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Virtualizacia a finan¢ny sektor

Virtualization and financial sector

Abstrakt

Autonémny vyvoj finanéného sektora, vyvoj realnej ekonomiky a finan¢né trhy, vyuzivanie
finanénych inovécii a virtualizacia finanéného sektora, nové formy uverovania podnikove;j
sféry, hypotekarne a iverové bubliny, redlne a fiktivne prijmy, prerozdel'ovanie bohatstva
spoloCnosti a uloha financného sektora, realna a virtudlna tvorba hodndt, neudrzatel'nost’
virtualizacie finan¢ného sektora.
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Abstract

Autonomous development of the financial sector, evolution of real economy and financial
markets, employment of financial innovations and virtualization of financial sector, new
forms of commercial sector crediting, mortgage and credit bubbles, real and fictional income,
redistribution of wealth in the society and the role of financial sector, real and virtual
formation of value, unsustainability of financial sector virtualization.

Key words: virtualization of financial markets, financial derivates, leverage effect, regulatory
mechanisms, investors, financial bubbles, bank sector

Uvod

V poslednych rokoch sa vyrazne posiliiuje virtudlny charakteru ekonomiky, ¢o sa
extrémne prejavuje osobitne vo finanénom sektore. V koneénom dosledku sa proces
virtualizacie transformuje do ohrozenia globalnej ekonomiky a osobitne do vézby na reéalne
materialne  produkcéné kapacity. Tato asymetria je v skutocnosti pravdepodobne hlavnou
pri¢inou vSetkych krizovych javov, ktoré sa objavili po roku 2008. Tato skutocnost’ sa
prejavuje vo vizbe na jednotlivé fazy krizy.

Hypotekarna kriza zacala bublinou cien nehnutelnosti (v mnohych pripadoch

predovsetkym formovana prave snahou zabezpecit' svoj majetok do buducnosti vo vizbe
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napriklad na dochodok), ¢o viedlo nielen k obrovskému narastu cien rezidenénych
nehnutel'nosti, ale aj k obrovskému narastu formalneho portfolia bank (fakticky nie realneho,

i8lo o virtualne navySovanie portfolia).

1 Virtualizacia a finan¢ny sektor

Osobitny problém predstavuje rozpocet krajin, ktory sa vo vicsSine krajin stava
deficitnym. Deficitny je z troch dévodov:

1. z dovodu znizovania vyberu korporatnej dane,

2. poklesu vyberu spotrebnych dani vo vizbe na stagnaciu spotreby,

3. znarastajucej virtualizacie financného sektora.

Presun vyberu dani na majetkové dane prestava prindsat’ realny efekt, pretoze majetok
obyvatel'stva sa vo vel'kej miere znizuje (ten ktory podlieha jurisdikcii narodnych krajin), ale
majetok tzkej bohatej elity sa internacionalizuje a nema nanho dopad dafovy systém
prislusnej krajiny (vzhl'adom na celkovy rozsah optimalizacie danovej zataze). Logickym
dosledkom (ak ktomu pridime eSte aj proces starnutia obyvatel'stva), je uvaha
0 neudrzatel'nosti socidlneho modelu, tivaha otom, Ze nie je mozné zabezpelit starnlice
obyvatel'stvo klasickymi penzijnymi schémami auvaha otom, ze jedinym rieSenim je
napriklad prediZenie veku odchodu do déchodku, obmedzenie vysky priznavanych
dochodkov, ¢o sa vSak premietne do poklesu globalnej spotreby.

Problém je vSak v tom, Ze toto su druhotné, nasledné pri¢iny procesov a ich dalSie
prehlbovanie, napriklad znizovanim hodnoty déchodkov, povedie nie k rieSeniu problému, ale
naopak K prehibeniu problému (klasickou ukazkou je Nemecko). Ak by napriklad doglo
K vyraznému stagnovaniu alebo znizeniu vysky realnych doéchodkov, ohrozilo by to dnesny
stav, kedy 48 % vnitronemeckej spotreby, realizovanej T'ud'mi nad 65 rokov, by sa zacalo
radikéalne znizovat’. To by znova znamenalo zvySenie zavislosti Nemecka na exporte. Aj zvySena
konkurencia na exportnych trhoch zasa povedie k nevyhnutnej optimalizécii nakladov nemeckych
subjektov tak, aby uSetrili peniaze, ktoré mozu neskor pouzit’ na d’alSie reinvestovanie.

