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Globalny vyvoj ekonomiky
a trendy na finan¢nych trhoch

Global Economy Development
and Financial Market Trends

Milos Bikar, Anna Polednakova

Abstract:

Purpose of the article: Over the past couplne of months, the global economy went trhough a cascade of finan-
cial shocks that threw many economies. The economic damage has been extensive, with few countries spared —
even those far from the source of the turmoil. As prospects for both global growth and inflation moderated over
the period, bond yields declined in major developed countries. Prices of many commodities reached a plateau
or even fell, lowering the near-term inflation outlook. Investors continued to expect strong growth in emerging
economies, but cut back their growth expectations for the United States d Europe. The growth outlook for other
major advanced economies remained subdued. The purpose of this artice is to analyse the global economy de-
velopment in both emerging and advanced economies, as well as financial market trends and their predictions
in the light of international financial imbalances. Addressing overindebtedness, private as well as public, is the
key to building a solid foundation for high, balanced real growth and a stable financial system.
Methodology/methods: The methods of analyses and synthesis have been used to enable to judge the com-
plexity of objects from more angles and to formulize the conclusions of the analytical part. Empirical methods
had enabled us to gain an overview about turnaround financial management applied during volatile times in
the selected economies and financial and non-financial institutions.

Scientific aim: The main scientific aim is to conduct the analyses of the theoretical assumptions leading up
to changing trends in the development of the global economy, as well as analyses of factors, economical indi-
cators, financial risks and their predictions, in connection with the financial markets and selected economies
development based on own elaborated knowledge’s from research field.

Findings: In many economies, high debt levels still burden households as well as financial and non-financial
institutions, and the consolidation of fiscal accounts has barely started. International financial imbalances are
re-emerging. Highly accommodative monetary policies are fast becoming a threat to price stability. Financial
reforms have yet to be completed and fully implemented. And the data frameworks that should serve as an
early warning system for financial stress remain underdeveloped.

Conclusions: Interrelated imbalances made pre-crisis growth in several advanced countries unsustainable.
Rapidly increasing debt and asset prices resulted in bloated housing and financial sectors. The boom also
masked serious longterm fiscal vulnerabilities that, if left unchecked, could trigger the next crisis.The lessons
of the crisis apply to emerging market economies, too. And those where debt is fuelling huge gains in proper-
ty prices and consumption are running the risk of building up the imbalances that now plague the advanced
economies.
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Uvod

Globalny vyvoj ekonomiky zaznamenal v posled-
nych mesiacoch po pozitivnom vyvoji v roku 2010
a prvom polroku 2011 opitovne klesajuci trend.
V krajinach emerging markets sme pozorovali solid-
ny ekonomicky rast, v rozvinutych krajinach doslo
k zotaveniu ekonomik vplyvom rasticeho dopytu na
medzinarodnych trhoch. Od jula 2011 vsak finan¢né
trhy zazvonili na poplach. Dévodom je realny stav
svetovej ekomiky, ktora stale Celi obrovskym vy-
zvam, akymi st nahromadené dlhy, trhové nerovno-
vahy, extrémne nizke urokové sadzby, neukoncené
reformy regulacii a finanéné Statistiky, stale prili§
slabé, aby eliminovali riziko stresovych scenarov.

Nasledkom finan¢nej krizy a podpornym balickom
vlad sa este viac zvysili vysky verejnych dlhov, ktoré
uz predtym vykazovali nelichotivé rastuce tenden-
cie, a dlhy sukromného sektora su stale pri§ vysoké.
Vysledkom toho je situdcia, v ktorej vlady, ¢i obyva-
tel'stvo stratili manévrovaci priestor. VSetky finan¢né
krizy, predovsetkym tie, ktoré boli hnané uverovou
expanziou a naslednym rastom cien nehnutel'nosti, za-
nechavaju dlhodobu zataz. Svet v§ak musi ngjst’ cestu
a ekonomické nastroje, ako tieto hrozby zdolat’. Cim
skor rozvinuté krajiny zastavia snahy o ekonomicky
rast postaveny na zvySujucich sa dlhoch, tym skor sa
zbavia destabilizujtich dlhov, ktoré sa naakumulovali
v poslednych desiatich rokoch, a obratia trend smerom
k zdravému ekonomickému rastu. Nastal ¢as konsoli-
dacie verejnych a sukromnych vydavkov.

Prebiehajuca globalna integracia finanénych tr-
hov a finanénych systémov prinasa v dlhodobom
horizonte hmatate'né ekonomické benefity. Avsak
tento profit je spojeny s rizikom a vyzaduje ade-
kvatny manazment (Bassanini., Reviglio, 2011).
Agregovana ponuka a dopyt sa v globalnom me-
ritku vyrovnavaju pomerne rychlo. Bezné ucty pla-
tobnych bilancii pocas krizy klesali, v ¢ase ozivenia
ekonomik zaznamenali rast, avSak hroziaca recesia
situdciu meni. Na trovni individudlnych ekonomik
je domaci dopyt niekde prili§ silny, inde slaby, ¢o
vytvara tlak na zavedenie ochranarskych opatreni.
Koordinacia medzinarodného obchodu a medzina-
rodna spolupraca je preto viac ako ziaduca.

Zvysena volatilita pohybov medzinarodného
kapitalu ovplyvniluje ceny aktiv, urokové sadzby
arovanko ceny tovarov a sluzieb v jednotlivych kra-
jinach. Tento efekt spdsobil v niektorych krajinach
neumerny uverovy rast aj napriek chybajucich do-
macim usporam. Vysledkom toho bol v poslednych
dvoch rokoch zaznamenany nezelany inlfa¢ny rast,
ktory prinutil spravcov menovej politiky upravovat
zéakladné urokové sadzby smerom nahor.

