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Eurépske hospodarske spoloc¢enstvo (European Economic Community)

U. S. Energy Information Administration

Eurépska komisia (European Commission)

Eurépsky menovy systém (European Monetary System)

Eurépska menova tnia (European Monetary Union)

Exchange Rate Mechanism (mechanizmus vymennych kurzov)

Enterprise Resource Planning (podnikové planovanie zdrojov)

Eurépska tnia (European Union)

menova jednotka euro

Federal Reserve System (Federalny rezervny systém)

Dond Hayuonarvtoeo baaeococmoanua (Fond narodného blahobytu)

Federal Reserve Board (Rada guvernérov Federdlneho rezervného systému)
Francuzsko, Japonsko, Kanada, Nemecko, Taliansko, Spojené kral'ovstvo a USA
anglicka libra

greenhouse gas (sklenikovy plyn)

Generalized System of Preferences (VSeobecny systém preferencii)

Global Value Chains (globalne hodnotové retazce)

hektar

hruby domaci produkt

Harmonized Index of Consumer Prices (harmonizovany index spotrebitel'skych cien)
$vajciarsky frank

information and communication technology (informac¢né a komunika¢né technolégie)
International Monetary Fund (Medzinarodny menovy fond)
Intermediate-Range Nuclear Forces Treaty

(Zmluva o likvidacii rakiet stredného a kratkeho doletu)

informacné technologie



JPY. - japonsky jen (menovd jednotka Japonska)

KSC - Komunistickd strana Ciny (Communist Party of China)

kW - kilowatt

LNG - liquefied natural gas (skvapalneny zemny plyn)

M2,M1, M0 - menové agregéaty

m3 - kubicky meter

mbld - mil. barelov za den

mil. - milién

mld. - miliarda

MMF - Medzindrodny menovy fond (International Monetary Fund)

MSR - market stability reserve (rezerva stability trhu)

mtpa - million tonnes per annum (milién ton ro¢ne)

MWh - megawatthodina

NAFTA - North American Free Trade Agreement (Severoamerickd dohoda o volnom obchode)

NATO - North Atlantic Treaty Organization (Severoatlanticka aliancia)

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizécia pre hospodarsku spolupricu a rozvoj)

OPEC - Organization of the Petroleum Exporting Countries
(Organizécia krajin vyvazajtcich ropu)

OSN - Organizécia Spojenych narodov (United Nations)

p- a. - per annum (ro¢ne)

p-b. - percentudlny bod

PIAAC - Programme for the International Assessment of Adult Competencies
(Program pre medzinarodné posudzovanie kompetencii dospelych)

PZI - priame zahrani¢né investicie

Q - Stvrtrok

RBI - Reserve Bank of India (Indicka rezervna banka)

RF - Ruska federacia

RMB - renminbi - oficidlna mena v kontinentalnej Cine

RsRA - rozvijajica sa a rozvojova Azia

RsRE - rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky

RUB - rusky rubel

RVS - rozpocet verejnej spravy

S&P 500 - Standard & Poor’s 500, akciovy index Newyorskej burzy

s. C. - stéle ceny

SAE - Spojené arabské emiraty

SB - Svetova banka (The World Bank)

SDGs - Sustainable Development Goals (ciele udrzatelného rozvoja)

SDR - Special Drawing Rights (zvla$tne prava ¢erpania)

SGP - Stability and Growth Pact (Pakt stability a rastu)

SR - Slovenska republika

SSA - subsaharska Afrika

SVSA - Stredny vychod a severna Afrika

t - tona

TARGET - Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer (platobny systém)

TTIP - Transatlantic Trade and Investment Partnership
(Transatlantické obchodné a investi¢né partnerstvo)

UK - United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland
(Spojené kralovstvo Vel'kej Britdnie a Severného Irska)

UNCTAD -  United Nations Conference on Trade and Development
(Konferencia Spojenych narodov pre obchod a rozvoj)

USA - United States of America (Spojené Staty americké)

usD - americky dolar

UV KsC - Ustredny vybor Komunistickej strany Ciny (Central Committee of the Communist
Party of China)

VaVv - vyskum a vyvoj

VIX - index volatility finan¢ného trhu

WB - The World Bank (Svetova banka)

WEO - World Economic Outlook (Svetovy ekonomicky vyhlad)

WHO - World Health Organization (Svetova zdravotnicka organizacia)

WTO - World Trade Organization (Svetova obchodnd organizacia)
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Uvobp

Globalna ekonomika je viac ¢i menej vzdy ovplyvnena geopoli-
tickymi faktormi, pricom jej vyvoj a smerovanie st v rukach poli-
tickych reprezentantov predovsetkym klacovych krajin, ktoré sa
¢asto zdrojom takych rozhodnuti, ktoré maja pozitivny alebo nega-
tivny celosvetovy dosah. Podiel geopolitického faktora na vyvoji
globalnej ekonomiky v tomto roku (2019) je zretelny v podobe vy-
razného rastu protekcionistickych opatreni a odvetnych opatreni,
ktoré prerastli do tzv. obchodnej vojny predovsetkym medzi USA
a Cinou. Zavedenie dovoznych ciel zo strany USA a protiopatrenia
zo strany Ciny negativne ovplyvnili globalny obchod a investicie
a v kone¢nom dosledku aj globdlny output.

Pri terajSom prepojenom globdlnom hospodarstve mé ekono-
micka patova situdcia medzi dvoma najvacsimi vyvozcami tovarov
na svete devastujice vinové efekty. Cina ma v dosledku spomina-
nej obchodnej vojny vel'ké ekonomické problémy, ktoré sa prejavili
opatrnymi vydavkami spotrebitelov, spoliehanim sa na ekonomic-
ky rast podporovany vladnymi vydavkami a dlhmi, okrem toho
krajina zaznamenala v jali tohto roku najnizs$iu produkciu za se-
demnast rokov (Willis Towers Watson, 2019).

Podobné problémy ma aj samotnd americkd ekonomika. V au-
guste 2019 Dowov-Jonesov index klesol o 800 bodov za jeden den,
ktory sa stal najhors$im za cely rok potom, ako trh s federalnymi
dlhopismi zazil to, ¢o ekondémovia nazyvaja inverzna vynosovéa
krivka. Spominana krivka predchddzala vSetkym deviatim rece-
sidm v americkej ekonomike od roku 1955 aiba raz (v polovici
60. rokov minulého storocia) sa recesia nezacala v priebehu 24 me-
siacov od obavanej inverzie.

Priamy alebo nepriamy negativny vplyv spominanej obchodnej
vojny mozno registrovat aj v mnohych vyznamnych ekonomikéch
rozvinutych alebo rozvijajacich sa a rozvojovych krajin. Nemecka
ekonomika, hospodarska lokomotiva Eurépy, zaznamenala v dru-
hom stvrtroku 2019 pokles hrubého domaceho produktu a o¢akava
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sa, Ze ekonomické aktivity Nemecka sa v tretom stvrtroku opéat zni-
zia a vstapia do technickej recesie (Bilbao-Osorio, 2019). V kazdom
pripade by sme nemali podcenovat zdvaznost hroziacich rizik, ak
ide o svetovii obchodnti a menov vojnu, zmétocény proces brexitu
alebo o finan¢ne zranitelné miesta v niektorych spolo¢nostiach
z dévodu vysokej irovne nahromadeného dlhu.

Cielom predkladanej vedeckej monografie, ktord je v sérii pub-
likacii Ekonomického tstavu SAV o vyvoji a perspektivach sveto-
vej ekonomiky v poradi trindstou, je prostrednictvom rdéznych ana-
lyz priblizit ekonomické dianie vo svete z ndrodného, regionalne-
ho i globadlneho hladiska a zosumarizovat zavery autorského ko-
lektivu vypracované na baze poznania sledovanych problematik
vyplyvajiceho zich dlhodobého sktmania. Autorsky kolektiv
v jednotlivych kapitolach pouzil tak prvotné, ako aj sekundarne
dostupné a licencované informdcie cerpané z medzinarodnych in-
stitacii (WB, IMF, WTO, FAO, ILO, UNCTAD, Eurostat, CPB atd’.)
ainych renomovanych vedeckych organizacii anadndrodnych
spolo¢nosti. Obsah predkladanej monografie je urc¢eny nielen od-
bornej a podnikatel'skej verejnosti, ale aj studentom ekonomického
zamerania minimalne 2. a 3. stupnia stadia.

Tohtoro¢na vedeckd monografia je rozdelena na jedenast kapi-
tol. V prvych siedmich kapitoldch sa zaoberd vyvojom globalneho
outputu a obchodu a makroekonomickym vyvojom troch kltco-
vych ekonomickych centier v rdmci rozvinutych a niektorych roz-
vijajtcich sa krajin BRICS (Cina, India a Ruské federacia) vzhla-
dom na ich narastajtci vyznam vo svetovej ekonomike. V ostat-
nych Styroch kapitoldch analyzuje vybrané aktuédlne globalne a re-
giondlne problémy v geopolitickej a ekonomickej rovine a ich vplyv
na globalnu ekonomiku a vybrané aktudlne otdzky, ktoré maja
v stcasnosti klI'a¢ovy multiplika¢ny efekt na globalnu ekonomiku.

Saleh Mothana Obadi
vediici autorského kolektivu
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1. VYVOJ GLOBALNEJ] EKONOMIKY

Po neocakavanom raste globalnych ekonomickych aktivit v po-
slednych dvoch rokoch sa oc¢akédva, Ze v tomto roku (2019) dojde
k spomaleniu rastu svetovej ekonomiky. Spominané oZivenie v ro-
koch 2017 a 2018 bolo takmer rovnomerné medzi rozvijajtcimi sa,
rozvojovymi arozvinutymi ekonomikami. Vplyvali nan viaceré
dolezité faktory, ktoré boli tahuriom rastu globélnej ekonomiky,
napriklad oZzivenie investicii v rozvinutych krajinach, pokracujtci
silny rast v krajindch rozvijajucej sa Azie ajednoznaény vzostup
ekonomickych aktivit rozvijajicej sa Eurépy, opdtovné ozivenie
zaznamenali mnohé ekonomiky exportujacich komodit (IMF,
WEO, 2018). Rasttci trend globélnej ekonomiky, ktory mal pokra-
covat aj v tomto roku (2019), je silno ohrozeny predovsetkym ob-
chodnou vojnou medzi USA a Cinou a znizenim produkcie spra-
covatel'ského a strojarskeho priemyslu v mnohych rozvinutych
krajinach v dosledku slabého vonkajsieho dopytu.

Jednym z hlavnych faktorov rastu globélnej ekonomiky bol aj
rast investicii v jednotlivych rozvinutych krajindch. Este pred ro-
kom sa predpokladalo, Ze rast globalnej ekonomiky v roku 2018
a 2019 bude okolo 3,9 %. Skuto¢nost je taka, ze doslo k velkym
zmenam v dosledku vplyvu viacerych faktorov, ku ktorym patria:
eskaldcia obchodnej vojny medzi USA a Cinou, makroekonomicky
stres v Argentine a Turecku, spomalenie vyroby automobilového
priemyslu v Nemecku, prisnejsie tverové politiky v Cine a finan¢né
sprisnenie spolu snormalizaciou menovej politiky v kltacovych
priemyselne vyspelych ekonomikach. To vSetko prispelo k vyznam-
nému spomaleniu globdlnych ekonomickych aktivit od druhého
polroku 2018. Podla dostupnych tdajov Medzindrodného meno-
vého fondu (MMF) sa predpoklada, Ze svetovd ekonomika porastie
03,2 %, ¢ojeo0,1p.b. menej, ako bolo uvedené v aprilovej progno-
ze rovnakého institatu.
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Graf 1.1
Vyvoj realneho globalneho outputu (medziro¢ny rast v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade tdajov WEO (2019)

Z grafu 1.1 je jasné, Ze k spomaleniu rastu ekonomickych aktivit
doslo tak v rozvinutych, ako aj v rozvijajicich sa arozvojovych
ekonomikéch. Najvacsi podiel na tomto spomaleni vSak majt roz-
vinuté ekonomiky, ked'ze sa predpokladd, Ze v tomto roku (2019)
by sa mal rast v porovnani s rokom 2018 v spominanych ekonomi-
kach spomalit 0 0,4 p. b. a v rozvijajacich sa a rozvojovych ekono-
mikéch len o 0,1 p. b.

Okrem toho netreba zabudat na fakt, Ze podiel rozvinutych
ekonomik na redlnom globalnom outpute je stale vacsi (60 %) ako
podiel rozvijajacich sa a rozvojovych ekonomik (40 %). To zname-
na, ze podiel rozvinutych ekonomik na predpokladanom spomale-
ni rastu globalneho outputu v roku 2019 je priblizne 6-nasobne
vacsi ako podiel rozvijajacich sa a rozvojovych ekonomik.

Napriek pozitivnym prekvapeniam tykajucim sa celkového
HDP v niektorych krajinach tdaje vo vSeobecnosti zachytavaja
obraz utlmeného globdlneho konecného dopytu najméd v oblasti
fixnych investicii.
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Tabulka 1.1
Vyvoj globalneho outputu podla regionov (v %)

Projekcia
2018 2019 2020

Svetovy output 3,6 3,3 3,6
Rozvinuté ekonomiky 2,2 18 1,7
USA 2,9 2,3 19
Eurozona 1,8 1,3 15
Franctizsko 15 13 1,4
Nemecko 15 0,8 1,4
Spanielsko 2,5 2,1 19
Taliansko 0,9 0,1 0,9
Japonsko 0,8 1,0 05
Spojené kralovstvo 1,4 1,2 1,4
Kanada 1,8 1,5 1,9
Ostatné rozvinuté ekonomiky?! 2,6 2,2 2,5
Rozvijajiice sa a rozvojové ekonomiky 45 44 48
Spolocenstvo nezavislych statov 2,8 2,2 2,3
Rusko 2,3 1,6 1,7
bez Ruska 3,9 3,5 3,7
Rozvijajtica sa a rozvojova Azia 6,4 6,3 6,3
Cina 6,6 6,3 6,1
India 7,1 7,3 S
ASEAN 52 52 51 52
Rozvijajtica sa a rozvojova Eurépa 3,6 0,8 2,8
Latinskd Amerika a Karibik 1,0 1,4 2,4
Brazilia 11 2,1 2,5
Mexiko 2,0 1,8 19
Stredny vychod, severna Afrika, Afganistan a Pakistan 1,8 1,5 3,2
Saudska Aréabia 2,2 1,8 2,1
Subsaharska Afrika 3,0 3,5 3,7
Nigéria 19 2,1 2,5
Juzna Afrika 0,8 1,2 1,5
Eurépska tinia 2,1 1,6 1,7

1 bez G7 (Franctizsko, Japonsko, Kanada, Nemecko, Spojené kralovstvo, Taliansko, USA) a krajiny
eurozony

2 ASEAN 5 - Filipiny, Indonézia, Malajzia, Thajsko, Vietnam
Prameri: WEO (2019)
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1.1. Rozvinuté ekonomiky

Rozvinuté ekonomiky zaznamenali v minulom roku (2018)
v porovnani s predchadzajacim rokom (2,5 %) 2,2 % rast (WEO,
2019). Podl'a najnovsej dostupnej prognézy MMF (jal 2019) by mali
rozvinuté ekonomiky v tomto roku (2019) dosiahnut rast 1,9 %
(00,1 p. b. viac), ¢o je oproti aprilovej progndze pozitivha zmena,
ato prevazne vdaka progresivnej zmene vo vyvoji ekonomiky
USA. Americka ekonomika by mala v tomto roku (2019) zazname-
nat rast 2,6 %, ¢o je o 0,3 p. b. viac, ako bolo odhadnuté v aprilovej
prognéze - WEO (2019); revizia rastu v roku 2019 odraza vyssiu
ako oc¢akavanu vykonnost v 1. stvrtroku. Projekcia rastu americkej
ekonomiky v roku 2020, ktord odréza predpokladané uvolnenie
fiskalnych stimulov, ostdva nezmenena (1,9 %). Napriek tomu, Ze
celkové ¢islo zachytavajtce rast ekonomiky USA bolo v dosledku
silného vyvozu aakumulacie zdsob vysoké, doméci dopyt bol
o nie¢o niz8i, ako sa ocakavalo, a dovoz bol &iastocne v doésledku
vplyvu ciel tiez niz$i. Tento vyvoj poukazuje na spomalenie tempa
pocas zvysku roku (WEQO, jal 2019).

Graf 1.2

Vyvoj vybranych ukazovatel'ov americkej ekonomiky (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade adajov WEO (2019)
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Co sa tyka vyvoja zahrani¢ného obchodu USA, prognéza MMF
reflektuje zvysenie tarif USA z mdja 2019 na ¢insky export v hodno-
te 200 mld. USD, t.j. zvySenie cla z10 % na 25 % a odvetné opatre-
nia zo strany Ciny. Treba povedat, Ze v dosledku prebiehajaceho
obchodného konfliktu dochadza tak v americkej, ako aj ¢inskej
ekonomike k stratdm. Okrem toho negativny vplyv tejto obchodnej
vojny pocitia aj obchodni partneri USA a Ciny, ktori v dosledku
prepojenia hodnotovych retazcov v globalnej ekonomike zazna-
menaju urcité spomalenie v raste HDP.

Pokial ide o japonskt ekonomiku, v roku 2018 bola z hl'adiska
vykonnosti v porovnani s inymi vyspelymi krajinami najmenej vy-
konnd, dosahujtc len 0,8 % rast. V tomto roku by mala dosiahnut
lepsi hospodérsky vysledok (00,2 p.b.), ¢im by sa stala druhou
najmenej vykonnou ekonomikou spomedzi rozvinutych ekonomik.
Téato zmena odraza podla WEO, MMF, najmé dodatoc¢né fiskédlne
opatrenia uskuto¢nené v tomto roku vratane opatreni na zmierne-
nie Gc¢inkov zvySenia spotrebnej dane, ktoré bolo napldnované na
oktéber 2019. V roku 2020 sa rast ekonomiky Japonska este viac
spomali, dosiahne 0,5 % (WEO, april 2019).

Eurozona

Eurozéna by mala v tomto roku (2019) zaznamenat spomalenie
rastu na urovni 1,3 %, ¢o je 0 0,5 p. b. menej ako v predchadzaja-
com roku. Revizia smerom nadol prebieha c¢iasto¢ne v dosledku
spomalenia najvicsej ekonomiky Eurépy (Nemecko), a to pre nizsi
vonkajsi dopyt, ¢o nasledne ovplyvni aj investicie.

Dalgimi velkymi ekonomikami, ktoré mali podiel na spomaleni
rastu eurozény, su Taliansko a Franctuzsko, a to v pripade prvej
krajiny pre niz$i dopyt, ked'ze $tatne vynosy zostavaju zvyseng,
a v pripade druhej krajiny pre negativny vplyv pouli¢nych protes-
tov. Pokial ide o vyvoj ekonomiky Spojeného kralovstva, mala by
v tomto roku (2019)dosiahnut rast okolo 1,3 %, ¢o je v porovnani
s predchadzajicim rokom o 0,2 p. b. menej. Revizia projekcie rastu
tejto ekonomiky bola spdsobena velkou neistotou zapri¢inenou
procesom brexitu napriek pozitivnemu vplyvu finanéného stimulu
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ozndmeného v rozpocte na rok 2019. Podla zakladnej projekcie
dojde k dohode o brexite v roku 2019.

Graf 13
Vybrané indikatory eurozony (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade tdajov WEO (2019)

Miera nezamestnanosti v eurozéne by mala dosiahnut priblizne
8 %, pricom v budiicom roku by mala mierne klesnat (na 7,7 %).
Vyvoj tohto ukazovatela koreSponduje svyvojom ukazovatela
produkénej medzery, ktord zacala po dlhom obdobi negativnej
produkcénej medzery v roku 2018 dosahovat v tom istom roku po-
zitivne ¢isla.

Treba povedat, Ze v zdujme ekonomického rastu a mensej fi-
nancnej deformécie je efektivnejSie vyuzivat v eurozéne fiskédlne
a Strukturalne politiky ako spoliehat sa nad’alej predovsetkym na
monetarnu politiku.

1.2. Rozvijajtace sa a rozvojové ekonomiky (RsRE)

Ekonomické aktivity v RsRE zaznamenali v poslednych desia-
tich rokoch solidny rast, dosahujtic v priemere 5,2 %. V tomto roku
by mala tato skupina krajin dosiahnut 4,35 % rast, ¢o je 00,2 p. b.
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menej ako v predchddzajacom roku (WEO, 2019). Spominany rast
je stdle obmedzeny tlmenym tempom investicii, ktoré tiez tlmia
vyhlad a brzdia pokrok pri dosahovani rozvojovych cielov. Statny
dlh v RsRE vyrazne vzréstol v priemere od 15 % HDP v roku 2007
na 51 % HDP v roku 2018 (World Bank, 2019a).

Stcasné prostredie nizkych globalnych arokovych mier a slaby
ekonomicky rast zmierfiuji obavy zo zvySenej trovne dlhu.
Vzhl'adom na utlmené investicie v sac¢asnosti sa mozu d'alsie $tat-
ne pozicky javit ako atraktivna moZznost financovania na podporu
ekonomického rastu, ako st investicie do l'udského a fyzického
kapitalu. ,Historia vSak naznacuje opatrnost: ndklady na pokraco-
vanie s dlhom sa moézu pocas obdobi finanéného stresu prudko
zvysit a viest' k finan¢nej krize. Vysoka troveti dlhu moze zaroven
obmedzit schopnost vlad poskytovat fiskalne stimuly pocas po-
klesu ekonomického rastu, vysokd zadlzenost moZze negativne
vplyvat takisto na investicie a dlhodoby ekonomicky rast najma
v Case, ked' je investi¢na dynamika uz slaba” (World Bank, 2019a).

Graf 14
Vybrané indikatory pre RsRE (v %)
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Rizik4, ktoré silno indikuji spomalenie rastu v RsRE, ¢iastocne
reflektuja moznost destabilizacie politického vyvoja vratane d'al-
sieho zvysovania obchodnych sporov, resp. obchodného napdtia
medzi kI't¢ovymi ekonomikami, obnovenia finan¢nej krizy v RsRE
a vyrazného spomalenia rastu velkych ekonomik. Preto je ne-
vyhnutné, aby RsRE posilriovali opatrenia smerujtice k vybudova-
niu finanéného vankasa, upevrovali odolnost proti moznym nega-
tivnym Sokom a vykonavali reformy, ktoré podporuja sikromné
investicie a zlepsuju efektivnost verejného sektora. Podla dostup-
nych Statistik dosiahli investicie v RsRE v poslednych desiatich
rokoch v priemere okolo 32,4 %. V tomto roku (2019) by mali do-
siahnut viac ako 32,5 % HDP (pozri graf 1.4).

V mnohych krajindch RsRE je problémom vysokd miera inflacie,
ktora dosahuje az dvojciferné ¢isla, ¢o negativne ovplyvni nielen
domdcu spotrebu, pokles produkcie, ale aj monetiarnu politiku
dotknutych krajin. V celej skupine RsRE dosiahla v poslednych
dvoch rokoch v priemere okolo 4 % a predpoklada sa, Ze v tomto
roku (2019) dosiahne priblizne 5 % (WEO, 2019). Turbulencie na
finan¢nych trhoch v roku 2018 opat ukézali, ze RsRE nad’alej ¢elia
riziku destabilizacie pohybov vymennych kurzov. Tieto stresové
epizoédy casto nutia centralne banky sprisnit politiku znizovania
menovych tlakov a napriek spomaleniu rastu odrazit infla¢né tlaky.

Vijchodnd Azia a Pacifik

Region vychodnej Azie a Pacifiku je uz dlhodobo povazovany
za najrychlejsie ekonomicky rasttci na svete. V poslednych rokoch
zaznamenal okolo 6,5 % rast a predpokladéd sa, ze v tomto roku
(2019) dojde k miernemu spomaleniu ekonomického rastu, ato
nab59 %, ¢o je 00,4 p.b. menej ako v predchadzajiicom roku. Pri
sukromnych investicidch a fixnom kapitale bol v tomto regione
v poslednych rokoch zaznamenany takmer rovnaky rast ako pri
realnom HDP.

Podl'a prognézy Svetovej banky sa bude ekonomicky rast v tom-
to regione spomalovat aj v d'alsich dvoch rokoch, ato priblizne
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na58 %, ¢o znamena, ze prvykrat od &zijskej financnej krizy
v rokoch 1997 - 1998 dojde k poklesu ekonomického rastu pod 6 %.

Rast najvacsej ekonomiky regiénu a druhej najvacsej ekonomiky
sveta sa v tomto roku (2019) v porovnani s predchadzajicim ro-
kom spomali 0 0,4 p. b. Toto spomalenie reflektuje v ¢ase doméacich
a vonkajsich nepriaznivych podmienok zmékcenie, resp. mierne
spomalenie spracovatel'ského sektora a obchodu.

Tabulka 1.2
Reélny rast HDP regiénu vychodnej Azie a Pacifiku v trhovych cenach (v %)

2015 2016 2017 2018! 20192 20202
Cina 6,9 6,7 6,8 6,6 6,2 6,1
Fidzi 3,6 0,7 3,0 3,2 34 3,3
Filipiny 6,1 6,9 6,7 6,2 6,4 6,5
Indonézia 4,9 5,0 51 52 52 53
Kambodza 7,0 7,0 7,0 7,5 7,0 6,9
Laos 7,3 7,0 6,9 6,5 6,6 6,7
Malajzia 51 4,2 59 4,7 4,6 4,6
Mjanmarsko 7,0 5,9 6,8 6,2 6,5 6,6
Mongolsko 2,4 1,4 5,4 6,9 7,2 6,9
Papua-Nova Guinea 53 4,1 2,3 -0,3 5,6 3,1
Salamtnove ostrovy 2,5 3,3 3,0 3,5 2,9 2,8
Thajsko 3,1 34 4,0 4,1 3,5 3,6
Vietnam 6,7 6,2 6,8 7,1 6,6 6,5
Vychodny Timor 4,0 5,1 3,5 -0,7 3,9 4,6

1 estimacia
2 progndza

Prameri: World Bank (2019a)

V ostatnych krajinach regiéonu by sa mal rast v tomto roku (2019)
spomalit v priemere na 5,1 %, ¢o je 00,1 p.b. menej ako v pred-
chadzajucom roku. Rizikd pre cely region su nadalej naklonené
k spomaleniu rastu a maju nadalej tendenciu zvysovat sa. Kich
zvysSovaniu vSak dochadza reeskaldciou obchodnych napéti najma
vo vel'kych ekonomikach a nahlou zmenou podmienok globédlneho
financovania a sentimentu investorov.

Rast v ostatnych velkych ekonomikach regionu a oZivenie vyroby
zaznamenané na zaciatku roka sa ukazali ako kratkodobé. Zhorsu-
juci sa zahrani¢ny dopyt v spojeni s neistotou v oblasti svetovej
obchodnej politiky ovplyviiuje regiondlnu aktivitu prostrednictvom
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znizovania vyvozu, zhorSovania podnikatel'skej dovery a oslabo-
vania investicii.

Graf 15
Rast objemu dovozu a vyvozu a pomer investicii k HDP RsRA (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade tdajov WEO (2019)

Rast v mensich ekonomikach regionu sa zrychlil v prvej polovici
roku 2019, ¢o odraza situaciu v jednotlivych krajinach vratane vy-
razného rastu v oblasti cestovného ruchu, nehnutelnosti a tazobné-
ho priemyslu.

Latinskda Amerika a Karibik

Tento region zahftia 26 Statov, pri¢om dve najvacsie ekonomiky
sa na celkovom HDP regionu podielaja viac ako 60 %. Ocakéva sa,
ze ekonomicky rast tohto regiénu dosiahne v tomto roku (2019)
1,7 %, ¢o je 00,1 p.b. viac ako v predchadzajicom roku (World
Bank, 2019a). Tento rast reflektuje naro¢né podmienky v klacovych
ekonomikach regionu, ktoré brzdili o¢akdvané oZivenie ekonomiky
regionu. Najvacsia ekonomika regionu (Brazilia - 37 % HDP regionu)
zaznamenala v poslednych dvoch rokoch pozitivny ekonomicky
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rast (1,1 %) po recesii v rokoch 2014 - 2016. Finan¢né podmienky
v regione sa od zaciatku tohto roku (2019) zmiernili. Napriek sla-
bému svetovému obchodu sa rast regiondlneho vyvozu zrychlil
vdaka presmerovaniu obchodu USA v reakcii na zvysenie bilate-
ralne dovozné cla medzi USA a Cinou a pozitivnemu vplyvu so-
lidneho rastu americkej ekonomiky.

Rizika ohrozujtce vyhladu rastu zostavaja silné, pricom vyraz-
nejiie spomalenie ekonomik USA a Ciny by mohlo mat negativny
efekt na regionalny ekonomicky rast prostrednictvom obchodnych,
finanénych a komoditno-trhovych kanalov. Dalsimi dolezitymi
rizikami sG nepriaznivé reakcie trhu na slaba fiskdlnu politiku
a poruchy sposobené prirodnymi katastrofami, ako aj negativne
dosledky krizy vo Venezuele.

Tabul'ka 1.3
Reilny rast HDP regiénu Latinskej Ameriky a Karibiku v trhovych cenach (v %)

2015 2016 2017 2018! 20192 20202
Argentina 2,7 -2,1 2,7 -25 -1,2 2,2
Belize 34 -0,6 14 3,0 2,3 2,1
Bolivia 4,9 4,3 4,2 4,2 4,0 3,6
Brazilia -3,5 -3,3 1,1 1,1 15 2,5
Cile 2,3 1,7 1,3 4,0 3,5 3,1
Dominikanska republika 7,0 6,6 4,6 7,0 5,2 5,0
Ekvador 0,1 -1,2 24 14 0,0 0,4
Grenada 64 3,7 51 52 3,9 3,7
Guatemala 4,1 3,1 2,8 3,1 3,3 2,7
Guyana 3,1 34 2,1 41 4,6 33,5
Haiti 1,2 15 1,2 15 04 1,6
Honduras 3,8 3,9 4,8 3,7 3,6 3,8
Jamajka 0,9 1,4 1,0 19 1,6 1,7
Kolumbia 3,0 2,1 14 2,6 3,5 3,7
Kostarika 3,6 4,2 34 2,7 3,0 3,1
Mexiko 3,3 2,9 2,1 2,0 1,7 2,0
Nikaragua 4,8 4,6 4,7 -3,8 -5,0 1,1
Panama 5,7 5,0 53 3,7 5,0 54
Paraguaj 3,1 4,3 5,0 3,6 3,3 4,0
Peru 3,3 4,0 2,5 4,0 3,8 3,9
Salvador 24 2,5 2,3 2,5 2,6 2,5
Surinam -2,6 -5,6 1,4 2,0 2,0 2,1
Svita Lucia -0,9 3,9 3,7 15 34 3,5
Svity Vincent a Grenadiny 1,8 1,3 0,7 2,0 2,1 2,3
Trinidad a Tobago 1,7 -6,5 -1,9 0,7 0,9 1,5
Uruguaj 04 1,7 2,6 1,6 15 2,3

1 estimacia
2 progndza

Prameri: World Bank (2019a)
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Stredny vijchod a severnd Afrika (SVSA)

Region SVSA je suzovany politickou nestabilitou a ob¢ianskymi
vojnami, resp. vojnami v zastapeni od roku 2011 (rok tzv. arabskej
jari). V dosledku spominanych vojen zaznamenali mnohé ekono-
miky regiénu kontrakciu alebo spomalenie rastu. Vacsina vel'kych
ekonomik je zavisla od prijmov z predaja ropy a zemného plynu,
¢oho dokazom je turbulentny vyvoj ekonomiky celého regiénu
vzhladom na turbulentny vyvoj cien spominanych komodit na
svetovych trhoch. Napriklad v roku 2016 zaznamenal regién solid-
ny ekonomicky rast, ktory dosiahol az 5,1 %, a to v dosledku prud-
kého rastu irdnskej ekonomiky v spominanom roku okolo 13 % po
recesii v predchadzajiucom roku pocas ekonomického embarga
uvaleného na Iran zapadnymi krajinami. V roku 2017 zaznamenal
region spomalenie ekonomického rastu na 1,2 %, a to v dosledku
zniZenia cien ropy na svetovych trhoch a recesie v najvicsej eko-
nomike (Saudska Ardbia) - 0,7 %. Predpoklada sa, ze rast v regiéne
bude v roku 2019 mierne spomaleny - 1,3 %, ¢o je 0 0,1 p. b. menej
ako v predchadzajicom roku. Aktivita vyvozcov ropy sa spomalila
v dosledku slabého outputu ropného sektora a tc¢inkov sprisne-
nych ekonomickych sankcii na Irdn zo strany USA napriek uvol-
neniu fiskalnej politiky a pozitivhym vyhliadkam ropnych odvetvi
v niektorych krajindch (World Bank, 2019a).

Treba povedat, ze mnoho dovozcov ropy nadalej vyuziva vy-
hody podnikatel'skych reforiem a odolnost turistického sektora,
ktoré stale zohravaji vyznamny zdroj rastu v mnohych krajinach
dovozcov ropy (diverzifikovanych ekonomik). Rizika vyhl'adu rastu,
ktoré indikuju d’alsie spomalenie rastu, maju tendenciu zvysovat
sa vratane geopolitického napétia, reforiem a d'alsieho zvySovania
napadtia v globalnom obchode.

Slabsi zahrani¢ny dopyt najma zo strany kla¢ovych obchodnych
partnerov (Cina, Eurépa a Rusko) predstavuje vyznamnt vyzvu
pre krajiny Stredného vychodu a Afriky. Pretrvavajaci pokles cien
ropy bude mat nepriaznivy vplyv aj na krajiny regiéonu vyvazajtce
ropu. Kym v oktébri 2018 bola cena ropy 80 USD/bl, v rovnakom
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mesiaci v roku 2019 klesla jej cena priblizne na 53 USD/bl, pricom
sa predpokladalo, Ze jej ceny budt v dosledku prerusenia dodavok
v Irane, Libyi a vo Venezuele rast. Mozno to pripisat slabSiemu
globalnemu rastu, silnej produkcii v Spojenych statoch a docasné-
mu odpusteniu niektorych vyvozov ropy z Iranu (REO, 2019a).

Tabulka 14
Reédlny rast HDP regiénu SVSA v trhovych cenach (v %)

2015 2016 2017 2018! 20192 20202

Alzirsko 3,7 3,2 14 15 19 1,7
Bahrajn 2,9 3,5 3,8 1,8 2,0 2,2
Dzibutsko 9,8 9,1 41 6,0 7,0 75
Egypt 44 43 4,8 54 5,7 59
Iran -1,3 13,4 3,8 -1,9 -4,5 0,9
Irak 2,5 13,6 -1,7 0,6 2,8 8,1
Jordéansko 2,4 2,0 2,1 2,0 2,2 24
Katar 3,7 2,1 1,6 14 3,0 3,2
Kuvajt 0,6 2,9 -3,5 1,2 1,6 3,0
Libanon 04 1,6 0,6 0,2 0,9 13
Maroko 4,5 1,1 4,1 3,0 29 3,5
Oman 4,7 5,0 -0,9 2,1 1,2 6,0
Saudska Aréabia 4,1 1,7 -0,7 2,2 1,7 3,1
Spojené arabské emiraty 51 3,0 0,8 1,7 2,6 3,0
Tunisko 1,0 1,1 2,0 2,5 2,7 3,2
Palestinsky stat (Zapadny breh

Jordanu a Pasmo Gazy) 34 4,7 3,1 0,9 0,5 1,0

1 estimacia
2 prognéza

Prameri: World Bank (2019a)

Subsaharskad Afrika (SSA)

Region SSA zaznamenal po spomaleni v roku 2016 v poslednych
dvoch rokoch ekonomicky rast okolo 2,5 %. Tento region je zavisly
prevazne od vyvoja cien primarnych komodit, ¢o sa ukazuje aj
v Castych revizidch prognéz medzindrodnych instittcii o vyvoji
outputu toho regiénu. Podl'a Svetovej banky bolo ozivenie v regio-
ne sklamanim s oslabujicim sa vonkaj$im dopytom, prerusenim
dodavok ropy a so zvysenou politickou neistotou, ktora ovplyvrio-
vala aktivity v klacovych ekonomikéach. Predpokladé sa, Ze rast
v regione sa zvysi z 2,5 % v roku 2018 na 2,9 % v tomto roku (2019)
av priemere 03,4 % vrokoch 2020 - 2021, ked sa zvy$i domaci
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dopyt a zotavi sa produkcia ropy sa vo velkych ekonomikéch vy-
vazajucich ropu (World Bank, 2019a).

