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Abstrakt

Financ¢na kriza, ktora vznikla v USA v roku 2008 bola dosledkom zlyhania alebo nedostatku
kompetencii dohl'adu nad finanénym sektorom, nedostato¢nej reguldcie investi¢énych bank,
menej hodnovernych zaverov ratingovych spolo¢nosti a absencie dohladu nad
mimobilanénymi produktmi bank. Ddsledkom celosvetovej finanénej krizy, bol pokles
hospodarskeho rastu, ¢o samozrejme ovplyvnilo aj bankovy sektor a taktiez aj ekonomiku
Slovenska. Nasa ekonomika, a tym padom nutne aj cely bankovy sektor boli v zna¢nej miere
ovplyvnené aj svetovou hospodarskou a takisto aj energetickou krizou. Cielom prispevku je
opisat’ genézu a pri¢iny vzniku svetovej hypotekarnej krizy v roku 2008 a jej dopad na trh
uverov na Slovensku.

kPacové slova: finan¢na kriza, Gver, centralna banka

Abstract

The financial crisis that arose in the US in 2008 was the result of a failure or lack of supervisory
powers over the financial sector, insufficient regulation of investment banks, less credible
conclusions of rating companies and the absence of supervision of banks' off-balance sheet
products. The consequence of the global financial crisis was a decline in economic growth,
which of course affects the banking sector and thus affected the Slovak economy. Our economy,
and thus necessarily the entire banking sector, are to a large extent also affected by the global
economic and energy crisis. The aim of the paper is to describe the causes of the global
mortgage crisis in 2008 and its impact on the credit market in Slovakia.
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Uvod

Podl'a P.Gondu systémovymi pri¢inami finan¢nej krizy boli vladne regulacie a nadmerna
monetarna expanzia centralnych bank, v prvom rade vlady USA a FED-u.! Tieto instittcie pri
znizovani rizik subjektov zaroven deformovali trhové podmienky. Podl'a autora je ruka Statu
zékladnou pri¢inou krizy. Politika tychto institucii preferuje systém motivujuci k stale vysSSim
vynosom a ziskom, ale v pripade pohromy ,,znarodnuje straty". Ako dalSie priiny uvadza
subjektivne zlyhania manazérov a investorov a optimistické ratingy. Primérne sa to prejavilo

krize hypotekarneho trhu USA a nasledne sa prenieslo na financné trhy vo svete.

1 Pri¢iny vedice ku finané¢nej krize

I.Lennerova sa domnieva, Ze finan¢na kriza sa zacala v USA a jej spustacom boli hypotéky
pre rodiny s nizkymi prijmami, nazyvané ,,subprime mortgages".2 Samozrejme, Ze sami o sebe
neboli pri¢inou padu finan¢nych trhov, pretoze tvoria len jeho nepatrnu Cast’. Tieto hypotéky
boli sucast’ou roznych finanénych nastrojov, do ktorych boli zabudované. Ako stucast’ dlhopisov
boli pontikané a obchodované na celosvetovom finanénom trhu, ¢o zapri€inilo celosvetovu
krizu. Peniaze na hypotéky neposkytovali banky, ale r6zni investori v o¢akavani mimoriadnych
ziskov. Ako napad to nebolo zlé, keby banky v USA neposkytovali hypotéky naozaj kazdému,
neraz s vedomim ich toxicity, ze l'udia ich takmer s urcitostou nebudii moct’ splacat’ a teda
nebudu pre investorov zaujimavé prave kvoli ich vysokej rizikovosti. Lenze vidina zisku bola
vysSia ako riziko. NavySe ,,Nezdvislé" ratingové agentlry tento vynosny obchod nemienili
nijako marit’ a tieto dlhopisy plné toxickych hypoték hodnotili ako bezpecné a vsetko bolo v
poriadku.

Toto si zacali uvedomovat’ banky a prestali doverovat kazdému, teda aj poskytovat’
pozi€ky a tvorit’ si rezervy, aby prostriedky neposkytli tomu, kto takychto otravenych hypoték
vlastni nadkritické mnozstvo a teda je vystavena obrovskému riziku krachu. Trh zaplavila
podstatna pri¢ina financ¢nej krizy - panickd nedovera. Nikto nevedel, kto vlastni kol'ko zlych
hypoték. Takto sa finan¢na kriza preliala do redlnej ekonomiky. Pre mnoho firiem a obyvatelov
bolo nemozné ziskat’ pozicku v tomto obdobi tak ako to bolo v minulosti. Sturc (2009) vo svojej
analyze pri¢in finan¢nej krizy uvadza, Ze zaciatok finan¢nej krizy, teda krach na hypotekarnom

trhu USA zacal dozrievat’ podstatne skor, dlho pred vrcholom hypotekarneho trhu subprime

1 GONDA, Peter. 2008. Finan¢na kriza: dosledok viditelnej ruky $tatu. Konzervativny institat M.R.Stefanika.
[Online] 2008. [Datum: 30. 3 2011.] http://www.institute.sk/article.php72189.