Ciasto¢ny progres sa dosiahol v oblasti finanénej
regulacie. Medzinarodnd dohoda viedla k zvysenej
kapitalovej primeranosti bank a novym pravidlam na
riadenie likvidity. Otvorenou otazkou je nastolenie
rezimov, ktoré zabezpecenia stability rozhodujticich
bankovych domov pri pripadnych d’alsich krizach ¢i
Sokoch. Investori a finan¢né institicie musia pocho-
pit’ zmeny v reguldciach a prispdsobit’ tomu svoje
myslenie a spravanie s cielom eliminovat’ moz-
né systematické rizika (Cecchetti, King, Yetman,
2011). V nespolednom rade je tiez dolezité spravne
monitorovanie finanénych trhov, presnost’ infomacii
a nasledne aktivit veducich k predikcii negativnych
trendov a adektavnej reakcii subjektov trhu.

1. Konsolidacia verejnych financii

Vyznamny vplyv vo vyvoji narodnych ekonomik
zohravahaju lokalne vlady, najmé ich ekonomicka
politika, rozpoctové hospodarenie a manazment
dlhu. Realizované fiskalne zmeny sprevadzané
kritikou zo strany obyvatel'stva a podnikatel'ského
sektora vedu k snahe nastolenia ekonomickej rov-
novahy, predovsetkym v oblasti vladnych vydavkov
a prijmov. Mnohé krajiny spustili ozdravny prgram
konsolidacie verejného dlhu prostrednictvom balic-
kov tspornych opatreni. Z kratkodobého hl'adiska je
redukcia vladnych vydavkov kombinovand zvySo-
vanim datiovych prijmov. V strednodobom horizon-
te sa budi musiet’ vlady zamysliet’ nad efektivitiou
vladneho sektora a jeho reformach.

Posledne zverejené udaje zo strany OECD vSak
hovoria o naraste priemernej vladnej spotreby v kra-
jindch OECD na urovneil 45% meranej z HDP
v roku 2011, ¢o je narast oproti 40 %-am dosiah-
nutym v predkrizovom obdobi v roku 2007 (obr. 1).
Najnovsie predikcie OECD hovoria o potrebe reduk-
cie dlhov na urovni 4 % potencialneho HDP do roku
2026, len aby sa stabilizoval ukazovatel' pomeru
dlhov k HDP. Navyse je potrebna d’alSia Gispora vo
vyske 3% v nadchadzajtcich 15 rokoch z dévodu
zvySenych vydavkov kvoli starnutiu obyvatel'stva
a potrebe vyplacat dochodky. Konsolidacia verej-
nych financii nie je priamo zavisla na velkosti vlad-
nych vydavkov. Niektoré ktoré krajiny so silnymi
fiskalnymi prijmami sa ponaucili z predchadzaju-
cich kriz a prijali potrebné reformy nacas, iné vSak
maju tato t'azkd tlohu pred sebou.

Zaujimavou je oblast’ outsourcingu vybranych
vladnych sluzieb na neziskové a sukromné spoloc-
nosti. Uroveii outosourcingu sa v krajinich OECD
zvysila v poslednej dekade o 15% a dosiahla 10%
z HDP. Uvedeny trend poukazuje na snahy vlad
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Obr: 1 Vseobecné vydavky viady ako % z HDP. Zdroj: OECD, National Accounts Statistics, 2011.

o hl'adanie potencialnych Gspor a zvySovanie efekti-
vity riadenia Statu

2. Vyvoj na finan¢nych trhoch

Vyvoj na finanénych trhoch bol poznamenany viace-
rymi udalost’ami, akymi boli napriklad zemetrasenie
a tsunami v Japonsku v marci 2011, bezpecnost’ jad-
rovych elekrarni a snahy o ich ¢iasto¢né odstavenie,
dlhové problémy viacerych krajin Eurdpy, Specialne
Grécka, znizenie ratingu USA ¢i narastajice obavy
z inflacie. Vplyvom tychto udalosti doslo k zvyse-
niu neistoty investorov o buduci vyvoj, sprevadza-

né poklesom viacerych akciovych titulov a indexov
(obr. 2).

Obdobny klesajuci trend bol zaznamenany na poli
vynosov dlhodobych vladnych dlhopisov (obr. 3).
Riziko nechopnosti splacat’ nahromadené vladne
dlhy sa zvysilo po ohlaseni znizenych ratingov kra-
jin Grécka, Spanielska, Portugalska, irska a Talian-
ska, a postavilo do pozoru rozhodujucich veritel'ov,
financujtcich statny dlh uvedenych krajin. Dlhopisy
vlady USA ohodnotené zo strany Standard&Poors
investiénym stupiom AAA boli v jali 2011 revido-
vané na AA+ s negativnym vyhl'adom, poukazujtc
nevyhnutnu potrebu konsoliddcie verejného dlhu.
Na zaklade tychto sprav viaceri investori revido-
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Obr. 2 Vyvoj akciovych trhov (FTSE World Index), medzikvartdalna % zména. Zdroj: Thomson Reuters Datastream.
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Obr. 3 Vynos 10-rocnych viadnych dlhopisov. Zdroj: Bloomberg Datastream, Markit, BIS calculation, 2011.

vali svoje predikcie o nastoleni rastu ekonomiky
a sprisnenia monetarnej politiky.

Zmeny vo vyvoji spreadov firemmnych dlhopisov
boli po upokojenti situacie z konca roka 2009 mierne
pocas poslednych 18-tich mesiacov (obr. 4). V se-
vernej Amerike bol zaznamenany len mierny rast
credit default swapov firemného sektora, kym v Eu-
rope minimalny pokles. To méze signalizovat’ di-
vergetny trend v o¢akavaniach investorov na oboch
kontinentoch. Inym vyznamnej$im faktorom je bli-
ziace ukonéenie vykupu aktiv zo strany amerického
FEDu, ¢o predikuje rastiice obavy z oakavaného
rastu vynosnosti Statnych pokladni¢nych poukazok

emitovanych FEDom a negativny vyvoj cien riziko-
vych aktiv.

