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Kriza globalnej financializacie a nova finanéna architekttra’

Lubos PAVELKA*

Global Financialisation Crisis and the New Financial Architecture

Abstract

Financialisation may be defined as: the increasing dominance of the finance
industry in the sum total of economic activity. Financialisation is the employ-
ment of money capital in the financial markets and in speculation Financial cri-
ses 2009 is crises of neoliberalismus, crises of ethics and crises of global eco-
nomic. An American mortgage is manifested in expansion of classified debts,
which arose to financial institutions in USA as a result of underestimating
of risks in the area of from of retails’ clients financing. Mortgages provided to
American households with low financial standing served as ground assets of
security obligations of which investors are investment and insurance companies
all over the world. The main reason of crisis was improvident business activities
of banks and special purpose company as well as bank ethics breaking and un-
fair practices of domestic funds institutions.
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Uvod

Globalizacia svetového hospodarstva, ktord vyznamne ovplyviluje vsetky
jeho sucasti, prindSa so sebou aj obrovské pohyby kapitalu. Priamy transfer
penaznych prostriedkov na uhradu realnych zavizkov suvisiacich s medzinarod-
nym obchodom v dne$nych podmienkach tvori uz len zanedbatelnu Cast’ z cel-
kového objemu finan¢nych transakcii, ktoré v tomto hospodarstve prebiehaju.
Ich rozsah a smerovanie st ploSnym prejavom systémovych snah o zabezpecenie
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hospodarskeho rastu a generovanie dlhodobej ziskovosti pre ich aktérov. Vac-
Sina vykonavanych operacii je determinovana troviiou pravdepodobnosti stano-
venych predikcii. Volatilita®> vymennych kurzov medzi jednotlivymi menami
a predpokladany rast dopytu po strategickych komoditach vytvara priestor na
expanziu $pekulativnych obchodov.® Ich zvy3ujici sa objem umociiuje prichod
novych ,hracov a vysledkom je vytvaranie poruch v podobe rastu cenovych
bublin a nahle korekcie s kone¢nymi negativnymi dopadmi na vécsinu trhovych
ekonomik. Obchodovanie s vacsinou komodit sa vo svete doteraz uskutociuje
najmé prostrednictvom amerického dolara, a preto jeho dlhodobé depreciacia je
aj hlavnym dévodom zvy$ovania ich cien.’

Investovanie kapitalu na medzinarodnych trhoch je nevyhnutne spété s hla-
danim vhodnych prilezitosti, ktoré sa z pohl'adu investorov vyznacuju prijatel-
nym pomerom vynosov k podstipenému riziku. Krajiny s vysokou uroviiou
doéchodkov a otvorenostou voci finanénym trhom zaradujeme medzi krajiny
s vysokou kapitalovou mobilitou. Podl'a P. Samuelsona a W. Nordhausa (2000,
s. 748) vzajomna zavislost’ v ramci globalneho trhu v dlhodobom obdobi vytvara
pre krajiny nové obmedzenia, a zaroven nové prilezitosti na zlepSovanie ich
hospodarskeho rastu.” Globalizované ekonomiky ulahéuju podmienky na volny
pohyb kapitalu, ktory investori alokuju tam, kde mézu ocakavat’ jeho efektivne
zhodnotenie a generovanie vysSich vynosov. Skusenosti z krizového vyvoja sve-
tovych financnych a kapitalovych trhov za obdobie od jula 2007 do méja 2009
odhalili mnohé rizika a negativa ich vzajomnej zavislosti a zraniteInosti. Jednym
z prikladov vytvorenia nerovnovazneho stavu, ktorého korekcia ma negativne do-
pady na celt svetovu ekonomiku, je kolaps amerického hypotekarneho trhu, kto-
ry vyustil do globalnej financnej krizy spojenej s krizou dovery, nasledne deter-
minujucou uverovu tieseit. Nevyhnutnym dosledkom tychto negativnych exter-
nalit sa tak stalo najmé prudké obmedzenie ¢erpania korporatnych aj retailovych

2 Volatilita predstavuje matematicky vyjadrenii dtandardnt odchylku pravdepodobnosti rozde-
lenia zmeny hodnoty finan¢nej veli¢iny( napr. hodnoty portfélia). Vyjadruje moznti zmenu v hod-
note rizikového faktora.

3 Naked Short Selling: jeden z modelov $pekulativnych obchodov, ked' si t&astnik trhu za
urCity poplatok pozi¢ia mnozstvo vybranych akcii, tie nasledne pontkne na predaj, ¢im vyvola
masivnu deprecidciu kurzu akcii. Po vyvolani paniky na trhu $pekulant opitovne akcie kapi spat’,
pri¢om si dava pozor, aby prudky pokles cien akcii nesposobil v zmysle podmienok na uzatvaranie
obchodov ich docasné vylucenie z trhu.

* Sticasna cenova volatilita na ropnych trhoch, Gasto zdévodiovana otakavanym prehlbovanim
trhovej nerovnovahy a rastom spotreby v Cine a Indii, je podla inych odbornikov (G. Soros,
P. Krugmann, J. Sachs, a. i.) klasickym vysledkom koordinovanych snah medzinarodného Speku-
la¢ného kapitalu a podielovych fondov.

> P. Samuelson bol prvym Ameri¢anom, ktory vroku 1970 ziskal Nobelovu cenu za
ekonémiu (jej skutoény nazov je Cena Svédskej risskej banky za ekonomické vedy na pamiatku
Alfreda Nobela).
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uverov, znizenie spotrebitel'ského dopytu, vyroby, rast nezamestnanosti v jedno-
tlivych ekonomikach, ¢o vyustilo do zvySovania deficitov Statnych rozpoctov.
Nevyhnutna rekapitalizacia® nadnarodnych finanénych institicii a podporné opa-
trenia na ozivenie ekonomik evokujii hypotézy o potrebe obmedzit’ doterajSie
podmienky finan¢ného kapitalizmu. Ciel'om predlozenej state — na zaklade zhr-
nutia najdolezitejSich pricin a dosledkov svetovej krizy v podmienkach globali-
zovanych ekonomik — je urcit’ hypotetické predikcie postupnej tvorby novej
svetovej financnej architektary, ktora by v buducnosti mala zabezpeCit' vyssiu
stabilitu ekonomik v podmienkach tzv. monopolno-finanéného kapitalizmu.’