Pri takomto pohlade na finan¢né trhy si musime uvedomit spitost’ jednotlivych
subsystémov, ktoré funguju v realnej ekonomike, financnom svete a transférovych systémoch
medzi jednotlivymi oblastami. Ak sa totiz ukaZe, ze daflova optimalizacia bude pokraovat
(musime konStatovat’, ze analyzy uskutocnené v ramci OECD, alebo firmami ako je napriklad

McKinsey ukazuju, ze proces danovej optimalizacie je jednym z kl'icovych faktorov pre
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zvysovanie konkurencieschopnosti podnikatel'skych subjektov), bude pokracovat aj
deficitnost’ Statnych rozpoctov. Doteraz vzdy zakladom konkurencieschopnosti sa stavalo
znizovanie nakladov na vyrobu, na marketing, na predaj, na servis a pod.

Celkovy pocet optimalizacii veduci k znizeniu skladovych nakladov, systém just in
time, proces optimalizacie vztahu akomunikicie so zakaznikmi (vyrabame len to, Co
zakaznik chce), proces modularneho systému produkcie, ktory dovoluje obmienat a
individualizovat vyrabanti produkciu, umoznili vyrazné znizenie nakladov a zvySenie
produktivity prace. Systém just in time v automobilovom priemysle viedol Kk narastu
produktivity prace o viac ako 30 %. Tento faktor, ktory zabezpecoval vysoké zisky, neviedol
k okamzitej nutnosti danovej optimalizacie (fungoval v 80. a z ¢asti v 90. rokoch 20.storocia).
Totalna konkurencia na globalnom trhu viedla k poklesu ziskovych marzi, ale aj k nutnosti
hl'adat’ nové oblasti zniZovania nakladov. Tak sa vytvoril predovSetkym pohl'ad cez danovu
optimalizaciu, ktora na jednej strane dovol'uje zapoditavat’ rastuce naklady a na druhej strane
znizuje danovu zat'az ziskovosti firiem. To umoznilo znova zachranit’ cash flow firmy, ale aj
zaroven zvysit konkurencieschopnost firmy. Je preto neredlne pocitat’ s tym, ze by sa
podnikatel'ska sféra, osobitne transnacionalne korporacie podriadili snahe kontrolovat’ systém
ziskovosti a nakladovosti a obmedzit’ optimalizaciu dafovej zat'aze.

Logickym dosledkom (ked’Ze toto sa stalo zakladom konkurencieschopnosti) bude, ze
proces danove] optimalizdcie bude pokracovat abudu sa hladat nové anové formy
znizovania nakladovosti firiem. MozZnou cestou je:

1. znizovanie zavislosti na daniach,
2. na moznosti odpocitavania nakladov,
3. na znizovani celkovej zamestnanosti.

Narast nezamestnanosti v tomto kontexte bol velmi negativnym faktorom. Ukazal
totiZ vel'mi jasne nasledovné firemné stratégie:

a) Mnohé firmy zachovaju produként kapacitu v jednotlivych krajinach pod podmienkou
ziskania investi¢nych stimulov.

b) Krajiny, ktoré ako hostitel'ské prijimaji zahrani¢nych investorov musia poskytovat’
stale vyssie a vyssie investi¢né stimuly (Smernica OECD a smernica EU o 15 % nom
uhrnom efekte investicnych stimulov je uz davno prekonavana).

Dnes vicSina krajin kapituluje pred poziadavkami investorov, ktori zase ponukaji
jedinu alternativu — udrzanie pracovnych miest. Va¢§ina vlad sa takto dostava do nerieSitel'nej

situacie, Vv ktorej, ak neposkytne stimuly, investory nepridu. Ak pridu, pozaduji moznost
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danovej optimalizacie a danova optimalizacia zaroven vedie K zniZeniu prijmov Statneho
rozpoctu. Znizenie prijmov vedie k obmedzeniu sluzieb poskytovanych Statom, zvysSi sa
poziadavka na spoluucast’ obyvatel'ov, obyvatelia su niteni pri stagnujucich mzdach vyberat
uspory a vybrané uspory ohrozuji kredibilitu bank, ktoru zase musi Stat rieSit’ poskytnutim
likvidity, alikviditu ziska znova emitovanim Statnych dlhopisov, ktoré nakupi bankovy
a firemny sektor.

