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OTAZKY RIESENIA DLHOVEJ KRIZY V EUROZONE

Abstract: The paper deals with the analyses and predictions of the global
economy development and the policies that have been proposed to solve the
financial and sovereign debt crisis in Europe, against the backdrop of what the real
underlying problems are, i.e. extreme differences in competitiveness; the absence of
growth strategy, sovereign, household and corporate debt at high levels in the very
countries that are the least competitive; and in banks that have become too large and
are driven by dangerous trends in capital markets banking. The paper explains how
counterparty risk spreads between banks, and how the sovereign and banking crises
serve to exacerbate each other. Of all the policies proposed, the paper highlights
those that are coherent and stresses the magnitudes involved if the euro is not to
fracture.
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1 Uvod

Ciel'om prispevku je analyza zakladnych otazok rieSenia dlhovej krizy v eurozone
vo vizbe na aktualne turbulentné zmeny a vplyvy makroekonomickych faktorov,
menovych politik vlad a nastrojov centralnych bank. Rozdiely v aktudlnom stave
rozhodujucich ekonomik sveta nastol'uji otazky pre ekondémov, akym smerom
a s akymi nastrojmi viest narodné ekonomiky s cielom nastolit’ stabilné podnika-
tel'ské prostredie a vonkajsiu i vnutornti ekonomickt rovnovahu. Nepriaznivy vyvoj
v Eurépe po neumernom raste dlhov v poslednych rokoch v kombinacii so schodkami
platobnych bilancii dosahovanych predovsetkym v juznej Casti eurozony nastol’uje
otazku konzistencie jednotnej meny pre budice obdobia. Sila ekonomického diania
sa postupne presiiva na vychod a sustred’uje sa na Cinu a Indiu ako krajiny stimulujuce
globalny ekonomicky rast. Severna Amerika zvolila cestu expanzivnej menovej
politiky a nabada k podobnym krokom aj predstavitel'ov Eurdpskej centralnej banky
s oddévodnenim podporit’ globalny dopyt pumpovanim lacnych penazi a dodavanim
likvidity pre bankovy trh. Ceny mnohych akciovych titulov nachadzaju svoje dna
a obdobny volatilny vyvoj mézeme pozorovat’ aj na komoditnych trhoch. Ekonomicka
teoria i prax tak zazivaju nové nepoznané obdobie s celkom inymi prejavmi, aké sa
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opisovali za ¢ias Keynesa ¢i Friedmana, s tazko predikovatelnym vyvojom, av§ak
priestorom pre ekonomickl vedu prinasat’ nové poznatky pre stcasny i buduci vyvoj.

2 Alternativne nastroje menovych politik

Kym sucasna finan¢na kriza ma globalnu podobu, v Eurépe ma svoj vlastny $pe-
cialny priebeh, ovplyvneny dohodami prislusnych institucii. Finan¢né trhy priamo
reaguju na politické rieSenia vzniknutej situacie, volatitila na finanénych trhoch vsak
ostava. Dévodom tohto stavu je skutoCnost’, Ze prijaté navrhy protikrizovych opatreni
sice pomahaju zmiernit tlak, ale nezaru¢uju rieSenie zakladného problému, ktory
spociva v tvorbe dlhov, asymetrickych realnych Sokov vznikajicich v désledku
existencie monetarnej Unie, v nemoznosti uprav menovych kurzov a riesenia nerov-
novahy v externej konkurencii a obchode, v presunuti tlaku na vnitorny pracovny
trh a rast nezamestnanosti. Tato situacia sposobila v niektorych krajinach tendenciu
vyrovnavania uvedenych tlakov narastom daiiovych unikov, verejnych a sukromnych
dlhov, ¢o prispelo k finan¢nej nestabilite, k aktualne najvacsiemu problému Eurdpy.

Financ¢ny systém presiel vd’aka deregulécii a inovéacii od 90. rokov masivnou
transformaciou. Emisie finanénych derivatov vzrastli z urovne 2,5-nasobku svetového
HDP v roku 1998 na hrozivy 12-nasobok pred vznikom krizy, kym primarne emisie
cennych papierov stagnovali na priblizne dvojnasobku svetového HDP. Tento diver-
gentny trend indikoval rast investiéného bankovnictva, sekuritizacie a kreditnych
derivatov, v ramci ktorého ten isty kolateral kryl viaceré emisie a tym multiplikacne
zvysSoval riziko subjektov trhu a bankového systému ako celku [1].