2 LENNEROVA, Ivana. 2011. Pri¢iny a dosledky finanénych kriz na vybrané ekonomiky. Finanéné trhy. [Online]
Februar 2011. [Datum: 19. Februar 2011.] http://ww.derivat.sk/index.php?PagelD=1585. ISSN 1336 - 5711.
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obligacii.> Nasledkom liberalizacie doslo k oslabeniu regulovania tverovej ¢innosti bank.
Banky si fakticky samostatne definovali riziko investicii do trhovych néstrojov a vytvarali na
zaklade vlastnej intuicie rezervy na tieto investicie. Zisky bank st funkciou vysky poskytnutych
uverov a toto banky aj vyuzili. Ziskavanie uverov navyse ul'ahCilo aj postupné zniZovanie
urokovych sadzieb Federalnym rezervnym systémom USA, kde na zaciatku osemdesiatych
rokov sa refinanéné urokové sadzby pohybovali na trovni 19 % p.a.,, na zaciatku
devétdesiatych rokov na trovni 10 % p.a. a v roku 2000 uz len 6,5 % p.a. Vyvoj trokovych
sadzieb FEDu od roku 2001 je v tabul’kach 1 a 2.

Tabulka 1: Vyvoj trokovych sadzieb FED-u v % p. a. — 1. polrok

Januar Februar Marec April Maj Jun
2001 6,5 5,5 5,5 5 4,5 4
2002 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
2003 1,75 1,25 1,26 1,25 1,25 1,25
2004 1 1 1 1 1 1,25
2005 2,25 2,5 2,75 2,75 3 3,25
2006 4,5 4,5 4,75 4,75 5 5,25
2007 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
2008 3 2,25 2,25 2,25 2 2

Tabulka 2: Vyvoj drokovych sadzieb FED-u v % p. a. — 2 polrok
Jul August September Oktober November December

2001 3,75 3,75 3,5 3 2,5 2
2002 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,5
2003 1,25 1 1 1 1 1
2004 1,25 1,5 1,75 2 2 1,25
2005 3,25 3,5 3,75 3,75 4 3,5
2006 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
2007 5,25 5,25 4,75 4,5 4,5 4
2008 2 2 2 15 1,5 1,5

Z tohto dovodu mnozZstvo penazi v ekonomike USA stéle rastlo a aj moZnosti ich ziskania.
Tento proces generovania kvazi peniazi mal lavinovity efekt. Nizke urokové sadzby a moznost’
lahkého ziskania Giverov na jednej strane vytvarali lacné peniaze a rast zdujmu investorov o
prudko rastiice aktiva. Toto spdsobilo na druhej strane rast cien tychto aktiv. Cim bolo
mnoZzstvo tychto kvazi penlazi vicsie, tym boli cenné peniaze drahSie. Toto smerovalo k
vyrovnavaniu sa hodnoty kvazi penazi k hodnote skuto¢nych penazi.

Podl'a spravy Naérodnej banky Slovenska publikovanej v roku 2008 bol dosah

medzinarodne] finan¢nej krizy na slovensky finanény trh malo vyznamny, pretoze je