Tabulka 1.5
Realny rast HDP regiénu SSA v trhovych cenach (v %)

2015 2016 2017 2018! 20192 20202
Angola 09 -2,6 -0,1 -1,7 1,0 29
Benin 2,1 4,0 5,8 6,5 6,5 6,5
Botswana 2,6 4,3 2,9 4,5 4,2 3,9
Burkina Faso 3,9 59 6,3 6,8 6,0 6,0
Burundi -3,9 -0,6 05 1,6 1,8 2,1
Cad 2,8 -6,3 -3,0 2,6 34 5,6
Etiépia 104 7,6 10,2 7,9 7,9 8,2
Gabon 3,9 2,1 05 08 2,8 3,7
Gambia 5,9 04 4,6 6,6 54 52
Ghana 2,2 34 8,1 6,3 7,6 7,0
Guinea 3,8 10,5 10,6 5,8 59 6,0
Guinea-Bissau 6,1 6,3 59 3,8 43 4,8
Juhoafricka republika 1,3 0,6 1,4 0,8 11 1,5
Kapverdy 1,0 4,7 4,0 4,5 44 4,6
Kamerun 57 4,6 3,5 4,0 42 44
Kena 5,7 5,9 4,9 6,3 5,7 59
Komory 11 2,2 2,7 2,8 3,1 3,2
Konzska republika 2,6 -2,8 -3,1 0,8 5,4 1,5
Konzska demokratickd republika 6,9 24 3,7 5,8 5,9 6,5
Lesotho 5,6 3,1 -04 1,7 15 04
Libéria 0,0 -1,6 2,5 1,2 0,4 1,6
Madagaskar 3,1 4,2 4,3 5,2 5,2 53
Malawi 2,8 2,5 4,0 3,5 4,5 4,7
Mali 6,0 5,8 53 4,9 5,0 4,9
Mauritania 14 2,0 3,0 3,6 6,7 5,8
Mauricius 3,6 3,8 3,8 3,8 3,9 3,9
Mozambik 6,6 3,8 3,7 3,3 2,0 3,5
Namibia 6,1 1,1 -0,9 -0,1 0,9 15
Niger 4,3 4,9 4,9 5,2 6,5 6,0
Nigéria 2,7 -1,6 08 19 2,1 2,2
Pobrezie Slonoviny 8,8 8,0 7,7 74 74 7,3
Rovnikova Guinea -9,1 -8,8 -4,7 -2,9 2,2 -1,9
Rwanda 8,9 6,0 6,1 8,6 7,8 8,0
Senegal 64 6,2 7.2 6,8 6,8 7,0
Seychely 4,9 4,5 53 3,6 34 3,0
Sierra Leone -20,6 6,4 3,8 3,7 54 54
Sudéan 4,9 4,7 43 -2,3 -1,9 -1,3
Svazijsko 04 3,2 19 05 1,1 1,6
Tanzania 6,2 6,9 6,8 6,0 54 5,7
Togo 5,7 5.2 4,3 4,9 5,0 5,2
Uganda 57 4,6 3,9 5,9 6,1 6,5
Zambia 2,9 3,6 34 3,5 2,5 2,8
Zimbabwe 1,8 0,8 4,7 3,5 -3,1 3,5

! estimacia
2 prognéza

Prameri: World Bank (2019a)
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Treba povedat, Ze kym vonkajsia nerovnovéaha sa zuzila, fiskal-
na konsoliddcia v mnohych krajinach regiéonu je nerovnomerna
a aroven zranitelnosti sa zvysuje (rastie), nakol'ko okolo 40 % kra-
jin regiéonu s nizkym doéchodkom (prijmom) st v dlhovej tzkosti
alebo s vysokym rizikom dlhovej tizkosti.

Najvacsia ekonomika regionu (Juhoafricka republika) zazname-
nala od roku 2015 nestabilny vyvoj HDP. V poslednych styroch
rokoch sa striedalo ozivenie so spomalenim ekonomickych aktivit.
V tomto roku (2019) pokracuje v rovnakom vyvoji - ozivenim hos-
podarstva s rastom okolo 1,1 % po spomaleni v predchddzajacom
roku o0 0,8 %.

Hospodarske ozivenie v subsaharskej Afrike pokracuje, v ramci
regionu vsak existuje dvojaky rast a vyhliadky na rast. Agregovany
rast by mal dosiahnut v roku 2019 okolo 3 % a v strednodobom
horizonte sa stabilizovat mierne pod 4 % s vynimkou dvoch hlav-
nych ekonomik, Nigérie a Juznej Afriky. Tieto agregované cisla
prekryvaja zna¢nt dualitu v perspektivach rastu v regiéne. Oca-
kava sa, Ze priblizne polovica krajin v regione, véac¢sinou bez naroc-
nych zdrojov, porastie na trovni 5 % a viac a v strednodobom ho-
rizonte zaznamena v priemere rychlejsi rast prijmov na obyvatela
ako zvysok sveta. Ocakava sa vsak, Ze zostdvajtce krajiny, najma
tie z nich, ktoré st naro¢né na zdroje, budu zaostavat. Ked'ze tieto
krajiny vratane Nigérie aJuZnej Afriky sa domovom viac ako
dvoch tretin celkovej populdcie regionu SSA, je dolezité, aby sa
politicka neistota brzdiaca rast rieSila v zaujme vac¢siny subsahar-
skych Afri¢anov, aby sa mohli tesit zo zlepSenej Zivotnej trovne
(REO, 2019b).

Globalna ekonomika zaznamenala v minulom roku sice solidny,
ale mensi ekonomicky rast, ako sa o¢akavalo, ktory bol v porovnani
s predchadzajicim rokom mierne spomaleny. V minulom roku
sme upozornili, Ze ozivenie, ktoré bolo v roku 2017 takmer rovno-
merné v rozvijajacich sa, rozvojovych a rozvinutych ekonomikéch,
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moze byt ohrozené starymi a novymi rizikami. Jednym z vysokych
rizik je stéle geopolitické napitie v roznych regiénoch sveta a voj-
nové konflikty predovsetkym v regiéne Stredného vychodu a se-
vernej Afriky. Z novych rizik mozno spomenat hrozbu obchodnej
vojny najmé po rozhodnuti americkej administrativy zaviest do-
vozné clo na ocel ahlinik, ¢o vyvolalo vinu kritickych reakcii
a viedlo k rozhodnutiam niektorych kltdcovych hracov globalnej
ekonomiky, ako st Eurépska tinia a Cina, o odvetnych opatreniach
a zavedeni ciel na dovoz vybranych vyrobkov z USA, aby kom-
penzovali straty spdsobené dovoznymi clami zavedenymi USA.

Prave obchodna vojna bola jednou z hlavnych pri¢in spomalenia
globalneho ekonomického rastu tak v roku 2018, ako aj v tomto
roku (2019). Okrem toho pri spomalovani rastu zohrali tlohu aj
dalsie faktory, ktoré ¢iasto¢ne suvisia so spominanou obchodnou
vojnou, a to makroekonomicky stres v Argentine a Turecku, spo-
malenie vyroby automobilového priemyslu v Nemecku, prisnej-
$ie tverové politiky v Cine a finan¢né sprisnenie spolu s norma-
lizdciou menovej politiky v kl'dc¢ovych priemyselne vyspelych
ekonomikéch.

Niektoré zo spominanych rizik predstavuji z hladiska global-
neho ekonomického rastu stalu hrozbu a mézu viest svetova eko-
nomiku k recesii. Na zastavenie tejto hrozby je potrebna vacsia
medzinarodna spolupraca veduca k znizeniu obchodného napétia
a nekontrolovaného protekcionizmu a k potla¢eniu politik a ha-
zardov, ktoré signalizuji zaciatok globalnej hospodarskej recesie.
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2. VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU

Globalny obchod zaznamenal v poslednych rokoch turbulentny
vyvoj, pricom odzrkadl'oval vyvoj obchodu v kl'd¢ovych regiénoch
priemyselne rozvinutych a rozvojovych ekonomik.

Po neocakavanom raste v roku 2017 zaznamenal globalny ob-
chod v nasledujicom roku mierne spomalenie, a to v dosledku ras-
tacich rizik, neistoét a obchodnych napéti v rozvinutych, rozvijaja-
cich sa arozvojovych ekonomikach, predovsetkym silnejticej ob-
chodnej vojny medzi USA a Cinou.

~Rast globdlneho obchodu v roku 2018 bol tlmeny niekol'kymi
faktormi, medzi ktoré patria zavadzanie novych tarif a odvetnych
opatreni ovplyvnujacich najviac obchodované tovary, volatility na

finanénych trhoch a prisnejSie monetarne politiky v rozvinutych
ekonomikach” (WTO, 2019a).

Graf 21
Globalny obchod podla objemu (index, 2010 = 100)
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,Predbezny odhad rastu svetového obchodu v roku 2018 (3 %) je
nizsi, nez aky bol podla poslednej prognézy WTO v septembri
2018. Tato redukcia bola vysledkom oc¢akavania horsej obchodnej
vykonnosti v §tvrtom stvrtroku 2018, ked’ globalny obchod merany
priemerom vyvozu a dovozu klesol 0 0,3 %, kym v predchadzaja-

com Stvrtroku zaznamenal globalny obchod v salade s prognézou
WTO vyssirast, ato 03,8 %“ (WTO, 2019a).

Tabulka 21

Objem globalneho obchodu s tovarmi areadlny HDP (medziroény rast v %,
2015 - 2020)

2015 2016 2017 2018 2019t | 2020t
Objem svetového obchodu s tovarmi? 2,3 1,0 4,6 3,0 2,6 3,0
Export
rozvinuté ekonomiky 2,4 1,0 3,6 2,1 2,1 2,5
rozvijajace sa a rozvojové ekonomiky 1,7 2,3 5,6 3,5 34 3,7
Severna Amerika 11 0,3 4,2 43 2,7 3,7
Juzna a Stredna Amerika -0,4 0,7 3,0 0,6 0,7 1,0
Eurépa 2,9 1,2 3,7 1,6 18 2,0
Azia 14 2,3 6,8 3,8 37 4,1
ostatné regiony? 3,2 29 1,6 2,7 34 3,1
Import
rozvinuté ekonomiky 4,2 2,0 3,3 2,5 1,9 1,9
rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky 0,6 1,3 6,8 41 3,6 3,9
Severna Amerika 54 0,1 4,0 5,0 3,6 2,5
Juzna a Stredna Amerika -8,4 -8,8 4,6 5,2 2,6 5,8
Eurépa 3,5 3,3 2,9 1,1 1,0 2,1
Azia 3,9 3,6 8,3 5,0 4,6 37
ostatné regiony? -4,3 -1,9 2,5 0,5 0,5 1,9
Redlny HDP podla trhovych cien 2,8 2,4 3,0 2,9 2,6 2,6
rozvinuté ekonomiky 2,3 1,7 2,3 2,2 1,8 1,7
rozvijajace sa a rozvojové ekonomiky 3,7 3,7 4,3 4,1 4,0 43
Severna Amerika 2,8 1,6 2,3 2,8 25 2,2
Juzna a Stredna Amerika -0,8 2,1 0,8 0,6 1,8 2,7
Eurépa 24 2,0 2,7 2,0 1,1 15
Azia 43 4,1 4,5 43 4,2 4,0
ostatné regiony? 1,2 2,2 1,9 2,2 24 2,6

1 adaje na roky 2019 a 2020 st prognézované timom WTO
2 priemer exportu a importu
3 ostatné regiony zahfnaja Afriku, Spoloc¢enstvo nezévislych $tatov a Stredny vychod

Prameri: WTO (2019a)
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Z uvedenych tdajov je zrejmé, Ze objem globalneho obchodu
zaznamenal v poslednych rokoch ovela vypuklejsi turbulentny
vyvoj ako vyvoj globdlneho outputu.

2.1. Vyvoj globalneho obchodu z nominalneho hl'adiska

Co sa tyka nominalneho obchodu vroku 2018, zvysil sa
v dosledku kombindcie dvoch faktorov, a to rastu objemu a cien.
Celkova hodnota globdlneho obchodu s tovarmi dosiahla 19,48 bil.
USD, ¢o je 010 % viac ako v predchddzajucom roku. Tento na-
rast bol ¢iastocne spdsobeny vys$simi cenami ropy, ktoré sa zvy-
8ili medzi rokmi 2017 a 2018 o priblizne 20 %. Komer¢né sluzby

vzrastli 0 8 %, ked vyvoz dosiahol hodnotu 5,8 bil. USD.

Perspektivy vijvoja globdlneho obchodu

Vyvoj globalneho obchodu je zatieneny napétou situdciou v ob-
chodnych vztahoch, predovsetkym medzi dvomi ekonomickymi
gigantmi na svete (USA a Cina), ¢o vedie k velkym neistotdm na
globalnej obchodnej scéne a k spomaleniu ekonomickych aktivit
nielen v spominanych ekonomikach, ale aj v ostatnych regiénoch.
V prognézach renomovanych medzindrodnych instittcii je zahrnu-
ty faktor obchodnych napéti, resp. obchodnej vojny.

,Ak ekonomicka neistota odradza od investovania, m6Zze mat
negativny vplyv aj na celkovy vyvoj obchodu, pretoZe kapitalové
statky maja tendenciu smerujtcu k vysokému dovoznému obsahu.
Naopak, zniZenie obchodnych napiti moze viest k stimulovaniu
tak investicii, ako aj obchodu” (WTO, 2019a). Ekonémovia WTO
ocakavaji, ze objem svetového obchodu s tovarmi v roku 2019 do-
siahne rast okolo 2,6 % so silnejSou expanziou v rozvojovych eko-
nomikach (3,4 % pri vyvoze a 3,6 % pri dovoze) ako v rozvinutych
ekonomikéch (2,1 % pri vyvoze a 1,9 % pri dovoze). Dalej sa pred-
poklada, Ze globédlny obchod vzrastie v roku 2020 o3 %, pricom
rast v rozvojovych ekonomikach (3,7 % vyvoz, 3,9 % dovoz) bude

Yz

stile vyssi ako vrozvinutych ekonomikach (2,5 % pri vyvoze
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al9 % pri dovoze). Vacsina rizik ostdva nezmenend, pricom ich
rasttci trend zavisi od uvolniovania obchodnych napati.

Tabulka 22

Yo

Najvicsi svetovi exportéri a importéri tovarov a sluzieb v roku 2018
(hodnota v mld. USD)

Mies-| Exportér |Hodnota|l Podiel | Ro¢na |Mies-| Importér [Hodnota| Podiel | Ro¢na
to zmena | to zmena
v % v %
Svetovy obchod s tovarmi
1. |Cina 2487 12,8 10 1. |USA 2614 13,2 9
2. |UsA 1 664 8,5 8 | 2. |Cina 2136 | 10,8 16
3. |Nemecko 1561 8,0 8 3. |Nemecko 1286 6,5 11
4. |Japonsko 738 3,8 6 4. |Japonsko 749 3,8 11
5. |Holandsko 723 3,7 11 5. | Spojené kral. 674 3,4 5
6. |Korejska 6. |Francuzsko 673 34 9
republika 605 31 5
7. | Franctizsko 582 3,0 9 7. |Holandsko 646 3,3 12
8. |Hongkong, 8. |Hongkong,
Cina 569 2,9 3 Cina 628 32 6
9. |Taliansko 547 2,8 8 9. |Korejska
republika 535 2,7 12
10. |[Spojené kral. 486 2,5 10 |10. [India 511 2,6 14
11. |Belgicko 467 2,4 8 11. | Taliansko 501 2,5 11
12. [Mexiko 451 2,3 10 |12. |Mexiko 477 24 10
13. |Kanada 450 2,3 7 |13. [Kanada 469 24 6
14. |Ruska fed. 444 2,3 26 |14. |Belgicko 450 2,3 10
15. |Singapur 413 2,1 11 |15. |Spanielsko 388 2,0 10
16. [SAE! 346 18 10 |16. [Singapur 371 1,9 13
17. | Spanielsko 345 18 8 |17. |é¢insky Taipei 286 14 10
18. [ ¢insky Taipei 336 17 6 |18. |Svajciarsko 279 14 4
19. |India 326 1,7 9 119. |Polsko 267 13 14
20. évajéiarsko 311 1,6 4 ]20. |SAE! 253 1,3 -6
Svetovy obchod so sluzbami
1. |USA 808 13,9 4 1. |USA 536 9,7 3
2. |Spojené kral. 381 6,6 7 2. | Cina 521 9,4 12
3. |Nemecko 337 5,8 7 3. |Nemecko 364 6,6 6
4. | Franctizsko 287 5,0 5 4. | Francuzsko 255 4,6 4
5. |Cina 265 4,6 17 | 5. |Holandsko 230 42 11
6. |Holandsko 241 4,2 11 6. |Spojené kral. 228 4,1 10
7. |frsko 206 3,6 14 | 7. |frsko 219 4,0 9
8. |India 206 3,5 11 8. |Japonsko 198 3,6 4
9. |Japonsko 187 3,2 3 9. |Singapur 187 34 3
10. |Singapur 184 3,2 7 10. |India 175 3,2 14
11. | Spanielsko 149 2,6 8 |11. |Korejska
republika 127 2,3 2
12. |Svajeiarsko 122 21 1 |12. |Belgicko 127 23 10
13. |Belgicko 121 2,1 3 13. | Taliansko 121 2,2 6
14. | Taliansko 120 2,1 8 14. |Kanada 112 2,0 5
15. |Hongkong, 15. | Svajtiarsko 103 1,9 0
Cina 114 2,0 9

1 SAE - Spojené arabské emiraty
Prameri: WTO (2019a)
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2.2. Vyvoj cien primarnych komodit

Vddsina cien komodit zaznamenala v prvom Stvrtroku 2019
po minuloro¢nom poklese oZivenie. Ceny energetickych komodit
sa odliSovali, pretoZe zniZenie tazby zo strany OPEC-u viedlo
k zvyseniu cien ropy, zatial ¢o rekordne vysoky vyvoz bridlicové-
ho plynu z USA zniZil ceny zemného plynu a nepriamo aj uhlia.

Graf 22

Vyvoj indexu cien komodit (2010 = 100)
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Prameri: vlastné spracovanie na zdklade tdajov World Bank (2019b)

Po poklese, resp. utlmeni v poslednom stvrtroku 2018 doslo
na trhu s neenergetickymi komoditami, najmad s kovmi, do marca
2019 k vyrovnaniu strat. Toto oZzivenie cien kovov reflektovalo:
zlepSenie vo vyhliadke rastu ¢inskej ekonomiky, ktora predstavuje
polovicu globélnej spotreby, obmedzenie ponuky a zvysené obavy
najméd po pretrhnuti priehrady v Brazilii, ktort vlastni banska spo-
lo¢nost Vale (zelezna ruda anikel), ale aj po silnych zaplavach
v Cile (med), po protestoch v Peru (med), ako aj obmedzenie
vo vyrobe v Cine (olovo azinok) v reakcii na environmentélne
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obavy a vyvozné obmedzenie v Indonézii (cin). Pri vd¢sine pol'no-
hospodérskych komodit doslo tieZ k navratu na Grovne cien roku
2018, a to najmd v dosledku dodavatel'skych faktorov. Patria k nim
napriklad oneskorenie vysadby pSenice a kukurice v USA (faktory
stvisiace s pocasim), ako aj nizsie ocakdvania pri americkych séjo-
vych plantazach v dosledku obav z obchodnej vojny.

Vyvoj cien ropy

V dosledku péadu cien ropy v roku 2014, pokrac¢ujiceho nérastu
produkcie bridlicovej ropy v Spojenych Statoch a ocakavanych
vel'kych strukturalnych zmien v spotrebe ropy sa ocakavali dlho-
dobo nizke ceny ropy. Skuto¢nost vSak bola ina. Pri pohlade na
ponukovu stranu moZno konstatovat, Ze rast produkcie bridlicovej
ropy bol sice az prekvapivo silny, jeho c¢asovanie vsak bolo
ovplyvnené ne¢akanymi infrastruktarnymi obmedzeniami. Geopo-
litické udalosti, prepad produkcie vo Venezuele a manaZzovanie
trhu zo strany vel'kych producentov sa neobisli bez désledkov. Na
dopytovej strane zareagovali na niz$ie ceny ropy spotrebitelia
a podiel ropy na globalnom energetickom mixe v ostatnych rokoch
rastol. V septembri 2018 tak ceny ropy prvykrat od roku 2014 pre-
siahli 80 USD/bl. Ceny ropy Brent boli v mdji roku 2019 na trovni
70 USD/bl a oproti méaju predchadzajticeho roka klesli o 7 USD/bl.
Trajektoria ich vyvoja v8ak zd'aleka nebola priama.

Ceny ropy pocas prvej polovice minulého roka prudko vzrastli
vreakcii na Uspe$né manaZovanie trhu sropou zoskupenim
OPEC+. Rozhodnutie krajin okolo Saudskej Ardbie a Ruska pocas
minulého roka stiahlo z produkcie viac ako 1,8 mbld. Najviac svoju
produkciu znizili prave tieto krajiny, pokles produkcie bol v8ak do
vel'kej miery ovplyvneny aj katastrofickou ekonomickou situaciou
vo Venezuele a pokracujicimi vojenskymi nepokojmi v Libyi.
Vzhladom na prudky rast cien ropy krajiny OPEC-u upustili pocas
leta 2018 od zniZovania produkcie a vyvoj cien ropy ich dokonca
v obavéch pred ropnym Sokom viedol k prudkému posiltiovaniu
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produkcie. Pocas jesene 2018 zdvihla Saudska Arabia aj Rusko svo-
ju produkciu na aroven nad 11 mbld. V pripade Saudskej Arédbie
to vo velmi kratkom case znamenalo narast produkcie o takmer
0,6 mbld.

V novembri 2018 USA oznamili, Ze nadalej na nasledujacich
6 mesiacov ponechédvaju Irdnu moznost exportovat ropu svojim
najvacsim odberatelom. Toto necakané ozndmenie asilny rast
americkej produkcie bridlicovej ropy v druhej polovici roka 2018
sposobilo, Ze trh s ropou sa stal presyteny, Spekulanti zacali likvi-
dovat svoje dlhé pozicie a cena ropy klesla z 86 USD/bl na za-
¢iatku oktébra na 50 USD/bl na konci decembra 2018. V decembri
sa preto krajiny zoskupenia OPEC+ opédtovne zaviazali obmedzit
svoju produkciu. Obnovenie tejto stratégie, vyvoj vo Venezuele
a Libyi a ocakdvanie deeskalacie obchodnej vojny medzi USA
a Cinou viedli k postupnému rastu ceny pocas prvého $tvrtroka
2019. Dalsie neocakavané rozhodnutie USA o nepredizeni moznos-
ti iranskeho exportu v marci 2019 spodsobilo, Ze pocas aprila do-
siahli ceny ropy Brent 74,5 USD/bl. Daldiemu rastu cien ropy
zamedzili spravy o netispesnych obchodnych rokovaniach medzi
USA a Cinou. Rasttice obavy o rast protekcionistickej obchodnej
politiky zo strany USA zacali opét tlacit ceny ropy nadol, ktoré
vjuni pred pldnovanym stretnutim zoskupenia OPEC+, kde sa
rozhodlo o predizeni produkénych obmedzeni do marca 2020, do-
sahovali arovent 60 USD/bl. Situacia bola komplikovana rastom
nasilia v Hormuzskom prielive, kde bolo pocas jari napadnutych
viacero tankerov prevéazajicich ropu a ropné produkty. Na ponu-
kovej strane nadalej posobi rychlo rastica americka produkcia,
exportérom (USA je nad’alej Cisty importér, ked pri dennej spotre-
be 20 mbl importuje priblizne 4 mbld). Rozdielne sily poésobiace na
ceny ropy Brent a WTI sposobujt, Ze cenovy rozdiel medzi tymito
markermi sa pohybuje okolo 10 USD/bl. Tato cenova vyhoda, ako
aj opatrenia obmedzujuce tazbu v krajindich OPEC-u a Ruska
umoZznuji americkym producentom zviacsovat svoj medzinarodny
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trhovy podiel. Tato dynamika stazuje rokovania o d'alsom spolo¢-
nom postupe krajin OPEC+ a komplikovala aj tak zloZita situdciu

v tejto oblasti.

Graf 23
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Prameri: spracované podl'a idajov databdzy Refinitiv, Eikon

Faktory ovplyviiujiice vijvoj cien ropy pocas predchidzajiiceho roka

B. Fattouh a A. Economou (2019a) uvadzaja, Ze stratégia Saud-
skej Arabie a celého zoskupenia OPEC+ bola jasnd do druhého
kvartalu 2018. Cielom bolo znizit komer¢né zdsoby ropy v kraji-
nach OECD na troven patroného priemeru a, ako je zrejmé
z grafu 2.4, zasoby od zaciatku roku 2017 klesali, ked’ sa dostali
z urovne zasob schopnych pokryt spotrebu pocas 66 dni az na
aroveti 58 dni v polovici roku 2018.
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Graf 24

Komeréné zasoby ropy aropnych produktov v krajinach OECD (pocet dni
spotreby, siva plocha predstavuje pitro¢né pasmo)
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Prameri: EIA (2019), Short term energy Outlook

Znizenie dostupnych zasob fungovalo ako silny faktor podporu-
juci nérast ceny. Cena ropy Brent totiZ v tomto obdobi dostala
z urovne 53 USD/bl az na 77 USD/bl. Na trh v tom ¢ase zacali vy-
razne vplyvat aj dalsie faktory, ktoré viedli k rastiicim obavam
o adekvatnost ponuky na trhu:

- odsttapenie USA od jadrovej dohody s Iranom, neistota ohladne
urovne exportu tohto ¢lena OPEC-u v nasledujucom obdobi

a eskaldcia napétia na Blizkom vychode a moZzné obavy z vojen-

skej blokddy Hormuzského prielivu;

- pomalsi rast americkej produkcie v prvej polovici roku 2018

v dosledku infrastruktirnych obmedzeni;

- rast Spekulativnych pozicii na trhu s futuritami.

Ponukova inflacia, ktorej sme boli svedkami v pripade cien ropy
pocas minulého roka, bola brzden4 obavami o robustnost global-
neho dopytu. V tomto obdobi sa posilrioval americky dolar v do-
sledku pozitivneho vyvoja americkej ekonomiky, ktord bola podpo-
rend danovou reformou a sirili sa obavy z globalneho spomalenia
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ekonomiky, najmé rozvijajacich sa ekonomik. Silu amerického do-
lara a obavy o osud rozvijajicich sa ekonomik z obdobia jesene
2018 dokumentuje fakt, Ze nominalna cena ropy vyjadrena v bra-
zilskych realoch ¢i v tureckych lirach dosahovala v tomto obdobi
historické maxima. Ropy sa blizila k svojim maximam aj v pripade
Indie aredlne bola vyrazne drahsia aj pre odberatelov platiacich

¢inskym renminbi ¢i eurom.

Graf 25

Vyvoj cien ropy Brent v narodnych menach vybranych krajin (normované
adaje k 31. 12. 2018)
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Prameri: spracované podl'a tdajov Refinitiv, Eikon

Ponuka a dopyt

V reakcii na zmienené faktory krajiny OPEC+ nepristapili pocas
svojho letného stretnutia 2018 k predizeniu produkénych obme-
dzeni, ale prave naopak sa zaviazali, Ze trh udrzia zasobeny ropou
tak, aby predisli cenovému Soku.

Pocas jana 2018 az novembra 2018, ked” mali sankcie zastavit
irdnsky export, vzrastla produkcia ropy v krajinach OPEC-u,
v Rusku a USA o takmer 2 mbld. Najvyraznejsie to bolo v USA
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(01,2 mbld), ato po odstraneni niektorych infrastruktarnych ob-
medzeni brzdiacich produkciu bridlicovej ropy. Svoju produkciu
po ukonceni obmedzeni zvysilo aj Rusko, ktoré dosiahlo postso-
vietske maxima tazby, vyrazne zvysila produkciu aj Saudska Ara-
bia, ktora dosiahla dovtedy len teoreticka aroveti 11 mbld. Tieto tri
krajiny v novembri kontrolovali 34 % svetovej produkcie ropy.
OPEC, Rusko a USA sa na svetovej produkcii ropy podielali do-
konca 55 %. Obavy zo sankcii iniciovanych USA viedli, naopak,
k zniZeniu produkcie ropy v Irdne 01,08 mbld a pokracujaci pre-
pad vo Venezuele viedol k zniZeniu jej tazby o 0,16 mbld.

Kedze obavy z tplného stiahnutia iranskej produkcie z trhu sa
nenaplnili, pristapili v decembri 2018 krajiny OPEC+ na cele so
Saudskou Arédbiou a Ruskom k opdtovanému zavazku zniZit svoju
produkciu o 1,6 mbld. Do aprila 2019 znizil OPEC svoju produkciu
02,12 mbld. Redukcia produkcie sposobend sankciami na Irdn
predstavovala 0,4 mbld, nepokoje vo Venezuele viedli k d'alsiemu
stiahnutiu, a to o 0,45 mbld, no k najva¢siemu zniZeniu produkcie
prislo zo strany Saudskej Arabie (o 1,05 mbld.). Rusko splnilo svoj
zavézok len ¢iastocne, ked' svoj objem produkcie znizilo do aprila
len 0 0,17 mbld. K vyraznejSiemu zniZeniu exportu vsak prislo v mé-
ji v dosledku obmedzeni spdsobenych kontaminaciou exportovanej
ropy.

Pocas zmieneného obdobia vzrastol objem produkcie len v USA,
aj to vsak vo vyrazne mensej miere ako v predchadzajicom ob-
dobi (+0,26 mbld) pre pretrvavajice problémy s nedobudovanou
infrastruktarou.

V roku 2019 presiahne priemernda ro¢né spotreba prvykrat v his-
torii 100 mbld. Medziro¢ny rast je nad’alej silny, aprilové odhady
(EIA, 2019) rataja s medziroénym narastom 1,4 mbld. Tato aroven
predstavuje mierny pokles oproti rastu 1,5 mbld z predchadzaja-
cich dvoch rokov.

Pocas roku 2019 boli predikcie rastu globalneho hospodarstva
opakovane korigované nadol. Aprilovy vyhlad Medzindrodného
menového fondu pocita s globdlnym rastom 3,5 %, a odhadovany
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rast spotreby ropy na rok 2019 tak bude s velkou pravdepodob-
nost'ou nizsi ako oc¢akavany rast 1,4 mbld.

Graf 26
Produkcia ropy vybranych krajin (2017 - 2019)
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Rizik vplyvajacich na dopyt je pritom niekol'ko. Hrozbou nad'alej
ostava vyvoj v rozvijajtcich sa ekonomikéch, no invertovana krivka
americkych dlhopisov indikuje riziko recesie aj v USA. Index na-
kupnych manazérov v Eurépe - sledovany ukazovatel premysle-
nej aktivity - sa vyrazne oslabil hlavne v dosledku spomalenia vy-
konnosti automobilového priemyslu v Nemecku. Dokonca aj rast
¢inskeho HDP, ktory v roku 2018 dosiahol minimum ostatnych troch
dekad - 6,6 %, by sa mal v aktudlnom roku spomalit eSte viac - na
6,2 %. Ciasto¢ne je toto spomalenie spdsobené necitatelnostou ame-
rickej obchodnej politiky a pripadné dohody USA so svojimi ob-
chodnymi partnermi by vyhliadky rastu rozhodne zlepéili, v polovi-
ci roku 2019 vsak zatial nebol badat v tejto oblasti vyrazny progres.
Z grafu 2.7 je zrejmé, ze primarnym faktorom ovplyviujacim ponu-
kovo dopytovi rovnovahu pocas roka 2018 bol prudky rast pro-
dukcie. V ro¢nom priemere predstavoval previs ponuky 0,69 mbld,
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¢o prispelo k spominanému kolapsu cien pocas stvrtého kvartalu
predchadzajaceho roka. Podla predikcie Americkej agentary pre
energetiku (EIA, 2019) by sa tento vztah medzi dopytom a ponu-
kou mal pocas aktudlneho roku 2019 dostat do rovnovahy, dalsi
vyraznejsi Sok sa neocakava ani pocas roku 2020. Je zaroven po-
trebné spomentt, Ze planované a neplanované odstavky aktudlne ve-
da k tomu, Ze z aktivnej produkcie je vypojenych asi 3 mbld a v pri-
pade vyrieSenia niektorého z konfliktov - Iran, Venezuela, Libya, ¢i
ukoncenia manazovanie produkcie zo strany OPEC-u sa na trh
moze dostat’ v kratkom case opdtovne vel'ké mnoZzstvo produkcie.
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Iran - Jadrovad dohoda

Ako sme uz spominali, jednym z faktorov, ktory podporil na-
rast, bolo unilaterdlne odsttpenie USA od tzv. jadrovej dohody
s Irdnom v méji 2018, pri¢om ucinnost mali sankcie nadobudnat
v novembri toho roku. Toto odstapenie znamenalo znovuzavede-
nie sankcii na iransky sektor energetiky, financii, prepravy ¢i
zahrani¢ného obchodu. Ich tvrdost bola zvySena skuto¢nostou,
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ze USA sa rozhodli sankcionovat aj firmy, ktoré s Irdnom obcho-
dovali. Tento krok bol z pohladu USA nevyhnutny, pretoze USA
z Irdnu ziadnu ropu neimportuja.

Iran v roku 2017 exportoval v priemere 2,52 mbld. Trhové po-
diely irdnskeho exportu zobrazuje graf 2.8. Déovody USA odstapit
od jadrovej dohody neboli podporené inSpektormi Medzindrodnej
jadrovej agentary. Podla ich zisteni Iran nad’alej dodrziava doho-
du o limit4cii obohacovania uranu (Reuters, 2019). Vacsina ostat-
nych krajin z tohto dévodu postoj USA nepodporuje, najvyraznej-
Sie sa spomedzi krajin importujacich iransku ropu proti postoju
USA postavila EU, ktora planuje s Irinom obchodovat aj nad’alej
a zaviazala sa vyvinat schému financovania s vyuzitim EBRD, kto-
ra by aspon scasti nahradila tlohu americkych finanénych instita-
cii. Odhodlanie pokracovat s dovozom iranskej ropy zaznelo aj
zo strany Ciny, Indie a Turecka. Experti odhadovali, Ze americké
sankcie budt z geopolitickych dévodov dodrziavat najmad Juzna
Korea a Japonsko odoberajtce 21 % irdnskeho exportu.

Graf 28
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vplyv, ako experti pri ich zavedeni predpokladali. Ked'ze takmer
kazda energetickd ¢i financnd instittcia je do istej miery ¢i uz
priamo alebo prostrednictvom poistovni napojend na americky
finan¢ény systém, firmy zacali rusit nakup irdnskej ropy a jej pro-
dukcia poklesla v maji az novembri 2018 o takmer 30 %, ¢o pred-
stavuje pokles 01,1 mbld na troven produkcie 2,7 mbld. Export
ropy vtomto obdobi klesol z2,5 mbld vroku 2017 na 1 mbld
v novembri 2018.