1. Financializacia ekonomik a rast globalnych rizik

Svetova liberalizacia transferu a alokacie kapitalu, spojena so snahou financ-
nych manazérov zabezpeCovat trvale neprimerane vysoku renditu vlastného
imania,® je podmienena hladanim novych prilezitosti, podmienok investovania
a inovativnych finan¢nych produktov a vS§eobecného akceptovania vyssej miery
podstupovanych rizik. Riadenie spolo¢nosti orientujiicich sa na maximalizaciu
zisku bez zohladnovania potrieb azaujmov inych zainteresovanych skupin
(model shareholder value). Tento sposob je podl'a nasho nazoru typicky pre
vacsiu Cast’ stiCasnych finanénych institicii pri presadzovani ich stratégii, ked
banky prijimaju poziciu aranzéra Struktirovanych produktov zameranych na pre-
vzatie firiem Spekulativnym odkupenim spolo¢nosti pakovym efektom (leverage
buy out). Prevzaté spolo¢nosti zvySuju v ramci svojich uctovnych knih podiel
cudzich zdrojov prijimanim uverov, ktoré sluzia iba vylucne na splatenie
zévizkov novych akcionarov.’

Financializacia predstavuje tvorbu novej paradigmy financného kapitalu
spojenu s menovymi a terminovanymi Spekuldaciami, s rastom objemu transakcii
generovanych v sucinnosti s hedzovymi fondmi a réznymi spravcovskymi spo-
locnostami (Casto so sidlom v krajindach oznacovanych ako tzv. danové raje) a vyvoj

®  Rekapitalizicia bdank predstavuje zvySovanie zakladného imania bank, emitovanie
urocitelnych cennych papierov v podobe participatnych dlhopisov, alebo inych tzv. hybridnych
cennych papierov, ktorymi je mozné zvysit vlastné imanie penazného ustavu, postipenie
klasifikovanych (toxickych) bankovych aktiv na §tat, alebo emitovanie bankovych dlhopisov so
Statnou zarukou.

7 Monopolno-finanény kapitalizmus predstavuje novi formu kapitalizmu, kde Coraz vagsi
podiel na tvorbe HDP zohrava financializécia.

8 Prezident Deutsche Bank Josef Ackermann dlhodobo vyhlasuje, Ze akcionari banky pozaduju
od manazmentu banky renditu vo vyske minimalne 25 % ro¢ne (Dohmen, 2008, s. 96 ).

° V takychto pripadoch LBO predstavuje transakciu, pri ktorej prevzata firma spléca Gver za
investora (uver na kipu samej seba). Tieto praktiky vedu ktzv. neproduktivnym dlhom
nesuvisiacim s financovanim realnej ekonomickej ¢innosti prevzatej spolocnosti.
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firemného financovania zaloZzeného na postupnej substitucii uverov najmd kor-
poratnymi dlhopismi. Financializacia je charakteristicka rastom podielu financ-
nictva v ndrodnych ekonomikéach. Pritom dochddza k spoloCensky nezelatel-
nému diferencidlu medzi uroviou redlnej ekonomiky a samotnych Spekulativ-
nych obchodov. V case svetovej financnej a ekonomickej krizy dochadza k zme-
ne doterajsej paradigmy vychadzajucej z premisy o neustalom exponencialnom
raste finan¢nych aktiv bez ohl'adu na stav redlnej ekonomiky.

Priekopnikmi empirickych vyskumov o financializacii'® kapitalistickych eko-
nomik boli podl'a J. B. Fostera a F. Magdoffa (2009, s. 78) ekonomovia H. Mag-
doff a P. Sweezy z USA. Podstatou ich analyzy vyvoja kapitalizmu bolo zistenie,
ze stale vicsi zisk a Coraz menSie mnozstvo vynosnych investicii a novych
prilezitosti na generovanie ziskov spomaluje kapitalovii akumuléciu, a teda aj
ekonomicky rast. P. Sweezy a P. Baran (1966, s. 14) vo svojej knihe Monopolny
kapital oznacili monopolne kapitalistickii ekonomiku za extrémne produktivny
systém, ktory vytvara obrovsku nadhodnotu pre nepatrny pocet monopolistov
a oligopolistov. Ti su, podl'a nich, primarnymi vlastnikmi abeneficientmi systé-
mu. Pokial’ sa korporaciam nedari preddvat’ tovary spotrebitelom za ceny zodpo-
vedajuce obvyklej trovni oligopolistickych ziskov, vyroba stagnuje a nasledne
dochadza k nizS§iemu vyuzitiu vyrobnych prostriedkov. Tato dilemu riesia vlast-
nici kapitdlu vyuzitim novych prilezitosti, ktoré im poskytuje financializacia
ekonomik. Podstupovanim rizik pri investovani vytvorené¢ho kapitdlu pri oca-
kavani jeho d’alSieho exponencialneho rastu mozeme, podl'a nas, ¢iasto¢ne zdo-
vodnit’ pohnitky, ktoré viedli v uplynulych rokoch manazérov k preferovaniu
nakupu aktiv, ktoré sa v case krizy ukazali ako pochybné a sporné, pripadne az
stratové, vyzadujuce vytvarat’ k nim opravné polozky, pripadne ich bud’ scasti,
alebo uplne uétovne vyradit' zuétovnych stvah.'' Financializicia predstavuje
nadradenie ekonomickych efektov pochadzajicich z finanénych obchodov nad
ramec realnej ekonomiky.'”> Ma globélny, celosvetovy charakter a jej vyznam

19y Ceskej republike sa problematike svetovej finanénej krizy a financializacii ekonomik vo
svojich statiach uverejnenych vo vedeckom cCasopise Scientia et Societas (2009, ¢. 1) venovali:
T. Vasko (2009), Vysoka $kola ekonomicka v Praze; J. Sereghyova (2009), Newton College;
M. Pick (2009), Ceska konfederace odborovych svazil. Tieto vedecké state, ako aj vedecka
monografia J. B. Fostera a F. Magdoffa z USA s nazvom Velkd financni krize — priciny a nasledky
(2009) boli pre nas podnetom na spracovanie problematiky financializacie, sekuritizacie a financ-
nej krizy do predlozenej state.