Europa kombinuje tradi¢né a investi¢né bankovnictvo, a tato interakcia ma
negativny dosah odzrkadl'ujuci sa v krize Statnych, resp. verejnych financii. Krajiny
so silnym kapitalovym trhom st vysoko exponované oproti verejnym dlhom velkych
krajin, akymi st napriklad Taliansko a Spanielsko. Tieto $tatne dlhopisy podliehaju
cenovym vykyvom, ovplyviiuji tym hodnoty kolateralov a z dévodu preceneni
na realnu trhovu hodnotu mézu spdsobovat’ straty. Obchodovanie s odvodenymi
cennym papiermi prebieha na principe vyrovnavacich uctov, krytych zvycajne
hotovostnym kolateralom, ktory v pripade nepriaznivého cenového vyvoja musi byt
okamzite dopifiany. Ak banky nie sii schopné doplnit’ pozadovany kolateral, iniciuje
to okamzite ich problém s likviditou, ktoru nie su z ¢asového hladiska schopné
promptne riesit’ rekapitalizaciou. Financovanie malych a strednych podnikov je za-
vislé od bank, pribrzdenie ich financovania kvoli uvedenému likviditnému tlaku
posobi negativne na rozvoj ekonomiky. Ak banky stimuluja rast depozit, aby stabi-
lizovali troven dlhu, vytestiuju tym scasti sikromné investicie. Monetarna tnia vSak
sposobila netimerny rast dlhov tak domacnosti, ako aj firemného sektora, ¢im zhor-
Sila ich konkurencieschopnost’. Tento trend zvySuje riziko recesie a neschopnost’
splacania uverov domacnosti, ¢o v praxi znamena vyssiu tvorbu opravnych poloziek
bankového sektora, pokles ziskov a danové vypadky pre stat [2]. Navyse, cezhra-
ni¢na expozicia bank v Eurdpe je ovela vicsia v nebankovom sikromnom dlhu.
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Riesenie krizy v Eurdpe si bude vyzadovat’ prispdsobit’ menova a hospodarsku
politiku zakotvenim fixného finan¢ného systému, konzistentnou stratégiou podporit’
stabilizaciu bank a vyvoj vladnych dlhov. Nasledujuca tabul’ka pontka vybrané
moznosti politik, ktoré boli predmetom diskusie v poslednych dvoch rokoch, spolu
s ich vyhodami a nevyhodami.

Pramei: [3].

Alternativne politiky rieSenia finan¢nej a dlhovej krizy v Eurépe

Politika Vyhoda Nevyhoda
Fiskalna konsolidacia
1. Fiskalna konsolidacia. Restrukturalizacia Brzdenie ekonomického
Fiskalne pravidla pre deficity | dlhu/uvolnenie dlhovej rastu. Hrozba recesie =

a budice dlhové stropy.

sluzby.

problém bankového sektora.

2. Odpustenie dlhov zo strany
bohatych krajin .

Periférne zlepSenie pristupu
k novym zdrojom/Zlepsenie

postavenia eura.

Politické nezhody. Aplikacia
zlych stimulov

a nevyhnutnost’ ich tprav.

3. Umoznenie emisii

eurobondov zo strany vlad.

Redukcia nakladov
financovania problémovych

krajin.

Rast nakladov financovania
zdravych krajin — zniZenie

ratingu.

Uloha ECB

4. Poslednd inStancia
Redukcia poziadaviek na

kolateral.

Kratkodobé a dlhodobé
zdroje pre bankovy sektor.
Ochrana krachu bank

a stabilizacia finanénych

trhov.

Tlak na banky, aby kupovali
Statny dlh.
Vyssia koncentracia

rizikovych aktiv.

5. Operacie znizujice sadzby
statnych dlhopisov. Politika
kvantitativneho uvoltiovania

lacnych penazi.

Brzdenie dynamiky rastu

a $irenia dlhu.

Hrozba inflacie, avsak
nadmerna likvidita méoze byt’
v pripade potreby

sterilizovana.

6. Poskytovatel pozicky
EFSM fondu a MMF.

Podpora ekonomického rastu.

DIhé rokovania. Politické
kompromisy na globalnej

urovni.

Uloha EFSF/ESM

7. Uverovanie vlad. Nakupy
bondov na sekundarnom trhu.

Rekapitalizacia bank.

Pristup k zdrojom, zlacnenie
obsluhy dlhu
restrukturalizaciou.
Stabilizacia bankového

sektora.

Znizenie ratingov niektorych
krajin. Nedostatok zdrojov na
zachranu celého systému.

Monetarizacia dlhu.

8. Zvysenie zdrojov pre

MMF zo strany ECB.

Nevznika tlak na rozpocty
eurdpskych krajin. Dobry

uverovy rating.

Mozny menovy vplyv
a inflacia. Transfer
iverového rizika EU na

MMEF.

Frakcie v EMU

9. Odchod periférnych krajin

Transfer $tatneho averového

Rast inflacie vo vybranych

10. Strukturélne stratégie
rastu: trh prace, vyrobkov,

sluzieb a penzii.

Redukcia nakladov fiskalnej
konsolidacie zvysenim
konkurencieschopnosti trhu

prace.

