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VPLYV FINANCNEJ KRiZY NA SLOVENSKO

Lucia Tokardikova®

Analyzu pri¢in sucasnej ekonomickej krizy je zrejme potrebné zacat’ analyzou krizy
vo finanénom sektore. Od zaciatku osemdesiatych rokov sa v USA zacal proces liberalizacie
finan¢nych trhov. Hlavnym vysledkom tohto procesu bolo oslabenie regulovania tverovej
¢innosti bank. Banky fakticky dostali pravo samostatne definovat’ riziko investicii do
trhovych nastrojov a vytvarat’ na zdklade svojich vypoctov rezervy na tieto investicie.

Vzhl'adom na to, Ze rezervy bank su tvorené zo zédkladného kapitélu, vySka ktorého je
obmedzena azisk je tvoreny hlavne uverovou cinnostou, takato zmena pravidiel hry
pochopitelne umoznila bankam narastanie Uverovych portfolii. Narastu objemu uverov
v USA prispelo aj ulahéenie ziskavania kratkodobych zdrojov, ked’ze v Spojenych Statoch
postupne zniZovali zakladné tirokové sadzby.

V procese schvalovania uverov rizikovej klientele vSak zlyhali nielen banky, ale
hlavne ratingové agenttry. Ich tlohou bolo posudzovat platobni schopnost’ budtcich
dlZnikov. Od solventnych s oznacenim AAA/Aaa aZ po nesolventnych, zaradenych do
skupiny D. Banky sa spoliehali na vysledky ratingov a tdaje o dlznikoch si uz dalej
neoverovali. V priebehu niekolkych rokov uroky zacali rast’ a dlznici neboli schopni splacat’
uvery.

Penazné Ustavy nemali z ¢oho poskytovat’ d’al§ie Givery a navratnost’ poskytnutych
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sa zacali zbavovat rizikovych podielov a akciové trhy sa zacali prepadat’.

Medzinarodny menovy fond vo svojej sprave z oktobra 2008 odhadoval, Ze kriza
sposobi straty za 1,4 biliona USD. Je pravdepodobné, Ze tento odhad je podhodnoteny a bude
prichadzat’ k jeho pravidelnej revizii smerom nahor. Federdlne vydavky USA na rieSenie
krizy uz prekro¢ili sumu 1,4 biliéna USD, pri¢om neexistuje garancia, e nebudi dalej rast’.*

V stcasnosti vieme povedat’ koho kriza doteraz postihla, nevieme vSak povedat u
¢oho a pri kom sa definitivne zastavi. Je to teda proces, ktory pokracuje nad’alej. Finan¢ny trh
bol zaciatkom, avSak nie koncom tejto krizy. D4 sa povedat’, Ze problémy bank a financnych
institucii automaticky pocitili aj firmy a ich zamestnanci.

" Ing. Lucia Tokar¢ikova, Katedra spojov, Fakulta prevadzky a ekonomiky dopravy a spojov, Zilinska univerzita
v Ziline, Univerzitna 1, 010 26 Zilina, Slovenska republika

! MMF: World Economic Outlook:Financial Stress, Downturns and Recoveries, Washington, MMF, 2008, s. 6

111/2009 69


outlook:Financial

Posta, Telekomunikacie a Elektronicky obchod ISSN 1336-8281

Charakteristickou ¢rtou sucasnej etapy krizy je vyrazné sa angazovanie jednotlivych
vlad, ekonomickych zoskupeni, ¢i celosvetovo vytvorenej skupiny G20 na likvidaciu dopadov
krizy. Prijimaj sa zachranné, ¢i ozdravné baliky, ktoré vSak zatial’ len zahladzuji najvacsie
diery zatial, Co dalSie sa otvaraji. Rast verejné deficity a dochadza k vyraznému
angazovaniu sa verejného sektora cez, ktory sa ma postupne ozivovat’ ekonomika. Urcite tieto
aktivity vlad najmé v prvom obdobi krizy boli nevyhnutné, aby sa zabréanilo panike a snad’ aj
vyraznej$im spoloCenskym pohybom. V etape likvidacie dosledkov sa neriesili priciny,
neriesila hodnotova a systémova rovina, ktora musi v celosvetovom, ¢i v globalnom ponimani
nastolit’ novy menovy, finanény a ekonomicky mechanizmus.