' Podra P. Kohouta (2008) sa riziko investovania okrem akcii tyka aj obligacii, ktorych vynos
je determinovany pohybom trokovych mier a dobou ich splatnosti (duraciou). Pokial’ o¢akavame
pokles trokov, pri obligaciach mozeme ocakavat’ vyssie kapitalové vynosy.

12 Odhady pomeru realnej ekonomiky a tzv. virtulnej ekonomiky zaloZenej na finanénych
operaciach prevazne S$pekulativneho charakteru sa v zavislosti od zdroja informacii rdznia.
T. Vasko (2009) odhaduje napriklad objem HDP zemegule na 50 — 60 biliénov USD a objem
finan¢nych derivatov na 516 bilionov USD.
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stupa s rastom ekonomik, ktoré svoj ekonomicky rozvoj a vel'kost HDP odvijaju
najmé od zvySovania dlhov. Rast uverov nestipa iba s poziadavkou financovat
spotrebu a tak stimulovat’ vyrobu tovarov, ale Coraz viac tverov (resp. v Coraz
vacsej miere najmd zdrojov ziskanych z emitovanych dlhopisov) ¢erpaju samot-
né banky s cielom poskytovat’ nové uvery. Mnohé finanéné institucie v EU, ako
aj vUSA avinych Statoch sa dnes zadlzuju iba preto, aby ziskané zdroje
poskytli na neproduktivne obchodné aktivity vykonavané vo vlastnom mene a na
vlastny tcet, alebo na zaklade poziadavky klientov. Problém nastava najméi vtedy,
ked’ banky v dosledku krizy stratia doveru investorov a svoje zavézky z dlhopisov
a uverovych facilit vo¢i inym subjektom nedokazu splatit vydanim novych
cennych papierov, alebo prijatim novych tverov. V takychto pripadoch bankam
pomahaji $taty vramci inStititu veritela poslednej inStancie. Podla J. Fostera
a F. Magdoffa (2009, s. 19) sice neexistuje priamy vzt'ah medzi rastom zadlZova-
nia a rastom ekonomiky, ale rast dlhov sa stale viac odklana a zaostdva za rastom
HDP. Tym narastaju v jednotlivych ekonomikach nerovnovahy a stipa riziko eko-
nomickych otrasov.

Podl'a nasho nazoru k enormnému rastu financializacie prispelo okrem iného
aj celosvetové glorifikovanie potreby akumulovania osobnych tispor ekonomic-
ky aktivneho obyvatel'stva, ur¢enych na financovanie staroby prostrednictvom
penzijnych fondov a zivotnych poistiek. Fenomén strachu z désledkov nega-
tivneho demografického vyvoja vo svete a ocakévaného napétia v Statom finan-
covanych déchodkovych systémoch viedol k prudkému narastu zaujmu o kapita-
liza¢né piliére privatneho dochodkového sporenia. G. Hannich (2009, s. 56)
a C. Dohmen (2008, s. 98) v tejto stvislosti vo svojich pracach upozoriiuju na
falo$nu iluziu akumulacie budicich dochodkovych tspor. Podla nasho nazoru je
motivujuci prvok budovania vlastnej zodpovednosti za osud osobnych financii
v obdobi staroby negovany — z pohl'adu jednotlivca neovplyvnitelnym a tazko
predikovatelnym rizikom — znizenia kupnej sily buducich privatnych anuitnych
penzii z dévodu inflacie ocakavanej v case akumuldcie uspor, ako aj v obdobi
poberania renty.

Podla K. Kneisslovej (2009) z Webster University Wien inflacia v eurozone
od roka 1970 do roka 2008 sposobila kumulovany narast cien o viac ako 500 %.
Po zohl'adneni inflacie preto sporitelia v eurozone musia ratat’ aj do budicnosti,
oproti povodnym predpokladom, s podstatnym zredukovanim realnej hodnoty
svojich Uspor urCenych na financovanie ich dochodkovej renty po skonceni
ekonomicky aktivneho zivota. Rozhodovanie o vybere foriem déchodkového spo-
renia u jednotlivcov, osobitne u ekonomicky aktivneho obyvatel'stva, je determi-
nované Uroviiou poznania funkcie penazi v ekonomike a faktorov zvysujucich rizi-
ko zniZovania kupnej sily meny inflaciou.
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Za negativne dosledky zlyhania mytusu financializacie od roka 2008 moz-
no z pohladu retailového bankovnictva oznacit’ vSeobecne nizku finanénu
gramotnost obyvatel'stva.”> Na pochopenie problematiky odhadu kiipnej sily
buducich déchodkov je pritom potrebné okrem iného poznat’ aj vypocet Cistej
sucasnej hodnoty kapitalu (NPV — Net Present Value) formou zaporného dekur-
zivneho odurocitel’a zaciatocnej diskontovanej hodnoty jednotkovej istiny splat-
nej o prislusny pocet rokov. Na ilustraciu uvadzame v tabulke 1 zna¢né znizenie
hodnoty akumulovaného kapitalu uréeného na financovanie dozivotnej renty pri
dekurzivnej trokovej miere v zavislosti od predpokladanej priemernej miery
inflacie v buducich rokoch.

Tabulka l
Buditica kupna sila pefiazi z pohl’adu o¢akavanej inflacie
NPV kapitalu vo vySke 10 000 eur ziskana po uplynuti dohodnutej doby trvania investicie
Inflacia (%) 5 rokov 10 rokov 20 rokov 30 rokov
2.5 8838 7812 6103 4767
3.5 8420 7089 50 3563
4.0 8219 6756 4564 3083
5.0 7835 6139 3769 2314

Pramen: Vlastné spracovanie.