V stcasnosti zaroven vidime aj d’alsi proces. Banky nakupuju Statne dlhopisy, ale
vzhl'adom na celkovy proces straty vnutornej likvidity pozaduji vysSie rizikové prirazky.
Dnes mozno konstatovat,, ze raiting, ktory oceniuje jednotlivé krajiny, uz nie je produktom
realnej analyzy stavu krajin, ale je skor odrazom sndh politicky ovplyvnit' vysku rizikovych
prirazok, ¢o umoziuje finanénym a bankovym kruhom ziskavat’ vacsi objem prostriedkov na
zéklade takzvanej zvySenej rizikovosti jednotlivych krajin. Vznikd ztoho teda vnutorne
prepojeny cyklus, ktory na jednej strane krajiny vtlaca do stale hlbSich a hlbsich deficitov, na
druhej strane, faktory, ktoré by mohli viest' k obmedzeniu deficitov, sa nerealizujt, a naopak,
realizuju sa opatrenia, ktoré v kone¢nom désledku znova povedu k prehibeniu deficitnosti
narodného hospodarenia.

Vysledkom je nielen nerieSenie dlhovej krizy, ale neustdle volanie po usporach, ktoré
vSak znamenaji znova obmedzenie prijmov obyvatel'stva pri stagnujucich mzdach, ked’ze vo
vacsine krajin prijem zo socialnych davok a socialnych sluzieb poskytovanych Statom znamena
20 — 40 % realnych prijmov. Obmedzenie tychto sluzieb §titom znamena zvySeny tlak na
vlastné vniitorné zdroje obyvatel'stva, ¢o znova vedie kK zvySovaniu vyberu z uspor a na druhej
strane k obmedzovaniu celkovej globalnej spotreby obyvatel'stva.

Spotrebu obmedzuje S§tat, obmedzuje verejny sektor, obmedzuje obyvatel'stvo. Pre
vacsinu podnikatel'skych subjektov zostava jedind moznost, bud’ zvysit' podiel na exporte,
alebo zvysit' tlak na korup¢ne ziskavané zdroje od $tatu, ¢i pripadne na zdroje, ktoré firma
usetri optimalizaciou danovej zataze. Vznika teda vnltorne prepojeny mechanizmus, ktorého
vysledkom je prehlbujici sa deficit Stdtneho rozpoctu, ohrozenie kredibility bankového
sektora, vnutorné reprofilovanie ziskovosti v podnikatel'skej sfére a nemoznost' narodnych
regulatorov udrzat’ kontrolu nad tymto vyvojom. Snahy vlad zvySovat' prijem §tatneho
rozpoctu, napriklad zdanovanim majetku, maji zasa svoje vnutorné limity nielen v tom, Ze
obyvatel'stvo postupne strdca nadobudnuty majetok, ale predovSetkym v tom, ze klacovy
blok majetku dnes viazany na TNK uz nie je ,uchopitelny* Vv narodnych hraniciach

a v podstate unikd narodnému regulacnému a kontrolnému mechanizmu.
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Vznika tak paradoxny stav, kde posililovanie regulacie (napriklad dnes navrhované
oddelenie finan¢ného a investicného bankovnictva, ktoré navrhuje velka Britania) je vnutorne
rozpornym procesom. Ide totiz o klasicky Glass-Steagall Act z roku 1931, ktory oddelil
retailové a investi¢né bankovnictvo v podmienkach Spojenych S§tatov a zabezpecil relativne
znizenie rizikovosti finan¢ného sektora v podmienkach Spojenych S$tatov. Dnes znova
,objavujeme* tento nastroj a opat’ ho chceme pouzit’ pod heslom boja proti $pekulativnym
investiciam bankového sektora.

Hlavny problém vsak nespociva v ndvrhu tohto zakona a Vv oddeleni investicného
a retailového bankovnictva, ale Vvtom, Ze znizuje realnu solventnost’ bankového sektora
a cash-flow nadobudania novych finanénych zdrojov. Je to o to paradoxnejSie, ze hlavne
vV Eurdpskej unii sa zaéina rozsirovat’ proces, pri ktorom firmy, ktoré optimalizaciou daiove;j
zétaze ziskali vyznamné kapitdlové prebytky, tieto prebytky vkladaju ako akcionari do
bankového sektora, formalne posiliiuj jeho likviditu, ale zaroven cez bankovy sektor znova
posilfiuji optimalizaciu danovej zataze, ¢o priamo ohrozuje Giverovanie a financovanie Statu.
Désledkom tohto mechanizmu je prehibenie vnétornej disparity a celkovej asymetrie
rozloZzenia bohatstva v ramci jednotlivych narodnych Statov.