Slovenska republika obdobne reagovala na vzniknuti situdciu prijatim ekonomického
balicka, ktory nasledne doplnila opatreniami. Rozsah a charakter opatreni viac menej
zodpoveda filozofii inych eurdpskych krajin. Nachddzaju sa Vv nej vyrazne snahy nielen
0 pokraCovanie, ale aj d’alsi rast verejnych investicii, osobitne do infrastruktiry — cestna
a dial'ni¢na siet’ aj prostrednictvom PPP projektov, d’alej letisko Bratislava, oblast’ energetiky
a pod. NajvyznamnejSou firemnou investiciou v tomto obdobi zrejme bude vystavba 3 a 4
bloku JE Mochovce realizovand Slovenskymi elektrarnami. Investicie sukromného sektora,
najmé developerského charakteru — byty, hotely, kancelarske priestory a ndkupné centra sa
vyrazne zredukuju. Realizované budi zrejme najma tie investicie, ktoré budt dofinancované
z prostriedkov Eurdpskej Unie. Vlada SR podobne ako mnohé iné vlady sa zatial viacej
orientuje na poskytovanie individudlnej pomoci (napr. automobilovy priemysel) zatial sa
neorientuje na celoplo$né opatrenia typu znizenie doby névratnosti DPH na dobu kratSiu ako
60 dni, ¢o by posilnilo obratkovost’ sikromného kapitalu a malo by celoplosny charakter,
obdobne celoplosne aplikovany model rychleho a lacného Uverovania malych a strednych
podnikov, efektivne systémy Startovacieho kapitalu pre zacinajuce inovativne firmy,
racionalnej$iu odvodovl zatazenost', ¢i efektivnejSiu proexportnu politiku.

Slovenska republika ma exportne orientovani ekonomiku, preto problémy firiem v
zahrani¢i, ktoré dovazaji naSe produkty, su aj nasimi problémami. Dolezité je, aby sme
dokdzali, ¢o najviac vykompenzovat' tieto problémy rastom domdaceho dopytu a dufat, Ze
coskoro pride dei, ked’ uz budeme poznat’ odpoved’ na otazku: ,,Ako dlho kriza potrva®.

Dopady finan¢nej krizy na ekonomiku Slovenska

Ekonomika Slovenska je ovplyviiovana aktivujucimi a timiacimi faktormi.

Do prvej skupiny patria :

* otvorend proexportna ekonomika SR silne zavisla na vonkajSom okoli, priemyselne;j
produkcii, dominantné postavenie zahrani¢nych investorov, z ktorych mnohi ¢elia globalne;j
krize (napr. VW, Embraco, a d’alSie);

+ silna orientacia na trhy silnejSie postihnuté krizou (Nemecko, USA);

 vysoky podiel podnikov vo faze budovania bez vnutornych rezerv (désledok investicii v
predchadzajtcich rokoch, prestavby Struktury, citlivost’ na zmeny);

* obavy z finan¢nej krizy sa prenasaju na podnikatel'sky sektor a domacnosti a timia dopyt.

Medzi timiace faktory mozno zariadit’:

* zdravy finan¢ny sektor (posiliiovany zdrojmi vkladania Gspor s prechodom na euro);
* silnd a aktivna politika vlady — protikrizové zapojenie sa do globalnych opatreni, vlastné
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programy;

* vstup do eurozony v roku 2009;

» dobra uroven konkurencieschopnosti, flexibilita, novovybudované kapacity s poziciou rastu;

» moznost’ vyuzit' zdroje z hospodarskeho rastu a euro fondov;

« sktisenosti z restrukturalizacie (podniky presli v historicky kratkom obdobi rozsiahlymi
zmenami) a budu moct’ flexibilne reagovat’ (ak sa rychlo preorientovali na automobilovy
priemysel, budi moct’ vyuzit’ skusenosti aj pri jeho redukeii).

