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Finan¢né trhy a ich budici vyvoj

Financial markets and their future development

Abstrakt

Fundamentalnou otazkou finan¢nych trhov je dostatok alebo nedostatok kapitalu. Nové formy
regulacie financnych trhov, zadlzenost ekonomickych subjektov, reStrukturalizacia
finan¢nych trhov, bankova unia, kvantitativne uvolfiovanie a zadlZzenost subjektov, rizika
deficitného hospodarenia narodnych rozpocétov, kumulécia krizovych faktorov na finanénych
trhoch.
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Abstract

The fundamental issue of financial markets is the presence and absence of capital. New forms
of financial market regulations, indebtedness of economic players, restructuralization of
financial markets, bank union, quantitative easing and indebtedness of market players, risks of
deficit run of national budgets, accumulation of crisis factors in the financial markets.

Key words: financial markets, capital resources, bank union, indebtedness of market players,
presence and absence of capital, financial innovation

Uvod

V stcasnosti je pozornost’ pri rieSeni globalnej krizy sustredend na fiSkalny rozmer
dneSnych problémov. Mdzeme hovorit o snahach rieSit’ dlhovli krizu v Eurdpskej Unii,
0 snahach riesit’ problém rastu kvantitativnym uvolnovanim, alebo o inej alternativnej
podobe, a to o odkupovani Statnych dlhopisov Eurdpskou centralnou bankou. Zaroven vidime
snahy rieSit’ krizu zmenou rozpoctovej a fiskdlnej politiky alebo globalne problémy
integraciou v ramci Europskej tnie. Diskutuje sa o tom, ¢i kIiCovym spdsobom riesenia

sucasnej krizy ma byt iba rieSenie finan¢nych problémov.
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Sucasny stav globalnej ekonomiky je charakteristicky nedostatkom, alebo prebytkom
likvidity, pripadne dochadza k asymetrickému rozlozeniu likvidity medzi vyspelymi a menej
vyspelymi krajinami. Vzhl'adom na zdroje, ktorymi disponuju napriklad hedgeové fondy a
Statne suverénne fondy, mozno konstatovat’, ze skor ide o prebytok likvidity pri nedostatku

dostato¢ne efektivnych moznosti investovania.

1 Finan¢né neistoty a financné rizika d’alSieho vyvoja

Prebytok likvidity, koncentrovany v rukach sukromnych skupin investorov, je
charakteristickym produktom obrovskej prijmovej polarizacie spolo¢nosti. Vysledkom je
nielen obrovska koncentracia bohatstva, ale aj obrovsky tlak na to, ako efektivne zhodnotit’
takto koncentrované finan¢né zdroje. Ak k tomu pridame aj skuto¢nost’, ze bankovy sektor je
vnutorne prepojeny (existuju vlastnicke, ale aj iné prepojenia medzi jednotlivymi
vyznamnymi finanénymi skupinami, ako je J. P. Morgan, Rockefellerovci, v Eurépe st to
klaicové europske banky, ako Deutsche Bank, Dresdner Bank a podobne, vcitane
SvajCiarskeho bankového sektora), je zrejmé, ze bankovy sektor ma dostatok likvidity, aj ked’
formalne, napriklad vo vdzbe na banky problémovych krajin vznikd problém nedostatku
likvidity. Tato je poskytovana bud’ zo zdrojov Eurdpskej centralnej banky, alebo
zZ eurdpskeho zachranného mechanizmu. V skuto¢nosti si teda treba polozit’ zasadnu otazku,
¢1 na jednej strane koncentrované financné zdroje v rukach tzkych skupin investorov, a na
druhej strane bankové zdroje, ktoré vychadzaju z medzibankového trhu a Gspor obyvatel'stva
a podnikov, su v rovnovahe, pripadne su vyrazne asymetricky rozlozené.

Stcasna asymetria ma viacero rovin. Prvll rovinu asymetrie predstavuje asymetria
medzi zdrojmi ststrednymi v suverénnych fondoch azijskych krajin a finanénymi rezervami,
ktoré su v tzv. vyspelych krajinach, to znamena v Eurdpskej unii a v Spojenych Statoch. Ak sa
dne$na odhadovana suma kapitalu v suverénnych fondoch odhaduje na sumu viac ako 5
biliénov doldrov, znamena to, ze kl'aiCova Cast’ investicii je mozna z tohto financného zdroja.
Hedgeové fondy, ktoré az do roku 2008 predstavovali vac¢siu koncentraciu kapitalu z hl'adiska
objemu kapitalu, poklesli na dne$nt Uroven zhruba 2,6 biliéna dolarov. Pricom hedgeové
fondy, vzhl'adom na svoj charakter, ale aj Struktaru vlastnickych vztahov a investorskych
vkladov predstavuju pomerne problémovy faktor.