Eurdpska unia to chce riesit bankovou uniou. Bankové4 Unia by mala zabezpecit
integraciu dohl'adu na eurdpskej urovni, zaroven by mala integrovat’ dohl'ad nad jednotlivymi
druhmi finanénych tokov a viest’ k postupnej integracii fiskalnej a rozpoctovej politiky
¢lenskych krajin Europskej tnie. V skuto¢nosti bankova tnia nardZa na mnoho problémov,
ktoré nesuvisia len s legislativnou podobou, ale aj s celkovym pohl'adom na finanény sektor.

Prvy problém spociva v t0, Ze bankova tnia nebude riesit’ si¢asné problémy. Hlavnym
problémom stcasnosti je totiz skutocnost’, ze v Eurdpe nejde o 6300 bank, ktoré by mala
kontrolovat’ Eurdpska centralna banka, ale ide o absoliitnu koncentraciu finanénej moci na
urovni finanéného sektora, ktord sa prejavuje vznikom 6smych finanénych konglomeratov
nadndrodného typu, ktoré zdsadnym sposobom riadia finan¢né transfery v ramci Eurdpskej
unie. Zaroven ECB uskuto¢nila crash testy pre 127 bank (september 2014) a nesplnilo ich 25
bank. Je pochopitelné, ze pre tieto subjekty danova optimalizacia a optimalizacia nakladov
nie je vobec Ziadnym problémom, nakol'ko operuju nielen na teritoriu Eurdpskej unie, ale
patria aj medzi najvyznamnejsie svetové financné subjekty.

Druhy paradoxom je tvrdenie, Ze integracia jednotlivych subsystémov do narodného
anasledne do nadnarodného regulacného ramca moze byt uréitym rieSenim. Ak regulacia

bude pripi$ benevolentnd, nebude schopna kontrolovat’ vsetky transnacionalne transfery. Ak
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bude prili§ rigidna, povedie to krovnakym dosledkom ako zavedenie velmi tvrdych
a prisnych pravidiel pre emitentov akcii na newyorskej burze pred siedmimi rokmi.
Vysledkom bolo to, ze tie klI'icové firmy, ktoré uvadzali svoje akcie na newyorskej burze,
presunuli uvadzanie svojich akcii na londynsku burzu, ktord bola podstatne kreativnejSia
V nazerani na podmienky pri uvadzani jednotlivych novych emisii. To isté sa stane
pravdepodobne aj s bankovym sektorom v Eurdpskej unii, priCom, na rozdiel od emitentov
akcii na kapitalovych trhoch, bude reakcia nadnarodnych finanénych konglomeratov zrejma —
posilnia ulohu finan¢nych a offshorovych systémov a budu udrziavat’ vysokt ziskovost’ prave
presunom finan¢nych transferov do tychto oblasti.

Napriek vel'mi silnému tlaku na offshorové systémy a danové raje, sa ich pocet zvysil
za poslednych 15 rokov o tretinu a naopak, celkovy objem prelievanych kapitalovych tokov
sa dnes pohybuje na urovni 15 az 16 bilionov dolarov ro¢ne.

Znamena to teda, Ze snahy vlad su skor formalizované ako faktické. Ddsledkom je
pokracujuci proces internacionalizacie financného a bankového systému. V tomto procese je
regula¢na podoba vlad vZzdy minimalne o krok az dva pozadu s d’alSou vlnou ,kreativnej*
reakcie finan¢ného sektora.

Mame teda pred sebou jasny obraz:

1. Vnutorny finanény sektor a jeho Struktara sa stale viac a viac kombinuje s jednotlivymi
typmi finan¢nych ¢innosti.

2. Prebieha koncentracia, ktora znizuje celkovy pocet subjektov, ktoré rozhoduju
o finanénych trhoch.

3. Tieto subjekty sa globalizovali, takze funguju v ramci planetarneho trhu, a pokial’ neddjde
k dohode na planetarnej urovni, nie je mozné realne pocitat stym, ze by realne
a kontrolné mechanizmy zabezpecili realnu a fakticka kontrolu finanénych transferov
takto Struktirovaného finanéného systému.

