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ABSTRAKT

Transformacia financnej architektiry sveta

(vybrané suvislosti s polarizaciou bohatstva v globalizovanom svete)

Finan¢na kriza pomohla obnazit'" hlbokl diferenciaciu medzi realnou a virtudlnou ekonomikou
a naznacuje tiez potrebu iného pohl'adu na Struktiru buducej spotreby spolo¢nosti. Zadlzené s vSetky
jej subjekty. Jedinym vyznamnej$im subjektom operujucim s redlnymi cash financiami, st suverénne
Statne fondy, ktoré zacali signifikantne expandovat’ po roku 2000. Predstavuju vyrazni ekonomicki
silu, ktora ma moznost” vplyvat nielen na nové smerovanie investicii v globalnej ekonomike, ale
ovplyvnit aj Struktaru finanénej architektary sveta. Regula¢né ramce vo vézbe na finan¢né trhy buda
mat’ zmysel vtedy, ak buda nielen dosledne uplatiiované uz dnes platné a dohodnuté pravidla, ale tiez
vtedy, ked’ sa v ramci jednotlivych hospodarskych a fiskalnych politik podari uspesne predchadzat
dosledkom komprimacie rizikovych faktorov v ¢ase (splatnost vysokého objemu podnikovych
dlhopisov, napéty trh kreditnych kariet, diferencovand dlhova sluzba jednotlivych krajin, potencialny
krach prime hypoték — institucionalnych dlznikov (napr. developerov).
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suverénne fondy, reguldcia finan¢nych trhov, komprimadcia rizikovych faktorov v case

ABSTRACT

Transformation of world financial architecture

(selected context with polarization of wealth in globalized world)

Financial crisis has helped to uncover deep differentiation between real and virtual economies and
indicates the demand for another point of view on structure of following consumption in society. All
subjects of society are indebted. The only one outstanding subject manipulating with real cash finance
are sovereign funds which have begun to expand after the year 2000. They present conspicuous
economic power, which has the ability to influence not only the direction of investments in global
economy but also the structure of world financial architecture. Regulation frameworks of financial
markets will meet their purposes only if already arranged and legitimate rules are consistently applied.
But also when prevention from consequences resulting from risk factors’ compressing in time is
successful in scope of each individual economy and fiscal policy (maturity of big amount of company
bonds, stretched credit cards market, differential debt service of selected countries, potential collapse
of prime loan market — institutional debtors, e.g. developers).
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Uvodné poznamky

Nevyhnutnost’ transformacie finan¢nej architektury sveta je spojena s potrebou
zasadnych zmien vo vSetkych rovindch svetového spolocenského systému. Bezprostredne sa
dotyka schopnosti adaptacnych reakcii zlozitych spolo¢nosti na vonkajSie a vnutorné
okolnosti. Nejde teda len o dajaké instituciondlne zmeny vo svetovom poriadku, ale
0 komplex prierezovych problémov, ktoré maji mat’ svoje vylstenie v zmendch infrastruktary

cloveka a infrastruktiry spolo¢nosti z aspektu civilizacnych posunov.

Predmetom tejto state nie je tieto adaptacné schopnosti skumat’, ale pokusit’ sa
nacrtnut’ tie zasadné oblasti, ktoré by mohli prispiet’ k objasneniu sti¢asného stavu skimanej
problematiky. Taktiez poukazat' na tie suvislosti, ktoré signifikantne ovplyviiuju buduice
formovanie novej finan¢nej architektiry sveta. Preto je v tejto praci venovand pozornost’
vztahu medzi finan¢nou, hospodarskou krizou a zadlzenostou vsetkych subjektov
V spolocnosti vo vézbe na prijmovu stratifikaciu a spotrebu v spolo¢nosti, otazkam sanovania
problémov financnej sféry zo strany vlad, akcentu diferenciacie medzi redlnou a virtudlnou
ekonomikou, otdzkam formovania sucasného redlneho kapitdlu ajeho regiondlnym
investicnym aktivitdm, suvislostiam tvorby novej financnej architektury sveta (NFA)
a fungovania regulacnych mechanizmov. Zvyraznené su  oblasti formovania NFA

a komprimacia rizikovych faktorov v case.

Nacrtnuté oblasti maji tiez prispiet’ k ujasneniu si otazok adaptaénych reakcii
V spolocnosti vo vztahu k potrebe metodologicky formulovat’ budiici mozny vyvoj po krize.
Zaroven majui reagovat’ na sucasné determinanty polarizcie bohatstva a budici mozny

vyvoj v tejto oblasti.



1. Finané¢na, hospodarska kriza a zadlZenost’ subjektov v spolo¢nosti

Svetova financna kriza, ktora postupne prerastd do celosvetovej hospodarske;j krizy,
odhaluje potrebu nového pristupu nielen k teoretickym aspektom skimania globalnej
ekonomiky, ale aj potrebu nového pristupu v realizacii hospodarskych politik vo vdzbe na
spolo¢nost” ako takt. Hospodarsky rast z minulych rokov sa ukézal ako neudrzatelny, ziveny
najmi uverovou expanziou, nie realnym dopytom. Virtudlna ekonomika ni¢im nekrytych
penazi predbehla redlnu ekonomiku kryti skutoénymi hodnotami, nehnutelnym majetkom,
vyrobkami a sluzbami, reflektujiicimi skutocny dopyt. Zadlzenie priamo suvisiace s narastom
mnozstva disponibilnych penazi v ekonomike moze byt’ dlhodobo prospesné iba do tej miery,
pokym hospodarsky rast dokdze zabezpecit dostatocnii tvorbu zdrojov na financovanie
potrieb domacnosti, podnikov a Statu.

Vyvoj zadlzenia v predchadzajticich desatroc¢iach, na ktory dnes ,,doplacame*, nebol
v stlade s principmi trvalo udrzate'ného rozvoja. V dosledku dlhového financovania vzniklo
Vv niektorych odvetviach priblizne o 40 % viac vyrobnych kapacit, ako je moZné pri sucasnych
prijmoch domdacnosti vytazit’ (automobilovy priemysel, elektrotechnicky priemysel, ...).

Ked’ sa dnes pozerame smerom do buducnosti, logicky sa objavuju otazky: dopyt po
akych statkoch by mal byt motorom buduceho hospodarskeho rastu ? (.. ked ponuka
spotrebnych statkov, ako ich chdpeme dnes, vyrazne predbehla dopyt ?), akym sposobom
bude financovand d’alSia spotreba ? (.. ked v sucasnosti je zrejmé, ze ,,nekonecné*
uverovanie nie je ta spravna cesta ?), bude motorom ekonomickej obnovy spotreba
domadcnosti, alebo spotreba verejného sektora, resp. Statu ?