V knihe Investicni strategie pro tieti tisicileti P. Kohout (2008, s. 171)"
uvadza: ,,Najcennejsou polozZkou nasho osobného majetkového portfolia su
obvykle nase buduce prijmy, ktorych vyska je urcena nasimi vlastnymi schop-
nostami, znalostami a kvalifikdciou.” Autor poukazuje na to, Ze meranie inflacie
v eurozone je neobjektivne, pretoze pri jej vypoctoch prakticky neprihliada na
volatilné polozky, ktorymi si dane a mnohé sluzby. Inflacia podl'a neho je vo
svojej podstate nastroj prerozdelovania, pretoze znizuje redlnu hodnotu dlhov,
¢im umoznuje dlznikom pozicat’ si hodnotni menu a tu v Case splatnosti zaviazku
znehodnotent vratit."” K problematike neudrzatelnosti kiipnej sily petiazi z dlho-
dobého pohl'adu sa vyjadrili aj ekondmovia a W. Cockshott'® a A. Cottrell'’ (2006,

BFinanéni gramotnost’ obyvatel'stva SR skiimala Slovenskéa bankova asocidcia v roku 2007.
Potvrdila nizku uroven poznania zékladnych otazok tykajucich sa osobnych financii (Slovenska
bankova asociacia, 2007). Podobna analyza v Rakusku, vypracovana Raktiskou narodnou bankou v roku
2008, tiez preukazala nizku Groven finan¢nej gramotnosti tamojsicho obyvatel’stva.

14 P. Kohout je popredny esky analytik a expert na finanéné trhy, ¢len Rady vlady CR pre
finanénu krizu ai.

15 Ekoném H. Fischer (2009) z USA, zaoberajuci sa analyzami dlhodobych ekonomickych
cyklov, predpoklada, Zze prudko rastica monetarna expanzia FED a ECB moze spdsobit’
v nasledujucich rokoch zvysenie inflacie na dlhoroéné maxima. Zachranné opatrenia jednotlivym
krajinam zvysia dlhy do takej miery, v akej ich uz zrejme nikto nebude schopny zaplatit’.

'® W. Cockshott z USA, po $tidiu v Manchestri a Edinburgu sa zaobera ekondmiou, najma
teoriou hodnoty.
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s. 160), ktori zaostavaju néazor, ze nie je mozné odkladat’ spotrebu formou do6-
chodkového sporenia: ,,V praxi uz neexistuje ziaden tovar, ktorého spotreba by
sa dala odlozit. Sporitel namiesto toho obdrzi legalny titul, ktory mu umozni
vznasat narok na cast buduceho produktu spolocnosti, pokial' vsak prezije
financny systém.*

Stcasna kriza finanéného sektora vo svete je podl'a nasho nazoru désledkom
ignorovania klasickych sposobov vytvarania bezpeénych investi¢nych portfolii.
Problematikou sa uZ od polovice 20. storo¢ia zaoberal H. M. Markowitz."® Podl’a
neho dobré portfolio predstavuje Sirsi pojem ako zoznam jednotlivych titulov
cennych papierov. Optimalne portfélio predstavuje vybilancovant jednotku, kto-
ra investorovi prindSa sucasné Sance a zabezpeCenie prostrednictvom velkého
poctu variantov budiiceho vyvoja. Investor si musi vypracovat’ vlastné portfolio
tak, aby zabezpecovalo jeho individualne poziadavky. Svojim vyskumom pod
nazvom Selection Theory (1952) polozil zaklady novej vedeckej discipliny po-
uzitia matematicko-Statistickych principov na optimalizaciu portfélia. Vzhl'adom
na rozsiahle spektrum moznych dosiahnutelnych vysledkov sa trh cennych
papierov da oznacit’ za rizikovy. Mierou tohto rozpétia je smerodajna odchylka
(rozptyl). Celkové riziko pozostava z dvoch Casti.

Prvou je riziko dané charakterom cenného papiera (Commercial Paper) a dru-
hou je trhové riziko (Market Risk), ktoré zavisi od senzitivite na trhové zmeny."
Vedecky tak preukazal, ze bez diverzifikacie (rozptylu rizika) sa méze docielit’
iba vynosnost’ jednotlivych titulov. Oproti tomu mézeme postavit’ diverzifikaciu
portfdlia, ked’ posudzujeme rizikova a vynosovu urovei celého portfolia sicasne
na zadklade vztahov medzi jednotlivymi titulmi aktiv (Brealey, 2000, s. 172).
Prostrednictvom spravneho zmieSania (mixu) aktiv mozno takymto spdsobom
docielit’ pri najnizSom moznom riziku vSetkych jednotlivych titulov sucasne
vysokii renditu® celého portfolia investicii.

Na druhej strane existuje nesystémové riziko (Specifické riziko jednotlivych
titulov). To sa d& dlhodobo vylucit’ tak, Zze investor zostava iba nositelom
trhového rizika.

17 A. Cottrell z USA, po $tidiu v Oxforde a Edinburgu sa venuje makroekonémii a ekonometrii.

'8 H. M. Markowitz za svoj vedecky prinos v oblasti riadenia portfolia aktiv ziskal v roku 1990
Nobelovu cenu za ekondémiu

19 Senzitivitou oznatujeme citlivost’ na trhové pohyby. T4 sa nazjva beta (8). Koeficient g = 1
vyjadruje priemerné riziko. Urovne koeficientov od 0 do 1,0 sa v zdsade pohybuju rovnakym
smerom ako vyvoj trhu.

2 Rendita predstavuje vynosnost’ investicie vyjadrent v percentach za rok.
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Podla H. M. Markowitza, ¢im obmedzenejsia je korelacia,”' tym vyssia je
diverzifikacia portfolia. Podla inych ekonomov je tato teoéria v stiCasnosti uz
prekonana. Ovela lepsie predikcie vynosov je mozné, podl'a B. Wagnera (2008),
ocakavat od tzv. trojstupnového modelu rieSenia spravy majetku rozpracova-
ného C. Pumpinom a T. Krausom.” Ich model strategického manazmentu ma-
jetku zahfia prvky bezpecnostného, alfa aj beta portfolia. Podl'a neho je riziko
portfolia vhodné posudzovat’ modelom vypoétu CAPM.> Doterajiie nazory
o potrebe optimalizacie vynosov tym, ze nechame kapital v akciach dostatoCne
dlho, nachadzaju v ¢ase globalnej financnej krizy aj svojich kritikov. Podla
L. Pastora z Chicagskej univerzity, ako aj R. Stambacha z Pensylvanskej uni-
verzity (Lichnerova, 2009) v sti¢asnom obdobi ani 20 — 30-ro¢né drzanie akcii
nemusi byt bezrizikové. V zasade tak plati pravidlo, Ze minulé vynosy nezaru-
¢uju buduce.