Pozitivny efekt sa vyCerpa vel'mi rychle, pretoZe aktéri finan¢nych trhov vel'mi dobre
vedia, Ze nejde o realnu snahu ziskat' kontrolu nad finanénymi tokmi. Ohrozovalo by to
samotné vlady, aj ked’ to moZe utiSit’ neistotu na finan¢nych trhoch. Tento systém neeliminuje
zaklady dnesnej toxicity finanéného systému a treba pocitat’ s tym, Ze samotnd bankova tnia
nebude rieSenim, pretoze len vytvori predpoklady pre formalizovanu integraciu fiskélnej
a rozpoctovej politiky na trovni celej Eurodpskej tnie. Problémom je, ¢i toto bude stacit’ pri
procese obrovskej prijmovej polarizicie a presuvani bohatstva vo vnutri jednotlivych

narodnych spoloc¢nosti so vSetkymi efektmi, ktoré z toho vyplyvaju.
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Mozno konStatovat, ze pravdepodobne proces pokracujucej prijmovej polarizacie
a prehlbovanie prijmovej a majetkovej asymetrie bude hlavnym problémovym faktorom

budiceho vyvoja nielen finan¢nych trhov, ale aj vsetkych narodnych ekonomik.

2 ZadlZenost’ a hypotekarne uvery

Spotrebné uvery a hypotekdrne uvery predstavovali finanéni zataz pre vicsSinu
americkych bank, avSak politika federdlnej centralnej banky, ktord poskytovala dodatocné
finanéné zdroje za prijatelnych podmienok a takisto proces kvantitativneho uvolfiovania
zastabilizovali situaciu prevaznej vacSiny americkych bank a napriek systémovym
dosledkom, ktoré sme popisali, americké banky sa dostali do relativne dobrej situacie.
V Eurdpe Europska centralna banka dlho vahala s procesom kvantitativneho uvoltiovania,
V podstate mdzeme konStatovat, ze dosSlo k vyraznejSej podpore problémovych finan¢nych
institucii az po roku 2013. Pouzitie eurdépskeho docasného aj trvalého eurovalu bolo skor
rieSsenim celkovych finanénych tokov vramci Eurdpskej unie a procesom poskytnutia
fundamentélnych finanénych zdrojov pre prezitie financnych inStiticii, nie na rieSenie
problémov, ktoré¢ napr. Specificky suviseli s hypotekarnym bankovnictvom.

Sanovanie najvacsich Spanielskych alebo irskych bank suviselo sice s hypotekarnou
bublinou, ale v kone¢nom désledku aj s d’al§imi investicnymi aktivitami, ktoré tieto banky
realizovali. Napriklad tretia najvéacsia banka ,,Santader” bola obrovskym investorom v Juznej
Amerike, kde prave ona bola najvia¢$im zahraniénym investorom vo vicéSine bank, ktoré
existovali v juhoamerickych krajinach. Celkova vdzba medzi portféliom orientovanym na
hypotekarne Gvery a portfoliom orientovanym na iné lukrativne investicné projekty nebola tak
jednoznacna, ako to povodne vyzeralo. V mnohych pripadoch (napriklad v Nemecku) su vo
vézbe na hypotekdrne Gvery alebo boom vystavby bytov vysoko angazované predovSetkym
mensie Landesbanky. Tieto banky vo vézbe na Struktru vlastnickych vztahov (kde vaésinu
tvoria krajinské vlady) zase poskytuju tGvery na tvorbu bytového fondu v jednotlivych
spolkovych krajinach aviac- menej nejde o zistovanie bonity dlznikov, ale iba 0 cielenu
bytovu politiku v rdmci Nemecka.

Téato skutoCnost’ znova komplikovala situdciu, jednak vo vizbe na stav bankového
sektora, ale jednak aj vo vdzbe na priority, ktoré sa stanovili pri zachrane bankového sektora
po vytvoreni eurdpskeho zachranného mechanizmu v roku 2009. Tieto skutocnosti vytvaraja

akokeby mmnohovrstevny pohlad na jednotlivé problémy a samotna hypotekdrna Struktura
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uverov a problémov predstavuje iba jednu vrstvu ztejto zlozitej Skaly vzijomne sa
ovplyvnujucich a podmienujicich procesov, ktoré vo financnom sektore v ramci eurdpskeho
bankového sektora prebiehaju predovsetkym po roku 2011.

Ukazalo sa, ze samotna kriza v roku 2008 prebiehala v niekol’kych etapach. Boom
nehnutelnosti napriklad v Spanielsku, v Portugalsku alebo v frsku bol badatelny od roku
2004. Tento vyustil do obrovského rozsahu hypotekarnych tverov, ale aj uverov na nakupy
podnikov ana dal$ie investicie. V tomto ohl'ade bolo mnoho projektov, ktoré existovali
doslova ako megalomanske projekty v Europskej unii a tieto projekty sa naraz po vzniku
hypotekarnej krizy ukazali ako zna¢ne problémové z hladiska navratnosti. Okrem toho
existoval obrovsky vnutorny dlh, ktory stvisel s rozbehnutymi velkymi infrastruktGrnymi
projektmi ako frankfurtské letisko, siet’ rychlostnych Zeleznic atd’. Toto vsetko vytvaralo
obrovsky tlak na bankovy sektor, v ktorom sa objem hypoték mohol zdat menSim
problémom, ako bol, avSak stal sa problémom marginalnym, ktory zdsadnym spdsobom
posuval celkovu situaciu bankového sektora smerom ku problémom.