Miera spotreby vSak nie je jedinym determinantom hospodarskeho rastu, rovnako ako
miera spotreby nie je jedinou zlozkou kvality Zivota. Hospodarsky rast neznamena
nevyhnutne zvySujlicu sa kvalitu zivota. Ddélezitou je Struktura spotreby, s ¢im priamo stvisi
dochodkové stratifikdcia obyvatel'stva v spolo€nosti. Empirickym dokazom st napriklad
Cina alebo India, kde z nadpriemerného hospodarskeho rastu tychto krajin profituju uzke
skupiny obyvatel’stval. V tychto krajinach existuju skupiny obyvatel'ov s mierou spotreby
naurovni Casto presahujicou uroven spotreby v krajinach tzv. vyspelého sveta (skupina
ultrabohatych) a na druhej strane existuju ovela rozsiahlejSie skupiny ,,ultra® chudobnych,
ktorych spotreba je na urovni zabezpecovania si zédkladnych existen¢nych potrieb.

Rovnaku diferenciaciu mézeme pozorovat medzi jednotlivymi krajinami, ktoré

mozeme taktieZ rozdelit medzi ultrabohaté a ultrachudobné. Styri z piatich africkych krajin

! v Cine podra roznych odhadov 200 az 300 miliénov obyvatel'ov, v Indii priblizne 100 miliénov obyvatelov.



a taktiez vicsSina krajin Latinske] Ameriky patri medzi krajiny takzvaného 4. sveta. Pocet
krajin bliziacich sa uroviiou svojho HDP k bohatym Stitom, sa V predchadzajticich
desatrociach vyrazne znizil a naopak sa signifikantne zvysil pocet chudobnych krajin, medzi
ktorymi je velka Cast’ krajin bez akejkol'vek realnej Sance na svojpomocné zlepSenie svojej
situdcie (politicka nestabilita, ozbrojené konflikty, korupcia, neexistujuca infrastruktura,
epidémie, .)° Vyrazni nerovnomernost prijmovej stratifikicie vSak pozorujeme aj
V najvyspelejsich Statoch sveta, napriklad USA.

Z uvedeného je zrejmé, ze v zabezpeCovani primeranej miery spotreby pre Siroké
vrstvy obyvatel'stva existuji velké medzery. Je vSak mozné mieru spotreby chudobnych
vrstiev obyvatel'stva zdvihnat natol’ko, aby sa stala v globalnom vyjadreni rovnocennou so
spotrebou vysokoprijmovych vrstiev obyvatel'stva ?

Kvalita Zivota m4 vSak aj iné aspekty, ktoré su €asto opominané. Ide o celkovu kvalitu
zivotného prostredia a 0 jeho udrzatel'nost. Proces ekologizacie taktiez patri do Struktury
globalnej spotreby a mdze byt vyznamnou sucast’ou hospodarskeho rastu. Najmé v prostredi,
kedy bol hospodarsky rast ¢asto vnimany v priamom protiklade s ekologizaciou. Znizovanie
energetickej a surovinovej naro¢nosti, alternativne zdroje energie, revitalizacia prostredia,
alebo napr. vodné hospodarstvo, st oblasti s vyznamnym investiénym potencidlom.

Dalsou perspektivnou oblastou rozvoja globélnej spotreby je oblast’ zdravotnictva
astym suvisiace prehlbovanie kvality Zivota. Za jednu z najperspektivnejSich
spotrebitel'skych skupin budlcnosti st povazovani dochodcovia. Tito vyrazne ovplyvnia
Struktru spotreby spolocnosti V prvej polovici 21.storo¢ia. Uvedené je vSak podmienené
uroviiou ich déchodkov, ktora je viazand aj na penzijné uspory. Penzijné Gspory su vSak len
transformovanym zarobkom jednotlivca, ¢o nas opét’ vracia naspét’ ku stratifikacii globalnych
prijmov a globalnej spotrebe. V predchadzajicich desatrociach bola idea rieSenia stale sa
zhorSujucej stratifikacie prijmov v spolo¢nosti a stimulacie globalnej spotreby nasledovna:
velmi zjednoduSene - spotreba domacnosti sa bude stimulovat’ tverovou cestou (napr.
kreditné karty), ¢im sa vykryje nedostatok zdrojov jednotlivca zo strednej triedy (prijmova
stratifikcia), ¢o bude mat’ za ndsledok zvySenie kvality Zivota. ZvySend kvalita Zivota bude
mat’ za nasledok zvySeny dopyt po sofistikovanejsich statkoch, ¢o umozni vytvorenie novej
urovne ponuky atym padom novych pracovnych miest na uspokojenie dopytu. Nové
pracovné miesta znamenaju viac prace a vysSie prijmy, €o zlepSuje prijmovu stratifikaciu

a vV kone¢nom dosledku umozni spotrebitel'ovi splatit’ pozicané.

2 viac: Pauhofova, I., Determinanty bohatstva a chudoby vo svetovej ekonomike (vybrané aspekty), EKONOM,
Bratislava, 2008, 48 s., ISBN 978-80-255-2538-1



Plan architektov amerického ,,finanéného sna“ bol vSak konStruovany s horizontom
maximalne na dve nasledujice volebné obdobia a oficidlne abstrahoval od akychkol'vek rizik
a dlhodobych nasledkov. Nenaplnil sa ani prvy zo zakladnych predpokladov, a to formovanie
novej adekvatnej urovne ponuky v narodnej ekonomike. Vygenerovany dopyt sa premietol
Vv takej spotrebe, ktort USA realizovalo dovozom tovaru vSetkého druhu za nizke ceny
V porovnani s cenami tovarov vyrabanych u domécich vyrobcov. Narodné ekonomiky
v Eurépe a Azii sa prisposobili a dodatoény kapital bol exportovany na rozvijajuce sa trhy,
stratifikdcia, utlm niektorych tradi¢nych odvetvi v jednotlivych Statoch a enormné zadlzenost’
obyvatel’stva.

Podrla idajov na Grafe 1 je celkové zadlzenie USA v sucasnosti nad Groviiou 350 %
HDP. Vyska kumulativneho dlhu domacnosti napr. v USA je 13,79 bil. USD, z toho 10,49 bil.
USD su dlhy hypotekarne. Pomer dlhu domacnosti k disponibilnému prijmu bol v roku 1980
»1ba“ 47,9% a do roku 2005 dokazal narast’ az na 92,3%. Podl'a niektorych odhadov, pomer
dlhu domacnosti k ich disponibilnému prijmu este vzrastie, pre rok 2010 je odhadovany na
97,6%”.

Graf 1. Historické a prognozované zadlZenie USA podl’a kategorii (prognéza Societe Generale)
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Zdroj: spracované podla (6)

Objem virtudlnej ekonomiky tvorenej finanénymi derivatmi presahuje hodnotu 500
bilionov USD, pricom americky akciovy trh mal na svojom vrchole v roku 2007 kapitalizaciu

iba 18 bilidnov a trh nehnutel'nosti 21 bilibnov USD.