Politické nezhody, hrozba
civilnych strajkov

a nepokojov.

Tab. ¢. 1
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Niektoré z horeuvedenych politik oznacuju predstavitelia finan¢nych trhov ako
rizikové, s inymi st spojené vyssie naklady ako benefity. DoterajSia snaha politikov
viedla k vynaloZeniu usilia zachovat existujuci pocet krajin v menovej tnii. Tato
stratégia vSak ponechava sucasné rizika. Opustenie eura by niektorym krajinam
umoznilo konverziu Gverového rizika na inflacné, t. j. monetarizaciu ich dlhov
a upravy menovych kurzov veduce k nastolenie hospodarskeho rastu. Avsak naklady
pre Eur6pu ako celok budu vysoké. Z aktualneho poznania stavu a vyvoja ekonomik
ma tato snaha o udrzatelnost EMU dogasny charakter. Ekonomické argumenty
hovoria v prospech frakcii v EMU. Vyvoj verejnych dlhov za poslednych 20 rokov
vypoveda o ich neukontrolovanom raste, rovnako problémové je dodrziavanie
maastrichtskych kritérii, ¢i pravidiel paktu rastu a stability. V nasledujucej tabul’ke
je uvedeny vyvoj verejného dlhu vo vybranych krajinach sveta.

Tab. ¢. 2
Vyvoj verejného dlhu vo vybranych ekonomikéach sveta
(v % z HDP)

2012
Krajina / Rok 2000 2005 2010
/predikcia/

USA 31.2 372 61.2 76.3
Japonsko 1332 172.8 196.1 204.9
Cina 275 232 173 173
Rusko 63.3 16.4 8.5 9.6

Nemecko 60.0 67.6 75.4 772
Franciizsko 57.7 66.0 82.1 92.5
Taliansko 110.1 105.3 118.0 121.6
Spanielsko 60.1 43.8 61.1 78.4
Grécko 111.4 114.1 127.8 141.0
Portugalsko 50.7 62.2 824 94.6
Irsko 415 27.7 75.3 96.7
Mad'arsko 55.8 58.5 72.3 70.3
Slovensko 49.1 36.9 41.1 43.5

Pramen: [4].

Z hladiska novodobej historie Slovenska vidiet’ priebeh konsolidacie verejného
dlhu v obdobi rokov 2000 — 2008. Silny ekonomicky rast a realizovana hospodarska
politika v tomto obdobi priniesli pozitiva a vyska verejného dlhu klesla na Groveil 27.9 %
ku koncu roka 2008. Od tohto obdobia, najmi vplyvom globalnej ekonomickej krizy
a poklesu vonkajsieho dopytu, deficit vlady naréstol az na kumulativnych 43.3 %
HDP ku koncu roka 2011, pri dalSom predikovanom raste v tomto roku [5]. Obdobny
vyvoj bol zaznamenany aj v d’al§ich krajindch eurozony. Podla najnovsich tdajov,
ktoré zverejnil Eurostat, kumulativny vladny dlh k HDP v krajindch EU-27 narastol
medziro¢ne z trovne 80.0 % (2010) na 82.5 % (2011). Vladne zamery smerujtice ku
konsolidacii verejnych financii sa zatial’ nedari v praxi realizovat. Vysledkom tejto
reality je snaha o vyrazne sprisnenie fiskalnej a rozpo&tovej politiky krajin EU.
Sprievodnym javom tychto sndh by vSak podla vyjadreni niektorych politikov mala
byt investi¢na podpora s cielom nastartovat’ ekonomicky rast. Tato tendencia je pre-
zentovan viacerymi krajinami EU, napriklad Francuzskom, ktorého podiel na sve-
tovom obchode klesol 0 20 % v rokoch 2005 a2z 2010 a v EU 0 9 %.
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Tab. ¢. 3
Vyvoj hrubého domaceho produktu a vladneho dlhu v Slovenskej republike
(v mil. €)
Ukazovatel’Obdobie 2008 2009 2010 2011
HDP 66.842 62.795 65.744 69.058
Deficit vlady -1.397 -5.022 -5.047 -3.327
Deficit vlady v % HDP -2.1 -8.0 -1.7 -4.8
Vladne vydavky v % HDP 349 41.5 40.0 374
Vladne prijmy v % HDP 32.8 335 324 32.6
Verejny dlh 18.624 22.331 26.998 29.911
Verejny dlh v % HDP 279 35.6 41.1 433