Konstatujeme, e v niektorych krajinach (napr. v Spanielsku), sa poskytovali
hypotekarne Givery na extrémne navySené ceny nehnutel’nosti, ktoré mnohokrat predstavovali
6-, 8- az 10-krat vyssiu cenu nehnutel'nosti, ako bola jej redlna cena. Vytvaranie obrovskych
bytovych komplexov v juznej &asti Spanielska, obrovskych rekreaénych komplexov na
pobrezi Stredozemného mora bolo vyslovne rizikovym procesom. Na rozdiel oproti
Spojenym Statom prevazna vicSina tychto bytov a obytnych komplexov vznikla nie vo vidzbe
na stratégiu prenajmu, ¢i na prijem dochodcu, ale predovsetkym vo vdzbe na Spekulativne
prenajimanie bohatym turistom.

Expanzia investicii nemeckych alebo anglickych turistov do juzného Spanielska
predstavovala obrovskt S$pekulativnu hypotekarnu bublinu, ktorej cielom bolo ziskavat
finanéné zdroje nie vo vizbe na dochodcov, ktori si cheeli prilepsit, ako to bolo v USA, ale
vo vidzbe na Spekulativne obchodovanie spojené s ubytovacimi kapacitami v prospech
turistov. Akonahle vSak doSlo k hypotekarnej krize v roku 2008 a zaroven k vyraznému
poklesu prichodu turistov hlavne z Nemecka do gpanielska, Talianska, do Irska, vysledkom
bolo nielen zrealnenie cien nehnutel’nosti, ale aj vyrazny prepad prijmov z tohto turistického
ruchu, ktory zasiahol SirSiu vrstvu malych zivnostnikov a podnikatel'ov, ktori poskytovali
prendjom, ubytovanie priestory atd. Toto vSetko fungovalo podobne ako v Grécku

a vysledkom bol vyrazny pokles poctu turistov, ktori prichadzali do tychto destinacii, pretoze
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prevazna vicSina tychto turistov zacala volit' destinacie v Turecku, v Egypte, ktoré boli
podstatne lacnejsie.

Neschopnost’ splacat’ hypotekarne tivery potom viedla k postupnému vyludnovaniu
vel’kych rekrea¢nych zon, ale zaroven, v pripade l'udi, ktori ziskali hypotéku na nové byvanie,
viedla aj k ohrozeniu ich vlastného byvania.

Niektoré finanéné kruhy v USA hovoria, ze problém nesplacanych Studentskych
poziciek sa uz stal va¢sim rizikom, ako problém nesplacanych hypoték pred rokom 2008.
Prevazna vacsina novo priznavanych déchodkov I'udi odchadzajiacich do déchodku je mensia
ako dochodky priznavané v 80. a 90. rokoch 20. storo¢ia. To znamena, poévodny fenomén
typicky napriklad pre eurdpske krajiny, kde spotreba obyvatel'ov nad 65 rokov predstavovala
od 38 po 48 % z vnutrostatnej spotreby, sa zafina zasadnym spdsobom prehodnocovat'.
Znizenie prijmov vac¢siny dochodcov zaroven vytvara tlak na prehodnotenie byvania. Kym
predtym bolo typickym, zZe dochodcovia napriek odchodu do déchodku zostavali byvat’ vo
svojich velkometraznych bytoch az do smrti (spravidla k prehodnoteniu byvania dochadzalo
az po umrti jedného partnera), v sucasnosti sa stale vyraznejSie do popredia dostava otazka
splacania velkych bytov po odchode do dochodku, aj ked’ Ziju obidvaja partneri a zac¢ina sa
vyznamnych spdsobom posiliiovat’ tlak na ziskavanie lacnejSich a mensich bytov.