Druhého novembra 2018 tri dni pred zaciatkom platnosti ame-
rickych sankcii Washington v plnej sile zmenil svoje stanovisko
a 6smim krajindm! umoznil pokracovat 180 dni v importe iranskej
ropy. Export Iranu vzrastol v reakcii na tento vyvoj na 1,5 mbld vo
februari 2019. Kontrastn situdciu pritom badat obzvlast v Eurdpe.
Politické elity zdoraziujtce zaujem spolupracovat s [rAnom nara-
zaju na realitu obchodnych vztahov. Eurépski importéri sa v snahe
vyhnat komplikacidm, ktoré by pre nich predstavovali americké
sankcie, neprijali odportcanie eurdépskych vlad ignorovat ich,
a Taliansko a Grécko, ktorym boli udelené povolenia pokracovat
v importe irdnskej ropy, sa ich dokonca rozhodli nevyuzit. Vo feb-
rudri do Eurdpy tak uZz nepradila ziadna iranska ropa. Opatrny
postoj v8ak badat aj zo strany azijskych importérov, vsetky krajiny
dovoz ropy zIrdnu znizili a slab$iu poziciu Irdnu vyuzili na do-
hodnutie priaznivej$ich obchodnych podmienok. Irdnsky export ro-
py a elektrickej energie ostal nedotknuty len vo vztahu ku geogra-
ficky blizkym krajindm. Irak a do mensej miery aj Turecko majt len
obmedzené komerc¢ne akceptovatelné moznosti nahradit irdnske
importy, ¢omu prisposobili svoje spravanie. Podl'a odhadov MMF
tieto sankcie sposobia, ze HDP Iranu klesne v roku 2018 01,5 %
a vroku 2019 03,6 %. Zaroven treba spomenat, Ze iranska ekono-
mika sa pocas ostatnych desatroci stala menej zavislou od exportu
ropy a plynu. V roku 2017 predstavovali prijmy z exportu energe-
tickych surovin ,len” 12 % HDP (Jalilvand, 2019).

1 Cine, Grécku, Indii, Taliansku, Japonsku, Juznej Kérei, Taiwanu a Turecku.
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V aprili 2019 americkd administrativa oznamila, ze vynimky zo
sankcii, ktoré udelila, nebude predlzovat. KedZe vicsina analyti-
kov tento krok neocakdvala, ceny ropy Brent vzrastli na troven
Sestmesac¢ného maxima - 75 USD/bl. USA pristapili k tomuto kro-
ku az potom, ¢o si zaistili od Saudskej Arabie, Spojenych arab-
skych emiratov a d'alsich spojencov prisl'ub zvysit output, ktory by
kompenzoval irdnske straty. Rozhodnutie nepredizit vynimky zo
sankcii prislo po kvartali, v ktorom ceny ropy stapli o 20 USD/bl
zo svojich minim 50 USD/bl dosiahnutych na prelome rokov. Pri-
¢inou rastu bolo dodrziavanie dohody o zniZenej produkcii najma
zo strany Saudskej Arabie, ale aj zhorSujaca sa situdcia vo Vene-
zuele a opdtovné vypuknutie nasilia v Libyi. Obavy zo zhorSenia
ekonomiky sa v danom obdobi nepotvrdili a dopyt po rope bol
nadalej zdravy. Ulohu zohral aj $pekula¢ny dopyt, ked’ sa po pred-
chadzajacom vypredaji zacali na trh vracat investi¢né fondy.

Investicné fondy a spekulacny dopyt

Podl'a B. Fattouha a A. Economoua (2019b) je Spekula¢ny dopyt
druhym najvyznamnej$im faktorom rastu cien ropy v roku 2019.
Zatial ¢o manaZovanie trhu zo strany OPEC-u podla ich vyskumu
navysilo ceny ropy v priemere o 9,4 USD/bl, narast dlhych pozicii
zo strany Spekulantov navysil ceny o 3,2 USD/bl. UZito¢nd meto-
dolégiu na sledovanie pozicionovania investorov na komodithom
trhu pontika Keenan (2018). Ide sa o tzv. analyzu dry powder?
(DP). Tento typ analyzy zobrazuje a porovnava otvorené dlhé
a kratke pozicie jednotlivych subjektov vyjadrené v ich nominalnej
peniaznej hodnote na trhu vo vztahu k ich historickym hodnotam.
Doéraz je kladeny na pozicionovanie Spekulantov, ktorych podiel na
celkovom objeme obchodu predstavoval v tejto dekade priblizne
29 % celkového objemu otvorenych pozicii. Tento typ obchodnikov
je zo svojej povahy najflexibilnejsi pri zmene svojho pozicionovania,

2 Termin Dry Powder v preklade suchy prach odkazuje na pusny prach pouzivany
v strelnych zbraniach. V stcasnosti je dry powder slangovy vyraz pouzivany v oblasti
financii a oznacuje vysoko likvidné aktiva. Alternativne sa tak oznacuje rezervy hotovos-
ti, ktoré ma firma odlozené na tthradu zavazkov. Spoloénym znakom je vysoka likvidita
tohto typu aktiv.
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¢im prinasa na trh volatilitu. Zdrojom na sledovanie tohto ukazo-
vatela je pri rope Brent tyzdiiova sprava burzy ICE (Intercontinen-
tal Exchange), kde prebieha najviacsi objem obchodovania s futu-
ritami ropy Brent. Na nasledujacom grafe st historické hodnoty
dlhych (tmavo Sedou) a kratkych (bledo Sedou farbou) pozicii Spe-
kulantov od roku 2011. Vjali 2018 bol pomer dlhych a kratkych
pozicii Spekulantov 10 : 1 a cena ropy dosahovala 79 USD/bl, na
konci roka 2018 sa tento pomer zniZil na hodnotu 2,5 : 1 a cena ro-
py Brent bola len 53,8 USD/bl. Tohtoro¢ny nérast cien ropy bol
opétovne sprevadzany narastom pozicie investorov, ked’ v maji bol
pomer ich dlhych a kratkych pozicii 14,5 : 1 a cena ropy dosahovala
arovent 71,2 USD/bl. Komplexnost vztahu medzi cenami ropy
a pozicionovanim Spekula¢ného kapitdlu na rope je samozrejme
vdcsia a spravanie investorov ovplyviiuje velké mnoZzstvo funda-
mentalnych faktorov, medzi tymito premennymi vsak existuje sta-
tisticky vyznamny vztah (Obadi - Korcek, 2018).

Graf 29
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Vijvoj cien zemného plynu

Trh s plynom si nad’alej udrziava regiondlne $pecifika a nemoz-
no hovorit o globalnom trhu s plynom. Popri tomto konstatovani
zaroven treba zdoraznit, Ze aktudlna situdcia vedie ku konvergen-
cii cien medzi svetovymi trhmi. Dévodom je nérast medziregio-
nalneho obchodovania v dosledku previsu ponuky skvapalneného
zemného plynu LNG. Pri nasej analyze vyvoja cien vychadzame
z najlikvidnejsich cenovych indexov na jednotlivych trhoch - ho-
landska burzu TTF v Eurépe, JKM (Japan Korean Marker) pre Aziu
a Henry Hub v pripade Severnej Ameriky. BliZSia pozornost je ve-
novana situdcii v Eurépe.

Ceny zemného plynu boli pocas roku 2018 vo vyznamnej miere
ovplyvnené klimatickymi podmienkami. Extrémne chladny zé&ver
zimy spoOsobil vyprazdnenie skladov zemného plynu v Eurépe, ¢o
pocas leta 2018 vyrazne zvysilo dopyt po plyne. Nedostatok zrazok
pocas leta nasledne sposobil vyrazné obmedzenia prepravy uhlia
po Ryne. Tato situdcia viedla k nutnosti vyuzivat pri produkcii
elektrickej energie v Eurépe viac plynu na tkor uhlia. Atraktivitu
plynu v elektroenergetike zvysil extrémny rast cien emisnych
povoleniek®. Kombinacia uvedenych faktorov sposobila, Ze pocas
leta 2018 o plyn medzi sebou sutazili eurépski dodavatelia plynu
s cielom naplnit sklady, ako aj plynové elektrarne a pripravit sa
nasledujicu zimu. Priemerna cena plynu v Eurépe pocas leta 2018
- 22,7 EUR/MWHM, tak bola netradi¢ne vyssia ako cena pocas pred-
chadzajtcej zimy (20,2 EUR/MWh).

Analogicka situaciu bolo mozné v danom obdobi pozorovat aj
v Azii. Ceny pocas leta 2018 dosiahli 28,2 EUR/MWh a v porov-
nani s predoglou zimou boli vysie 06 %. Ceny v Azii neboli
ovplyvnené cenami povoleniek ¢ potrebou naplnit zasobniky,

3V roku 2019 bol uvedeny mechanizmus MSR (Market Stability Reserve), ktorého cie-
I'om bolo stiahnut nadbytok emisnych povoleniek. Ich nadbytok ostal v systéme z obdobia
prvych dvoch faz nastavovania systému, avsak zmienena reforma zapri¢inila, Ze ceny emis-
nych povolenie v Eurépe vzrastli za rok z tirovne 8 EUR/ton v januéri az na 25 EUR/ton
v decembri 2018.
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ked'Ze objem skladov v hlavnych spotrebitel'skych centrach Azie je
v medzindrodnom porovnani relativne nizky. Napriklad objem
zésobnikovych kapacit v Cine dosahuje len 5,4 % spotreby v po-
rovnani s medzinarodnym priemerom 15 %%. Vysoké ceny boli
ovplyvnené teplotami ovzdusia, ktoré v Japonsku pocas predcha-
dzajtceho leta dosiahli v priemere 1,5 °C nad normalom, ¢o si vy-
ziadalo vacsiu spotrebu energie v dosledku vyuZitia klimatizacic-
nych jednotiek (podl'a adajov Reuters, Eikon), meskanim pri spus-
tani novych exportnych LNG terminalov (napr. spustenie projektu
Ichtys sro¢nou kapacitou priblizne 15 mld. m3? sa oneskorilo
o priblizne pol roka) a zmenou kontraktac¢nej politiky na nadcha-
$ich zmlav na dkor spotovych dodavok, ¢o sposobilo rast cien na
celej forwardovej krivke.

Spominana anomalia cien plynu sa ¢iasto¢ne nevyhla ani USA.
Tuhéa zima viedla k potrebe naplnenia plynu do zasobnikov pocas
letnych mesiacov. V roku 2018 zaroven doslo k nérastu exportnej
kapacity LNG 079 % na 49 mld. m3 a narast cien amerického uhlia
015 % umoznil vdcsie vyuzitie plynu v elektroenergetike USA.
Kombinacia tychto faktorov sposobila, Ze ceny plynu USA pocas leta
2018 dosiahli 8,3 EUR/MWh v porovnani s cenami 8,2 EUR/MWh
pocas predchadzajtcej zimy.

Graf 2.10 jasne zobrazuje, Ze rastovy trend cien plynu, ktory
trval pocas vacsej casti roku 2018, zastavila v oktébri stabilizacia
cien emisnych povoleniek a relativne tepld jeseri, ktord umoznila
zvysit objem plynu zdsobnikoch na troven trojro¢ného priemeru,
a obchodnici sa tak prestali obavat fyzického nedostatku plynu
pocas zimy. Tepla jeseni nasledovala rovnako tepld zima, a to nie-
len v Eurépe, ale aj Azii, hlavnhom trhu s LNG.

4 Cinska vlada dala pokyn navysit objemu zasobnikovych kapacit, ktoré by mali
v roku 2020 dosiahnut 14,8 mld. m? v porovnani s 8 mld. m? v roku 2018.
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Prameri: spracované na zaklade adajov databazy Refinitiv, Elkon

Teploty pocas zimy v Japonsku, Cine a Juznej Koérei boli 0,5 -
1,5 °C nad normélom, ¢o spolu s restartom viacerych jadrovych
elektrarni prispelo k pomalSiemu narastu dopytu po importe LNG,
ktory v Azii pocas zimy 2018 - 2019 vzrastol len 0 4 % v porovnani
s 10 % narastom v predchddzajicom roku. Najviac k narastu pri-
spela Cina, ktorej dopyt sa medziro¢ne zvysil 020 % (9 mld. m3 -
priblizne dvojnasobok spotreby Slovenska). Oproti minulej zime,
ked sa spotreba zvysila 040 % (12 mld. m?3), i8lo vSak tiez o vy-
razné spomalenie rastu. Absencia ocakdvaného dopytu sa prejavila
na 4zijskych cenach, ktoré pocas zimy skolabovali, a 4zijsky marker
JKM Kklesol pocas zimy z 35 EUR/MWh na 14 EUR/MWHh. Pokles
cien znizil atraktivitu azijského trhu a stdle viac dodavok LNG za-
¢alo smerovat do Eurépy.

Medziroény nérast dodavok plynu do Eurépy vo forme LNG
vzrastol pocas predchadzajicej zimy o 66 % na 54 mld. m3. Na po-
rovnanie: dvaja najvacsi dodavatelia plynu do Eurépy Rusko (pro-
strednictvom plynovodov) a Noérsko v tomto obdobi do Eurépy
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prepravili 85 mld. m3, resp. 40,8 mld. m3 LNG, takze predstavovalo
druhy najdolezitejsi zdroj plynu pre Eurépu. Prebytok plynu
v Eurépe viedol k poklesu jeho cien na trhu TTF z 23 EUR/MWh
v januari na 11 EUR/MWh v jani 2019.

Primarnym dévodom poklesu cien vsak nie je absencia dopytu,
ale rast ponuky. Export LNG pocas zimy 2018 - 2019 vzrastol me-
dziro¢ne 0 13 % na 175 mtpa (milién ton ro¢ne). Takmer cely nérast
produkcie pritom pripadal na pat krajin - Australiu (+6,2 mtpa),
Rusko (+5,8 mtpa), USA (+4,2 mtpa), Egypt (+1,3 mtpa) a Katar
(+1,1 mtpa). Okrem Austrélie sa to krajiny, ktoré zlogistického
hladiska preferuji dodavku LNG do Eurépy. Podla dostupnych
predikcii ma dostupnost dodavok LNG do roku 2020 vzrast
o dalgich 20 % (90 mld. m3). Rast produkcie v najblizSom obdobi je
pritom koncentrovany najmd v USA. Vyrazny ndrast exportu USA
pritom doteraz neviedol k rastu cien amerického plynu, pretoze
pokracujuci silny boom rastu produkcie bridlicovej ropy zarover
vedie k signifikantnému nérastu produkcie asociovaného bridlico-
vého plynu aceny plynu vroku 2019 poklesli z 9,3 EUR/MWh
v januéri na 7,1 EUR/MWh v jani tohto roku.

Vyyvoj na trhu s plynom v Eurdpe

Rok 2018 sa niesol v pokracujicom poklese produkcie plynu
v Eurépske tnii. Produkcia na drovni 120 miliard kubickych met-
rov (mld. m3) predstavovala 8 % medziroény pokles. Najvacsim
producentom v EU sa stalo Spojené kralovstvo, ktoré predstihlo
Holandsko. To sa, naopak, po prvykrat vo svojej historii stalo ¢is-
tym importérom plynu. Znizena produkcia nebola kompenzovana
poklesom dopytu, ale rastom dovozu. V roku 2018 importovala EU
363 mld. m3 plynu v odhadovanej hodnote 90 milidrd eur, ¢o pred-
stavovalo narast oproti 75 miliarddm eur pri dovoze 353 mld. m?3
plynu v roku 2017 a 60 mld. eur s dovozom 327 mld. m3 v roku
2016 (EC, 2018; EC, 2017). Trhové podiely jednotlivych obchodnych
partnerov EU sa vroku 2018 medzirodne vyraznejsie nezmenili.
Najvacsim dodéavatelom plynu ostalo Rusko s 43 %, nasledovalo
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Norsko s 33 %, Alzirsko s 9 % a Libya s 1 % podielom. LNG pokry-
lo 14 % eurdpskeho importu. Jeho podiel v struktare zacal vyrazne
rast vo Stvrtom kvartéli roku 2018. Medziro¢ne vo Stvrtom kvartali
po prudkom zaZeni spreadu medzi 4zijskou a eurépskou cenou
vzrastol import vo forme LNG o ohromujtcich 59 %. Rast objemu
importovaného plynu vo forme LNG pokracoval aj v prvej polovici
roku 2019 a dosiahol 45,6 mld. m3, medziro¢ne mozno hovorit
0 75 % néraste objemu dovezeného LNG.
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Prameri: spracované podl'a udajov databdzy Refinitiv, Eikon

Rast importu LNG bolo badat najmd v krajindch severozapadne;j
Eurépy, teda v oblasti s najlikvidnejsimi plyndrenskymi burzami
v Eurépe. Medziroény narast importu v ostatnych troch kvartaloch
predstavoval 403 % v Holandsku, 228 % v Spojenom kralovstve
a 201 % v Belgicku. Signifikantny rast dovozu plynu vo forme LNG
vSak bolo mozné pozorovat aj vo Franctzsku (65 %), v Taliansku
(61 %), Portugalsku (46 %), Grécku (49 %) a Pol'sku (26 %).
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Zaujimavy je pohlad na Struktaru exportérov, ktori tato inkre-
mentalnu ponuku na eurépsky trh priniesli. Napriek medidlnemu
priestoru, ktory bol venovany americkému exportu LNG, sa para-
doxne najviac inkrementdlnej ponuky importovalo do Eurépy
z Ruska. Rusky projekt Jamal LNG prevadzkovany spolo¢nostou
Novatek, ktory mal byt povodne (pred vypuknutim bridlicovej
revoldcie) uréeny na export plynu do USA, sa naplno spustil pocas
roka 2018 a vac¢sina exportu smerovala na eur6épsky trh. Medziroc-
ny narast importu v ostatnych troch kvartdloch z Ruska naréstol
012,5 mld. m3 (600 %). Rast exportu USA bol rovnako vyznamny,
tisicstopercentny nérast exportu do Eurépy predstavoval inkremen-
talnych 7,5 mld. m3 a USA sa v roku 2019 zaradilo na poziciu tre-
tieho najvyznamnejsieho eurépskeho dodavatela LNG, predstihli
ho len Rusko a Katar. Narast katarského exportu na eurépsky trh
predstavoval 4,8 mld. m3. Dovodom v pripade Kataru nebol na-
beh novej produkcie, ale presmerovanie globdlnych tokov LNG
v reakcii na nabeh produkcie v Australii a USA, ktoré vytlacili
katarsky plyn z Azie a ten vo vidSej miere smeruje do Eurépy. Po-
dobnd je aj situdcia Trinidadu a Tobaga a Norska, ktoré boli rovna-
ko vytlacené z azijského trhu australskymi exportérmi a svoje do-
davky LNG nutene presmerovali do Eurépy. Dal$ou pri¢inou zvy-
Senia exportu z Kataru a ostatnych krajin je strata odberatel'ského
trhu v Egypte. Tato krajina sa bola schopna pretransformovat
z importéra LNG na jeho exportéra vo velmi krétkej obdobi po
objaveni obrovského plynového loZiska Zohr ajeho naslednom
rozvoji. Samotny Egypt dokonca obnovil export LNG do Eurépy.

Podl'a databazy S$pecializovanej agentiry Argus stipne svetova
exportnd kapacita v rokoch 2019 a 2020 spolu 012 % na 470 mili6-
nov ton LNG roc¢ne. Odbornici tak v najbliz§ich rokoch predpokla-
dajt pokracujuce silné toky LNG do Eurépy.
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Tabulka 23

Geograficka struktara dovozu LNG najvicsich eurépskych importérov (UK,
FR, BE, NL, IT, SP) v mtpa

Rok Obdobie USA Rusko Katar Alzirsko Angola
8tvl - - 571 2,51 -
tv2 - - 6,40 2,47 -

2016
8tv3 0,08 - 5,48 2,27 -
stv4 0,09 - 3,71 2,03 0,09
stvl 0,33 - 4,09 1,76 0,18
5tv2 0,17 - 6,04 1,90 0,18

2017
5tv3 0,44 - 5,64 1,95 -
stv4 0,38 0,10 4,41 2,04 0,09
8tvl 0,08 0,81 2,95 1,64 -
8tv2 0,18 1,19 5,05 2,10 0,19

2018
8tv3 0,17 0,98 4,52 1,40 -
stv4 2,33 3,56 3,96 1,66 0,38

. stvl 2,60 5,52 5,04 2,11 0,38
8tv2 3,26 5,59 8,25 2,87 0,19

Rok Obdobie Egypt Nigéria Norsko Kamerun Trinidad

a Tobago
8tvl - 1,74 0,36 - 0,30
5tv2 - 1,58 0,89 - 0,21

2016
5tv3 - 1,47 0,43 - 0,28
stv4 - 2,02 0,68 - -
stvl - 1,81 0,57 - 0,17
8tv2 0,09 2,53 0,51 - 0,08

2017
8tv3 0,19 1,71 0,86 - 0,16
stv4 - 1,88 0,61 - 0,41
8tvl 0,09 1,98 0,51 - 0,26
5tv2 0,09 1,88 0,68 - 0,91

2018
5tv3 - 1,73 0,76 - 0,55
stv4 0,55 2,31 1,03 0,16 0,56
stvl 0,16 2,28 0,91 0,17 1,29

2019
8tv2 0,51 2,13 1,12 - 1,27

Prameri: spracovane podl'a idajov databdzy Refinitiv, Eikon

Rusko-ukrajinskd situdcia

Najvéacsou nezndmou z hladiska vyvoja cien zemného plynu
v Eurépe v roku 2020 ostava dohoda o pokracovani prepravy ply-
nu cez plynovod Bratstvo medzi Ukrajinou a Ruskom. Aktudlne

YV,

Rusko ako najvacsi dodéavatel plynu do Eurépskej tinie prepravuje
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plyn Styrmi hlavnymi koridormi. Prostrednictvom plynovodu
Nord Stream, ktorym dovaza plyn do Nemecka, plynovodom Ja-
mal, ktory prechadza cez Pol'sko, a plynovodom Bratstvo, ktory
ide cez Ukrajinu a do EU vstupuje cez tzemie Slovenska. Stvrtym
koridorom, ktory je tieZ napojeny na ukrajinsku siet, je plynovod
Blue Stream, ktorym tecie rusky plyn cez Ukrajinu a Turecko do
krajin juhovychodnej Eur6py.

Na konci roka 2019 vyprsi dohoda o preprave cez Ukrajinska
plynovodnt siet, cez ktorta v roku 2017 pretieklo 77 mld. m3 rus-
kého plynu. Rusko mé zdujem nahradit’ toky cez Ukrajinu smeruja-
ce do Eur6py plynovodmi Nord Stream II (NS II) a Turkish Stream.
NSII by mal byt uvedeny do prevadzky na konci roku 2019, ale
prepojenia, ktoré by umoznili d'alsiu distribaciu plynu po Eurépe,
budd naplno spustené najskoér na konci roku 2020. Viaceri experti
sa zhodujt v ndzore, Ze NS II nebude plne funkény, ndbeh do plnej
prevadzky sa odhaduje na Styri roky (Pirani, 2019; Bros, 2019a;
2019b), pricom preprava cez Ukrajinu musi byt zachovana. Turec-
ka cast’ plynovodu Turkish Stream je sice hotové, ale prepojenia,
ktoré by umoznili prepravovat plyn do Bulharska, Srbska a Ma-
d'arska, budu dokoncené najskor v roku 2021 (Pirani, 2019).

Vzhladom na c¢asovy harmonogram konstrukénych préc je
zrejmé, Ze pocas roka 2020 bude potrebné cez Ukrajinu prepravit
do Eurépy 50 - 90 mld. m3 plynu. Tato preprava momentalne nie je
zabezpecena. Na vyrieSeni tejto situdcie medzi Ukrajinou a Rus-
kom ma preto eminentny zaujem Eurépska tnia, ktora v roku 2019
viedla viacero trilaterdlnych rozhovorov s ciefom doriesit situaciu
a vyhnut sa preruseniu prepravy plynu pocas zimnej sezény, ked’
je spotreba plynu v Eur6pe najvyssia.

Vjuali 2019 je zmluva nad’alej nedoriesena a d’alsie kolo roko-
vani je planované na jesenl. Situdciu naviac komplikuji zmena na
pozicii ukrajinského prezidenta, prebiehajtica persondlna vymena
v Eurépskej komisii, ako aj planované jalové parlamentné vol'by na
Ukrajine. Pirani (2019) uvadza zdsadné rozdiely, ktoré sa pri roko-
vaniach vyskytuja zjednotlivych stran. Ukrajina tdajne poZzaduje
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desatroéné predizenie prepravnej zmluvy sobjemom prepravy
60 mld. m3 ro¢ne, ¢o pre Rusko pri zacati ostatnych prepravnych
projektov neddva zmysel. Medzi spolo¢nostami reprezentujtcimi
zaujmy jednotlivych krajin okrem toho prebieha stidny spor o vy-
rovnani dlhov z minulosti, v ktorom Naftogaz zaluje Gazprom
pre 11,58 mld. USD. Uz v roku 2018 pritom Naftogaz vyhral spor
o ndhradu 2,56 mld. USD. Tato sumu mu Gazprom este nevyplatil.
Podla slov eurokomiséara pre energetiku, Maroga Seféovica stidne
konania stazuja prebiehajtce rokovania.

Rusko aj Ukrajina opakovane vyjadruja nadej, Ze situdciu sa po-
dari vyriesit, kroky aktérov na trhu s plynom vsak naznacuji ne-
doveru v takyto optimisticky scenar. Mad'arsko napriklad pristapi-
lo k rozhodnutiu nakapit a uskladnit plyn potrebny na rok 2020
uz pocas tohto roku. Ukrajinské spolo¢nost Ukrtransgaz vyhradila
12 mld. m? zasobnikovych kapacit na potreby krajin EU v pripade
prerusenia dodévok od 1. 1. 2020. Bulharska ministerka energetiky
uviedla, ze dostala informéciu od Spolo¢nosti Gazprom Export
o preruseni dodéavok plynu balkénskou cestou od januaru budtce-
ho roka. Aj Naftogaz pristtpil k zvyseniu napliania zasobnikov
pocas leta a namiesto minuloro¢nych 17,2 mld. m3 ich planuje tento
rok naplnit na kapacitu 20 mld. m3. Vyrazne plnsie budt na za-
¢iatku tejto zimy aj zdsobniky vo vSetkych eurépskych krajinach?.

Aktudlny vyvoj naznacuje redlny predpoklad, ze sa dalia pre-
pravna zmluva neuzavrie nacas. Je otazne, ¢o by to pre dodéavky
plynu do Eurépy znamenalo. Infrastrukttrne rozsirenia, ktoré sa
udiali od ostatnej plynovej krizy v roku 2009 a pripravy subjektov
na eurépskom trhu naznacuja, ze kratkodobé prerusenie dodavok
V¥voj cien v pripade tohto scenara bude zavisiet od dizky pripadné-
ho prerusenia, ale aj od pocasia pocas zimného obdobia. Zaciatok

5 Pricin tohto stavu je viacero. Jednou z nich je vyrazne teplej$ia minuloro¢na zima, ¢o
viedlo k niz8ej spotrebe, ateda aj k ¢erpaniu plynu zo zasobnikov, d’alSou je vyrazné
naplianie zdsobnikov umoznené narastom tokov LNG do Eur6py. Napliianie zasobnikov
podporuje aj siroky cenovy spread medzi letnym a zimnym plynom - firmy st schopné
profitovat z toho, Ze v lete plyn naplnia do zasobnikov a v zime ho predaju.
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roka 2020 v eur6épskom plyndrenstve moze byt opat zaujimavy.
Doélezité je mat na pamiditi aj strategické zaujmy Ruska, ktoré v sa-
¢asnosti bojuje o trhovy podiel v Eurépe s ostatnymi dodéavatelmi
LNG vratane USA. VyraznejSie nastrbenie reputacie Gazpromu
ako bezpe¢ného exportéra nie je v zdujme Ruska. Problémy s energe-
tickou bezpec¢nostou plynu by zaroven mohli este viac posilnit
podporu obnovitelnych zdrojov energie na tikor tohto energonosica.

Podla ocakavani analytikov bank a spolo¢nosti obchodujtcich
ropu sa bude cena ropy pocas zvysku roku 2019 aj v roku 2020
udrziavat’ okolo trovne 70 USD/bl (Reuters Poll, 2019). Ocakava-
nia trhu na zéklade forwardovej krivky ropy Brent st pesimis-
tickejsie, cena ropy by sa mala pohybovat skor na drovni okolo
60 USD/bl. Z predchddzajicej analyzy je zrejmé opodstatnenie
oboch pohladov. Na jednej strane obavy zo spomalovania ekono-
mického rastu a protekcionistickych opatreni narodnych ekono-
mik, na druhej strane rizika spojené s bezpec¢nostnou situaciou
vo svete, ako aj politika kartelu OPEC ¢&i pokracujuci prudky rast
produkcie bridlicovej ropy. V roku 2020 pribudne aj novy faktor
ovplyvnujiaci celkovta rovnovahu, ato v podobe nariadenia IMO
2020 - novej regulacie kvality paliv pouzivanych v ndmornej pre-
prave. Podla nej bude povolené pouZivat ako palivo uz len ropné
produkty s mensim obsahom siry, ¢o vo velkej miere ovplyvni do-
pyt po jednotlivych produktoch z ropy a moéze pocas istého obdo-
bia posobit na trh ako dopytovy Sok.

Ceny plynu na eurépskom trhu maja za sebou extrémne volatil-
ny rok. Po naraste cien pocas prvych troch kvartdlov roku 2018
v dosledku vplyvu neskorej tuhej zimy, narastu cien povoleniek,
ropy auhlia aextrémne teplého leta nasledoval ich prepad
v reakcii na silntt ponukovi stranu na konci roka 2018 po spusteni
novej viny projektov LNG. Situacia silnej ponuky ako primarneho
determinantu cien pretrvala do leta 2019. Ceny plynu pocas leta
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2019 dosahuji mnohoro¢né minimd, na zaklade neistoty okolo
prepravného kontraktu medzi Ruskom a Ukrajinou sa vsak da
predpokladat, Ze volatilita neopusti tento trh ani v zavere roka
2019 a zaciatkom roka 2020. V pripade tspesného vyrieSenia tejto
situdcie vS8ak mozno ocakavat udrZanie cien plynu na niz$ich
urovniach vzhladom na aktualnu nadkapacitu LNG a mnozstvo
prepravnych plynovodov, ktoré sa maja celosvetovo spustit
v najblizgich rokoch do prevadzky ako v Cine (Power of Siberia),
tak aj v Eurépe (NS II, Turk Stream, TANAP). Z tohto stavu by po-
¢as najblizsieho obdobia mohli profitovat prave odberatelia ¢i uz
v podobe nizsich cien alebo priaznivejSieho vplyvu spotreby ener-
gie na prostredie, ked’ze nizke ceny plynu by mali posiliiovat jeho

miesto v energetickom mixe na tkor uhlia.
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3. EUROPSKA UNIA - POKRACUJUCI RAST
A PRETRVAVAJUCE NEISTOTY

Expanzia ekonomiky Eurépskej tnie (EU) ma napriek mierne-
mu spomaleniu solidne zdklady, ktoré by jej mali do zna¢nej mie-
ry pomoct odolat aktudlne identifikovanym rizikdm. UdrZanie
a zlepSenie sticasnych ekonomickych parametrov si vsak vyzaduje
zodpovedné vyuzivanie nastrojov hospodarskych politik a kompe-
tentné rozhodnutia, ktoré by d'alej rozvijali prebiehajuce reformné
iniciativy a motivovali ¢lenské krajiny k vyssej dynamike najma
v zaostavajacej oblasti Strukturdlnych reforiem. Rovnako opako-
vané odstivanie terminu odchodu Spojeného kralovstva (UK) z EU
ziadnej zo strdn neprospieva a neistota spojena s pretrvavajlicou
hrozbou neriadeného brexitu im brani plne sa sustredit na vlastné
priority ekonomického rozvoja v kontexte stale komplexnejsich
globalnych vyziev. Eurépska dvadsatsedmicka formalizovala svoje
budtice smerovanie v aktudlnych dokumentoch v stvislosti s kon-
¢lacou sa agendou Eurdpskej komisie (EK) prezidenta Junckera
a nastupujticou garnitiarou pod vedenim Ursuly von der Leyen.
Vysoko ambiciézne vizie predpokladaja jednotné a koncentrované
postupy, ich cielom je zvysit vplyv a angaZovanost zoskupenia
vo svetovom meradle pri zachovani eur6pskeho hodnotového na-
stavenia, ako aj zlepsit procesy riadenia a spravy EU.

3.1. Hospodarsky vyvoj a projekcie

V roku 2018 hospodarska expanzia pokracovala, aj ked” pomal-
$im tempom, v eurozéne na uroven 1,8 % (z2,5 % v roku 2017)
av EU 2 %. V prvom kvartali 2019 prekonal ekonomicky rast oca-
kavania v eurozoéne (zvysenie o 0,4 % oproti 0,2 % v predchadzaja-
com kvartali) i EU (zvygenie 0 0,5 % oproti 0,3 % v predchadzajd-
com kvartali) za podpory domacej spotreby a docasnych faktorov
(predzésobenie v kontexte povodného terminu brexitu, mierna
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zima a ozivenie predaja aut), ktorych pozitivny vplyv by sa mal
prejavit aj v druhom kvartali. Na dalsie kvartdly su vyhliadky
slabsie, hospodarska aktivita v eurozéne bude zavisiet od d'alsieho
vyvoja troch divergencii - odolnosti sektora sluZzieb a pracovného
trhu v prostredi oslabenej vyroby, od robustného rastu v krajinach
strednej a vychodnej Eurépy kontrastujiceho so spomalenim
v Nemecku a Taliansku a od chybajtceho premietnutia sa vyssich
miezd do inflacie. Celkovo by vSak mali rozvoj eurozény nad’alej
podporovat priaznivé podmienky financovania, zvySovanie za-
mestnanosti a mzdovy rast, mierne expanzivna rozpoctova politika,
ako aj pokracujuci rast svetovej hospodarskej aktivity (EC, 2019c;
ECB, 2019a; 2019d).

Graf 31
Reilne HDP eurozény, EU 28 a vybranych krajin (Nemecko, Spojené kral'ovstvo)
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Prameri: Eurostat, vlastné spracovanie

Eurépska ekonomika by teda mala pokracovat v expanzii tento
aj buduci rok (graf 3.1), EK vo svojej letnej prognéze predpoklada
spomalenie rastu na 1,2 % v roku 2019 ana 1,4 % v roku 2020 v euro-
zéne, pre EU st odhady na roky 2019 a 2020 1,4 %, resp. 1,6 %.
V porovnani s jarnou prognézou EK zostali predpovede na tento
rok nezmenené, na rok 2020 v8ak boli upravené nadol. V horizonte
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predpovedi sa rast o¢akava vo vsetkych ¢lenskych statoch. Makro-
ekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2019 predpokladaji zvysenie ro¢ného redlneho HDP 01,1 % v ro-
ku 2019, 01,2 % v roku 2020 ao 1,4 % v roku 2021, pricom v po-
rovnani s projekciami z jana 2019 bol vyhlad rastu redlneho HDP
na roky 2019 a 2020 upraveny nadol. Za rizika sa povazujd najma
dlhodobejsie pretrvdvanie neistdt suavisiacich s geopolitickymi
faktormi, rasttica hrozba protekcionizmu a zranitelnost rozvijaja-
cich sa trhovych ekonomik. Gradécia napétia v obchode by mohla
vyvolat ndhly obrat rizikového sentimentu a rychle sprisnenie glo-
balnych finanénych podmienok (EC, 2019¢c; ECB, 2019b).

Na trhu préce sa situacia nad’alej zlepsovala aj za¢iatkom roka
2019, rast zamestnanosti sa tykal vSetkych krajin a sektorov vratane
vyrobného, kde sa v prvom kvartali zvysil na 0,5 %, a zaznamenal
tak 16-mesacné obdobie nepretrzitého rastu zamestnanosti. Pro-
duktivita prace by sa mala zvysSovat na 0,9 % do roku 2021. Sttpa
zamestnanost starSej populécie (vek 55 - 74), ktord sa na kumula-
tivnom raste zamestnanosti pocas ozivenia podielala troma $tvrti-
nami, ¢o sa povazuje za dosledok dochodkovych reforiem i vyssej
urovne vzdelanosti. Vyrazne zvyseny podiel star$ich pracovnikov
v Struktdre rastu zamestnanosti by pritom mohol zasadne ovplyv-
nit modely spotreby, Gspor a investicii, ako aj vyvoj miezd a pro-
duktivity (ECB, 2019a; 2019b).