Dnes sa vyc¢ita suverénnym fondom, ze st nedostatoCne transparentné, nedostatocne

regulované a podobne. Ich investi¢né aktivity velmi vyznamnym sposobom zasahuju do
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globalneho vyvoja, ale musime konstatovat’, Ze v mnohych pripadoch poskytované informacie
0 portfoliach a vlastnickych vzt'ahoch st v skutocnosti otvorenejSie ako u uzavretych alebo
hedgeovych fondoch. Ak z tohto hl'adiska teda hodnotime rozlozenie kapitalu vo svete, je
zrejmé, ze ide o prebytok kapitalu.

Cinske suverénne fondy disponuju kapitdlom viac ako 1,7 biliéna dolarov a ¢inska
centralna banka vlastni d’alsi bilion americkych dolarov. Z tohto hladiska zapadné krajiny —
ako krajiny Europskej unie, Japonska a Spojené Staty — maja skor obrovské vlastnictvo dlhov,
ktoré sa postupne naakumulovali.

V pripade Spojenych S§tatov je to postupnd kumulécia trvalého deficitu
zahrani¢noobchodnej bilancie a deficitu statneho rozpoctu, ktora sa vykryvala vyznamnym
pritokom kapitdlu zo zahranifia. Zmena vlastnickych zdrojov tohto kapitalu, pdvodne
¢inskeho je dnes roztrieStena na rozne skupiny investorov. To zaroven vedie k ur€itej zmene
Struktry vlastnictva americkych $tatnych dlhopisov. Paradoxné je, Ze kym povodne vyse
50 % z emitovanych $tatnych dlhopisov v Spojenych $tatoch skupovali predstavitelia Cinskej
centralnej banky, v sucasnosti ticto nakupy predstavuju len asi troven 20 % z celkovej sumy
emitovanych dlhopisov.

Zaroven sa objavili nové skupiny investorov, ktoré vstupili na americky trh, priCom
¢inske suverénne fondy a ¢inska strana skupuju stale viac aviac dlhopisov v eurépskych
krajinach. Dokonca sa zvySuje objem finanénych zdrojov, ktoré Cinska centrdlna banka
uvolfiuje na nékup dlhopisov problémovych eurdpskych krajin. Z tohto teda vyplyva, Ze
dochadza k ur¢itému presmerovavaniu aktivne pouzivanych finanénych zdrojov. Musime
upozornit’ na vyznamnu Skuto¢nost, ze mnohé suverénne fondy, ktoré st predovsetkym
vytvarané z prijmov z predaja ropy a plynu st priamo zavisloslé na tom, aby sa udrzali vysoké
ceny ropy a plynu, bez ohl'adu na ich inflacné posobenie. Pre tieto skupiny fondov sa stava
velkym rizikom vyvoj napriklad v oblasti tazby bridlicového plynu, alebo pripadne tazba
ropnych pieskov. UZ dnes hovorime o tom, ze Spojené Staty sa stali z vyrazného dovozcu
plynu jeho moZznym potencidlnym exportérom. To ale znamend, ze dochddza k celkovému
poklesu ceny zemného plynu na svetovych trhoch. Podobny vyvoj moZzno ocakavat’ aj vo
vizbe na tazbu z ropnych pieskov. To by potom znamenalo, Zze dlhodobo by ceny ropy
a plynu mali klesat’, a tym by sa mala obmedzovat’ redlna finan¢na sila suverénnych fondov
predovSetkym v krajinach Blizkeho vychodu a v krajinach ako je Brazilia, Rusko

a Venezuela.
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Pri rieSeni dlhovej krizy hovorime o rieSeni zadlZenosti §tatnych rozpoctov, pripadne
rozpoctov verejn¢ho sektora. Ak hovorime o zadlZenosti Statnych rozpoc¢tov, znamena to, ze
prechod na vyrovnané rozpoctové hospodarenie sa zatial' podaril iba niektorym krajinam
(napriklad skandinavske krajiny).