% podrra SIX Telekurs Deutschland GmbH



V globélnej ekonomike by mal nevyhnutne nastat’ proces oddlzovania (deleveraging),
paradoxne vSak dochadza k opacnému procesu. Narodné banky sa pouzivanim rdéznych
neadekvatnych praktik pustili do masivnych zachrannych operacii so zamerom dodat’ na
zamrznuty medzibankovy trh likviditu. Kvantitativne uvolfiovanie, o je len sofistikovane;jsi
nazov pre tlaCenie ni¢im nekrytych penazi, patri eSte k tym transparentnej$im opatreniam.
Menej transparentné su uz programy, napr. v USA, ktoré potenciondlnym investorom
garantuju hodnotu tzv. toxickych aktiv, zmena byvalych investicnych bank na banky
,hormalne* (aby mali narok na Statnu pomoc), alebo pozmenenie uctovnych Standardov pre
banky (odobrenie ,kreativneho uétovnictva®). Doslo aj Kk falSovaniu makroekonomickych
udajov (napr. hodnota inflacie) a udaj o miere nezamestnanosti bol pravidelne niekol'ko
tyzdnov po zverejneni revidovany smerom nahor.

Globalnu ekonomiku zasiahla jedna zjej hlavnych charakteristickych Cft.
Transnacionalne korporacie (TNK) sa stali ,,obmedzujicim™ faktorom v globdlnej
ekonomickej rovnovahe. Zacali predstavovat’ vyznamné systémové riziko a je otazne, ako sa
s nim v buducnosti vysporiadat’. Je zrejme nutné redefinovanie ich postavenia v narodnej aj
Vv globalnej ekonomike. Nie ojedinele totiz TNK v jednotlivych Statoch ovplyviuju politické
dianie, tvorbu legislativy, dostavaji investicné stimuly, napr. formou priamych dotacii,
danovych prazdnin, riadia strategické podniky jednotlivych Statov, ovplyviiuja cenotvorbu
zékladnych spotrebnych statkov apod. Je redlne predpokladat, Ze spolupraca TNK
s narodnymi vladami nadobudne novii dimenziu a Stane sa viac vyrovnanou v prospech
jednotlivych Statov. Predpokladom uspesSnej spoluprace je aj etické konanie na oboch
strandch a zasadné obmedzenie korupcie.

,» 100 big to fail* je oznacenie, ktoré zachranilo mnozstvo americkych institacii, najmé vo
finan¢nom sektore. Sucasnu situdciu v§ak nemoze zachranit’ dod4vanie likvidity. Na zachranu
finan¢ného sektora jednotlivé vlady vynalozili 2,7 bil. USD — €o je priblizne 9% globalnych
finan¢nych prostriedkov na medzibankovych trhoch. V1ady si od uvedeného kroku sl'ubovali
Banky vSak uvedené peniaze pouzivaji nasledovne :

a) Na zakryvanie dalsich strat z takzvanych toxickych aktiv. FED ma predstavu priblizne

0 1/3 toxickych aktiv, ktoré banky a poistovne skryvaji vo svojich stivahach.

b) Na investovanie na akciovom trhu. Banky v sucasnej situacii, pri rozhodovani

0 umiestneni finanénych prostriedkov, vyhodnotili investicie na akciovom trhu ako

menej rizikova oblast’ ¢innosti v porovnani s pozi¢iavanim finanénych prostriedkov

podnikom a domacnostiam. O uvedenom svedcia dva fakty. Po prvé, pocet novych



vvvvv

kvartaloch vykazala vic§ina bank v USA zisk, ktory bol vyraznou mierou tvoreny

prave ziskom divizii investi¢éného bankovnictva.

Uvedené vysvetl'uje aj razantny narast akciovych indexov od ich minima v marci 2009.
Americky akciovy index S&P 500 zaznamenal od svojho minima viac ako 60 % narast.’
Odkial' sa v dobe, kedy je pre vacSinu instituciondlnych investorov charakteristicky
nedostatok likvidity, berti peniaze, ktoré posuvaju akciové trhy nahor ? Mnohi burzovi
obchodnici su presved¢eni, ze banky umiestiiuju na akciovy trh prave peniaze zo zdchrannych
balikov, ktoré mali podl'a predstav vlad skoncit’ u kone¢nych spotrebitel'ov. Nafukuje sa na

akciovom trhu nova bublina ?

Graf 2. Vyvoj indexu S&P 500 od oktobra 2008 do 23.11.2009

Mar 9, 2000 : = “GSPC 676.53
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Zdroj:http://finance.yahoo.com/echarts?s="gspc#chart1:symbol="gspc;range=1y;charttype=line;crosshair=on;oh

Icvalues=0;logscale=off;source=undefined

Ak by boli uvedené finan¢né prostriedky pouzité na ivery domacnostiam a podnikom,
znamenalo by to oZivenie spotreby, avSak za cenu eSte vysSej zadlzenosti domdacnosti a
podnikov. Jedinou krajinou, kde boli vladne finan¢né stimuly skutoCne umiestnené na
pod priamym vplyvom S$tatu, a tak ani nemali ini moZnost, ako poskytnuté peniaze naozaj
umiestnit’ na averovy trh. Vysledkom je sice na papieri impozantny rast HDP 9 % rocne,

avsak za cenu medziroéného narastu menovej zasoby M2 029,3 % asvysokou

* druhy a treti kvartal 2009
% k datumu 23.11.2009
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pravdepodobnostou vysokého percenta uverov, ktoré dlznici nebudu nikdy schopni splatit’.
Na zaklade naakumulovanych poznatkov by delikvencia iverov v Cine mohla presiahnut’ 30
%.

Hospodarsky rast Ciny mé aj dal$ie negativne stranky. Prvou je vyska finanénych
stimulov, ktoré Cinska vlada vydala na podporu svojej ekonomiky. Ide o sumu prevySujicu
900 mld. USD (november 2009), ¢o je najviac na svete a sucasne ide o sumu vyssiu ako 20 %
HDP Ciny. Inou tienistou strankou je spésob vypoétu HDP v Cine. Pokym vo vyspelych
Statoch sa HDP rata tzv. vydavkovou metodou, kedy sa spocitaji vydavky Statu, verejného
sektora a domacnosti, v Cine sa HDP rata produkénou metédou. Znamené to, Ze sa zrata poet
vyrobenych statkov, bez ohl'adu na fakt ¢i sa spotrebovali, alebo lezia v sklade a nie je o ne
zaujem.

Ako je vidiet v nasledujicej tabulke, Cina vykazuje d’aleko najvyssiu aktivitu vo
finan¢nych stimuloch na sanovanie problémov finanéného sektora, a preto vykazuje aj
najvyssi rast HDP. Neadekvatna pomoc finanénému sektoru ma za dosledok, ze sa

multiplikuja dopady na hospodarsku sféru.

