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Abstrakt

Finan¢na kriza roku 2008 ma svoje korene na trhu nehnutelnosti Spojenych
Statov americkych. Prostrednictvom hypotekarnych cennych papierov sa rozsirila do
portfolii finanénych spolo¢nosti na celom svete a prenikd aj do redlnej ekonomiky.
Opatrenia, ktoré¢ bude nutné prijat’ na stabilizovanie svetove] ekonomiky, zahfiaja
zniZzenie urokovych mier, Statne poOzicky postihnutym finanénym subjektom a
odkupenie zlych aktiv. Ako dosledok krizy mozno do budicnosti predpovedat
vyznamnd zmenu v pravidlach fungovania svetového finanéného systému, ako aj
vicsie zasahy Statov do trhovej ekonomiky.

Klucové slova: hypotekdarna kriza, financna kriza, trh nehnutelnosti, kriza dovery,
bankovy systém, Spojené Staty americké

Abstract

The 2008 financial crisis has its origins in the US real estate market. By
means of purchases of US mortgage-backed securities it spread to the portfolios of
financial companies everywhere in the world and it is making its way to the real
economy. The measures to be taken include cutting interest rates, government loans to
the most affected financial institutions and purchase of troubled assets. As a result of
the crisis, we anticipate substantial changes to the mechanisms operating the world
financial system, as well as government interventions in market.

Key words: subprime mortgage crisis, financial crisis, real estate market, crisis of
confidence, banking system, United States

Uvod

Hypotekdrna kriza je Specifickym typom finan¢nej krizy, ktora vznikd na
hypotekarnych trhoch. Jej typickymi prejavmi st klesajiice ceny nehnutelnosti,
klesajiici dopyt po nehnutelnostiach, rastice hypotekdrne udrokové miery, strata
platobnej schopnosti u hypotekdrnych dlZnikov a ndsledny pokles likvidity
hypotekdrnych bank. Hypotekdrna kriza sa moZe, (ale nemusi) vyvinit’ do vSeobecne;j
krizy finan¢nych trhov. Ak sa finan¢né kriza d’alej rozsiri do realnej ekonomiky, t.j.
negativnym spdsobom ovplyvni agregitny dopyt a ponuku, vznika hospodarska kriza

a ekonomika upada do recesie.



Stcasnad kriza vyvolanad problémami na hypotekdrnom trhu bola viacerymi
vplyvnymi ekondémami (J.Stiglitz, J.Sachs, G.Soros) oznacend za najvicsiu finanént
krizu od Velkej hospodarskej krizy z 30. rokov 20. storoc¢ia.

Medzinarodny menovy fond vo svojej Studii z oktébra 2008 identifikoval za
poslednych 30 rokov 113 finan¢nych kriz v 17 vybranych krajinach sveta. Konstatuje,
ze 43 znich bolo zapri¢inenych problémami bankového sektora, 50 vyvojom na
akciovych trhoch a20 vzniklo na devizovom trhu. ' Nie vsetky znich viedli
k spomaleniu hospodarskeho rastu, resp. k recesii. Zo zaverov spravy vyplyva, Ze
v pripade, ak finan¢né kriza vznikla v bankovom sektore, jej dosledky st vo va¢Som
percente pripadov prudSie ako pri krizach vyvolanych inymi sektormi. Sprava
konstatuje, ze pravdepodobnost’ vzniku hospodarskeho spomalenia alebo recesie je
pozitivne korelovand s mierou rastu cien nehnutel'nosti a zadlZenosti v ekonomike.

Nasledujuce kapitoly objasiiuju priCiny sucasnej krizy a poukazuji na fakt, ze
stcasna kriza ma aj vo svetle spravy MMF vsetky predpoklady vyvinut’ sa do vaznej

ekonomickej recesie.

1. Pri¢iny hypotekarnej krizy v USA

Kriza dovery na finanénom trhu ma svoje korene v rychlom a nepretrzitom
raste cien nehnutelnosti v USA, ku ktorému prislo na zaciatku 21. storoCia a ktory
vytustil do vzniku cenovej bubliny. Cenova bublina na trhu nehnutel'nosti vznika pri
dlhodobom raste cien nehnutelného majetku. Ak je tento rast vic§i ako rast
produktivity prace (a néasledne vyssi ako rast miezd), nevyhnutne pride k bodu, kedy
pri danej urovni cien ponuka nehnutelnosti zacne prevySovat dopyt. Dojde ku
korekcii cien smerom nadol. To predstavuje problém predovSetkym pre hypotekdrne
inStittcie, ktorych aktiva (t.j. poskytnuté tvery) su zaistené zaloznym pravom na
nehnutel'nost’. V pripade, ze dlZznici nie si schopni splacat’ tvery, hypotekarne
inStitacie uplatnia svoje zaloZzné pravo na nehnutelnost’. Vzhl'adom na pokles cien
nehnutel'nosti ale aktudlna trhovd hodnota nehnutelnosti je niZSia ako vySka
poskytnutého dveru, t.j. u poskytovatel'a iveru prichadza k financnej strate a zaroven
znizeniu likvidity. Dal§im faktorom ulah¢ujucim roziirenie kriz je si¢asny vysoko

rozvinuty globdlne prepojeny finan¢ny trh — hypotekdrnym inStiticiam umozZiuje

"MMF: World Economic Outlook: Financial Stress, Downturns and Recoveries. Washington: MMF,
2008. Str. 133.



vydavat’ obchodovatel'né hypotekarne cenné papiere. Tymito si hypotekarne institiicie
znizuj riziko z nesplatenia hypotekarneho dveru, resp. ho prenaSaji na vlastnikov
hypotekdrnych cennych papierov. Tak sa kriza rozsiruje na iné subjekty kdekol'vek na
svete.

Horeuvedeny scendr sa naplnil v pripade USA. Od januidra 2000 do
kulmindcie v juni 2006 ceny nehnutelnosti v USA vzréstli o 126% (Case-Shillerov
index cien nehnutelnosti so zdkladom /2000 dosiahol hodnotu 226,3). Odvtedy
prichddza k postupnému poklesu a najnovs§i dostupny udaj za jal 2008 uvadza
zniZzenie hodnoty Case-Shillerovho indexu na 178,46. 2 Ide o najdlhsie obdobie
poklesu cien nehnutelnosti v . USA za poslednych 20 rokov, pri€om progndéza na
najblizSie mesiace predpokladéd pokracovanie trendu.

Graf 1 znazornuje vyvoj cien nehnutel'nosti v USA za uplynulych 20 rokov.