2. Hypotekarne externality

Popredny ekondém 20. storoc¢ia J. M. Keynes sa problematikou procesu
akumulacie, Gspor a investicii zaoberal vo svojom diele Obecna fedria zamest-
nanosti, uroku a penazi uz v roku 1963. Pre dobré fungovanie kapitalistickej spo-
locnosti je potrebné, aby produkované tuspory boli investované do rozsirenej
vyroby. Zaujem investorov o akciové trhy podl’a neho bol logickym vyustenim
ich sndh o eliminaciu rizik spojenych s podnikanim v realnej ekonomike substi-
ticiou vlozenia disponibilného kapitidlu do materializovanych (papierovych) po-
hladavok k majetku (napr. akcii, dlhopisov, zmeniek a inych). Tieto finan¢né akti-
va bolo mozné jednoduchsie scudzit’ (zriadit’ k nim zalozné pravo, alebo ich pre-
dajom ziskat’ za ne penaznu likviditu). Keynes videl problém v dualnom principe
urCovania cien (samostatne v ocenovani materialnej vyroby a osobitne v oce-
fiovani finanénych aktiv). Spekulacie podl'a neho nespdsobia Ziadnu $kodu, po-
kial’ st ich aktivity bublinami v plynulom toku podnikania. Kriticka situacia ale
nastava v pripade, Ze z podnikania sa stava ,,bublina vo vire $pekulécii,” ked’ sa
narusuju vdzby medzi trhom a vyrobou a hrozi riziko destabilizacie a z nej vy-
plyvajticeho kolapsu (Foster a Magdoff, 2009, s. 79).

2l Koreldcia vyjadruje vztah medzi jednotlivymi triedami aktiv (napr. akcii dlhopisov,
nehnutel’nosti...).

22 C. Pumpin je emeritny profesor Univerzity St. Gallen, T. Kraus je zakladatel’ spolo&nosti na
spravu finan¢nych aktiv v Ziirichu.

3 Capital Asset Pricing Model (CAPM) abstrahuje od vplyvu rozdielnej likvidity cennych
papierov a existencie moznych transakénych nakladov, pricom predpokladd bezrizikovi trokovi
mieru. Z pohladu investorov je CAPM smerodajny pomer rizika a vynosu z daného aktiva.
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Znizenie kapitalovej primeranosti penaznych tstavov v stvislosti s potrebou
zauctovania strat sposobenych depreciaciou finanénych aktiv (najmé sekuritizova-
nych dlhopisov) vratane akcii vo vlastnictve bank si vyziadalo dodatocné finan¢né
imputy akcionarov (zvysenie zdkladného imania, emisiu cennych papierov, ktoré
maju charakter podriadené¢ho dlhu), ako aj rézne varianty Statnej pomoci bud’ vo
forme §tatnych zaruk za dlhopisy, alebo ndkup klasifikovanych tverovych pohla-
davok §tatmi.** Postupy zamerané na ozdravenie bank prostrednictvom zvysenia
ich vlastného imania mdézeme oznacit' pojmom rekapitalizacia. Viaceré banky
postihnuté stratami v suvislosti s americkou hypotekarnou krizou sa okrem ne-
vyhnutnosti zvySenia zdkladného imania nevyhnil ani personalnej restrukturali-
zacii. Nastupujuca recesia amerického hospodarstva je iba logickych vyustenim
podcenenia rizik a dosledkov globalnej uverovej krizy. Financné straty sa dotkli aj
zaistovni,” ktoré na seba prevzali ¢ast’ kreditného rizika tykajuceho sa platobnej
oraz viac stiva psycholégia Gdastnikov trhov. Uverova tiesen (credit crunch)
predstavuje znizenll uverovi schopnost’ bank, ktord suvisi so stratou vzajomnej
dovery bank, znizenie dovery bank voci ziadatelom o Gver a zniZenim doévery
klientov bank ukladat’ docasne volné penazné prostriedky na bankové depozity,
alebo ich investovat do cennych papierov emitovanych bankou. Negativne
ovplyviiuje aj ochotu investorov nakupovat’ urocitelné cenné papiere vydavané
bankami alebo firmami.

Globalna financna kriza sa na jesen 2008 prejavila vo védcsine bank v redlnom
zmrazeni tverovania. Nové uvery bud’ neboli poskytnuté vobec, alebo banky od
klientov pozadovali enormne vysoké kolateraly. V medzibankovych obchodoch
pri tverovej tiesni v ramci obavy, Ze spolupracujuca banka vyhlasi tipadok, si
banky v maximalnej miere kratia financné limity vzajomnej angaZovanosti, ne-
predlzuji nové pozicie pri vzajomne realizovanych financnych derivatoch. Banky
sa riadia restriktivnou tiverovou politikou a peniaze si medzi sebou poziciavaju
v &o najmendom objeme.*® Finanéné prebytky likvidity banky v obdobi trvania
uverovej tiesne radsej za vynosovo nevyhodnejSich podmienok ukladaju v cen-
tralnych bankach. Mnohé banky maja, naopak, problém s likviditou a musia si
peniaze pozi€iavat od centralnych bank oproti deponovaniu kolateralov v po-
dobe bonitnych urocitelnych cennych papierov. Viaceré firmy pocitujii nega-
tiviny dosah neocakavaného zdrazenia uverov a neochotu poskytovat financné
prostriedky na nové projekty. Tato situacia je z pohladu pri¢in a désledkov

2 Statne konsolidatné agentiry zamerané na ozdravenie bankovych aktiv (bad bank).

% Dohody o0 zmene uverového zlyhania (credit default swap) pre pripad poklesu finanénych
rezerv a ohrozenia Ghrad zavizkov.

% Vysledkom vzdjomnej nedévery finanénych institicii je narast odchylky (spread)
medzibankovych depozitov od tirokovych sadzieb prislusnych centralnych bank (FED, ECB).
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porovnatel'na s krizou v juhovychodnej Azii zroku 1997, ktorej problematiku
spracoval aj P. Balaz a M. Liner (2004, s. 31). Podl'a nich m6zeme konjunktaru
zalozenu na Spekulativnom prehriati finanénych trhov oznacit’ za bublinovy boom
(bubble boom). Krizova ekonomika sa podla neho v takychto pripadoch zacina
krizou dovery, pokracuje splasnutim financnych trhov a konc¢i sa menovou a fi-
nanc¢nou krizou. Korekcie nerovnovazneho stavu sa prejavuju recesiou spojenou
s rieSenim doésledkov vysokého objemu problémovych pohladavok iuverov
a poklesom cien nehnutelnosti.