Miera nezamestnanosti (graf 3.2) dosiahla v decembri 2018 aro-
V druhom kvartali 2019 sa d'alej zniZzila na 7,6 % a stc¢asnt troven
by si mala udrzat do zaciatku 2020, nasledne by mala v poklese
pokracovat na 7,3 % v roku 2021, pricom na rozdiel od Siroko zdie-
Tanych zlepseni na trhu prace EU sa miery nezamestnanosti medzi
jednotlivymi ¢lenskymi krajinami stale vyrazne odliSuja. Predpo-
vede vo zvySenej miere ohrozuje oslabenie vyrobného sektora
i externého dopytu, ktoré by sa mohlo rozsirit na sektor sluzieb
a negativne ovplyvnit tvorbu pracovnych miest, mzdovy rast
a sukromnt spotrebu (EC, 2019a; 2019b; 2019c¢).
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Graf 3.2
Miera nezamestnanosti v EU 28, obdobie 2007 - 2018 (v %)
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Prameri: Eurostat, vlastné spracovanie

Ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne klesla v decembri 2018
nalt6 % (z1,9 % vnovembri) najmd vplyvom nizsej inflacie cien
energii. V roku 2019 sa januarovy pokles na 1,4 % vo februari zvy-
Sil na 1,5 % vzhl'adom na mierne vyssiu infl4ciu cien energii a po-
travin a v marci sa znova vratil k hodnote zjanudara. V aprili do-
siahnuta troven 1,7 % poklesla v dosledku nizsej inflacie cien
energii asluZieb na 1,2 % v maji a nasledne sa vplyvom vyssej
inflacie HICP bez energie a potravin zvysila na 1,3 % v jani, aby
znova poklesla na troven 1 % vjali aj v auguste. Sticasné ceny
ropnych futures indikuja pokles celkovej inflcie, ktord by mala
opdt stapnut ku koncu roka. Ukazovatele zakladnej inflacie vo
vSeobecnosti zostavaji tlmené a ukazovatele inflacnych ocakavani
zotrvavajui na nizkej arovni. Napriek stupiiovaniu a rozsirovaniu
mzdovych tlakov (vysokd miera vyuZitia kapacit a prehlbovanie
nedostatku pracovnych sil) trva ich premietnutie do inflacie dlhsie,
nez sa ofakavalo. V strednodobom horizonte by mala zakladna
inflacia rast za podpory menovopolitickych opatreni ECB, pokra-
¢ujticeho hospodarskeho rastu a vyrazného zvysenia miezd.
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Graf 3.3
Makroekonomické projekcie HDP a HICP pre eurozénu (% zmeny)
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Prameri: ECB, vlastné spracovanie

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu
z12. septembra 2019 revidovali janovy vyhlad inflacie HICP sme-
rom nadol na 1,2 % (z 1,3 %) v roku 2019, na 1,0 % (z 1,4 %) v roku
2020 ana 1,5 % (z 1,6 %)v roku 2021. Projekcie vyvoja HDP a HICP,
ako aj prognézy inych institacii zobrazuja graf 3.3 a tabulka 3.1
(ECB, 2019b). Letna prognéza EK uvéadza na roky 2019 aj 2020 rov-
nakd trovet, 1,3 % v pripade eurozény a 1,5 %pre EU 27.

Tabulka 3.1

Porovnanie predpovedi rastu HDP a inflacie HICP pre eurozénu

Datum Rast HDP Inflacia HICP
zverejnenia | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021

Projekcie odbornikov ECB september

2019 11 1,2 1,4 1,2 1,0 15
OECD maj 2019 1,2 1,4 - 1,2 15 -
Euro Zone Barometer august

2019 11 11 1,2 13 1,4 15
Consensus Economics august

2019 11 12 12 1,3 14 1,6
Euré6pska komisia jul 2019 1,2 1,4 - 13 13 -
Prieskum profesionalnych
prognostikov jul 2019 1,2 13 14 1,3 14 15
MMF jul 2019 13 1,6 - - - -

Prameri: ECB, vlastné spracovanie
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V decembri 2018 ukoncila ECB c¢isty ndkup aktiv v ramci ne-
Standardnych opatreni menovej politiky a zaroven zvysila mieru
signalizacie v oblasti reinvestovania. Rada guvernérov od zaciatku
roka 2019 opakovane deklarovala potrebu vyrazne akomodacného
nastavenia menovej politiky pocas dlhsieho obdobia a svoju pri-
pravenost upravit vsetky nastroje v snahe zabezpecit trvaly vyvoj
inflacie smerom k stanovenému ciel'u, a to v stlade so zaviazkom
tykajicim sa jeho symetrie. Na marcovom zasadnuti ohlasila rada
nova sériu stvrtro¢nych cielenych dlhodobejsich refinanénych ope-
racii (LTRO III) od septembra 2019 do marca 2021, ktorej nastave-
nia d'alej $pecifikovala 6. juna (ECB, 2019¢; 2019d). Na zaklade po-
stdenia vyhl'adu hospodarskeho vyvoja a vyvoja inflacie so zrete-
I'om na najnovsie makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre
eurozonu Rada guvernérov, sledujtc plnenie ciela cenovej stability
na svojom zasadnuti 12. septembra, rozhodla (ECB, 2019e):

1. zniZit urokovu sadzbu jednodiiovych sterilizacnych operdcii o 10 bd-
zickych bodov na -0,50 % a ponechat trokova sadzbu hlavnych
refinanénych operacii a sadzbu jednodiiovych refinanénych ope-
racii nezmenené na doterajsej arovni 0,00 % a 0,25 %;

2. zacat v ramci svojho programu nikupu aktiv opit od 1. novembra
s Cistym ndkupom aktiv frekvenciou 20 mld. € za mesiac pocas obdo-
bia potrebného na posilnenie akomoda¢ného vplyvu menovopo-
litickych sadzieb s planovanym ukoncenim pred zacatim zvyso-
vania klac¢ovych trokovych sadzieb ECB;

3. pokracovat v reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych cennych
papierov nakapenych v ramci programu ndkupu aktiv dlhsi cas
od zaciatku zvysovania klacovych trokovych sadzieb ECB,
v kazdom pripade vsak pocas obdobia potrebného na zachova-
nie priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery menovej ako-
modacie;

4. zmenit podmienky novej série stvrtrocnych cielenych dlhodobejsich
refinancnych operdcii (TLTROIII) s cielom zachovat priaznivé
podmienky poskytovania bankovych averov, zabezpecit plynula
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transmisiu menovej politiky a d'alej podporit akomoda¢né na-
stavenie menovej politiky®;

5. zaviest dvojstupriovy systém tirocenia rezerv (na podporu bankové-
ho transmisného kanala menovej politiky), v radmci ktorého sa na
¢ast nadbytoc¢nej likvidity bank nebude vztahovat zaporna
sadzba jednodiiovych sterilizacnych operécii.

Septembrovy komplex menovopolitickych rozhodnuti mé po-
skytnat vyrazny menovy stimul na zabezpecenie pokracovania
velmi priaznivych finanénych podmienok na podporu expanzie
eurozony, stupniovanie domadcich cenovych tlakov a trvaly vyvoj
inflacie smerom k strednodobému infla¢cnému cielu. ECB vsak
zdoraziiuje, Ze ucinok tychto opatreni sa naplno prejavi len za pred-
pokladu rozhodnejsich krokov v dalsich politickych oblastiach,
zameranych na zvySenie dlhodobejSieho rastového potencialy,
podporu agregatneho dopytu a obmedzenie zdrojov rizik. Priori-
tou zostava zlepSovanie fungovania hospodarskej a menovej tnie,
pri¢om Rada guvernérov vyzyva na prijatie d'alsich zésadnych ini-
ciativ na dobudovanie bankovej tinie a tnie kapitalovych trhov.

V roku 2018 bola rozpoctova pozicia krajin eurozény celkovo
neutrdlna, s vyraznymi rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami.
Miera deficitu verejnych financii eurozény poklesla na 0,6 % (naj-
mé v dosledku priaznivého cyklického vyvoja a klesajtcich troko-
vych vydavkov) a pomer hrubého dlhu k HDP sa oproti 86,6 %
v roku 2017 znizil na 84,8 % (graf 3.4). Stale vysoka miera zadlZenia
zvySuje zranitelnost najméd krajin s nizkym potencidlnym rastom
produkcie a nepriaznivym demografickym vyvojom. Starnutie oby-
vatel'stva je ocakdvanou vyzvou, ktord by mala gradovat v nasle-
dujacich dvoch dekadach, a ak sa s tym spojené zvySovanie vy-
davkov nebude riesit, moéze uz v strednodobom horizonte ohrozit
fiskalnu udrzatelnost (ECB, 2019a).

6 Urokové sadzba jednotlivych operacii bude stanovena na tGrovni priemernej sadzby
hlavnych refinanénych operécii Eurosystému pocas trvania prislusnej cielenej dlhodobejsej
refinan¢nej operécie. V pripade bank, ktorych cisty objem poskytnutych akceptovatelnych
taverov prekroéi stanovend hrani¢nt hodnotu, bude sadzba TLTRO III niZ$ia, pricom jej
spodna hranica moze byt az na Grovni priemernej trokovej sadzby jednodiiovych sterili-
za¢nych operécii. Splatnost operacii bude predizena z dvoch na tri roky (ECB, 2019).
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Graf 34
Hruby dlh verejnej spravy EU 28, eurozény a vybranych krajin (% HDP)
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V stcasnosti hospodarsku aktivitu do istej miery podporuje
mierne expanzivne fiSkdlne nastavenie (zniZenie priamych dani
a zvySenie verejnych vydavkov v niektorych krajinach), pre zhor-
Sujuci sa vyhlad vyvoja ekonomického rastu by vSak mali vlady,
ktoré majua fiskalny priestor, prijat vcéasné a efektivne opatrenia.
Od ekonomik svysokym dlhom verejnej spravy sa vyzaduje
uplatfiovanie obozretnych politik, ktoré vytvoria podmienky na
volné podsobenie automatickych stabilizatorov, ale celkovo by sa
vSetky ¢lenské krajiny mali intenzivnejSie snazit o viac prorastovi
Struktaru verejnych financii. V roku 2019 sa ma rozpoctové saldo
eurozony zhorsit, fiskalny vyhl'ad na roky 2020 a 2021 ostava opro-
ti janovym predikcidm nezmeneny, mierne zvysenie rozpoctové-
ho deficitu ku koncu obdobia reflektuje dodato¢né fiskalne uvol-
fovanie a deterioraciu cyklického komponentu. Projekcie pomeru
dlhu boli v septembri upravené nahor (ECB, 2019b).

Vysledky kaZzdoro¢ného hodnotenia makroekonomickych ne-
rovnovah a informaciu o pokroku v strukturalnych reformach, kto-
ré boli stcastou odporacani prijatych pre jednotlivé krajiny v jali
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2018, zverejnila EK 27. februara 2019. V hodnotenom obdobi doslo
k zvySeniu poctu krajin so zistenymi nerovnovdhami z11 na
13 a nadmerné nerovnovédhy zaznamenali Taliansko (fiskalne rizi-
ka, stagnujice reformy), Cyprus (problémové avery, dlhové problé-
my) a Grécko (vysoky verejny dlh, problémové avery, vysokd mie-
ra nezamestnanosti a nizky potencial rastu), ktoré sa dostalo do
tejto kategorie po prvy raz, kedZze program finan¢nej pomoci
ukoncilo v lete 2018 (graf 3.5). Pri dvoch krajinach EK prehodnotila
minuloro¢né zaradenie - Chorvétsko presunula z kategorie nad-
merné nerovnovihy do kategérie nerovnovihy (pokles dlhovych pa-
rametrov) a Rumunsko sa posunulo z kategorie bez nerovnovih do
kategorie nerovnovdhy (narast nerovnovah bezného tuctu a pokles
konkurencieschopnosti). Nevyhnutnym predpokladom rieSenia
nerovnovah, ktoré zniZuji odolnost ekonomik proti adverznym
Sokom, je dosiahnut pokrok v odportcanych reformach.

Graf 35
Clenské staty EU vyhodnotené ako krajiny s nadmernymi nerovnovahami
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Hodnotenie na patbodovej stupnici vsak ukdazalo, Ze ani jedno
zo 73 odportcani pre jednotlivé krajiny nebolo realizované
v plnom rozsahu, dve zaznamenali vyrazny pokrok, 90 % dosiahlo
prinajlepSom urcity, resp. obmedzeny pokrok a dve dokonca nulo-
vy. Najvdcsie reformné usilie sa dosiahlo v sektore financii a na
trhu préce, pokrok chybal najmd pri tovarovych trhoch a vo verej-
nych financidch. Rast produktivity a konkurencieschopnosti si vy-
zaduje nové, cielené investicie, ktorym vsak brani nizka kvalita
institacii a nadmernda regulécia, preto EK v novej prilohe k sprave
identifikuje investi¢né potreby a prekazky v jednotlivych krajinach
(Ligthart, 2019).

3.2. Smeruje Spojené kralovstvo k odchodu bez dohody?

Referendum o vysttpeni alebo zotrvani Spojeného kralovstva
(UK) v Eurépskej anii (EU), ktoré v roku 2013 pristtbil vtedajsi
premiér Cameron, sa konalo 23. jiina 2016 za tcasti takmer 46,5 mil.
registrovanych voli¢ov s vysledkom 51,9 : 48,1. Po podani formal-
nej Ziadosti podla ¢lanku 50 Zmluvy o EU sa rozhodujtcim diiom
mal stat’ 29. marec 2019 a v tomto kontexte prebiehali aj prislusné
bilateralne rokovania na najvyssej trovni. Na ich zdklade vznikla
25. novembra 2018 dohoda o budtcej uprave vzajomnych vztahov
medzi UK a EU, ktort vak po predlozeni premiérkou Mayovou
britsky parlament opakovane neratifikoval, pricom vsak stcasne
jasne zdkonom deklaroval zdujem o odchod s dohodou, ¢im pre-
miérku donttil poziadat o prediZenie ¢lenstva v EU.

Turbulencie na britskej politickej scéne

Po dohode s UK prijali lidri EU na mimoriadnom samite 10. ap-
rila 2019 rozhodnutie o predizeni lehoty do konca oktébra tohto
roka. Posun terminu odchodu znamenal usporiadanie eurovolieb
23. méja, v ktorych Konzervativna strana utrpela historickti poraz-
ku (najhorsi vysledok od roku 1832) so ziskom len 9,1 % (4 kresl4).
S 31,6 % (29 zo 73 kresiel) zvitazila Strana brexitu Nigela Faragea,



67

¢o vytvorilo vyrazny tlak na konzervativnu vladu a zasadne zvysi-
lo moznost odchodu bez dohody. Na zaklade volebného vysledku
Mayova 24. maja oznédmila svoje odsttpenie z ¢ela konzervativcov
k7.janu s tym, Ze na poste premiérky zotrvd do zvolenia svojho
nastupcu. Stranicke vol'by z nominovanej dvojice kandidatov Boris
Johnson a Jeremy Hunt rozhodli vyrazne v prospech prvého so
ziskom takmer dvojndsobného poctu hlasov.

Novym lidrom konzervativcov a premiérom sa tak stal byvaly
londynsky starosta a exminister zahrani¢nych veci Johnson, ktory
vyhlasil, ze odchod v poslednom stanovenom termine 31. oktébra
2019 sa uskutocni ¢i uz s dohodou, alebo bez nej?, pricom predtym
vyhlasil, Ze by mozno pozdrZanim splatenia zadvazkov voci euro-
rozpoctu® (takmer 44 mld. eur) mohlo UK dosiahnut lepSie vy-
stupné podmienky. Sporné ustanovenia existujicej zmluvy, najma
klauzulu tykajtcu sa tzv. irskej poistky, chce znova otvorit napriek
zjavnej neochote zo strany EU. Po telefonickych (Juncker) i osob-
nych rozhovoroch (Tusk, Merkelova, Macron pocas zasadnutia G7
v Biarritzi vo Franctazsku 25. - 26. augusta 2019) ocakavaju pred-
stavitelia. EU od Londyna konkrétne navrhy na prekonanie su-
¢asnej patovej situdcie, pricom zaroven pozaduju zlucitelnost aké-
hokol'vek nového navrhu s dohodou o brexite z novembra 2018.
MozZnost posunu naznacuje aj zapojenie sa britského vyjednavaca
pre brexit Davida Frosta do rokovani.

V snahe zabranit odchodu bez dohody sa 27. augusta stretla
nadstranicka koalicia poslancov Dolnej snemovne britského par-
lamentu, ktora sa dohodla na priprave zédkona, ktory by tato moz-
nost blokoval. Tzv. Church House Declaration podpisalo minimélne
160 zakonodarcov zo Siestich opozi¢nych stran pripravenych ,urobit

7 Britsky minister pre brexit 20. augusta oznamil, Ze z dévodu pripravy na oktobrové
vysttipenie obmedzi UK od septembra svoju Géast na vé&$ine zasadnuti EU, pricom
v pripadoch netcasti zvazuje prenesenie hlasovacich prav na Finsko, ktoré od jala pred-
sedd Rade EU.

8 V nadviaznosti na obdobné vyjadrenia Borisa Johnsona EK 12. jina 2019 po zasadnu-
ti kolégia komisarov varovala, Ze UK bude musiet aj po tzv. tvrdom brexite splnit svoje
zéavizky tykajtce sa finanéného vyrovnania sa so zvyskom EU.
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¢okol'vek bude potrebné”, aby zabranili premiérovi obist vo svojich
planoch parlament®. V reakcii na vyssie uvedenti deklardciu Joh-
nson poziadal kralovna Alzbetu II. o prerusenie zasadnutia par-
lamentu od druhého septembrového tyzdna do 14. oktobra, ked by
mala panovnicka v parlamente predniest tradi¢ny prejav s pred-
stavenim vlddneho programu. Krélovna tejto Ziadosti formélne
vyhovela, pri¢om pozastavenie ¢innosti parlamentu znemoziuje
poslancom prerokuavat alebo schvalovat zédkony, a zanika tak vac-
Sina legislativnych navrhov, ktoré prislusnym procesom nestihli
prejst. Tento krok oznacili signatari deklardcie za nedemokraticky
a predseda Labouristickej strany Corbyn vyzval na vypisanie volieb
alebo referenda. Nesthlas s postupom premiéra vyustil do rozsiah-
lych protestnych zhromaZdeni vo viac ako 30 mestach UK, troch
sadnych podani i peticie, ktortt na stranke vlady podpisalo do
konca augusta cez 1,6 mil. I'udi. Koncom prvého septembrového
tyzdna presiel oboma snemovriami ndvrh zdkona, ktory zavazuje
vladu poziadat EU o odklad brexitu v pripade, Ze v tejto veci vcas
nedosiahne nova (a pre britsky parlament akceptovatelna) doho-
du, ¢o by mohlo viest k posunu do konca januara 2020. Premiér
Johnson nasledne opakovane neziskal podporu pre svoj navrh na
zorganizovanie volieb 15. oktébra a ani pracovné stretnutie Johnson -
Juncker, ktoré sa uskutocnilo 16. septembra v Luxemburgu za tcas-
ti oboch vyjednavacov pre brexit (Frost za UK a Barnier za EU), nein-
dikovalo posun v rokovaniach, nakoniec sa v$ak predsa podarilo
dosiahnut kompromis v spornych otazkach a nova dohodu schva-
lili lidri EU na samite 17. - 18. oktébra v Bruseli. O revidovanej do-
hode, ktord obsahuje aj prechodné obdobie do konca roka 2020
(s moznostou predizenia), budu d’alej hlasovat poslanci Dolnej
snemovne britského parlamentu aj Eur6épsky parlament.

9 Kvoli komplexnosti je potrebné uviest, Ze tejto iniciative predchadzala netispesna
snaha lidra labouristov Jeremyho Corbyna ziskat v parlamente podporu odporcov brexi-
tu bez dohody, aby vyslovili nedéveru premiérovi a jeho zvolili za do¢asného premiéra,
¢o by mu umoznilo poziadat Brusel o dalsi odklad terminu odchodu.
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Pripravenost EU na (aj tvrdy) brexit

Co sa pozicie EU tyka, uz na mimoriadnom zasadnuti 13. de-
cembra 2018 Eurépska rada potvrdila svoje zavery z 25. novembra
2018, v ktorych schvélila dohodu o vysttpeni a politické vyhlase-
nie, ako aj snahu nadviazat s UK do buddcna ¢o najuzsie partner-
stvo. Zaroven zdoraznila, Ze ucelom zabezpecovacieho mechaniz-
mu je predist vzniku tvrdej hranice a zarucit integritu jednotného
trhu s tym, ze ak by aj k potencidlnej aktivécii doslo, bola by len
docasna, pokym sa nenahradi naslednou dohodou, ktorou sa do
31. decembra 2020 zavedu alternativne mechanizmy. TieZ vyzvala
k zintenzivneniu priprav na dosledky vsetkych moznych scenarov
brexitu na vSetkych trovniach (European Council, 2018).

Eurdpska komisia (EK) zacala realizovat svoj krizovy akcny plin
pre vystiipenie bez dohody 19. decembra 2018. Balik 14 opatreni (pre-
krac¢ujaci ramec uz prijatych opatreni na zaistenie pripravenosti) sa
tykal potencialne najviac ohrozenych oblasti vyZzadujacich ochranu
zékladnych zaujmov EU, medzi ktoré sa zaradili najma finan¢né
sluzby, letecka doprava, colnictvo a politika v oblasti klimy. Prdva
obcanov boli prioritné a rokovania, ktoré sa venovali pravu pobytu
i koordinécii systémov socidlneho zabezpecenia, apelovali tak na
uplatnenie vel'korysého a pragmatického pristupu, ako aj na re-
ciprocitu zo strany UK. V sektore financnych sluzieb prijala EK
2 docasné a podmienec¢né rozhodnutia o rovnocennosti navrhnuté
na pevne stanovené limitované obdobie, ktoré maja predist naru-
Seniu centrdlneho zactovania derivatov (12 mesiacov) a sluzieb
centralnych depozitarov pre prevadzkovatelov z EU, ktori v st-
¢asnosti vyuzivaju prevadzkovatelov z UK (24 mesiacov), ako aj
2 delegované nariadenia na obdobie 12 mesiacov ul'ah¢ujice nova-
ciu urcitych zmlav o mimoburzovych derivatoch, ktoré sa prevéa-
dzajt z UK na protistranu v EU 27. V oblasti dopravy prijala EK na
pevné obdobie a za predpokladu reciprocity 2 navrhy nariadeni,
ktorymi sa zabezpeci poskytovanie urcitych leteckych dopravnych
sluzieb medzi UK a EU (12 mesiacov) a predizi platnost ur¢itych li-
cencii pre bezpecnost letectva (9 mesiacov), ako aj ndvrh nariadenia
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umoznujiceho prevadzkovatelom cestnej ndkladnej dopravy z UK
prepravovat tovar do EU (9 mesiacov). Pre colnii oblast a vijvoz tova-
ru boli prijaté 2 technické opatrenia: delegovany navrh zaclenujaci
moria okolo UK do ustanoveni o lehotach, v ramci ktorych je nutné
pred vstupom na colné tizemie EU alebo pred jeho opustenim po-
davat predbezné colné vyhlasenia, a navrh nariadenia, ktorym sa
UK pridéva do zoznamu krajin, kde plati vSeobecné povolenie na
vyvoz poloZiek s dvojakym pouZitim v celej EU. V oblasti klimatic-
kej politiky sa prijaté akty tykali do¢asného pozastavenia bezplatné-
ho pridelovania emisnych kvét, obchodovania na aukciach a vy-
meny medzinarodnych kreditov; pridelovania primeranych roc-
nych kvét pre pristup na trh EU 27 a pravidiel pri nahlasovani
udajov. EK predloZila aj ndvrh nariadenia umoziiujiceho pokraco-
vanie programu PEACE a prijala delegované nariadenie o zaradeni
UK na 1cely statistik v oblasti platobnej bilancie, medzinarodného
obchodu so sluzbami a priamych zahrani¢nych investicii (European
Commission, 2018a).

Graf 3.6
Vyvoj ekonomického sentimentu 1/2016 - 8/2019
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Po posune marcového terminu odchodu deklarovalo priprave-
nost EU 27 na vysttpenie UK bez dohody oznamenie EK z 10. ap-
rila 2019, pri¢om tieto docasné krizové opatrenia maja poskytnat
UK priestor na rieSenie troch hlavnych tém, ktoré sa z hl'adiska
diskusii o d'alsom postupe kl'acové:

1. potreba zachovat a ochranit prava ob¢anov EU 27 a UK, ktori
pred vystapenim vyuZili pravo na vol'ny pohyb,

2. povinnost UK splnit svoje finan¢né zavazky vyplyvajtce z ¢len-
stvav Eﬁ,

3. poziadavka udrzat mier na ostrove Irsko a zachovat integritu
vnutorného trhu.

EK prijala ndvrh krizového nariadenia umoziiujuceho pokraco-
vat vo vyplacani finanénych prostriedkov UK zo vseobecného
rozpoctu EU aj v roku 2019 za predpokladu, ze UK bude aj nad’alej
platit rozpoctové prispevky v danom roku. Scielom poskytnat
dodato¢nt podporu a zachovat koordinovany a konzistentny pri-
stup vydala EK d’alsie usmernenia v kl'i¢ovych oblastiach: 1. pra-
vo obcanov na pobyt a ndroky na socialne zabezpecenie, 2. policaj-
na a justi¢nd spolupréca v trestnych veciach, 3. lieky a zdravotnic-
ke pomocky, 4. rybolovné ¢innosti, 5. ochrana tdajov. Aj ked' sa
vplyv vystapenia prejavi v celej EU, niektoré regiony a odvetvia
postihne vyraznejsie: ¢lenské krajiny susediace s UK (moderniza-
cia, prip. vybudovanie novych hrani¢nych kontrolnych stanic), od-
vetvia orientujuce sa na trh UK (agropotravinarstvo, rybarstvo,
cestovny ruch) ¢i malé a stredné podniky obchodujtce s UK, ktoré
disponujit obmedzenou administrativhou a pravnou kapacitou na
zavedenie efektivneho krizového planu. EK zdroveni deklarovala
pripravenost navrhnat opatrenia finan¢nej podpory na zmiernenie
vplyvu v najviac postihnutych sektoroch a odvetviach, pri¢om zo-
hl'adni dostupné finan¢né prostriedky i tpravy v rozpocte EU, ktoré
by mohli z brexitu bez dohody vyplynat (European Commission,
2019a).

V dalsom ozndmeni z12. juna 2019 EK na zaklade skriningu
konstatuje, Ze vSetky doposial prijaté legislativne i nelegislativne
akty EU nadalej splfiaju stanovené ciele a nie je potrebné menit ich



72

podstatu, preto neplanuje pred aktualnym datumom vystapenia
ziadne nové opatrenia. Zaroveii dorazne vyzyva zainteresované
hospodarske subjekty, aby v dosledku posunu terminu do konca
oktébra zodpovedne vyuzili dodato¢nt lehotu na prijatie vsetkych
potrebnych opatreni tykajacich sa brexitu (European Commission,
2019b).

V savislosti s medializovanymi turbulenciami na britskej poli-
tickej scéne prezident EK vo vyhlaseni publikovanom 10. augusta
2019 potvrdil, ze EU o znovuotvoreni dohody (kli¢ovou stcastou
ktorej je aj sporna tzv. irska poistka) vyrokovanej predoslou brit-
skou administrativou neuvaZzuje, je vSak otvorend urcitym objasne-
niam v rdmci politickej deklaracie regulujicej budice vztahy medzi
UK a EU. Juncker zdoraznil, Ze tvrdy brexit nie je v zdujme ani
jednej zo stran, EU je véak na bezdohodovy scenar plne pripravena
a dufa, ze rovnako je pripravené aj UK, pretoze - aj ked’ Johnsono-
va vlada predstiera opak!® - tento variant viac poskodi UK nez
zvysok EU (RTE news, 2019).

Oznamenie EK zo zaciatku septembra zopakovalo vyzvu na
pripravenost obc¢anov i podnikov v kontexte brexitu bez dohody
a zarovenl uviedlo podrobny kontrolny zoznam opatreni so zame-
rom pomoct firmam obchodujicim s UK, pricom pripomina, Ze
pripadny tvrdy brexit postavi od novembra UK do pozicie tretej
krajiny bez akéhokol'vek prechodného obdobia. EK v ozndmeni
navrhla aj prediZenie platnosti stvisiacich krizovych opatreni
v oblasti rybolovu, dopravy a tvorby rozpo¢tu EU i moznost tnij-
nej podpory najviac postihnutym subjektom. Komisia pritom zdo-
raznila, Ze ak k bezdohodovému scenaru realne dojde, bude mat
véazne negativne ekonomické doésledky, ktoré by vsak boli propor-
cionalne ovela rozsiahlejsie v UK neZ v krajinach EU 27 (European
Commission, 2019c¢).

10 Len deti predtym (9. augusta) potvrdil vladny minister pre planovanie odchodu bez
dohody Gove pre The Times, zZe ministri pracuja na balicku (tzv. Operation Kingfisher)
na pomoc spolo¢nostiam, ktorym by v stvislosti s neriadenym brexitom hrozil kolaps
(najmé& vyrobné sektory a stavebnictvo). Dovtedy sa UK aj napriek varovaniam podnika-
tel'skych zvézov, ekonomickych institatov ¢i expertov snazilo zlah¢it ekonomické do-
sledky pripadného tvrdého brexitu.
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Vplyv brexitu na ekonomiku UK

EU je destinaciou 44 % britského exportu a 60 % celkového ob-
chodu UK zastre$uje ¢lenstvo v EU a preferencny pristup, ktory
garantuje na 53 trhov mimo EU. UK je ekonomika zaloZena na
sluzbach (takmer 80 %), z ktorych celkového exportu ide 36 % do
EU. Aby bolo UK ekonomicky silnejsie mimo EU, muselo by svoju
ekonomiku zasadne reformovat v troch smeroch, ktoré by vsak
boli pre svoju rizikovost politicky tazko presaditelné:

1. otvorit sa Cine, USA, Indii a Indonézii,
2. vykonavat liberalnu politiku v oblasti migracie pracovne;j sily,
3. zasadne znizit regulécie tykajtce sa klimatickej zmeny, socidlnej

a zamestnaneckej ochrany a pravidiel finan¢nych sluZzieb.

Vplyv brexitu sa o¢akava najmé v siedmich hlavnych sektoroch,
ktoré spolu zamestnavaju 20,79 % pracovnej sily UK a generuja
53,2 % celkového exportu UK: kI'ti¢ovym je sektor financnych sluzieb
(najexponovanejsi, zamestnava 3,6 % pracovnej sily UK a reprezen-
tuje 9,6 % podiel celkového exportu UK, z ¢oho 41 % smeruje do
EU) a poistenia (reprezentuje 4,3 % podiel celkového exportu UK,
z &oho 18 % smeruje do EU), dalej nasleduju tieto sektory: autono-
bilovy (zamestnava 0,42 % pracovnej sily UK a reprezentuje 4,9 %
podiel celkového exportu UK, z ¢oho hodnotovo 35 % smeruje do
EU); chemicky a farmaceutickij (zamestnava 0,52 % pracovnej sily UK
areprezentuje 9,9 % podiel celkového exportu UK, z c¢oho 57 %
smeruje do EU); leteckj (zamestnava 0,34 % pracovnej sily UK a re-
prezentuje 2,3 % podiel celkového exportu UK, z ¢oho 45 % smeru-
je do EU); kapitdlové tovary a strojové zariadenia (zamestnava 0,61 %
pracovnej sily UK a reprezentuje 8,6 % podiel celkového exportu
UK, z ¢oho 31 % smeruje do EU); potraviny, ndpoje a tabak (zamest-
nava 3,7 % pracovnej sily UK a reprezentuje 3,7 % podiel celkové-
ho exportu UK, z éoho 61 % smeruje do EU); profesiondlne sluzby
(zamestndva 11,6 % pracovnej sily UK a reprezentuje 9,9 % podiel
celkového exportu UK, z &oho 29,8 % smeruje do EU) (European
Movement International, 2017).



74

V spréve Institute for Government (Tetlow - Stojanovic, 2018) su-
marizujaca spektrum 14 reprezenta¢nych stadii od rdznych orga-
nizacii (vladnych, mimovladnych iakademickych) sa uvadza, ze
pri porovnani vystapenia s ¢lenstvom v EU sa predpovede na dlhé
obdobie (okolo 2030) pohybuji od 7 % narastu hospodarskeho
outputu az po 18 % pokles. Po brexite vicsina tychto stadii pred-
poklada pomalsi rast, nez by UK dosiahlo ako ¢len EU, len jedna
stadia (od Economists for Free Trade) predikuje signifikantny 4 az
7 % narast britského narodného doéchodku. Eventualny vplyv bre-
xitu bude zavisiet od typu budticeho obchodného vztahu medzi
UK a EU, uvazuje sa o tychto scenaroch: UK ako ¢len eurdpskej
ekonomickej oblasti (EEA), dohoda o volnom obchode alebo ob-
chodné vztahy na baze podmienok WTO. Odlisnost predpovedi
zodpoveda rozdielnym vychodiskovym predpokladom v nasledu-
jucich oblastiach - obchodné bariéry (vSetky stadie ich povazuja za
hlavny faktor, ktory ovplyvni ekonomicky rast v UK, odlisuja sa
postojom k netarifnym bariéram a vplyvom na rast), priame zahra-
nicné investicie (vplyv na ndrodny doéchodok i produktivitu, brexit
moze znizit atraktivitu UK pre zahrani¢nych investorov), migrdcia
(vplyv na celkovy ekonomicky rast, budice zmeny pravidiel
ovplyvnia pocet pracovnikov, mix dostupnych zruc¢nosti a poten-
cidlne aj inova¢nua drovent ekonomiky), requlicia (ovplyviiuje na-
kladovt efektivnost firiem) a produktivita (spolu s obchodom sa
povazuje za klacovt z hl'adiska vplyvu brexitu na ekonomicky rast).

Vacsina tychto stadii predpoklada zavedenie novych tarifnych
i netarifnych obchodnych bariér, ktoré pravdepodobne negativne
ovplyvnia obchodné toky a ekonomicky rast v zévislosti od typu
obchodnych vztahov, Centre for Economic Performance odhaduje
pokles outputu pri zachovani ¢lenstva UK v EEA 01,4 %, kym pri
scenari WTO aZ 02,9 % v 2030. Pri odchode bez dohody sa prie-
merné tarify uvalené na britsky export do EU a vice versa odhadu-
jana 2 - 3 %, nasledkom ¢oho doéjde k poklesu obchodu a priame;j
redukcii HDP asi 01 %. Najvacsie obavy vsak vyvolava vplyv ne-
tarifnych bariér, odhady vychadzajace zo sticasne existujicich me-
dzi EU a USA uvadzaja prinajmengom 10 % na v3etky obchody,
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predpoklada sa vsak, ze vzhladom na spociatku identické regula-
cie UK a eurépskych ekonomik by mali byt takmer urcite nizsie.
Potencidlnou ndhradou za tieto straty by mohli byt nové obchodné
dohody s krajinami mimo EU, odhady st v8ak dost nizke - dohoda
o volnom obchode by ekonomicky output zvysila najviac 0 0,3 %
a obchodné dohody s Cinou, Indiou, Australiou, krajinami juhovy-
chodnej Azie i Perzského zélivu by k HDP spolu pridali len dal$ich
0,1a20,4 %. Cosa tyka migracie, stadie, ktoré zohl'adnovali zmeny
v tejto oblasti, predpokladajt, ze jej pokles v dosledku brexitu znizi
HDP 00,2 - 1,6 %, pricom tento odhad by mohli znizit preferenc-
né opatrenia tykajuce sa vysoko kvalifikovanych (highly skilled)
migrantov z krajin mimo EU a restrikcie emigracie pracovnikov
s nizkou kvalifikdciou (low skilled). Pri priamych zahrani¢nych
investiciach sa odhaduje maly vplyv brexitu, ale len za predpokladu,
Ze ich zniZenie nepovedie k poklesu rastu produktivity. V oblasti
reguldcie umozni brexit jej vdcSie prisposobenie potrebam UK
a redukciu firemnych nakladov. Benefity deregulacie, ktorych vplyv
na output sa odhaduje na 0 - 0,7 %, by mohli vychaddzat najma
z troch zdrojov: odstranenie cielov v oblasti obnovitelnych energii,
uvolnenie produktovych standardov a zruSenie smernice o pra-
covnom d¢ase. Stadie v8ak upozortiuju, 7e dereguldcia by mohla
obchodné néklady zvysit priamo tmerne k drovni divergencie.