3 STURC, Boris. 2009. K pri¢inam ekonomickej krizy. Finanéné trhy. [Online] Januar 2009. [Datum: 19. Februar
2011.] http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1539&SearchString=kriza. ISSN 1336 -5711.
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orientovany prevazne na domdcu ekonomiku. Kriza sa neprejavila narastom dlhodobych
urokovych sadzieb. Bankovy sektor Slovenska je zo vSetkych finan¢nych institacii najcitlivejsi
na stav likvidity, vykazoval dostatok domécich primarnych zdrojov. Pretoze ceny nehnutel'nosti
boli stale vysoké, pre ich financovanie v roku 2007 vo viacerych bankach vyrazne stipol objem
novych uverov s nizkym podielom spolufinancovania doméacnostami. Toto bolo v dosledku
vysokych cien nehnutel'nosti, a preto sa zvysilo aj riziko Gverov poskytovanych domécnostiam,
pretoze sa stavalo citlivejSim na zmeny cien nehnutel'nosti. V rokoch 2007 a 2008 bola tato
citlivost’ na zmeny urokovych sadzieb znacna, pretoze popri novych uveroch na byvanie stale
prevladali tvery s kratkodobou fixaciou trokovych sadzieb. Banky boli opatrné pri poskytovani
uverov suvisiacich s financovanim nehnutel'nosti, v dosledku krizy na finanénych trhoch, aj
ked’ banky neboli vaznejsie vystavené trhovym rizikdm. Z pohladu rizika likvidity v tychto
rokoch nenastali v bankovom sektore vyznamnejSie zmeny.

Je zrejmé Ze bankovy sektor na Slovensku ma dostato¢ne vel'ky objem likvidnych aktiv.
Tymito aktivami je schopny zabezpecit’ neocakavany vyber vicsieho objemu vkladov klientov
alebo vkladov zahrani¢nych bank. Aby bolo toto riziko minimalne, vlada Slovenskej republiky,
prijala v oktobri 2008 rozhodnutie garantovat’ vklady prostrednictvom fondu na ochranu
vkladov, na 100 %. Likvidita slovenskych bank je zvySend aj z ddévodu bankovej
reStrukturalizacie, ked’ Stat nahradil zlé bankové Gvery vladnymi obligéciami, ktoré uhradili
danovi poplatnici. V tejto dobe tak konaju aj vlady vyspelych trhovych krajin. Objem vkladov
v bankéach od domacich ekonomickych subjektov jednorazovo naréstol v roku 2008, ¢o bolo v
stvislosti so vstupom Slovenska do eurozony a naslednou eurokonverziou.

Hospodarske vysledky komerénych bank posobiacich na Slovensku boli v rokoch 2008 a
najmi v roku 2009 negativne ovplyvnené dramatickym poklesom zahrani¢ného dopytu po
produktoch vyrabanych na Slovensku. Podnety na podporu doméceho dopytu ¢iastocne zvysili
domaci dopyt, ale vzhl'adom k vysokej otvorenosti slovenskej ekonomiky mdze k opatovnému
zdravému udrzate'nému hospodarskemu dojst’” az po naStartovani ekonomik zahrani¢nych
obchodnych partnerov Slovenska.

V priebehu rokov 2008 a 2009 vlady jednotlivych Statov a ich centrdlne banky postupne
prijimali mnohé opatrenia na zachranu finan¢nych institucii a najmé bank z dovodu obnovenia
dovery na finan¢nych trhoch aj ich likvidity a zastavenia nepriaznivého vyvoja hospodarskej
recesie a jej zvrat.

Kriza ukdzala, Ze zasahy §tatu do slobodného pdsobenia trhovych sil st nevyhnutné, ¢o by mali

buduce pravidla a normy finanéného systému mali reSpektovat’. Je pritom nevyhnutnd vyssia

Vedecky &asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2020, ISSN 1336-5711, 2/2020



transparentnost’ finanénych transakcii a potreba globalnych koordinovanych regulacnych
zéasahov do systému.

Lawson a Zimkova zosumarizovali hlavné ponaucenia z uplynulych finan¢nych kriz
pri¢om uvadzaji Zze sem patri:*

- v Case krizy sa d& tazko predpovedat’ jej dopad na finan¢né inStitucie a na realnu
ekonomiku,

- globalizécia zvysila frekvenciu a $irku finanénych kriz,

- V porovnani s inymi opatreniami su skoré intervencie centralnych bank a regula¢nych
inStitucii efektivnejSie pri zamedzeni ich d’alSieho rozsirovania,

- regulacné institicie nemozu drzat’ krok s finanénymi inovaciami, ktoré mézu vyvolat
finan¢né krizy.

Slovenské ekonomika zaznamenala prudky pokles v roku 2009 a skizla do najhlbsej recesie
od vzniku Slovenska. Kym predchadzajucich Styroch rokoch ekonomika dosahovala v priemere
8 % rast v tomto roku klesol hruby doméaci produkt o 4,7 %. Tento prudky pad bol zavineny
poklesom zahrani¢ného dopytu a naslednym prepadom priemyselnej vyroby a investicii. V
priebehu roka aj kvoli opatreniam eurdpskych vlad nasledovalo postupné mierne ozivenie. Toto
sa zaCalo prejavovat’ najmi v priemysle. Spotreba domacnosti nad’alej stagnovala z dovodu
rastucej nezamestnanosti, pri¢om jej miera ku koncu roka 2009 dosiahla uroven 12,7 %, ¢o bolo
0 4,3 % viac ako v predoslom roku.’