Analyza vonkajSich nerovnovah a ich naslednych implikacii pre ekonomicky
rozvoj (aj ked’ s prednostnym pohl'adom na rozvojové krajiny Afriky) podla
M. T. Workieho (2008) svedci o tom, ze uvery verejnému sektoru nepodporuju,
na rozdiel od privatneho sektora, ekonomicky rast krajiny. Podl'a ndzoru autora
je mozné z jeho hypotézy o prerastani dlhovej krizy do krizy rastovej odvodit’ aj
pri¢iny stcasnej globalnej krizy. Niektoré zdroje oznacuju uverové krizy ako
opakovatel'né s frekvenciou cca 10 rokov. Z obrazku 1 vyplyva, Ze svoje pre-
dikcie odvodzuju z Casovej rady rokov 1970 az 2008. Sucasna kriza v rokoch
2008 a 2009 preukazuje, ze frekvencie medzi jednotlivymi krizami sa zvysuju,
t.j. obdobie medzi krizami, pocas ktorého ekonomiky rastu, je Coraz kratSie
a zotavenie ekonomiky po recesii sa preto stava Coraz obt'aznejsie.

Obrazok 1
Frekvencie tiverovej krizy vo svete
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Pramen: Coface Austria (2008).

Financializacia predpoklada maximalne moznu mieru liberalizacie transferu
kapitalu, o podrobil uz v minulosti ostrej kritike aj J. Tobin.”” Obaval sa vysokej

%7 James Tobin (1918 — 2002) bol vyznamnym americkym eckonémom, nositelom Nobelovej
ceny za ekondmiu, zaoberajiicim sa makroekonémiou, monetarnou a fiskalnou politikou, ako aj
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likvidity a zmenitel'nosti finan¢nych néstrojov, ktoré by isli na tikor exponencialne
rastucich $pekulacii. Rastiucimi rizikami finan¢nych trhov sa zaoberal aj H. Min-
sky,” ktory sa od 60. rokov minulého storo¢ia dlhodobo venoval hypotéze fi-
nanc¢nej nestability. Tato hypotéza spocivala v tvrdeni, Ze vyspelé, trhovo orien-
tované ekonomiky sa zmietaji medzi periddami robustnosti a krehkosti, o
v nich vplyva na defla¢né tendencie podobné Velkej hospodarskej krize z roku
1929 (Foster a Magdoff, 2009, s.76).

Prudky rast cien nehnutelnosti v USA, ktory bol toxickym katalyzatorom
procesu kritickych prognéz v celom svetovom hospodarstve, nastal predovset-
kym z dovodu extrémnemu poklesu trokov zo strany FED-u,”’ ¢o malo zniZit
riziko vzniku recesie po roku 2000.

Z obrazku 2 zachytavajuceho porovnanie vyvoja urokov stanovenych zo
strany FED aj ECB mozno dovodit’ ich korelaciu s rastom cien nehnutel'nosti.
Vyvoj cien realit v obdobi 2001 — 2008 zodpovedal rastu alebo poklesu uroko-
vych sadzieb urCovanych centralnymi bankami. Vysoka volatilita zakladnej uro-
kovej sadzby nastavenej zo strany FED-u vo faze nizkych urokov iniciovala
expanziu uverov (predovsetkym na byvanie) a prudky nérast cien nehnutelnosti.
Po vzostupe trokovych mier tym spdsobila narast anuitnych splatok z hypo-
tekarnych uverov a platobnu neschopnost’ uverovych dlznikov.

Obrazok 2
Historicky vyvoj urokovych sadzieb FED a ECB (2004 — 2009)

v % = ECB, FED

e

Pramen: OeNB (2009).

finanénymi trhmi. Jeho navrhy zavedenia nového druhu dani na cezhrani¢né transfery finanéného
kapitalu neboli prijaté (tzv. Tobinova dart).

8 H. Minsky je profesorom ekondmie na Washington University v St. Louis, USA.

* Federal Reserve Board (Federalny rezervny systém) USA predstavuje kartel 16 sakromnych
bank (Vasko, 2009). Emisia tzv. frakénych penazi a urovanie urokovych sadzieb su z tohto
pohladu v USA determinované rozhodnutiami vlastnikov stkromnych bank.
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Riesenie ekonomickej recesie vzniknutej v dosledku krizy prostrednictvom
postupného znizovania tirokovych sadzieb patri medzi klasické nastroje monetarne;j
politiky. Vo vSeobecnosti v§ak mozno povedat, Ze prili§ nizke urokové sadzby
dostanu tento zakladny monetarny nastroj do pasce likvidity. Touto problemati-
kou sa uz v 30. rokoch minulého storocia zaoberal Keynes, no praktické sku-
senosti tohto stavu si otestovalo za posledné dve desatrocia najmi Japonsko,
ktorého ekonomika dlhodobo pracuje v podmienkach deflacie, ¢o je typickym
pripadom pasce likvidity. Nebezpecenstvo pasce likvidity podl'a P. Gondu (2005,
s. 129) spociva v nasledovnom: ,,Ak je urokova miera uz taka nizka, zZe prestava
reagovat’ na prirastok penaznej zasoby, potom nie je mozné uz viac stimulovat
rast investicii opdtovnym znizovanim urokovej sadzby na potrebnu uroven. Pe-
nazna a uverova politika je potom ako nastroj stimulovania dopytu neucinnd,
¢im zostdava uz iba moznost vyuzit fiskalnu politiku( Statne vydavky a znizovanie
danovych sadzieb).

3. Sekuritizacia a jej podstata

Jeden z aktualnych prikladov alokacie medzinarodného kapitalu v podmien-
kach globalizacie je aj sekuritizacia. T4 predstavuje transformaciu Casti aktiv
alebo majetku subjektu do formy inych aktiv s vysSou likviditou, za ktora mo-
zeme povazovat predovSetkym hotovostné financné prostriedky a medzinarodne
obchodovatel'né dlhopisy. Sekuritizdacia predstavuje prevzatie relativne nelikvid-
nych aktiv, ktoré vytvorila financna institucia a ich premenu na cenné papiere,
(pass-throught securities, pay-throught securities), ktoré je mozné na kapitalo-
vom trhu predat investorom (Jilek, 2000, s. 84), pricom su spojené so splacanim
istiny a urokov dlznikmi. Pomahala bankam znizovat’ prevadzkové rizikd, najméi
v kombindcii s poistenim a s vytvaranim rezerv na krytie vynimo¢nych strat.