Tabulka 1. Odhad finanénych stimulov vynaloZenych vladami na sanovanie problémov
financného sektora (2009, mld. USD, %)

Krajiny mld. USD % z HDP
USA 787 6
Cina 586 15
Eurdpa 298 2
Japonsko 154 3
Latinska Amerika 149 4
Azia — rastiice rozvojové krajiny 52 2
23 2
Rusko 20 1
Spolu 3% z globdlneho HDP

Zdroj: spracované podla (6)

Udaje uvedené v Tabulke 1 nie st koneéné. Zo strany USA je avizované, e finantné
stimuly ekonomiky budt mat’ dlhodoby charakter. Predpoklada sa, Ze tieto finan¢né stimuly
vlady zvazili aj vo védzbe na naklady socidlneho a zdravotného systému. Socidlna iloha Statu
pohlcuje Coraz vacsiu Cast’ verejnych prostriedkov. Oficidlna nezamestnanost’ je koncom roka
2009 v USA nad hranicou 10 %. Zdravotny systém je dalSou velkou zatazou verejnych
financii USA. Reforma, ktord ma umoznit' zdravotné poistenie milionom doteraz
nepoistenych Ameri¢anov, ma podl'a odhadov stat’ v priebehu nasledujucej dekady viac ako 1

bil. USD.
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Ciastka, ktori je podla americkych bank potrebné dodat pre udrzanie
medzibankovych finan¢nych trhov - aby sa opét’ rozpradili medzibankové pozicky - je vSak
eSte niekol’konédsobne vyssSia. Banky tvrdia, Ze potrebna je suma 30 az 35 bil. USD. Uvedené
by znamenalo navySenie globalnych finanénych prostriedkov na medzibankovych trhoch
0 100 %. Vlady v sicasnom obdobi hospodarskej krizy nemaju realne zdroje na pokrytie
poziadaviek takéhoto rozsahu.

Je rieSenim d’alSie kvantitativne uvolfiovanie financii v eSte vdc¢Som rozsahu ako
doteraz ? Dlhové financovanie vlad je podmienené aj doverou investorov. Ak vlady stratia
doveru verejnosti, ze svoje dlhy dokazu niekedy splatit’ ¢o ilen v nominalnej hodnote,
nastane zakonity default Statov.

V tejto suvislosti je zaujimavé poukazat’ na Struktiru federalneho dlhu USA, ktory sa
nachadza v Tabulke 2. Celkova vySka federalneho dlhu je na Grovni 78,5 % HDP krajiny (v
Grafe 1. zodpovedd dlhu vyznacenom c¢iernou farbou). NajvacSim veritelom USA spomedzi
krajin sveta je Cina, ktora vlastni 7,6 % federalneho dlhu. V nominalnom vyjadreni ide
priblizne o 845 miliard USD. Cina je v rebri¢ku veritelov federalnej vlady USA pomerne
tesne nasledovana Japonskom, ktoré vlastni 6,2 % dlhu. Najvac¢sim veritelom federalnej vlady
USA je vSak sama federdlna vlada. USA dlhuje samo sebe priblizne 43 % svojho dlhu. Ide
0 zaviazky voci roznym federalnym agentiram a fondom, napriklad voc¢i fondom priebezného
penzijného systému. Cisty federalny dlh, je tak ,,iba* na urovni 44,7 % HDP. Z toho je viak
Cast’ v drzbe jednotlivych Statov federacie, samosprav a v neposlednom rade domacich bank,
poistovni a sikromnych fondov.

Ako federalny dlh sa vSak nezapocitava masivna pomoc finanénému sektoru, ktora je
v Grafe 1. vyznacena svetloCervenou farbou - ako zadlzenie financného sektora. Je potrebné
si uvedomit, Ze vpripade ak tento dlh finanény sektor nesplati, s najvdcSou
pravdepodobnost’'ou ostane na pleciach federalnej vlady.

Taburka 2. Struktiira federdlneho dlhu USA (mld.USD, %, % z HDP, 2009)

Struktiira mld. USD % % z HDP

Celkom 11 126,9 100 78,5
vldda a feder.agentury 4785,2 43 33,8
banky, poistovne, fondy 1473,9 13,2 10,4
fyz. osoby a nefin.spolocnosti 1074,5 9,7 7,6
Staty a municipality (USA) 526,3 4,7 3,7
Zahranicie, z toho : 3267 29,4 23,0
Cina a HK 848.,8 7,6 6,0
Japonsko 686,7 6,2 4,8
ropné krajiny spolu 192,0 1,7 1,4
karibské danové raje spolu 213,6 1,9 15
Brazilia 126,6 1,1 0,9
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| Rusko | 138,4 | 1,2 | 1,0]
Zdroj : spracované podla (2)

V Tabulke 2. je mozné vidiet, ze vyznamnym veritelom vlady USA st aj samotné
domacnosti a nefinanéné podniky. Podla Statistiky maji v drzbe 9,7 % celkového dlhu,
respektive dlh v objeme 7,6 % HDP. Financovanie dlhovych potrieb Statu prostrednictvom
uspor ob¢anov ma dlhodobu tradiciu a je rozsirené po celom svete. Pocas druhej svetovej
vojny boli v USA kampane zamerané na vlastenecké citenie Ameri¢anov. Pomocou hesla ,,kto
nevlastni americky dlhopis, nie je vlastenec”, financovala vlada svoju armadu. VicSina
vyspelych S§tatov ma vo svojej historii s predajom dlhopisov priamo obcanom podobni
skusenost. V Nemecku a v Rakusku si moze statny dlhopis, respektive §tatnu pokladni¢nu
poukazku, kupit’ 'ubovolné fyzicka osoba®. V Ceskej republike dostanti podobni moznost’
ob&ania uz Goskoro a na Slovensku sa 0 podobnom kroku taktiez uvazuje’.

Prakticku skusenost’ so splacanim dlhu obéanom ma napriklad Velka Britania. Britska
vlada financovala prva svetovu vojnu masivnym pozi¢iavanim. Medzi inymi emitovala v roku
1917 dlhopisy s 30 ro¢nou splatnostou. Splacanie Grokov z tychto dlhopisov vSak uz v roku
1932 pohltilo viac ako dve patiny vSetkych daiiovych prijmov krajiny. Splatenie istiny sa tak
ukazovalo byt problematické. Britska vlada zorganizovala obrovsku kampan, apelujucu na
vlastenecké citenie Britov a tridsatro¢né dlhopisy s 5 % kupoénom vymenila za dlhopisy
s nekone¢nou dobou splatnosti a kupénom 3,5 %. Priemernd inflacia v obdobi 1932 az 1997
dosahovala v Britanii hodnotu 6,31 %, ¢o znamend, Ze hodnota vojnovych dlhopisov
v redlnom vyjadreni poklesla o 97,7 %

Masivne poZic¢iavanie od ob¢anov mdze v konecnom dosledku vyustit' v deStrukciu
uspor obyvatel'stva. Dolezité je uvedomit’ si aj fakt, Ze sprostredkovanymi zavdzkami voci
obCanom su aj zavdzky voci bankam, poistovniam, sikromnym fondom a penzijnym
schémam.

Vlady dnes zvazuji vSetky moZnosti, ako a kde ziskat' dodato¢né financ¢né zdroje.
Eurdpske vlady v rokoch 1998 az 2006 uz privatizovali prakticky vetok svoj majetok. Uvahy
sa uberaju aj smerom, &i legalizovat’ $edu a &iernu ekonomiku. Dalou z moZnosti je pustit’ na

globalizujuce sa trhy cudzich velkych investorov — suverénne fondy.