Prameii: [6].
2 Riziko derivatovych transakcii

Rapidny rast derivatovych obchodov znamenal pre banky vyrazné zvySenie rizika.
Pre jeho lepSie pochopenie uvadzam priklad jednoduchej derivatovej interakcie pre
zabezpecovaci kontrakt typu CDS (Credit default swap), v praxi ¢asto pouzivany na
transfer uverového rizika. V tomto priklade (obr. €.1) ide o kupu kontraktu na ochranu
nociondlnej hodnoty 100 milidénov eur pri 50 % miere vymozitelnosti investicie, ¢o
znamena, Ze maximalna findlna hodnota vyplatenia kontraktu bude 50 miliénov eur.
Model pocita s pravdepodobnostou defaultu v Styroch periédach. V prvej periode,
Styri nasledné rekalkulédcie Zivotnosti kazdej periody predstavuji: 95 %, 90 %, 70
% a 30 %. Na obrdzku vpravo je uvedend hodnota kontraktu, ak pravdepodobnost’
zivotnosti kazdej periddy je 95 %. V tomto pripade je pravdepodobnost’ defaultu
kontraktu iba 19 % (hodnota uvedena na l'avej liSte obrazku) a hodnota kontraktu je
4.6 mil. eur. V druhom pripade rastie hodnota kontraktu na sumu 11.7 mil. eur, pri-
¢om pravdepodobnost’ Zivotnosti kontraktu klesa, a pravdepodobnost’ defaultu pocas
zivotnosti kontraktu stiipa na 34 %. Obdobne rastie hodnota kontraktu na 33.3 mil. eur
pri 76 % pravdepodobnosti defaultu, resp. 45.2 mil. eur pri 99 % pravdepodobnosti
defaultu.

Obr. ¢. 1
Jednoduch4 derivatova interakcia
Cena derivatu v nocionélnej hodnote € 100 mil. a 50 % miera vymozitelnosti investicie
Pravdepodobnost’
defaultu v 4-och peridédach
0.99 €45.2 mil.
0.76 €33.3 mil.
0-34 €11.7 mil.
0.19 €4.6 mil.|
Pramein: [7].
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Z uvedeného obrazku je mozné dedukovat’, ako sa banky, ktoré podpisu takyto
derivatovy kontrakt, dostanti pod kontrolu zo strany svojich veritel'ov v pripade
rastu pravdepodobnosti defaultu referencného subjektu v krizovej situdcii — diagram
ukazuje na exponencialny rast potencialnych strat. Ak protistrana banky nie je schopna
doplnit’ kolateral v pripade rastu rizika defaultu, dealer banky vnima zvysené riziko
solventnosti a in€ banky a sprostredkovatelia okamzite prijmu obrannu stratégiu. Dealer
banky sa v tomto pripade snazi uzavriet’ protiobchod s inou finan¢nou institaciou,
resp. uzavrie iny finanény derivat, aby minimalizoval alebo eliminoval vzniknuté
riziko z daného kontaktu. NajcastejSou obrannou stratégiou je novacia kontraktu
s bankou, ktora je nositel'om rizika. Jej dealer je pod obrovskym tlakom, pretoze musi
realizovat’ transfer hotovosti do inej banky predajom kapitalizovatel'nych aktiv pod
cenu. Tento proces vedie G¢tovne zvycCajne k realizovanej strate. Vo vS§eobecnosti pri
vSetkych derivatovych kontraktoch, v momente, ked’ banka nema dostatok hotovosti
alebo kratkodobych cennych papierov na ucely doplnenia kolateralu, je pod tlakom
a hrozi jej strata z danej transakcie.

3 Odpis dlhu Grécka a aktivacia CDS

Trh s CDS rastol v poslednych desiatich rokoch geometrickym radom. Nikto vSak
nevie, kol’ko je ich celkovo vypisanych a kto vSetko sa na trhu s nimi pohybuje.
Dohovorit’ si podobnt poistku méze ktokol'vek s kymkol'vek, kontrakt iba prenasa
riziko z emitenta samotného podkladového aktiva (dlhopisu) na toho, kto si za kont-
rakt nechava zaplatit’. Z toho vyplyva, ze akakol'vek regulécia tohto trhu je vel'mi
zlozita.

Grécko uskutocnilo v marci 2012 historicky rekordnt1 vymenu dlhopisov so stik-
romnymi investormi, po ktorej sa jeho dlh vyrazne znizil. Stikromni veritelia na no-
mi-nalnej hodnote novych obligacii stratili 53,5 % a celkovo prisli az o 74 % investicii
[8]. Vymena dlhopisov bola podmienkou druhého zachranného tiveru pre Grécko
v sume 130 miliard eur od Eurdpskej unie a Medzinarodného menového fondu. Ak
by sa krajine transakcia nepodarila, neziskala by peniaze na vyrovnanie splatnych
dlhopisov a hrozil by jej chaoticky bankrot. Odpis dlhu Grécka v podobe vymeny
starych gréckych dlhopisov za nové s podstatne nizSou nominalnou hodnotou,
dlhsou dobou splatnosti a niz§imi urokmi oznacilo Medzinarodné zdruzenie pre swapy
a derivaty (ISDA) ako ,,averovu udalost™ a aktivovalo tym emitované CDS.!