Komoditné trhy prechadzaju striedavym volatil-
nym vyvojom. Rastuci trend z roku 2010 sa zastavil
v marci 2011 a odstartoval prepad takmer vo vset-
kych kategoriach komodit. Ceny striebra sa v obdo-
bi marec—maj 2011 prepadli o 30 %, kym ceny ropy
len 0 10%. Predchadazjice rasty cien komodit boli
spajané s oCakdvanim investorov participovat na
ich raste a ukryt’ sa pred hroziaciou inflaciou. Zni-
zené predikcie USA a Nemecka o vyvoji globalnej
inflacie sposobili uzatvaranie pozicii na futuritnych
trhoch komodit a tym prispeli k oto¢neniu trndu.

600

500 N\

/
/

A
N

100 /

0 . . . .
Q o % QO S
A ~ A =N S
‘ —— United States —— Europe

Obr. 4 Vyvoj spreadov firemnych dlhopisov. Zdroj: Bloomberg Datastream, 2011.
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Kym investori koncetrovali svoju pozornost’ na
kratkodby vyvoj cien komodit, spravcovia meno-
vych politik sledovali predvsetkym mozny inlfacny
dopad z predzadzajuceho rastu cien komodit. Riziko
z obav kratkodobého rastu rastu inflacie bolo zmier-
nené po revidovani inflaénych prognéz zo strany
centralnach bank USA, Nemecka a Velkej Britanie
v maji 2011.

Vyznamna zmena trendu bola zaznamena v ob-
lasti vyvoja Urokovych mier. Kym americky FED
a anglickd Bank of England zotrvava na dlhodobo
nizkych sadzbach, menova politika ECB vplyvom
vyssej inflacie zmenila kurz smerom nahor. Zaklad-
na sazba pre euribor bola dvakrat upravena na aktu-
alnu uroven 1,5% /august 2011/, ¢o sa automaticko
prenieslo do vSetkych splatnosti euriboru. V kraji-
nach emerging markets sa centralne banky rozhodli
pre sprisnenie menovej politiky z inflaénych dovo-
dov a silnejucej ekonomickej aktivite. Rozdielna
menova politika a o¢akavania ekonomického rastu
viedli v druhom kvartali 2011 k prilevu kapitalu do
krajin emeging markets, predovsekym do dlhopisov
a akciovych fondov a k zmenam vymennych kurzov.
Americky dolar v uvedenom obdobi oslabil voci
vécsine svetovych mien.

3. Dlhova Kkriza v eurozone

Aktudlny vyvoj Eurozény je nutné vnimat uz od
prvopociatkov jej vzniku, teda od obdobia kedy sa
povojnové Spolocenstvo uhlia a ocele premenilo na
Eurdpsku uniu. Jej tvorcovia poukazovali na eko-
nomické prinosy posilnenej integracie generované
v politickom kontexte odstranenia hrozieb z druhej
svetovej vojny. Rozhodujucu tlohu zohralo Nemec-
ko, ktoré pomdhalo zmierfiovat protichodné na-
rodné zaujmy a postupovanie eurdpskej integracie
dosiahlo svoj vrchol Maastrichtskou zmluvou a za-
vedenim eura.

Spolo¢nd mena euro mala jednotnu centralnu
banku, ale nemala spolo¢nt pokladnicu. Jej tvorco-
via sa spoliehali na politickt vol'u v pripade potreby,
podlahli vs§ak predstave, Ze finanéné trhy dokazu
korigovat’ svoje nerovnovahy, tak ze pravidla na-
tavili tak, aby potlacali iba nerovnovahy verejného
sektora, ktoré navyse ponechali sebakontrole suve-
rénnych Statov. Nerovnovahy sa vSak vyskytovali
najmd v sukromnom sektore, pretoze konvergencia
urokovych sadzieb vyvolala ekonomicku divergen-
ciu: niz8ie urokové sadzby v slabsich krajinach pod-
necovali realitné bubliny, zatial’ ¢o najsilnejSia kra-
jina Nemecko musela prijimat’ Gisporné opatrenia,
aby sa vysporiadala s bremenom znovuzjednotenia.

Dalsim nebezpeénym javom bolo narugenie finang-
ného sektora v dosleku Sirenia nezdravych financ-
nych in§trumentov, nadmernej sekuritizacie, emisii
kreditnych derivatov a neukotrolovaného tiverového
boomu (Wehinger, 2011).

Pad banky Lehman Brothers bol vyvrcholenim
tychto trendov a zarover Startom svetovej finan¢nej
krizy. Toxické aktiva v portfolidch bank boli odpisa-
né, rozkolisany trh sa po problémoch likvidity upo-
kojil, potom, ¢o vlady a narodné banky poskytli po-
trebnt finanénu i ekonomicku pomoc a stabilizovali
najmi finan¢ny sektor. Vyrazny prepad ekomickej
aktivity firemného sektora sposobil vypadky dario-
vych prijmov a nasledny rast dlhov uz aj tak dlhmi
neumerne zatazenych verejnych financii. Rizikové
prirazky Statnych cennych papierov rastli a rozdelili
eurozonu na veritel'ské a dlznicke krajiny. Dlznicke
krajiny sa pod vahou svojich pasiv potapali a prebyt-
kové krajiny si razili cestu vpred. Nemecky zamer
integracie Eurdpy sa premenil na dezintegraciu.

Eurépska tnia tak stoji pred novou vyzvou, vy-
tvorit’ novy ekonomicky model, neodvratne vyrie-
Sit’ riadenym bankrotom problémové krajiny juznej
Eufopy a posilnit’ zdravu ¢ast’ eurozény Sir§im vy-
uzitim eurobondov, prisnou ropoctovou kontrolou
zavedenim tzv. povoleného dlhu, ¢i celotnijného
programu ochrany vkladov (Soros, 2011). Sukromni
veritelia budi musiet’ dobrovolne suhlasit’ s dhopi-
sovym swapom s predizenou splatnostou a odpisom
Casti investicie. K tomu by sa nakombinovala pomoc
vykupu dlhopisov z verejnych zdrojov ziskanych
okrem iného z privatizacie. Ak k tomu zardtame
celkovy balik pomoci z eurovalu a Medinarodného
menového fondu, je realne znizit'” dlhové bremeno
krajin na unosnt mieru a nastolit’ program dlhodo-
bej konsolidacie verejnych financii. Toto by mohla
byt cesta, ako vyriesit dlhovt krizy Europy.

