov tovarov asluzieb v realnej ekonomike tvoria najvacSiu Cast’ globalnych
pohybov kapitalu, preto aj tato tematika vel'mi rychlo podliecha zmendm. Po prepuknuti
globélnej hospodarskej krizy mali hlavne na tedrie v oblasti financii a pohybu kapitalu
velky vplyv zmeny v legislativnej tuprave, ¢i uz samotnych Stitov alebo
medzinarodnych organizéacii, EU a MMF.

V prvej kapitole dizertatnej prace sme sa venovali tedridm hospodarskych
cyklov v chronologickom poradi. Zasadnou otazkou na zaciatku skimania bolo, ¢i je
aktualna globalna hospodarska kriza sucastou tradi¢ného hospodarskeho cyklu, alebo
systtmovym zlyhanim. Po rozsiahlom spracovani a analyze aj aktudlnych teorii
hospodarskych cyklov, ktoré vytvaraji novy pohlad, po pripade veda k prehodnoteniu
znamych teérii sme prisli k zaveru, Ze aktudlna globdlna hospodarska kriza je
syst¢émovym zlyhanim, stvisiacim s vysokou zadlZenostou, moralnym hazardom,
nezvladnutim uverového rizika v bankovom sektore, zlozitymi finanénymi nastrojmi,
odtrhnutim sa od redlnej ekonomiky, financializaciou, tienovym bankovnictvom,
dafiovymi rajmi aneexistenciou vhodnej legislativy, ktord by procesy na
medzinarodnych kapitdlovych trhoch regulovala. Nasledne sme definovali historiu
a zékladné tdaje o sekuritizécii ako hlavnej problematike nasej prace a pozornost’ sme

venovali aj priebehu, pri¢indm a ddésledkom aktudlnej globalnej hospodarskej krizy.
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Velky priestor sme venovali triedeniu sekuritizacie na jednotlivé jej druhy, vysledkom
ktorych su  rézne typy sekuritizovanych cennych papierov zalozené na
diverzifikovanych podkladovych aktivach. Vyspecifikovali sme sekuritizované cenné
papiere od najjednoduchsich bilanénych cennych papierov s prehl'adnou Struktarou
podkladovych aktiv anizkym rizikom az po najkomplikovanejSie komplexné
Struktirované cenné papiere nesuce vysoké riziko. Prave tieto komplexné nastroje
povazujeme za Cast’ sekuritizacie, ktora je negativna a viedla k hlbokému zakoreneniu
a celosvetovému rozsireniu globalnej hospodarskej krizy, ktorej pri¢iny a priebeh su
Vv tretej kapitole tiez popisané. Vo vSeobecnosti sa da sekuritizacia definovat ako
likvidné obchodovatel'né cenné papiere pri zaujimavych trhovych cenach. Vo svojej
podstate existuje uz niekolko storoCi, ¢ize sa nedd vytyCit ako pri¢ina a vinnik
globdlnej financ¢nej a hospodarskej krizy, pricinou je predovsetkym moralny hazard,
financializacia a komplikované finanén¢ Struktirované produkty.

V druhej kapitole sme definovali hlavny a ¢iastkové ciele dizertacnej préce,
stanovili sme si hypotézy, ktoré mali byt predmetom skimania a popisali metodiku
pisania prace a zbierania udajov.

V kapitole Vysledky prace sme sa zamerali na prepojenie medzi globalnou
hospodérskou krizou a zadlZzenim ekonomik, rasticim svetovym dlhom, globélna
hospodarska kriza viedla k dlhovej krize $tatov, priCom v predkrizovom obdobi bola
vysSia zadlzenost' sukromnej sféry (sukromny dlh), avSak po prepuknuti globalnej
hospodarskej krizy sa vy$§im percentom na celkovej zadlZzenosti podielal verejny sektor
v podobe zadlZenosti Statu. Dévodom je oslabenie finanénej aktivity, obavy sukromnej
sféry davat’ a brat’ pozic¢ky kvoli nestabilite finanénych trhov, podporné balicky Statov
ako veritel'a poslednej inStancie a zachranné bali¢ky najzadlZenejSim krajinam od MMF
a ECB, na ktorych sa podiel'aji aj ostatné krajiny. Momentalne vicSina ekonomik sveta
nedosahuje dostatoény ekonomicky rast, ktory by viedol k postupnému automatickému
oddlzovaniu s vynimkou Grécka, Irska aNemecka. Pri spractivani problematiky
prepojenosti zadlZzenia krajin a globalnej hospodarskej krizy sme sa opierali o rozsiahly
vyskum publikovany v ramci in$titdtu McKinsey Global Institute. V ramci vyskumu
sme sa zamerali na globalnu hospodarsku krizu a sekuritizaciu priamo na eurdpskom
kontinente, predovSetkym v Eurozéne. MnozZstva emitovanych sekuritizovanych
cennych papierov na trhoch sa znizili, ¢o obmedzilo ich ponuku, preto pri nizsej ponuke

