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Europa sedi na peniazoch. Na
rast potrebuje chut investovat

AKTUALNA TEMA
Na uc¢toch mame 37
bilionov eur. Napriek
tomu nam v Europe
chyba 1,4 biliéna
rocne na financovanie
vlastnej buducnosti.

Marcel Klimek -y

vykonny riaditel Slovenskej i
bankovej asociacie

urépa sa dnes nacha-
Edza v kritickej faze. Nie

je globalnym lidrom ani
v inovéciach, ani v efektivite -
¢o su v ekonomickej praxi dva
alternativne nastroje hospo-
darskeho uspechu. Ak chce zo-
stat konkurencieschopna vo sve-
te, ktory sa meni pod vplyvom
umelej inteligencie, energetickej
transformacie, geopolitickych
konfliktov a technologickych
inovacii, musi néajst sposob, ako
podporit ekonomicky rast a ako
financovat svoju budicnost. No-
va $tudia spolo¢nosti Oliver Wy-
man odhaduje, Ze Eurépa bu-
de v tomto desatroci potrebovat
priblizne 1,4 biliéna eur doda-
to¢nych investicii ro¢ne.

Ide o priblizne sedem percent
HDP EU. Zérovei je to vyrazne
vyssi odhad, nez priniesla spra-
va Maria Draghiho z roku 2024,
ktora pracovala s objemom 800
milidrd eur ro¢ne. Chybaju ndm
investicie do energetickej infra-
struktury, digitalizacie, umelej
inteligencie, datovych centier,
byvania, obrany ¢i moderniza-
cie priemyslu. Otdazka preto ne-
znie, ¢i Eurdpa potrebuje inves-
tovat. Otazka znie, kto tieto in-
vesticie zafinancuje.

Europa netrpi nedostatkom
kapitalu

Verejna diskusia ¢asto vytvara
dojem, ze Eurdpe chybaju fi-
nanéné zdroje. Opak je pravdou.
Domdcnosti v EU vlastnili v ro-
ku 2023 finan¢né aktiva v hod-
note priblizne 37 biliénov eur.

Finanénym centrom Eurépy s mrakodrapmi je nemecky Frankfurt nad Mohanom.

Napriek tomu sa iba 17 percent
tychto aktiv nachadza v cennych
papieroch. V USA je to 43 per-
cent. Prave tu sa ukazuje jeden
z najvacsich problémov. Eurépa
nema problém s usporami. Ma
problém s ich premenou na in-
vesticie. Priblizne 300 milidrd
eur eurdpskych tspor roéne od-
chddza mimo EU. Financuji tak
rast, inovacie a nové technoldgie
v inych castiach sveta. Ak chce
Eurépa posilnit svoju konkuren-
cieschopnost, musi vytvorit pod-
mienky, aby vicsia ¢ast tychto
zdrojov zostdavala doma a pod-
porovala eurdpsku ekonomiku.

Bez bank sa investi¢na
medzera uzavriet neda
V diskusidch o budicnosti fi-
nancovania sa ¢asto hovori o ka-
pitalovych trhoch, investi¢nych
fondoch ¢i penzijnych sché-
mach. Ich rozvoj je nevyhnutny.
Realita zostava jednoducha - eu-
réopsku ekonomiku dnes finan-
cuju predovsetkym banky. Tie
dnes zabezpecuju priblizne 65
percent financovania nefinan-
¢ného sektora v Eurépe.
Alternativne zdroje finan-
covania zostavaju v porovnani
s USA podstatne menej rozvi-
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INVESTUJME

DO PROJEKTOV,
KTORE VYTVORIA
PRACOVNE MIESTA
A ZABEZPECIA
PROSPERITU
DALSEJU
GENERACIE
EUROPANOV.

nuté. To plati obzvldst pre ma-
1é a stredné podniky, ktoré tvo-
ria chrbtovu kost slovenskej aj
eurépskej ekonomiky. Prave
bankové financovanie je pre ne
Casto jedinym redlne dostup-
nym zdrojom kapitdlu na roz-
voj, inovacie ¢i export. Ak ma
Eurépa v najblizsich rokoch fi-
nancovat svoju transformaciu,
bude potrebovat nielen hlb-
Sie kapitdlové trhy, ale aj silny
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a konkurencieschopny banko-
vy sektor.