3.1 Stresové testy bank

V juli 2011 Eurdpsky bankovy trad (EBA) vykonal
stresové testy eurdpskych bank. Ciel'om stresového
testovania bolo vyhodnotit' odolnost’ bankového
systému Europskej unie na malo pravdepodobné, no
stdle mozné negativne makroekonomické scenare
(stresové scenare). Hlavnym kritériom bola vyska
kapitalu (Core Tire 1), ktorého hodnota mala byt
minimalne na urovni 5% rizikovo vazenych aktiv.
Vysledkom testu bolo osem bank, ktoré predmetné
kritérium nesplnilo. Uvedena §tudia vSak neposkytla
redlne udaje o zdravi europskych bank. Kvalitativne
hodnotnejsi test uskuto¢nila Société Générale, ktora
sa zaoberala testovanim 40-tich eurdopskych bank,
zalozenom na myslienke realneho odpisu ich dlhu.
Negativny scenar pocital s 50 %-tnym odpisom
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Obr. 5 Stresovy test eurépskych bank. Zdroj: European Banking Authority.

gréckych, irskych a portugalskych dlhopisov a 20%-
tnym odpisom talianskych a Spanielskych dlhopisov.
Graf na obr. 5 ukazuje, ¢o by uvedeny scenar spravil
s kapitalovou primeranost'ou bank.

Okrem strat z odpisov dlhov je nemenej ddlezity
pristup k likvidite. Kriza z roku 2008 ukazala toto
riziko v plnej podobe, ked’ niektoré bankové institu-
cie neboli schopné ziskat’ potrebnu likviditu na med-
zibankovych trhoch. Preto v teste Société Générale
zakomponovala do kalkulacie rizik aj CDS (credit
default swap) na danu instituciu. Vo vSeobecnos-
ti plati, ze ¢im je CDS vyssie, tym je financovanie
banky drahSie a riziko banky z potencialnej straty
k pristupu k likvidite vyssie. Vysledok testu tohto

Tab. 1 Top 10 eurdpskych bankovych skupin podla vysky
celkovych aktiv k 31.12.2010.

Banka Krajina Celkové aktiva éisty zisk
(v mld. €) (v mld. €)
BNP Paribas FR 1998 7.8
Deutsche Bank GE 1906 2.3
HSBC UK 1834 9.8
Barclays UK 1693 5.1
Crédit Agricole FR 1731 3.6
RBS UK 1651 2.9
ING NE 1247 32
Santander S 1218 8.1
Lloyds UK 1127 -0.28
Sociéte Générale FR 1048 3.9
TOP 10 - 14 405 40.6

Zdroj: International Directory of Banks.

kritéria poukédzal na problémy Spanielskych bank.
Tie by mali v pripade negativneho vyvoja nizky ka-
pital a ich vysoké CDS naznacuju, ze rychlo stratia
pristup k likvidite. Relativne rizikové boli aj banky
Unicredit, RBS, Popolare alebo Commerzbank. Na-
opak, bezpe¢nymi bankami z testov vysli severské
banky Danska Banka, SEB alebo Nordea. Stesové
testy ukazali, ze v pripade negativneho vyvoja by
bola potreba kapitalu najvyznamnejsich eurdpskych
bank niekol’konasobne vyssia, ako tvrdi EBA vo
svojom oficidlnom teste.

Jednou z moznosti rieSenia krizy, ku korej sa pri-
klanaja ndzory mnohych uznavanych ekonomickych
expertov je odpis dlhu zo strany ich investorov. Eko-
nomicka logika hovori, Ze investori, najmi banky,
ktoré inkasovali dlhodobo zaujimavé vynosy s titu-
lu drzby Statnych dlhopisov dnes uz problémovych
krajin, si musia znaSat’ riziko z investovania sami,
teda Uctovne odpisat’ stratu z precenenia cennych
papierov.

Pre ilustraciu uvadzame udaje (tab. 1) top 10 eu-
répskych bankovych skupin podl'a vysky celkovych
aktiv ku koncu roka 2010. Z predmetnej tabul'ky
vyplyva, ze pri odpise len 1% aktiv, by banky pri-
§li 0 cca 144 miliard eur, ak zaratame celé bankové
spektrum, tak 20-30 %-tny odpis dlhu problémo-
vych krajin nepredstavuje pre bankové domy eko-
nomicky problém. Ziskovost’ bankovych institucii je
na solidnej trovni a straty aj do 2% aktiv je systém
schopny uniest. Problém dlhu niektorych krajin eu-
rozény je teda viac politicky, ako ekonomicky, ¢o
predostiera vigsina politickych reprezentatov EU.
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4. Americky scenar