Vicsina krajin trvale hospodari s deficitom, ale to znamena, ze postupné kumulovanie
deficitov Statnych rozpoc¢tov znamend znova zvysSovanie dlhovej sluzby, ktord uz v doterajse;j
situacii bola a je vel'mi vysoka. Uvazujem, ¢i by bolo mozné zhomogenizovat’ a sprijatelnit’
priebeh dlhovej sluzby tak, aby nedochadzalo v niektorych obdobiach k vyznamnym excesom
charakteristickym obrovskym navySovanim potreby finan¢nych prostriedkov tak, ako sa to
stalo v obdobi 2002 az 2008. Z tohto hladiska by teda bolo rozumnejSie vytvorit nova
kombinaciu z dlho-, stredno- a kratkodobych Statnych cennych papierov, ktoré by postupne
vykryvali vrcholy dlhovej sluzby, atym vytvarali uréity odhadnutelny rdmec priebehu
dlhovej sluzby v jednotlivych krajinéch.

Zatial sa vSak pozornost’ eurdpskych institiicii a ani Eurdpskej centrdlnej banky
nezaoberd otazkou priebehu dlhovej sluzby v kombinécii za jednotlivé krajiny. Pritom prave
kumulacia vrcholov dlhovej sluzby niektorych skupin krajin bola jednym z vyznamnych
iniciatorov krizy v roku 2008. Vécsina eurdpskych krajin ma d’alSie vrcholy dlhovej sluzby
pred sebou vrokoch 2015, 2016, pripadne 2018. Znamena to teda, z hladiska fiskalnej
politiky, opédtovné ohrozenie financovania deficitov Statnych rozpoctov v tychto rokoch.
ZadlZenost’ podnikov, ktora vznikla predovsetkym emitovanim podnikovych dlhopisov (¢o sa
tyka predovsetkym velkych a z Casti strednych firiem), znamenala nielen kumulaciu dlhov na
podnikovej Urovni, ale vzh'adom na klesajiicu ziskovli marzu sa stdva velmi vyznamnym
rizikom pre vac¢sinu europskych podnikov.

Pokial’ by totiz ziskova marza klesla pod uroven 5 %, podniky by pravdepodobne mali
omnoho vicsie problémy so splacanim zavdzkov vyplyvajich z emitovanych dlhopisov
Logickym dosledkom by bolo zniZzovanie nakladov a aj zniZzovanie zamestnanosti, pripadne
d’alsie znizovanie miezd a podobne. To by malo zasadné socialne dosledky a zaroven by aj
ovplyvnilo celkovy vyvoj spotreby v podmienkach Eurdpskej tinie. V podstate mozno uz dnes
hovorit’ o vyraznom prebytku zdrojov, ktoré st v§ak eliminované moznym tlakom narodnych
vlad vo vizbe na menové vojny.

Diskusia na Summite G20 okolo politiky Japonska (na znizovanie kurzu jenu) kde
Vv podstate v priebehu dva aj pol roka doslo k poklesu kurzu o viac ako 25 %, znamena, ze

niektor¢ krajiny vidia jedint zachranu exportu v tom, Ze devalvuji ndrodné meny.
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Je zrejmé, Ze podhodnotena ¢inska mena bude trvale pdsobit’ v prospech ¢inskeho exportu.

Bez znizenia hodnoty jenu by pravdepodobne japonsky export nad’alej stagnoval, ¢o
by v kombinacii s dlhovou Krizou, ktora je od roku 1989, znamenalo pokra¢ujicu stagnaciu
Japonska. V Eurdpe je situacia komplikovana eSte aj d’alSou skuto¢nostou. Formalne,
vzhl'adom na objemy poskytnutych uverov, ¢i uz malym a strednym firmam, municipalitdm,
alebo obyvatel'stvu sa eurdpske banky dostali do znacnych problémov likvidity.

Medzibankovy trh, vzh'adom na to, Ze uspory obyvatel'stva sa zacali vo vacSine krajin
zmenSovat’ vo vézbe na krizu a potrebu udrzat’ svoju zivotna Groven ¢erpanim uspor, zacali
ohrozovat’ likviditu vlastnych bank. MozZznym rieSenim je  poskytnutie prostriedkov
z eurépskeho zachranného mechanizmu (trvalého alebo docasného eurovalu), pripadne
moznost odkupovat’” dlhopisy  problémovych bank Europskou centralnou bankou
(kvantitativne uvol'novanie). Je vSak zrejmé, ze banky budi reagovat’ na tieto procesy d’alSou
vinou koncentracie. Mozno ocakavat’, ze z celkového poctu 6 300 bank (z toho 800 je
vyznamnych bank), je mozny pokracujuci proces, ktory zazi celkovy rozsah kI'i¢ovych bank
a zvysi vzajomné prepojenie medzi bankami v jednotlivych krajinach zhruba o 20 az 30 %.