Europske banky su stabilné.
Teraz musia zostat aj
konkurencieschopné

Po globdlnej finanénej krize
presiel eurépsky bankovy sek-
tor zdsadnou zmenou. Banky
zvysili kapitalové rezervy, posil-
nili likviditu a vyrazne zlepsili
riadenie rizik. Vysledkom je, Ze
kapitalova primeranost najvac-
sich eurdpskych bank dosiahla
na konci roka 2025 uroven 16,2
percenta CET1, ¢o predstavuje
historicky jednu z najvyssich
urovni na svete.

To je nepochybne dobra spra-
va pre finanént stabilitu. Stcas-
ne vSak vznika otdzka, Ci sucas-
ny regulaény rdmec dostatocne
zohladnuje aj potrebu hospo-
darskeho rastu a investicii. Stu-
dia firmy Oliver Wyman upo-
zornuje, Ze postupné vrstvenie
regulaénych poziadaviek ve-
die k tomu, Ze banky prirodze-
ne presuvaju Cast svojich zdro-
jov do menej rizikovych a me-
nej kapitalovo naroc¢nych aktiv.
To mo6ze obmedzovat ich schop-
nost financovat projekty s dlh-
$im ¢asom navratnosti, ktoré su

pritom kltucové pre energetickd
transformdciu, digitalizaciu ¢i
budovanie novej infrastruktu-
ry. Nejde o vyzvu na oslabovanie
regulacie. Ide o hladanie rovno-
vahy medzi stabilitou a rastom.
Ako uvadza studia, ak sd regula-
cia a dohlad liekom na ochranu
finan¢ného systému, rozhoduju-
ce je spravne davkovanie.

Slovensko potrebuje
uspesnu Eurépu

Pre Slovensko nie je tato de-
bata akademickou otdzkou.
Sme mald otvorend ekonomika
zavisld od exportu, investicii
a schopnosti pritahovat no-
vé technoldgie. Pritom prave
chybajlce investicie sa stavaju
v poslednom obdobi najvaznej-
$im problémom slovenskej eko-
nomiky. Chybaju investicie do
zvySovania produktivity, ino-
vacii, digitdlnej infrastruktiry
¢i infrastruktury ako celku, do
modernizdcie priemyslu vrata-
ne energetiky.

To si bude vyzadovat obrov-
ské objemy kapitalu. Ak chce-
me uspiet v globalnej konku-
rencii s USA a Aziou, musi Euré-
pa efektivnejsie premienat svoje
uspory na investicie. A ak chce
Slovensko zostat prosperujicou
sugastou EU, potrebuje silné
banky, ktoré budu schopné fi-
nancovat rast podnikov, domac-
nosti aj celej ekonomiky.

Budtcnost nasho kontinentu
nebude zavisiet od toho, kol'ko
peniazi mdme uloZenych na G¢-
toch. Rozhodujice bude, ¢i ich
dokazeme investovat do pro-
jektov, ktoré vytvoria pracov-
né miesta, zvysia produktivitu
a zabezpecia prosperitu dalsej
generacie Eurépanov. Eurdpa
a Slovensko potrebujui imple-
mentdciu opatreni z agend kon-
kurencieschopnosti, zjednodu-
Sovania a dokonéenia jednot-
ného financ¢ného trhu (tzv. inie
uspor a investicif).

Len tak moze Eurdpa obstat
v globdlnej sutazi, len tak moze
odomknut biliénové zdroje na fi-
nancovanie potrebnych investi-
cii a na restartovanie ekonomic-
kého rastu na nasom kontinen-
te. Potrebujeme odvahu vyhrat
v globalnej sutazi.

Preco Cesi
nevedia
investovat

V jini 1991 vzniklo Centrum
kupodnovej privatizacie (CKP),
ktoré malo technicky, logistic-
ky a organizaéne zabezpedit
jedineénu metédu kupdnove;j
privatizacie Statnych podni-
kov. Hlavnou ulohou tejto Stat-
nej prispevkovej organizacie
bolo uskutoénit predaj Stat-
nych podnikov stukromnym
osobam.