Z ekonomickej tedrie vyplyva, ze kratkodobé injek-
cie likvidity mozu pdsobit’ na ekonomiku na ur€ity
Cas povzbudzujico. Z dovodu vicsej zadl'Zenosti sa
vSak na jednej strane prehlbuje insolvetnost’ Statov,
v dlhodobejSom horizonte to zasa spdsobuje na tr-
hoch znaénu nestabilitu. Predpoklady, ze kvaniti-
tativne uvolniovanie menovej politiky bude mat’ na
ekonomiku nepriaznivy vplyv, sa zatiat’ nenaplnili.
Menovy vyvoj v §tatoch, ktoré realizuju kvantitativ-
ne uvolnovanie, sa vyvija relativne stabilne. Mena
krajiny, ktora tla¢i nové peniaze v miliardovych
mnozstvach, by mala zaroven oslabovat’ (Eiteman,
2010). Nedeje sa tak, pretoze kolobeh tychto pena-
zi je uzatvoreny v kruhu medzi vladou a centralnou
bankou. Z hl'adiska typu ide o u¢tovné peniaze kate-
gbrie M3, nie o transakéné peniaze v obehu. Ak by
sa tieto peniaze prostrednictvom komerénych bank
dostali do obehu, umelo by zvysovali ceny aktiv
a netimerne by rastla inflacia. Kvatitiativnym uvol’-
fovanim vlada emituje novy dlh. Obratom sa dlho-
pisy dostavaju na burzy. V¢asné ohlasovanie aukcii
umoziuje burzovym ucastnikom pohotovo reago-
vat’ na nakup dlhopisov. Ich cena z obdobia emisie
do terminu konania aukcie narastie smerom nahor.
Centralna banka musi teda zaplatit’ za dlhopisy viac.
Zisk z tohto obchodu smeruje obratom do nakupu
novych vladnych dlhopisov, a kruh sa opét’ uzatvara.
K uvoltiovaniu §tandardnej menovej politiky a jej
stability doslo uz od roku 1974, ked’ sa zrusil zlaty
Standard. To umoznilo obrovsku expanziu, ktora sa
premietla do emitovania obrovského objemu pefiazi,
neodrazajuceho vysledky realnej ekonomiky. Za 37
rokov znizili kvanta vytlaenych pefiazi kipnu silu
dolara o viac ako 80 %.

Finan¢na kriza spdsobila na jesen 2008 situaciu,
v ktorej banky povodne kvalitné aktiva reklasifiko-
vali na toxické. Americky Fed sa vtedy rozhodol
ochranit’ bankovy sektor tym, ze vymenil 1,3 bili-
ona dolarov vo forme ¢ersvo vytlaenych penazi za
pozic¢ky a dlhové cenné papiere s mimoriadne niz-
kou bonitou. Americké banky sa tak obratom zbavili
Casti nekvalitnych aktiv. Tak vstupilo do platnosti
prvé kolo kvatitativneho uvolniovania (QE1). Jeho
primarnym ciel'om bolo postupné znizovanie bilan-
cie a vypredaj nakupenych cennych papierov s do-
siahnutim primeraného zisku. Potreba stimulacie
ekonomiky vsak vyvolala spustenie nového spdsobu
kvantitativneho uvolnovania, a to QE Lite. Malo
zastavit’ pokles bilancie Fedu. Cena hypotekarnych
cennych papierov zacala klesat. Prostrednictvom
permanentnych nefinanénych operacii Fed nakupo-

val za ziskané peniaze vladne dlhopisy. Hotovost’,
ktora bola investovana do aktiv kvalifikovanych ako
rizikové, zvysila ich hodnotu. QE1 uplne nesplnilo
ciel' obnovy ekonomiky. Ukazalo sa, ze problém
americkej ekonomiky nie je cyklicky, ale Struktu-
ralny (Wolff, 2011). V novembri 2010 Komisia pre
operacie na volnom trhu ohlasila d’alsie kolo kvan-
titativneho uvol'novania vo forme nakupu vladnych
dlhopisov v objeme 800 miliard dolarov. Kym QE1
rieSilo hlavne bilancie bankového sektora, QE2
malo stimulaény charakter, bolo zamerané hlavne
na podporu ekonomiky stimulovanim spotreby, zvy-
Sovanim inflacie so sibeznim znizovanim realnej
urokovej sadzby a odvratenim deflacie, oslabenim
dolara, podporou exportu a zvySovanim ceny aktiv
prostrednictvom nakupu dlhopisov. Aktualne je Fed
krizizovany za deformovany trh s nehnutel'nost’ami
a neumerne rastuci verejny dlh. Kongres po politic-
kej dohode a navrhovanych tispornych opatreniach
schvalil d’al§ie zvySovanie dlhového stropu zo 14,3
na vyse 16,7 biliénov dolarov.

Kvantitativne uvoltiovanie koncepéne neriesi za-
kladné ekonomické problémy. Naopak, moze viest
k tomu, ze svet bude zahlteny d’'alsimi nekrytymi
peniazmi, ¢o povedie ku konkuren¢nej devalvacii
(Raso, 2011). Kvantitavivne uvolfiovanie je v o€i-
ach ekondémov inych krajim vnimané negativne,
pretoze prispieva k rastu cien komodit na svetovych
trhoch ako aj k rastu incyh aktiv, hlavne v krajinach
emerging markets. Tieto ktajiny sa potom st'azuju na
prilev $pekulativneho kapitalu.

Expanzivna politika USA realizovana v rokoch
2009 a 2010 pomohla stabilizacii a naslednému
oziveniu rastu HDP. Statny dlh USA viak dosiahol
rekornt hranicu 14,3 biliona dolarov. Este na zaci-
atku 80-tych rokov predstavoval zhrubra 900 mili-
ard dolarov. Len za fiskalny rok 2011 je planovany
rozpoctovy deficit 1600 miliard dolarov. Doterajsie
politické odhodlanie naznacuje v pokracovani toh-
to trendu. Ochota zahrani¢ia financovat’ americky
Statny dlh klesa, najméi vo vézbe na pontkané niz-
ke trokové vynosy. Ich zvysenie by vSak spdsobilo
brzdenie ekonomického rastu a znizenie hodnoty
aktiv, zaroven by rastli splatky dlhu a prehlboval by
sa deficit. Mozno teda pocitat’ s d’alSou emisiou §tat-
nych dlhopisov,a to aj napriek ocakavanému pokle-
su dopytu. Otazka prasknutia vznikajucej bubliny je
len otazkou casu.