Predmetné stadie v prevaznej miere nezohladnuja distribu¢né
konzekvencie, ekonémovia predpokladaju rovnomerné rozloZenie
vplyvu brexitu, v pripade adverznych tcinkov na britskt ekono-
miku zasiahne zvysenie cien potravin viac chudobnejsie doméc-
nosti, tie bohatSie vSak negativne ovplyvni narast cien sluzieb
kratkodoby ekonomicky vplyv by mohol byt ovela rozsiahlejsi,
nez predpokladaji dlhodobé predikcie pri variante WTO. Ten by
sice pozitivne ovplyvnil britsky dopyt po domaécich potravinéch,
¢o by pomohlo farmarom ivyrobcom potravin v UK, mohol by
vsak zaroven poskodit celkovy ekonomicky rast a zniZit Zivotna
aroven.
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Implikacie pre podnikanie a obchod v pripade odchodu bez do-
hody uvadza aj vladny dokument z 26. februara (HM Government,
2019), podla ktorého bude mat brexit aj napriek priprave a nasled-
nej informacnej kampani vyrazny vplyv vo viacerych oblastiach.
Polovica zo 4 mld. eur, ktoré boli planované na odchod z EU, bola
alokovand v decembri 2018 na podporu kltcovych priprav na fi-
nancny rok 19 - 20. Napriek vladnym iniciativam sa vSak v sprave
konstatuje nizka pripravenost najmé v pripade malych a strednych
podnikov (kontroly EU) a ani u obyvatelov nebola zaznamenana
ziadna vyznamnad zmena spravania v suvislosti sinformdaciami
zverejnenymi vladou (obnovenie pasov, zelend karta autopoiste-
nia, medzindrodny vodi¢sky preukaz), ¢o potvrdil aj prieskum
zjanuara 2019, podl'a ktorého 55 % dospelych v UK neocakéva, Ze
by ich ovplyvnil brexit bez dohody. Vlddou publikovana dlhodoba
analyza vplyvov tohto scendra odhaduje ekonomicky pokles 0 6,3 -
9 % (po asi 15 rokoch), signifikantné by boli aj rozdiely v rdmci UK
- Wales -8,1 %, Skotsko -8 %, Severné frsko -9,1 % a severovychod
Anglicka -10,5 %. Vzhl'adom na inherentn neistotu pri tomto type
ekonomickej analyzy vlada vyzyva k opatrnej interpretécii, kedze
nezahffia kratkodobé vplyvy a ziaden model nedokédze komplexne
zachytit dosledky, ktorym by mohlo UK pri odchode bez dohody
¢elit. Odchod z jednotného trhu a colnej tnie bez obchodnej doho-
dy s EU by mohol réznymi spésobmi ovplyvnit dostupnost tova-
rov (colna administrativa, prietahy na hranici). Priemyselné sekto-
ry budd musiet reagovat na tarify EU, ¢o podla predpokladov za-
siahne najmé automobilovy priemysel. Kedze z UK mé pozemnu
hranicu s EU len Severné Irsko, najrozsiahlejsie a najdlhsie trvajtce
dosledky bezdohodového scendra sa ocakavaja prave tam. Pre fir-
my sektora sluzieb (pravne, financné, ...) by zaradenie do katego-
rie poskytovatel'ov z tretich krajin znamenalo riziko straty pristupu
na trh azvysenie netarifnych bariér. Dodato¢nym regulatérnym
bariéram by celili aj sektory obchodujtice s harmonizovanymi (che-
micky, letecky, lekdrsky a automobilovy) i neharmonizovanymi
(ndbytok, Sportové zariadenia, bicykle; minoritné, len 26,8 % ex-
portov z UK do EU a 16,8 % importov z EU) tovarmi. Problematicky
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by bol aj transfer osobnych dat bez zabezpecenia pravneho zakla-
du anegativny vplyv brexitu bez dohody by pocitili aj rezidenti
(ekonomika, administrativa, ...). Dosledky by sa pravdepodobne
prejavili aj v ekonomikach britskych zdmorskych teritérii s tzkymi
vazbami na EU. Vo vlddnom materiéli sa na zaver zdoraziiuje, Ze
nedostato¢nd pripravenost zo strany firiem i jednotlivcov by mohla
odhadované vplyvy brexitu bez dohody este zhorsit'.

Pred negativnymi vplyvmi bezdohodového odchodu na podni-
kanie varoval v polovici jala Vybor britského parlamentu pre vystiipe-
nie z EU. Jeho sprava bola zverejnena v ¢ase predvolebnych disku-
sif oboch kandidatov na post premiéra a rovnako upozoriiuje, Ze
ohrozi konkurencieschopnost kltic¢ovych sektorov britskej ekono-
miky, zasiahne vysoko integrované dodavatel'ské retazce v oblasti
priemyslu aj polnohospodarstva so zdsadnymi dosledkami na za-
mestnanost’ i prosperitu. V kontexte prezentovanych dosledkov sa
v zavere spravy konstatuje, Ze pokus o ,riadeny odchod bez do-
hody” nemdZe predstavovat politiku ziadnej zodpovednej vlady
(Exiting the European Union Committee, 2019).

Neistota vyvoland brexitom eroduje poziciu Londyna ako ne-
sporného centra eurépskych financii a moze vyustit do distri-
buovanejSej budtcej geografie velkoobchodnych finanénych slu-
zieb v Eurépe. Viaceré mesta sa snazia pritiahnut nielen odchédza-
juce firmy, ale aj nové investicie. Podl'a spravy New Financial (2019)
275 firiem z oblasti bankovnictva a financii presunulo alebo pre-
stiva svoje obchody, pracovnikov, aktiva alebo pravne entity z UK
do EU ako priamy désledok brexitu a s nim stvisiacej neistoty, pri-
¢om autori predpokladaji v blizkej buddcnosti signifikantny na-
rast tohto poctu. V spréave sa uvadza, Ze najvac¢sim beneficientom
je Dublin so 100 relokdciami pred Luxemburgom (60), PariZom
(41), Frankfurtom nad Mohanom (40) a Amsterdamom (32), pricom
viac nez 40 firiem sa prestiva do viac nez jedného finan¢ného centra
v EU, ¢o naznacuje do budicna vyznamny narast multipolarity. Rolu
zohrava sektorova Specifikdcia - takmer polovica vsetkych firiem
manazmentu aktiv si vybrala Dublin, 90 % firiem, ktoré si vybrali
Frankfurt, sa banky a 2/3 tych, ktoré sa rozhodli pre Amsterdam,
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st tradingové platformy, burzy a brokerské firmy. Podla kon-
zervativnych odhadov banky a investiéné banky stahuja okolo
800 mld. £ v aktivach (takmer 10 % bankového systému UK), ma-
nazéri aktiv transferovali viac nez 65 mld. £ vo fondoch a poisto-
vacie spolo¢nosti presunuli doteraz 35 mld. £ v aktivach. Napriek
presunom si vSak Londyn v dohladnom ¢ase udrzi svoje eur6pske
finan¢né prvenstvo, z dlhodobého hl'adiska je jeho pozicia otdzna.
Odchod bez dohody by prefi znamenal stratu reputdcie ako bez-
pecného mesta na podnikanie a viedol by k jeho poklesu o viac nez
10 % v nasledujucom desatroci, zaroven by vsak tato strata uvolni-
la kapacity v podobe dostupnej pracovnej sily anehnutelnosti
(podla analyzy KPMG by sa ich ceny mohli znizit az o 20 %),
z ¢oho by mohli benefitovat dalsie sektory sluzieb a Londyn by
vyrazne prosperoval najmd ako dominanta britskej ekonomiky.

3.3. Priority rozvoja EU v kontexte globalnych vyziev

V nadvéznosti na striedanie garnittr v savislosti s majovymi
eurovolbami predstavili kon¢iaca EK, Rada EU inovozvolena
predsedni¢ka EK svoje predstavy o buddcom vyvoji EU a formu-
lovali zékladné principy jej d'alsieho napredovania:

Diskusny dokument: Smerovanie k udrZatelnej Eurépe
do roku 2030

Ciele udrzatelného rozvoja Agendy OSN 2030 z roku 2015, kto-
ré sa zaviazala plnit aj EU, pontkaju nevyhnutna dlhodobt per-
spektivu presahujicu volebné obdobie a kratkodobé rieSenia
s okamzitym efektom!!. EK predstavila dlhodobu strategicka viziu

11 V poslednych piatich rokoch dosiahla EU vyznamné pokroky v takmer v3etkych
ciefoch OSN. Vietky taty EU 27 sa v indexe plnenia cielov umiestnili medzi patdesiat-
kou najlepsich (zo 156) a7 z nich dokonca v prvej desiatke. Dvadsatsedmicka je v prie-
mere najaspesnejsia v plneni prvého ciela (Koniec chudoby vo vsetkych jej podobach
vSade na svete) a nasledne tretieho ciela (Zaistit zdravy Zivot a podporovat kvalitny
zivot v kazdom veku). Naopak, najhorsie vysledky sa dosiahli pri dvanastom (Zaistit
udrzatelné vzorce spotreby a produkcie) a Strndstom (Zachovanie a udrzatelné vyuziva-
nie ocednov, mori a morskych zdrojov pre udrzatelny rozvoj) cieli.
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pre prosperujuce, moderné, konkurencieschopné a klimaticky
neutralne hospodarstvo EU do roku 205012, ktora otvara priestor
na Strukturalny posun eurépskej ekonomiky podporujticej udrza-
telny rast a zamestnanost. Stvrta priemyselna revoltcia ovplyvni
vetkych a je vyzvou na zachovanie eurépskych hodnoét a zaujmov.
Naplnanie cielov udrzatelného rozvoja si bude vyzadovat dalsie
investicie do znalosti, inovacii a novych technolégii, ale aj prehod-
notenie rozvoja stuc¢asnych modelov vyroby a spotreby.

Tento diskusny dokument z 30. januéra 2019 ma za ciel’ otvorit
diskusiu o dalsom rozvoji vizie EU z hladiska udrzatelného rozvoja
a zamerania odvetvovych politik po roku 2020 (European Com-
mission 2019d). V zdujme vypracovania komplexnych a integrova-
nych stratégii je potrebné zabezpecit angazovanost na vsetkych
urovniach. Prezentuje politické zaklady pre udrzatelna budtacnost:
e od linedrneho hospoddrstva k obehovému
e udrzZatelnost od vyrobcu k spotrebitelovi
e energia, budovy a mobilita, ktoré obstoja v budiicnosti
e zaistit, aby transformdcia bola socidlne spravodlivd

Horizontalne nastroje vytvoria vhodné podmienky na prechod

k udrzatel'nosti:

1. Vzdeldvanie, veda, technologie, vyjskum, inovdcie a digitalizdcia
e potreba viac investovat, zvlast do informac¢nych a komuni-
kacnych technologii a kl'i¢ovych digitalnych kompetencii, v ob-
lasti umelej inteligencie zaostdva EU za Cinou a Spojenymi
Statmi; podpora tvorivosti; vyuzitie Eur6pskeho fondu pre stra-
tegické investicie i potencidlu Eurépskej rady pre inovacie; pev-
nejsie viazby s podnikmi;

2. Financovanie, stanovovanie cien, dane a hospoddrska sitaz
e na dosiahnutie cielov Parizskej dohody budt potrebné doda-
to¢né investicie asi vo vyske 180 miliard eur, v budicom rozpoc-
tovom rdmci na roky 2021 - 2027 navrhla EK zdvojnésobit roz-
poctové zdroje pre socidlny sektor, Eurépska investi¢nd banka ako

YV s

najvacsi multilaterdlny poskytovatel finanénych prostriedkov

12 COM(2018) 773.
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smeruje 25 % svojich investicii na opatrenia v oblasti klimy na
svete; Akény plan udrzatelného financovania; doéraz na prepo-
jenie udrzatelného financovania s redlnou ekonomikou; zmeny
danovych systémov smerom od zdanenia prace k zvyseniu zda-
nenia kapitalu, znecistenia, cenovo podhodnotenych zdrojov
a d'alsich environmentalnych externalit;

. Zodpovedné spravanie a socidlna zodpovednost podnikov a nové pod-
nikatel'ské modely

e podpora uplatiiovania prisnych noriem udrzatel'nosti aj v tre-
tich krajinach, posilnenie prav akcionarov a investorov v EU,
nové environmentalne a socidlne kritéria v pravnych predpisoch
o zaddvani verejnych zdkaziek, odstranit bariéry ekonomiky
zdiel'ania a s nou spojenych inovativnych sluzieb, socialne pod-
nikanie - zdiel'and prosperita a socidlna inkltzia;

. Otvoreny obchod zaloZeny na pravidldch

e kapitola o udrzatelnom rozvoji presadzujicom a podporuja-
com sociadlne a environmentalne normy ako stcast vsetkych no-
vych obchodnych a investi¢nych dohod EU, podporou rozvojo-
vych krajin je udel'ovanie jednostrannych obchodnych preferen-
cii za podmienky dodrziavania zdkladnej medzindrodnej doho-
dy adohody o ludskych a pracovnych prévach, o ochrane Zi-
votného prostredia a riadnej sprave veci verejnych;

. Spriva veci verejnyjch a zaistenie stidrZnosti politik na vsetkych tirovniach
e uplatiiovanie komplexného pristupu k udrzatel'nosti, dodrzia-
vanie zasad pravneho Statu, demokracie a zakladnych prav; res-
pektovanie zdsad mieru, spravodlivosti a stabilnych institacii;
nedelitelnost cielov udrzatelného rozvoja, stanovenie jasnych
a merateInych cielov - monitorovaci systém, medziodvetvova
spolupréca, partnerstva a viaciroviiova sprava.

Diskusny dokument, ktory ma byt vychodiskom pre komplexna

stratégiu uskutoc¢riovania agendy, prezentuje ako podklad na SirSiu

diskusiu tri r6zne scenare vychadzajlace z uvedomovania si konku-

ren¢nej vyhody EU z hl'adiska potencialu stat sa globalnym lidrom:
o scenar & 1: zastresujiica stratégia EU v oblasti cielov udrZatelného
rozvoja ako rdmec pre opatrenia EU a jej clenskijch §tdtov - Agenda
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OSN pre udrzatelny rozvoj 2030 a jeho ciele by sa stali urcuja-
cim prvkom strategického rdmca EU a jej ¢lenskych &tatov;

e scendr C. 2: pokracujiice zacleriovanie cielov udrzatelného rozvoja do
vdetkijch prislusnych politik EU bez vynucovania opatreni na strane
clenskych stitov - ciele udrzatelného rozvoja budu slazit len ako
inSpiracia pri politickych rozhodnutiach a vytvédrani stratégie
rastu EU po roku 2020, ¢lenské staty vsak uz nebudd viazané
spolo¢nym plnenim predmetnych zavizkov v ramci EU;
isilia v oblasti udrZatelnosti na tirovni EU - prvenstvo v mnohych
aspektoch stvisiacich s cielmi udrzatelného rozvoja umoziuje
EU zamerat sa na pomoc zvy$ku sveta v dobiehani a zaroven
pokracovat v optimalizacii na Grovni zoskupenia.

Nowvy strategicky program na roky 2019 - 2024

Na tomto dokumente sa dohodla Eurépska rada na svojom za-
sadnuti 20. jana 2019 v Bruseli (European Council, 2019). Program
vytycuje prioritné oblasti ¢innosti Eurépskej rady i ostatnych insti-
ttcii EU a zameriava sa na styri okruhy:

e ochrana obcanov a slobod

Spolo¢né hodnoty ako zdklad eurdpskej slobody, bezpecnosti

a prosperity reprezentuja podstatu demokratickych a spoloc¢en-

skych modelov EU a zarukou ich ochrany je pravny &tat. Je ne-

vyhnutné zabezpecit celistvost tzemia, kontrolu vonkajsich
hranic, fungujacu komplexntt migra¢na politiku a spravne fun-
govanie schengenského priestoru, ako aj posiliiovat boj proti te-
rorizmu, odolnost proti katastrofam i ochranu pred hybridnymi
hrozbami a dezinforméciami, ¢o si vyZaduje komplexny pristup,
aktivnu solidaritu a zdruZovanie zdrojov.

e rozvoj silnej a zdravej hospodirskej zdkladne

SadrZzna reakcia na globédlne vyzvy v oblasti technolégii, bez-

pecnosti a udrzatelnosti si vyzaduje prehibenie ekonomickej

konvergencie a hospodérskej a menovej tnie, integrovanejsie
politiky, efektivnejSie vyuZivanie potencialu jednotného trhu,
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zabezpecenie digitadlne zvrchovanej Eurépy, podporu inkluziv-
nosti, vedy, vyskumu a podnikatel'skych investicii, ako aj za-
bezpecenie spravodlivej hospodarskej stitaze a boj proti neka-
lym praktikam.

e budovanie klimaticky neutrdlnej, ekologickej, spravodlivej a socidlnej
Europy
Zvladnutie ekologickej transformécie si vyzaduje inkluzivnost
a udrzatel'nost, pri¢om EU ma ambiciu stat sa globalnym lidrom.
Takyto ciel si vyzaduje masivnu mobilizaciu verejnych i sikrom-
nych investicii, zavedenie obehového hospodarstva a integrova-
ného energetického trhu, pokracovanie zlepSovania Zivotného
prostredia, a to s ohfadom na socidlne aspekty.

e podpora eurdpskych ziaujmov a hodnét na globalnej scéne
Pri realizacii svojho strategického smerovania EU podporuje
multilateralizmus a na pravidlach zaloZzeny medzinidrodny po-
riadok, pricom bude presadzovat ambiciéznu susedsku politiku
a vlastny unikatny model spoluprace, ktory vyuZziva vsetky poli-
tiky na uprednostiiovanie eurdpskych ekonomickych, politic-
kych a bezpec¢nostnych zdujmov. Silna obchodna a zahranicna
politika st v tomto smere kltucové, zaroven je nutné vyrazne
zvysit synergie medzi trovitou EU a bilaterdlnou droviiou.

Program je zaciatkom procesu, v ktorom buda pokracovat’ insti-
tacie i ¢lenské staty EU, pricom plnenie priorit bude Eurépska rada
monitorovat a v pripade potreby vyda politické usmernenia.

Ambicidéznejsia tinia: moja agenda pre Europu

Vjali 2019 predstavila budiica predsednicka Eurépskej komisie
Ursula von der Leyen vSeobecny rdmec spoluprace, ktorého poli-
tické usmernenia st organizované okolo Siestich hlavnych cielov
(Leyen, 2019):

e Eurdpsky ekologicky dohovor
ambici6éznejsie ciele na rok 2030, ochrana prirodného prostredia
v Eurépe;
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Hospodirstvo, ktoré pracuje v prospech ludi

podporovanie malych podnikov, prehibenie nagej hospodarskej
a menovej tnie, Eurépsky pilier socidlnych prav, Unia rovnosti,
spravodlivé zdanovanie;

Eurdpa pripravend na digitilny vek

posilnenie postavenia ludi prostrednictvom vzdelavania
a zrucnosti;

Ochrana nasho europskeho sposobu Zivota

dodrZiavanie zasady pravneho $tatu, silné hranice a novy zacia-
tok v kontexte migrécie, vnatorna bezpecnost;

Silnejsia Europa vo svete

volny a spravodlivy obchod, aktivnejSie pdsobenie, obrana
Europy;

Novy impulz pre eurdpsku demokraciu

vécsie slovo pre Eurépanov, osobitné vztahy s Euré6pskym par-
lamentom, vylepSenie systému hlavnych kandidatov, vé&csia
transparentnost’ a kontrola, ochrana demokracie.

Nova EK bude stavat na prioritdich a ambicidch obsiahnutych

v tychto usmerneniach, jej predsednicka predstavila kandidatov do

svojho (rodovo plne vyvazeného) kolégia komisarov 10. septem-

bra. Tvori ho osem podpredsedov (z toho traja st vykonni a jeden

vysoky predstavitel EU pre zahrani¢ni a bezpec¢nostnua politiku),

ktori buda zodpovedat za najvyssie priority, a komisari (graf 3.7).

Komisiu po odsthlaseni Eurépskym parlamentom formélne vy-

menuje Eurépska rada (European Commission, 2019e).

V ramci politickych usmerneni sa Ursula von der Leyen zaviaza-

la, Ze pocas svojho mandatu navrhne

Eurdpsky ekologicky dohovor, ktorého sticastou bude prvy eurép-
sky zékon o klime stanovujtci ciel dosiahnut klimatickt neutra-
litu do roku 2050 (pocas prvych 100 dni vo funkcii);

rozsirenie systému obchodovania s emisiami;

novy akcny plin pre obehové hospodirstvo, ktoré je kIa¢om k roz-
voju budtceho eurépskeho hospodéarskeho modelu;

zmenu casti Eurdpskej investi¢nej banky na eurdpsku klimaticku
banku;
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vytvorenie Eurdpskeho klimatického paktu;

pravny ndstroj na zabezpecenie spravodlivej minimdlnej mzdy (po-
¢as prvych 100 dni);

europsky systém zaistenia v nezamestnanosti, ktory ochrani obéanov
a znizi tlak na verejné financie pocas vonkajsich otrasov;

nové antidiskriminacné pravne predpisy;

opatrenia na zavedenie zavaznych opatreni v oblasti transparent-
nosti odmeriovania;

zaradenie ndsilie na Zendch do zoznamu trestnijch c¢inov v EU urce-
nych v zmluve;

novy pakt o migrdcii a azyle;

a predlozi

plan pre hospodirstvo pripravené na budiicnost (nova priemyselna
stratégia);

stratégiu pre ekologické financovanie a investicny plin pre udrza-
telnii Europu;

komplexny plan, ako zodpovedne zvysit ciel EU na rok 2030 na
tiroveri 55 %;

osobitnii stratégiu pre malé a stredné podniky (zniZenie byrokracie
a zlepSenie pristupu na trh);

akény pldn na plnt implementéciu Eurépskeho piliera social-
nych prav;

legislativu zamerant na koordinovany eurdpsky pristup k ludskym
a etickym dosledkom umelej inteligencie (pocas prvych 100 dni);
balik navrhov na integrovany eurdpsky pristup posilitujaci riadenie
rizik v colnej oblasti a podporujtci tc¢inné kontroly zo strany c¢len-
skych statov;

akcny plan o europskej demokracii (otdzka hrozieb vonkajsieho za-
sahovania do eur6pskych volieb).

Vsetky vytycené ciele sa budti vyhodnocovat a modifikovat na

zéklade aktualnych vyziev a prileZitosti s dorazom na vac¢siu ambi-

ciéznost Eurépy smerom dovnitra i navonok. Politické usmerne-

nia by spolu s vysledkami ¢innosti ostatnych instittcii mali pred-

stavovat zaklad prvého viacroéného programu, ktory sa ma do-
hodnut koncom roka 2019.
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Graf 3.7

Predbezné zlozenie EK pod vedenim Ursuly von der Leyen

Prameri: EK, vlastné spracovanie

Ekonomicky sentiment nad’alej ovplyviiuje pretrvavanie neistot
v stvislosti s geopolitickymi faktormi, hrozbou protekcionizmu
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a zranitelnostou rozvijajacich sa trhovych ekonomik. Tieto faktory
sa negativne odrdzaji na vyrobnych ocakavaniach v sektore prie-
myselnej vyroby a v kratkodobom horizonte sa predpoklada ich
brzdiaci vplyv na hospodarsku aktivitu v eurozéne, expanziu by
v8ak nad’alej mali podporovat akomoda¢na menova politika, zvy-
Sujtce sa mzdy a mierne expanzivne fiskdlne nastavenie. Odolnost
eurdpskych ekonomik znizuja makroekonomické nerovnovéhy,
ktorych rieSenim je dosiahnutie pokroku v odporacanych refor-
maéach, hodnotenie EK vsak opakovane vykazuje len obmedzenu
realizaciu.

Tri roky a tri mesiace od referenda, v ktorom sa britski volici
rozhodli pre vysttpenie, je UK stale ¢lenskou krajinou EU. Ne-
schopnost britského parlamentu ratifikovat brexitovi dohodu
Theresy Mayovej prehibila v UK politickt krizu. Turbulentny vy-
voj pokracuje aj v kontexte kontroverznych iniciativ nového pre-
miéra a ani jeho renegociovana dohoda z oktébrového samitu EU
nie je zatial zarukou riadeného brexitu. Vyhrotena politicka pola-
rizdcia podporovana permanentnou neistotou posobi na krajinu
destabilizujtco, indikator ekonomického sentimentu dosiahol pri
opakovane varuju, Ze pripadny odchod bez dohody ovplyvni nie-
len priamych aktérov, ale aj vyvoj svetového hospodarstva.

Odchod druhej najvicsej ekonomiky EU reprezentujicej 12 % jej
HDP a 13 % populécie nepochybne vyznamne ovplyvni aj ekono-
miku EU 27, ktora nim strati svoj sticasny naskok predstavujici
viac nez 1 % HDP a stane sa men3ou nez USA. Predstavitelia EU
deklarujt pripravenost na vSetky scenare brexitu a pokrok v roko-
vaniach si obe strany sl'ubujt od samitu v polovici oktébra. Aktual-
ni aj buduci predstavitelia EU medzitym prezentovali svoje vizie
budtceho vyvoja definujace klac¢ové oblasti, na ktoré by sa mali
orientovat politiky v nasledujtcich rokoch. Spoloénymi prioritami
st udrzatelnost aznej vyplyvajaca transformacia - ekologicka,
digitalna aj socidlna - so zretelom na presadzovanie eurépskych
hodnot, zaujmov i liderskych ambicii.
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4. HOSPODARSKY VYVO]J USA A JAPONSKA

4.1. Hospodarsky vyvoj USA a rizika budicej konjunktary

V roku 2019 sa v USA ocakdva mierne spomalenie rastu HDP
oproti predchadzajucemu roku 2018, ked bol zaznamenany naj-
vys$si priemerny medziro¢ny prirastok tvorby hrubého domaceho
produktu v prebiehajicom hospodarskom cykle. Ekonomika USA
si aj nad’alej udrzuje trend relativne silného hospodarskeho rastu,
hlavne v porovnani s inymi vyspelymi ekonomikami (skupina G7).
Okrem iného je to odrazom mimoriadnych fiskdlnych stimulov
(2017), ktoré zvysili rozpoctové deficity aj dlh vlady, a v tomto
svetle je dolezité, aby sa USA snazili o konsolidaciu verejnych fi-
nancii. Hlavne ak ma byt federalny rozpocet pripraveny na blizia-
ce sa spomalenie hospodarskeho rastu a budtcu recesiu.

Miera nezamestnanosti sa v USA zniZzuje od roku 2011 a v ro-
ku 2018 dosiahla najnizsiu troven od decembra 1969 (WH, 2019).
Zo skupiny krajin G7 mali v druhom kvartali 2019 niz$iu neza-
mestnanost ako USA uz len Japonsko (2,4 %) a Nemecko (3,2 %).
Relativne nizku nezamestnanost mali aj Velkd Britania (3,7 %)
a Kanada (5,5 %), avSak Francuzsko (8,7 %) ahlavne Taliansko
(10,4 %) este stale nedosiahli irovne nezamestnanosti, ktoré dosa-
hovali pred krizovym rokom 2009. Tento vyvoj podporuje v USA
rast spotrebnych vydavkov, hoci pomalsim tempom ako v pred-
chadzajacich porovnatelnych epizédach hospodérskych cyklov.
Sakromnda spotreba stoji vsak na relativne solidnych zékladoch
v podobe vysokej zamestnanosti atvorby novych pracovnych
miest. Prebiehajiica expanzia hospodarskeho cyklu je najdlhsia
v povojnovej historii USA, pricom sa pocas jej priebehu podarilo
zvysit zamestnanost na rekordnt troven 151,4 mil. osob. V st-
vislosti s tvorbou pracovnych miest je vSak zaujimavé, ze po prvy-
krat od devéatdesiatych rokov minulého storocia doslo k rastu za-
mestnanosti v priemysle. Zamestnanost v priemysle sa rovhomerne
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zvysuje od zaciatku prebiehajiiceho hospodarskeho cyklu a v jali
2019 tu pracovalo priblizne 012 % viac l'udi ako pred desiatimi
rokmi, pricom celkovy pocet zamestnanych v priemysle sttapol
na 12,8 mil. oso6b (OECD, 2018h).

Tabulka 4.1
Parametre vyvoja HDP USA, tempo rastu za rok, v % (2015 - 2019)

2015 2016 2017 2018 2019
HDP 29 15 2,3 29 2,8
Stakromné spotreba 3,6 2,7 2,8 2,5 2,2
Spotreba vlady 1,3 1,0 0,1 2,2 43
Fixny kapital 35 0,6 34 49 4,7
Export 0,4 -0,3 3,4 4.8 44
Import 5,0 1,3 4,0 53 53
Zamestnanost 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2
Nezamestnanost’! 53 49 43 3,9 3,6
CP1 0,1 1,3 2,1 2,7 2,3
Rozpocet? -2,4 -3,2 -3,5 -4,0 -4,6
Verejny dlh? 105,1 107 1054 107,1 109,3
v %
2v % HDP

Prameri: OECD (2018h)

V roku 2018 sme boli svedkami zrychlenia rastu HDP, pricom
ziskané tempo by sa malo udrzat aj v prebiehajicom roku 2019
(tab. 4.1). Prijaty fiskalny stimul v podobe niz$ich dani pre firmy

.....

k zvySeniu investicii do fixného kapitalu, ale aj k va¢sim vypad-
kom v danovych prijmoch, ktoré v kombinéacii s va¢simi rozpocto-
vymi vydavkami rozsirili deficit federalneho rozpoctu. Vysledkom
je rast verejného dlhu a prakticky Ziaden priestor na mozna diskre-
cionarnu fiskdlnu politiku, ¢o napokon dokumentuje aj opakujt-
ci sa problém z prelomu rokov 2017/2018 a 2018/2019 suvisiaci
s pozastavenim financovania federdlnych institacii (government
shutdown).

Rasttce fiskalne deficity st sprevadzané velkymi deficitmi pla-
tobnej bilancie, kedze USA musia importovat kapital, aby mohli
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financovat vel'ky rozdiel medzi domacimi Gisporami a investiciami.
Celkové taspory st v USA zniZzované deficitnym hospodarenim
Statu, ktory vytvara negativne tspory a musi si na svoj chod pozi-
&avat. Hlavnym veritelom vlady USA je Cina a druhym najvacsim
je Japonsko. V aprili 2019 vlastnila Cina obligacie v hodnote 1,1 bil.
USD, ¢o predstavuje priblizne 27 % z celkového verejného dlhu
USA v rukéch zahrani¢nych krajin. Tym, Ze Cina nakupuje americ-
ké obligacie, pomdha udrziavat trokové miery v USA na niZzsich
hodnotach, nez by to bolo za inych okolnosti. Ak by Cina s touto
praxou nahle prestala, trokové miery v USA by sa museli zvysit
a ekonomika by mohla spadnut do recesie.

Monetdrna politika

Domnievame sa, Ze monetarna politika by sa nemala prili§ me-
nit, hlavne vo svetle mozného narastu infla¢nych tlakov v budtc-
nosti. Vjali 2019 vsak Rada guvernérov federdlneho rezervného
systému (Federal Reserve Board - FRB) obratila svoju monetarnu po-
litiku a po prvykrat od Velkej recesie znizila oficidlnu trokova
mieru o 0,25 %. Z hl'adiska readlnych efektov na ekonomiku sa zda,
Ze jej cielom je pravdepodobne snaha o oslabenie vymenného
kurzu USA apodporu domécich exportérov. To modze byt vsak
na tkor americkych spotrebitelov, ktori buda za importované to-
vary platit viacej, aj ked’ nebudu zatazené vyssimi clami. Ak sa
k rovnakému kroku (k devalvacii) odhodlaja aj iné krajiny, tato
politika FRB sa moZe ukazat ako netcinna.

Navyse, tdaje tykajace sa indexu spotrebitel'skych cien (CPI)
mozu do velkej miery skreslovat SirSie posobenie infla¢nych tla-
kov v ekonomike, vo svetle ktorych by znizovanie tirokovych mier
nebolo pravdepodobne spravne. Napriklad index CPI potravin sa
zvysuje od novembra 2016, pricom v roku 2018 sa jeho rast oproti
predchddzajicim mesiacom zrychlil. To isté mozeme povedat aj
o indexe CPI pre energie, ktorého rast sa tiez v roku 2018 zrychlil.
Negativnym dosahom na spotrebu zatial brani relativne vysoka
hodnota indexu USD, ktory je blizko svojich historickych maxim.
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Ako vsak ukazujt historické sktsenosti, aj tento cyklus sa musi raz
obratit, ¢o by znamenalo eSte vacsi tlak na rast inflacie.

Kombinovany podiel spotrebnych vydavkov na potraviny
a energie na celkovych spotrebnych vydavkoch je sice najnizsi
od roku 1995, ale ako nam ukazuja historické skiisenosti a vyvoj
zachyteny na grafe 4.1, pocas poslednej fazy poklesu hodnoty in-
dexu USD v rokoch 2002 - 2008 sa podiel spotrebnych vydavkov
na potraviny a energie na celkovych spotrebnych vydavkoch zvysil
priblizne z 11 % aZ na viac ako 14 %. Ak bude aj teraz vysledkom
monetarnej politiky a zniZenia trokovych mier oslabenie USD,
mozeme predpokladat opakovanie scendra z roku 2002.

Graf 41
Dlhodoby vyvoj indexu USD a vydavkov na potraviny a energie v USA
(1995 - 2018)
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Prameri: FRED (2019a); vlastné spracovanie

Je otazne, do akej miery sa bude histéria v tomto smere opako-
vat, avSak sacasny vyvoj velmi pripomina situdciu z roku 2002.
Nasledovalo prudké zvysenie dosahovanej inflacie meranej podla
indexu spotrebitel'skych cien (CPI) z hodnoty okolo 1 % aZ na
5,6 % v roku 2008. Index spotrebitel'skych cien sa zvysuje od konca
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roka 2016 avroku 2018 doslo kjeho dalsiemu medziro¢nému
navyseniu. V takomto prostredi by sme mohli v strednodobom
horizonte ocakavat skor spristiovanie monetarnej politiky. V sa-
¢asnosti st oficialne tirokové miery z hladiska porovnatelnych faz
¢as prebiehajucej konjunktiry. Ak sa na tento vyvoj pozrieme
z dlhodobého hladiska, takéto sprisnenie monetarnej politiky
arelativna vyska oficidlnych trokovych mier v USA vzdy pred-
chadzali nastupujticej recesii. Ak by monetdrna autorita namiesto
znizenia oficidlnych trokovych mier pokracovala v ich zvySovani,
malo by to po dekade trvajicom monetarnom uvolneni pravdepo-
dobne negativny vplyv na spotrebu a investicie.