® http://www.bundesschatz.at, https://www.bundeswertpapiere.de/ueberblick

" http://ekonomika.sme.sk/c/4336446/cesko-planuje-predavat-vladne-dlhopisy-priamo-obcanom.html
http://ekonomika.sme.sk/c/4351542/dlhopisy-pre-obcanov-zvazuje-aj-nase-ministerstvo.html

® viac: Kohout, P., in: Finmag - finan&ni magazin, Praha, maj 2009, ISSN 1802-9620, str.25



http://www.bundesschatz.at/
https://www.bundeswertpapiere.de/ueberblick
http://ekonomika.sme.sk/c/4336446/cesko-planuje-predavat-vladne-dlhopisy-priamo-obcanom.html
http://ekonomika.sme.sk/c/4351542/dlhopisy-pre-obcanov-zvazuje-aj-nase-ministerstvo.html
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2. Suverénne fondy a sucasny realny kapital

Graf 3. Struktiira ekonomickej sily suverénnych
(Statnych) fondov vo svete podl’a krajin

Suverénne fondy9 su
Sovereign Wealth Funds Vdnesnej dobe jedny 2z mala
donorov realneho kapitalu.

Suverénne fondy sa nepodielali na

virtualizacii svetovej ekonomiky tak

Rusko
5%

it ako banky ahedgeove fondy,

v dosledku ¢oho nie s zasiahnuté
tym istym spdsobom ako ostatni
inStitucionalni investori. Finan¢né
prostriedky  suverénnych fondov

Ostatné= SWF s kapitalom nizsim ako 50 mld. USD pochadzaji najma zobchodu s

ropou, s plynom, pripadne s inymi komoditami az prebytkov medzindrodného obchodu
jednotlivych $tatov. Vyhodou suverénnych fondov je, Ze maji dlhodoby kapital, ktory nema
Spekulativny charakter (aj ked” komplexné hodnotenie transparentnosti SF vykazuje okrem
Norska velmi nizke hodnoty). Suverénne fondy maji v sucasnosti odhadovany kapital
pribliZzne 3,9 bil. USD.

Viacsina suverénnych fondov je vytvorena rozvojovymi S$tatmi. Samozrejme, Ze
jednotlivé Staty sleduju prostrednictvom svojich suverénnych fondov vlastné strategickeé
zaujmy a ciele. Preto je pre vyspelé krajiny eSte stale otdzne €i pustit’ suverénne fondy na
svoje uzemie, do svojich podnikov, a ak ano, v akej miere.

Akvizicie suverénnych fondov st vo vyznamnej miere strategického vyznamu. Napr.
Cinske Statne suverénne fondy podporuju cinske subjekty podnikajice v zahrani¢i pri
akviziciach v oblasti energetiky, nerastnych surovin, nakupu pody, oblasti dizajnu
a automobilovych technologii'®. Jednotlivé suverénne fondy tymto spdsobom zabezpeduju
buducu surovinovu a Vv pripade pody 1 potravinova bezpecnost’ svojej krajiny. Znamena to, ze

tieto krajiny operuju aj s dopadmi klimatickych zmien v jednotlivych regidonoch sveta, ktoré

% Pauhofov4, 1., in: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky, Globalna finanéna a hospodarska kriza, pri¢iny —
naklady — vychodiska, Ekonomicky ustav SAV, Bratislava, 2009, 301 s., ISBN 978-80-7144-175-5 , str.255-268

% Napr. ¢inske suverénne fondy v mesiacoch september az november 2009 investovali do energetickych
distribu¢nych sieti, alternativnych energii, tazobnych spolo¢nosti v Mongolsku, ropnych poli v Iraku, pddy
v Afrike a na Ukrajine.
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sa napr. v niektorych oblastiach Ciny prejavia vyraznym suchom a vylu¢enim znaénej Casti
pody z pol'nohospodarskeho vyuZivania. Na druhej strane predstavuje Cina ten region sveta,
kde v dosledku klimatickych zmien ddjde k zaplaveniu vyznamnej Casti husto obyvaného
pobrezia.

Z aspektu vyvoja regionalnych historickych stvislosti je zjavné, ze Cina ma zaujem vo
vacsej miere ako doposial’ smerovat’ svoje investicie do eurdpskeho priestoru. V stucasnosti je
mozné sledovat’ opatrny nastup ¢inskych investorov do ziskavania niz§ieho percenta podielov
vo vSetkych dostupnych podnikoch. V zavislosti od profilovania stcasnej hospodarskej
politiky smerom k budtcnosti, vychadzajic z vizii a stratégii eurdpskych statov — ak ich maju,

budu svoje podiely bud’ zvySovat, alebo podniky opustia.

Graf 4. Struktiira ekonomickej sily suverénnych
fondov vo svete podla regionov

V pripade Ciny ide aj o eminentny zaujem

SWF podla regionov

Ostatné zabezpecit' si svoje dolarové rezervy proti
4%

znehodnoteniu dolara prostrednictvom
konverzie do priamych investicii. Ide ¢i uz o
nakup americkych a eurdpskych firiem
v tazkostiach alebo o skupovanie vSetkych
dostupnych komodit. Na komoditnych burzach

je mozné pozorovat’, Ze nakupné aktivity Ciny

At bezpec¢ne brania cenam komodit v akomkol'vek

vyraznejSom poklese na ich cene. Akukol'vek
korekciu v cene Cina vyuziva na nékup tej ktorej komodity, ¢im cenu vytlaéi vzdy minimalne

na rovnaké urovne.
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3. Regulacia a nova finan¢na architektira sveta

Nova finan¢né architektira nebude iba o finanénom sektore. Mala by zohladnit’
komplex  SirS§ich  problémov  ako je  vedecko-technicky rozvoj  spolocnosti,
konkurencieschopnost’ jednotlivych Statov, redefinovanie funkcii S$tatu alebo stdle sa
zhorsSujuca prijmova stratifikdcia obyvatel'stva. Nova finan¢na architektira predstavuje nova
architektru globalnej ekonomiky.

V ramci novej financnej architektiry musia byt vytvorené nové kontrolné
mechanizmy, ktoré¢ nahradia neuspesni Svetova banku (SB) a Medzinarodny menovy fond
(MMF) v role hlavnych regulatorov a kontrolérov svetovych financii. Na stretnuti G20 uz
odzneli plany, aby tieto ulohy zastreSovala Komisia pre finan¢nu stabilitu. SB a MMF by
ostala iba podporna uloha.

Akakol'vek regulacia, ak ma byt tuspesnd, predpokladd uzku medzinarodna
spolupracu, rozsiahle pravomoci a vysoku akcieschopnost’ buducich kontrolnych orgéanov. Uz
dnes je mozné pozorovat’ tendenciu finan¢nych inStitucii vykonavat ,,gro svojho podnikania
v roznych danovych rajoch, respektive krajindch, ktoré im poskytuji najlepSie podmienky
nielen po legislativnej stranke, ale aj z hladiska regulécie ich podnikania. Preto je mozné
regulaciu finanéného sektora na narodnej trovni rovno odmietnut’ ako dlhodobo nedostatocné
rieSenie. Posilnenie americkej reguldcie finanénych trhov ani vytvorenie eurdpskeho
finanéného dohl'adu nevyrie$i potrebu celosvetového reguldtora. Je evidentnd nutnost
vytvorit  Svetovy vybor, ktory bude nielen vybaveny dostatocnymi pravomocami v oblasti
regulacie svetovych finan¢nych trhov, ale aj prd&vomocami rozhodovat’ v krizovom obdobi
0 tom, akll mieru spolutcasti na finanénych zachrannych planoch a zarukach bude mat’ kazda
konkrétna krajina.