Pravdepodobne ndrodné regulacné mechanizmy nebudii schopné zachytit’ presuny
tychto vlastnickych vztahov a nebudu schopné zabezpecovat’ to, ¢o sa o¢akava vo vizbe na
regulaciu ¢innosti bankového sektora. Z tohto hl'adiska mozno povazovat’ skor za rozumnejsie
vytvorenie univerzalneho bankového dohladu na urovni Eurdpskej Unie s tym, Ze pévodna
stratégia, tak ako sa zakotvila v bankovej unii, aj keby mohla prejst’ niektorymi zmenami, by
mohla dospiet’ k podstate ku relativne rozumnej kontrole bankového sektora. Problém dcér
Vv transformacii na pobocky a matiek je mozné oSetrit’ legislativou tak, aby nedochadzalo
k tunelovaniu, alebo prelievaniu kapitalu z vysokoefektivnych dcér, alebo pobocick do
matiek, ktoré maju problémy. Faktom viak zostiva, Ze krajiny strednej Europy — Cechy,
Pol'sko, Mad’arsko a Slovensko — presli vyraznou reformou bankového sektora uz pred 8 — 10
rokmi, pri¢om celu reformu a oddlZenie bankového sektora zaplatilo obyvatel'stvo tychto
krajin, na rozdiel od reforiem, ktorymi by mali prejst dnesné europske banky, ktoré sa vSak
maju financovat’ zo spolocnych zdrojov sustredenych v trvalom eurovale. VSeobecne vsak
mozno konStatovat, Zze bankovy sektor nie je az v tak zlej situdcii, ako to vyzerd, o com
sved¢i napriklad objem nesplacanych spotrebnych tiverov na trovni zhruba 4 % eurdpskeho
priemeru. V niektorych krajinach, ktoré st postihnuté krizou, objem nesplacanych uverov
stiipa az na 12 %, ale v Sskandinavskych krajinach objem nesplacanych uverov sa pohybuje na

urovni 2 az 3 %.
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Ztoho teda vyplyva, ze zatial, z hladiska nesplacanych uverov obyvatel'stvom
bankovému sektoru, nehrozia vyraznejSie rizika. Banky, ktoré vlastnia podnikové dlhopisy sa
mozu dostat’ do vyraznych problémov, pokial’ by recesia europskeho hospodarskeho priestoru
pokracovala. PredovSetkym preto, Ze by i$lo o sumu malych a z ¢asti strednych firiem, ktoré
nebudu schopné dostat’ k svojim zavizkom. V takomto pripade nelikvidita tychto firiem by
mohla znacne zasiahnut' do portfélia bank. Opaénym procesom je skutoCnost’, ze velké
transnaciondlne korporacie, ako je napriklad Siemens, svoje kapitalové prebytky vkladaji do
bankového sektora ako kapitdlové vstupy. Pripominame, ze len samotny Siemens vstapil do
nemeckych bank s kapitalom vySe 19 miliard eur. Z tohto hladiska je teda mozné ocCakavat
prelinanie sa podnikového a bankového sektora a postupné stieranie jasnej hranice medzi
bankami a podnikmi. K tomu pridajme aj skuto¢nost’, ze samotny podnikovy sektor sa zacina
stdle viac a viac vnutorne stratifikovat, to znamend, dochddza k oddelovaniu jednotlivych
segmentov podnikatel'skych subjektov s tym, Ze najproblémovej$im subjektom sa stavaju
malé firmy a malé stredné firmy, ktoré¢ vzhladom na vyrazny pokles objednavok museli
optimalizovat’ zamestnanost’.

Bohuzial’, ani tento krok ich nezachranil od vyvoja finan¢nych rizik. Z tohto hl'adiska
konStatujeme, ze pohl'ad na finan¢ny sektor musi obsahovat’ integraciu vSetkych segmentov
(zadlzenost krajin, obyvatel'stva, podnikov), o sa premieta do realneho stavu portfolia bank.
Az v takomto pripade mozno realne prijimat’ opatrenia, ktoré by mohli fungovat’ a mohli by
sanovat’ finan¢ny sektor.

Ked prepukla kriza v roku 2008, objavili sa vel'mi razantné navrhy na kontrolu
¢innosti manaZzmentu bank, na kontrolu portfolia bank, na priame redefinovanie vdzby medzi
manazérmi a vedenim bank a odmenami. Manazerom bank sa prémie vyplacali iba na Grovni
20 — 30 % a az v horizonte 1,5 aZ 2 roky sa vyplacali ostatné Casti odmien vo vézbe na
dlhodobé vysledky finan¢nych ustavov.

