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ABSTRAKT

Nova podoba globalneho finan¢ného systému

(vybrané suvislosti s polarizaciou bohatstva v globalizovanom svete)

Vyvoj globalneho finanéného systému nad’alej vykazuje vyrazné znaky nestability. Finan¢na kriza
zmenila svoj charakter na krizu dlhovu a hospodarsku. Vzniknuté problémy sa riesia emisiou nového
dlhu a budovanim podpornych a zachrannych mechanizmov vzajomnych zaruk, ktoré len odd’al’uju
rieSenie skutoéného jadra problému. Mozno hovorit’ 0 manipulacii na akciovych trhoch, sme svedkami
nestability menovych kurzov a vnutornej nestability suverénnych $tatov. St prezentované konkrétne
rizikové faktory v Spanielsku, Cine a Japonsku. Alarmujuci je vyvoj na dlhopisovom trhu, je mozné
ocakavat’ destrukciu kapitalu a ispor obCanov. Vitazmi a novymi lidrami v hovej finan¢ne;j
architektare sveta budu v strednodobom ¢asovom horizonte §taty, ktoré si udrzia konkuren¢nu vyhodu,
schopnost’ tvorby kapitalu a schopnost’ alokovat’ kapital do realnych aktiv. Medzi vitazov mézeme uz
teraz zaradit krajiny, ktorych suverénne fondy za sucasnej situacie vyrazne expanduju.
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ABSTRACT

New appearance of global financial system

(selected context with polarization of wealth in globalized world)

Developments of the global financial system continue to show considerable signs of instability. The
financial crisis has changed its character to crises of debts and economics. The resulting problems are
solved by issuing new debts and building supportive and rescue mechanisms of mutual guarantees,
which only delay true solution of the problem. It is possible to talk about manipulation on the stock
markets; we are witnessing the instability of exchange rates and internal instability of sovereign states.
There are presented specific risk factors in Spain, China and Japan. Developments on the bonds
market are alarming; it is possible to expect destruction of capital and people’s savings. In the
medium-term, the winners and leaders in the new financial architecture of world will be the states,
which will keep their competitive advantage, ability of raising capital and the ability of allocating this
capital into real assets. For the winners we can already consider states, whose sovereign funds expand
in spite of the present situation.
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1. Uvodné poznamky

Prispevok je pokraCovanim série publikacii o novom smere transformécie financnej
architekttry sveta v meniacom sa prostredi svetovej ekonomiky a sucast'ou rieSenia projektu
VEGA 2/0208/09 ,.Determinanty polarizacie bohatstva v globalizovanom svete (sucasnost’ a
budtcnost’)*.

Stcasna financnd kriza je kriza likvidity, kriza zadlZenosti a kriza globalnej spotreby.
ZadlZenie sa stale zvySuje, len dnes sa nezadlzuji obcania, ale vlady. Centralne banky
zahiaju trh likviditou a zakladné urokové sadzby vsetkych kl'icovych centralnych bank st na
rekordne nizkych urovniach (FED 0 — 0,25 %, Bank of Japan 0 %, Bank of England 0,5 %,
ECB 1 %). Napriek tomu, ze peniaze nikdy neboli také lacné, komeréné banky, namiesto
poziciavania peniazi domacnostiam a podnikatel'om, tvoria stale vyssie rezervy.

Menova baza FEDu vyjadrujuca objem penazi, ktoré centralna banka uvolnila do
obehu, vyzera hrozivo astale sa zvySuje (graf ¢.1). FED doteraz v zaujme potlacenia
finan¢nej krizy zo vzduchu ,,vy€aroval* priblizne 1500 milidard USD a oznamil, Ze pocas
d’alSieho roka (2011) prida d’alSich 600 miliard. Nazorna je karikatura, zobrazujuca muza na
rebriku piliaceho dieru do stropu, aby mal kam mal'ovat’ pokra¢ovanie krivky na grafe ¢.1

Graf ¢.1.
Vyvoj menovej bazy FEDu (USA)

St. Louis Source Base (ADJSBASE)
Source: Federal Reserve Bank of St. Louis
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Eurdpska centralna banka (ECB) rozsiruje svoju menova bazu obdobnym spdsobom
ako FED, ale na rozdiel od FEDu o svojich planoch dopredu vacsinou neinformuje, ¢im vnasa

na trh vyrazna mieru neistoty.



Jednotlivé Staty maju Coraz vacsi problém, ako financovat svoj giganticky dlh
(Grécko, Spanielsko, frsko, Taliansko, Portugalsko, ..). Zadlzenie vyspelych ekonomik sa
pomaly priblizuje k vojnovym stavom a projekcie d’alsicho vyvoja st alarmujuce. Otvorene sa
hovori 0 moznom rozpade Eurozony. Komprimacia rizikovych faktorov v Case je vysoka.
Namiesto pri¢in dneSnych problémov sa rieSia vyvolané symptdémy, zastupné problémy, ktoré
priciny krizy dostavaju na novu, eSte vaznejSiu uroven. Ekonomika nardza na limity rastu,
nastava hl'adanie novych impulzov globalnej spotreby.

Na akciovom trhu vidime zjavnu manipulaciu, dokumentovatel'nti napriklad na vyvoji
indexu S&P 500 od maja do oktobra 2010. Ako je vidiet' na prilozenom grafe ¢.2 od oktdbra
2009 do konca roka 2010 nemal reprezentativny akciovy index S&P 500 okrem niekolkych
kratkych obdobi jasny trend.

Graf ¢.2
S&P 500, vyvoj 2009-2010, denny graf (kaZda svieCka = jeden dert)
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V m4ji index pret'al na mesa¢nom grafe smerom nadol €ervenu trendovu linku, tzn.
kizavy priemer MA200 (graf &. 3). V juni index potvrdil negativny vyvoj d’alsou svieckou
uzatvorenou pod kizavym priemerom. Kizavé priemery (moving averages) predstavuja
najjednoduchsi indikator technickej analyzy grafov, na zéklade ktorych sa obchodnici snazia
,predpovedat™ dalsi vyvoj trhu. Viackrat v historii (aj v roku 2007 a 2001) signal
predpovedal nasledujtici prudky prepad akciovych trhov. V novembri 2007 index taktiez
pretal kizavy priemer MA200 smerom nadol, ¢o bolo po potvrdeni d’alsou mesaénou
svieckou jasnym signdlom, Ze bude nasledovat® silnejSi prepad akciového trhu. Uvedena
situacia je na grafe ¢.3 vyznacend Cervenou. Ak by na zaklade tohto trividlneho signalu predal

investor v decembri 2007 svoje akciové portfolio, predisSiel by strate viac ako 50 % kapitalu

! viac: Pauhofova, 1., Cmorej, P. : Transformacia finangnej architektiry sveta, Working Paper 23,
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do marca 2009, kedy trhy dosiahli svoje dno. Rovnako si mdézeme vSimnat, Ze rovnaky
predajny signal fungoval aj v roku 2000.

Graf ¢. 3
S&P 500, vyvoj 1995-2010, mesacny graf (kaZda sviecka = jeden mesiac)
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V jani 2010 vsak signal nezafungoval. Pre¢o po prerazeni kizavého priemeru smerom
nadol tentokrat nedoslo k prepadu ? Odpoved’ je jednoducha. Americki predstavitelia si vel'mi
dobre uvedomuju, o by prepad akciovych trhov sposobil v krehkej americkej ekonomike.
Panika, recesia, nezamestnanost’, krachy a zachranovanie d’alSich bank. Scenar, ktory nie su
ochotni pripustit’ za Ziadnych okolnosti.