Dohoda o odpisani ¢asti gréckeho dlhu poukazala na nedostatky, ktoré su spojené
s takzvanymi uverovymi swapmi (CDS). Viacero investorov a pravnikov zacina volat’

'V aukecii ponukali investorom 30-ro¢né grécke dlhopisy, s ktorymi sa beZne obchoduje na sekundarnom trhu, aby
sa zistila ich nélezita trhova cena. Investori ur¢ili ich kone¢nu cenu na 21,5 % nominalnej hodnoty. Vlastnici CDS,
ktoré poistuju investorov pred nesplacanim prislusného aktiva, tak dostali od protistran rozdiel do 100 %. Drzite-
lia CDS vlastnili kontrakty na grécke obligacie v hodnote 3,2 miliardy dolarov. Vlastnici poistiek CDS na grécke
dlhopisy dostali 78,5 centa z kazdého investovaného eura a celkovo ziskali podl'a o¢akéavania 2,5 miliardy dolarov
v zmysle rozhodnutia aukcie gréckych dlhopisov, ktort zorganizovala ISDA dia 19. 3. 2012. Aktualne dosahuju
CDS na Grécko rekordné urovne 1.271. Podl'a finanénych trhov tak existuje 66 % pravdepodobnost, Ze krajina
skrachuje do piatich rokov.
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po zmenach, ktoré by pouzitie CDS vyjasnili a do budicnosti zamedzili nezrovna-
lostiam. O vyuziti CDS kontraktov sa zac¢alo hovorit’ kvoli tomu, ze Grécko vyuzilo
dolozky o spolo¢nom postupe, aby donutilo k vymene starych dlhopisov za nové aj
tych drzitel'ov, ktorym sa navrh prili§ nepozdaval. Nové cenné papiere, ktoré veritelia
dostali v ramci restrukturalizacie gréckeho Statneho dlhu, su len sti¢ast'ou balika,
v ktorom su aj vysoko kvalitné dlhopisy emitované zachrannym fondom eurozony.
Nové grécke dlhopisy teda nie je mozné povazovat’ za porovnatelnu nahradu tych
povodnych. V tom je aj potencialna neistota okolo vyplaty CDS. Dolozky o spolo¢-
nom postupe st v poslednom obdobi ¢im d’alej obl'ibenejsie, na priklade Grécka sa
da ukazat, ze vlady jednotlivych krajin si mézu pouzitie tychto klauzal jednoducho
vynutit’.

Pri pohl'ade na Eurdpu ako celok je Giverova angazovanost’ bank na financovani
Statnych dlhov tzv. periférnych krajin relativne nizka; len 76 miliard eur v pripade
Grécka, resp. 8 % z kapitalovej primeranosti bank meranej ukazovatel'om Core Tire 1
(tab. &. 3), a vyrazne menej v pripade Irska & Portugalska. Tieto udaje potvrdzuja
skutocnost’, Zze dlhova kriza niektorych krajin Eurdpy nie je pre banky hroziva, ich
angazovanost mimo domacej krajiny je jednoducho nizka a aj v pripade odpisov
dlhu zvladnutel'na. Naopak, angazovanost’ domacich bank je dominantna. V pripade
Grécka a Cypru ¢ini uverova angazovanost’ az 53 miliard eur — 50 % odpis dlhu
Grécka si vyziada kapitalovi injekciu vo vyske 26 miliard eur, ¢o nie je pre Europu
vel'ka suma na to, aby sa v Grécku udrzali banky v ¢innosti a nedoslo k ich krachu.
Z pohl'adu angazovanosti europskych bank by stacilo 38 miliard eur na 50 % odpis
gréckeho dlhu, ¢o zarovei nie je dovodom pre tak silny prepad akciovych cien ban-
kovych domov v Eurodpe, resp. neimerny rast CDS rozpiti, ¢o vyvolava opdtovnu
hrozbu krizy likvidity.

Tab. ¢. 3
Uverova angaZovanost’ bank na financovani §tatneho dlhu Grécka
(0daje v mil. €)

} Kapitélova % Kapitilovej
Uverova
Banky v krajine primeranost’ primeranosti
angazovanost’ B
Core_Tier_1 Core_Tier_1

Grécko 48.376 22.819 212 %
Cyprus 4.926 3.804 129 %
Belgicko 4.267 20.460 21 %
Portugalsko 1.020 17.386 6%
Luxembursko 82 1.480 6%
Nemecko 6.450 120.092 5%
Franctzsko 7.053 172.357 4%
Taliansko 1.459 93.410 2%
Banky inych krajin 2.659 558.205 0%
Spolu 76.292 1.010.014 8%

Prameii: [9].