Tlacenie penazi vyvolava obavy zo zranitel'nos-
ti nekrytych mien a napitie v globalnom obchode.
Rozvijajice sa ekonomiky prijali na ochranu svojich
mien regulacné opatrenia vo vzt'ahu ku kapitalovym
tokom a zdanovaniu aktiv v drzbe zahrani¢nych
subjektov. Doterajsi trend ziskavania 'ahko dostup-
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nych penazi centralnymi bankami méze pokracovat’,
zatial’ ¢o rozvijajuce sa ekonomiky sa budu snazit
obmedzit’ bubliny na trhu s Gvermi a aktivami a Ce-
lit' prilevu zahrani¢ného kapitalu. Americky Fed sa
politikou kvatitativneho uvoltiovania dostal do pas-
ce a vystavil sa riziku, ze sa moze stat’ funkéne ne-
solventnym (Roubini, 2011). Postupne sa rozplynu
kratkodobé vyhody doterajsich nizkych urokovych
sadzieb a prevazi ich tazisko insolventnosti. Pod-
pora americkej ekonomiky prostrednictvom nizkej
urokovej sadzby a pokracujuce kvantitativne uvol-
novanie oslabuji poziciu dolara a oraz viac pdsobia
na inflaéné tlaky, ktoré sa stavajii dlhodobym problé-
mom. Zarovei sa oslabuje pozicia dolara ako hlav-
nej svetovej rezervnej meny a investori prechadzaji
na iné meny, najmi na euro.

4.1 Legislativne zmeny v USA

V rokoch 1980 az do roku 2005 vzrastli podl'a Fi-
nancial TImes prijmy finanéného sektora o 800%
(zatial' o ostatnym spolocnostiam len o 250 %).
Tuato finanénu megabublinu nafiklo z velkej ¢asti
zruSenie dlhotrvajiceho Glass-Steagalovho zakona
oddel'ujiceho investiéné a komeréné bankovnictvo,
ku ktorému doslo v roku 1999. Tento zakon bol pri-
tom prijaty v roku 1933, aby zabranil opakovaniu
Velkej hospodarskej krizy. Tento zamer sa z velkej
Casti naplnil, pretoZze znamenal polovicu storocia fi-
nanénu stabilitu.

Nova reforma setarora Crisa Dodda a kongres-
mana Barney Franka nazvana Dodd-Frankov zékon
(Dodd a Frank, 2010) ma takmer 80 rokov stary
zakon vratit' ¢iastocne spét. Prave zruSenie Glass-
Steagalovho zdkona zavrSilo vtedajSiu postupnu
deregulaciu a viedlo k vzniku finanénych derivatov
a hedgovych fondov a globalnych finanénych gigan-
tov, pris§ velkych na to, aby padli. Dodd — Frankov
zakon z jula 2010 zavadza refomu pre Wall Street
a ochranu spotrebitel'ov. Zakon uviedol do praxe vi-
acer¢ okamzité upravy existujuceho ramca regulacie
a dohl'adu v nasledovncyh oblastiach:

Ochrana spotebitelov.: Zakon zriad’uje nezavisli
institiciu na ochranu spotrebitel'ov — The Consumer
Financial Protection Bureau — so samostatnym roz-
pocotom a pravomocami. Institicia bude kontrolo-
vat’ a regulovat’ vSetky obchody s hypotékami a kre-
ditnymi kartami.

Adresné systematické riziko: Zakon zavadza novy
organ, radu — Financial Stability Oversigh Council,
ktora bude riadena ministrom financii a zahria: Fed,
Komisiu pre cenné papiere, Komisiu pre obcho-
dovanie s komoditnymi futuritami, Urad kontroly
meny, Federalny urad na ochranu vkladov, Federal-
nu agenturu pre financovanie domov, Narodnu uve-

rovu Uniu, Finan¢ny trad na ochranu spotrebitel'ov
a nezavisly expert z oblasti poist'ovnictva.

Kompetencna pravomoc: Zakon vyzaduje od re-
gulatorov identifikovat’ a pokutovat’ finan¢né insti-
tucie, ktoré by mohli sposobit’ systematické riziko,
¢i skody. Regulatory mézu vykryt' §kody prostred-
nictvom zavedenia poplatkov firmam, ktorych cel-
kové aktiva prevysuji sumu 50 miliard dolarov

OTC derivatové trhy: So zakladnymi typmi de-
rivatov (Plain vanilla derivatives) je mozné obcho-
dovat’ na burzach a obchody vyrovnavat’ cez clea-
ringovy systém. Swapy pre indidualnych klientov
je nutné reportovat’ centralnemu depositarovi. Aké-
kol'vek neobvyklé obchodné operacie s derivatmi
je mozné realizovat’ len s licencovanymi firmami,
ktoré obchoduju s derivatmi.

Ratingové agentiry: Zakon zavada novy Urad pre
kontrolu ratingovych agentur, cielom ktorého je vy-
konavat kontrolu udelenych ratingov a metodoldgie
ich stanovovania. Zdmerom je eliminovat’ konflikt
zaujmov ratingovych agentur, zaroven udel'uje pra-
vo investorom podat’ staznost’ proti ratingovej agen-
ture v pripade vyznamného poklesu konkrétneho ti-
tulu, resp. emisie, ktorej bol udeleny rating.

Sekuritizacia: Zakon vyzaduje od inS$itucii, ktoré
realizuju sekuritizaciu a s tym spojentl emisiu cen-
nych papierov o drzanie predmetného kreditného
rizika v minimalnej vyske 5%. Okrem toho musi
emitent odkryt’ detaily a kvalitu podkladovych ak-
tiv, ktoré su predmetom sekuritizacie. Emisie nizko
rizikovych hypotekarnach zaloznych listov zédkon
zbavuje tychto poziadaviek, ak spifiaji minimélne
Standardy.

Obchodovanie vlastnikov: Zakon zavadza pre
banky limit vo vyske maximalne 3 % z ich vlastnych
aktiv, ktoré mozu investovat’ do hedgovych fondov
a privaty equity spolo¢nosti. Banky maju zakazané
obchodovat’ s vlastnymi fondmi.