Z americkej ekonomiky najprv zacali chodit’ vel'mi pochybné (umelo vylepSované)
data o nezamestnanosti, tvorbe pracovnych miest a novych predajoch v segmente domov.
Ked’ to prestalo pomahat, FED oznamil druht vinu kvantitativneho uvolfiovania. Tentokrat
v objeme 600 miliard. Je verejnym tajomstvom, ze vicSina tychto penazi skonci na
finanénych trhoch. Thned’ nasledoval rast cien vSetkych komodit, vratane ropy a zlata. Prepad
akciovych trhov bol zazehnany (zelené sviecky v septembri a oktobri).

Ekonomiku opat’ zachranil novy dlh. Americki predstavitelia sa pustili do vel'mi
nebezpecnej hry. Vsetci Spekulanti vedia, Ze v pripade problémov FED pribehne na pomoc.
UZ nema int mozZnost’. Existuju vobec limity dlhu ? Ako sa dlhu zbavit' ? Pozrime sa do
historie.



2. DIh a dlhopisy

2.1. Historicky osud dlhopisov

Aj v obdobi 1940 — 1980 vladlo v USA presvedcenie, Ze prostrednictvom volnejsej
monetarnej politiky je mozné stimulovat’ ekonomiku. Zaplatili za to vSetci vlastnici
americkych dlhopisov, ktori financovali utrdcanie americkej vlady. V obdobi vulgarizcie
Keynesovho ucenia poklesla realna hodnota dlhopisov vd’aka inflacii az o 70 %. V dlh§om
¢asovom obdobi nemala uvol'nena menova politika na rast HDP prakticky ziadny vplyv.

Investor, ktory si v domnienke, ze ide o bezrizikovu investiciu, kupil dlhopis Velkej
Britanie v roku 1970, dopadol este horsie. V roku 2000 mala libra uz len desatinu kupne;j sily
oproti libre z roku 1970. Stat sice nezbankrotoval, ale pozi¢al si hodnotni menu a ti potom
znehodnotent vratil.

Vystraznym prikladom st vojnové dlhopisy Britskej vlady z roku 1917. Britska vlada
nikdy v historii nevyhlasila Statny bankrot. Dlhy z prvej svetovej vojny vSak boli vel'mi
tazivé. Splacanie kuponov tridsatro¢nych Statnych dlhopisov vydanych v roku 1917 pohltilo
v roku 1932 dve pitiny vSetkych britskych dafiovych prijmov. Perspektiva nutnosti splatit’
istinu (aj ked” datum splatnosti bol este pétnast’ rokov vzdialeny) znamenala pre britsky Statny
rozpocet hrozbu bankrotu. Bolo jasné, Ze situaciu je potrebné riesit neStandardnym
spOsobom.

Vlada zorganizovala obrovskt kampan, apelujicu na vlastenecké citenie Britov. S
pomocou maklérskych firiem (ktoré inkasovali tuéné provizie) presvedcCili verejnost, aby
vymenili tridsatroéné dlhopisy s 5 % kupdénom za dlhopisy s nekonecnou dobou splatnosti
(tzv. perpetuity) s kupoénom 3,5 %.

V rokoch 1932-1997 bola priemerna ro¢na inflacia v Britanii 6,31 %, ¢o stacilo, aby
redlna hodnota dlhopisov poklesla v danom obdobi o 97,7 %. Neslo teda o Ziadnu zbesilt
hyperinflaciu, napriek tomu v priebehu tohto obdobia spotrebitel'ské ceny celkovo vzrastli o
5250 %. Dovercivi investori boli riadne napaleni a iSlo to aj bez Statneho bankrotu a
podobnych neprijemnosti. Rastom inflacie neboli pochopitene postihnuté iba vojenskeé
dlhopisy, ale vietky pevne tro¢ené cenné papiere denominované v britskych librach?.

Je potrebné dodat, Ze zadmerné zniZovanie redlnej hodnoty Statneho dlhu
prostrednictvom inflacie bolo v priebehu 20. storodia celkom beznym javom. Tazko by ste
hladali krajinu, kde sa to nestalo.

Jeden z horsich prikladov najdeme unas, v byvalom Ceskoslovensku. Splatnost

dlhopisov vydanych v roku 1921 a splatnych v roku 1951 bola najprv posunutd z dévodu

2 Kohout, P.: Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, 5. vydanie, GRADA Publishing, Praha, 2008, 288 s.,
ISBN 978-80-247-2559-8, str. 77-78, preklad, vlastne spracovanie



ochrany ,,verejnych zaujmov* na rok 1960. Nasledne boli dlhopisy v roku 1953 pri Statnom
bankrote (nazyvanom ,,menova reforma*) vyhlasen¢ za neplatné.

Historia je plna prikladov, kedy bola hodnota dlhopisov zdevastovand inflaciou alebo
Staty jednoducho nereSpektovali svoje zavizky. Statne dlhopisy umoziiuja vlade lacné

financovanie dlhu, investorom naopak ,,bezrizikova" prilezitost’, ako prist’ o peniaze.

2.2. Euroval - pitoreskné dlhopisy

Kto alebo ¢o moze za dne$ny katastroficky stav verejnych financii v mnohych §tatoch
europskej tnie ? Nezodpovedné zadlZovanie sa. Dosledky privelkych dlhov st vzdy rovnaké.
Ci uz vrodine, ktord si zobrala prili§ drahé spotrebné tvery na dovolenky a domace
spotrebice, alebo u Ameri¢ana, ktory si zobral prili§ velky tGver na svoj americky dom
S piatimi spaliiami. Tak, ako ob¢an moéze dospiet’ k osobnému bankrotu, tak isto sa moze
dostat’ do problémov aj nezodpovedne spravovany §tat.

Hospodarsky rast posledného desatrocia bol stimulovany neustidle sa zvySujicim
dlhom. V Eurdpe splnilo medvediu sluzbu prijatie Eura. Dlhopisy krajin, ktoré si dovtedy
poziciavali na trhu za vyrazne vysSie urokové sadzby, boli zrazu trhom vnimané ako rovnako
bonitny dlznik ako Nemecko. Nemecko svojou silou a doveryhodnostou zastresilo projekt
Eura aumoznilo krajinam, ako Grécko, Spanielsko, Portugalsko, ... pristup ku skoro
neobmedzenym uverovym zdrojom.

Désledky st dnes uz verejne zname. Velké zauverovanie ekonomik, rozmach
hypotekdrneho trhu, inflacia cien nehnutelnosti asprichodom hospodarskej krizy,
sprevadzajucej krizu finan¢nu, tvrdy stret s realitou. Velké schodky rozpoctu, rozvratené
banky stuvermi pochybnej kvality, narast urokovych sadzieb a hrozba neschopnosti
refinancovat’ svoje zavizky.

Historia sa tentokrat opakuje az prili§ rychlo. Staty s pred krachom zachraiiované
poskytovanou ,,zarukou za ich dlhy v ramci takzvaného Eurovalu. Za splnenie zévizkov
Eurovalu rucia vSetky Staty eurozony. Doveryhodnost’ niekoho iného opat zastreSuje
pozi¢iavanie nickomu, komu samému by za danych podmienok nikto nepozical. Len tak sa
moze stat’, Ze dopyt po kratkodobych dlhopisoch so splatnostou do jedného roka z krajin ako
Grécko ¢&i Irsko prevysuje ponuku 5 & 6- nasobne® a je vyssi ako dopyt po pokladniénych
poukazkach Nemecka alebo Franctizska.