CKP fungovalo ako technic-
ky mozog celej akcie, ktory
spajal ponuku Statneho majet-
ku s dopytom zo strany obca-
nov a investi¢nych fondov. Ria-
dilo jednotlivé privatiza¢né ko-
14, spracovavalo objednavky
akcii a zabezpecdovalo fungo-
vanie celého matematického
modelu aukcie. Na tlohu CKP
nadviazalo Centrum cennych
papierov a dalSie subjekty v tr-
hovom prostredi, organizacia
teda po dokonéeni druhej vlny
zanikla. Na prvej vlne kupé-
novej privatizacie sa zucastni-
lo necelych Sest miliénov oby-
vatelov Ceskej republiky, do
druhej viny sa zapojilo este asi
0 200-tisic ludi viac. Hodnota
takto privatizovaného majetku
na nasom uzemi bola pribliz-
ne 360 milidrd korun v cenach
vtedajsich ¢ias. Na jar 1993 bo-
la obnovena existencia Praz-
skej burzy cennych papierov
a pre drobnych obchodnikov
vznikol takzvany RM-Systém.
Obe institicie mali plnit dlohu
kapitélového trhu, kde sa Cesi
mali naudit investovat a zhod-
nocovat svoje uspory. Vysledky
vsak zaostali za o¢akdvaniami.
Treba objektivne priznat, Ze
k tomu prispela aj séria skan-
délov, ktoré v suvislosti s kupé-
novou privatizaciou vyplavali
na povrch.

Cesi sa teda nestali investor-
mi, nieto kapitalistami v za-
padnom zmysle slova. Dodnes
sa aktivnemu investovaniu pri-
li$ nevenuju. Pre mnohych je
vrcholom investovania presun
penazi z bezného tGctu na spo-
riaci alebo terminovany. Prave
uspory su hlavnym spésobom
ukladania majetku domdcnos-
ti. V rdmci EU sice Cesi podie-
lom investicii do akcii nevybo-
¢uju, ale s Ameri¢anmi sa ne-
mozu rovnat.

Adam Austera,
trhovy analytik
Text bol zverejneny
v MF Dnes.
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Greenspan urobil z centralneho bankara vladcu trhov

-

Lukas Kovanda |
&

analytik Trinity Bank '

lan Greenspan stdl na
Aéele Fedu od roku 1987 do

roku 2006, teda takmer
dve desatrocia, a posobil pod
Styrmi americkymi prezident-
mi: Ronaldom Reaganom, Geor-
geom Bushom star$im, Billom
Clintonom a Georgeom Bushom
mlads$im.

Najmocnejsi bankar sveta

Odchod Greenspana je symbo-
lickym koncom éry, v ktorej sa
centralny bankar stal takmer
hviezdou, trhy sledovali kazdé
jeho slovo a jedna nejasne for-
mulovana veta mohla pohnut
akciami, dlhopismi aj menami
po celom svete. Greenspan bol
»Maestro“, muz, ktory udajne
rozumel Sumom ekonomiky lep-
Sie, nez vac¢sina ostatnych eko-
némov rozumela jej oficidlnym
Statistikdm. Uz v ¢ase jeho od-
chodu z Fedu som pripominal,

Ze bol povazovany za najmocnej-
Sieho bankara sveta a Ze jeho na-
stupca Ben Bernanke preberal
stafetu po Cloveku, ktorého au-
torita vysoko presahovala beznu
centrdlnu banku.

Greenspanova kariéra je pri-
behom nebyvalého vzostupu
ekonomického technokrata.
Narodil sa v New Yorku, studo-
val ekonémiu, hral na klarinete
a saxoféne a mladicke nadsenie
pre hudbu postupne vymenil za
makroekondémiu, Statistiku a fi-
lozofiu volného trhu.

Blizko mal k Ayn Randovej
a k objektivizmu, teda k mys-
lienkovému prudu zdoéraziuji-
cemu individualizmus, raciona-
litu a trh. Ako $éf Fedu sa vSak
z teoretického obhajcu trhu pre-
menil skor na pragmatika. Ne-
bol dogmatikom jednej $koly.
Bol eklektikom, muzom, ktory
miesal r6zne ekonomické pri-
stupy podla situdcie, niekedy
az do tej miery, Ze mu to kriti-
ci vycitali ako intelektudlnu ne-
ukotvenost. Na ¢elo Fedu nastu-
pil v auguste 1987, len niekolko
tyzdnov pred ,C¢iernym pondel-
kom“, teda krachom akciového

trhu v oktdbri toho istého roku.
Préve vtedy sa z Greenspana stal
centrdlny bankar svetového for-
matu. Fed rychlo uistil trhy, ze
doda potrebnu likviditu, a tym
prispel k stabilizdcii systému.