2 Ukazovatel kapitalovej primeranosti Core_Tire 1 meria podiel vlastného imania banky k rizikovo vazenym akti-
vam. Na ilustraciu uvadzam jednoduchy priklad vypoctu daného ukazovatela. Predpokladajme, Ze banka mé vlastné
imanie 2 €, prijme vklady vo vyske 10 € a poskytne uvery vo vyske 10 €. Ak uveru vo vyske 10 € priradime 90 %
rizikovu vahu, banka ma celkové rizikovo vazené aktiva vo vyske 9 € (10 € x 90 %). Ked’Ze vlastné imanie banky je
vo vyske 2 €, ukazovatel kapitalovej primeranosti Core_Tire_1 ¢ini 22 % (2 €/9 € =22).
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Zabezpecit podobnu garanciu ako v pripade Grécka aj vel'kym krajinam je vSak
omnoho vac¢si problém. Pre porovnanie — Giverova angazovanost’ bank eurozony na
financovani dlhu Spanielska a Talianska je vyrazna a predstavuje 19 %, resp. 25 %
z kapitalovej primeranosti bank meranej ukazovatel'om Core Tire 1. Podobne aj
v tychto krajinach je angazovanost’ domacich bank vel’ka, 152 % v pripade Spanielska
a 162 % v pripade Talianska. Krajiny s existenciou vel’kych investi¢nych bank, akymi
st Nemecko, Belgicko, Luxembursko, Taliansko a Spanielsko, vykazuji najvacsiu
angazovanost’ na dlhoch Spanielska a Talianska. Kym pravdepodobnost’ bankrotu
tychto krajin je vyrazne nizsia ako v pripade Grécka, potencialna hrozba ich krachu
sa odzrkadl'uje vo vyssich prirazkach nimi emitovanych cennych papierov (primarne
dlhopisov) a redukuje ich hodnotu, ak slizia ako kolateral na ucely derivatovych
obchodov, realizovanych tradi¢nymi a investicnymi bankami eurozony.

Zaujimavou ¢rtou z hl'adiska cezhrani¢nej expozicie bank, resp. garancii, vratane
CDS derivatov, je previazanost americkych bank na Eurépu. Podl'a OECD celkova
vyska vystavenych cezhrani¢nych garancii vratane CDS derivatov spolu voci Sestici
krajin — Grécko, Portugalsko, frsko, Spanielsko, Taliansko, Nemecko ¢inila 1,2 miliardy
USD k polroku 2011, z toho podiel bank v Eurépe bol vo vyske 344 miliard USD,
kym bank v USA az 865 miliard USD (z toho 347 miliard USD voc¢i Francuzsku, 238
miliard USD vo¢i Taliansku a 149 miliard vo¢i Spanielsku) [10]. Tato diverzifikacia
rizika dava zmysel pre Eurdpu, avSak zdoéraznuje skutocnost’, ako rychlo sa kriza
v eurozone moze preniest do USA v pripade vzniku insolventnosti v Eurdpe.

4 Globalny vyvoj na finan¢nych trhoch a vyhl’ad ekonomik

Globalne finan¢né trhy zaznamenali Gspesny prvy kvartal 2012, pricom motorom
rastu boli akciové trhy v USA tahané prudkym posilnenim bankovych a technolo-
gickych titulov. Tento mierny optimizmus sa preniesol do pozitivnych predikcii
svetového HDP oc¢akavajuc uroveri jeho rastu v rozpéti urovni 2,3 % — 2,6 % (tab. ¢. 4).
Kracovy americky index Dow Jones Industrial Average, na ktorom st kotované
najkvalitnejSie akcie, sa pocas prvych troch mesiacov tohto roka zvysil o 8,2 %
a mal najlepsi Start do nového roka od roku 1998. Podobny vyvoj zaznamenal aj glo-
balny index FTSE World, ktory od januara 2012 zaznamenal vzostup o 11 %
a pripisal si najlepsi vykon od septembra 2010. Z navratu globalneho rizikového
apetitu profitovali v 1. Stvrtroku 2012 aj azijské akcie, ked’ index MSCI Asia Pacific
posilnil 0 13,5 % a japonsky Nikkei 225 az 0 19,3 %. Japonski exportéri si pomohli
predovsetkym z oslabovania jenu voci dolaru [11].

Vo vseobecnosti bol rast cien mnohych aktiv v prvom stvrtroku 2012, akymi boli
napriklad akcie eurdpskych bank, dlhopisy s nizkym ratingom, volatilné meny rozvi-
jajucich sa krajin ¢i dlhopisy okrajovych §tatov eurozony, len korekciou ich prudkého
padu v predchadzajicom roku. Pre porovnanie: britsky index FTSE 100 posilnil v tom
istom obdobi len o 3,6 %, ¢o potvrdzuje opatrnost’ bankarov a mnohych manazérov
investi¢nych fondov, ktori varuju, ze takyto pozitivny vyvoj sa zrejme nebude opako-
vat’. Ti , ktori sledujui dianie na burzach, vedia, Ze sa Casto nespravaju racionalne.
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Burzové bubliny dokumentuju, ze investori po faze velkych ocakavani a bezbrehého
optimizmu relativne rychle presedlaju a otacaju trend smerom ku klesajicemu med-
vediemu trhu [12]. Mylnt predstavu o realnych cenach akcii vnasa aj Coraz silnejsi
trend vo vysokofrekvencnom obchodovani na akciovych a futuritnych trhoch, ktorého
podiel uz dosahuje hranicu 50 % [13].