Investori majt vyssi vynos ako v pripade nemeckych €1 franctzskych dlhopisov, av§ak
riziko je prave vzhladom k existencii Eurovalu viac ako prijatelné. Ak je napriklad 3-

mesacny Euribor na tGrovni 0,88% a Stat ponukne vynos 5-6 krat vyssi a vd’aka Eurovalu v

3 http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/cik_views.php?typ=K&id=komentar-Ked-ECB-vytvara-

napudrovane-prasa-100913&code=



podstate bezrizikovy, na rovnaké obdobie, kto by takuto Sancu nevyuzil ? Euroval vytvara
moralny hazard, umelo znizuje riziko investicie, ¢o samozrejme investori Vyuiivajli.4

Paralela dnesného stavu so zadlZovanim krajin po prijati eura je aZ zarazajuca. Co ak
sa dovera v schopnost’ niekoho iného splnit’ prijaté zavizky zrazu vytrati ? Co ak niektora
alebo niektoré z krajin Eurozony povedia, ze za dlhy hrieSnikov viac ruéit’ nebuda ? Alebo sa
sami dostanu do problémov ? Co sa bude diat’, ked’ Euroval zanikne ?

Namiesto takychto uvah sa dnes hovori o zdvojnasobeni Eurovalu a 0 buducom
,permanentnom finanénom mechanizme®, ktory by zachranoval kazdého na pockanie.
Oficidlne mé ,,permanentny financny mechanizmus® zabranit’ tomu, aby sa v budtcnosti
opakovali podobné scenare. Trhovy Urok ako ocenenie rizika dlznika sa stdva absolutne
nepodstatnou kategoriou.

Pokial’ bude verejnost’ verit, Ze zachrana potapajucich sa Statov je dielom reformnych
krokov a nie iba zafalym platanim dier; pokial’ investori budu povazovat’ pontikany turok za
dostato¢ne presvedcivy, aby verili, zZe krajiny dokézu to, €o si pozi€iavaju este niekedy vratit,
vsetko bude fungovat’. Druhou stranou mince je eminentny zaujem exportne orientovanych
Statov podrzat’ nad vodou svojho obchodného partnera. Z objemu dlhopisov emitovanych
v ramci Eurovalu v hodnote 5 miliard Eur kuapilo viac ako 20 % prave Japonsko. Podiel
azijskych kupujucich je priblizne 38 % emisie. Prave export tychto Statov by bol pri eskalacii
problémov v Eurdpe vyrazne zasiahnuty.

Statni predstavitelia dufaji, Ze ekonomiku sa podari opit natartovat’ a vietky rizika
pomind. A potom sa s dlhmi a dlhopismi $taty vysporiadaja tak, ako vzdy doteraz v historii.
Hlavne neskrachovat’.

2.3. Koho vlastne zachrariujeme 75

Z tabulky €. 1, vytvorenej podl'a idajov BIS (The Bank for International Settlements),
moézeme vycitat, ktoré Staty, respektive banky ktorych Statov, by mali najvacsi problém

* Spracované podla: http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/cik_views.php?typ=K&id=komentar-

Ked-ECB-vytvara-napudrovane-prasa-100913&code=
® Spracované podra:
http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/cik_views.php?typ=K&id=komentar-Kto-je-vlastne-kto-
101125&code=
http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/cik_views.php?typ=K&id=komentar-Preco-muselo-byt-Irsko-
zachranene-101128&code=
http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/cik_views.php?typ=K&id=komentar-Kto-bude-dalsi-na-rade--

101128&code=
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v pripade krachu jednotlivych Statov PIIGS®. V Grécku maju najvacsi problém Francuzi.

Expozicia franctizskych bank voci gréckemu dlhu je priblizne 40 % z jeho celkovej vysky.

Tabulka¢. 1
Pohl’adavky bank v $tatoch PIIGS v mld. USD

Bank nationality

EXp‘;Z“res Type of exposures | DE | ES | FR | IT | OEA| GB | JP | US | ROW | Total

Public sector 23,1 0,9 27,0 3,3 22,9 3,6 4,3 5,4 2,0 92,5
+ Banks 10,5 0,0 3,9 1,2 2,6 2,2 0,5 3,1 2,1 26,1
+ Non-bank private 10,0 0,2 40,2 2,2 14,5 6,0 0,9 5,2 3,9 83,2
Greece + Unallocated sector 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

= Foreign claims 43,6 1,1 71,1 6,8 40,1 11,8 5,8 13,6 8,1 202,0
+ Other exposures 7,4 0,5 40,5 2,0 7,8 4,7 0,2 27,5 4,6 95,2
= Total exposures 51,0 1,6 111,6 | 8,8 47,9 16,5 5,9 41,2 12,7 297,2
Public sector 3,4 0,2 8,7 0,9 3,8 7,3 1,8 1,9 1,8 29,7
+ Banks 46,0 2,5 21,1 3,6 14,0 | 42,3 1,8 24,6 12,7 168,6

+ Non-bank private 118,1 9,6 20,5 12,0 | 66,8 | 114,4 | 18,3 | 34,1 27,9 421,7
Ireland + Unallocated sector 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,8 1,1

= Foreign claims 167,5 | 12,3 50,3 | 16,5 | 849 | 1640|219 | 60,6 | 43,1 621,1
+ Other exposures 38,3 3,9 35,4 | 12,1 7,6 58,4 1,0 53,2 12,7 222,7
= Total exposures 205,8 | 16,2 85,7 | 286 | 92,5 | 222,4| 22,9 | 1139 | 55,8 843,8
Public sector 9,9 10,6 20,4 2,2 11,5 2,6 2,3 1,6 1,7 62,9
+ Banks 20,3 7,4 7,3 3,1 7,0 6,6 0,4 2,0 1,4 55,4

+ Non-bank private 8,2 66,7 14,4 1,1 8,2 15,8 0,9 1,6 1,5 118,4
Portugal | + Unallocated sector 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

= Foreign claims 38,4 84,7 42,1 6,5 26,7 25,0 3,6 5,2 4,6 236,7
+ Other exposures 8,1 23,3 7,6 2,9 2,4 7,4 0,4 32,1 1,4 85,6
= Total exposures 46,6 | 108,0 | 49,7 9,4 29,1 32,4 4,0 37,3 6,0 322,4
Public sector 30,0 - 46,9 2,3 19,1 7,6 12,5 4,9 4,4 127,6
+ Banks 95,0 - 69,7 | 11,1 | 68,7 27,6 4,5 28,6 12,1 317,4
+ Non-bank private 55,2 - 83,1 | 16,4 | 98,3 75,0 9,4 28,7 12,1 378,2
Spain + Unallocated sector 0,0 - 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,7 0,9
= Foreign claims 180,2 - 199,8 | 29,9 | 186,1 | 110,2 | 26,4 | 62,2 29,3 824,1
+ Other exposures 37,7 - 44,4 | 12,6 | 14,4 31,5 3,6 | 124,1 | 10,0 278,5
= Total exposures 217,9 - 244,2 | 42,5 | 200,6 | 141,7 | 30,0 | 186,4 | 39,3 | 1102,6

DE = Germany, ES = Spain, FR = France, IT = Italy, OEA = other euro area, GB = Great Britain, JP = Japan,
US = United States, ROW = rest of the world

V irsku majt najvacsi problém Nemci a Briti, ale vietko jedno nemdZe byt ani
Ameri¢anom. Celkovy dlh finanénych ingtitacii v frsku je na tirovni 400 % HDP krajiny.
Expozicia nemeckych a rovnako britskych bank voéi finanénym intiticiam v Irsku je skoro
v rovnakej vyske ako celkova dlhova expozicia vo¢i Grécku. Preto Briti velmi ochotne
prispeli na zachranu irska, aj ked’ nie st &lenmi Eurozény. Rovnako Amerigania, ktorym ide
v Irsku o 113,9 miliardy dolarov. Vazny problém predstavuje situacia v irsku aj pre Belgicko.