Prevazna vécsina dochodcov tento problém riesila predanim bytu, ktory vlastnili a
prechodom do mens$ieho bytu. Za normalnych podmienok by to malo vytvorit’ dostatocny
objem financ¢nej rezervy. Avsak obrovsky pretlak na bytovom fonde po roku 2008 spdsobil,
ze takto preddvané byty poskytuju podstatne mensi finan¢ny prijem ako bolo povodne
pocitané za podmienok v 80. a 90. rokoch. Vysledkom je skuto¢nost, Ze sice predaju vacsi byt
a prechadzaju do mensieho bytu, ale tieto byty spravidla ziskavaji realitné agentury, ktoré
sposobuju d’al$si nechceny narast ponuky na trhu nehnutelnosti. To v kone¢nom dosledku
znova komplikuje situaciu s predavanim novych bytov a vzhladom aj na celkovy rozsah
utlmu bytovej vystavby to vedie k postupnému prebytku ponuky bytov nad redlnym dopytom.

Ak zohl'adnime prijmovl polarizaciu, ktora bola podstatne vicsia ako Vv krajinach
zapadnej Europy, je zrejmé, Ze 80 - 90 % uspor vlastni Uzka skupina, ato 10 — 15%
Z populécie. Prevazni vacSinu uverov vlastni vacSina nizkoprijmovej populacie. Toto
vyrazne ohrozuje situdciu bankového sektora, ale musime konStatovat’, Ze aj vyznamnym
sposobom limituje moznosti pre hypotekarne bankovnictvo. Eurdpska centralna banka, ktora

od roku 2013 zacala poskytovat’ mnozstvo novych finanénych prostriedkov za mimoriadne
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vyhodnych podmienok, predpokladala, ze naliatie penazi do ekonomiky ozivi spotrebu
v Eur6pskej tnii a vyrazne podpori ekonomicky rast.

Musime upozornit na pomerne rozsiahly rozdielny priestor medzi poskytovanim
spotrebnych uverov a hypotekarnych uverov. Hypotekarne tvery v mnohych krajinach
vytvaraju vel'mi vyrazny tlak na dlhodobu zataz obyvatel'stva. To je v mnohych krajinach
chapané ako neunosné. Na druhej strane, spotrebné uvery, pri ktorych ide predovsetkym
0 kratkodobé finan¢né uvery a zdroje, s prijimané ako realny predpoklad, ktory je mozné
vykryvat’ z prijmov. V tomto slova zmysle sa teda spotrebné uvery z hl'adiska kratkodobosti
casu nechapu ako vyrazné ohrozenie kvality zivota. S tym suvisi aj celkova klima, ktora
vychadza z toho, Ze predovsetkym prevazna vacsina Eurdpanov preferuje volny Cas a kvalitu
zivota. V takomto pripade, ziskavanie tridsatrocnej hypotéky, ktora vytvara vyznamny
finan¢ny a psychicky tlak na dlZznika, je chapané ako mimoriadne problémovy faktor. Na
druhej strane, v Spojenych Statoch, v ktorych sa preferuje predovSetkym ziskavanie
finan¢nych prostriedkov, sa aj ziskanie nehnutel'nosti chape ako odraz ziskavania finan¢nych
prostriedkov a spoloc¢enského statusu.

V tomto kontexte je potom ziskanie nehnutelnosti chapané nie ako jednorozmerovy
problém vyrieSenia byvania, ale skor ako symbol spolo¢enského statusu, flexibility,
pracovného pohybu azmeny pracovného zaradenia. Cely tento mechanizmus je potom
postaveny vo vizbe na celkovy vyvoj hypoték, ochotu bud Statnych alebo stikromnych
hypotekarnych institucii poskytovat’ hypotéky.

Velmi dlhé obdobie sa preferovala z hl'adiska finan¢ného sektora nie bonita klientov,
ale objem poskytnutych hypoték. Bolo zrejmé, ze hypotéky dostdvali obyvatelia, ktori redlne
nemali finan¢né prostriedky na splacanie ziskanych hypoték. Osobitne to bolo vidiet' aj vo
vézbe na dosledky a rieSenie tychto dosledkov po hurikane ,,Catherine®, kde prevazna vicsina
Stvrti New Orleans sa tykala nizkoprijmovych obyvatel'ov a chudobného obyvatel'stva. Tito
dostali hypotekarne Gvery na vystavbu novych bytov, ¢o bolo podporované aj federalnou
vladou, avSak v skutocnosti ich redlny prijem bol tak nizky, Ze neboli schopni splacat’ nové
hypotekdrne tivery. Dochadzalo k obrovskému narastu poctu bytov, ktoré boli nesplacané
a ktorych vlastnici sa nakoniec museli vzdat’ vlastnictva nehnutel'nosti a odist’ do inych $tatov
USA.