Tab. ¢. 4
Predikcia rastu HDP vo vybranych ekonomikach
(percentudlna zmena)

Teritérium/Kkrajina 1-6/2011 7-12/ 1-6/2012 7-12/
2011 2012

Globilny HDP 2.0 2.3 2.3 2.6
Globalny HDP podl'a parit

Y P panty 3.1 3.1 29 38
kupnej sily
Rozvinuté krajiny 0.6 1.5 0.7 1.5
USA 0.8 2.7 2.5 2.5
Japonsko -4.3 2.5 24 1.3
Eurozéna 1.9 -0.2 -0.65 -0.2
Rozvijajice sa krajiny 6.0 4.4 5.6 5.7

Rozvijajuce sa krajiny Azie 72 52 6.6 7.7
Cina 8.5 7.7 74 9.7
Latinska Amerika 5.1 2.7 4.2 3.7

Rozvijajuce  sa  krajin;
v oy 2.5 4.1 1.1 3.8

vychodnej Azie

Pramei: [14].

Svetova ekonomika sa napriek optimizmu finan¢nych trhov z tvodu roka spoma-
l'uje. Niektoré krajiny eurozony uz hlasia recesiu, co bude brzdit’ dopyt po komoditach
popri vznikajucich deflacnych tlakoch spésobenych likvidaciou dlhu. Konsolidéacia
verejnych financii je nastavajucou ulohou takmer vsetkych vlad v Europe. Reformy
administrativy, trhu prace, zdravotnictva a kroky smerujuce k zefektivneniu vyberu
dani pomd6zu narodnym ekonomikam stlacit’ deficit pod prijate'nu hranicu, odcerpaju
vSak Cast’ investicného stimulu. Strednodoba prognéza vyvoja menového paru eur/
usd vypoveda o ocakavanom poklese eura, co by stimulovalo export krajin eurozony.

Ekonomicky vyvoj v USA vykazuje mierne zlepSenie hlavnych indikatorov vyvoja,
predovsetkym lepsiu situaciu na trhu prace, pokles miery nezamestnanosti na 8,2 %,
docasny rast inflacie spdsobeny cenou ropy, avsak s predikciou na urovni 2,0 % na
rok 2012, a oddialenie moznosti d’al§ieho kola kvantitativneho uvolfiovania penazi
zo strany Federalneho rezervného systému (FED), najmé kvoli zmensenému riziku
finan¢nej krizy v eurozdéne po naliati likvidity do bankového sektora zo strany
Europskej centralnej banky (ECB) v objeme viac ako jednej miliardy eur. Kroky
ECB, znamenajuce pre USA mensie riziko prenesenia systémovej krizy na americky
kontinent, ako aj spominané lepSie vyhliadky ekonomiky viedli americky FED
k uprave prognozy rastu HDP na rok 2012 na 2,5 % [15]. Napriek tomu FED
predpoveda dlhodobé rieSenie problémov vyplyvajucich zo zadlzenosti Eurdpy.
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Dynamika ekonomického rastu azijskych krajin zaznamenava po dlhych rokoch
mierne spomalenie. Jednou z makroekonomickych udalosti poslednych rokov je
pokles ¢inskeho prebytku obchodnej bilancie. Medzinarodny menovy fond predpo-
veda pre Cinu na rok 2012 prebytok len vo vyske 2,3 %, o je vyrazny pokles oproti
predkrizovému maximu 10,1 %, a vypoveda o zniZujicom sa previse vyvozu nad
dovozom. Motorom rastu Ciny st rozsiahle investicie, ktoré tvoria takmer polovicu
jej HDP, ¢o je viac ako dvojnasobok svetového priemeru. Sukromna spotreba pritom
nedosahuje ani 40 % HDP v porovnani so 60 % v porovnatel'nych ekonomikach.
Pokles ¢inskeho prebytku bezného ¢tu je odrazom rastu ceny dovazanych surovin,
pomalého rastu vyspelych ekonomik, posiliiovania realneho vymenného kurzu Ciny
a v priemere vyssej inflacie oproti hlavnym obchodnym partnerom. Neisty vyvoj
globélnej ekonomiky sa d’alej prejavi na poklese exportu Ciny a d’algich rychlo sa
rozvijajucich azijskych krajin. Nizsi dopyt zo zahrani¢ia bude mat’ negativny vplyv
na vysku investicii, sikromnt spotrebu a svetové ceny komodit.