Prijali sa tézy proti pakovému efektu na komoditnych trhoch, opatrenia na podstatné
stransparentnenie ¢innosti investi¢nych fondov a takisto, vzh’'adom na smernicu Bazilej 111 sa
bankovy sektor nitil do podstatne podrobnejsej analyzy vlastného portfolia s tym, Ze sa mala
skor predimenzovavat’ hladina rizika ako poddimenzovavat. Presli tri roky a dnes uz znova
hovorime o tom, Ze netreba regulovat’ bankovy sektor, ze jednotlivé derivatové produkty
mozno znovu pouzit na obnovu portfélia bank, Ze je znova mozné obchodovat na
komoditnych trhoch, a ze hedgeové fondy znova maju opravnenie pouzivat pakovy efekt pri

obchodoch na komoditnych trhoch predovSetkym v oblasti potravin a energetickych médii.
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Zdanlivo teda vznika paradoxny dojem. Na jednej strane chceme zvySit mieru kontroly
bankového a finan¢ného sektora (k tomu sluzi Bazilej 111 aj Solvency III), zaroven sa prijmaju
aj dalsie regulacné opatrenia, ktoré sa tykaju bankového sektora.

Vytvara sa znovu priestor pre Spekulativne obchodovanie s derivatmi, ktoré

v skuto¢nosti boli jednou z pri¢in krizy, ktora vypukla v roku 2008, avsak teraz sa to deje pod

heslom nevyhnutnej obnovy bankového a finanéného sektora za kazda cenu. Vznika otazka,

¢i to ma byt za cenu dalSej finan¢nej degradacie obyvatel'stva a podnikatel'skych subjektov,
alebo pdjde o d’alSie regulovanie bank. Vo vdzbe na uvedené skutocnosti sa finan¢ny sektor
moze z Casti virtualne spamitat’ z désledkov krizy ( hoci skuto¢né problémy sa nevyriesia).

Riziko vyplyva z obchodovania s derivatmi, ktoré nemaju realnu hodnotu. To by mohlo

vytvorit’ d’alSiu bublinu finan¢ného sektora.

Pripominame dva paradoxné pohlady:

1. V podstate zaiatkom februdra prebehol Summit G 30 zdruZujtci kI'i¢ové centralne banky
a finan¢né institucie. Zaverom summitu bolo konstatovanie, Ze je nevyhnutné obmedzit’
d’alej reguléciu finanéného a bankového sektora, odstranit’ regulaéné mechanizmy (Glass-
Steagall Act) a svojim sposobom d’alej znova liberalizovat’ obchodovanie na komoditnych
trhoch. To ale znamena, Ze je to diametralne odlisny pohlad na pri¢iny a dosledky krizy
ana moznost eliminovat krizové javy do budicna. Aj ked mozno konStatovat, ze
zdruzenie G 30 predstavuje finan¢nikov, ktori sami seba povazuju za stredobod vesmiru,
treba konStatovat, Ze rozhodnutic Summitu G 20 v decembri 2011 jasne definovalo
skupinu bank a finan¢nych zoskupeni, ktoré nesmt nikdy padnut’ a vlady musia robit’
vSetky dostupné kroky, aby tento konglomerat kIicovych bank zachrénili. Je pritom
paradoxné aj d’alSie sledovanie vyvoja.

2. Velké dlhodobé finanéné zdroje je mozné sustredit’ v II. penzijnom pilieri. Pokial’ by sa
tento pilier pouzil vo vsetkych eurdpskych krajinach, a pokial’ by do piliera vstipila
tretina zamestnanych, je mozné o¢akavat’ realny ro¢ny vyber dlhodobych pefiazi na trovni
zhruba 2,5 az 3 biliony eur. Pricom ide o peniaze, ktoré vlastnici budu pozadovat,
z hl'adiska vratenia 0 30 — 40 rokov. Samozrejme, s tak rozsiahlymi finan¢nymi zdrojmi
by bolo mozné velmi vyraznym spdsobom reformovat eurdpsky priemyselny a

hospodarsky sektor a dosiahnut’ jeho podstatné zefektivnenie.