V nasledujucich rokoch pre-
viedol americku ekonomiku azij-
skou finan¢nou krizou, splasnu-
tim technologickej bubliny aj So-
kom po teroristickych ttokoch
z 11. septembra 2001. Fed pri-
pomina, Ze Greenspan pocas
svojho mandatu celil dvom re-
cesiam, azijskej krize aj utokom
z 11. septembra a Ze byva spdja-
ny s dlhou americkou expanziou
a doérazom na nizku inflaciu.

Zachranca aj spoluvinnik
Préave tu sa nachadza prva cast
jeho odkazu. Greenspanova éra
bola érou takzvanej Velkej mo-
derécie, teda obdobia relativne
nizkej infldcie, nizsej volatility
hospodarskeho cyklu a vyrazné-
ho rastu finan¢nych trhov.
Spojené staty sa v devatdesia-
tych rokoch stali vzorom dyna-
mickej ekonomiky: technologic-
ké inovdcie, rast produktivity,
nizka inflacia, nizka nezamest-
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KONCI SA ERA,
KED KAZDE
SLOVO
CENTRALNEHO
BANKARA
MOHLO

POHNUT AKCIAMI,
DLHOPISM]

AJ MENAMI.

nanost. Greenspan na tejto ére
nemal vyluénu zasluhu, ale bol
jej symbolom. Jeho Fed posobil
ako institucia, ktora dokaze eko-
nomiku jemne ladit, brzdit pre-
hrievanie a v krize zasa dodavat
likviditu.

Druhd cast jeho odkazu je
vsak ovela problematickejsia.

Greenspan totiz nebol len mu-
zom Velkej moderacie, ale aj
jednym z muzov éry financ¢nych
bublin. V roku 1996 vyslovil
slavnu formulaciu o ,iracional-
nej bujnosti“ trhov. Varoval tym
pred prehnanym optimizmom
investorov. LenZe ani on, ani Fed
technologickt bublinu nezasta-
vili. Po jej splasnuti nasledovalo
vyrazné uvolnenie menovej poli-
tiky, ktoré podla kritikov prispe-
lo k nafiknutiu realitnej bubli-
ny. A po roku 2008 sa Green-
span, niekdajsi zachranca sve-
ta, premenil v ociach casti ve-
rejnosti na jedného zo spoluvin-
nikov najvicésej financnej krizy
od tridsiatych rokov.

Tento sud je vSak prilis jedno-
duchy. Robert Solow, nositel No-
belovej ceny za ekonémiu, v roz-
hovore, ktory som s nim viedol,
pripustil, Ze Greenspan prispel
k viere vo vnutornu stabilitu fi-
nanénych trhov.

Sucasne vsak dodal, Ze vacsi-
na jeho zasahov vo funkcii $éfa
centralnej banky bola ,celkom
dobra“ a Ze po bitke je kazdy ge-
neralom. Keby Greenspan zacal
bublinu dusit skor, mohol by byt

dnes rovnako obviniovany z to-
ho, Ze sposobil recesiu uz v ro-
ku 2006.

Velké odkazy
Greenspanov zivot preto pripo-
mina zasadnu dilemu modernej
centralnej banky. Ma iba strazit
inflaciu, alebo aj ceny aktiv?
M4 zasahovat proti bublindm,
ked este nie je isté, ¢i naozaj ide
o bubliny? Ma chranit finan¢ny
systém pred kolapsom, aj ked
tym v investoroch posiliuje
vieru, Ze ich v krize vzdy niekto
zachrani? Takzvany Greenspan
put, teda predstava, ze Fed pri
péde trhov pride na pomoc, sa
stal jednym z najvplyvnejsich
nepisanych pravidiel moder-
nych financii. Pomdhal stabili-
zovat trhy, no zaroven podporo-
val mordlny hazard. Pre Eurépu
je Greenspanov pribeh pouény
aj dnes. Ukazuje, Ze centrdlny
bankar nie je len iradnik nasta-
vujuci sadzby. V uréitom obdobi
sa moZe stat garantom dovery,
psycholégom trhu aj politickou
protivahou vladnej moci.

Text bol zverejneny

na webe lidovky.cz.