Graf 1: Vyvoj cien rodinnych domov v USA 1988-2008
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Pramen: Standard & Poor’s/Case-Shiller Home Price Indices

Moézeme identifikovat’ niekolko pri¢in vysokého rastu cien nehnutel'nosti do
roku 2006:

(1) vysoky prilev kapitdlu do USA a nizke trokové miery — finanéné trhy
USA uz od polovice 90. rokov vykazovali prebytok kapitdlu. V spojeni s tsilim FEDu

orychle prekonanie dosledkov prasknutia tzv. internetovej bubliny v roku 2000

2 Standard&Poor “s/Case-Shiller Home Price Indices.
<http://www2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.topic/indices_csmahp/0,0,0,0,0,0,0,0,0,1
,5,0,0,0,0,0.html>



prostrednictvom razneho znizenia hlavnej drokovej sadzby (z 6,50% v mdji 2000 az
na 1,00% v roku 2003) sa vytvorili idedlne trhové podmienky pre ziskavanie tverov.
Nizke troky a dostatok kapitdlu finanénych institucii znamenali I'ahk(i dostupnost’
uverov a tym aj rast zadlzenosti americkych spotrebitelov. Zaroven prostrednictvom
znizenia dlhodobych turokov stimulovali narast hypotekdrnych pdzi¢iek a boom
v stavebnom sektore.

(2) tzv. ,subprime mortgages“ — ide o typ hypotverov, kedy sa poskytuji
hypotekdrne dvery klientom s nizkou bonitou. Ako kompenziciu za vysSie riziko
spojené s tymto typom uverov hypotekarne inStiticie stanovuji vyssiu tirokovi mieru
ako je bezna urokovd miera (tzv. prime rate), obvykle vo forme urokovej miery
s variabilnou zloZkou. Lahka dostupnost’ financovania aj pre klientov s nizkymi
prijmami tak d’alej stimulovala rast dopytu po nehnutel'nostiach, a tym aj rast ich cien.
Kym v roku 1994 len 5% hypotekarnych tverov boli ,,subprime®, v roku 2005 toto
&islo dosiahlo 20%.’

(3) cenova S$pirdla — rast dopytu po nehnutelnostiach vyvolal rast cien
nehnutelnosti. VysSSie ceny nehnutelnosti d’alej posobili ako faktor podporujici
v hypotekéarnych instituciach d’alSie poskytovanie ,,subprime* hypotekarnych tuverov.
To viedlo k d’al§iemu zvySeniu dopytu a cien nehnutelnosti. Spirala tak podporovala
hypotekarne institacie v poskytovani tverov a klientov v zadlzovani sa.

(4) druhé hypotekarne tvery — zvySenie trhovych cien nehnutel'nosti prinieslo
klientom moZnost' zobrat' si na vlastnend nehnutelnost’ druhy hypotekarny tver.
Tento je poskytovany za vySSiu urokovii mieru ako prvy, jeho vyhodou je
beztucelovost. Vo viacerych americkych Statoch sa poskytuje az do vysSky 125%
odhadovanej ceny nehnutelnosti, ¢o opédt’ predstavuje silny impulz na zvySenie
zadlzenosti klientov. Hypotekarne institiicie poskytujuce druhé hypotekéarne uvery tak
nesu riziko spojené s nedostato¢nym zabezpecenim uveru. Naviac podla federdlnych
zakonov je prvy hypotekdrny dver nadradeny druhému, t.J. v pripade platobne;
neschopnosti klienta si za prioritné povazované zavizky voci primarnej hypotekérnej
institlcii.

(5) Spekuldcie na trhu s nehnutel'nostami — znacni cast' dopytu po
nehnutel'nostiach predstavoval Spekula¢ny dopyt, t.j. investicna kiipa nehnutelnosti

s cielom jej neskorSieho predaja so ziskom. Podla tddajov Ndérodnej asocidcie

3 MACDONALD, J.: Watch out for bad-loan signs. 15.6.2004.
<http://www.bankrate.com/brm/news/mortgages/20040615al .asp>



realitnych agentov dosahoval $pekulaény dopyt vroku 2005 28%.* V niektorych
oblastiach Kalifornie a Floridy dokonca vysoko prekrocil 50%. Po prasknutni bubliny
koncom roku 2005 $pekulacni ndkupcovia opustili trh a prispeli tak k rychlemu padu
cien nehnutelnosti.

Vsetky uvedené faktory prispeli k rastu cien nehnutel’nosti a rastu zadlzenosti
americkych domacnosti. Ak by sa jednalo o rast vyvazeny rastom produktivity prace
a miezd, z ekonomického hl'adiska by takyto vyvoj bolo mozné povazovat za zdravy.
Rast cien nehnutelnosti v obdobi 2000-2005 ale prekrocil rast priemernych miezd 11—
nasobne! (Ceny nehnutelnosti v USA naréstli o 126%, nominalne mzdy o 11.5%.)

Bublina na trhu s nehnutel'nostami praskla na prelome rokov 2005 a 2006.
Dopyt po nehnutelnostiach poklesol a zacali klesat’ aj ich ceny. Banky nasledne
zvys$ili troky na ,,subprime* hypotéky, ¢o prinieslo mnohym domacnostiam problémy
so splacanim. (Je nutné uvedomit’ si, Ze ,,subprime* hypotéky sa vo vé¢Sine pripadov
poskytuji s variabilnou urokovou mierou, preto st rizikovejSie ako hypotekarne tvery
s fixnou trokovou mierou.) V roku 2007 vzristol v porovnani s predchddzajicim
rokom pocet novych ndvrhov na nuteny predaj nehnutelnosti o viac ako 79%.
V druhom $tvrtoku 2008 sa potom medziroéne zvysil az o 121%.° Vyvoj poctu
navrhov na nateny predaj nehnutel'nosti od roku 2005 do jula 2008 a jeho porovnanie
s vyvojom indexu cien nehnutelnosti dokumentuje graf ¢islo 2.

Graf 2: Vyvoj poctu navrhov na niteny predaj nehnutel’nosti 2005-"08
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* CHRISTIE, L.: Home — Big drop in speculation. CNN, 30.4.2007.
<http://money.cnn.com/2007/04/30/real _estate/speculators_fleeing_housing_markets/index.htm>
> Standard&Poor s/Case-Shiller Home Price Indices a US Census Bureau.
<http://www.census.gov/hhes/www/income/histinc/h 15.html>

% Pre kompletné statistiky navrhov na niiteny predaj nehnutel'nosti pozri www.realtytrac.com.



Pramen.: RealtyTrac (www.realtytrac.com)

Z grafu je zrejmy vyznamny pokles cien nehnutelnosti sprevadzany
bezprecedentnym ndrastom poctu novych navrhov na nuteny predaj nehnutelnosti.
Kym v jili 2005 bolo podanych cca. 75 000 névrhov, za mesiac jil 2008 tento pocet
dosiahol az 300 000, ¢o predstavuje percentudlny narast o 400 bodov. Viac ako 1%
americkych domdcnosti je v niektorej faze tohto procesu, priCom vo viacerych
mestach (napr. Detroit, Las Vegas) dosahuje uroven 5%.