® PIIGS je akronym pre eurdpske &taty s vysokym verejnym dlhom: Portugalsko, irsko, Taliansko (Italy),

Grécko, Spanielsko
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Expozicia belgickych bank vodi Irsku predstavuje az 5% belgického HDP, &o je viac ako v
pripade Nemecka (4,2% HDP).

V Portugalsku su na tom najhor$ie Spanielske banky, ktoré maju okrem katastrofalnej
uverovej situacii vo vlastnej krajine dlhova expoziciu voci Portugalsku vo vyske 108 miliard
dolarov. Na druhom mieste si Nemci. Nemecké banky st na druhom mieste aj v dlhovej
expozicii vo&i Spanielsku, tesne za franciizskymi bankami. Vo&i $panielskemu finanénému
sektoru ma obrovské pohl'adavky kazda krajina. Americkym bankam ide v Spanielsku o 186,4
miliardy dolarov, Holand’anom o 119,7 miliardy doléarov.

Tabulka ¢.2
Zahraniéné pohl’addavky na krajiny PIIGS v mld. USD

Gresce Ireland ltahy FPortugal Spain Total
Austria I i 25.4] 28 53 0.1
Belgium . za.8l 31 215 118.9)
Denmark k1 0.5 02 23 240
France 0.2 | 511, 44, 311.2
Germany ; 155.7] 7 JETT B O 7028
Greens ] 07 01 0.4 21
Ireland 4g.al 54 30.2 o0.4
ttaby | a7 31.1 621
Japan 5311 42 280 121.9)
Nether lancs 837l 124l 1197 2428
Fortugal 52 281 845
Spsin 4550 881 I 1495
Sweden 28 05 55 143
Switzerland 16.41 39 183 BT
United Kingdom 76291 243 114.11 4179
United States g2zl 50| 527 186.8
ICel kové pohladavky 1417.9 2857 1145.8 3BEZE
Pohladivky na vlidu 563 225 03,3 E4E 1147 £81.3)

Z tabul’ky ¢.2 je zrejmé, ze absolutne najvacsou hrozbou st pohl'adavky francuzskych
bank voc¢i Taliansku. V pripade insolventnosti talianskych béank postihne rovnaky osud
nevyhnutne aj banky francuzske.

Je zrejmé, Ze zachraiiovanim jednotlivych Statov, zachranuji eurdpsky predstavitelia
najmi sami seba a komeréné banky. Ak by padlo Portugalsko, Spanielsko je na rade hned’ po
iom. Ak padne Spanielsko, velky problém bude mat’ Nemecko a Franclizsko, najvacsi viak
Holandsko. Ak sa do problémov dostane Taliansko, okamzite ho bude nasledovat
Francuzsko.’ Kazd4 ,,skrachovana krajina tvrdo zasiahne britské banky.

2.4. Investicny potencidl dlhopisov ako triedy financnych aktiv

Statne dlhopisy nie si v obdobi nizkych trokovych sadzieb vhodna investicia ani
Z kratkodobého hladiska. Uvedené je dolezité najmé z pohl'adu alokacie kapitalu do Statnych
dlhopisov vrstvami obyvatel'stva v preddochodkovom veku, ktorych uspory uz boli

decimované prudkym prepadom akciovych trhov v roku 2008 ade facto insolventnost'ou

! http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/cik_views.php?typ=K &id=komentar-Preco-muselo-byt-

Irsko-zachranene-101128&code=
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mnohych zamestnaneckych schém dochodkového sporenia, najma v USA (napr. General
Motors). Je potrebné si uvedomit’, ze va¢sina konvenénych statnych déchodkovych systémov
zalozenych na osobnych uctoch je v prevaznej miere tvorend dlhopisovymi investiciami.
Vyrazny pokles doéchodkovych uspor v dosledku poklesu hodnoty dlhopisov ma potencial
vyvolat vazne tenzie v socialnej oblasti, prehibit prijmova stratifikaciu v spolo&nosti
a vV neposlednom rade ovplyvnit’ hospodarske politiky a politické smerovanie jednotlivych
Statov.

Vynosy dlhopisov maji dve zlozky: irokové vynosy a kapitalové vynosy. Urokovy
vynos je odmena za to, ze ste nickomu (napr. Statu) pozicali nakupom dlhopisu svoje peniaze.
Urokovy vynos dlhopisu je zvicsa nemenny. Stat vyda napriklad dlhopis na 30 rokov s
urokom 5 % rocne.

Druhou zlozkou je kapitalovy vynos, ktory je dany kolisanim trznej ceny dlhopisu. Na
rozdiel od trokového vynosu sa vSak kapitdlovy vynos moze premenit’ na kapitalovl stratu.
Vplyvaju na to tri faktory:

Prvy, ktory néas bude zaujimat’ najviac, je pohyb urokovych sadzieb. Pri zvySeni
urokovych sadzieb budu investori od novych dlhopisov o¢akavat’ vyssi urokovy vynos ako od
uz obchodovanych dlhopisov. O dlhopisy s niz§im urokovym kupénom tak prestava byt’ taky
zdujem a ich cena na trhu klesa az na uroven, kedy potencidlnemu kupcovi pontkaji rovnaky
vynos (zl'ava z ceny + tUrokovy vynos) ako nové, vyssSie uro¢ené dlhopisy. Opaény scenar
nasleduje pri znizeni urokovych sadzieb. Z uvedeného je mozné sformulovat’ jednoduché, ale
zelezné pravidlo: ak tdrokové sadzby klesajiu, hodnota dlhopisov rastie, naopak ak
stupaju, hodnota dlhopisov klesa.

Dalsimi dvoma faktormi su splatnost’ dlhopisu a bonita dlznika. Cim je splatnost
dlhopisu dlhsia, tym viac reaguje cena dlhopisu na pohyb urokovych sadzieb. Napriklad 50
ro¢ny dlhopis by na rast urokovych mier z 4,85 % na 8 % reagoval poklesom hodnoty az o 38
%. Bonita dlZznika rozhoduje o tom, za kol'ko st dlznikovi ochotni investori poZic¢at svoje
peniaze. Ak sa bonita zhorsi, cena skor vydanych dlhopisov s niz§im urokovym vynosom
rapidne klesa.

Bonita je vyjadrena ratingom. Vyhliadky ratingov suverénnych S$tatov s vysokym
verejnym dlhom sa zhor§uju retazovym spdsobom. Urokové sadzby centralnych bank su na
rekordne nizkych trovniach. Pri takychto nizkych urokovych sadzbach su vynosy plynuce z
poklesu trokovych sadzieb vel'mi nepravdepodobné. Naopak, je ovel’a pravdepodobne;jsie, ze
v budtcnosti vzrasti bud’: (a) urokové sadzby, pricom poklesnti ceny dlhopisov; (b) alebo
inflacia, ktora by dlhopisy redlne znehodnotila; (c¢) alebo oboje naraz’.