bude ich cena (vynosnost v podobe urokove; miery) rast. Preto urcité typy
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sekuritizovanych cennych papierov, predovsetkym star§ie  emisie menej
Struktirovanych nastrojov maju velmi zaujimavé hodnotenia, pri nie prili§ vysokej
rizikovosti. Nasledne sme venovali pozornost velmi aktualnej téme zaciatku
kvantitativneho uvolfiovania v EU, jeho analyzou ana zéklade pripadovej Stadie
z oblasti hypotekarnych zaloznych listov na Slovensku a Vv Grécku spolu s analyzou
haircutu gréckych statnych dlhopisov v rukach sukromnych investorov sme potvrdili
hypotézu 1, investor vo svojich stratégiach podstupuje vyssie riziko nakupom gréckych
Statnych dlhopisov ako nakupom hypotekarnych zaloznych listov. Kvantitativne
uvolnovanie vyznamne ovplyviiuje urokové miery, ktoré vedu k zmene Cistej sucasnej
hodnoty cennych papierov. V momentalnom pripade vel'mi nizkych az zdpornych
urokovych sadzieb by v pripade okamzitého predaja cennych papierov kipenych pri
vyssich trokovych sadzbach investori zarobili. Z tohto dévodu sa na trhoch cennych
papierov ocakéva predaj Statnych dlhopisov sikromnymi a korporatnymi investormi, ¢o
pokryje vysoky dopyt po nich, ktory sa ocakava od ECB. V neposlednom rade sme sa
rozhodli definovat’ budicnost’ sekuritizacie v podobe cennych papierov RMBS, CMBS
a hypotekarnych zéaloznych listov na trhoch cennych papierov. V prepojeni so
zadlzenim gréckych bank sme navrhli systém ,,cross financingu®, ktory by dopomohol
zlepsit kapitalovu primeranost’ bank, pripadne sluzit’ ako systém oddlZzovania gréckych
bank. Dalej sme v tejto oblasti navrhli systém oddlzovania gréckej ekonomiky ako takej
prostrednictvom Staitom vynuteného dafového uveru, voéi inStituciondlnym a inym
investorom. Tymto sme hypotézu 2, vybrané¢ formy a spOsoby sekuritizacie mozu
predstavovat’ alternativny sposob zmieriiovania kreditnych rizik pri alokacii aktiv.

Vo Stvrtej kapitole sme sa snazili interpretovat naSe prinosy, nazory
a pozorovania v porovnani so zauzivanymi postojmi, ndzormi roznych autorov a snazili
sme sa Citatel'ovi zdoraznit’ vlastny prinos, ktory je v praci.

Na zéklade rieSenia danej problematiky mozeme sformulovat’ nasledovné zavery
a odporucania:

1. Aktualna globalna hospodarska kriza je systémovym zlyhanim, ktoré je
vyvolané vysokou zadlZzenostou domadcnosti, financného sektora aj Statov,
prepojenost’ou finan¢nych trhov jednotlivych krajin, ktoré podporilo prelievanie
krizy po celom svete, moradlnym hazardom finanénych analytikov, bankarov,
ktori nezvladli drzat’ tiverové riziko v bankovom sektore na udrzatel'nej Grovni,
zlozitostou finanénych nastrojov na trhoch, ktoré st prili§ Struktirované,