5. Fraké¢né bankovnictvo

Od roku 1789 bol americky dolar vymenitel'ny za
zlato. Cenovy vyvoj bol stabilny, problém inflacie
nehrozil. V roku 1913 vznikol Federal Reserve Sys-
tem, ktory prevzal uplnu kontrolu nad celkovym
mnozstvom penazi v obehu. O 50 rokov neskor, za
vlady amerického presidenta R. Nixona, bola zruse-
na posledna vizba americkej meny na zlato. Hodno-
ta dne$ného dolara, merajuc ju uroviiou z roku 1913,
dosahuje 4,5 centa.

V pociatkoch bankovnictva bolo jednoduché stra-
Zenie penazi a vydavanie certifikatov — dlzobnych
upisov v rukach zlatnikov. V zaujme zvysenia zisku
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zacali zlatnici vystavovat’ viac upisov, ako objem
zlata, ktory ich kryl. Tu vznikol pociatok iracional-
nej roviny, ked’ sa do obehu dostalo viac dlzobnych
upisov, ako nahromadeny objem zlata. Odmena
zlatnikov za spoluucast’ prisla zo strany svetovych
monarchov vo forme oficialneho uznania tejto prak-
tiky ako frakéného (zlomkového) rezervného ban-
kovnictva.

V sticasnom svete bankovnictva s banky povinné
udrziavat’ rezervy len do vysky istého percenta cel-
kovych aktiv. Nizky Grok za pozi€anie penazi Zenie
banky do maximalnej snahy poskytovat’ ¢o najviac
uverov, zaplavujuc tak ekonomiku dolarmi, ktoré
vlastne nikdy ani neexistovali. Dostupnost’ tiverov
sposobuje rast cien nehnutelnosti, komodit a ziskov.
Premrstené ceny vyustia do bubliny, ktora jedného
dna praskne a nastdva bolestna korekcia v podobe
prepadu cien realit, akciovych kurzov, burzovych
indexov a strat. Vysledkom je nechopnost’ subjek-
tov trhu splacat’ very, ktora ma podobu krachu
bank, zvysenej neddvore bank vzajomne si poziavat’
a ohromenej dovere investorov.

Frakéné bankovnictva je so svojej podstate pod-
vodné konanie, ktoré by sa vSak nemohlo uskutoc-
nit’ bez posvitenia zo strany vlad. Papierové, ni¢im
nekryté peniaze, su zase velmi vyhodné pre vlady,
pretoze im umoziuji uskuto¢iiovat nezmyselné
deficitné financovanie s minimalnymi problémami.

USD nre ounce
2000

Prax ukazuje, Ze finan¢ny systém zaloZeny na tomto
principe smeruje ku krachu.

6. Zlato a rezervné meny

Neisty vyvoj mien a najmid hrozba straty kupnej
sily obracaju zaujem investorov v snahe ochranit’
hodnotu svojich tspor do zlata. Vysledky priskumu
$vajciarkej banky UBS signalizujui rastucu plohu
zlata. Spravcovia devizovych a zlatych rezerv tvr-
dia, Ze v najblizsich 10-tich rokoch bude podiel zlata
v ich rezervach rast. Centralne banky od zaciatku
roka 2011 nakupili priblizne 151 ton zlata, ¢im pra-
depodobne prekonaju najvyssi nakup zlata do roku
1971, kedy skolaboval brettonwoodsky menovy
systém. Najviac tento rok nakupuju zlato centralny
banky Ruska a Mexika. Manazéri menovych rezerv
zaroven oCakavaju, ze zlato bude v budiicom roku
najvykonnejSou triedou aktiv. Ako pri¢inu uviedli
rizika Statnych bankrotov, ktoré ohrozuju globalnu
ekonomiku. V nasledujicom grafe (Graf 6) je vidiet
cenovy vyvoj zlata, ktory na prelome roka 2011 pre-
konal hranicu 1800 doléarov za trdjsku uncu. Kvanti-
tativne uvolnovanie penazi v USA oslabuje poziciu
i hodnotu dolara. Amerciky dolar stratil od zaciatku
roka 2011 priblizne 5% a obchoduje sa v blizkos-
ti historického minima vo¢i koSu svetovych mien.
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Obr: 6 Vyvoj ceny zlata za poslednych pct rokov. Zdroj: Economic History Recources (2011).
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Majitelia velkych devizovych rezerv, predovsetkym
Cina, ich diverzifikuju. Pre ilustraciu, po&as prvych
Styroch mesiacov roka 2011 sa hodnota devizovych
rezerv Ciny zvygila o 200 milidrd USD, pri¢om tri
Stvrtity z toho tvorili investicie do nedolarovych
aktiv. Aktualne ma Cina celkové devizové rezervy
v prepocte na USD vo vyske 3,2 trilionov USD,
z toho zlato tvori len 1%. Tvrdenia predstavitel'ov
Cinskej narodnej banky vypovedaji o zdujme zdoj-
nasobit’ objem zlatych rezerv na Urovenl 54 miliard
USD. Oc¢akéavania mnohopolarneho menového sve-
ta, zlozeného z dolara, eura, jenu, libry, juanu a zlata
su v stilade o ndvrhmi mnohych bnakarov, politikov
a ekondnomov.

Americky dolar pravdepodobne strati do 25 rokov
status rozhodujucej rezervnej meny. Podla priesku-
mu $vajciarskej banky UBS, ktory uskuto¢nila me-
dzi 80 manazérmi rezerv centralnych bank, Statnych
investiénych fondov a d’alich institucii, ktori cel-
kovo kontroluju viac nez 8 biliénov dolarov (5,52
biliénov eur), viac nez polovica z nich pripustila na-
hradu dolara inou rezervnou menou. Hlavnymi pri-
¢inami st obavy tykajuce sa schopnosti americkej
vlady znizit' vydavky a obrovskej expanzie bilancie
Federalneho rezervného systému, ktory plni v USA
funkciu centralnej banky.