Rast urokovych sadzieb je v dneSnej dobe extrémne nebezpecny aj pre centralne

banky. Centralne banky po celom svete nakupili v ramci kvantitativneho uvolfiovania

8 Kohout, P.: Investi¢ni strategie pro treti tisicileti, 5. vydanie, GRADA Publishing, Praha, 2008, 288 s.,
ISBN 978-80-247-2559-8, str. 258
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dlhopisy v obrovskych objemoch. Pokial’ investori nebudi ochotni pozi¢iavat' dlznikom za
rovnako nizke urokové sadzby ako doteraz a trokové sadzby vzrast, hodnota dlhopisov
Vv drzbe centralnej banky zacne klesat. Ak za¢nu rast’ inflacné oCakavania, centrdlne banky
budil donutené predavat’ nakupené dlhopisy a stahovat’ tak z trhu peniaze, ktoré ndkupmi
uvolnili do obehu. AvSak vdaka poklesu hodnoty dlhopisov centralne banky nedokazu
sterilizovat’ také mnozstvo penazi, aké do obehu uvolnili. Okrem masivnych strat, ktoré
centralne banky zaznamenaju, v ekonomike ostant nové peniaze s inflanymi nasledkami®.

Je vysoko pravdepodobné, Ze uspory obyvatel'stva, nielen dochodkové, budi nad’alej
decimované. Zial’, najmenej bolestivou cestou, ako sa zbavit’ dne$nych enormnych dlhov,
s prave dekady inflacie. Inflacia znamena destrukciu dlhu, Gspor a realneho kapitalu. Ako
ukazuje priklad Velkej Britdnie, nemusi ist' o zZiadnu hyperinflaciu. Méze ist’ o relativne dlhé
obdobie a destrukcia moze byt pomala. Nadmerna komprimacia rizikovych faktorov v§ak ma
potencidl spustit omnoho rychlejsi proces deStrukcie kapitdlu. Za nadmerne rizikovy

a napriek tomu verejnosti dosial’ skryty, povazujeme vyvoj v Spanielsku, Cine a Japonsku.

° http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/cik_views.php?typ=K &id=komentar-Ako-Zapad-exportuje-

inflaciu-100819&code=7e1062981115



14

3. Rizikové faktory: Spanielsko, Cina, Japonsko
3.1. Spanielsko

V poslednej dobe (od novembra 2010) sme svedkami sprav, ktoré hovoria o bliziacej
sa insolventnosti frska a Portugalska. O&iam verejnosti sa viak zatial’ skryva podstatne va¢si
problém — Spanielsko. Kym v irsku vylozili karty na stdl, oho vysledkom je znarodnenie a
rekapitalizacia priblizne polovice irskych bank a odhadovany deficit HDP za rok 2010 vo
vyske neuveritenych 38,5 %, v Spanielsku zvolili int stratégiu. Mnohé informécie hovoria,
7e v Spanielsku sa rodia mozno este kreativnej$i uétovnici ako v Grécku.

Spanielske HDP pokleslo podla oficidlnych udajov medzi rokmi 2008-2009 o0 3,1 %.
Nezamestnanost’ vSak vzrastla o 9,7 %, aZ na hrozivych 20 %. Viaceri analytici si uZz
davnejsie vSimli, Ze nieCo nesedi. Krajiny s podobnym rastom nezamestnanosti zaznamenali
vzdy podstatne vy$$i prepad HDP. Cisla o nezamestnanosti sa upravuju podstatne tazsie ako
Statistiky HDP. A to tak z dovodu, ze nezamestnanost’ pocita viacero institucii, ako aj pre
skutocnost’, ze tisice nezamestnanych sa nedaju len tak zatajit. Odhaduje sa, Ze skuto¢ny
prepad HDP v Spanielsku mohol byt’ aZ na trovni 17,3 %.

Spanielske banky napozi¢iavali developerom a stavebnym firmam spolu priblizne 450
miliard Eur, ¢o je zhruba 50 % Spanielskeho HDP a zaroven 220 % vlastného kapitalu bank.
Realitny trh je vSak zamrznuty. Ak bude predaj nehnutel'nosti pokracovat’ tymto tempom,
Spanieli majii ¢o predavat’ nasledujicich pit’ rokov, bez toho, Ze by postavili jedini nova
budovu. Situacia je az taka z14, Ze Spanielske banky st ochotné pozi¢iavat’ zdujemcom o kupu
az na 40 rokov s nulovou (!) marzou banky. Iba za sadzbu Euribor.

Banky su rady za kazd nehnutel'nost’, ktorej sa zbavia, ked’Ze developeri uZ davno nie
st schopni platit’ svoje pdzicky. Banky sa tak uchyl'uji k preberaniu nepredajnych projektov,
ktoré nasledne schovavaju vo svojich stivahach v premrStenych cenach. Vd’aka tomu nemusia
vyhlasit’ insolventnost’. Ku koncu roku 2009 mali banky vo svojich suvahach uz priblizne 10
% realitného trhu. Spanielske banky zafalo potrebuju kapital, ¢omu zodpoveda aj urogenie
vkladov v bankach. Urovei 4 % nie je ni¢im vynimocna.

V katastrofalnom stave su aj vladne financie. Spanielsko je vysoko decentralizovana
krajina a vlada ma kontrolu iba nad 30 % vydavkov. So zvySkom hospodaria samospravy,
ktorych rozpodtova disciplina je velmi problematicka. Na rozdiel od irska, kde sa Ziadne
prekvapivé negativne spravy neocakavaju, Spanielsko bude velmi pravdepodobne oskoro
zdrojom $okujucich sprav. A v momente, ako sa zaéni Spanielske dlhopisy obchodovat’ 300 -

400 bodov nad nemeckymi, Spanielsko prestane byt schopné samofinancovania.
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Obréazok ¢.1 Vyvoj spreadov dlhopisov krajin PIIGS v roku 2010

Spready 10- rognych Statnych dlhopisov vodi benchmarkovym nemeckym

Biela: Grécke, ”
Nl
I I".

Zdroj:  http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/cik_views.php?typ=K&id=komentar-EURo0-sa-rozoziera-
zvnutra-101118&code=

3.2. Cina

Cina je krajina, pre ktort neplati ni¢, ¢o povazujeme za normalne. V Cine vraj svojho
Casu uvazovali o zavedeni mliecnych ranajok. Kazdy Student, ale aj administrativny
pracovnik, mal dostat’ na raiajky pohar mlieka. Projekt museli zastavit, lebo zistili, Ze na jeho
naplnenie by nepostacovala ani cela svetova produkcia mlieka.

V Cine je postavenych 500 000 mostov a 15 000 novych sa stavia kazdy rok. Pre
porovnanie, v USA je 5x viac riek ako v Cine a priblizne 600 000 mostov. V Cine sa
nachadza 6 z 10 najdlhsich mostov na svete postavenych konvenénym spdsobom a 5 z 10
najdlhsich zavesnych mostov na svete.

Cina produkuje ro¢ne 500 miliénov ton ocele, viac ako USA, Japonsko a Rusko
dohromady. Cementu spotrebuje Cina roéne viac ako cely zvySok sveta dohromady, a nielen
ze si ho aj sama vyprodukuje, ale prebytok jej produkcie este pokryva ro¢nu spotrebu Indie,
USA a Japonska. A to aj potom, ¢o bolo mesiac pred konanim olympijskych hier v meste
Tangshan zburanych 26 tovarni na cement s cielom znizit’ roven znecistenia ovzdusia.

Na druhej strane, pri produkcii cementu spotrebuji v Cine o 45 % viac energie, ako
spotrebuji kdekol'vek inde vo svete. Pri produkecii ocele ,,iba“ o0 20 % viac energie. Qiaotou,

mestecko So 64 000 obyvatelmi, produkuje 60 % svetovej produkcie gombikov a 70 %
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svetove] produkcie zipsov. Iba o nieCo vdcSie mestecko Songxia vyprodukuje ro¢ne 500
milionov dazdnikov.