Krémar (2010) sa vo svojom c¢lanku ,,Naznacuje rast novych tiverov v prvej polovici roka
2010 koniec krizy?" zamysla nad moznostou skorého prichodu oZivenia.® Ako priklad uvadza
fakt, Ze prvy polrok 2010 priniesol vel'mi vyrazny narast novych uverov na byvanie, az tak, ze
prekonal aj mesiace vrcholového roka 2008. Toto podl'a neho evokuje nazor, Ze kriza je
zazehnand a v dosledku rastu sa dostane trh do este lepSej situacie ako bol pred krizou. Kladie
si otazku, ¢i so zvySenou ponukou novych tverov réastol aj dopyt po nehnutel'nostiach, alebo ¢i
opacne zvySena ponuka a pokles cien nehnutel'nosti nespdsobili tlak na dopyt po uveroch?
Odpovedou je, ze aj ked’ v prvom polroku 2010 sa situdcia zlepSovala, uz zaciatok druhej
polovice roka potvrdil, Ze trvalé oZivenie je neisté. Spdsobujl to obavy zo straty prace, ktoré

posobia proti vyraznému narastu dopytu po uveroch smerujicich do reédlnej ekonomiky.

4 LAWSON, Colin a ZIMKOVA, Emilia. 2008. Medzinarodna finanéné kriza a jej potencialny vplyv na slovensky
bankovy sektor. Biatec. 2008, 9.

5 Slovenska sporitel'fia. 2010. Ekonomika v roku 2009 zaznamenala prudky pokles. Vyroéna sprava 2009. 2010.

8 KRCMAR, Matej. 2010. Naznaduje rast novych tverov v prvej polovici roka 2010 koniec krizy? Biatec. 2010,
8.
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Podpora dopytu po uveroch zo strany bank ¢i developérov v podobe marketingovych akcii a
zliav je stale aktudlny, pretoze polrok je kratka doba na hodnotenie, ¢i sa kriza skoncila alebo
nie. Toky tverov su spojené s refinancovanim starych uverov a dofinancovanim stavieb
zaCatych v roku 2008, a preto je tazko tvrdit, ze zlepSenie dopytu je z doévodu zlepSenia
ekonomickej situacie obyvatel'ov a teda ukazovatel’ skon¢enia krizy. Skuto¢nostou pri tom je,
ze splacanych a nedocerpanych tverov je viac ako prirastkov novych uverov. Aj ked’ su trhy
znacne heterogénne, hlavnym a urcujicim faktorom, ktory formuje vyvoj na realitnom trhu, je
vykonnost’ danej ekonomiky. Ta potom diktuje dopytové a ponukové suvislosti, a formuje aj
jeho vyvoj v konkrétnom priestore a €ase, pritom vytvara miestny i globalny realitny trh.
Podl'a Lawsona a Zimkovej sa sti¢asna financna kriza sa v buducnosti prejavi znizenim
dynamiky globalneho hospodarskeho rastu.” Toto bude viest k znizeniu vysokej dynamiky
rastu aj ekonomiky Slovenska, pricom by bankové inStitlicie posobiace na Slovensku nemali
byt vyraznejSie negativne ovplyvnené stucasnou financ¢nou krizou, pretoZze su vo svojich
podnikatel’skych aktivitach previazané s domacou ekonomikou. Vstup Slovenska do eurozony
zapricini zvysenie ceny kratkodobej likvidity a tym ovplyvni tivery klientom. Kriza ovplyvni
tuto Cast’ bankového sektora v takej miere, v akej budu ovplyvnené ich materské centra. Takisto
vstup Slovenska do eurozony bude novym impulzom zdravého ekonomického rastu,
zaloZeného na sikromnych investiciach. Vyvola Setrenie verejnych finanénych zdrojov, zmeny
v Struktire slovenskej ekonomiky, ktord bude smerovat’ k odvetviam s vysokou pridanou

hodnotou a budovaniu znalostnej ekonomiky.

2 Vyvoj vybranych urokovych mier na Slovensku a v Eurozone

V tejto casti prispevku porovnavame urokové miery uverov v Slovenskej republike s
Eurozonou v oblastiach Uverov na byvanie, spotrebitel'skych a ostatnych Uveroch pre
domaécnosti.