Viacer{ analytici vinia okrem vysSie spominanych faktorov z krizy aj laxny
pristup amerického FEDu. Od roku 2003 tento konStatne zvySoval hlavni drokovu
sadzbu (Federal Funds Rate — sadzba federdlnych fondov), ¢o sa premietlo do
zvySenia urokovych mier. V roku 2006 dosiahla 5,25%, ¢o je viac ako pitnasobok
urovne spred troch rokov. Ked’ prislo k jej opdtovnému znizeniu koncom roka 2007,
rozklad trhu nehnutel'nosti bol uz v plnom pride. Zaroveit mnohi kritizuji federdlne
regulacné tUrady za to, Ze nezabranili ndrastu podielu rizikovych operdcii na
hypotekarnom trhu. VicsSina hypotekarnych institacii su vsak v regulacnej prislusnosti
Statnych organov, preto federdlne tirady nemali takmer ziadnu moznost’ zasiahnut’.

Zvysenie poctu navrhov na nuteny predaj nehnutelnosti viedlo k zvySeniu
ponuky nehnutelnosti. To malo vplyv na dal$i pokles ich cien, zvySenie
hypotekdrnych urokovych mier, pokles dopytu po nehnutelnostiach, opitovné
zvySenie nuten¢ho predaja a tym aj ponuky. Tak sa rozkritila Spirdla, ktort sa az
dodnes nepodarilo zastavit’.

Problémy nadobudli v mnohych pripadoch aj Spekulaény rozmer: Kedze
hodnota velkej ¢asti nehnutel'nosti klesla na niz$iu uroveit ako suma hypotekdrneho

uveru, viaceri vlastnici sa rozhodli dobrovolne prestat’ splacat’ hypotéku.

Stdhrnom vSetkych uvedenych faktorov banky =zacali mat problémy
s likviditou. V pripadoch nizkej likvidity st banky ochotné poZiciavat si aj za vysSie

uroky, ¢o viedlo k d’al§iemu zhorSeniu ich finan¢nej situdcie a krize dovery.

2. Prechod hypotekarnej krizy vo v§eobecni finanéna krizu

Hypotekarna kriza nemusi nutne prerast vo vSeobecni finan¢nu krizu

a financnd kriza sa néasledne nemusi vyvinit v hospodarsku krizu. Dolezitym



faktorom je tu trhova likvidita a trhové ocakdvania. Ak je likvidita na finan¢nych
trhoch dostato¢na a banky st schopné vysporiadat sa so stratami z poklesu cien
nehnutel'nosti samostatne, dovera na finanénych trhoch zostane zachovand. V pripade
sucasnej krizy ale hodnota zlych dverov (resp. hypotekarnych cennych papierov)
prekrocila kriticki hranicu, finanéné spolo¢nosti boli nitené pre zachovanie svojej
likvidity ziadat o kratkodobé tuvery v inych finanénych institacidch, a nasledna
neschopnost’ splacania tychto uverov priniesla vaznu krizu dovery. Banky si
v sti€asnosti z obavy o platobna schopnost’ inych bank odmietaja poskytovat’ uvery,
¢im medzibankovy uverovy trh de facto skolaboval.

Za najvyznamnejSi faktor prispejici k vSeobecnej financnej krize viaceri
ekondmovia, vratane Alana Greenspana, povazuji nie samotné poskytovanie
»subprime* hypoték, ale prax sekuritizacie tychto hypoték prostrednictvom vydavania
hypotekdrnych cennych papierov. Cast’ rizik plynucich zo zlych rozhodnuti
hypotekarnych institicii o poskytnuti dverov nesolventnym klientom sa tak prestiva
na ndkupcov tychto cennych papierov. V obdobi 2001-2006 vzrastla sekuritizacia
,subprime* hypoték z 54 na 75%.” Kritika sa v tejto stvislosti zniesla na ratingové
agentiry, v ktorych hodnoteni dosahovali cenné papiere RMBS a CMBS® vysoky
rating a znizili ho az vroku 2007. Ovplyvneni vysokym ratingovym hodnotenim
investori alokovali svoje financné zdroje do tychto cennych papierov a po prasknuti
bubliny na trhu s nehnutelnostami sa rovnako ako hypotekarne banky ocitli
v problémoch s likviditou.

Na akciovych trhoch sa hypotekarna kriza zacala prejavovat’ v auguste 2007.
Kym v jili dosiahol index Dow Jones po prvykrat v historii Grovent nad 14 000 bodov,
v auguste opit’ klesol pod 13 000 bodov a nad’alej pokracoval v padde. Rovnaky vyvoj
zaznamenavali burzy na celom svete. Tisice investorov (aj ti, ktori sa vyhybali
vysokorizikovym hypotekdrnym cennym papierom) tak zaznamenali vel'ké straty.

Vyvoj od leta 2007 do jila 2008 bol relativne linedrny. Pokracoval pokles
dopytu po nehnutelnostiach, rovnako klesali aj ceny nehnutelnosti. Problémy
s likviditou v bankach rastli, naruSovala sa dovera na financnych trhoch, klesali

akciové trhy. Spomalili sa investicie, zacala klesat’ sikromna spotreba. Na podporenie

7 DEMYANYK, Y. - VAN HEMERT, O.: Understanding the Subprime Mortgage Crisis. Social
Science Research Network, 2008. Str. 5. <http://ssrn.com/abstract=1020396>

¥ Residential Mortgage-Backed Securities (Cenné papiere zabezpedené hypotekdrnymi Givermi na
byvanie) a Commercial Mortgage-Backed Securities (Cenné papiere zabezpecené komerénymi
hypotekarnymi dvermi).



spotreby a zabranenie poklesu ekonomiky prijala americkd vldda 168-miliardovy plan
danovych ul'av ,,Economic Recovery Act.“ Hypotekarny trh nad’alej prudko klesal do
krizy.

Véznost krizy sa naplno prejavila v jali 2008, kedy vyvoj printtil vladu USA
prijat’ 300-miliardovy zachranny plan pre najvédcsie americké hypotekarne agentiry
Fannie Mae a Freddie Mac. O dva mesiace neskor sa na pokraji bankrotu ocitli
desiatky finanénych spolo¢nosti, medzi nimi mnohé z najvacsich financnych
nadnarodnych korporacii. Tabul'ka 1 uvadza zoznam niektorych z velkych finanénych
spolo¢nosti, ktoré sa nasledkom vplyvu krizy dostali do vaznych problémov,

vyustiacich do bankrotu, prevzatia inou spolo¢nostou, zndrodnenia alebo Statnej

finan¢nej injekcie.