Cina ma dialni¢nu infrastruktaru podobnej dizky ako USA, po ktorej jazdi iba 12 %
poétu vozidiel, ako jazdi po dialniciach v Eurépe. V Cine existuji dialnice, po ktorych prejde
denne viac koni a mulic ako 4ut.

Masivny cinsky rast HDP, stabilne nad 8 %, je tahany vyhradne investiciami.
Problémom je, Ze Cina uZ vel'mi nema kam rast’. Je potrebné si uvedomit’, ze rast znamena, ze
musite vyprodukovat’ to isté o minuly rok, plus nie¢o navyse. Cine nestadi udrziavat’ siéasnt
troveti, Cina musi rast, lebo ak spomali, investori sa zaénl pozerat’ na kvalitu doterajsicho
rastu, kvalitu poskytnutych tverov, realitny trh, hodnotu ¢inskych firiem, mieru
prerozdel'ovania bohatstva a nasledovat’ bude vel’ky krach a s tym spojené socialne nepokoje.
Oficialna miera nezamestnanosti je 4,3 %. Neoficialna 27 %. Odhaduje sa, ze polovica
¢inskeho HDP pochadza zo stavebnictva a takmer 200 miliénov bytov v Krajine je prazdnych.
Cinsky HDP sa navyse nerata spotrebnou metodou (sucet spotreby $tatu, verejného sektora a
domacnosti), ale produkénou metédou. Spocita sa, ¢o sa vyrobi a nikoho nezaujima, ¢i sa to
spotrebuje, alebo tovar lezi v sklade.

Cina vydala pocas krizy na podporu finanéného sektora stimuly vo velkosti priblizne
20 % svojho HDP. Viac ako USA. Vicsina tychto penazi skoncila v stavebnictve. Odhady
moznej delikvencie uverov v ¢inskych bankéch sa roznia od 20 az po 50 %.

Cina m4 stale v plane obrovské infrastruktarne projekty. Priestor vidi v Zelezni¢nej
doprave, kde je dizkou trati ,,az“ tretia na svete (80 000 km verzus 226 000 km v USA). Na
rok 2010 boli planované investicie do kol'ajovej dopravy navySené o 30 %. Hovori sa aj o
obrovskom projekte kol'ajovej dopravy naprie¢ Ruskom az do Eur6py. Spoliehat’ sa vSak, ze

vSetko je v poriadku, by bolo minimalne naivné.

3.3. Japonsko

Japonsko je najzadlzenejSia krajina sveta, s oficialnym dlhom na urovni 200 % HDP.
Ako to, ze Japonsko eSte neskrachovalo? Japonsko vda¢i za to, ze eSte dycha, Styrom
faktorom. Prvym je tradi¢ne vysokd miera uspor, ktord umoznuje financovanie dlhu z tspor
obCanov. S tym suvisi druhy faktor, a to, ze 90 % japonského dlhu je nakipeného domacimi
subjektmi. Obcania, banky, penzijné fondy. Japonsko ma najvacsie penzijné fondy na svete.
Samozrejme, plné dlhopisov.

Tretim faktorom je kredibilita Japonska. Doned4dvna druhej najvicsej ekonomika sveta
st finan¢né trhy ochotné tolerovat’ podstatne vyssie zadlZenie, ako napriklad takej Argentine,
ktora skrachovala uZ pri dlhu 40 % HDP. Stvrtym faktorom je lacny yen.

Japonsko zaznamendva dekady defldcie a hospodarskeho potdcania sa na mieste.

Kvantitativne uvolfiovanie nevymysleli v USA, ale prave v Japonsku, ktoré sa aj tymto
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spdsobom snazilo uz davno rozhybat’ svoju ekonomiku. Prave nalievanie vel'kého mnoZstva
penazi do ekonomiky stoji za dneSnym enormnym zadlzenim Japonska.

Nizke urokové sadzby sposobili, ze japonsky yen bol dlhé obdobie financujicou
menou carry trades. ,,Carry trades” je zjednodusene proces, kedy si investori poziciavaju
nizko uroenti menu, v tomto pripade yen a pozi¢ané prostriedky investuju do inej, ¢o
najvyssie urocenej meny. Rozdiel urokov je zisk investora. Dopyt po yene mal za nasledok
stabilne nizke trokové sadzby a tym padom lacné financovanie Statneho dlhu.

S prichodom krizy vSak nastalo nieco, s ¢im nikto nepocital. Rolu financujicej meny
carry trades prevzal dolar, ktory je eSte likvidnejSi ako yen a teraz uz aj rovnako nizko
uroceny. Uzatvaranie yenovych carry trades znamenalo vracanie poziCanych yenov a tym
padom tlak na zhodnotenie meny. Yen doteraz posilnil oproti hlavhym svetovym menam o
viac ako 50 %, o zasiahlo druhy motor japonskej ekonomiky, export. Japonsko vyvaza az 70
% svojej vyroby, preto kazdé posilnenie yenu je pre Japonsko obrovskym problémom.

Japonska centradlna banka predava yen a nakupuje dolare, len aby menu oslabila.
Nepomohol vsak ani nakup priblizne 3 milidrd dolarovych dlhopisov, ktoré Japonsku ochotne
predala najmi Cina. Cina sa pre zmenu snazi diverzifikovat’ svoje gigantické dolarové rezervy
(843 miliard v dlhopisoch) do inych mien a aspon ¢iasto¢ne sa tak chranit’ pred o¢akdvanym
znehodnotenim dolara.

Cina nakupuje dlhopisy inych krajin, ¢im tlaéi na posilitovanie ich meny, na ¢o
reaguju centralne banky preddvanim meny a nakupovanim dolara, ktory im ochotne preda
prave Cina. Japonsko sa tak dostalo do $piraly, z ktorej je tazko uniknut. Japonsky export
kolabuje a snahy o oslabenie yenu eliminuje Cina skupovanim japonskych intervencii. Avsak
ak by sa tak nedialo, Japonsko zacne mat’ zrejme Coskoro problém s rasticim pozadovanym
vynosom na dlhopisoch a neschopnostou financovat’ svoj dlh. Krajina vychadzajuceho slnka
nema ruzové vyhliadky.
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4. Nova podoba globalneho finanéného systému

Vo svete sme dnes svedkami vojny menovych kurzov. Kto viac znehodnoti svoju
menu, ten l'ahSie splati svoje dlhy a ma vyhodnejSiu poziciu pri exporte svojich tovarov. Ked’
FED oznamil kvantitativne uvolfiovanie, dolar v priebehu troch tyzdnov oslabil z 1,25 na 1,4
dolara za euro. Naopak, len &o sa prevalili Irske problémy, nastal opa¢ny scendr.

Z kratkodobého hl'adiska vzdy prevazuju rizikové faktory. Z dlhodobého objem penazi
uvolnenych do ekonomiky. Kto emituje najviac penazi, ten bude mat’ najslab$iu menu. Z
dlhodobého hladiska nepomézu ani intervencie centralnych bank proti prudkému
posiliiovaniu svojej meny. Svoje o tom vedia nielen v Japonsku, ale za posledné mesiace aj v
Kanade, vo Svajéiarsku, v Brazilii alebo napriklad v Korei.