V ramci regulécie financnych trhov je potrebné venovat zvlaStnu pozornost’
sekuritizacii finanéného sektora. Obchod s derivatmi ma nadnarodny charakter a je
predmetom mnohych inovécii, ktoré je potrebné regulovat. PloSnd reguldcia preto nema
zmysel, naopak zlikvidovala by vsetky ,,zdravé vyhonky* vo finanénom sektore. V Eurdpske;j
unii sa vSak nevyuziva ani uz existujuca legislativa, ktord zahfia zakladné pravidla ploSnej
reguléacie, Solvency II. pre poistovnictvo a Bazilej II. pre bankovy trh.

Specialnu pozornost je potrebné venovat regulacii podnikatel'skych subjektov
signifikantného vyznamu pre globalnu ekonomiku ¢i uz vyznamu strategického oblastou
posobenia subjektu, alebo vyznamu ekonomického zpohladu sily podniku v regione,

respektive vo svete, alebo zpohladu zamestnanosti. Zoznamy podnikov spinajicich
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pomyselné kritéria ,,too big to fail“ by mali byt’ vytvorené na urovni medzindrodnej, ako aj na
urovni narodnych vlad.

Aj ked uvedené nie je na prvy pohlad v stlade s liberdlnym principom vol'ného trhu
bez Statnych zasahov, ide o legitimnu a obozretni poziadavku. Ak moze podnikatel'sky
subjekt opravnene ocakavat pomoc od Statu v pripade, Zze sa dostane do problémov, Stat
opravnene ocakava, ze podnikatel'sky subjekt podnika obozretne tak, aby sa do problémov
nedostal. Ako sa vSak pocas finan¢nej krizy ukazalo, nie je to pravda. Manazéri vyznamnych
podnikov ¢asto podstupovali vyznamné podnikatel'ské riziko iba s cielom dosiahnut’ co
najvyssi zisk. V pripade bezného podnikatel'ského subjektu by pripadny neutspech
neznamenal ziadny vyznamny problém a konkurencia by uvolneny priestor na trhu rychlo
absorbovala. To vSak neplati pri podnikoch signifikantného vyznamu. Ako sa ukazalo,
Vv pripade ich problémov dochadza k $tatnym zasahom v liberalnom pohlade na ekonomiku
neakceptovate'ného rozsahu. Paradoxne dohlad aregulacia vyznamnych podnikatel'skych
subjektov chrani v kone¢nom doésledku volny trh a stdva sa tak vyznamnou sucastou
pozadovanej novej finan¢nej architektary sveta.

Je zrejmé, Ze vnovej finan¢nej architektire je nevyhnutné posilnit’ postavenie
jednotlivych Statov v oblasti dohladu areguldcie nad finanénym trhom a globalnou
ekonomikou ako takou. Finan¢na kriza ukézala, Ze hegemonia jednej krajiny, v tomto pripade
USA, nie je dobrym predpokladom pre bezproblémové fungovanie finanénych trhov. USA,
ako nositel svetovej rezervnej meny, dokdZe menovou expanziou vyznamne narusSit
makroekonomickl rovnovahu vo svete. USA nedokaZe svojou menovou politikou uspokojit’
potreby Statu a sucasne potreby globalnej ekonomiky. Navyse, hospodarske problémy USA su
automaticky ,,vyvazané* pomocou USD do celého sveta.

Nova finan¢nd architektura sveta musi zohladnit komplex SirSich problémov,
zahrnujucich globédlnu ekonomiku a v neposlednom rade dbat’ aj na nastavajice rizika,

S ktorymi sa bude musiet’ vysporiadat’.
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4. NFA a komprimacia rizikovych faktorov v ¢ase

Nova finanénd architektira sveta sa bude musiet v kratkom casovom horizonte
vysporiadat’ s uz nacrtnutym problémom oddlzenia (deleveraging), respektive refinancovania
dlhového bremena réznych segmentov globéalnej ekonomiky.

Krach subprime hypoték a nasledny krach trhu exotickych derivatov naviazanych na
tieto hypotéky bol iba parcidlnym problémom globalnej zadlzenosti. ESte va¢Sim problémom
institucionalnych dlznikov, ako napr. developerov a obchodnych centier, alebo krach trhu
kreditnych kariet. Objem nesplacanych prime hypoték sa v sicasnosti pohybuje na najvyssej
urovni Vv historii. Problémy inStitucionalnych dlznikov prichddzaji oneskorene z dévodu
priamej zavislosti od problémov na spotrebitel'skom trhu. Napriklad v pripade obchodnych
centier nizSia miera spotreby znamena problémy maloobchodnych predajcov, ¢o ma za
nasledok niz$i dopyt po obchodnych priestoroch, ktory sa vsak prejavi az oneskorene.

Objem nesplacanych kreditnych kariet ma rastucu tendenciu. V krajinach, kde je
véacsina spotreby financovana formou kreditu, sa uvedené nevyhnutne prejavi na vyznamnom
poklese dopytu. Najvypuklejsi je tento problém v USA, kde jedna rodina vlastni v priemere 7
kreditnych kariet a vo Velkej Britanii, kde jedna rodina vlastni v priemere az 12 kreditnych
kariet. Vo Velkej Britanii je objem nesplacanych kreditnych kariet dokonca o 30% vyssi ako
v USA M

Dal§im parcialnym problémom globalneho zadlZenia je zadlZenie podnikovej sféry.
V nasledujtcich troch rokoch sa stane splatnymi vel’ky objem podnikovych dlhopisov. V roku
2009 su splatné podnikové dlhopisy v EU v hodnote 849 mld. eur a v USA v hodnote 611
mld. eur. Celkovo sa stane v Eurdpskej unii v nasledujucich rokoch splatnymi 3,1 bil. Eur v
dlhopisoch a v USA 1,8 bil. Eur. Uvedené sa dotyka najma automobilového, energetického a
elektrotechnického priemyslu.

Prerolovanie dlhov na dlhopisy s dlhSou splatnostou bude mozné iba s navySenim
rizikovej prirdzky, ¢o podnikom vyznamne predrazi dlhové financovanie. Je vysoko
pravdepodobné, ze podniky budu hladat externé zdroje financovania aj v prostredi
suverénnych fondov. Bude zaujimavé sledovat’, nakol’ko buda narodné vlady ochotné nechat’

suverénne fondy investovat’ do svojich strategickych podnikov.

! Uvedena divergencia Velkej Britanie bola spdsobena zdsadnym uvolnenim tGverovej politiky vo&i pdvodnym
pravidlam. Naakumulovany dopyt po tuverovom financovani sa prejavil v masivnom poskytovani

vvvvv
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Problémom je aj samotnéa dlhova sluzba jednotlivych krajin. Ako uz bolo naznacené,
dlhové financovanie Statov je podmienené doverou investorov. Prax vSak prezentuje vyvoj,
akoby si ziadna krajina neuvedomovala spatost’ dlhovej sluzby a zadlzenosti, ako sa vyvija
a aké su moznosti ziskania externych zdrojov.