Tabulka 1: Prehl’ad kolapsov vybranych finan¢énych spolo¢nosti

Datum Spolo¢nost’ Sidlo Oblast’ ¢innosti | Akcia

17.2.2008 | Northern Rock plc GBR Bankovnictvo Znéarodnenie

16.3.2008 | Bear Stearns USA Investicie Predaj za 10% trhovej ceny
13.7.2008 | Fannie Mae USA Hypotéky Znéarodnenie

13.7.2008 | Freddie Mac USA Hypotéky Znéarodnenie

15.9.2008 | Lehman Brothers Holdings | USA Investicie Bankrot

15.9.2008 | Merrill Lynch & Co USA Investicie Prevzatie (Bank of America)
16.9.2008 | AIG Inc. USA Investicie, poist. | Statna p6zicka 85mld. USD
17.9.2008 | HBOS plc GBR Hypotéky, poist. | Prevzatie (Lloyds)
21.9.2008 | Goldman Sachs Group USA Investicie Zmena statusu’

21.9.2008 | Morgan Stanley USA Investicie Zmena statusu

25.9.2008 | Washington Mutual USA Bankovnictvo Prevzatie (JPMorgan Chase)
29.9.2008 | Bradford & Bingley plc GBR Hypotéky Znéarodnenie

29.9.2008 | Fortis nv Benelux | Investicie Statna p6zicka 11,2mld. €
30.9.2008 | Dexia sa FRA/B | Bankovnictvo Statna pozicka 6,4mld . €
3.10.2008 | Wachovia Corp. USA Bankovnictvo Prevzatie (Wells Fargo)
6.10.2008 | Hypo Real Estate GER Hypotéky Statna p6zicka 35mld . €
7.10.2008 | Landsbanki ICE Bankovnictvo Znérodnenie

8.10.2008 | Glitnir ICE Bankovnictvo Znérodnenie

9.10.2008 | Kaupthing ICE Bankovnictvo Znarodnenie

Pramen: Viastné spracovanie na zdklade agentiirnych informdcit.

® Americkd FED rozhodla o preklasifikovani Goldman Sachs Group a Morgan Stanley z “investi¢nych
bank” na “bankové holdingy.” Tato zmena umozni uvedenym spolo¢nostiam l'ahsi pristup
k finanénym injekcidm pre pripad poklesu likvidity, v spolocnostiach tiez zvySuje Statny dohl’ad.




O vaznosti krizy svedci aj fakt, ze vSetky uvedené spolocnosti patria medzi
finan¢nych obrov na svojich trhoch. Fortis bol podla ¢asopisu Fortune v roku 2007 20.

ceeww v . . 1
najvicsou spolo¢nostou sveta a AIG figurovala na 23. mieste."”

Kriza dovery sa v plnej miere prejavila 29.9.2008, kedy americkd Snemovia
reprezentantov zamietla prvd verziu balika zdchrannych opatreni prezidenta
G.W.Busha. V reakcii na tento krok americky burzovy index Dow Jones oslabil o 777
bodov, ¢o je historicky najvys$si jednodenny prepad v absolitnom vyjadreni. Dalsi
vyznamny index S&P500 zaznamenal historicky prepad o 8,8%, pricom z akcii 500
firiem zastipenych v indexe poklesla hodnota u 499 (jedinou vynimkou boli akcie

Campbell‘s soup). Podobny vyvoj zaznamenali akciové trhy na celom svete.

Kriza nesposobuje len bankroty obrich financnych spolo¢nosti. Prvou
krajinou, ktord sa ocitla na pokraji bankrotu je Island. Ekonomika Islandu je zaloZena
na sluzbach, hlavne v oblasti bankovnictva. Tri najvacsie banky krajiny Landsbanki,
Kaupthing a Glitnir financovali svoju zahrani¢ni expanziu Cerpanim Uverov zo
zahranicia a po vypuknuti finan¢nej krizy maju pre zniZenie ich likvidity problémy so
splacanim. Je nemozné ziskat’ iver na medzibankovom trhu. Krajinu, ktorej agentiry
nasledne znizili rating, pred bankrotom méze zachranit’ len finan¢na pdzicka zo

zahrani¢ia. Rusko prisl'ubilo 4 mld.€. V hre je aj Medzindrodny menovy fond.

Kriza sa postupne presiva do redlnej ekonomiky. Ako priamy dosledok
mozno chdpat’ obmedzenie stavebnej Cinnosti veduce k zvySeniu nezamestnanosti
v sektore stavebnictva; toto moéze prerdst v zvySenie nezamestnanosti v celej
ekonomike. Kym v rokoch 2004 a 2005 pocet vydanych stavebnych povoleni na
obytné domy v USA dosiahol 2,07 mil. resp. 2,16 mil., v roku 2006 klesol na 1,84 mil.
avr. 2007 na 1,40 mil. Aktudlne ¢isla za prvych 8 mesiacov roku 2008 udavaji 672

tisic vydanych stavebnych povoleni a predpoklad na cely rok je 1 milién.'" To

v

19 Podra Fortune 500. <http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2007/full_list/ >
'""'US Census Bureau. <http:/www.census.gov/const/bpua.pdf > a
<http://www.census.gov/const/bpann.pdf >



1991. Rovnakym smerom sa vyvijala aj zamestnanost’ v sektore stavebnictva USA —
této sa k septembru 2008 medziro¢ne zniZila o viac ako 6%."

V dosledku  krizy zaznamenala ekonomika eurozény v 2. kvartdli 2008
prvykrat v historii pokles HDP, ked’ v porovnani s 1. kvartdlom klesla o 0,2%.
Analytici sa obavaju, ze sa rovnaky vysledok zopakuje aj v 3. kvartéli, ¢o bude na
zaklade definicie znamenat’ recesiu. Podobny vysledok moze ¢oskoro zaznamenat® aj
USA, ktoré este v 2. kvartéli dosiahli rast na drovni 2,8%.

Spomalenie, resp. pokles ndrodného produktu je tzko spity so situdciou na
trhoch prace. Udaje Amerického tradu price hovoria o naraste po&tu nezamestnanych
v krajine 02,2 miliéna za 12-mesaténé obdobie konéiace septembrom 2008. "
Nezamestnanost' tak medziro¢ne narastla o 1,4% na 6,1%. Vyvoj v eurozone je
stabilnejsi — aktualne Cisla nezamestnanosti (august 2008) podl'a Eurostatu dosahuju
7,5%, €o je v porovnani s augustom 2007 medziro¢ny narast o 0,1%. Nezamestnanost’
v EU-27 dokonca klesla v porovndvanom obdobi z 7,1% na 6,9%.

Spomedzi velkych spolo¢nosti, ktoré v suvislosti skrizou ohlasili

prepustanie, mozno spomenut’ Volvo, Ford, Volkswagen ¢i Kraft Foods.