Domadcnosti

Spotrebné vydavky dosiahli pred dvadsiatimi rokmi trover
67 % HDP a odvtedy osciluji okolo podielu 67 % a 68 % HDP. Za-
tial ¢o od druhej polovice Sestdesiatych rokov minulého storocia
sme boli svedkami rovnomerného rastu podielu spotrebnych vy-
davkov na HDP, od zaciatku nového milénia sledujeme ich stagna-
ciu. Je preto otdzne, ¢i by sme mohli od americkych domécnosti
aich spotrebnych vydavkov ocakavat vacsiu podporu HDP ako
doteraz. Spotrebné vydavky v USA rasta v sac¢asnosti aj vd'aka ich
financovaniu prostrednictvom spotrebnych tverov (graf 4.2).

Osobné tspory v USA sice po roku 2007 rastli, ale, ako je zrejmé
z grafu 4.2, od roku 2012 stagnuja a ich troven je podstatne niZsia,
nez aka by mohla byt alebo nez aka byvala v minulosti pocas po-
rovnatelnych faz hospodarskych cyklov. Problémom prebiehajtcej
expanzie je z pohladu domacnosti slaby rast realnych disponibilnych
prijmov, ked napriklad v roku 2013 klesli viac ako pocas predcha-
dzajtcej recesie v rokoch 2008 - 2009. V USA pritom existuje vel'ky
a zvacsujuci sa nepomer medzi ¢istym majetkom domécnosti a ich
disponibilnymi prijmami (FRED, 2019a).
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Graf 42
Podiel averu na spotrebnych vydavkoch a osobné tspory v USA
(v %, 1959 - 2019)
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Prameri: FRED (2019a)

Zatial o esSte na zaciatku Sest'desiatych rokov minulého storocia
dosahoval ¢isty majetok domacnosti a neziskovych organizacii asi
len 88 % z disponibilnych prijmov, na zaciatku osemdesiatych ro-
kov minulého storocia to bol uz dvojnasobok a v roku 2000 bol
¢isty majetok domacnosti a neziskovych organizacii 4,7-nasobne
vacsi ako disponibilné prijmy domacnosti. Na zaciatku roka 2009
bol tento pomer 4,9-ndsobny a napokon v roku 2018 sa zvysil aZ na
7,4-ndsobok. Pomer ¢istého majetku a disponibilnych prijmov sa
zvacsil hlavne z dovodu rekordného rastu finanénych aktiv, kto-
rych hodnota v rukdch doméacnosti a neziskovych organizacii sa od
roku 2009 zvysila 034 bil. USD, zatial ¢o hodnota nefinan¢nych
aktiv vich rukach naréstla za devat rokov len o12 bil. USD.
Z uvedeného vyplyva, Ze z monetarnej politiky kvantitativneho
uvolnenia profitovali hlavne bohatsie domécnosti, pretoze sa pre-
vaznymi vlastnikmi finan¢nych aktiv.

Sprievodnym javom nerovnhomerného rozdelenia déchodkov
z expanzie hospodarskeho cyklu medzi r6zne skupiny obyvatel'stva
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je existujica podzamestnanost, ktort okrem nezamestnanych tvo-
ria aj zamestnanci pracujici na ¢iastoéné avazky z ekonomickych
dovodov, pre ktoré si neboli schopni néjst pracu na plny tvazok.
Na rozdiel od 3,6 % nezamestnanosti je ukazovatel podzamestna-
nych na pracovnej sile pre celé USA na arovni 7,4 % (druhy kvartal
2019). Pri pohlade na jednotlivé staty USA je zrejmé, Ze benefity
z expanzie konjunktary nie st medzi jednotlivé staty USA rozdele-
né rovnomerne. Najvyssie hodnoty ukazovatela podzamestnanosti
ma Stat Aljaska (10,9 %), ale relativne vysoké hodnoty nezamest-
nanosti a podzamestnanosti maju napriklad aj staty ako Arizona
(9,2 %), Kalifornia (8,6 %), Connecticut (8,7 %), Kentucky (8,2 %),
Louisiana (9,1 %), Mississippi (9,4 %), Nevada (8,9 %), Nové Mexiko
(9,1 %), Oregon (8,5 %) ¢i Zapadna Virginia (9,5 %) (BLS, 2019). To
dokresluje situdciu americkych doméacnosti, ktorych redlne disponi-
bilné prijmy nie st také vel'ké, ako by mohla naznacovat rekordne
nizka nezamestnanost za celé USA.

Protekcionizmus

Medzi ekonémami panuje vo vSeobecnosti zhoda na tom, Ze
volny obchod zvySuje troveri doméceho produktu a, naopak, ob-
chodné bariéry braniace volnému obchodu drovert doméceho pro-
duktu znizuja. Vyssie velkoobchodné aj maloobchodné ceny pro-
strednictvom dochodkového efektu zniZzuja redlne prijmy pracuja-
cich aj majitelov kapitélu. Nizsie redlne prijmy a vynosy kapitélu
moZzu viest k mensej motivacii pracovat a investovat, ¢o bude zni-
zovat potencialny produkt. Organizacia Tax Foundation vyjadrila
celkové ekonomické dosahy uz zavedenych ciel aj tych pripravo-
vanych (vratane odvetnych opatreni a ciel na automobily a ich st-
¢iastky) na HDP, mzdy a zamestnanost. Hruby domaéci produkt
USA by mal v dlhodobom horizonte klesnat o 0,67 % (167,75 mld.
USD), mzdy klesnt o 0,42 % a zamestnanost sa podla odhadov
znizi 0 519 978 I'udi (York et al., 2019).

Zavedenie protekcionistickych opatreni malo na strane USA
dva hlavné ciele. Zmiernit vel'kt nerovnovahu v medzinarodnom



94

obchode a priviest ¢ast americkych firiem, ktoré v minulosti pre-
sunuli vyrobu do zahranicia, spat do USA. Zd4 sa, Ze ani jeden
z tychto cielov sa nenaplni. Vyroba sa z krajin postihnutych ame-
rickych clami prestiva inam a nie naspat do USA. Takisto nedo-
chadza k zmensSeniu deficitu obchodnej bilancie. Ten sa v roku
2018 oproti predchadzajiicemu roku zvysil a aj za prvych 6 mesia-
cov roka 2019 bol vyssi ako za rovnaké obdobie predchadzajaceho
roka 2018 (USCB, 2019). Obchodné konflikty m6zu ovplyvnit kto
s kym obchoduje, ale len tazko ovplyvnia rozsah a vysku celkové-
ho deficitu v zahraniécnom obchode. Obchodny deficit sa zvacsuje
aj preto, lebo celkovy export USA takmer nerastie. Zatial ¢o v roku
2012 predstavoval hodnotu okolo 110,5 mld. USD, tak v roku 2018
to bolo 120,3 mld. USD. Na druhej strane len import z Ciny do
USA sa zvysil z425,6 mld. USD v roku 2012 na 539,6 mld. USD
v roku 2018.

V doésledku prebiehajiiceho obchodného konfliktu stracaja obe
ekonomiky, tak USA, ako aj Cina, pricom nesmieme zabudat ani
na ich obchodnych partnerov, ktori budt v désledku prepojenia
hodnotovych retazcov v globalnej ekonomike tieZ pocitovat zme-
ny na raste HDP, ¢i uz v tom lepSom alebo horsom smere. Ak ne-
pocitame ostatné krajiny, ktoré st jednotlivo z hladiska vdhy na
celkovom dovoze do USA relativne zanedbatelné, ale ako celok
tvoria jeho podstatna ¢ast, v roku 2018 predstavoval najvacsi ob-
jem ¢insky dovoz do USA v hodnote viac 540 mld. USD, nasledo-
vany Eurépskou tniou (487 mld. USD), Mexikom (346 mld. USD),
Kanadou (319 mld. USD) a Japonskom (142 mld. USD) ako hlavny-
mi obchodnymi partnermi USA (USCB, 2019).

Pri pohlade na tdaje o geografickej struktare dovozu do USA
ajeho zmenach v priebehu roka 2018 mozeme identifikovat krajiny,
ktorych dovoz do USA zaznamenal po zaciatku obchodného kon-
fliktu najvdcsie zmeny. Porovnali sme dovoz do USA z vybranych
krajin a jeho zmenu medzi druhym polrokom 2017, ked’ este colné
bariéry neboli zavedené a druhym polrokom 2018, odkedy sa v USA
zacali zvysovat colné sadzby na dovoz tovaru z Ciny (graf 4.3).
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Graf 43
Import tovarov do USA za druhy polrok 2017 a 2018 (% zmena)
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Prameri: USCB (2019); vlastné spracovanie

Pocas druhého polroka 2018 najvyraznejsie nardstol dovoz do
USA zo Singapuru, ktory véak nema na celkovom importe do USA
taka vahu ako 12 % rast importu z Mexika a10 % rast importu
zEU. Zkrajin EU potom najvyraznejsie rastol dovoz do USA
z Talianska, nasledovaného Franctzskom a Nemeckom. Ako je
zrejmé, tempo rastu dovozu do USA z Ciny zaostavalo v sledova-
nom obdobi za ostatnymi 4zijskymi krajinami, pricom dovoz
z Hongkongu sa medzi druhym polrokom 2017 a druhym pol-
rokom 2018 dokonca prepadol o019 %. Pokles dynamiky dovozu
z Ciny je este viac zrejmy, ak porovname rovnaké obdobia medzi
rokmi 2016 a 2017, ked’ sa este colné sadzby nezvysovali a obchod
medzi USA a Cinou prebiehal viac menej $tandardne. V obdobi
medzi polrokom roku 2016 a druhym polrokom roku 2017 sa do-
voz z Ciny do USA zvysil 010 %, ¢o bolo najviac spomedzi nami
sledovanych krajin. Napriek tomu je viak zrejmé, ze dovoz z Ciny
do USA rastol aj po zavedeni ciel v druhej polovici roka 2018, hoci
o polovicu pomalsie ako rok predtym.
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Zaznamenany vypadok v importe z Ciny bol viac ako vykom-
penzovany importom z inych krajin, ¢o potvrdzuje aj fakt, ze cel-
kovy import USA sa v druhom polroku 2018 medziro¢ne zvysil
o viac ako 100 mld. USD. Zd4 sa, Ze tento trend bude pokracovat.
Potom ako USA uvalili cld na import ¢inskych tovarov, dovoz nie-
ktorych z nich sa zvysil z inych azijskych krajin. Import takto za-
siahnutych tovarov do USA sa v prvom Stvrtroku 2019 medziroc¢ne
zvysil z Taiwanu (+30 %), JuZznej Kérey (+17 %) a napriklad z Viet-
namu (+27 %) (Donnan, 2019). Stadia UNCTAD odhaduje, ze 82 %
z ¢inskeho dovozu do USA zasiahnutého vyssimi clami bude na-
hradenych dovozom z inych krajin, priblizne 12 % si nad’alej udrzia
v rukéch c¢inske firmy a asi len 6 % z tohto importu bude nahrade-
nych firmami z USA. Tieto vysledky sa netykaju len agregatnej
arovne, ale sa konzistentné v ramci réoznych sektorov narodného
hospodarstva. Ako sa ukazuje, bilaterdlne colné bariéry ovplyviiuja
globalnu konkurencieschopnost v prospech firiem posobiacich
v §tatoch nezasiahnutych vyssimi clami (UNCTAD, 2019).

Za povsimnutie stoji fakt, Ze na dovoz amerického tovaru do
Ciny boli uz v roku 2017, teda este pred zac¢iatkom obchodného
konfliktu v jali 2018, uvalené v priemere vyssie cla ako na dovoz
¢inskeho tovaru do USA. Na strane USA boli relativne vysoké
priemerné colné sadzby nastavené napriklad pri importovanych
potravindch (33,26 %), textile a obleceni (10,61 %) a topankach
(12,72 %). Na druhej strane boli v Cine v roku 2017 pomerne vyso-
ké priemerné colné sadzby na dovoz vozidiel, lietadiel, plavidiel
a pridruzenych dopravnych zariadeni z USA (21,72 %) alebo na
dovoz topanok (17, 44 %) ¢i potravin (12,74 %) z USA (tab. 4.2).

Tabulka 4.2
Strukttira vzajomného obchodu USA a Ciny (2017)

Dovoz do USA z Ciny Dovoz do Ciny z USA

podiel v % priemerné clov % podiel v % priemerné clo v %
Spotrebné tovary 43,08 6,86 19,29 16,77
Kapitélové tovary 47,90 1,20 37,88 7,76
Polotovary 6,81 3,84 21,19 7,66
Surové materidly 0,85 1,53 21,15 8,77

Pramer: WITS (2019)



97

Vroku 2017, teda eSte pred zavedenim vyssich ciel, mali USA
a Cina pomerne rozdielnu $truktdru vzajomného importu. V pri-
pade, ze sa USA rozhodnu uvalit vyssie cld na vSetok spotrebny
tovar dovéazany z Ciny, dotkne sa to az 43,08 % z celého importu
Ciny do USA. Cina nemoZe zaviest rovnaké reciproéné opatrenia
na dovazany spotrebny tovar z USA, kedZe ten tvori len 16,77 %
z celého importu USA do Ciny. Ak budt vyssimi clami zasiahnuté
niektoré zo zvysnych troch skupin tovarov z tabulky 4.2, dotklo
by sa to priamo domécich firiem a podnikatelov. Drviva vac¢sina
tychto subjektov vsak vyssie naklady absorbuje alebo jednoducho
prenesie na americkych spotrebitelov v podobe vyssich cien. Cin-
sky import z USA je na viac ako 80 % orientovany na polotovary,
kapitdlové tovary a suroviny, ktoré st vyuzivané na medzispotre-
bu a tvorbu pridanej hodnoty. Na rozdiel od importu USA z Ciny,
ktory je vyrazne viac orientovany na spotrebné tovary, a teda pri
uvaleni vyssich ciel na tieto tovary je priamo ovplyvneny kone¢ny
dopyt v USA.

Obrat vo vijvoji hospoddrskeho cyklu

Predchadzajtce recesie a ekonomické krizy USA stviseli s ne-
rovnovdhami na finanénom trhu. V roku 2007 to bola hypotekarna
kriza a kriza podradnych taverov. V rokoch 2000 - 2002 zazname-
nali v USA tzv. internetova bublinu a krizu na kapitdlovom trhu.
Napokon spomernime roky 1991 - 1992, ked’ bola v USA kriza spo-
riacich a tiverovych institacii. V prostredi relativne nizkych troko-
vych mier a hlavne po sktsenostiach z Vel'kej recesie sa zd4, Ze
zodpovedné institacie dohliadajtice na fungovanie finanénych trhov
si svoje povinnosti plnia dosledne. Sptstacom nasledujacej recesie
by tak na rozdiel od tych predchddzajacich nemusela byt kriza na
finanénom trhu.

Za relativne spolahlivé indikatory bliZiaceho sa obratu vo vyvoji
hospodarskeho cyklu chyliaceho sa do recesie moézeme, minimdlne
od roku 1980, povazovat vyvoj nezamestnanosti a vyvoj vynosov
z dlhodobych a kratkodobych cennych papierov Treasury (Kliesen,
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2018). Na zaklade historického porovnania jednotlivych hospodar-
skych cyklov sme nasli zlomové body vo vyvoji nezamestnanosti
a urcili sme presné mesiace, ked tento ukazovatel dosiahol svoje
vynosovej krivky a zistili presné mesiace kedy doslo k jej inverzii,
tzn. ze vynosy z dvojro¢nych dlhopisov Treasury prevysili vynosy
z desatro¢nych dlhopisov Treasury (graf 4.4).

Graf 44

Rozdiel medzi vynosmi z dlhopisov a miera nezamestnanosti v USA (v %)
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Prameri: FRED (2019a)

Hoci zatial nedoslo k aplnej inverzii dlhodobych a kratkodo-
bych trokovych mier, v decembri 2018 sa tento ukazovatel dostal
na droven 0,15 %, ¢o bolo najmenej od juna 2007 (FRED, 2019a). Na
trhu préace vsak uz pravdepodobne doslo k zlomu, ked v aprili
2019 dosiahla nezamestnanost v USA hodnotu 3,6 %, ¢o bola jej
dzame jednotlivé zlomové body vo vyvoji nezamestnanosti a vy-
nosov z dlhopisov a ich ¢asovy odstup od nadchddzajtcich piatich
recesii hospodarskych cyklov (NBER, 2019).



Tabulka 43
Zlomové body vo vyvoji vybranych ukazovatel ov ekonomiky USA (v mesiacoch)
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Vynosy dlhopisov Nezamestnanost | Zaciatok recesie Odstup od zaciatku recesie
vynosy nezamestnanost
September 1978 M4j 1979 Januér 1980 15 7
September 1980 December 1980 | Jul 1981 9 6
Februar 1989 Marec 1989 Jal 1981 17 15
Februar 2000 April 2000 Marec 2001 12 10
Februar 2006 Marec 2007 December 2007 21 8

Prameri: FRED (2019a); NBER (2019); vlastné spracovanie

Podla historickych tabuliek a Statistickych tidajov mozeme kon-
Statovat, Ze pri vynosovej krivke dochadza k jej inverzii v prospech
vyssich trokov z dvojroé¢nych dlhopisov Treasury oproti desatroc-
nym dlhopisom Treasury v priemere 14 mesiacov pred vrcholom
hospodarskeho cyklu (t.j. zaciatkom recesie), zatial ¢o najnizsia
miera nezamestnanosti bola v jednotlivych hospodérskych cykloch
dosahovana skor, v priemere 9 mesiacov pred zaciatkom recesie.
Uvedenu analyzu nemoZzno brat ako smerodajnti za kazdych okol-
nosti, aj tu modze dojst k vynimkam z pravidla, avsak zistené po-
znatky ndm v kombinécii s inymi ukazovatel mi méZu naznacovat
pravdepodobnost bliZiacej sa recesie.

4.2. Hospodarsky vyvoj Japonska a starnutie obyvatel'stva

Japonsko patri medzi najbohatsie ekonomiky sveta aj vdaka
vysokému hospodéarskemu rastu po druhej svetovej vojne, ktory
sa viak od devatdesiatych rokoch minulého storocia spomaluje.
Obdobie po druhej svetovej vojne bolo sprevadzané rastom poctu
obyvatelov az do roku 2010, odkedy sa musi Japonsko vyrovnavat
s vaznymi ekonomickymi dosledkami starnutia obyvatelstva. Za-
tial' ¢o predtym rast obyvatel'stva vytvaral kapacity ekonomiky na
nové pracovné miesta a podmienky na rast investicii, miezd
a uspor, teraz je tento trend opac¢ny a klesajtci pocet obyvatelov
vytvara nedostatoény domaci dopyt sprevddzany klesajicimi
investiciami firiem a nerovnovdhou na trhu prace. V kombindcii
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s poklesom medzindrodného obchodu a neistym vyvojom vo sveto-
vej ekonomike to pre Japonsko znamend ekonomickt stagnéciu.

Japonsko bolo v roku 2018 najpomalSie rasticou ekonomikou
zo skupiny siedmich najvyspelejsich krajin sveta G7. Hoci v roku
2018 doslo k spomaleniu rastu HDP vo vsetkych ekonomikach G7
okrem USA, podla tidajov Svetovej banky bolo tempo rastu HDP
japonskej ekonomiky v roku 2018 len 0,78 %, eSte menej ako rast
HDP Talianska, ktory bol podla tidajov Svetovej banky na trovni
0,85 %. Z pohladu vyvoja za posledné roky to nie je ni¢ vynimocné,
ked’ze k rovnakej situdcii doslo uz v roku 2016 aaj v roku 2011
(graf 4.5).

Graf 45
Tempo rastu HDP za rok, skupina krajin G7 (v %, 2009 - 2018)
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Za prvé tri mesiace roka 2018 sa japonska ekonomika na medzi-
kvartalnej arovni zmensila 0 0,1 % a v tretom kvartali 2018 zazna-
menala oproti druhému kvartalu pokles 00,4 % HDP. Tieto fazy
stvrtrocnych poklesov HDP ukon¢ili druht najdlh$iu expanziu
rastu HDP od roku 1995, ktora trvala Sest po sebe idtcich stvrtrokov.
Vnatorné problémy ekonomiky Japonska z pohl'adu jej vykonnosti
v roku 2018 este viac zvyraznuje ukazovatel medzirocného rastu
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HDP. Tu sa v tretom kvartali roku 2018 pri medziro¢nom poklese
HDP 0 0,2 % ukong¢ila vobec najdlhsia expanzia rastu HDP po roku
1995, ktora trvala na medziro¢nej baze od druhého Stvrtroka 2013
dokopy az 21 kvartalov (FRED, 2019b).

Ako sa ukazuje, v porovnani s inymi vyspelymi krajinami je vy-
konnost' japonskej ekonomiky stdle nedostato¢na. Za poslednych
dvadsat rokov je na tom z pohladu hospodarskeho rastu horsie
ako Japonsko uz len Taliansko. Avsak stagnécia talianskej ekono-
miky je spojend s rekordne vysokou nezamestnanostou a celkovo
slabou tvorbou novych pracovnych miest. Japonsko stagnuje
vyspelych ekonomik G7. Z hl'adiska tvorby hospodarskeho rastu je
vSak podstatnejsie, ze Taliansko ma spomedzi vyspelych ekonomik
pocte obyvatel'stva. V roku 2018 to bolo len 43,9 %, v porovnani
5 59,2 % v Japonsku alebo s priemerom EU na drovni 53,5 %. Na-
priek vacsiemu zapojeniu obyvatelstva do pracovnej sily nie je
japonska ekonomika schopna dosiahnut vys$i hospodérsky rast
ako Taliansko.

Japonsko dosahuje pomalsi hospodérsky rast ako iné vyspelé
ekonomiky aj napriek hospodarskej vizii a stratégii Tri Sipy, ¢o sa
v podstate hospodarsko-politické opatrenia zavedené v roku 2013
proti dlhodobej stagnacii jeho ekonomiky. Zvolena stratégia je posta-
vena na troch pilieroch: monetarne uvolnenie, fiskdlna expanzia
a Strukturédlne reformy. Ako sa zda, najmensie problémy st s reali-
zaciou prvej Casti stratégie, otazniky vsak visia nad jej aé¢innostou.
Aplikacia druhej atretej casti stratégie je uz komplikovanejsia,
predovsetkym vo svetle akutnej potreby konsolidéacie verejnych
financii a politickej citlivosti navrhovanych Strukturalnych refo-
riem. Pritom treti pilier zvolenej stratégie je rozhodujtci z hl'adiska
vyssieho potencidlneho rastu v budiicnosti. Japonsko sa v mnohom
drzi tradicii a zvykov aje tak pozadu v dolezitych Strukturdlnych
reformdch, ktoré uz maja iné vyspelé ekonomiky za sebou. Madme
tu na mysli napriklad lepSie uplatnenie Zien na trhu préce alebo
védcsie zapojenie imigrantov do spoloc¢nosti ¢i zlepSenie podmienok
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pre prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI)13. Kvoli lepSiemu
prehlfadu o aktudlnom vyvoji hlavnych parametrov ekonomiky
Japonska uvadzame ich sthrn v nasledujtcej tabul'ke 4.4.

Tabulka 44
Parametre vyvoja HDP Japonska (% zmena za rok, 2016 - 2019)

2016 2017 2018 2019
HDP 0,6 19 08 08
Stakromnd spotreba -0,1 1,1 0,4 0,6
Spotreba vlady 1,4 0,3 0,8 0,8
Fixné investicie -0,3 3,0 1,1 1,9
Koneé¢ny domaci dopyt 0,1 1,4 0,6 1,0
Export 1,7 6,8 3,1 1,6
Import -1,6 3,4 3,3 3,5
Nezamestnanost’! 3,1 2,8 2,4 2,4
CPI -0,1 05 1,0 0,7
Rozpocet? -3,5 -3,0 2,4 2,4
Verejny dlh? 2234 2242 225,8 226,8
1v %
2v % HDP

Prameri: OECD (2019k)

Ako je zrejmé, v roku 2018 doslo k spomaleniu rastu HDP, ¢o
stvisi so slabsim kone¢nym domacim dopytom, slabsimi fixnymi
investiciami, ale aj so spomalenim rastu exportu. Vydavky na ko-
necnd spotrebu domécnosti vyjadrené ako percento z HDP v po-
slednych rokoch stagnuja. Po obdobi rastu v rokoch 2008 - 2013,
ked dosiahli vydavky troven 58,96 % HDP, postupne klesli na
uroven zo zaciatku nového milénia, kedy v rokoch 2001 - 2007,
rovnhako ako vroku 2017, dosahovali turoven okolo 55 % HDP
(OECD.Stat, 2019).

V dosledku starnutia obyvatelstva a tbytku pracovnej sily do-
chddza k zmenSovaniu tspor obyvatelstva, ktoré sa v Japonsku zni-
zili z 8,85 % disponibilného prijmu v roku 2000 na 2,75 % v roku 2017.
Takto moze v kombinécii s pokracujicim deficitnym hospodarenim

13 Japonsko ma najnizsi podiel zahrani¢nych PZI na HDP spomedzi krajin OECD.
Na slabt dynamiku v podnikani poukazuji nizke poéty novovzniknutych firiem, s ¢im
¢iastocne suvisi aj slabo rozvinuty segment rizikového kapitalu a financovania malych
a strednych firiem.
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Statu dochadzat k postupnému narastaniu tlaku na zhorSovanie
bilancie beZzného actu platobnej bilancie (Colacelli, 2018). Japonsky
export zaznamendva pokles, ale nie z dovodu zlej kondicie do-
macich firiem, tie dosahujt za poslednych péat rokov stabilny rast
ziskov arelativne vysoky rast fixnych investicii v porovnani
s domécnostami a statom. Pokles japonského exportu je odrazom
aktualne sa zhorsujtcich podmienok a rastticej neistoty vo svetovej
ekonomike, kedZe dvaja hlavni obchodni partneri Japonska, USA
a Cina, st od polovice minulého roka v otvorenom obchodnom
konfliktel4. Napriek tomu, Ze nezamestnanost klesd, firmy pocitu-
ja nedostatok pracovnych sil, ¢o sa pravdepodobne nezmeni ani
v blizkej budticnosti. Podl'a adajov OECD aZz 35 % japonskych fi-
riem hlasi nedostatok pracovnikov (OECD, 2019k).

Nedostatocné a dlho odkladané fiskalne reformy (na oktober
2019 je naplanované zvysenie spotrebnej dane z 8 % na 10 %) na
strane rozpoc¢tovych prijmov viedli k tomu, Ze Japonsko uz 27 ro-
kov po sebe dosahuje deficitné rozpoc¢tové hospodérenie. No treba
zaroven povedat, Ze deficit rozpoctu sa dari od roku 2010 postupne
znizovat. HorsSie je to s rastom verejného dlhu, ktory bol este v ro-
ku 1991 na celkom prijatelnej arovni, t. j. 60 % HDP, v roku 2018
uz bola jeho vyska rekordnych 226 % HDP. Na fiskdlnu situaciu
maju vyrazny vplyv demografické zmeny v krajine. Socidlne vy-
davky statu sa zdvojnasobili z 11 % HDP v roku 1991 na 22 % HDP
v roku 2018, pri¢om priblizne 80 % zo socidlnych vydavkov smeruje
na penzie, zdravotnt a dlhodobt starostlivost (OECD, 2019Kk).

Starnutie obyvatel'stva

Japonské ekonomika rastie v porovnani s inymi vyspelymi eko-
nomikami vyrazne pomalsie z dovodu jej demografického vyvoja
(Colacelli, 2018). Rychlo starntice obyvatel'stvo a zmen3ujtca sa
pracovna sila spomal'uja hospodérsky rast. Pokracujuci trend kle-
sajuceho poctu obyvatelov znamend, Ze aj pri udrzani rovnakej

14 Navyse svetovy obchod dlhodobo stagnuje od roku 2008.
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produktivity bude HDP z roka na rok klesat. Tento vypadok v tvor-
be HDP nemdZe nahradit ani véc¢Sie zapojenie strojov a robotov,
ktoré sice vedia byt produktivne, ale nenahradia I'udi pri spotrebnych
vydavkoch.

Starnutie obyvatel'stva dokumentujt aj aktualne ddaje japon-
ského Statistického dradu (SBJ, 2019), podla ktorych tvorila
v oktobri 2018 skupina 15-ro¢nych a mladsich 12,2 % z celkového
poctu obyvatel'ov, pri¢com medziro¢ne poklesla jej velkost 01,14 %.
Skupina vo veku od 15 do 64 rokov tvorila 59,7 % z celkového poc-
tu obyvatelov a na medziro¢nej baze doslo podobne k jej poklesu,
a to 0 0,67 %. Jedinou skupinou, ktorej velkost sa zvac¢suje, st oby-
vatelia starsi ako 65 rokov, ktori v oktébri 2018 tvorili 28,1 %
z celkového poctu obyvatelov aich pocet sa medziro¢ne zvysil
01,21 %. Na rozdiel od inych vyspelych ekonomik sa po roku 2010
pocet obyvatelov Japonska znizil a v roku 2018 tam zil priblizne
rovnaky pocet I'udi ako vroku 1989. Na porovnanie uvddzame
tabulku 4.5, v ktorej st zachytené zmeny poctu obyvatelov v kraji-
nach G7 za poslednych osem rokov.

Tabulka 4.5
Zmeny poctu obyvatel'ov v % v krajinach G7 (2010 - 2018)

Kanada Nemecko | Franctzsko Velka Taliansko Japonsko USA
Britania
9,0 14 3,0 5,9 19 -1,2 58

Prameri: WB (2019)

Kym v roku 2010 Zilo v Japonsku viac ako 128 miliénov l'udji,
o osemnast rokov neskor to bolo uz len 126,5 miliéna l'udi.
V ostatnych vyspelych ekonomikach bol tento trend opacny, pri-
¢om relativne vysoké prirastky obyvatel'stva zaznamenali najma
Kanada, USA a Velka Britania. Trend klesajaceho poctu obyvatel-
stva v Japonsku je z ekonomického hl'adiska o to vaZnejsi problém,
ze pritom dochadza knarastu poctu odkazanych starsich l'udi
a poklesu poctu l'udi v produktivnom veku.
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Graf 46
Miera odkazanosti a produktivne obyvatel'stvo v Japonsku (v %, 1960 - 2018)
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Prameri: WB (2019)

Ako je zrejmé z grafu 4.6, demografické trendy sa v Japonsku
zacali zhorSovat uz v druhej polovici devatdesiatych rokov minu-
l1ého storocia a po roku 2010 dochddza k zrychleniu celého procesu
starnutia obyvatel'stva aj s jeho negativnymi implikdciami pre eko-
nomiku a konkrétne trh prace. Podiel I'udi mladsich ako 15 rokov
a starsich ako 64 rokov na celkovom produktivhom obyvatelstve
(miera odkazanosti) dosiahol v Japonsku v roku 2018 daroven 67,5 %,
¢o bolo suverénne najviac spomedzi vyspelych ekonomik G7. Za-
tial' ¢o v roku 2005 malo Japonsko este mieru odkdzanosti porovna-
telna s Talianskom a niz$iu ako Vel'ka Britania alebo Francuzsko,
v sticasnosti je oproti roku 2005 vacsia o viac ako 17 %, zatial' ¢o
rast miery odkézanosti v ostatnych krajinach G7 sa v rokoch 2005 -
2018 pohyboval v rozmedzi od 3 % do 8 %. Na prvy pohlad by sa
mohlo zdat, Ze zhorSovanie tohto ukazovatela je spdsobené takmer
vyluéne starnutim obyvatel'stva, ked’ze miera porodnosti zien bola
v Japonsku v roku 2018 na priblizne rovnakej trovni ako v devit-
desiatych rokoch minulého storocia a porovnatelna s mierami po-
rodnosti v inych vyspelych ekonomikéch, kde je tiez tento ukazo-
vatel oproti minulosti niz$i (WB, 2019). Treba vSak poznamenat, ze
miera porodnosti nizsia ako 2,1, akt dosahuja vsetky krajiny G7,
nie je kompatibilnd s udrzanim stabilného poctu obyvatel'stva
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alebo s jeho rastom, pokial neuvazujeme s vplyvom migracie. A tu
je zasadny rozdiel medzi Japonskom a ostatnymi krajinami G7.

Sprievodnym javom starnutia je aj vyvoj druhého ukazovatel'a
na grafe 4.6, pricom od polovice devitdesiatych rokov minulého
storocia nastdva pozvolny pokles podielu produktivneho obyva-
tel'stva na celkovom pocte obyvatelov Japonska. Na odkazanych
I'udi tak pracuje stale menej pracovnych sil. Podiel produktivneho
obyvatel'stva na celkovej populécii klesol v roku 2018 tesne pod
hranicu 60 %, zatial ¢o v polovici devitdesiatych rokov minulého
storocia bol tento dolezity ukazovatel eSte tesne pod hranicou 70 %
a bol najvyssi spomedzi krajin G7. V sti¢asnosti je to presne naopak
a podiel produktivneho obyvatelstva na celkovom obyvatelstve
bol v Japonsku v roku 2018 najnizsi spomedzi krajin G7. Na po-
rovnanie, napriklad v USA bol tento trend opac¢ny a podiel odka-
zanych na produktivnhom obyvatel'stve bol v roku 2018 na trovni
53 %, teda rovnaky ako v roku 1978. Na druhej strane produktivne
obyvatel'stvo tvorilo v minulom roku 65,3 % z celkového poctu
obyvatel'stva USA, ¢o je rovnaka trovern ako v roku 1980.

Starntice obyvatel'stvo a konkrétne jeho zmensSujtica sa pro-
duktivna cast vytvéra v Japonsku nerovnovahu medzi dopytom
a ponukou na trhu prace. Spolo¢nost, ktora rychlo starne a ma kle-
sajuci pocet mladych aludi v strednom veku, bude potrebovat
napriklad menej ucitelov a stavbarov a viac socidlnych a zdravot-
nych pracovnikov. Prijemcovia sluzieb zo sektorov skolstva a sta-
vebnictva st v prevaznej miere mladi a I'udia v produktivhom ve-
ku. Na druhej strane zdravotna starostlivost a socidlne sluzby sa
urcené hlavne pre starSich 'udi. Prudky pokles dopytu po pracov-
nej sile zaznamendavaja v Japonsku od devitdesiatych rokov mi-
nulého storocia najméd univerzity a predskolské zariadenia. Stabil-
ny pokles dopytu, hoci menej prudky ako pri univerzitach a pred-
Skolskych zariadeniach, zaznamenali aj zdkladné a stredné Skoly.
Podobne ako v 8kolstve bol zaznamenany mensi dopyt ako ponuka
aj v sektore stavebnictva (Kishida, 2018).

Nie vsetky sektory musia zakonite celit klesajucemu dopytu
po pracovnych silach, ten moze aj dlhodobo stagnovat. V tychto
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sektoroch je priestor na digitalizaciu a robotizéciu, ktoré mozu cias-
tocne nahradit nedostato¢nt ponuku pracovnych sil. To sa tyka
napriklad sektorov velkoobchodu a maloobchodu, pohostinskych
a reStaura¢nych zariadeni, priemyslu a dopravy. Oproti tomu sa
sektory, ktoré zaznamenavaju nedostatoéna ponuku pracovnych
sil a v ktorych stapa dopyt. Je to tak v sektore zdravotnictva, kde
sa to tyka najmd profesii doktorov a farmaceutov. Dopyt je aj po
pracovnych sildch v sektore socidlnej prace. Celkovo sa o¢akava, Ze
nerovnovdha medzi dopytom a ponukou na trhu préce vyvolana
starnticim obyvatel'stvom bude viest do roku 2050 k nedostatku
9,3 miliéna pracovnikov (Kishida, 2018).