2 Bankovy sektor a Sedé zony
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Pri pokracujicich analyzach bankového sektora vystupuju na povrch neustile nové
anové aspekty kriminalizdcie bankového sektora. Zoberme len zndme otvorené kauzy
S upravou a dohodami na urovni Libor, Euribor, najnovsie je to operovanie so sadzbami
Vv tokijskej centralnej banke. Okrem toho sa ukazuji dalSie Spekulacie, napriklad
v talianskych, S$vaj¢iarskych bankach a podobne. Tieto Kkartelové dohody a Spekulacie
s diskontnymi a Gverovymi sadzbami znamenajli vyrazné zasiahnutie uverovej sposobilosti aj
obyvatel'stva, aj podnikatel'ského sektora, a to v Case, kedy vd’aka ich urokovym sadzbam
dochadza k prehlbovaniu prijmovej polarizacie obyvatelstva, a kedy cast’ podnikatel'skych
subjektov nie je schopna splacat’ zavézky, ktoré st viazané na poskytnuté uvery. To ale
znamena, ze by malo dojst’ k prehodnoteniu k celkovej ststavy kontroly, pretoze, bohuzial,
okrem samotnych dohdd na vyuzivani trokovych sadzieb Libor, Euribor a tak d’alej, sa stale
vyznamnej$imi stavaji Spekulativne obchody, napriklad sakciami firiem. Je to priklad
talianskych bank, alebo je to vel'mi vyrazné a rizikové obchodovanie, ¢o sa znova objavuje
zhruba od polovice roku 2012 a zaroven predstavuje stale vyznamnejSie obchodovanie so
Statnymi dlhopismi, ktoré sa pouzivaju ako Spekulativne obchody.

S tym suvisi aj otdzka prepierania Spinavych penazi. PredovSetkym eurdpske banky
(8vajciarske, nemecké a niektoré iné¢) boli v mnohych pripadoch oznafované za ,pracky
S§pinavych penazi“. Pokial’ dochadza k tak rozsiahlym finanénym transferom a k rozsiahlym
obchodovaniam na finan¢nych trhoch, moéZu sa vyskytnat urcité problémy s insiderskymi
informaciami, nekorektnostou postupu a podobne. Informacie, ktoré prenikaju o ¢innosti
a stave bankového sektora, ukazuji, Ze ide o jav ploSny, trvaly — trvajuci roky — a jav, ktory
uplne unikol pozornosti narodnych regulacnych a kontrolnych organov. Unikol aj pozornosti
organov na urovni Eurdpskej unie. Logickym zdverom je, Ze by malo dojst opétovne
k sprisneniu kontroly finanénych operacii, a to nie je mozné vyriesit' napriklad zdanenim
finan¢nych operacii a financnych transferov podl'a doteraz platnej legislativy EU.

Problém je totiz v tom, ze sa mo6Zzu zdanovat' priznané€, alebo logicky upravované
finan¢éné operacie. Tie vSak nebude mozné odkryt’ v ramci operacii bank, a pravdepodobne
toto je klicovy tok penazi, ktory nebude viditeIny.

Druhou moznost'ou je prejst’ od regulaéného ramca na narodnej tirovni na regulacny
ramec celoeurdpsky. V takomto pripade by bolo mozné vyznamnym sposobom dosiahnut’
kontrolu kapitdlovych tokov na medziStatnej urovni, avSak, na druhej strane, vzhl'adom na

stale sa zvySujuci objem kapitdlovych tokov iducich do danovych rajov — bez moznosti
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ziskania informacii a bez prislusnej jurisdikcie na kontrolu informa¢nych tokov — bude tento
problém Coraz t'azsie rieSitel'ny.

Vicsina eurdpskych krajin hovori o nedostatku likvidity, 0 nutnosti sanovat’ bankovy
sektor a 0 nutnosti najst’ investorov, ktori buda kupovat’ emitované statne dlhopisy, vzhl'adom
na deficitnost’ Statnych rozpoctov, aj okruhov verejného okruhu. Existuju obrovské finanéné
toky, ktoré si mimo kontroly a ktorych vyuzitie, asponi z Casti, by mohlo zdsadnym spdsobom
zasiahnut’ do splacania dlhovej krizy. Tieto st v podstate generované nielen Sedou a Ciernou
ckonomikou, ale tykaju sa aj korupcie, podnikovej kriminality, danovych unikov a podobne.
Vznika teda paradoxny jav, ktory mozno ilustrovat’ na priklade Grécka. Grécko Zziadalo
0 pomoc na urovni 159 milidrd eur, ale zaroven — za posledné tri roky — z Grécka odtieklo do
zahrani¢nych bank viac ako 230 miliard eur.