komplikované, vysoko rizikové a skryvaja v portféliu podkladovych aktiv
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problematické pdzic¢ky a uvery. Tieto procesy s eskalované financializaciou,
ktora viedla k odtrhnutiu sa finan¢nych tokov od realnej ekonomiky, existenciou
tienového bankovnictva, vysokym objemom financii ukrytych v danovych
rajoch a neexistenciou legislativnych noriem, ktoré by uspokojivo podporovali
a regulovali komplikované procesy a zlozito Struktirované cenné papiere.
Sekuritizacia nie je pri¢inou vzniku globalnej hospodarskej krizy. Je potrebné
rozliSovat medzi tradicnou bilan¢nou  sekuritizaciou  a syntetickou
mimobilan¢nou sekuritizaciou. Tradicnd forma sekuritizacie je uzitoCnym
nastrojom, ktory napomaha riesit’ problémy s likviditou bank. Problematicka je
az synteticka forma sekuritizacie. Pokial’ ide o investorov momentélne sa na trhu
sekuritizovanych cennych papierov najdu starSie emisie, ktoré nenesti vysoké
riziko a maju zaujimavy vynos.

Americkd hypotekarna kriza viedla k finan¢nej krize najskor na americkom
kontinente, neskor sa presunula do celého sveta a z financnej krizy sa vyvinula
na hospodarsku krizu a zasiahla aj realnu ekonomiku. Dopady boli uz natol’ko
rozsiahle, ze Staty v pozicii veritela poslednej inStancie zacali zachranovat
strategické podniky (too big to fail) akriza sa stala dlhovou krizou. Pred
prepuknutim medzindrodnej hospodarskej krizy bola vysSia zadlzenost
sukromného sektora, po jej prepuknuti vyrazne vzrastla hlavne zadlZzenost
verejného sektora.

Verejny dlh Grécka je jednym znajrizikovejSich v globdlnej ekonomike,
vzhl'adom na jeho ¢lenstvo v Eurozone by totiz bankrot krajiny ovplyvnil aj
ostatné clenské krajiny. Preto by malo byt cielom postupné zniZovanie dlhu
Grécka vo¢i ECB a MMF. Jeden zo scendrov ako moZno postupne zniZovat
zadlzenost Grécka vo€i spominanym inStiticidm sme definovali v ramci
vyskumu dizertacnej prace.

Aktuadlna téma kvantitativneho wuvolfiovania v Eurépe spOsobuje zmeny
urokovych sadzieb. Niektoré krajiny maji dokonca negativne tirokové sadzby na
Statne dlhopisy. V tejto situacii vel'mi nizkych urokovych sadzieb (s vynimkou
trokovych sadzieb na §tatne dlhopisy Grécka, Cypru, Irska, Spanielska
a Portugalska) je odporacanim pre investorov odpredat’ cenné papiere a Statne
dlhopisy, ktoré nakupili pri vySSich urokovych sadzbach, pretoze ich Cista

sticasna hodnota je vyssia a teda by viedli pre investorov k zarobku.
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Zaverom mozno konStatovat, ze vysledky rieSenia problematiky dizertacnej
prace mozu sluzit ako zaklad pre publikacné vystupy prezentované na domécich
a zahrani¢nych konferenciach, vo vedeckych ¢lankoch a monografiach.

V praxi je mozné ziskané vysledky vyuzit ako odporucania pre investorov,
majitelov cennych papierov a tatnych dlhopisov. Cast vysledkov prace moze byt
vyuzitd ako odporucania na postupné znizovanie zadlzenosti Grécka voci
inStituciondlnym a inym investorom S vyuzitim sekuritizovanych cennych papierov
a teda v kone¢nom doésledku obratenie sekuritizacie ako jednej z pri¢in vzniku globalnej
hospodarskej krizy na jedno z jej rieSeni.

Za vlastny prinos v tejto oblasti povazujeme sumarizaciu narocnych poznatkov
oblasti sekuritizacie, jej postavenia Vramci globalnej hospodarskej krizy krajin,
kvantitativneho uvolfiovania, dlhovych kriz krajin, ktoré treba vnimat’ v ndroc¢nej
problematike finan¢nych a kapitalovych trhov v nadvéznosti, komplexne a korelovane.
Velkym prinosom v praktickej oblasti je nacrtnutie moznosti oddlzovania tak gréckych
bank ako aj Grécka samotného, ktoré nebolo eSte nikde na svete publikované
a vzhl'adom na vedecky charakter dizerta¢nej prace si dovolujeme povedat’, Ze v tejto
oblasti vidime priestor na d’alSie badanie a vyskum. Taktiez za na§ prinos definujeme
vytvorenie paradoxnej Studie v oblasti moznosti investovania konzervativneho investora
aporovnani HZL a Statnych dlhopisov ako investicného ndastroja z hladiska jeho