Odhliadnuc od do urc¢itej miery manipulativneho ovplyviiovania vyvoja menovych
kurzov skupovanim dlhopisov, ako sme si ukazali v pripade Ciny, najvyssie zhodnotenie
meny sa prejavuje u statov, ktoré nie st v ohnisku finanénej a hospodarskej krizy a zaroven je
ich mena ,kryta“ ur¢itou komoditou, ktorti dany §tat exportuje. Zhodnotenie komoditnych

mien je mozné pozorovat’ uz v roku 2010 (obrazok ¢.2)

Obrazok ¢.2  Australsky dolar, novozélandsky dolar, japonsky yen, kanadsky dolar,
Svajéiarsky frank vyvoj 2009 - 2010
AUD 2:20 P #0.0027 20 PM -0.0156 (1.29%)

e g pons

M -0.0095 (0.96%) CHF PM -0.0164 (1.61%)

: = i JM“

Zdroj: www.finviz.com, vlastné spracovanie

Aka bude nova podoba globalneho finanéného systému? S  vysokou
pravdepodobnostou nas cakd obdobie cyklického oslabovania menovych kurzov a
posilnovania komoditnych mien. Akciové trhy nebuda odrazat’ ekonomicku realitu. Zmenit’ to
moze nadmernd akumuléacia rizikovych faktorov, ktoré mézu byt spuastacom krachu na
dlhopisovom trhu. Inflacia je zrejme jedind mozné cesta z dlhov, ¢aka nds deStrukcia uspor a

kapitalu. Riziké na finanénom trhu nezaniknt, kym nebudua regulované finan¢né derivaty.
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Vitazmi budu §taty, ktoré si udrzia konkurencnu vyhodu a schopnost’ tvorby kapitalu.
Absolutny vitaz bude ten, kto dokaze diverzifikovat’ svoj kapital do realnych aktiv. Medzi

vitazov mdzeme uz teraz zaradit’ suverénne fondy.

4.1. Suverénne fondy

Suverénne fondy su financné fondy vo vlastnictve Statu tvorené z rozpoctovych
prebytkov alebo prebytkov obchodnej bilancie za ucelom ich zachovania, respektive
zhodnotenia pre buduce potreby statu.

Najvicsie suverénne fondy vytvorili azijské a arabské $taty (Cina, Singapur, Spojené
arabské emiraty, Saudskd Arabia, Kuvajt, Katar, ..). Finan¢na sila suverénnych fondov sa
Vv stcasnosti odhaduje na 4100 miliard dolédrov. Rézne zdroje odhaduju rast financnej sily

suverénnych fondov do obdobia rokov 2015 — 2020 na 11 az 15 biliénov dolérov.

Tabulka ¢.3
Staty a ich SF podla ekonomickej sily™

Krajina* mid. USD
Cina (5) 927,10 USD
Spojené arabské emiraty (7) 676,50 USD
Norsko (1) 474,00 USD
Saudska Arabia (2) 436,30 USD
Singapur (2) 369,50 USD
Kuvajt (1) 202,80 USD
Rusko (1) 178,50 USD
Katar (1) 65,00 USD
Libya (1) 65,00 USD
Australia (1) 49,30 USD
Alzirsko (1) 47,00 USD
USA (4) 45,10 USD
Kazachstan (1) 38,00 USD
frsko (1) 30,60 USD
Brunej (1) 30,00 USD
Malajzia (2) 28,10 USD
Francuzsko (1) 28,00 USD
Juzna Korea (1) 27,00 USD
Cile (1) 21,80 USD

* v zatvorke za krajinou uvedeny pocet suverénnych fondov v krajine

Zdroj: SWF Institute, vlastna Statistika

19 pauhofova, 1., Cmorej, P. : Suverénne fondy — regionalna 3truktura ekonomickej vykonnosti a investi¢na
orientacia, Working Paper 25, Ekonomicky ustav SAV, Bratislava, 2010, 32 s., ISSN 1337-5598, str. 16
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Pre suverénne fondy je finan¢na kriza zlatym obdobim. Fondom sa otvorili investicné
moznosti, ktoré doteraz nemali. S nedostatkom kapitalu opadol protekcionizmus jednotlivych
Statov. Staty, ktoré stoja pred krachom, s doslova na predaj. Cina kupuje $panielske a
portugalské dlhopisy. Do $panielskych uz Cikania investovali viac ako 6 miliard Eur a do
portugalskych 1,1 miliardy Eura (januar 2011)11. V Spanielsku podpisal ¢insky vicepremiér
kontrakty za 5,6 miliardy Eur av Nemecku, s nemeckymi automobilkami Volkswagen a
Daimler AG, zmluvy za priblizne 5 miliard Eur. Cina sa stava bankou Eurdpy a oéakava tomu
zodpovedajuci politicky vynos’’. Neobmedzeny pristup na eurépsky trh, k europskym
spotrebitelom, sa uz povazuje za samozrejmost’.

Cinska $tatna stavebna firma China Overseas Engineering Group Company (Covec)
ziskala prvy dialni¢ny kontrakt ¢inskej firmy v Eurépe. Cinania budi stavat’ 50 kilometrovy
usek dialnice v Pol'sku. Covec vyhral sutaz s cenou 0 25 % nizSou ako druha firma v poradi.
Covec na rozdiel od svojich konkurentov nepotrebuje financovat’ stavbu prostrednictvom
tiverov. Statna stavebna firma ma dost’ vlastnych zdroj ov*,

Fondy z Ciny a Kataru rozvijaju velkolepé investi¢né plany v Grécku. Citania dostali
do prenajmu na 20 rokov pristav Pireus, kde planuju vybudovat’ najvacsie prekladisko tovarov
v Europe. Pireus sa ma stat’ jednou z dvoch bran do Eurdpy pre ¢insky tovar. Druhou branou
ma byt’ Zzelezni¢na trat’ z Ciny do Eurépy.

Pocas krizy sa suverénne fondy aktivne podielali na zachrane finan¢ného sektora.
Ziskali podiely a vplyv vo vécéSine vyznamnych bankovych domov, (Citigroup, Bank of
America, Merril Lynch, Morgan Stanley, UBS, Barclays, ...), ¢asto aj za cenu masivnych
finan¢nych strat.

Z investicii suverénnych fondov do bankovych domov najviac vyCnieva investicia
singapurského fondu Government of Singapore Investment Corporation do §vajCiarskej banky
UBS™. Fond poskytol banke v roku 2008 kapital vo vyske 10,22 miliardy USD, za ktoré
ziskal konvertibilné dlhopisy s irokom 9 % ro¢ne, na com fond zarobil za dva roky priblizne
2 miliardy USD. Fond sa nasledne rozhodol pre vyuzitie prava konverzie dlhopisov na
kmenové akcie banky. Lenze cena akcii UBS bola vtom momente iba tretinova oproti
dohodnutej konverznej cene. Fond napriek tomu konverziu uskuto¢nil a zaknihoval tak stratu
5 milidrd USD (uZ po zapocitani zisku z rokov). Fond uskuto¢nil nevyhodnu konverziu
napriek tomu, ze mohol drzat’ dlhopisy az do splatnosti, ¢im by nestratil Ziadnu Cast’ svojej
investicie, naopak nadalej by inkasoval vysoké 9 9% uroky. Podiel v  UBS bol pre

singapurskych predstavitel'ov predne;si.