Priekopnikom, a zaroveii lidrom na trhu v oblasti sekuritizacie su USA, ktoré
ju ako nastroj na optimalnu korelaciu aktiv a pasiv v bankovnictve zacali po-
uzivat’ ako prvé. V ramci novych modelov zabezpecovania bankovej likvidity
vyuzili svoje dlhodobé skiisenosti z angloamerickej kultiry financovania, ktora
predstavuje sprostredkovatel'sku funkciu medzi partnermi kapitdlového trhu.
Tento model zabezpecovania likvidity bank nema v Eurépe dlhu tradiciu. Akce-
leratorom sekuritizacie hypotekarnych tverov v USA boli kolaterizované dlhové
obligacie (CDO — Collateralised Debt Obligations).

Zlucovanie hypotekarnych uverov do tzv. poolov umoznilo neskor rozvinut
model zmieSania (mixu) jednotlivych druhov pohladavok s tym, Ze tie boli oce-
nené medzinarodnymi ratingovymi agentirami bez dostato¢ného posudenia pod-
kladovych aktiv, ktoré obsahovali. Pohl'adavky pochadzajuce z hypoték s réznou
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bonitou boli spajané s pohl'adavkami z inych dlhovych aktiv, priCom jednotlivé
tranze obsahovali r6zne stupne rizik platobnej neschopnosti udelené ratingovymi
agentirami. Rozptyl portfolia mal zabezpecit minimalizaciu rizik dlhovych
portfolii.

Sekuritizovat’ je mozné réznorodé aktiva bank aj firiem. Proces je zalozeny
na sustredeni a naslednom spojeni uverov a pohl'adavok podobného charakteru.
Balik tuverov je nasledne predany nebankovej institacii, alebo financnej instita-
cii, ktora podlieha na rozdiel od bank nizSiemu stupnu reguldcie (najmé kapita-
lovej primeranosti). Majitelmi tychto institucii moézu byt aj samotné banky.
Tokom budtcich prijmov zo splacanych tiverov kryté a na zaklade prognézova-
nych budicich cash flow investiénymi bankami emitované cenné papiere (asset
backed securities) sa pontkaji investorom (Poloucek et. al., 2006, s. 212). Ban-
ky moézu prostrednictvom sekuritizacie zlikvidnit’ svoje inak nelikvidné, alebo
nedostatocne likvidné pohl'adavky. Emitované cenné papiere predstavuju prene-
sené cenné papiere (pass-througt securities), ktorych vynosy a nominalna hod-
nota su zaistené splatkami z poskytnutych uverov.

Sekuritizaciu mozno definovat’ aj ako proces zhromazd’ovania Specifického
balika pohl'adavok a jeho predaj za vynosy z cennych papierov krytych tymito
pohladavkami. Rozdielom sekuritizacie oproti tverovym obchodom bank je
urokové auverové riziko. Odmena vo forme urokovej marze pri sekuritizacii
odpada, pretoze Casto ide o sprostredkovatel'sky obchod, kde sa banka uspokoji
s proviznym poplatkom. Vo vécSine pripadov pri sekuritizacii pouzivanej v USA
ide z pohl'adu banky o mimobilanény model (pohladavky su cesiou vyclenené
zo suvahy), avSak v podmienkach eurdpskeho bankovnictva ide obvykle o bi-
lan¢nu sekuritizaciu (hypotekarne uvery kryté poskytnutymi tvermi na byvanie
zabezpecenymi zaloznym pravom na nehnutel'nosti).

Bonita predavanych pohladavok determinuje vySku trokovych sadzieb
emitovanych cennych papierov. Investori sa musia spolahntit’ na precizny vyber
a analyzu rizik vykonant ratingovymi agenturami.’® Sekuritizicia je proces na-
ro¢ny na informacie a zahfiia mnozstvo administrativnych a pravnych tkonov.
Udaje o tokoch cash flow z podkladovych aktiv moézu odhalit’ mieru rizika v su-
vislosti s pokrytim platieb tirokov a istiny plyntcich z emisie dlhopisov. Predik-
cia moznych strat v suvislosti s defaultom podkladovych aktiv’' sa da vyjadrit’ aj
matematickym vztahom (Adelson, 1996):

* Po vypuknuti krizy boli ratingové agentiry vystavené ostrej kritike za neobjektivne
posudenie rizik a oznacené za spoluvinnikov finanénych strat investorov, ktori sa rozhodovali na
zéklade skreslenych a deformovanych analyz.

' Default podkladovych aktiv vtomto pripade predstavuje podiel delikventnych Gverov
platobne neschopnych doméacnosti.
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E(Loss) ~ WP x L x BA
TU

kde

E(Loss) — oCakavané straty z dévodu defaultov pohladavok;

wP — vek pohladavky (v dioch), ked’ sa uz pohl'adavka odpisuje — t. j. povazuje
sa za defaultovii pohl'adavku,

L — upravené loss-to-liquidation ratio je pomer odpisanych pohl'adavok k hod-
note vyinkasovanych pohl'adavok, bez zohladnenia strat z inych dévodov
nez upadku pévodného dlznika;

B4 —hodnota pohl'adavok v portfoliu;

U — doba obratu pohl'adavok v diioch.