Uvedené sa uz prejavilo v nedavnom zniZeni ratingu Grécka a vyhladu ratingu
Spanielska. Spuitacim mechanizmom boli viak problémy investiéného fondu Spojenych
arabskych emiratov Dubai World. Cez Dubai World bola financovana megalomanska
vystavba a rozvoj emiratu Dubaj. Celkové zavizky spoloc¢nosti sa odhaduji na viac ako 50
miliard USD, z ¢oho st ohrozené tvery vo vyske 26 miliard. Niekol'’ko miliard z ohrozené¢ho
dlhu poskytli Dubai World viaceré eurdpske banky, ¢o sposobilo na finan¢nom trhu paniku.
Investori sa zacali stahovat z trhu rizikovych dlhopisov, medzi ktoré patria aj dlhopisy
Spanielska a Grécka. Credit default swaps (CDS)12 na dlhopisy oboch krajin vyrazne vzrastli.
Podl’a viacerych odbornikov, v pripade Grécka je riziko Statneho bankrotu vysoko aktudlne.

Popisana komprimacia rizikovych faktorov, ako v pripade Dubai World a Grécka,
modze odstartovat novl etapu krizy. V texte sme vymenovali iba niektoré z rizikovych
faktorov, s ktorymi sa je potrebné v najblizsej dobe vysporiadat. Ktorykol'vek z rizikovych
faktorov mdze na finan¢né trhy priniest’ paniku, ¢o len urychli kompriméciu rizik v kratkom
casovom slede. Ako sa uz pocas doterajSieho vyvoja finan¢nej a hospodarskej krizy ukazalo,
panika na finan¢nom trhu je vyznamny makroekonomicky faktor.

Nova finan¢na architektiira sveta, ak ma byt’ uspe$na, musi zohl'adnit’ vSetky roviny -
systém, mechanizmus a vecné problémy naraz a musi zahfilat’ G€¢inné mechanizmy nielen na
eliminaciu rizikovych faktorov, ale najméd na predchadzanie ich vzniku. Len tak je moZné

zmenit’ Struktiru spotreby spolo¢nosti a buduci sposob jej financovania.

Zaveretné poznamky

2 Credit default swaps (CDS) su finan¢nymi derivatmi, ktoré maji funkciu poistenia tiveru proti riziku upadku
veritel'a. V tomto pripade ide o poistenie investorov pre pripad krachu emitenta dlhopisov.
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Nielen dosledky stcasnej finan¢nej a hospodarskej krizy, ale aj environmentéalne
otazky aproblémy, tiez existujuca prezentacia moznych dopadov klimatickych zmien
Vv kratkodobom c¢asovom horizonte, su pre zlozité spolo¢nosti vyzvami k civilizacnému

posunu. Bez neho zlozité spoloc¢nosti speju ku kolapsu.

Civilizacny posun je determinovany velkym poc¢tom zasadnych zmien v rdéznych
oblastiach fungovania spolo¢nosti. Tieto sa nezaobidu bez zdrojovej zakladne systému, ktora
tvori finan¢na architektira sveta. Vzhl'adom na pokraovanie destabilizacie svetového
ekonomického systému je nutné ocakavat’ zdsadnu zmenu sicasnej financnej architektary .
Tato by mala reflektovat’ tak zmeny v prijmovej nerovnosti medzi skupinami krajin, ako aj
zmeny V prijmovej stratifikacii v jednotlivych krajinach i v ramci tychto krajin, vo védzbe na
zmeny V Strukture spotreby. Nejde teda len o dajaké inStituciondlne zmeny vo svetovom
poriadku, ale o komplex prierezovych problémov, ktoré maju mat’ svoje vyulstenie v zmenach

infraStruktury ¢loveka a infraStruktiry spolo¢nosti.

Vyvoj zadlzenia v predchadzajucich desatrociach nebol v sulade s principmi
udrzatel'ného rozvoja. V dosledku dlhového financovania vzniklo v niektorych odvetviach
priblizne 0 40 % vyrobnych kapacit viac , ako je moZné pri suc¢asnych prijmoch domacnosti
vytazit’ (napr. automobilovy priemysel, elektrotechnicky priemysel). Miera spotreby nie je
jedinym determinantom hospodarskeho rastu, rovnako ako miera spotreby nie je jedinou
zloZkou kvality zivota. Hospodarsky rast neznamena nevyhnutne zvysujucu sa kvalitu Zivota.
Délezitou je Struktira spotreby, s ¢im priamo suvisi prijmova stratifikdcia obyvatelstva
Vv spolo¢nosti. Pre nu je posledné dve desatrocia charakteristicky rast nerovnosti. Medzi
krajinami a skupinami krajin mozeme v prijmovej nerovnosti pozorovat skor divergencny ako
ziaduci konvergenény vyvoj. Styri z piatich africkych krajin a taktieZ vacSina krajin Latinskej
Ameriky patri medzi krajiny tzv. 4. sveta.

Vyznamnym faktorom naznaceného vyvoja je rast zadlzenosti vSetkych subjektov
V spolocnosti. Dotyka sa nielen chudobnych rozvojovych ekonomik, ale aj vyspelych krajin
ako je napr. USA. Celkové zadlzenie USA je v stcasnosti nad uroviiou 350 % HDP. Vyska
kumulativneho dlhu domaécnosti je 13,79 bil. USD, z toho 10,49 bil. USD st dlhy
hypotekarne. Pomer dlhu domacnosti k disponibilnému prijmu bol v roku 1980 47,9% av
roku 2005 uz 92,3%. , pre rok 2010 je odhadovany na 97,6%.

V globalnej ekonomike by mal nevyhnutne nastat’ proces oddlzovania, paradoxne
vSak dochadza k opa¢nému procesu. Narodné banky sa pouzivanim rdéznych praktik pustili do

masivnych zachrannych operacii so zdmerom dodat na zamrznuty medzibankovy trh
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likviditu. Finan¢né prostriedky boli v minimalnej miere pouzité na Gvery domacnostiam
a podnikom, vo vyznamnej miere sa pouzili na zakryvanie strat z toxickych aktiv a
investovanie na akciovom trhu.. Zo strany USA je avizované, ze finan¢né stimuly ekonomiky
budu mat dlhodoby charakter. Socidlna uloha Statu pohlcuje Coraz vicsSiu Cast’ verejnych
prostriedkov. Reforma, ktora ma umoznit' zdravotné poistenie doteraz nepoistenych
Ameri¢anov, ma stat’ viac ako 1 bil. USD. Ciastka, ktora je podla americkych bank potrebné
dodat’ pre udrzanie medzibankovych financnych trhov je vSak 30 az 35 bil. Vlady v su¢asnom
obdobi nemaju realne zdroje na pokrytie poziadaviek takéhoto rozsahu. Zvazuji vsetky
moznosti, ako a kde ziskat’ dodato¢né finan¢né zdroje. Eurdpske vlady v rokoch 1998 az 2006
uZ privatizovali prakticky vietok svoj majetok. Uvahy sa uberaju aj smerom, &i legalizovat
Sedl a Giernu ekonomiku. DalSou z moznosti je pustit na globalizujuce sa trhy cudzich
velkych investorov — suverénne fondy., ktoré su v dneSnej dobe jedny z mdala donorov
realneho kapitalu. Nepodielali sa na virtualizacii svetove] ekonomiky tak ako banky
a hedgeove fondy. Finan¢né prostriedky suverénnych fondov pochadzaju najma z obchodu s
ropou, s plynom, pripadne s inymi komoditami az prebytkov medzinarodného obchodu
jednotlivych Statov. Maju dlhodoby kapital, v stiasnosti odhadovany priblizne na 3.9 bil.
USD. Vicsina suverénnych fondov je vytvorend rozvojovymi Statmi a ich investiéné aktivity
si vo vyznamnej miere strategického vyznamu. Tymto spdsobom zabezpeCuji budicu
surovinovl a V pripade pddy i1 potravinovu bezpecnost’ svojej krajiny. Znamena to, ze tieto
krajiny operuju aj s dopadmi klimatickych zmien v jednotlivych regiénoch sveta.