Slovensky finanény sektor utrpel Skody. Slovenska ekonomika je silne proexportne
orientovand, pokles dopytu na naSich exportnych trhoch povedie k ¢iastocnému znizeniu
aktivity vyrobnych spolo¢nosti a ich subdodavatelov. Zaroven sa d4 ocakdvat' zhorSenie
dostupnosti uverov pre podnikatel'sky sektor a pre domécnosti, ¢o sa odrazi v spomaleni
investicii a rastu spotreby domacnosti.

Vplyvy a urcujice faktory vyvoja inovacii

Na vyvoj ekonomiky a inovacii v stredne dobom vyhlade budi mat urcujici vplyv tieto
hlavné faktory :

* pokracujlica globalizacia, ktora sa na Slovensku prejavi vo formach zahrani¢nych investicii,
zvysenia podielu exportu a importu, vyuZitia potencialu rastacich trhov najma v Azii,
rozvinutim dodavatel’skych sieti, pokracujiicou integraciou EU;

* nastup znalostnej ekonomiky charakterizovanej najmé rastom vyskumu a vyvoja, znalostne
intenzivnych sluzieb, vysokych technolégii a inovacii. Rast podielu znalostnej ekonomiky
na rast Slovenska je silne podporovany faktorom inovacénej politiky SR, podporou zo
Strukturdlnych fondov a zmenami v pristupe podnikatel'skych subjektov;

* rozvoj priemyselnej vyroby a jej Strukturalne zmeny. Priemyselna vyroba v strednodobom
vyhl'ade bude predstavovat’ nosnu Cast’ rastu ekonomiky, ddjde vSak k zmendm jej
vnutornej Struktiry prechodom od nékladovej vyroby k vyrobe podporovanej znalost'ami a
Inovaciami;

* rastuci vyznam environmentalnej politiky a trvalo udrzate'ného rozvoja. V tejto oblasti sa
ocakéva diferencovany vyvoj.

V najblizS§om obdobi by mali l'udia urobit’ také rozhodnutia, ktoré by najviac minimalizovali
nepriaznivé dopady krizy pre nich:

1. zbavit’ sa uverov a vetkych dlhov;

2. minimalizovat’ svoje fixné zivotné néklady;

3. zabezpecit’ si v predstihu prijem, pripadne ho diverzifikovat’;

4. presunut’ cast’ voI'nych finanénych prostriedkov do aktiv zachovavajucich si hodnotu v ¢ase
krizy;

5. investovat’ do vzdelania a novych zru¢nosti.

Zaver

Sucasna kriza je podobna rozsahom hospodarskej krize, ktora bola v prvej polovici
20. storoCia. V nasledujicom obdobi mozeme s najvacSou pravdepodobnostou pocitat’
S utlmenim aktivit na uverovom poli, ¢oho dosledkom bude niZs§i objem podnikovych flzii a
akvizicii, nizSia emisia rizikovych cennych papierov a prisnejSie podmienky pri financovani
hypoték.
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Medzi opatreniami, ktoré vlady prijimaju na zastavenie krizy, su Statna zaruka za vklady
obCanov a uvery na medzibankovom trhu. Centralne banky sa pridavaja kratkodobymi tvermi
pre finan¢né institliicie a znizovanim urokovych mier.

Pravé pri¢iny krizy vsak bude nutné odstranit’ z hibky samotného systému. Z analyzy
finannych kriz uplynulych 30 rokov bolo zistené, Ze vicSina kriz bola zapri¢inend
problémami v bankovom sektore. Désledky takychto kriz boli navySe vo vd¢Som percente
pripadov prudsSie ako pri krizach vyvolanych inymi sektormi. Je preto viac ako zrejmé, ze
bankovy sektor bude musiet’ prejst’ vyznamnymi kvalitativnymi zmenami.
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