Sekuritizacia umoziuje podnikatel'skym subjektom pristup na kapitalové trhy
bez toho, aby museli postupovat’ vlastny ratingovy proces na ziskanie externého
hodnotenia svojej bonity a vyhli sa tak mnohokrat nezelanej publicite. Pritom na
posilnenie dovery investorov banky uzavreli dohody o zmene iverového zlyha-
nia (credit default swap). Tie slizili na vyplaty odskodného pre pripad, keby
doglo k poklesu finanénych rezerv a ohrozenie uhradenia zavizkov.*

Zaver

Globalizacia v oblasti bankovnictva a poistovnictva zabezpecuje investorom
zo vsetkych svetadielov neobmedzené nakupovanie roznorodych cennych papie-
rov bez ohl'adu na sidlo emitenta. Prelievanie financného kapitalu bez hranic
moze byt pre investorov nielen zdrojom zaujimavych vynosov, ale aj vysokych
strat. Fenomén celosvetovej globalnej krizy finanéného sektora odhalila kriza
americkych hypoték s nizkou bonitou, ktorych rizikd na seba v nevedomosti
a s podcenenim rizik prevzali mnohé vyznamné renomované banky prostred-
nictvom nakupu cennych papierov, hoci doteraz sa vo vztahu k uverovym
a trhovym rizikdm spravali velmi opatrne. Kriza americkych hypoték sa stala
globalnym problémom finan¢nych trhov. Jej dosah pocitili vSetky finan¢né insti-
tacie vo svete, aj ked’ kazda s inou intenzitou a inym dosahom na svoje hospo-
darenie a vlastnu likviditu. Nositel' Nobelovej ceny J. Stiglitz v tejto stuvislosti
zdoraznil ideu, ze ide o globalnu svetovu finan¢nu a iverovou krizou, ktora svet
nepaméita od roka 1930 (Dohmen, 2008, s. 103).

Jednou z fundamentélnych pricin vzniku krizy, podl’a naSho nazoru je vysoky
podiel tzv. finan¢nej ekonomiky na tvorbe HDP vo svete, o mozno oznacit

2 Trh s dohodami ozmene tuverového zlyhania sa v priebehu roka 2007 celosvetovo
medziro¢ne zvysil 0 49 %, t. j. 42,5 biliona USD (Foster a Magdoft, 2009, s. 123).
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vSeobecnym pojmom financializacia. Pokial' dosahovany ekonomicky rast trho-
vo orientovanej spolo¢nosti nesta¢i podporit’ samotna vyroba tovarov a poskyto-
vanie sluzieb, hospodarsky rast potrebuje d’alsi stimul na posilnenie spotrebitel’-
ského dopytu a zabranenie recesii. Preto je nevyhnutné zvySovanie objemu po-
skytovanych tuverov (sukromnych, vladnych aj korporatnych). Rast tverov ne-
zasahuje iba spotrebitel'ov, ale aj Staty (zvySovanim zadlZenia ekonomik) a ich
banky, ktoré v snahe o dosiahnutie ¢o najvicsej rentability vlastného imania
uveruju aj Spekulativne obchody svojich klientov. Pri nezvladnuti riadenia rizik
vznikaji bankam velké financné straty ohrozujice ich dalSie posobenie na
trhu, ktoré je potrebné riesit’ bud’ neplanovanou fuziou s inou bankou, alebo
s pomocou $tatu ako veritela poslednej instancie prostrednictvom niektorého
z nastrojov rekapitalizacie.

Sekuritizacia predstavuje proces prevzatia nelikvidnych aktiv a ich premenu
na cenn¢ papiere, pri ktorom dochadza k presunu uverového rizika na tretie
subjekty (Chovancova, 2008, s. 109). Zlyhanie sekuritizacie zavislej od objektiv-
neho posudenia bonity primarnych uverovych dlznikov bankami a postdenia
celkovych podkladovych aktiv ratingovymi agentirami vyustilo do vzniku fi-
nancnej krizy celosvetového charakteru. Opodstatnenost’ hypotéz o moralnom
hazarde potvrdzuju vyjadrenia ekondémov o tom, Ze vicsina vyznamnych bank
a inych investorov tejto problematike este pred vznikom finan¢nej krizy nerozu-
mela, spoliehala sa na externé hodnotenia bonity ratingovych agenttr, ktoré sa
ukazali ako neobjektivne a neuplné.

Exponovanost’ v oblasti pohl'adavok spdsobila postupne od roka 2007 Sirenie
strachu o paniky na finan¢nych trhoch a uverovu krizu spojenti so zmrazenim
novych hypoték v USA. Investicné banky v USA tym stratili hlavny imput
finan¢nych zdrojov z inkasovanych poplatkov a provizii. Problémy ignorovania
rizik liberalizovanej a nedostato¢ne regulovanej sekuritizacie vyustili do extrém-
neho rastu klasifikovanych pohl'adavok nachadzajucich sa vo vlastnictve inves-
torov. V roku 2008 sa z dévodu globalizovanych finan¢nych trhov a previaza-
nosti medzinarodného finanéného systému ocitli mnohé investicné banky v prob-
lémoch likvidity. Pomoc finanénému sektoru bola zavisla najméd od $tatov a ich
centralnych bank, ktoré poskytli finanénym institiciam vel’ky objem frakénych
penazi vo forme refinancnych tverov. Podl'a nazoru autora sa preto centralne
banky docasne vzdali svojho prioritného ciela, ktorym je udrziavanie stability
meny. Kreditnd kriza — spojena s krizou dovery, moralnym hazardom a absen-
ciou relevantnej regulacie kapitalu v globalnom prostredi — vyustila do svetovej
ekonomickej krizy a vynutila si potrebu koncipovania novych pravidiel a novej

33 Najmi ak ide o transakcie, kde banka od klienta nepoZaduje primeranii vysku kolateralu
(leverage).
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finan¢nej architektury. Nové dimenzie medzindrodného pohybu kapitalu si vyza-
duju prisnejsiu legislativu a bezpecnejsiu spravu majetku investorov a penazi
akcionarov vratane objektivnejSieho a presnejSieho merania rizik. Délezita bude
aj kontrola ucelovych Specializovanych spolocnosti, ktoré plnia rdzne funkcie pri
mimobilan¢nej sekuritizacii pohl'adavok. ZlepSenie bude potrebné aj v oblasti
medzinarodnej bankovej regulacie definovanej v ramci Bazilej 11, ako aj v oblasti
kontroly offshore firiem zameranych na spravu finan¢nych aktiv.

Nasim ciel'om bolo na zaklade vysvetlenia vybranych negativnych externalit
globalnej financializacie poukéazat’ na ich spojitost’ so svetovou financnou a eko-
nomickou krizou, ktorej vyrieSenie a poucenie sa z nej by malo byt v budticnosti
spolo¢nou tlohou ekonémov, bankarov, analytikov, politikov pravnikov, ako aj
filozofov zaoberajucich sa podnikatel’skou etikou.
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