Zaver

Eurozoéna sa zmieta v krize, preto sa pozornost’ trhov doteraz ststred’ovala najma
na dlhy Grécka a d’alsich krajin v Eurdpe. Vlady na starom kontinente v reakcii na
krizu zaviedli prisne Gsporné opatrenia a rast ich ekonomik sa spomalil. To ale vyvo-
lava obavy, ze pri slabom vykone hospodarstva, ¢i dokonca v pripade jeho poklesu,
zacne stupat’ zadlzenie firiem a domacnosti. Narast tzv. zlych uverov, ktoré firmy ¢i
spotrebitelia pre zhorSenie situacie v ekonomike nebudu vladat’ splacat, moze
upriamit’ pozornost’ na schopnost’ ¢i neschopnost’ bank absorbovat’ straty a vyhnut
sa Statnej pomoci. Tento problém sa netyka len okrajovych §tatov eurozony. Dlhy
sukromného sektora v Dansku, Svédsku a v Holandsku taktiez vysoko prekracuja
hranicu 160 % hrubého doméaceho produktu. V pripade Holandska s hlavnou hrozbou
uvery doméacnosti, ktoré od roku 2000 stapli o viac ako 7 %, ked’Ze spotrebitelia
pred globalnou finan¢nou krizou vo vel’kom vyuzivali vyhodné hypotekarne tvery.
Podl'a idajov Eurdpskej komisie vyska dlhu firiem a domacnosti prekracuje hranicu
160 % HDP az v 15 z 27 statov Eurdpskej unie, z toho najviac zadlzené su podniky
a spotrebitelia v [rsku. Vyska ich dlhu dohromady sa vy$plhala na 341 % HDP. Dlhové
problémy vyspelych europskych ekonomik su tak ovela horsSie, ako sa na prvy pohl'ad
zda. Banky sice zvysuju svoje kapitalové rezervy, ale trhy maju o ne aj tak obavy.
A pretoze vlady sa vo vicsine pripadov snazia banky zachranit’, investori sa obavaju
aj zhorSenia zadlZenosti jednotlivych §tatov. Najvacsou potrebou z hl'adiska fiskalnej
politiky tak pre vdc¢sinu krajin eurozény ostava znizovanie vlastnej zadlZenosti, a to
prostrednictvom zniZovania deficitného hospodarenia vlastnych rozpoctov.

Z prezentovanych alternativnych politik rieSenia finan¢nej a dlhovej krizy v Europe
sa osobne priklafiam k frakciam v EMU bud’ navratom ekonomicky slabgich krajin
k povodnej mene, alebo zaloZenim novej meny pre ekonomicky silné krajiny. Toto
rieSenie by z kratkodobého hl'adiska nastolilo postupné vyrovnanie obchodnych
bilancii, v strednodobom pohl'ade obnovilo konkurencieschopnost’ jednotlivych na-
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rodnych ekonomik. Obdobna situdcia nastala koncom 20. storocia v Argentine, ktora
dnes po krize preziva obdobie ekonomického rastu. Doprivatizaciou existujucich
Statnych podnikov by prislusna krajina zaroven ziskala zdroje na financovanie roz-
vojovych projektov a tvorbu novych pracovnych miest.

Vyznamnu ulohou v ekonomike zohravaji banky. Dnesnej dlhovej krize krajin
predchadzala bankova kriza, ktorej neimerny uverovy rast a najma emisie kreditnych
derivatov sposobili kolaps bankového trhu v USA. Z uvedeného dovodu popisujem
riziko derivatovych transakcii v druhej ¢asti ¢lanku. Odpis dlhu Grécka a aktivacia
CDS, uvadzané v tretej Casti, je praktickym prikladom prepojenia dlhovej krizy Sta-
tov, finan¢nych trhov a cezhrani¢nej expozicie bank. Tento okruh je potrebné vnimat’
vo vzajomnej prepojenosti. Adekvatne riadenie urokovej politiky centralnej banky
ovplyviiuje ponuku a dopyt po kapitali a tym mnozstvo penazi v ekonomike. Finan¢né
inZinierstvo v podobe umelych, ni¢im nekrytych cennych papierov, je obrovskych
rizikom. Hospodarsky rast dlhodobo financovany dlhom vedie k vzniku trhovych
bublin, ktoré nasledne prasknutim spustaji trhovu turbulenciu cien aktiv, komodit
a ekonomickych strat. Zavere¢na Cast’ ¢lanku preto sleduje vytstenie menovych
politik, vyvoja verejnych financii a spravania bank do predikcie ¢i vyhl'adu ekonomik
a pohl'adu na globalny vyvoj na finanénych trhoch.
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