Podobné¢ finan¢né transfery sa dnes deju v stale vicSom a vicSom rozsahu vo vacSine
krajin. Logickym zaverom je, Ze pokial by sa podarilo zastavit' tieto unikové kanaly
a finan¢né transfery, bolo by mozné vyrazne zvysit predpoklad vyrovnaného Statneho
rozpoctu, ale zaroven tym aj znizit' tlak na finan¢né trhy z hl'adiska odkupovania Statnych
dlhopisov. Z tohto hl'adiska politika Europskej centralnej banky (zameranej na odkupovanie
akéhokol'vek mnozstva Statnych dlhopisov), sa ukazuje ako neperspektivna. Keby sme vSak
zvolili stratégiu dosledného obmedzenia tychto financnych tokov, je zrejmé, ze by to stacilo
na vykrytie deficitnosti hospodarenia, a zaroven, pri kumulovani ziskov z tychto operéacii, by
bolo mozné postupne riesit’ aj d’alSie dlhy, ako su dlhy podnikov, alebo dlhy obyvatel’stva.
Bohuzial’, zatial’ sa stdle nenachddza odvaha k tomu, aby sa tieto klI'icové finan¢ne negativne
javy obmedzili.

Na bankovy sektor, aj finan¢ny trh buda stale viac a viac pdsobit’ nadnarodné
opatrenia a systémy, ktoré boli schvalené v poslednych dvoch rokoch. Ide predovsetkym
o rozvinutie systému Bazilej III. Vzhl'adom na nutné navySenie likvidnych prostriedkov
Vv portfoliu banky, ale aj celkové prehodnotenie jednotlivych tverov, je mozné ocCakavat,
zniZenie ratingu mnohych eurdépskych bank. Rizikom sa stava stale vacsia a vicsia zadlZenost’
municipalit. To ale znamena, ze pokial’ sa municipality budu dostavat’ do trvalého deficitného
hospodarenia, je viac-menej zrejmé, ze sa to premietne aj do bankového sektora.

Podnikové dlhopisy st dnes chapané bonitnejSie ako Statne dlhopisy, avsak vyvoj sa
moze vel'mi rychlo zvratit', ako napriklad v roku 2012. Vtedy boli vyhodnejsie Statne dlhopisy
ako podnikové dlhopisy. Problém je v tom, Ze celkovy rozsah emitovanych dlhopisov za

Eurépsku tniu uz prevySuje 5 bilionov eur. Velka ¢ast’ podnikovych dlhopisov je ¢asovo
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limitovana na obdobie 3 az 5 rokov. To znamena obratka financného kapitalu je vel'mi
rychla. Zaroven to znamend, ze dochadza k ro¢nej obratke priblizne na trovni zhruba 800
milidard eur ro¢ne. Podnikovad sféra, vzhl'adom na trvaly pokles ziskov, zvySovanie
nakladovosti, tlak na zvySenic miezd a podobne, nie je schopna riesit’ tak rozsiahly blok

deficitu, pripadne nedostatku finan¢nych prostriedkov.

3 Nedostatok — prebytok kapitalu

Ak hodnotime jednotlivé indikatory kapitalu, mozno vSeobecne konStatovat, ze pre
EU plati vsacasnosti skor nedostatok kapitilu (pri asymetrickom rozloZeni prebytku
kapitalu). Krajiny ako je Cyprus apodobne ziadaji zaroven od Europskej tnie pomoc
vV rozsahu 50 milidard eur. Obrovské mnozstvo kapitalu, ktoré k nim prichddza ako do
datiového raja (a zaroven odtekd), zostdva nedotknuté. Z tohto hl'adiska je mozné pocitat’ SO
zvySenim tlaku na systém danovych rajov, pretoze tieto sa ukazuji ako Achillova pita moznej
regulacie rozpoctovej politiky a danovych vynosov. Dnes diskutované otazky (napriklad
deregulacia) by priniesli oZivenie ekonomiky, ale nebolo by to mozné bez vyraznejsich zmien
podnikatel'ského prostredia. Prijmova polarizacia radikalnym spdsobom pdsobi na rozsirenie
uverov, ale zaroven aj na vyrazné zuzenie faktickej spotreby viazanej na hotovostné zdroje.