Nova finan¢né architektira teda nebude iba o financnom sektore. Musi zohladnit’
komplex  SirSich  problémov  ako je  vedecko-technicky rozvoj  spoloCnosti,
konkurencieschopnost’ jednotlivych $tatov, redefinovanie funkcii Statu €1 stale sa zhorSujiicu
prijmovu stratifikdciu. Nova finan¢nd architektlra predstavuje novl architektiiru globalnej
ekonomiky. V ramci novej finan¢nej architektiry musia byt vytvorené nové kontrolné
mechanizmy, ktoré nahradia netspeSni Svetovi banku a Medzinarodny menovy fond.
Akakol'vek regulacia, ak méa byt uspesnd, predpokladd tzku medzinarodnu spoluprécu,
rozsiahle pravomoci a vysoku akcieschopnost buducich kontrolnych organov. Posilnenie
americkej reguldcie finanénych trhov ani vytvorenie eurdpskeho finanéného dohladu
nevyriesi potrebu celosvetového regulatora. Je evidentna nutnost’ vytvorit Svetovy vybor,
ktory bude nielen vybaveny dostatoCnymi pravomocami v oblasti regulacie svetovych
finanénych trhov, ale aj prdvomocami rozhodovat v krizovom obdobi o tom, aki mieru
spoluucasti na finanénych zachrannych planoch a zarukdch bude mat’ kazdd konkrétna

krajina. V ramci regulacie finan¢nych trhov je potrebné venovat zvlastnu pozornost



21

sekuritizacii finanéného sektora. Obchod s derivatmi ma nadnarodny charakter a je
predmetom mnohych inovécii, ktoré je potrebné regulovat. Plosnad reguldcia preto nema
zmysel, naopak zlikvidovala by vSetky ,,zdravé vyhonky* vo finanénom sektore. V Eurdpske;j
unii sa vSak nevyuziva ani uz existujuca legislativa, ktord zahfia zakladné pravidla plosnej
regulacie, Solvency II. pre poistovnictvo a Bazilej II. pre bankovy trh. Specialnu pozornost’ je
potrebné venovat’ regulacii podnikatel'skych subjektov signifikantného vyznamu pre globalnu
ekonomiku. Zoznamy podnikov spliajucich pomyselné kritéria ,,too big to fail by mali byt
vytvorené na Urovni medzinarodnej, ako aj na Grovni narodnych vlad. Finan¢na kriza ukazala,
7ze hegemonia jednej krajiny, v tomto pripade USA, nie je dobrym predpokladom pre
bezproblémové fungovanie finanénych trhov. USA, ako nositel' svetovej rezervnej meny,
dokéze menovou expanziou vyznamne narusit makroekonomicktl rovnovéhu vo svete. USA
nedokédze svojou menovou politikou uspokojit’ potreby Statu a stcasne potreby globalnej
ekonomiky.

Nova financnd architektira sveta sa bude musiet’ v kratkom casovom horizonte
vysporiadat’ s uz naértnutym problémom oddlZenia, resp. refinancovania dlhového bremena
roznych segmentov globélnej ekonomiky. Krach subprime hypoték a nasledny krach trhu
exotickych derivatov naviazanych na tieto hypotéky bol iba parcidlnym problémom globalne;j
zadlzenosti. ESte viac¢Sim problémom moéze byt nesplacanie a nasledny krach tzv. prime
alebo krach trhu kreditnych kariet. Objem nesplacanych kreditnych kariet ma rasticu
tendenciu. V krajinach, kde je vicSina spotreby financovana formou kreditu, sa uvedené
nevyhnutne prejavi na vyznamnom poklese dopytu. Dal§im parcialnym problémom
globalneho zadlZenia je zadlZenie podnikovej sféry. V nasledujucich troch rokoch sa stane
splatnymi vel'ky objem podnikovych dlhopisov. V roku 2009 st splatné podnikové dlhopisy v
EU v hodnote 849 mld. eur a v USA v hodnote 611 mld. eur. Celkovo sa stane v Eurépskej
unii v nasledujucich rokoch splatnymi 3,1 bil. Eur v dlhopisoch av USA 1,8 bil. Eur.
Prerolovanie dlhov na dlhopisy s dlhSou splatnostou bude mozné iba s navySenim rizikove;j
prirazky, ¢o podnikom vyznamne predrazi dlhové financovanie. Je vysoko pravdepodobné, Ze
podniky budu hladat’ externé zdroje financovania aj v prostredi suverénnych fondov.
Problémom je aj samotna dlhova sluzba jednotlivych krajin. Prax prezentuje vyvoj, akoby si
ziadna krajina neuvedomovala spitost’ dlhovej sluzby a zadlZzenosti, ako sa vyvija a aké su
moznosti ziskania externych zdrojov.

Ktorykol'vek z rizikovych faktorov moze na finan¢né trhy priniest’ paniku, ¢o len

urychli kompriméciu rizik v kratkom ¢asovom slede. Ako sa uZ pocas doterajSiecho vyvoja
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finan¢nej a hospodarskej krizy ukéazalo, panika na finan¢nom trhu je vyznamny
makroekonomicky faktor, s dopadmi globalneho rozmeru.

Nova finan¢na architektira sveta, ak ma byt’ uspesnd, musi zohl'adnit’ vSetky roviny -
systém, mechanizmus a vecné problémy naraz a musi zahfiiat’ u€¢inné mechanizmy nielen na
eliminaciu rizikovych faktorov, ale najmi na predchadzanie ich vzniku. Len tak je mozné
zmenit Strukturu spotreby spolo¢nosti a buduci spdsob jej financovania.

Jednotlivé prezentované oblasti maju prispiet’ aj k ujasneniu si otdzok adaptacnych
reakcii v spolo¢nosti vo vztahu k potrebe metodologicky formulovat’ buduci mozny vyvoj po
krize. Zéarovein maji reagovat na suCasné determinanty polarizacie bohatstva a buduci

mozny vyvoj v tejto oblasti.
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