3. Opatrenia na odvratenie krizy v USA

Vlada USA zacala uskuto¢niovat’ opatrenia na odvratenie krizy od roku 2007.
Jednalo sa o opatrenia, ktorych ucelom bolo podporit’” ekonomicky rast stimuldciou
stikromnej spotreby. FED znizil diskontnt sadzbu z 5,75% na 2,25%. Prezident Bush
podpisal ,,Economic Stimulus Act,* ktory prevazne prostrednictvom danovych tl'av
priniesol domdcnostiam 168 milidrd doldrov. FED zaroveni zvysil objem financnych
prostriedkov vy€lenenych na kratkodobé tvery komerénym bankdm. V jili 2008
americky Kongres schvalil ,,Housing and Economic Recovery Act. Jeho hlavnym
cielom bolo obnovit’ doveru klientov v hypotekarne agenttiry Fannie Mae a Freddie
Mac, prostrednictvom vytvorenia 300-miliardového fondu na reStrukturovanie
existujicich hypoték.

Nehladiac na uvedené CcCiastkové opatrenia, aZz turbulentny vyvoj na
finanénych trhoch v septembri 2008 prinatil americkl vladu zamerat’ vSetku svoju

pozornost’ na ekonomiku zmietajucu sa v krize.

2 US Department of Labor. <ftp://ftp.bls.gov/pub/suppl/empsit.ceseebl .txt>
13 US Department of Labor : Employment situation. Press release 3.10.2008.
<http://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm>



V globdlnom meradle najdrah§im a najucelenej$im opatrenim na zmiernenie
priebehu financnej krizy je zachranny balik o objeme 700 milidrd USD navrhnuty
timom expertov na cele s ministrom financii Henrym Paulsonom a schvileny
americkym Kongresom 3.10.2008. Tento balik je najdrah$im ozdravnym opatrenim
vlady Spojenych Statov od obdobia Velkej hospodarskej krizy v 30. rokoch
uplynulého storoCia a zaroven najvacsim zasahom americkej vlady do fungovania trhu
odr. 1929.

Hlavnym cielom balika je obnovit rovnovdhu na finanénych trhoch
prostrednictvom znovunastolenia dovery.

Hlavnymi bodmi balika opatreni su:

1) alokéacia 700 milidrd dolarov zo Statneho rozpoctu na odkupenie zlych aktiv
u americkych financnych institicii. Opravnené aktiva zahtiiaji hypotéky na
byvanie, komeré¢né hypotéky a d’alSie stvisiace investiné nastroje vydané
pred 14.3.2008. 250 milidrd z tychto prostriedkov su pouziteI'né okamzite po
schvaleni Kongresom. Dalich 100 milidrd podlieha schvaleniu prezidenta
azvySnych 350 miliard USD vyzaduje druhy sthlas Kongresu. Tieto
finanné prostriedky nemézu byt chapané Cisto ako nendvratné ndklady,
ked’ze budi alokované do cennych papierov. Aj ked dnes je ich trhova
hodnota prakticky nulova, je predpoklad, Ze Cast’ z tychto cennych papierov
v buducnosti po zotaveni financného sektora opit’ nadobudne hodnotu a vrati
tak cast’ investovanych prostriedkov spiat’ do Statneho rozpoctu. Vlada tiez
ziskava majetkovy podiel v kazdej spolo¢nosti, do ktorej bude z federdlneho
balika investovanych viac ako 100 miliard USD. V buducnosti sa tak bude
moct podielat’ na moznych ziskoch.

2) zvySenie Statnej garancie vkladov zo 100 000 USD na 250 000 USD. Tento
krok ma zvysit’ doveru ob¢anov v bankovy systém a zamedzit’” hromadnému
vyberaniu financnych prostriedkov.

3) 150 milidrd doldrov na rézne typy danovych Ulav pre domacnosti aj podniky.
Uvedend suma je odhadom dopadu dafiovych opatreni pocas nasledujicich
10 rokov. Znich 18 milidrd je alokovanych pre vyuzitie v stvislosti s
obnoviteI'nymi zdrojmi energii.

Z hl'adiska upokojenia situdcie na trhoch maji redlny vyznam prvé dve

opatrenia. Tretie a niektoré d’alSie menej vyznamné opatrenia, ktoré tento balik



obsahuje, boli don zapracované predovSetkym pre zabezpeCenie jeho schvalenia

v Kongrese a znizenie vSeobecného nesthlasu obcianskej spolo¢nosti.

Oponenti Paulsonovho balika opatreni poukazuji predovsetkym na vysoké
zatazenie daiiovych poplatnikov, ndrast zadlzenosti USA (o moze viest' k rastu
inflacie) ana spdsob jeho riadenia. Balik opatreni dava velké pravomoci jeho
autorovi americkému ministrovi financii Henrymu Paulsonovi, s ¢im nesuhlasi velka
Cast’ odbornej verejnosti a pozaduje zvySenie dohladu. Aj napriek zakomponovaniu
stamiliardovych vydavkov na pomoc obanom, ozyvaji sa hlasy, ze vlada podporuje
nezodpovednost’” Wall Streetu a nerieSi problémy ,,beZnych Ameri¢anov.* Naviac,
ekondmovia sa zhoduju, Ze je vel'mi obtiazne vypocitat’ skutoné naklady na zachranu
ekonomiky. Skuto¢ne vynalozené prostriedky preto pravdepodobne budu ovela vyssie
ako schvalenych 700 milidrd doldrov. Ak sa zapocitaju aj ndklady na pomoc Fannie
Mae, Freddie Mac a AIG, 300-miliardovy ,,Housing and Economic Recovery
Act* a dalSie Ciastkové opatrenia, biliancia uz v prvy oktobrovy tyzden vysoko
presiahla bilion USD.

Silnd skupinu kritikov predstavuji konzervativni politici, hlavne z radov
republikdnskej strany. Tito uz tradicne oponuji zdsahom Statu do ekonomiky. Ide tu
o filozofiu, ktord chce trh ponechat’ vlastnému vyvoju bez ohl'adu na okolnosti — tak
ako si trh poradi v obdobiach nadmerného rastu, poradi si aj s recesiou a neskor zacne
opétovne rast’. Tato hypotéza je zrejme v kone¢nom dosledku pravdiva, opdtovny rast
ale nemusi nastat’ v dohladnej budicnosti aje mozné, Ze nastane az po
bezprecedentnom hospodarskom poklese. Ulohou Paulsonovho balika opatreni je
preto skratit’ ekonomicky cyklus a vyrovnavat’ tvar paraboly predstavujlicej dno cyklu.
Ak nezabrdni upadnutiu americkej ekonomiky do recesie, zmierni asponn dosledky
krizy.