Toto vSetko samozrejme znamenalo postupné rieSenie vnutorného teritorialneho
prerozdelenia obyvatel'stva v postihnutych oblastiach juznej Casti USA. Na druhej strane,

vytvorilo pre finanéné a poistovacie inStitlicie pomerne vyznamny balik problémov, pretoze
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sice vlastnici nehnutelnosti opustili nehnutel'nosti, prerusili splacanie, avSak banka, ktora
ziskala nehnutel'nost’, nebola schopna zrealizovat’ predaj tychto nehnutel'nosti s dostatocnou
mierou ziskovosti, ktord by zabezpecila navratnost’ asponn uz vynaloZenych prostriedkov.
Rozdiel medzi tym, ¢o banka mdze ziskat s exeku¢ného predaja nehnutelnosti a tym, co
banka uz poskytla na ziskanie nehnutelnosti, viedlo k vyraznym problémom v Struktire
portfolia americkych $tatnych ,,Fredy Mae®, ale aj sikromnych hypotekarnych instittcii a to
v kone¢nom dosledku viedlo aj k vyraznému Startu krizy v roku 2008.

Pripominame malo znamy fakt, Ze expanzia hypotekarnych tverov bola v Spojenych
Statoch v rokoch 2006 az 2008 tak vel'ka, Ze nestacili ani vnttorné financné zdroje a americké
finan¢né institucie ziskali od eurdpskych finanénych institacii viac ako 1,6 bilidona eur
dodatkovych finanénych prostriedkov, ktoré boli pouzité na tuverovanie hypotekarnej
expanzie. Akonahle doslo k prasknutiu hypotekarnej bubliny v roku 2008, americka vlada
zacala sanovat’ americké financné inStitcie, avSak zdsadnd podmienka bola, aby sa nevracali
pozicky finanénych zdrojov ziskané z eurdpskych krajin. To na jednej strane pomohlo
a urychlilo proces ozdravenia americkych bank (v podstate trval 1,5 roka), avSak na druhej
strane tento dlh voci eurdpskym bankdm zostal nepokryty a bol jednym z vyznamnych

faktorov Startu problémov vo finan¢nom sektore v Eurdpskej unii.

Zaver

Virtualizdcia finan¢ného sektora osobitne vo vdzbe na hypotekarne Uverovanie
a obchody s finanénymi derivatmi vyrazne oddelila vyvoj realnej a virtualnej ekonomiky.
Finan¢né obchody s derivatmi viazanymi na hypotéky vyraznym spdsobom virtualizovali
finan¢ny sektor, €o posilnilo eSte vyuZivanie pakového efektu. Na tieto skuto¢nosti
upozoriiujeme prave preto, ze vSeobecne vznikd predstava, Ze hypotekarne bankovnictvo sa
tyka iba vlastného procesu hypotekarnych institucii, poskytovania hypotekarnych uverov
a podmienok hypotekarnych uverov. V skuto¢nosti vSak dochéddza k trvalému previazaniu
s celkovym stavom finan¢ného sektora, prijmovou polariziciou populacie, celkovym
hospodérskym cyklom, ale aj S problémami, ktoré stivisia na nadndrodnej Grovni napriklad
S expanziou transnacionalnych firiem, vytvdranim novych polov rozvoja, celkovym
preskupovanim finanénych tokov a financnych institucii. S tym suvisi aj dalSie mozné

smerovanie hypotekdrneho trhu napriklad v Spojenych Statoch.
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Jednym z vyznamnych faktorov, ktory zacina stale viac a viac formovat’ hypotekarny
trh, je paradoxne nehypotekarny faktor zmeny cien energii. Hypotekarny trh by mohol zohrat
vyznamny rozvojovy stimul v oziveni ndrodnych ekonomik, ale nesmie byt zaloZeny na
virtualizacii finanéného bohatstv a virtualnych finan¢nych transakciach. Toto je zasadnym
varovanim vyplyvajacim z krizy v roku 2008 pre cely financny sektor. Virtualne obchody na
komoditnych trhoch (energetické média a potraviny) opdtovne vytvaraju riziko krizy, ¢o
posiliiuje aj vyvoj na americkych akciovych trhoch. Akcie firiem sa znova odtrhévaju od
realnych ekonomickych zakladov a vytvaraju riziko opakovania krizy v roku 2008.
Zastavenie virtualizacie financného sektora sa takto stava jednym zo zakladnych krokov proti

opakovaniu vyvoja po roku 2008.
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