! http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/cinane-plni-portugalska-korytka-jen-papejte-prijdeme-zas/

12y rovnakom duchu sa vyjadril expert na Cinu banky Citigroup, Ken Penga

B3 http://www.etrend.sk/trend-archiv/rok-/cislo-/cina-asfaltuje-polsko.html

Y http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funds/singapore-gic-converts-ubs-notes-faces-5-bln-paper-
loss/
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Tabulka ¢. 4
Investicie suverénnych fondov do bink"

. . Investicia v

Banka Suverénny fond Podiel v % mid. USD
Citigroup Abu Dhabi Investment Authority 4,9 7,5
Citigroup Government of Singapore Inv. Corp. 3,7 6,88
Citigroup Kuwait Investment Authority 3,2 6,0
Merril Lynch Kuwait Investment Authority 3,0 2,0
Merril Lynch Korea Investment Corporation 3,0 2,0
Merril Lynch Temasek Holdings (Singapur) 9,4 4.4
Barclays Temasek Holdings (Singapur) 1,8 2,0
Barclays Qatar Investment Authority 7,0
Barclays SAFE Investment Company (Cina)
UBS Government of Singapore Inv. Corp. 6,6 10,22
UBS SAMA Foreign Holding (Saudska Arabia) 2,0 1,8
Bank of America | Kuwait Investment Authority 2,0
Morgan Stanley | China Investment Corporation 9,9 5,0
Credit Suisse Qatar Investment Authority 1,0 0,6
Spolu: 50,40

Zdroj: SWF Institute, vlastna Statistika

Suverénne fondy sa angazuju v energetike, informacnych technolégiach, tazkom
priemysle, pol'nohospodarstve, investuju do nerastnych surovin, pddy, nehnutelnosti,
zucCastnuju sa na privatizaciach, IPO, investuju prostrednictvom private equity spolo¢nosti, ...

Vyznamné technologické partnerstvo uzatvoril napriklad c¢insky fondy China
Investment Corporation s americkym technologickym lidrom, firmou Intel'®. Predmetom
spoluprace su investicie do technologickych inovécii po celom svete. Intel bude zodpovedny
za vyber projektov a fond poskytne potrebné financovanie. Cina ziska takymto sposobom
pristup k najmodernej$im technologiam.

Suverénne fondy masovo investuju do producentov nerastnych surovin. China
Investment Corporation kupila napriklad podiel v mongolskych tazobnych spolo¢nostiach
SouthGobi Energy Resources (uhlie) a Iron Mining a v ruskych Nobel Oil Group (podiel az
45 %) a UC Rusal. UC Rusal je najvicsi svetovy producent hlinika .

Singapursky fond Singapore Investment Corporation kupil za nezndmu sumu
konvertibilné dlhopisy firmy Glencore International. Glencore je investicny holding,

vlastniaci podiely vo firméach v r6znych komoditnych odvetviach po celom svete. Celkova

15 pauhofova, 1., Cmorej, P. : Suverénne fondy — regionalna $truktura ekonomickej vykonnosti a investi¢na
orientacia, Working Paper 25, Ekonomicky ustav SAV, Bratislava, 2010, 32 s., ISSN 1337-5598, str. 25

16 http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funds/intel-capital-and-china-investment-corporation-
announce-collaboration-agreement/
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kapitalizacia Glencore by mala byt’ okolo 35 bil. USD, ¢o robi z firmy najvacsieho svetového
obchodnika s komoditami.’

Cina sa v roku 2009 neuspesne pokisila prevziat kontrolu nad tretou najviéou
tazobnou spolonostou sveta, Rio Tinto™®. Ponuku na prevzatie zadlzené¢ho australskeho
giganta podala ¢&inska $tatna firma Chinalco (najvacsi producent hlinika v Cine). Proti
prevzatiu sa postavili akcionari firmy, ako aj australske Urady z obavy o moznost
ovplyviiovat’ tvorbu cien niektorych komodit.

Rio Tinto sa nakoniec dohodla na joint venture s BHP Billiton, druhou najvédcSou
tazobnou spolo¢nost’ou sveta (taktiez australskou), napriek tomu, Ze spolo¢nostiam uz bola
takato dohoda v minulosti australskymi uradmi zakézana. Tentokrat nemali irady namietky.

Suverénne fondy sleduji svojimi investiciami naplianie zaujmov §titov svojho
povodu. Okrem priamych investicii uzatvaraji v krajinach svojho zaujmu rozsiahle dohody
krajinu. Iba Cina poZi¢ala rozvojovym krajinam za dva roky 2009-2010 viac ako 110 miliard
USD, &o je viac ako za rovnaké obdobie poZicala Svetové banka™.

Prikladom obojstranne prospesnej spolupriace a zabezpecovania si surovinovej
bezpecnosti je Angola. Angola bola kedysi portugalskou koléniou, ¢o malo dlhé roky vplyv
na zahranicné viazby a obchodné partnerstva Angoly. Dnes je hlavnym obchodnym partnerom
Angoly Cina. Do Ciny putuje viac ako 30 % produkcie angolskej ropy a Cifania naopak
pracuji na obnoveni infrastruktiry zeme zniCenej obCianskou vojnou. Podl'a odhadov dnes
v Angole zije viac ako 100 000 ¢inskych pristahovalcov®.

Zaujem o Afriku je obrovsky, nielen zo strany Ciny. Viaceré §tity sa snaZia
0 uzatvaranie dohdd o vyuzivani urodnej pody. Nevyhnutnou podmienkou je vybudovanie

zavlazovacej infraStruktary. Ciel’ je jednoznaény, buduca potravinova bezpecnost’.

" viac: Pauhofova, 1., Cmorej, P. : Suverénne fondy — regiondlna $truktira ekonomickej vykonnosti a
investi¢na orientacia, Working Paper 25, Ekonomicky tstav SAV, Bratislava, 2010, 32 s., ISSN 1337-5598

'8 http://www.cikomodity.com/denna-analyza/analyza-futures-v-cine-to-vrie_19062009.htm

9 http://www. ft.com/cms/s/0/488c60f4-2281-11e0-b6a2-00144feab49a.html#axzz1 CFfmTaph

2 preklad: http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/cinane-plni-portugalska-korytka-jen-papejte-

prijdeme-zas/
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5. Zaverecné poznamky

Z uvedeného je zrejmé, ze v pripade destrukcie kapitalu budi zasiahnuti vSetci bez
rozdielu, vratane suverénnych fondov, ktoré napriek rozsiahlym investicnym aktivam maju
stale podstatnu Cast’ kapitalu prave v dlhopisoch. Rozhodujuci je vSak zdroj tvorby kapitalu a
schopnost’ jeho tvorby, v éom su suverénne fondy velmi silné. Zial' neexistuje bezbolestna
cesta zo sucasnej situacie, dekady inflacie by boli najmensim zlom.

Ak sa ma svet opdt vratit na trajektoriu rastu, si potrebné systémové zmeny:
redefinovanie funkcii §tatu, centralnych bank, zmena nazerania na rast HDP, mieru spotreby a
jej Struktaru. Musia byt vytvorené nové kontrolné mechanizmy, ktoré predpokladaju uzku
medzinarodni  spolupracu, rozsiahle pravomoci a vysoka akcieschopnost’ buducich
kontrolnych organov. Je zrejmé, ze v novej financnej architektire je nevyhnutné posilnit’
postavenie jednotlivych S§tatov v oblasti dohladu a reguldcie nad finanénym trhom a
globalnou ekonomikou ako takou?'.

St vS8ak moZné v dneSnom svete systémové zmeny bez siahnutia si na Gplné dno ?

Uvidime v najblizsich rokoch.

2! Viac: Pauhofovéa, I, Cmorej, P. : Transforméacia finanénej architektiry sveta, Working Paper 23,
Ekonomicky ustav SAV, Bratislava, 2010, 23 s., ISSN 1337-5598
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