Graf 4.7
Hruba tvorba fixného kapitalu v Japonsku (% zmena v rokoch 2000 - 2017)
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Prameri: OECD.Stat (2019); vlastné spracovanie

Uvedené skutocnosti a dosahy demografického vyvoja na trh
prace a ekonomiku Japonska dokumentuja aj tdaje tykajice sa
fixnych investicii firiem, a teda ich ocakédvania, pokial ide o po-
trebné kapacity do budutcnosti. Sledovali sme hruba tvorbu fixného
kapitalu v jednotlivych odvetviach, ktoré zo Statistického hl'adiska
reprezentuje ndkup novych alebo existujicich hmotnych a nehmot-
nych aktiv minus tbytok investi¢cného majetku, d’alej zmenu stavu
zasob a rozdiel medzi ndkupmi a predajmi cennosti. Udaje za hruba
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tvorbu fixného kapitalu z grafu 4.7 potvrdzuja vyssie uvedené sku-
tocnosti tykajlice sa nerovnovdhy medzi dopytom a ponukou na
trhu prace vyvolanom starnutim obyvatel'stva. V rokoch 2000 - 2017
doslo kvyraznému ndrastu investicii v sektore zdravotnictva
a socidlnej pomoci, vd¢siemu ako napriklad v sektore finanénych
a poistovacich sluzieb alebo v ramci celého sektora priemyselnej
vyroby.

Vramci priemyselnej vyroby sa, samozrejme, nasli segmenty
s vy$$im rastom hrubej tvorby fixného kapitdlu, nez ukazuje st-
hrnny tudaj za cely priemysel. Napriklad v segmente vyroby moto-
rovych vozidiel, ndvesov a privesov a pri vyrobe ostatnych do-
pravnych prostriedkov sa fixné investicie v uvedenom obdobi zvy-
Sili aZ 0 61 %, pri vyrobe koksu a rafinovanych ropnych produktov
bol v uvedenom obdobi zaznamenany 46 % narast hrubej tvorby
fixného kapitalu. Na druhej strane v rdmci priemyslu klesli v ro-
koch 2000 - 2017 fixné investicie napriklad do vyroby papiera
a papierovych vyrobkov o 19 %. Okrem d’alsich odvetvi bol pokles
hrubej tvorby fixného kapitdlu zaznamenany v stavebnictve, pri
¢innostiach v oblasti nehnutelnosti, ale aj vramci ubytovacich
a stravovacich sluzieb a v oblasti umenia, zdbavy a rekreacie. Uve-
dené skuto¢nosti ovplyvnia struktiru japonskej ekonomiky a cha-
rakter jej tvorby HDP do budtcnosti. Zaroven st reakciou na de-
mograficky vyvoj a jeho vplyv na dopyt a ponuku po préci.

V zaujme vyriesit nerovnovdhu na trhu prace je potrebné bud’
zvysit ponuku, alebo zniZit dopyt. Na jednej strane je zniZenie do-
pytu, ¢o st z pohl'adu Statu v podstate nepopularne skrty na strane
vydavkov rozpoc¢tu. To znamend prijatie reforiem, napriklad v ob-
lasti verejnej spravy a socidlneho systému, pricom je pravdepo-
dobné, ze bude znizena troven niektorych verejnych a socialnych
sluZieb ¢i kvalita Zivota v niektorych castiach Japonska. Aj preto
sme v stucasnosti svedkami snahy o napravu nerovnovéhy najma
na strane ponuky. Nedostatok ponuky na trhu prace moze byt
vo svetle klesajiceho poc¢tu produktivneho obyvatelstva ¢iasto¢ne
vyrieSeny zapojenim dodato¢nych pracovnych sil: starsich, zien
a migrantov.
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Podl'a OECD je v Japonsku participacia starsich, 55- az 64-roc-
nych I'udi na pracovnej sile najvyssia spomedzi krajin G7 (76,3 %)
a tretia najvyssia spomedzi krajin OECD, ked’ vyssia hodnota toh-
to ukazovatela bola dosiahnuta uZ len vo Svédsku (78,1 %) a na
Islande (81,4 %). To vo vSeobecnosti ukazuje mozné limity partici-
pécie tejto vekovej skupiny na pracovnej sile a relativne maly prie-
stor, ktory este moze Japonsko v tomto smere vyuzit. Participacia
priestor na zlepSenie a zmiernenie dosahov starnutia obyvatel'stva
na trh prace. Vroku 2018 bola participacia Zien na pracovnej sile
v Japonsku s hodnotou 51,4 % tretia najnizsia spomedzi krajin G7,
len omalo vyssia ako vo Franctizsku. Nemecko mé napriklad
55,3 % participaciu Zien na pracovnej sile, podobne ako USA. Naj-
vys8iu mieru participacie ma spomedzi krajin G7 Kanada (60,1 %),
¢o ukazuje na potencial, ktory moze Japonsko este vyuzit. Ako do-
kumentuje tabul'ka 4.6, v poslednych rokoch sa tak skuto¢ne deje.
Medzi rokmi 2010 a 2018 zaznamenalo Japonsko najrychlejsi rast
participacie zien na pracovnej sile spomedzi krajin G7.

Tabulka 4.6

Participacia Zien na pracovnej sile v krajinach G7 (% zmena, 2010 - 2018)

Kanada Nemecko | Franctzsko Velka Taliansko Japonsko USA
Britania
-1,01 2,45 -0,58 1,64 2,21 2,67 -1,45

Prameri: WB (2019)

Rast ponuky na trhu préce je mozné dosiahnut este prostrednic-
tvom vécsej migracie, kde ma Japonsko pravdepodobne najvicsie
rezervy v porovnani sinymi vyspelymi ekonomikami. V porovnani
s nimi ma Japonsko najnizsi podiel imigrantov na celkovom obyva-
tel'stve, pricom v roku 2017 to bolo okolo 2,3 miliéna l'udi, ¢o pred-
stavovalo priblizne 1,8 % z celkového poctu obyvatelov. Na po-
rovnanie, spomedzi krajin G7 je Taliansko druhou krajinou s naj-
nizsim poc¢tom imigrantov, v roku 2017 ich tu Zilo priblizne 5,9 mi-
liéna, ¢o predstavovalo priblizne 10 % z celkového poctu obyvate-
I'ov. V Nemecku predstavovali migranti v rovnakom roku 14,8 %
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z celkového poctu obyvatelov a v USA okolo 15,3 % z celkového
poctu obyvatelov (MPI, 2017). Teoreticky by sa prostrednictvom
prilevu zahraniénych pracovnikov mohol v Japonsku vyriesit
problém ich nedostato¢nej ponuky, avSak tomuto rieSeniu do vel-
kej miery brania kultdrne normy ajazykova bariéra v tradi¢ne
uzavretej japonskej spolo¢nosti.

V stcasnosti existuje pomerne velky rozpor vtom, ¢o o eko-
nomickom vyvoji v USA ukazuja tidaje na mikrodrovni a ¢o udaje
na makroturovni. Hoci st makroekonomické ukazovatele z histo-
rického hl'adiska, ako aj z hladiska medzinarodného porovnania
USA a krajin G7 vel'mi dobré, mikroekonomické tidaje naznacu-
ja, ze z expandujicej ekonomiky neprofituja vSetci Americania
rovnako. Ozveny Velkej recesie negativne rezonuja este stale
pri takmer polovici americkych domdcnosti aj napriek tomu, Ze za
posledntt dekadu doslo kvyraznému zvySeniu zamestnanosti.
Prebiehajtca expanzia hospodérskeho cyklu tieZ prekonala doteraz
najdlhsiu expanziu z devétdesiatych rokov minulého storocia. Aj
tento hospodarsky cyklus sa vsak musi raz skoncit, pricom neisto-
tu vzhladom na buddtci vyvoj zvaésuje najmd rasttci protekcio-
nizmus a jeho negativne dosahy na svetovi ekonomiku.

Podl'a odhadov by sa mal pocet japonskych obyvatelov pocas
nasledujacich Styridsiatich rokov znizit o viac ako 25 %. Trend
starnutia a zmensovanie ponuky pracovnych sil budu aj nad’alej ne-
gativne posobit na verejné financie, trh prace a investicie firiem, ¢o
bude podkopévat dlhodoby hospodérsky rast. Ako jedno z moznych
rieSeni tohto problému sa ukazuje byt snaha o zmiernenie nerov-
novahy medzi dopytom a ponukou na trhu prace, kde st na jednej
strane odvetvia ako Skolstvo alebo stavebnictvo, ktoré v dosledku
starnutia obyvatel'stva vykazuju klesajici dopyt po pracovnej sile,
a na druhej strane odvetvia ako socidlna a zdravotna starostlivost,
pri ktorych sa dopyt po pracovnikoch zvysuje. To si okrem iného
vyzaduje zvysenie ponuky na trhu préce, ¢o sa Japonsku dari naj-
maé pri zapdjani vacsieho poctu starsich a zien ako pracovnej sily.
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5. CIiNA POD TLAKOM OBCHODNYCH SPOROV S USA

Rast ¢inskej ekonomiky sa postupne spomaluje. V roku 2018 za-
1990. V porovnani s vac¢Sinou krajin je rast ¢inskej ekonomiky
na vysokej trovni aje odrazom rastového potencidlu priemyslu,
obchodu, sluzieb, stavebnictva, polnohospodérstva a dopravy.
Historicky nizsi ekonomicky rast pokracuje aj v roku 2019. Krajina
pristupuje k stimulom zameranym na podporu hospodarskeho
rastu. Rast ¢inskej ekonomiky je limitovany obchodnym sporom
s USA a spomalujticim sa rastom svetovej ekonomiky. Uroveti ras-
tu sa pribliZuje trovni 6 %, a preto prichadzajt stimuly od menovej
a datiovej politiky. Dalsie spomalovanie rastu je pravdepodobnej-
sie ako nastartovanie vyssieho rastu, kedZe sa zvysuju externé
nerovnovahy a neistoty.

V roku 2018 krajina implementovala zavery 19. narodného kon-
gresu Komunistickej strany Ciny (KSC) a druhého a tretieho ple-
narneho zasadnutia 19. Gstredného vyboru KSC. Ekonomicky roz-
voj je stucastou politického, kultarneho, socidlneho a ekologické-
ho rozvoja zameraného na zachovanie stability. Jednym z ciel'ov
opatreni je zmierfiovanie chudoby. Zamery na zvySovanie Zivotnej
urovne obyvatel'stva maja odvratit mozné socidlne rizika. Politiky
sa koncentruji na udrZanie stability zamestnanosti, finan¢ného
sektora, zahrani¢ného obchodu, investicii a o¢akavani trhu. Prijaté
opatrenia boli orientované na ciel dokonc¢enia budovania - podla
oficidlneho vyjadrenia: mierne prosperujiicej spolo¢nosti.

KI't¢éom k modernej spolo¢nosti je rozsirovanie strednej triedy.
Tomu sa podriaduje transformdcia rastového modelu, reforma
ekonomickych Struktar, makroekonomicka stabilita, udrZiavanie
socialnej harmoénie a mieru. Posilriovanie I'udského kapitalu je za-
loZené na modernom vzdelavacom systéme. Potrebné je posiltiovat
vlastnicke préva (Xi, 2017).
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V tejto kapitole sa zameriavame na hlavné charakteristiky eko-
nomického systému a jeho vyvoj v roku 2018 v porovnani s pred-
chadzajiacim rokom?. Identifikujeme hlavné faktory prispievajtce
k dynamike rozvoja a ich rizika. Uloha jednotlivych ekonomickych
aktérov v krajine zavisi od toho, ako je nastavena kooperécia me-
dzi podnikmi a Stdtom najmd na miestnej drovni. Neocakdvané
udalosti doma a v zahrani¢i (napr. intenzita a charakter obchod-
nych vztahov medzi Cinou a USA) st faktormi, ktorych vel'kost,
intenzitu a trvanie mozno len tazko odhadovat.

5.1. Zakladné vyvojové tendencie v roku 2018

Hruby domaci produkt (HDP) v roku 2018 dosiahol hodnotu
13 605,2 mld. USD?, ¢o predstavuje rast 0 6,6 %17 (graf 5.1). Prida-
nd hodnota primarneho sektora predstavovala 7,2 % HDP, sekun-
darneho sektora 40,7 % a terciarneho sektora 52,2 %. Podiel konec-
nej spotreby na HDP predstavoval 76,2 %, tvorby hrubého kapitalu
32,4 % a cistého vyvozu tovarov asluZzieb 8,6 %. Hruby domaéci
produkt na obyvatel'a bol 9 768,8 USD (rast 6,1 %). Podiel spotreby
energie na HDP sa znizil 0 3,1 % a celkova produktivita prace do-
siahla 16 218,9 USD na osobu (rast 6,6 %).

Pocet obyvatelov sa zvysil 0 5,3 mil. na 1 395,4 mil. Narodilo sa
15,2 mil. deti azomrelo priblizne desat miliénov obyvatelov.
V mestéch zilo 59,6 % obyvatel'ov (831,4 mil.)’8. Koncom roku 2018
bol pocet zamestnanych 775,9 mil., z toho v mestskych oblastiach
pracovalo 434,2 mil. Miera nezamestnanosti v mestach zistovana
na zaklade prieskumov dosiahla 4,9 % (pokles 00,1 p.b.), miera
evidovanej nezamestnanosti 3,8 % (pokles 00,1 p.b.). Celkovy
pocet migrujucich pracovnikov bol 288,4 mil. (rast 0,6 %). Pocet

15 Hruby domaci produkt (HDP), pridand hodnota a HDP na obyvatel'a st vykazané
v b. c. a miery ich rastu st po¢itané v s. c. v jiianoch. Statistické tdaje uvadzané v NBSC
(2019) neobsahuja tdaje tykajtce sa Hongkongu, Macaa a Taiwanu.

16 Udaje v jiianoch st prepocitané priemernym kurzom 6,6174 jiianov (RMB) za 1 USD.
17 Tempa rastu sa vztahuji na tdaje vyjadrené v jiianoch.

18 Obyvatelia s trvalym pobytom.
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migrujacich pracovnikov, ktori pracovali mimo miesta, kde boli
registrovani, bol 172,7 mil. (rast 0,5 %), a tych, ktori pracovali vo
vlastnych lokalitach bol 115,7 mil. (rast 0,9 %). Doélezité st politiky,
ktoré realizuji opatrenia napomahajace inklaziu tejto skupiny pra-
covnikov. Naproti tomu firmy pocituja nedostatok kvalitnych pra-
covnikov na trhu préce, a tak sa nedostatok talentov stava prekaz-
kou globalnych ambicifi firiem.

Graf 5.1
Hruby domaci produkt a miera rastu v s. c. v rokoch 2012 - 2018 (v bil. USD, %)
16 4 -+ 10
1 13,61
12,25
N 11,20 N
12 ocg 1033 10,77 9
10 1 846 '
8 8 - 8
D X
T 6 -
7,7
4 +7
2 A 6,9 6,9
5/ 6,6
0 6
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
HDP (bil. USD) @=Qm== rast, s. C. (%)

Pozndmbka: miera rastu je vypocitana z HDP vyjadreného v jiianoch; v s. c.

Prameri: NBSC (2019); vlastné vypocty

Na trhu prace sa pozitivne prejavilo tsilie vlady stabilizovat
zamestnanost a podporit hospodarsky rast. Bolo vytvorenych
13,6 mil. novych pracovnych miest. Prijimali sa opatrenia na zefek-
tivnenie fungovania trhu préce. Vldda subvencovala kvalifika¢ny
vycvik pre 16 mil. I'udi. Podporilo sa podnikanie, a to prijatim jed-
noduchsich politik pre zaistené pozicky, stimulovanim novych
inovacii a podporou vacsieho mnoZstva podnikatel'skych inkuba-
torov. Dynamicky rastla registracia firiem - priemerne 18,4 tis. no-
vych firiem denne. Pokrocilo investovanie do penzijnych fondov,

ked' ku koncu roku 2018 sedemnast’ regiénov na provinénej tirovni
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podpisalo kontrakty, ktorymi zverili 129,7 mld. USD do penzijnych
fondov Nirodnej rady pre fond socidlneho zabezpecenia.

Spotrebitel'ské ceny vzrastli 02,1 %. Ceny vyrobcov vzrastli
03,5 % andkupné ceny priemyselnych vyrobkov 04,1 %. Ceny
investicii do fixnych aktiv sa zvysili o0 5,4 %. Ceny polnohospodar-
skych vyrobkov klesli 0 0,9 %. Ceny nehnutelnosti rastli a z celko-
vého poctu 70 velkych a stredne velkych miest zaznamenalo po-
kles cien novych komer¢nych obytnych budov len jedno mesto.

Priemerny vymenny kurz za rok 2018 bol 6,6174 juana (RMB)
zal USD (graf 5.2). To predstavovalo sice priemerné 2 % posilne-
nie ¢inskej meny, ale vyvoj v druhej polovici roku 2018 a v roku
2019 poznamenany obchodnymi sankciami viedol k vyraznému
oslabovaniu ¢inskej meny (priemerny kurz za august 2019 bol
7,0501 jtiana/USD). Devalvacia meny déva exportna vyhodu v ¢a-
se, ked' st vyrobky z Ciny zatazované clami v USA. Medzinarodny
menovy fond si neosvojil nazor, Ze kurz ¢inskej meny bol manipu-
lovany zo strany ¢inskej vlady. Devizové rezervy klesli o 67,2 mld.
USD na 3,1 bil. USD (graf 5.3).

Graf 52

Vyvoj kurzu jiian/USD v roku 2018 (priemerné hodnoty za jednotlivé mesiace)
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Hospodéarsky rast bol podporeny pozitivnym vyvojom v stra-
tegicky sa rozvijajucich priemyselnych odvetviach, kde pridana
hodnota vzrastla 08,9 % apridana hodnota priemyslu v oblasti
Spickovych technolégii 0 11,7 %. Prijmy v strategicky sa rozvijaja-
cich odvetviach sluzieb vzrastli 014,6 %. Investicie v priemysle
Spickovych technolégii vzrastli 014,9 % ainvesticie do priemy-
selnej technologickej transformacie o012,8 %. Produkcia vozidiel
vyuzivajucich nové energie dosiahla 1,2 mil. kusov (rast 66,2 %),
inteligentnych televizorov 113,8 mil. kusov (rast 17,7 %). V roku
2018 dosiahol online maloobchodny predaj 1,4 bil. USD (rast
0 23,9 %).

Graf 53
Vyvoj devizovych rezerv v rokoch 2011 az 2018 (v bil. USD, %)
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Pocet vidieckych obyvatel'ov Zijtcich na hranici chudoby, pred-
stavujacej ro¢ny prijem na obyvatela vo vyske 347,6 USD (vs.c.
roku 2010), sa zniZil 0 13,9 mil. na 16,6 mil. Disponibilny ro¢ny pri-
jem v chudobnych oblastiach na vidieku prepocitany na obyvatela
bol 1 567,2 USD (nominélny rast o0 10,6 %, redlny rast o 8,3 %).
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Dynamike krajiny napomaha aj sdperenie troch vyznamnych
miest - Sanghaja, Hongkongu a Sen-¢enu (Shenzhenu). Rozvoj
ekonomiky by mal podporit staronovy plan z roku 2017 zamerany
na vytvorenie silnej oblasti zalivu Kuang-tung (Guangdong) -
Hong Kong - Macao, ktord zahfiia jedenast miest s celkovym HDP
dvojnasobne prekracujucim HDP vytvoreny v oblasti zalivu pri
San Franciscu. Koncept oblasti zalivu mé& smerovat k ekonomickej
sile, ku koncentrécii a k synchronizacii komparativnych vyhod
tychto kl'd¢ovych miest s tym, ze vyskum a vyvoj by sa mal udrzat
v Hongkongu a Sen-¢ene (Shenzhene) a vyroba v Kuang-tungu
(Guangdongu). Z novovybudovanej infrastruktary je vyznamny
most spajajici mestda Hongkong - Cu-chaj (Zhuhai) - Macao,
umoznujuci rychle prepojenie v regiéne. Ukazuje sa rasttca kon-
kurencia medzi Hongkongom a Sanghajom a Hongkongom a Sen-
¢enom. Sen-¢en (Shenzhen) vyrastol ako vel'ky sused Hongkongu
a je silny v oblasti priemyselnych a technologickych inovacii. Sataz
tychto troch miest naznacuje formovanie nového ekonomického
trojuholnika (Chen, 2018).

5.2. Vyvoj v priemysle, sluzbach a obchode

Pridand hodnota priemyselného sektora dosiahla 4,6 bil. USD
(rast 06,1 %). Pridana hodnota v statnych priemyselnych podni-
koch sa zvysila 0 6,2 %, v akciovych spolo¢nostiach 0 6,6 %, v pod-
nikoch vlastnenych zahrani¢nymi investormi a investormi z Hong-
kongu, Macaa a Taiwanu 0 4,8 % a v stkromnych firméch o 6,2 %.
Z hladiska sektorov vzrastla pridanda hodnota tazobného prie-
myslu 02,3 %, priemyselnej vyroby 06,5 % a vyroby a dodavky
elektriny, tepla, plynu a vody o takmer 10 %.

V priemyselnych odvetviach vzrastla pridand hodnota rozne.
V odvetvi spracovania potravin vzrastla 05,9 %, v textilnom prie-
mysle o1 %, vo vyrobe nerastnych surovin a chemickych vyrobkov
03,6 %, vo vyrobe nekovovych minerdlnych vyrobkov 04,6 %,
v taveni a lisovani Zeleznych kovov o7 %, vo vyrobe strojov na
vSeobecné tucely 07,2 %, na Specidlne acely 010,9 %, vo vyrobe
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automobilov 04,9 %, vo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov
07,3 %, vo vyrobe pocitacov, komunikaénych zariadeni a ostat-
nych elektronickych zariadeni 013,1 % avo vyrobe a dodavkach
elektriny a tepla 0 9,6 %. Zisky priemyselnych podnikov sa zvysili
010,3 % a dosiahli 1,0 bil. USD. Vysoky rast zisku bol v Statnych
podnikoch (0,3 bil. USD, rast 12,6 %), akciovych podnikoch (0,7 bil.
USD, rast 14,4 %) av sukromnych firmach (0,3 bil. USD, rast
11,9 %). Naproti tomu v podnikoch financovanych zahrani¢nymi
investormi alebo investormi z Hongkongu, Macaa a Taiwanu sa
vytvoreny zisk zvysil len 01,9 % a dosiahol hodnotu 0,3 bil. USD.
Pokial ide o sektorové vysledky, zisky tazobného sektora boli
79,3 mld. USD (rast 40,1 %); priemyselnej vyroby 0,9 bil. USD (rast
8,7 %) a vyroby a dodavky elektriny, tepla, plynu a vody 62,6 mld.
USD (rast 4,3 %). Generovanie zisku bolo podobné ako v predcha-
dzajucom roku, kedZe rentabilita priemyselnych podnikov bola
6,49 % (rasto 0,1 p. b.).

Priemyselny rozvoj je podmieneny dostato¢nymi zdrojmi ener-
gie. Instalovand vyrobna kapacita energetiky dosiahla 1,9 mld. kW
(rast 6,5 %), z toho kapacita na vyrobu tepelnej energie bola 1,1 mld.
kW (rast 3 %), vodnej energie 352,3 mil. kW (rast 2,5 %) a jadrovej
energie 44,7 mil. kW (rast 24,7 %). InStalovand kapacita veternych
elektrarni pripojenych na rozvodnu siet bola 184,3 mil. kKW (rast
12,4 %) a instalovand solarna kapacita na vyrobu elektrickej energie
pripojena na siet vzrastla o vyse tretinu na 174,6 mil. kW.

Celkové investicie do fixnych aktiv dosiahli 9,8 bil. USD (rast
5,9 %). Existuje tu velka regiondlna diverzita. Investicie vo vy-
chodnych oblastiach vzrastli 05,7 %, v centrdlnych oblastiach
010 %, zapadnych oblastiach 04,7 % a v severovychodnych oblas-
tiach len o1 %. Zo sektorového pohladu predstavovali investicie
v primarnom sektore 0,3 bil. USD (rast 12,9 %), v sekundarnom
sektore 3,3 bil. USD (rast 6,2 %) a v terciirnom sektore 5,7 bil. USD
(rast 5,5 %). Stkromné investicie do fixnych aktiv dosiahli 6,0 bil.
USD (rast 8,7 %) aich podiel predstavoval 62 % celkovych inves-
ticii do fixnych aktiv (okrem vidieckych domacnosti). Investicie
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do infrastruktary zaznamenali rast 3,8 %. Investicie do Siestich
hlavnych priemyselnych odvetvi svysokou spotrebou energie
vzrastlio 1,4 %.

Investicie do nehnutelnosti mali hodnotu 1,8 bil. USD (rast
9,5 %), z toho investicie do obytnych budov boli 1,3 bil. USD (rast
13,4 %) a investicie do kancelarskych budov poklesli 0 11,3 % a do-
siahli 13,7 mld. USD. Bola zacat4 prestavba priblizne 6,3 mil. byto-
vych jednotiek v zanedbanych mestskych oblastiach a dokoncena
bola prestavba 5,1 mil. bytov. Vo vidieckych oblastiach Ciny bolo
v pripade chudobou postihnutych domacnosti prestavanych a re-
novovanych 1,6 mil. domov.

Sluzby sa stavaja klI'a¢ovym sektorom generujticim hospodarsky
rast. Rozvoj v odvetvi sluzieb sa vyvijal rozne, ked najvyssi rast
pridanej hodnoty bol v odvetvi IT a najniZsi v oblasti nehnutel'nos-
ti. Vytvorena pridana hodnota vo velkoobchode a v maloobchode
bola 1,3 bil. USD (rast 6,2 %), v doprave, skladovani a postovych
sluzbach 0,6 bil. USD (rast 8,1 %), v hoteloch a stravovacich sluz-
bach 0,2 bil. USD (rast 6,5 %), vo finanénom sprostredkovani
1,0 bil. USD (rast 4,4 %), v nehnutelnostiach 0,9 bil. USD (rast
3,8 %), v oblasti prenosu informdcii, softvéru a sluzieb informac-
nych technolégii 0,5 bil. USD (rast 30,7 %) a v lizingu a sluZzbach
pre podnikanie 0,4 bil. USD (rast 8,9 %). Vynosy podnikov posky-
tujacich sluzby sa zvysili 011,4 % a prevadzkovy zisk vzrastol
06,5 %.

Trzby telekomunika¢nych sluZieb boli 1,0 bil. USD (rast 137,9 %).
Pocet pouzivatelov mobilnych telefénov dosiahol 1,6 mld. Pocet
pouzivatelov Sirokopasmového internetového pripojenia vzréstol
0 58,8 mil. na 407,4 mil. Z toho pouzivatelia Sirokopasmového in-
ternetu s pevnymi optickymi ké&blami tvorili 368,3 mil. (ndrast
0 74,4 mil.). Pocet pouzivatel'ov mobilného Sirokopasmového pripo-
jenia dosiahol 1,3 mld. (narast o 174,1 mil.). Prijmy za vyvoj softvé-
ru asluzby odvetvia informaénych technolégii boli 1,0 bil. USD
(rast 14,2 %).
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Zrkadlom rozvoja priemyslu st vykony ndkladnej dopravy. Tie
vzrastli 07,1 % adosiahli 51,5 mld. ton. Dopravné toky boli
20,5 bil. tonokilometrov (rast 4,1 %). Objem prepravovanych zasie-
lok v pristavoch bol 13,3 mld. ton (rast 2,7 %), z toho vykony savi-
siace so zahraniénym obchodom boli 4,2 mld. ton (rast 2 %). Kon-
tajnerova preprava pristavov bola 249,6 mil. standardnych kontaj-
nerov (rast 5,2 %). Preprava cestujacich dosiahla 3,4 bil. osoboki-
lometrov (rast 4,3 %).

Celkovy maloobchodny predaj spotrebného tovaru dosiahol
5,8 bil. USD (rast 9 %). Regionélne rozloZenie ukazuje na vysoky
podiel mestskych oblasti, ¢o je prirodzené zhladiska rozdielu
v prijmoch na vidieku a v mestidch. Predaj v mestach dosiahol
4,9 bil. USD (rast 8,8 %) a vo vidieckych oblastiach len 0,8 bil. USD
(rast 10,1 %). Z celkovych maloobchodnych trzieb komodit bol rast
trzieb zrnovin, ropy a potravin o 10,2 %, ndpojov 09 %, tabaku
a likérov 07,4 %, oblecenia, obuvi, klobtkov a textilii o 8 %, kozme-
tiky 09,6 %, zlata, striebra a Sperkov 07,4 %, predmetov dennej
potreby o013,7 %, doméacich spotrebi¢ov a audio/video zariadeni
08,9 %, tradi¢nych ¢inskych abeznych liekov 09,4 %, nabytku
0 10,1 %, telekomunika¢nych zariadeni o 7,1 %, stavebnych a deko-
rativnych materidlov 0 8,1 % a ropy a ropnych vyrobkov o0 13,3 %.

Po dlhom obdobi rastu klesli trzby z predaja motorovych vozi-
diel 02,4 %. Pocet motorovych vozidiel dosiahol 240,3 mil. (rast
10,5 %). Pocet sukromnych automobilov bol 125,9 mil. (rast 10,3 %).
Cina méa ambiciézne strednodobé ciele v oblasti rozvoja auto-
mobilizmu a zmeny klimy. S tym stGvisia zdmery tykajtce sa ob-
medzeni emisii uhlika do roku 2030, ktoré sa dotkni automobilov
na benzinovy pohon. To motivuje vyrobu elektromobilov v Cine.
Vdaka domacemu know-how vznika sf'ubna perspektiva pre do-
macich vyrobcov elektromobilov a batérii, ako st spolo¢nosti BYD,
ThunderPower a Nio.

Rozvoj obchodu a zvysujace sa naroky zdkaznikov veda k to-
mu, Ze firmy zvysuja poZziadavky na svojich pracovnikov aje vy-
soky dopyt po skoleniach v oblasti techniky predaja. Pre ¢inskych
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absolventov domécich a zahrani¢nych 8kol st v ponuke lukrativne
pracovné pozicie v ¢inskych dcérskych spolo¢nostiach zahrani¢nych
nadnarodnych spolo¢nosti i v tstrediach globalne posobiacich ¢in-
skych spolo¢nosti. Problémom Ciny zostava vysoky dopyt po ¢in-
skych Studentoch v krajinach ako USA a Kanada, ¢im Cina pricha-
dza o talentovanych I'udi v pripade, Ze sa nevratia.

Online maloobchodny predaj fyzického tovaru vzrastol o viac
ako stvrtinu a dosiahol hodnotu 1,17 bil. USD. Online predaje mali
18,4 % podiel na celkovom maloobchodnom predaji spotrebného
tovaru a ich podiel sa zvysil 0 3,4 p. b.

V oblasti turistického ruchu bolo zaznamenanych 5,5 mld. do-
macich turistov (narast 0 10,8 %). Prijmy z doméceho cestovného
ruchu predstavovali 0,8 bil. USD (rast 12,3 %). Do krajiny prislo
141,2 mil. navstevnikov (rast 1,2 %), z toho 30,5 mil. bolo cudzincov
(rast 4,7 %) a110,7 mil. ¢inskych krajanov z Hongkongu, Macaa
a Taiwanu (rast 0,3 %). Vynosy z medzindrodného cestovného
ruchu zaznamenali rekordntt hodnotu 127,1 mld. USD, ¢o predsta-
vuje 3 % nérast. Z Ciny vycestovalo 162 mil. turistov, ¢o pred-
stavuje 13,5 % nérast, z toho 99,2 mil. navstivilo Hongkong, Macao
a Taiwan. Cifiania tvorili najvacsi pocet navstevnikov Japonska
(viac ako 8 mil. turistov).

Infrastruktaru zdravotného sektora tvori jeden miliéon zdravot-
nickych zariadeni vratane 32-tis. nemocnic. Z nemocnic bolo 12-tis.
verejnych a 20-tis. sikromnych. V sektore zdravotnictva pracovalo
9,5 mil. zdravotnickych technickych pracovnikov vréatane 3,6 mil.
lekdrov a asistentov a 4,1 mil. zdravotnych sestier. Zdravotnicke
zariadenia mali 8,5 mil. 16z0k, ztoho nemocnice mali 6,6 mil.
a mestské zdravotné strediska 1,3 mil. 16Zok.

Cina ako priemyselna velmoc musi riesit vyrazny vplyv roz-
nych aktivit na zivotné prostredie a navyse sa vyrovnat s dosled-
kami prirodnych katastrof. Celkovo bolo na stavebné tcely zabra-
tych 643-tis. hektarov statnych pozemkov (rast 6,6 %), z toho na in-
frastruktarne zariadenia 368-tis. ha (rast 0,7 %), na vystavbu 144-tis.
ha (rast 24,6 %) a na uskladnenie tazby 132-tis. ha (rast 7,2 %).
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Predbezny odhad celkovej spotreby energie za rok 2018 je
4,6 mld. ton standardného uhol'ného ekvivalentu (rast 3,3 %). Spotre-
ba uhlia sa zvysila o1 %, ropy 06,5 %, zemného plynu 017,7 %
a elektrickej energie 08,5 %. Z ekologického hladiska je v Cine
problematicka vysoké spotreba uhlia, ktora sa na celkovej spotrebe
energie podielala az 59 %. Pozitivnou strankou je skutocnost, Ze
podiel spotreby uhlia sa v energetickom mixe znizil 01,4 p.b.
Spotreba cistej energie (zemny plyn, vodna energia, jadrova ener-
gia a veternd energia) predstavovala 22,1 % (rast 1,3 p.b.). Vlada
podnecuje vyrobu aimplementdciu infrastruktary generujtcej
elektrickti energiu s nizkym obsahom uhlika, zlepSovanie cistoty
tepelnych elektrarni, zvySovanie energetickej efektivnosti a obme-
dzovanie emisii oxidu uhli¢itého. V tejto oblasti sa snazi posilnit
prevazne administrativne hospodarskopolitické néstroje. Je to ne-
Iahka tloha aj preto, ze v krajine existuje v oblasti energetiky
mnozstvo zdujmovych skupin. Cestou k dlhodobému rieSeniu je
hladanie a implementacia mechanizmov, prostrednictvom ktorych
sa zlepsi koordindcia tychto zaujmov.

V programe monitoringu cistoty ovzdusia vo vySe tristo mes-
tach sa len v 35,8 % znich dosiahol Standard cistoty ovzdusia.
Z 323 miest podliehajtcich programu monitorovania hluku mali
velmi dobré Zivotné prostredie v centre 4 % miest, dobré 63,5 %
miest a zIé alebo velmi zlé 1,8 % miest. V snahe o lep$ie Zivotné
prostredie dochadza k politike obmedzovania dovozu odpadov
na d’alsie spracovanie. Colné drady riesili 481 pripadov pasovania
zahrani¢ného odpadu a zaznamenali 1,6 mil. t r6zneho druhu od-
padu. Dovoz pevného odpadu v dosledku prisnejsej politiky po-
klesol 0 46,5 %. Krajina vSak musi riesit likvidaciu vlastného od-
padu, napriklad Sanghaj ma vyse 24 mil. obyvatelov a podla nie-
ktorych sprav len 10 % jej odpadu je recyklovanych (Allen, 2019).

Tak rozlahl4 krajina, ako je Cina, ma vd'aka svojmu tzemiu po-
tencidlne vyhody inevyhody. Prirodné katastrofy v roku 2018
zasiahli 20,8 mil. hektdrov plodin, z toho 2,6 mil. ha plodin bolo
zni¢enych. Povodne, zaplavy a geologické Kkatastrofy sposobili
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ekonomick stratu vo vyske 16,0 mld. USD. Sucha sposobili hospo-
dérske straty vo vyske 3,9 mld. USD a katastrofy spdsobené nizkou
teplotou, mrazom a snehom priniesli stratu 6,6 mld. USD. Ocean-
ske katastrofy a zemetrasenia spdsobili hospodarske straty vo vys-
ke 1,2 mld. USD. V roku 2018 bolo zaznamenanych 2,5 tis. lesnych
poziarov, pricom 16-tisic hektarov lesov bolo poskodenych. V roku
2019 ¢eli Cina velkej epidémii afrického moru ogfpanych.