Diskusia

Za poslednych 30 rokov stipla zadiZzenost' devi-
atich najvyspelejSich krajin takmer trojnasobne.
V pomere k HDP bol priemerny verejny dlh tychto
statov 37 % v roku 1980, 55% v roku 1990, 70%
v roku 2000 a v roku 2010 az 102 %. Zadlzenost
Statu do vysky jeho jednoroénej produkcie sa javi
ako znesitel'na, avsak prijmy $tatu su ovel'a nizsie.
Na porovnanie, Slovensko ma ro¢nt produkciu
HDP vo vyske priblizne 78 miliard eur a prijmy
Statneho rozpoctu len 11 miliard eur. Ak by bol
dlh Slovenska 78 milidrd eur, rovnal by sa pribliz-
ne sedem nasobku ro¢ného prijmu. Kumulovany
dlh Slovenska je aktualne na tGrovni 42 % z HDP,
v absolutnej sume teda 32 miliard eur. Priemer
dlhu krajin Europskej inie v§ak dosahuje hranicu
80% a je dlhodobo neunosny. Logickym vystenim
tohto trendu je nervozita ratingovych agentur a fi-
nanénych trhov. Ak chceme v budtcnosti vyrazne
stimit’ dosahy vykyvov trhov, nazyvanych krizami,
musia najvyspelejsie krajiny sveta nasadit’ masiv-
ny uporny program, a to aj za cenu spomalenia
svetovej ekonomiky, pripadne recesie, zvysenej
nezamestantnosti a straty volebnych preferencii
(Obadi, 2011).

Na zabezpecenie stabilného vyvoja krajin by bolo
treba vypracovat’ stratégiu prechodu na skutocné
peniaze (zlato) spojeni s napravou bankovnictva
postavenom na oddelenom fungovani investi¢ného
a klasického komeréného bankovnicvtva.

Zaver

Sucasna masivna volatilita na globalnych trhoch
a silné korekcia akciovych trhov signalizuje hrozbu
dvojitej recesie vo vicsine vyspelych ekonomik. Do-
teraz aplikované ekonomické nastroje, ktoré viedli
k miernemu oziveniu ekonomického rastu boli pod-
porované len na ukor rastucich dlhov. Tento politic-
ky priestor sa pre d’alSie obdobie uzavrel. Zvysena
volatilita na komoditnych trhoch, politicky vyvoj na
blizkom vychode, zemetrasenie v Japonsku, dlho-
va kriza v Eurdpe a v USA viedli k zvyseniu rizika
a zhorSeniu ekonomickych vyhliadok. K spomale-
nie rastu ekonomik dochadza aj v rozvijajucich sa
krajinach Azie, Latinskej Ameriky, Cine a rovnako
v komoditne bohatej Australii.

Fiskalna politika v Eurdpe, Velkej Britanii
a v USA sa ocitla v pasci. Mnohé krajiny su dnes
z pohl'adu vysky danovych sadzieb na strope a ich
dalsie zvySovanie by este viac pribrzdilo snahy
o nastartovanie ekonomického rastu. Rozhodujucu
¢ast’ vladnych dlhov dnes financuju banky. ZniZenie
ratingov viacerych krajin pravdepodobne povedie
k diverzifikacii investicii bank z hl'adiska drzby Stat-
nych cennych papierov. Monetarna politika central-
nych bank v Eurdpe a Velkej Britanii nebude reali-
zovat’ politiku kvantitativneho uvolnovania penazi
vzhl'adom na hrozbu rastu inflacie. Americky FED
pravdepodobne spusti aj tretie kolo d’alSiecho pum-
povania penazi do ekonomiky, jeho dopad na eko-
nomicky rast v§ak bude maly. Pre ilustraciu, v roku
2010 sa prostrednictvom QE2 (600 miliard USD)
a odpustenia dani (1000 miliard USD) podporil
ekonomicky rast v Stvrtom $tvrtroku na 3 %, avsak
v zapiti klesol v prvom $tvrtroku 2011 na 1%. QE3
bude kapitalo slabsie a dopad na ekonomiku bude
mensi.

Z pohladu vyvoja vymennych kurzov nie je moz-
né uplatiiovat’ v zdujme podpory exportu a vyrov-
nania obchodnej bilancie politiku slabého kurzu pre
kazdu krajinu. Vysledkom tejto menovej vojny bude
neutralny efekt. Menové intervencie niektorych cen-
tralnych bank budu nasledovat’ ini, ¢o v globalmom
pohlade udrzi kurzy na aktualnych trovniach.

Riesenie dlhovej krizy v Eurdpe bude dlhodoba
zalezitost’. Zriadeny zachranny fond — European Fi-
nancial Stability Facility — vo vyske 440 miliard eur
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nie je dostatoCny na to, aby pokryl dlhy vsetkych
problémovych krajin. Snahy Nemecka a Francuzska
veduce k jeho navySeniu a zavedeniu tzv. fiskalnej
Unie st nevyhodné pre mensie krajiny, ktoré poza-
duju garancie za ucast’ v zachrannych programoch.
Bez ohl'adu na vysledok politikych dohdd, Europu
¢akaju masivne sktry vo vladnych vydavkoch, ze-
fektivnenia riadenia §tatov a prisne rozpoc¢tové kon-
troly.

Jednym z mala sektorov, ktory vykazuje zdravé
¢isla je podnikovy sektor velkych korporacii. Sku-
senosti z poklesu objednavok z minulych rokov
a neista buducnost’ vSak skresali investiéné projekty
a pozastavili prijimanie novych zamestnancov. Vy-
sledkom je stagnacia platov a pokles spotreby v ma-
loobchode.

Redistibucia prijmov smerom k drzitelom kapi-
talu sposobuje redukciu v agregovanom dopyte, na
druhej stane zvySuje uspory a tym likviditu ban-
kového sektora. V tomto kontexte mal Karl Marx
CiastoCne pravdu v tom, ze globalizacia a finananc-
né sprostredkovanie vedu k redistribucii prijmov
a bohatstva od prace ku kapitalu, teda od bezného
obyvatel'stva smerom k vlastnikom kapitédlu a mézu
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