Filozofia bankovej tnie, ktora umoziuje kontrolovat 6 300 eurdpskych bank
Eurépskou centralnou bankou, a v pripade nedodrZiavania kvality portfolia odobrat’ licenciu,
modze byt urcitym rieSenim. Je vSak vel'mi problematické kontrolovat’ nadnarodné finan¢né
konglomeraty, ktoré operujii vo vsetkych eurdpskych krajinach, ktoré vzajomne presuvaja
financné prostriedky medzi penzijnymi fondmi, lizingovymi spolo€nost’ami, retailovym
finanénym bankovnictvom, normalnym bankovnictvom atd’. Z tohto hladiska teda bude
zrejme problematické odhadnut’ uc¢innost’ navrhovanych opatreni. Ked” Americania ziskali
vynimku na uplatnenie Bazileja Ill. (do roku 2016), aj tak mozno ocakavat problémy
v americkom bankovom sektore. Otazkou je, ¢i idea zony vol'ného obchodu je vysledkom
toho, aby mohli americké banky uskutocnit’ kI'ai€ové operécie predtym, nez sa na nich buda
vztahovat zasady Bazilej III., alebo je odrazom pochopenia, ze sa musi zvysit vzajomna
vymena obchodu medzi EU a USA prave preto, Ze tento export do inych krajin nebude
mozny. Dnes v Cine vidime snahu posilnit’ spotrebu produkcie na vnatornom trhu. Tato téza

sa moze preniest’ aj na d’alSie krajiny ako je India, Brazilia, atd’.
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Klucovym sa stava analyzovanie stavu bankového sektora a finan¢ného sektora,
dosledné prehodnotenie jeho vnutornych kapitalovych zdrojov a definovanie oblasti, kde by
bol prijatelny vstup zahrani¢nych kapitalovych skupin (¢i uz by iSlo o skupiny ¢inske,
singapurské, arabské atd’).

Dnes akcionarsky vstup do jednotlivych kl'ucovych firiem strategického vyznamu
vV Eurdpskej Unii je mozny a je vel'mi problematické tomu zabranit. Aj ked” Americania
siahaji ku krokom (ktoré napriklad uplatnili proti snahdm arabskym suverénnym fondom
kupit’ americké pristavy), mézu byt urciti dobu tspesné, ale nevyhnutne narazia na liberalne
principy, ktoré presadzuje Svetovd obchodna organizacia. Aké finan¢né transfery mozno
ocakavat’ vo vdzbe na zavedenie bankovej unie a Bazileja Il v eurépskom bankovom sektore
predovsetkym vo vézbe na sektor malych a strednych bank, a osobite Landesbank (napriklad
vV Nemecku alebo vo Francuzsku)? Celkovy finan¢ny stav municipalit (vzhladom na ich stav
zadlZenosti), ukazuje, Zze budii vel'mi obtiazne schopni splacat’ svoje avery a dlhy.

Landesbanky su cez vlastnicke a kapitdlové toky prepojené s velkymi bankami
v nemeckej ekonomike. Logickym dosledkom, pokial’ budi mat’ malé banky problémy, bude
aj narast problémov velkych nemeckych bank. Zaujimavé na tom je to, Ze tieto problémy
nevyriesia ziadne operacie Eurdpskej centralnej banky, ani amerického FEDu, ale v podstate

musia byt’ rieSené vo vnutri financovania nemeckej finan¢nej sustavy.

Zaver

Zrealnenie hodnoty subjektov, ktoré emitovali podnikové dlhopisy, povedie Vv drvivej
véacésine pripadov k prehodnoteniu celkovej urovne portfolia, kvality firmy a know-how. To
znamena, ze realna bonita bude nizsia. Na zaklade stavu bankového sektora zaroven mozno
konstatovat’, ze predovsetkym malé a stredné banky, vzhl'adom aj na mensi objem sporenia,
su prve, ktoré budil mat’ kI'aCové problémy pri svojej vlastnej ¢innosti. AZ neskor sa dotkn
popisované problémy ¢innosti velkych narodnych a nadnarodnych bank. Otazkou je, kde sa
tento cyklus zastavi. Je mozné pocitat’ s tym, ze banky radikalnym sposobom skratia svoje
vlastné naklady a cez zniZenie ndkladovosti sa pokusia eliminovat tieto dopady, 0 ktorych
hovorime? Je mozné uvazovat aj s inou situaciou, V ktorej priame sanovanie bankového
sektora Eurdpskou centralnou bankou moéze na urcitd dobu (je to otazka pre politikov)
zachranit' bankovy systém. O to horSi bude prepad, ked sa ukazu vSetky problémy

S finanénymi tokmi vo vnutri finanéného systému a medzi finanénym systémom a Statom.
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Jedna z kl'icovych otazok je aj otdzka mnozstva obeziva a zelanej miery inflacie. Nie je

udrzatel'ny kreativne stanoveny rozsah inflacie pri obrovskom siibeznom emitovani mnozstva

nového obeziva bez realneho krytia.
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