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Kriza

FINANCNY SIZNIS

Kriza ako prileZitost

Financ¢nici sa buda musiet viac zamerat na k[G¢ovy biznis

MICHAL KOPANIC

oncom juna tohto roka zala-
li v investinej banke Lehman
Brothers hladat nového &loveka
pre diviziu globalneho riadenia
rizika. Mal restrukturalizovat mo-
dely kreditného a operagného rizika. Dnes
uZ je jasné, Ze obrodnd iniciativa prigla Za-
lostne neskoro. Spravcovia konkurznej pod-
staty maju piné ruky préce.
Otézne je, koho hladali v Merrill Lynch, AIG &i
Fannie Mae a Freddie Mac. Isté je len jedno.
Sedemstomiliardova zdplata, ktorud pripravila
americkd administrativa, sice méZe zmiernit
dbésledky depresivnych trendov. No finan&ny
svet uz nikdy nebude taky, ako byval.

KDE SA TO ZACALO

Korene su¢asnych turbulencii finanéného
systému, oznaCovanych aj ako ,nova velka
kriza", siahaju hiboko do 90. rokov minulého
storodia. Posledna dekéda minulého storo-
gia znamenala boom informaénych a komu-
nika¢nych technolégii prenikajicich rychlo
do v8etkych odvetvi hospodarstva. Svet sa
zmendgil. Na svetové trhy virhli vychodné gi-
ganty ako Cina, India a 4zijské tigre a zada-
li menit geoekonomickd mapu sveta. Pojem
globalizacia sa stal beZznou sucastou slov-
nika. Nasledujlice roky sa niesli v znameni
bezprecedentného rozvoja.

Prvy vazne zdvihnuty prst bol krach hedgin-
gového fondu Long-Term Capital Manage-
ment v roku 1998. Sthrn zlych rozhodnu-
t a panika, katalyzovana ruskou a vychodo-
ézijskou krizou, mali fataline désledky. Dalsie
zakolisanie rastticej ekonomiky prislo po pa-

‘de akciovych trhov v désledku nadhodno-

tenia akcii internetovych spolo&nosti. Rece-
sia sa zdala neodvratna. Od roku 2001 pre-
to Federalny rezervny systém zacal zniZovat
urokovu sadzbu aZ na jedno percento.

REALITNY SMER

Po sklamani z e-biznisu sa zadali americ-
ké rodiny vo velkom orientovat na nehnutel-
nosti. Ceny, ktoré nielen v atraktivnych lokali-
tach dosahovali astronomické vysiny, poma-
ly signalizovali prehrievanie realitného trhu.
Novovznikajuce inStrumenty sprostredkova-
li_ korporatnym subjektom moZnost partici-
povat na atraktivnom trhu s nehnutelnosta-
mi a dalej katalyzovat jeho uZz pomaly pato-
logicky rast.

Nezdravi mieru zadlZenosti obyvatelstva
utuZzoval okrem iného i provizny model insti-
tdceil poskytuijticich Gvery. Bonusové ocefio-
vanie objemu ziskaného obchodu, takmer
bez skdmania bonity klienta, pésobilo masiv-
ny narast obchodov. Aj rizikovych. Takzvané
»ninja tvery" (no income, no job, no assets)
neznepokojovali risk manazérov bank, kedze
zavézky boli hned transformované na cenné
papiere obchodované investorom. Ti ochot-
ne znaali minimalne riziko deklarované re-
nomovanymi ratingovymi agenttrami. Agen-
tdry zase argumentovali matematickymi mo-
delmi zaloZenymi na hodnoteni historické-
ho vyvoja. Americkd a sekundérne i sveto-
vé ekonomika teraz stoji po 16 rokoch kon-
tinudlneho rastu (s malym zavahanim v roku
2001) na prahu recesie.

€0 NA TO STREDNA EUROPA

Vplyv krizy na stredoeurdpske finanéné sys-
témy nepochybne tkvie v jeho konsolidova-
nosti a previazanosti na zahraniény kapitél.
Pohtad na hibku a intenzitu prejavov rece-

sie v na3ej ekonomike mbZe byt vo vieobec-
nosti optimisticky. Podporu poskytuje vy-
soké percento zdravych Uverov zaloZenych
na prirodzenej, historickej nedévere banko-
vych indtitdcii vo&i klientom z postkomunis-
tickych krajin, a teda neporovnateine ostrej-
8ia procedura schvalovania Uverov. A tiez
¢oraz niZSia cena prace v porovnani s roz-
vinutymi krajinami zdpadnej Eurépy. Napriek
otrasom na svetovych trhoch zostane v na-
8ich zemepisnych Sirkach finanény sektor
spolu s telekomunikagnym biznisom viajko-
vou lodou udévajicou nové trendy.
Posledny vyvoj udalosti potvrdzuje zniZu-
jucu sa spolahlivost systému prognostiky,
ktory na zaklade analyz informécii umoZriu-
je pripravovat sa na potencidlne trhové zme-
ny v predstihu.

Prichadzajucim trendom teda zrejme bude
na jednej strane zniZovanie a zmierfiovanie
rizika novymi spdsobmi zaloZenymi na alter-
nativnych modeloch. Na druhej strane bude
VAE&S doraz na optimalizaciu procesov, ich
konsolidaciu a zvy$enie akcieschopnosti ako
reakcie na udalosti, ktoré uz nastali.

Zmeny moZno poriat ako autonémne projek-
ty, zamerané na konkrétne eurdpske direk-
tivy (8o sa mnohonésobne predrazi), alebo
ako komplexné rieSenie. No systémovy pri-
stup prinesie (okrem usporenych nékladov)
najmé maximalizaciu synergickych efektov,
kedZe stiCasne napini legislativne poZiadav-
ky a zavedie nové obchodné modely. A pri-
nesie lepsiu segmentdciu portfélia i kom-
plexnej$i pohlad na klientske déta.

Zvy3enie akcieschopnosti znamena zamera-
nie finan&nikov na ich klti¢ovy biznis. Rovna-
ko budu musiet viac kidst déraz na zefekifv-
nenie proviznych systémov a procedur ria-
denia fudskych zdrojov. Ostatné podporné
¢innosti budud musiet postupne prevadzat
na déveryhodnych obchodnych partnerov.

ASIMOV TO VEDEL

Zamorska recesia sice nevyzerd ako dob-
ra sprava, no zaroveri so sebou nesie dbraz
na ozdravné procesy prindsajice nové sti-
muly a prileZitosti na rozvoj. Nadchadzaju-
ca etapa vyvoja finan&nych trhov bude zna-
menat novy kapitolu dejin, pisant pozormnym
perom regulatérnych indtitdicil na globdinej
i lokélnej drovni.

Fanusikom sci-fi mozno v tejto savislosti na-
padne jedno z najzasadnejSich literdrnych
diel Isaaca Asimova Nadécia o rozvoji a pa-
de novovekej civilizacie. Postupny, nepozo-
rovany rozklad zaloZeny na véeobecnom bla-
hobyte bez obmedzujicich pravidiel vedie
ku krize. Pozitivom v8ak je, Ze kaZzd4 kriza sa
raz skoné&f a je podkladom pre dalsf rast.

Autor vedie v spolo&nosti Pri h Coopers
poradenské sluZby pre finan&ny sektor.
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