bezpecnosti.
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ZAVER

Zaverom mozno konstatovat’, ze sucasnost’ a buducnost’ sekuritizacie financnych
aktiv treba brat' aj v kontexte jej minulosti. VSetky tri ¢asové rozhrania vnimania
sekuritizacie sa liSia. Minulost’ sekuritizdcie spocivala v jej tradicnej forme, bilan¢nej,
malo rizikovej, ktora existuje uz od 18. storofia ajej prvoradym cielom je
zabezpeCovanie likvidity v bankovom sektore. Jej sucasnost, pokial berieme za
sucasnost’ celé obdobie globalnej finan¢nej krizy a financializacie ekonomik sa lisi.
V tomto obdobi je sekuritizdcia skOr orientovand na vytvaranie zlozitych
Struktarovanych nastrojov, rizikovymi operaciami, nedostatoénym legislativnym
krytim, tienovym bankovnictvom prepojenym s danovymi rajmi. Do popredia sa
dostdva dosiahnut’ ¢o najvyssi zisk, pripadné skrytie majetkovych prepojeni medzi
jednotlivymi obchodujucimi entitami. Buducnost’ sekuritizacie finanénych aktiv vidime
V nadvrate k jej bezpe¢nym tradicnym bilanénym nastrojom a Vv prinose k postupnému
oddlzovaniu vysoko zadlZzenych ekonomik sveta, ¢o sme v dizerta¢nej praci analyzovali
na priklade Grécka.

Najvyznamnej$im désledkom globalnej hospodarskej krizy je vysoka zadlzenost’
ekonomik sveta, teda jednoducho povedané jej prechod k dlhovej krize. ZadlZenost’
niektorych ekonomik je natol’ko vysokd, Ze sa museli do jej rieSenia zapojit
medzindrodné inStiticie aich zachranné balicky, inak by postupne prichadzalo
k bankrotom §tatov. Bankrot krajiny ako Grécko si nemohla dovolit’ hlavne skupina
krajin Eurozony, preto urobila ECB v spolupraci s MMF vsetky potrebné kroky aby sa
vyhli nekontrolovanému defaultu ekonomiky.

V snahe rozprudit ekonomicku aktivitu na finanénych trhoch EU schvlila
Vjanuari 2015 plan kvantitativneho uvolfiovania, ktory bude viest' k navySeniu
mnozstva penazi v obehu, zniZeniu urokovych sadzieb. Tento krok ovplyvni investorov.
Ti, ktori maju v drzbe cenné papiere alebo Statne dlhopisy a cielene ich predaji v
obdobi niZSej trokovej sadzby ako ich nakupili, zarobia na navyseni ich Cistej stiCasnej
hodnoty. Naopak investori, ktori klipia cenné papiere alebo Statne dlhopisy v obdobi
nizkych urokovych sadzieb a v budtcnosti sa ich rozhodnt predat’ v obdobi ked” budu
urokové sadzby vysSie ako v obdobi kupy stratia na zniZeni ich Cistej sucasnej hodnoty.

Globalna hospodarska kriza sposobila zmeny v celosvetovom meradle avo
vSetkych oblastiach ekonomik, nielen na finan¢nych a kapitadlovych trhoch. Preniesla sa

az do realnej ekonomiky, spoOsobila bankroty mnohych podnikov finanéného aj
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nefinanéného sektora. Viedla k zvySeniu nezamestnanosti, oslabeniu aktivity na
finanénych aj nefinanénych trhoch, neddvere medzi investormi a obchodnymi
partnermi, zmenam v legislative, v poslednom obdobi predovsetkym v oblasti kontroly
danovych rajov, offshore centier a subjektov tienového bankovnictva.

Financializacia ekonomik, bankovnictvo a kapitdlové pohyby sa odklonili od
realnej ekonomiky. RieSenie do budicna vidime vo vysSej korelacii medzi redlnou
ekonomikou a kapitalovymi pohybmi, vysSej kontrole danovych tnikov, podporenej
striktnou a prehl’adnou legislativou kontrolujicou finanéné, danové a kapitalové

operacie.
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