Paulsonov bali¢ek opatreni teda neodstraniuje priiny krizy, ma za ciel’ iba
zmiernit’ symptémy, ktorymi sa prejavuje. Na odstranenie systémovych nedostatkov,
ktoré viedli k vypuknutiu krizy, bude nutné prijat’ sériu zdkonov. Tymto je venovana

Siesta kapitola.

Bez ohl'adov na negativne nazory, zdd sa, Ze 700-miliardovd injekcia bola
nevyhnutnym krokom na obnovenie dovery na finan¢nych trhoch. Problémom vsak

bude, ked’ samotny balik opatreni nebude k nastoleniu dovery stacit’. Prekvapujicou



odpoved’ou Wall Street na jeho schvalenie, bol d’al§i pad cien akcii, nasledovany
rovnakym vyvojom na vSetkych rozhodujucich svetovych burzach. Index Dow Jones
sa 6.10.2008 prvykrat za posledné 4 roky dostal pod hranicu 10 000 bodov a nad’alej
klesa.

Nasledovalo preto opatrenie zo strany FEDu, ktory sa zaviazal k d’alSiemu
poskytovaniu uverov bankdm a bezprecedentnym krokom prisl’abil platit’ komer¢nym
bankdm uroky za rezervy ulozené vo FED. Vydal vyhldsenie, Ze je pripraveny
odkupit’ zmenky od velkych americkych spolo¢nosti s problémami v pristupe k
uverom. 8.10.2008 sa zapojil do celosvetovej spoluprice centrdlnych bank a znizil
diskontnd sadzbu o d’alSich 50 bazickych bodov na 1,75%. Tieto kroky by mali viest’
k do€asnému upokojeniu trhov. Na zdklade doterajSiecho vyvoja ale predpokladame,

7e bude nutné pokracovat’ v znizovani diskontnej sadzby az do drovne pod 1%.

4. Opatrenia na odvratenie krizy v Eurépe
Vlady sa pre vyrieSenie krizy rozhodli adresovat kombindciu niektorych z
nasledujicich opatrent:

1) Obnovenie dovery na akciovych a medzibankovych tverovych trhoch,
potrebné k vyrieseniu problémov s likviditou. Jednym z rieSeni je zarucenie
sa centralnych bank za ivery na medzibankovom trhu.

2) Zvysenie trovne minimdlnej garancie vkladov fyzickych osob. Filozofia za
tymto opatrenim spociva v obnoveni klientskej dovery v bankovy systém
a zamedzeni d’alSieho odcerpavania likvidity z bank v pripade vypuknutia
paniky.

3) Zostatnenie problematickych finanénych institacii. Stat tak neinvestuje
peniaze na zédchranu do stkromnych spolo¢nosti nendvratnym spdsobom, ale
vymiena Statnu pomoc za akcie, ktoré po zotaveni moze so ziskom predat’.

4) Odkupenie zlych aktiv od finan¢nych spolo¢nosti, podobne ako v pripade
Paulsonovho balika.

5) Znizenie rokovych mier.

Kym Spojené Staty Americké v reakcii na krizu schvalili najvacsi zdsah do
volného trhu za uplynulych 80 rokov, Eurdpska unia postupuje zatial

konzervativnejsie. V sucasnej dobe sa neuvazuje o ziadnych celoeurépskych



balickoch opatreni. Zriadenie spolo¢ného fondu na prekonanie krizy navrhovalo
predovsetkym Francuzsko, ale tito myslienku sa pre silny odpor zo strany Nemecka
a dalich krajin nepodarilo presadit. Staty Europskej tnie sa dohodli, Zze
zodpovednost’ za boj s financnou krizou budi niest’ jednotlivé ndarodné vlady.
Zaroven ale zdoraznili nutnost’ koordinacie opatreni, aby sa zamedzilo rieSeniu krizy
v jednej krajine na ukor ostatnych ¢lenskych krajin.

Vlady EU pripravujii podobné baliky opatreni ako americka vlada, aviak
samostatne a v mensej hodnote. Vel'k4 Britdnia ozndmila vyclenenie 62 miliard € na
pomoc bankovému sektoru, Nemecko 500 mld. €. Rovnako Francuzsko ¢ikrajiny
Beneluxu poskytuju finanéné prostriedky najviac ohrozenym bankdm (Fortis,
Dexia...) vymenou za podiel na majetkovej ucasti. Podobné kroky mozno v pripade
problémov ocakévat’ aj od ostatnych krajin.

Popri vladach hrajii vyznamnu ulohu centralne banky, ktoré zvySuju likviditu
finanénych trhov po6zickami postihnutym finanénym inStitacidm. Bank of England
poskytne na zdklade vlastnych vyjadreni kratkodobé tvery v hodnote 260 miliard €.
Podobne zasahuje v pripade nutnosti Eurépska centrdlna banka. Okrem toho bolo 8.10.
v spolupréaci s centrdlnymi bankami na celom svete dojednané vyznamné zniZenie
zakladnych drokovych sadzieb, ktoré by malo prispiet’ k upokojeniu akciovych trhov.
ECB znizila zakladna arokova sadzbu o 0,5% na 3,75%; rovnako Bank of England
znizila zakladnu Grokovu sadzbu o 0,5% na 4,5%. Rovnaké opatrenia prijali centrdlne
banky USA, Ciny a Austrélie. Centrdlna banka Japonska nema priestor na d’al3ie
zniZenie sadzieb, ked’ze tieto boli uz pred vypuknutim krizy na trovni 0,5%.

Irsko ako prvd krajina Eurépskej tnie zareagovalo na finanéna krizu
schvalenim legislativy umoziujicej ochranu vsetkych stikromnych vkladov v irskych
bankdch v 100-percentnej vyske. Nasledoval dominovy efekt a rovnaky krok prijalo
Rakisko, Nemecko a Dansko. Ked’Ze existovali obavy z masivneho presunu vkladov
z krajin s nizSou troviiou rucenia do krajin s vy§Sou ochranou vkladov, situdciou sa
zalala zaoberat Rada ministrov. Doglo k dohode o zvy3eni ochrany vkladov v EU
z 20 000€ na 50 000€, pric¢om niektoré krajiny (napr. Spanielsko) stanovili limit na
100 000€. Slovenskd vldda prejavila odhodlanie pridat sa ku krajindm
s neobmedzenou ochranou.

Irska cesta okrem rudenia za vklady zahffia aj zaruky za Gvery na
medzibankovom trhu. Viaceri ekondémovia povazuju kombinéaciu tychto opatreni za

vhodny pristup a je mozné oc¢akavat jeho zavedenie aj v inych krajinych.