Uvery na byvanie, v rozsahu uvedenom su podla doby splatnosti s dohodnutou splatnostou
do 1 roka, od 1 roka do 5 rokov a nad 5 rokov st zaznamenané v tabul’kach 3 az 5.

Tabulka 3: Urokové miery wiverov na byvanie v % p. a. v SR

Obdobie/
Dohodnuta 3/09 6/09 9/09 12/09 3/10 6/10 9/10 12/10
splatnost’
dolr. 5,75 5,58 5,51 5,48 5,41 5,38 5,62 5,67
1-5r. 6,39 6,36 6,35 6,32 6,29 6,26 6,21 5,94
nad5r. 6,23 6,08 5,95 5,83 5,75 5,65 5,59 5,52

Zdroj: Narodna banka Slovenska

7 LAWSON, Colin a ZIMKOVA, Emilia. 2008. Medzinarodna finanéné kriza a jej potencidlny vplyv na slovensky
bankovy sektor. Biatec. 2008, 9.

Vedecky &asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2020, ISSN 1336-5711, 2/2020



Tabulka 4: Urokové miery tiverov na byvanie v % p. a. v Eurozéne

Obdobie/
Dohodnuta 3/09 6/09 9/09 12/09 3/10 6/10 9/10 12/10
splatnost’
dolr. 4,93 4,50 4,18 4,07 3,98 3,79 3,83 3,87
1-5r. 4,63 4,40 4,26 4,11 4,04 3,96 3,88 3,83
nad5r. 4,78 4,46 4,25 4,07 3,98 3,84 3,83 3,81

Zdroj: Narodna banka Slovenska

Tabulka 5: Urokové miery spotrebitel’skych a ostatnych wiverov v SR v %

Obdobie/

Dohodnuta 3/09 6/09 9/09 12/09 3/10 6/10 9/10 12/10
splatnost’

dolr. 13,69 13,69 13,26 13,85 14,10 14,07 14,05 14,00
1-5r. 13,18 13,05 12,96 12,60 12,66 12,67 12,75 12,89
nad5r. 8,81 8,90 9,02 9,07 9,00 9,04 9,03 9,00

Zdroj: Narodna banka Slovenska

Tabulka 6: Urokové miery spotrebitel’skych a ostatnych @iverov v Eurozéne v %

Obdobie/
Dohodnuta 3/09 6/09 9/09 12/09 3/10 6/10 9/10 12/10
splatnost’
dolr. 8,43 7,97 7,80 7,55 7,43 7,62 7,83 7,79
1-5r. 7,08 6,91 6,71 6,57 6,51 6,48 6,46 6,42
nad5r. 6,07 5,78 5,63 5,42 5,35 5,21 5,22 5,19

Zdroj: Narodna banka Slovenska

Zaver

Slovensky bankovy sektor bol finan¢nou krizou zasiahnuty len okrajovo, a pocas rokov
krizy zaznamenaval kontinudlne relativne vysoké zisky aj tempo rastu tiverov, pricom mal aj
stabilné Grokové sadzby z novo poskytnutych tverov. Pri¢inami takéhoto priaznivého stavu a
vyvoja bankového sektora na Slovensku bol dynamicky hospodarsky rast v krajine na jedne;j
strane a na druhej dlhodobo opatrné politika bank pri poskytovani Giverov, v dosledku toho aj
nizka expozicia voci rizikovym aktivam. Ziskovost’ bankového sektora v tomto obdobi stale
rastla. V désledku uvedeného aj v €ase financnej krizy bol relativne vysoky medziro¢ny rast
uverov podnikom a domécnostiam, aj vo vzt'ahu ku kapitadlovej primeranosti bank. Rast iverov
bol aj v roku 2008 vyse 20 %. Na stabilite Slovenského bankového sektora sa podielali aj
pomerne stabilné trokové sadzby z novo poskytnutych uverov. Tieto sa dlhodobo pohybovali
medzi 6,5% az 8,5%. Ku koncu roka 2008 doslo dokonca k ich poklesu aj v désledku poklesu
zékladnej sadzby centralnej banky. Takisto bola udrzand aj ziskovost’ a likvidita bank. Na
druhej strane si banky z obavy pred nepredvidatelnymi nasledkami v tejto neprehl'adnej situécii

pre istotu radSej navzdjom nepoziciavali.
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