Diskusia sa vedie ohladom dodrziavania Maastrichtskych kritérif,
predovsetkym vo Franctizsku. H. Guaino, poradca prezidenta Sarkozyho, naznacil, ze
,doCasne, vzhladom na finan¢ni krizu, nie st Maastrichtské kritérid prioritou

el

priorit.“'* Jedn4 sa pritom najmi o pravidlo deficitu $tatneho rozpodtu maximélne na
urovni 3%. Predseda vlady Fillon aj minister rozpo¢tu Woerth ale podobné vyjadrenia
kritizovali a vyhlasili, ze sucasna kriza nemeni ni¢ na planoch Franctzska dosiahnut’
vyrovnany rozpocet v roku 2012.

Opatrenia sa zameriavajd aj na akciovy trh. 18. septembra britsky dohl'ad nad
finanénymi trhmi docasne zakazal techniky short-sellingu,' ktoré su povazované za
jeden z faktorov prispievajicich k prehibeniu krizy. O defi neskor zékaz zaviedlo

Nemecko, Holandsko a d’alSie krajiny.

Zaujimavym pripadom je Rusko, aktér s vyhodou obrovského nerastného
bohatstva s devizovymi rezervami vo vyske viac ako pol biliona USD.'® Aj tu
centrdlna banka poskytla niekol’komiliardové kratkodobé pdZicky ohrozenym bankam.
Specifikum pristupu Ruska ku krize spoéiva v do¢asnom uzatvoreni akciovych trhov
v pripade, ak vyvoj po ich otvoreni je prudko negativny. K tomuto pristupu prislo
v priebehu oktébra na trhoch RTS a MITEX uz niekolkokrat. Ani 36-miliardova
Statna injekcia do bankového systému nepomohla stabilizovat' trhy a po tom, co

v priebehu mesiaca stratili polovicu svojej hodnoty, reguldtori 8.10. rozhodli o

uzavreti oboch hlavnych birz na 2 dni.

5. Predpokladané dosledky financ¢nej krizy

Medzindrodny menovy fond predpokladal vo svojej Sprave o financnej
stabilite z aprila 2008, Ze sti€¢asnd kriza m6ze na financnych trhoch sposobit’ straty za
945 milidrd doldrov.'” Vo svetle posledného vyvoja bol tento odhad zmeneny na 1,4

biliéna USD a existuje riziko, ze bude d’alej rast’.

' TASR: Svetova kriza a jej mozny dopad na Slovensko. 6.10.2008.
<http://www.tasr.sk/10/2788.axd %k=20081003TBB00581>

' Short-selling je technika, pri ktorej investor preddva akcie, ktoré nevlastni. Investor predpoklada
pokles cien tychto akcii, preto si ich vypozicia od brokera a nésledne ich preda. Neskor ich spitne
odkiipi a vrati brokerovi. Ide o vysoko Spekulativnu techniku, pri ktorej investor zardba na poklese cien
akcii.

' K 1.10.2008 dosiahli 556 mld. USD, ¢o Rusko po Cine a Japonsku radi na tretie miesto na svete.
Viac, pozri: Centralnyj bank RF: Mezdunarodnye rezervy Rossijskoj Federacii v 2008 godu. 7.10.2008.
<http://cbr.ru/print.asp?file=/statistics/credit_statistics/inter_res_08.htm>

17 MMF: Global Financial Stability Report 2008. Washington: MMF, 2008. Str. x.



Ako bolo ukédzané v odseku 2, ekonomika eurozény zrejme vstupuje do fazy
recesie (t.j. pokles HDP v 2. §tvrtrokoch po sebe). HDP USA zatial rastie, ale v roku
2009 nie je mozné vylucit’ recesiu ani tam. Negativne predpovede sa vztahuju aj na
nezamestnanost’.

Finan¢na kriza ma dalekosiahle ddsledky aj na rozvojové krajiny, resp.
krajiny s vysokym podielom remitencii zo zahraniia. Ako informovala Mexicka
centrdlna banka, v auguste sa prilev remitencii od ob¢anov pracujicich v zahranici
znizil medziroéne o 12,2%. Zaroven sa zvySila nezamestnanost mexickych
imigrantov v USA z 5,3 na 7,7%."® Podobny vyvoj zaznamenali d’alsie krajiny.

Predpoklada sa celosvetové zniZzenie rozvojovej a humanitdrnej pomoci.
Rovnako sa znizia investicie sutkromnych spolo¢nosti v rozvojovych krajinach. Je
mozné oCakavat’ pozostavenie alebo zruSenie viacerych projektov v Afrike a Latinske;]
Amerike.

Stkromné spolo¢nosti budli prinutené obmedzit’ investicie pre tazsi pristup
ku kapitdlu. Banky budd v buducnosti pri poskytovani zdrzanlivejSie a zrejme stipne
pocet zamietnutych ziadosti o tver. Problémom sa moze stat’ predovsetkym pristup
k rizikovému kapitélu.

Mozno predpokladat’ aj znizenie prestize americkej ekonomiky vo svete,
predovSetkym v krajindich Latinskej Ameriky. Americki vlddni ekondmovia
a ekonémovia tzv. zadpadnych institicii desatrocia podmieniovali rozvojovii pomoc
realizdciou nimi navrhnutych reforiem. Vo svetle sicasnej krizy sa zda, ze zapadni
ekondémovia nemali moralne pravo radit’ inym, kedZze nevedeli vyrieSit problém
vlastnej ekonomiky. S kritickymi hlasmi tak prichddzaji nielen tradi¢ne radikdlni
politici ako Hugo Chdvez, ale aj spojenci USA na Cele s kolumbijskym prezidentom
Alvarom Uribem a brazilskym prezidentom Lula da Silvom. Problém vyostruje, Ze
prijaté opatrenia zahfiiali liberalizdciu jednotlivych sektorov narodnych ekonomik,
privatizdciu so zahranicnou ucastou a Castokrdt aj previazanie ndrodnej meny s
doldrom, ¢o v atmosfére hospodarskej recesie v USA véazne ohrozuje aj
latinskoamerické ekonomiky. Je preto mozné, ze v buducnosti sa rozvojové krajiny
vydaji vlastnou cestou, resp. sa tu otvdra priestor pre politicko-hospodarske

pdsobenie Ciny a Ruska.

'8 Banco de Mexico: Remesas Familiares — agosto de 2008. <http://www.banxico.org.mx/
documents/%7B6140AEFA-23D2-F68B-0672-8 AAD25244D92%7D.pdf>



V neposlednom rade kriza bude mat’ vplyv aj na zdravie obyvatel'stva. Nie je

vyluceny narast depresii a inych dusevnych chorob.

Slovensko a finan¢na Kkriza

Vplyv krizy na slovensky finanény systém je minimalny. Na prelome
tisicroci presiel slovensky bankovy a poistny trh ozdravnym procesom, ktory zosilnil
ich reguliciu zo strany NBS a zaviedol prisne pravidld pre obmedzenie presunu
likvidity do zahraniCia (t.j. do materskych spolo¢nosti). Naviac, slovenské finan¢né
inStitacie nevlastnia velké objemy cennych papierov vydanych niektorou z
postihnutych americkych spolo¢nosti. Akciovy trh na Slovensku je nerozvinuty, preto
finan¢na kriza nebude mat’ nan vyznamny dopad.

Problémy mo6ze Slovensko pocitit v sektore redlnej ekonomiky.
Automobilovy trh je jeden z prvych, ktory reaguje na akékol'vek turbulencie na
svetovych trhoch. V Ceskej republike uz k obmedzeniu vyroby pristipila Skoda, v SR
Peugeot. Podl'a najnovSich informacii o obmedzeni vyroby uvazuje aj Volkswagen.
Ked’ze automobilka VW vyrdba na Slovensku modely vyssej triedy (VW Touareg,
Audi Q7) a luxusné automobily maji vysoku elasticitu dopytu, da sa oCakavat, ze
pride k utlmeniu ich vyroby. Predbezne bolo ohlasené zniZzenie vyroby niektorych

modelov 0 10%. V problémoch sa moze ocitnut’ aj sektor elektroniky.

6. Nutné zmeny vo svetovom finan¢nom systéme

Je mozZné, Ze suCasnd kriza povedie k radikdlnym reformdm svetového
finanéného systému, podobne ako tomu bolo pred viac ako 60 rokmi v Bretton Woods.
Je nemyslitel'né, aby sa finan¢né trhy 21. storocia riadili zdkonmi a boli kontrolované
inStiticiami patriacimi do 20. storocia. Pri¢iny krizy sa nachddzaju hlboko v systéme
a medzindrodné organizicie, vlady, burzy a finan¢né inStiticie budi musiet’ pracovat’
na vytvoreni nového regulacného ramca svetového finanéného systému.

Je nutné uvedomit’ si, Ze sucasna kriza je vyvolana virtudlnou, Spekula¢nou
ekonomikou, nie ekonomikou redlnou. Jej spustacim mechanizmom bol prudky rast
a neskorsi pokles trhovych cien nehnutel'nosti a cennych papierov. Do budicnosti je
preto mozné predpokladat’ zmenu spdsobu ocetiovania aktiv, aby sa vyhlo masovym
Spekuldciam a hospodarskym krizam zapri¢inenym vykyvmi trhovych cien.

Predovsetkym pojem trhova cena nehnutel'nosti bude musiet’ byt’ prehodnoteny.



Otédzna je aj autorita ratingovych agentir. Ich zlyhanie spdsobilo rozsirenie
krizy aj na rizikovo-konzervativne subjekty — investori nakupovali cenné papiere,
o ktorych na zaklade ratingov predpokladali, Ze su bezpecné. Zlyhanie sa tyka tak
hypotekarnych cennych papierov, ratingov jednotlivych bank, ako aj ratingov krajin
(napr. Island). Bude preto nutné prehodnotit systém udelovania ratingov.
Potencionalni investori budi zrejme ratingom pridel’'ovat’ niz$i vyznam ako doposial’.

Vo vSeobecnosti je mozné predpokladat’ zvySenie Statnych zasahov do
ekonomiky. Era laissez faire sa skon¢ila. Posilni sa finanény dohlad, Europska tinia
uz avizovala nové (prisnejSie) pravidla pre bankové Uctovnictvo. Aj doteraz vel'mi
liberdlny anglo-americky ekonomicky systém bude viac riadeny a kontrolovany
existujicimi a novovytvorenymi Statnymi orgdnmi. Zmenia sa niektoré pravidla na
akciovych trhoch — ako priklad mozno uviest' uZ spominané techniky short-sellingu.
Vlady niektorych Statov ich v sucasnej krize doCasne zakézali — a explicitne pritom
zdoraznili pojem ,,docasne — napriek tomu sa mozno domnievat’, Ze budi obmedzené
aj do budicnosti.

Véaznym problémom finanéného systému je sucasna legislativa veduca de
facto k beztrestnosti topmanazérov v pripade zlych rozhodnuti vedicich k bankrotom
spolo¢nosti. Viaceré vlady uz deklarovali, Zze po zvladnuti zdkladného boja s krizou
bude tento stav nutné¢ zmenit. Obmedzit’ by sa mali aj tzv. ,,zlaté padaky,* t.j. vysoké

odstupné pre odchadzajiacich vrcholovych manazérov.

Zaver

Zakladnym predpokladom na uspe$Sné odvratenie celosvetovej hospodarske;]
krizy je znovunastolenie atmosféry dovery na finan¢nych trhoch. Vsetky opatrenia na
vyrieSenie krizy by preto mali podporovat’ likviditu na finanénych trhoch. Statom
financované odkupenie zlych cennych papierov, garancia vkladov ob¢anov, garancia
uverov na medzibankovom trhu a pod.

Thned’ po adresovani opatreni na stabilizaciu svetovej ekonomiky bude nutné
zamysliet' sa nad budticnostou svetového finanéného systému. Myslime si, ze modze
prist k podobne velkej reforme ako v 40. rokoch nastolenim bretton-woodskeho
systému. Na sucasni krizu moze doplatit Medzindrodny menovy fond a cely
»Zapadny svet® stratou autority vo velkej Casti rozvojovych Statov. V1ady niektorych

rozvojovych krajin uz navonok prejavili svoj negativny postoj, a existuje riziko ich



priklonenia k Cine. Vlady hospodarsky najvyspelej§ich $tatov zatial' o radikdlnej
reforme systému nehovoria, po zohl'adneni posledne uvedeného faktu je vSak mozné
predpokladat’, Ze k nej dojde. USA a zdpadnd Eurépa nemodézu premeskat Sancu

poucit’ sa z vlastnych chyb!

Zaverom, je nutné zamysliet sa nad slovami viacerych vyznamnych
osobnosti nepatriacich do komunity ekonomov. Za vsetkych to vyjadril byvaly cesky
prezident Vaclav Havel: Globalna ekonomické kriza ukazuje, ze l'udstvo sa nemoze
spoliehat’ len na ekonémov, ktori si myslia, Ze vSetkému rozumeji. Cudstvo v snahe
o hospodarsku prosperitu nemdze zabudat’ na zédkladné 'udské hodnoty a nemdze sa
bezhlavo s vidinou vysokého zisku puastat do prehnanych rizik. Aj niektori
europoslanci  uz vtejto suvislosti zacali pouzivat termin ,kasinovy
kapitalizmus.“ Bude preto nutné prijat’ zdkony jasne vymedzujice zodpovednost

jednotlivcov za ich riskantné rozhodnutia, a to nielen voc¢i konkrétnej firme, ale aj

voci celej spolo¢nosti.
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