Na samite EU a Ciny v Pekingu 16. 7. 2018 bolo prijaté vyhlase-
nie o zmene klimy a ¢istej energii.

5.3. Finan¢ény sektor a verejné financie

Menova politika podporovala ekonomicky rast. Ku koncu roka
2018 bola perazna zasoba M2 27,6 bil. USD (rast 8,1 %), petlazna
zésoba M1 8,3 bil. USD (rast 1,5 %) a hotovost v obehu (M0) 1,1 bil.
USD (rast 3,6 %).

Uspory vo finanénych intitacidch dosiahli hodnotu 27,6 bil.
USD (rast 2,0 bil. USD). Uvery dosiahli 21,4 bil. USD (rast 2,4 bil.
USD). Uvery z vidieckych finanénych intittcii (vidiecke komer¢né
banky a tverové druZstva, banky pre vidiecku spolupracu) dosiahli
2,6 bil. USD (rast 0,3 bil. USD). Spotrebné tuvery predstavovali
hodnotu 5,7 bil. USD (rast 1,0 bil. USD), z toho kratkodobé osobné
pozicky boli 1,3 bil. USD (rast 0,3 bil. USD) a stredno- a dlhodobé
osobné pozicky 4,4 bil. USD (rast 0,6 bil. USD).

Fondy ziskané na domacich trhoch cennych papierov dosiahli
hodnotu 972,7 bil. USD (rast 205,1 bil. USD). Prostrednictvom emi-
tovania dlhopisov (firemnych dlhopisov, miestnych vladnych dlho-
pisov a pod.) na burzach v Sanghaji a Sen-¢ene (Shenzhene) ziskali
rozne subjekty financie v hodnote 859,5 bil. USD (rast 267,9 bil.
USD). Na burze National Equities Exchange bolo novo kétovanych
577 spolo¢nosti a prostriedky ziskané kétovanymi spolo¢nostami
dosiahli 9,1 mld. USD. V jali 2019 sa zacali aktivity na trhu STAR,
ktory prevadzkuje Sanghajskd burza. Odréaza to usilie vlady refor-
movat kapitalovy trh. Trh STAR je uréeny na obchodovanie akcii
tiriem z oblasti vyspelych technolégii. Vyvoj tychto akcii je zna¢ne



123

neisty, a preto st aj kritérid ziskovosti a kolisania ich hodnoty be-
nevolentnejSie. Obchoduje sa s akciami 25 firiem a zaujem o ne je
znaény - za prvy deit obchodovania sa hodnota akcii posilnila
v priemere o 140 %. Dalgich asi sto firiem poZiadalo o kétovanie.
Statne podniky (China Mobile, PetroChina a d'alie) vyuZivaja
burzy v Sanghaji a Shenzene. Firmy ako Alibaba a Baidu emitovali
svoje akcie v USA. Okrem tradi¢ného financovania cez banky a ka-
pitalovy trh dochadza k vyuZivaniu novych foriem financovania.
V sticasnosti je krajina vyznamnym aktérom v oblasti globalneho
crowdfundingového trhu. Cinsky crowdfunding sa v8ak vyrazne
1i8i od tejto formy financovania uskutoc¢riovanej v zapadnych trho-
vych ekonomikach. Jeho tspech v Cine je dosledkom dynamického
rozvoja internetového sektora zaloZeného na masivnom vyuZzivani
mobilnych telefénov. Mobilny internet, e-obchodovanie a online
platby sa zacinaju stavat beznou zalezitostou aj vdaka znacnej
podpore vlady.

Cina zaujima vyznamné miesto aj v oblasti tazby kryptomien.
Prevadzky tu ma vacdsina vyrobcov Specializovaného hardvéru.
Odhaduije sa, ze Cina ma polovi¢ny podiel na svetovej bitcoinovej
produkcii.

Finanény systém nesie rizikd problémovych averov a rozmachu
tzv. sivého bankovnictva. Ide o sutkromné spolo¢nosti, ktoré posky-
tujt bankové sluzby, nemajt vsak patri¢né licencie. Neregulované
finanéni aktivity sa nenachadzaji ani v stivahach komercénych
bank, a tak nepodliehaja reguldcii. Rast ¢inskej ekonomiky je spo-
jeny s rastom zadlZovania a obavy sa viazu na vysoky dlh statnych
podnikov. Stkromné firmy st scasti zavislé od finan¢nych zdro-
joch z8edého bankovnictva, a preto je tu pri tlaku regulatora fi-
nancného trhu snaha o zvysenie ponuky finanénych zdrojov zo
statnych bank sikromnému sektoru.

Prijmy vSeobecného verejného rozpoctu dosiahli 2770,8 mld.
USD (rast 6,2 %), z toho dariové prijmy boli 2 363,5 mld. USD, ¢o
predstavuje zvysenie o 181,8 mld. USD (rast 8,3 %). Hodnota miest-
nych vladnych dlhopisov vydanych na nahradenie nesplateného
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dlhu dosiahla 198,4 mld. USD s priemernou turokovou sadzbou
3,89 %. Od roku 2015 do roku 2018 predstavovali dlhopisy vydané
na nahradenie nesplatenych dlhov 1,8 bil. USD, ¢im sa splnil ciel
nahradenia stanoveny pri existujacom vlddnom dlhu. Prostrednic-
tvom procesu nahradenia bola priemernd trokovd miera dlhu
miestnej spravy ku koncu roka 2018 o 6,5 p. b. nizsia ako na konci
roku 2014, ¢o pri platbach trokov usetrilo priblizne 0,3 bil. USD.

5.4. Zahrani¢né ekonomické vztahy

Napriek tomu, Zze tempo rastu dovozu tovaru bolo vyssie ako
tempo rastu vyvozu, opdt bol zaznamenany prebytok v zahranic-
nom obchode. Celkovd hodnota dovozu a vyvozu tovaru v roku
2018 dosiahla 4,6 bil. USD (rast 9,7 %), z toho vyvoz ¢inil 2,5 bil.
USD (rast 7,1 %) a dovoz 2,1 bil. USD (rast 12,9 %). Prebytok ob-
chodu s tovarom sa zvysil o 78,8 mld. USD a dosiahol 0,3 bil. USD.
Cina si $pecialne viima aktivity stvisiace s izemiami, ktoré sa na-
chadzaja na Novej Hodvébnej ceste. Celkova hodnota obratu tova-
ru s krajinami pozdiz Pdsu a cesty bola 1,3 bil. USD (rast 13,3 %).
Z toho vyvoz predstavoval 0,7 bil. USD (rast 7,9 %) a dovoz 0,6 bil.
USD (rast 20,9 %).

V pripade sluzieb prevazuje dovoz nad vyvozom. Celkova hod-
nota dovozu a vyvozu sluZieb bola 0,8 bil. USD (rast 11,5 %), pri-
¢om hodnota vyvezenych sluzieb bola 0,3 bil. USD (rast 14,6 %)
a hodnota dovezenych sluzieb 0,5 bil. USD (rast 10 %), takze deficit
obchodnej bilancie sluzieb dosiahol 0,2 bil. USD.

Obchod bol poznamenany udalostami vo svetovom obchode.
Pre USA je politicky citlivy dlhodoby obchodny prebytok Ciny
s USA. Obchodna vojna vedena USA voci Cine, vyvolana rozhod-
nutim USA uvalit cl4 na ¢insky dovoz, zhorSuje vzdjomné vztahy.
V roku 2018 uvalili Spojené staty v troch koléach cla na dovoz ¢inske-
ho tovaru v hodnote viac ako 250 mld. USD. Cla az do vysky 25 %
pokryvali Sirok skalu vyrobkov od kabeliek az po Zelezni¢né zaria-
denia. Celkovy dovoz Ciny do USA bol v roku 2018 539 mld. USD.
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Navyse vtedy hrozilo uvalenie d’alsich ciel v hodnote 325 mld. USD.
Na to Cina zareagovala uvalenim ciel v rozsahu 5 % az 25 % na
vyrobky v hodnote 110 mld. USD (islo o chemikélie, uhlie a lekar-
ske vybavenie), pricom dovoz tovarov z USA do Ciny v roku 2018
bol 120 mld. USD (BBC, 2019). ZhorSenie obchodnych vztahov sa
premietlo do poklesu ¢inskych akciovych indexov. V maji 2019
Spojené staty zvysili cld z 10 % na 25 % na tovar v hodnote 200 mld.
USD. Cina zareagovala clami na americké tovary za 60 mld. USD.
Od 1. septembra 2019 oznamili USA desatpercentné cla na d’alsie
tovary v odhadovanej hodnote 300 mld. USD, ¢o je len naplnenie
vlaniajSej hrozby (ta bola odvoland v stvislosti s jinovym stretnu-
tim skupiny G20), a clami bude tak zataZzeny prakticky vsetok do-
voz z Ciny. Zhorsenie obchodnych vztahov apokles vzajomnej
vymeny tovaru - v 1. polroku 2019 dovoz z Ciny do USA klesol
012 % azUSA do Ciny 019 % - znamenal, 7e Cina prestala byt
najvacsim obchodnym partnerom Spojenych statov1?. Cina aplikuje
a d’alej zvazuje protiopatrenia, ktorymi moézu byt cld a netarifné
obmedzenia. Pretoze USA dovéazaju vacinu v Cine vytaZenych
vzéacnych surovin na vyuzitie v technologicky vyspelych produk-
toch, bude vplyv protiopatreni citelny. Okrem instituciondlnych
nastrojov existuje pri tovare dovezenom zo zahranicia hrozba spotre-
bitel'ského bojkotu na tovary z krajin, ktoré budu viest obchodnu
vojnu s Cinou.

Cina a USA maja odli$ny pohlad na klu¢ové otazky. Dosled-
kom sporu a rokovani je hladanie kompromisov. V pripade Ciny
sa ukazuje, Ze sa rychlejsie otvori svetu a zmierni obmedzenia pre
investorov.

Podla ¢inskych institcii oceliarske vyrobky z EU, Japonska, Juz-
nej Kérey a Indonézie st lacné vd'aka dotaciam. Cina je najvacsim
producentom nerezovej ocele na svete. Krajina zaviedla antidam-
pingové cla na niektoré produkty z nerezovej ocele ako reakciu na
staznost Statnej oceliarskej spolo¢nosti Shanxi Taigang Stainless

19 Podl'a tidajov za prvy polrok 2019 bolo najva¢sim partnerom USA Mexiko, nasledo-
vala Kanada.
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Steel. Zaroven eur6pski vyrobcovia ocele ¢elili spomaleniu eurépskej
ekonomiky, rasticim cendm surovin a emisnych povoleniek, preto
poziadali ochranu pred vysokym dovozom. Pokles ceny ocele na
svetovych trhoch nakoniec poskodzuje oceliarske firmy vo vsetkych
krajinach. Vyrobna kapacita ¢inskych oceliarni sa znizuje v ramci
opatreni proti znecisteniu.

So zhorSenim ¢insko-americkych vztahov si niektoré susedné
krajiny uvedomili, Ze zlepsenie ich vztahov s Cinou im méze pro-
spiet. Vyvoj v zahrani¢noobchodnych vztahoch viedol k vécsej
stdrznosti medzi Cinou a Indiou - krajin, ktoré byvaja povazova-
né za superiace velmoci. Cinsky prezident Si Tin-pching (Xi Jin-
ping) sa stretol s indickym predsedom vlddy Naréndrom Moédim
vo Wu-chane (Wuhan) a vyjadrili ochotu zlepsit vztahy. Obrat
v ¢insko-indickych vztahoch zamerany na spolupracu v roznych
oblastiach moéze ovplyvnit situaciu v juznej Azii a vztahy medzi
Indiou a USA. Zaujimavou moze byt reakcia Pakistanu ako strate-
gického partnera Ciny na prehlbujice sa partnerstvo medzi Cinou
a Indiou. Pakistan je stc¢asne tzky spojenec USA a India je tiez do-
lezitd pre USA. India bude musiet citlivo reagovat a vyvaZovat
svoje zaujmy vo¢i Cine na jednej a Spojenymi §tatmi na druhej
strane.

V roku 2018 bolo zalozenych 60,5 tis. podnikov s priamymi za-
hrani¢nymi investiciami (mimo sektora bankovnictva, finan¢nictva
a poistovnictva; rast 0 69,8 %), pricom realne vyuzité PZI predsta-
vovali 135 mld. USD (rast 3 %). Bolo zaloZenych 4,5 tis. podnikov,
ktoré ziskali priame investicie z krajin popri Pase a ceste (rast
16,1 %) a zahrani¢ny kapital priamo investovany v Cine dosiahol
6,4 mld. USD (rast 16 %). V roku 2018 dosiahli PZI do spracovatel-
ského priemyslu v oblasti Spickovych technolégii 13,7 mld. USD
(rast 38,1 %).

Investi¢né aktivity ¢inskych podnikov v zahrani¢i stagnovali.
Priame investicie do zahrani¢ia dosiahli 120,5 mld. USD (rast
0,3 %), z toho investicie do krajin pozdiz Pasu a cesty boli 15,6 mld.
USD (rast 8,9 %). To moze naznacovat presmerovanie ¢asti zdrojov
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smerom do partnerskych krajin. Cina meni formu svojej Glasti
v Afrike, kde dochadza k posunu jej priorit od obchodu s prirod-
nymi zdrojmi k investicidm do priemyselnych odvetvi.

Prijmy z podnikania cez zmluvné zahrani¢né inZinierske projekty
stagnovali na trovni 169 mld. USD (rast 0,3 %). Podnikatel'ské
prijmy z krajin pozdiz Pasu a cesty boli 89,3 mld. USD (rast 4,4 %),
¢o predstavuje 52,8 % zcelkovych prijmov z podnikania cez
zmluvné projekty v zahrani¢i. V rdmci zahrani¢nych pracovnych
zmlav bolo vyslanych 490-tis. pracovnikov.

Cina sa snazi vybudovat dopravnt infradtruktaru, ktord umoz-
ni a podpori obchod, a podnieti tak rast svetovej ekonomiky. Roz-
voj generovany iniciativou BRI mdZe napomoct internacionalizaciu
¢inskej meny RMB. V stvislosti s iniciativou BRI existujt aj obavy.
V pripade finanénych dosledkov optimisticky predpoklad zahftia
podmienku, Ze projekty budu dokonéené a efektivne. Tym, ze Cina
poziciava aj zranitelnym Stdtom, otdzne st dostato¢na opatrnost
a riziko nesplacania dlhov v budicnosti. Cina zalozila agentdru,
ktora dohliada na ¢insku zahrani¢nd pomoc, ¢iastocne s cielom
zmenit BRI na koordinovanejsi rozvojovy program. Pre Cinu je
dolezité, aby rizikd stuvisiace s BRI znasala s dal$imi krajinami.
Nejednoznacnost iniciativy BRI vSak prinasa viaceré otdzniky (Hu-
senicova a kol., 2019). Odpoved'ou EU na iniciativu BRI je rozsire-
nie vlastnej stratégie na prepajanie Eurépy a Azie (EC, 2018). Za-
stupcovia EU zdorazitujt, Ze infrastruktdrne siete musia byt sd-
vislé, interoperabilné a finan¢ne a environmentilne udrzatelné.
Udrzatelna a komplexnd prepojitelnost je zalozend na pravidlach
EU. V zaujme podpory dobrej spravy veci verejnych a zaistenia
rovnakych podmienok by suavisiace tendre mali byt otvorené
a transparentné. Vystavba Zeleznic, ktoré budd prepajat Cinu
a Eurépu, prinasa vela vyziev a pojde pre jej aktérov o uciaci sa
proces?0 (Ma, 2018).

20 Nevyhody existujticich Zelezni¢nych spojeni medzi Cinou a Eurépou st v tom, Ze
preprava trva dlho (20 az 30 dni) aje drahd. Prikladom ich rieSenia sa aktivity mesta
Cchung-éching (Chongging), ktorého rozvoj stvisi so zeleznicou Jii-sin-ou (Yu-Xin-Ou).
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Firemny vyvoj poznamenali udalosti stvisiace so sankciami
proti spolo¢nosti Huawei Technologies. Tato globdlne pdsobiaca
¢inska spolo¢nost ma na celom svete 180-tis. zamestnancov aje
vyznamnym aktérom v oblasti globalnych telekomunik&cii vratane
5G sieti. Za prvy polrok 2019 zvysila trzby o 23,2 % na 60,6 mld.
USD. Predaj jej mobilnych telefénov vzrastol v tom case takmer
o $tvrtinu a dosiahol 118 mil. kusov. Firma sidliaca v Sen-¢ene
(Shenzhene) celi uz dlhsi ¢as rastacim tlakom zo strany zapadnych
krajin, najma USA. Pric¢inou je to, Ze niektori politici v tychto kraji-
nach ju povazuju za predizenu ruku &inskej vlady. Jej zakladatel
Zen Ceng-fej (Ren Zhengfei) v januari 2019 zdéraznil, Ze firma
neodcudzuje obchodné tajomstva. To v8ak nezabranilo pokracuja-
cim Gtokom zapadnych krajin ako na nu, tak aj na firmu ZTE.
Americkd administrativa zakdzala technologickym firmam z USA
s Huawei kooperovat, napriklad sa to tyka spoloc¢nosti Intel
a Qualcomm.

Obchodna vymena medzi SR a CIR je nizka a dokonca v roku
2018 poklesla. Tento pokles viedol k znizeniu deficitu vd'aka tomu,
Ze vyvoz zo SR sice vzrastol 011,6 %, ale dovoz klesol 0 13,4 %
(v eurovom vyjadreni). Dovoz z Ciny je 3,4-krat vy$si ako hodnota
vyvozu zo SR do Ciny (tab. 5.1). Hodnota skuto¢ného vyvozu
zo SR je vSak vyssia, lebo cast vyvozu sa realizuje cez materské
spolo¢nosti a tie sidlia mimo SR. Oc¢akéavania zuzitkovania existu-
juceho slovenského Zzelezni¢ného koridoru tranzitnej prepravy
medzi Cinou a Eurépou sa zatial nenaplnili v ddsledku neistej si-
tudcie na Ukrajine.

Tabulka 5.1

Vyvoj zahrani¢ného obchodu Slovenska a Ciny v rokoch 2013 - 2018
(v mld. USD)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Export 2,119 1,827 1,134 1,263 1,444 1,610
Import 5,902 6,503 6,040 6,163 6,150 5,425
Saldo -3,629 -4,677 -4,905 -4,900 -4,706 -3,815

Prameit: Brzica - Vokoun (2018); Statisticky trad - Celkovy dovoz a celkovy vyvoz podla kontinen-
tov a ekonomickych zoskupeni krajin, http:/ / statdat.statistics.sk; vlastné vypocty
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Klesajuci trend v pocte firiem s ¢inskym vlastnikom v SR je
prejavom nizkeho stupiia obchodnych aktivit medzi CI'R a SR. Po
prvykrét poklesol objem ¢inskeho kapitédlu upisaného v zdkladnom
imani. Podla poradenskej spoloc¢nosti Bisnode to moéze stvisiet
s tym, Ze planované investicie sa eSte nezrealizovali a rokovania
pokracuju alebo sa v niektorych pripadoch rokovania ukon¢ili.
V sti¢asnosti v SR podnika 1,3 tis. firiem s vlastnikom z Ciny.
Objem ich investicii je zanedbatelny, kedze dosahuje len okolo
32 mil. eur. Od roku 2011, ked" v SR podnikalo najviac firiem
s vlastnikmi z Ciny, tento pocet poklesol o359 podnikov. Objem
¢inskeho kapitalu dosiahol maximum v roku 2018, a to 32,2 mil. eur
(TASR, 2019).

Potenciél ¢inskeho trhu zostava nedostato¢ne vyuZity zo strany
slovenskych vyrobcov a investorov. Deklarovana podpora rozvoja
ekonomickej spoluprace na roéznych trovniach zatial neprinasa
redlne komerc¢né vysledky.

5.5. Prijmy domacnosti a socidlne zabezpecenie

Dlhodoby vyrazny rast prijmov obyvatelov podnecuje rast do-
macej spotreby aje jednym z pilierov vysokého rastu cinskej
ekonomiky. V roku 2018 bol priemerny ro¢ny disponibilny prijem
pripadajtci na obyvatela 4 265,7 USD (nomindlny rast 8,7 %, real-
ny rast 6,5 %), ¢o poukazuje na postupné zdrazovanie ¢inskej pra-
covnej sily avyrovnavanie so mzdami v najchudobnej$ich kraji-
nach EU. Median tohto ukazovatela bol 3 677,6 USD (rast 8,6 %).
Rozdiel medzi trovniou prijmov v mestdch ana vidieku zostava
vysoky (graf 5.4). Priemerny ro¢ny disponibilny prijem v mestach
bol 2,7-krat vyssi ako na vidieku. Disponibilny prijem v mest-
skych domécnostiach pripadajtci na obyvatela bol 5 931,5 USD,
¢o predstavuje nominalny rast 7,8 % a reélny rast 5,6 %. Median
tohto ukazovatel'a bol 5502,6 USD (rast 7,6 %). Priemerny ro¢ny
disponibilny prijem vo vidieckych domacnostiach pripadajaci na
obyvatela bol 22089 USD (nomindlny rast 8,8 %, redlny rast
6,6 %). Median tohto ukazovatela bol 1 974,5 USD (rast 9,2 %).
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Graf 54

Vyvoj ro¢ného ¢istého disponibilného prijmu pripadajaceho na jedného oby-
vatel'a v mestskych a vidieckych domacnostiach v rokoch 2012 - 2018 (v USD)
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Prijmova diferencidcia je vysokd. Podla kvintilovych skupin
prijmov dosiahol disponibilny prijem nizkoprijmovej skupiny
973,2 USD, v skupine sniz§im strednym prijmom 2170,2 USD,
v strednej skupine prijmov 3 504,2 USD, v skupine s vyssim stred-
nym prijmom 5511,4 USD avo vysokoprijmovej skupine az
10 674,9 USD. Mesacny prijem migrantov pripadajici na osobu bol
562,3 USD (rast 6,8 %). Cina ma najviac extrémne bohatych Tudi
na svete. Zije tu vyse 600 dolarovych miliardarov a ich pocet kolige
v zavislosti od trhovej kapitalizacie akciového indexu Shanghai
Composite.

Prijmova nerovnost medzi mestami a vidiekom sa prirodzene
odraza v spotrebe. Vydavky na spotrebu domdcnosti v mestach
prepocitané na obyvatel'a boli 3 946,0 USD (rast 6,8 %). Vydavky na
spotrebu vo vidieckych domdcnostiach prepocitané na obyvatela
boli 1 832,1 USD (rast 10,7 %). Na rozmer ¢inskeho trhu poukazuje
skutocnost, Ze za jediny den sa na internetovom obchode Alibaba
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v novembri 2018 zobchodovali tovary za priblizne 30 mld. USD?L.
Kontinuédlny rast miezd, vysoky hospodarsky rast, urbanizacia
a stabilné politické prostredie veda k tomu, Ze mnoho pracovnikov
ma dostatocne vysoké mzdy na spotrebu typickt v hospodarsky
vyspelych krajinach. Cinsky trh je vyznamny pre mnohé zahrani¢-
né firmy ako Volkswagen, GM, Armani, KFC, Pizza Hut, The Four
Seasons, Wal-Mart atd. Spotrebitelia v Cine ndkupmi tovarov
nahrddzaju niz$iu rentabilitu alebo straty tychto firiem v USA
a Europe.

Do programu mestského zakladného dochodkového zabezpece-
nia pracovnikov sa zapojilo 418,5 mil. osdb (narast o 15,6 mil.). Na
zédkladnom doéchodkovom poisteni sa ztcastnilo 523,9 mil. 0sob
(narast o 11,4 mil.). Do programu zakladného zdravotného poiste-
nia sa zapojilo priblizne 1,3 mld. os6b (narast o 167,7 mil.), ¢o uz
predstavuje takmer celt ¢insku populdciu. Z toho 316,7 mil. I'udi
sa zacastnilo na programe pre pracovnikov (narast o13,5 mil.)
a 897,4 mil. I'udi na programe pre obyvatelov miest a vidieka (na-
rast 23,8 mil.). Na programe poistenia v nezamestnanosti sa za-
¢astnilo 196,4 mil. I'udi (nérast o 8,6 mil.). Pocet 0sob poberajacich
platby z poistenia v nezamestnanosti dosiahol 2,2 mil. Na progra-
moch poistenia v materstve sa zucastnilo 204,4 mil. os6b (narast
011,4 mil.). Minimalne prispevky na byvanie boli poskytnuté
10,1 mil. obyvatel'om miest a 35,2 mil. obyvatelom vidieka. Na-
vyse, 4,6 mil. obyvatelov vidieka Zijacich v extrémnej chudobe zis-
kalo pomoc a10,8 mil. osob ziskalo doc¢asnt pomoc. Celkom
49,7 mil. I'udi ziskalo prostriedky, aby mohli participovat na z&-
kladnom programe zdravotného poistenia.

Ubytovanie poskytovalo 33-tis. instittcii socidlneho zabezpe-
¢enia, z toho 30-tis. organizacii sa staralo o starych I'udi a 664 orga-
nizacii sa o deti. Socidlne zariadenia poskytli 7,8 mil. 16Zzok. Siet
socidlnych sluzieb doplita 27-tis. centier komunalnych sluzieb
a 145-tis. stanic komundlnych sluzieb.

21V Cine sa 11. novembra oslavuje Deti slobodnych, ktory je aj ,sviatkom” spotrebite-
l'ov, ktori vtedy extrémne nakupuja.
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Napriek tomu, Ze sa zameriavame na situaciu v pevninskej Ci-
ne bez osobitnych administrativnych oblasti Hongkong a Macao,
stoji za zmienku narast cien byvania v Hongkongu. Naklady na
byvanie tu rasta ovela rychlejsie ako mzdy a mladi 'udia st zvacsa
zmiereni s nemoznostou kuapit si vlastnt nehnutelnost. Ceny by-
tov sa za posledné desatrocie viac nez strojnasobili. Priemerna ce-
na bytu v roku 2018 bola na trovni 21-nasobku priemerného roc-
ného prijmu domacnosti.

5.6. Veda, technolégie a vzdelavanie

Vydavky na aktivity v oblasti vyskumu a vyvoja (VaV) opat
vzrastli 0 11,6 % a dosiahli hodnotu takmer 0,3 bil. USD (graf 5.5),
¢o predstavovalo 2,2 % HDP. Z tejto sumy bolo 16,9 mld. USD vy-
¢lenenych na programy zédkladného vyskumu. Takéato koncentracia
zdrojov umoznuje realizovat velké ambicie c¢inskej spolo¢nosti
v oblasti vyskumu. V ramci narodného programu kltdac¢ového VaV
bolo zrealizovanych okolo tisic projektov. Dalgich 563 tematickych
vyskumov sa uskutocnilo v rdmci vyznamnych ndrodnych pro-
jektov vedy a techniky a 44,5 tis. projektov bolo financovanych
Narodnou nadéciou pre prirodné vedy. V prevadzke bolo 501 stat-
nych kl'a¢ovych laboratérii, 132 narodnych inZinierskych vyskum-
nych centier, 217 ndrodnych inZinierskych laboratorii a 1,5 tis. na-
rodnych podnikovych technickych centier. Narodny fond pre
transfer technologii a komercializéciu zalozil 21 podfondov s obje-
mom 4,7 mld. USD. Z celkového poctu 4,3 mil. patentovych prihla-
Sok z domova i zo zahranicia (rast 16,9 %) bolo schvélenych 2,4 mil.,
¢o predstavuje rast o viac ako tretinu. Pocet prijatych patentovych
prihlasok (Patent Cooperation Treaty - dohoda o medzindrodnej
spolupraci v oblasti patentov) bol 55-tisic. Koncom roku 2018 bol
pocet platnych patentov 8,4 mil., z toho 1, 6 mil. patentov pripada-
lo na domace vynélezy. Pocet patentov prepocitanych na tisic osob
bol 1,15. Podpisalo sa 412-tis. zmlav o transfere technolégii v hod-
note 0,3 bil. USD, ¢o je takmer o tretinu viac ako v roku 2017.
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Graf 55
Vydavky na vyskum a vyvoj v rokoch 2012 az 2018 (v mld. USD, %)
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Prameri: NBSC (2018)

Cinski vedci st najpocetnejsou skupinou autorov zameranych
na vyskum v najviac ziadanych oblastiach, ako st napriklad nové
sposoby lie¢by chordb, sodikovo-iénové batérie, analyza aktivacie
neurénov a pod. Vedecké vysledky sa realizuja napriklad v aplika-
cidch zameranych na umeld inteligenciu. Prirodzenym odberate-
fom vedeckych vystupov je zbrojarsky priemysel. Svet ziskava
z toho, ked’ ¢inska veda je suc¢astou medzinarodného vedeckého
spolocenstva.

Rozvoj vyskumu spolu s podnikanim v oblasti farmaceutického
priemyslu sa prejavuje v tom, ze Cina sa stdva vyznamnym produ-
centom antibiotik, antidepresiv, liekov na lie¢enie rakoviny a pod.
Rozvoju v tejto oblasti napomdha jednak vlastny vyskum, ako aj
ziskavanie licencif a patentov v zahranidi.

V roku 2018 sa uskuto¢nilo takmer Styridsat vypusteni satelitov.
Diia 3. 1. 2019 sonda Cchang-e 4 tGspe$ne pristdla na opa¢nej strane
Mesiaca a prendsala data spat na Zem, ¢o historicky znamena za-
¢iatok prieskumu na tejto strane Mesiaca. Pristatie a nasledné ziska-
nie tdajov je mozné iba vd'aka domyselne umiestnenému sateli-
tu. Uspech misie stvisi aj s medzinarodnou spolupracou - z trinas-
tich pristrojov na palube sondy boli styri vyvinuté v Holandsku,
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Nemecku, Saudskej Arébii a vo Svédsku. Bol dokonceny zakladny
systétm pre Beidou-3, ktory poskytuje globalne sluzby. Doslo
k vypusteniu ¢insko-talianskeho satelitu zameraného na seizmic-
ky monitorovaci systém a prvého ¢insko-franctizskeho oceanogra-
fického satelitu. Skasobnu plavbu uskutoénila druhda lietadlova
lod, prvé vzlety z vody absolvovalo domdce obojzivelné lietadlo
ana moste Hongkong - Cu-chaj (Zhuhai) - Macao bola oficialne
otvorend prevadzka.

V krajine sa nachadza takmer osemsto narodnych centier kon-
troly kvality. V oblasti kvality vyrobkov a systému riadenia sluzieb
a certifikacie sluzieb posobi takmer pitsto agentar a tie certifikovali
630-tis. podnikov. Vypracovanych alebo revidovanych bolo 2,7 tis.
narodnych noriem.

Robustny vzdelavaci systém pripravuje budtce pracovné zdro-
je. Dominantnym zamerom v oblasti Skolskej politiky je snaha
o zlepSenie kvality vzdeldvania na vsetkych trovniach. V tomto
smere dochddza ku zmenam v oblasti certifikacie kurzov, modelu
hodnotenia vzdeldvania, podpornych sluzieb pre vzdeldvanie, in-
teraktivneho vzdeldvania ¢i systému hodnotenia $kol. K niektorym
odlignym charakteristikdim tercidrneho vzdelavania v Cine patria
jeho znaény rozsah, rozmanitost, pragmatickost pri smerovani
a centralizované riadenie (Jianmin - Xueping - Lihua, 2018). No-
vym trendom vo vzdeldvani je rozsirovanie spoluprace medzi uni-
verzitami, vladou a firmami, ¢o umoZnuje vytvarat inovativny sys-
tém vzdelavacich sluzieb pre vSetky skupiny studentov a Ziakov.

V primarnom vzdelavani bolo registrovanych 103,4 mil. Ziakov
a v materskych skolach 46,6 mil. deti. Pocet Ziakov, ktori ukoncili
povinna Skolsktt dochddzku, dosiahol 94,2 % z celkového poctu
zapisanych Ziakov. V strednych odbornych uc¢ilistiach bolo 15,6 mil.
Studentov, v niz8ich strednych Skolach 46,5 mil. Studentov avo
vyssich strednych Skolach 23,8 mil. studentov. V tercidrnom vzde-
lavani bolo 28,3 mil. studentov, z toho bolo 7,9 mil. novych studen-
tov a 7,5 mil. absolventov. Na postgradudlnom vzdeldvani si vzde-
lanie rozsirovalo 2,7 mil. Studentov (858-tis. novych Studentov
a 604-tis. absolventov).
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MoZnosti a obmedzenia vplyvu Statu maji dosah na ekono-
micky a socidlny rozvoj. K dolezitym prvkom v tomto smere buda
patrit udrzanie socidlnej stability a vyvazeny rast s obmedzenim
rastu nadbyto¢nych vyrobnych kapacit a s tym stvisiaceho zne-
¢istenia zivotného prostredia. Napriek miernemu spomaleniu rastu
zaziva krajina stéle zna¢né tempo rastu domaceho produktu, prie-
myselnej vyroby a sluZieb.

Rasttce dlhové zatazenie moze obmedzit moZznosti mnohych
¢inskych firiem ziskat zdroje financovania, a to dokonca aj od tie-
nového bankového sektora. Globélne posobenie ¢inskych firiem sa
prejavuje v zahranicnom obchode, investicidch v zahranici, inter-
nacionalizacii ¢inskej meny a v globalnych strategickych iniciati-
vach. Cina deklaruje, Ze jej principy v zahrani¢noobchodnych vzta-
hoch st zaloZené na vzajomnom respekte, rovnosti, vzdjomnej vy-
hodnosti a ochote robit kompromisy. Plnenie principov sa ukaze
v redlnych rieseniach sporov s USA a d'al$imi krajinami. Eurépska
Unia v pripade iniciativy BRI zdoéraziuje, ze udrzatelna a kom-
plexna prepojitelnost musi byt zaloZena na pravidlach EU. Z tychto
dovodov je potrebné viest dialég a uzatvarat potrebné zmluvy.

Cinski spotrebitelia st stéle bohatsi. Sklon k tspordm sa meni
na sklon k spotrebe, obyvatelia realizujad ndkupy doma i v zahrani-
¢i. Obyvatel'stvo starne a miera narodnych tspor sa bude znizovat,
pretoze viac I'udi v déochodkovom veku bude ¢erpat svoje tspory.
Ak by bezny ucet smeroval k deficitu, bude to menit politiku
ovplyvnujicu regulaciu pohybu kapitidlu a posilni sa tloha trhu
na tkor Statu.

Hlavné charakteristiky ¢inskeho systému v sebe odrazaja poso-
benie dvoch protikladnych sil - na jednej strane istej konzerva-
tivnosti a opatrnosti, na druhej strane snahu o pozitivne zmeny
v smere lepSej vykonnosti, efektivnosti, zlepSovania Zivotného pro-
stredia, bezpec¢nosti a socidlneho rozvoja. Vyvazovanie a prelinanie
tychto niekedy protichodnych pohybov vytvara vyzvy a prile-
zitosti pre moderna spravu spoloc¢nosti. Neoc¢akdvané pohyby
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vytvédrané globalnymi silami a domécimi zmenami formuja kom-
plexné struktary a procesy v krajine.

Myslienka, ze 21. storoc¢ie bude ¢inskym storoc¢im, vychadza
z predpokladu, ze Cina sa stane hnacou silou globélnych zmien.
Krajina sa vyznamnou mierou podiela na raste svetovej ekonomi-
ky, novych patentoch a znizovani extrémnej chudoby vo svete.
Negativnou externalitou ¢inskej dominancie je vysoky podiel na
prirastku svetovych emisii uhlika. Hrozba protekcionizmu stazuje
pristup k vyspelym zahrani¢nym technolégiam, a preto Cina pri-
pravuje a vytvéara vlastné samostatné rieSenia. Najblizsia budtc-
nost bude v znameni hladania vychodisk vo vztahoch medzi Ci-
nou a d'al$imi krajinami, najméa USA a EU. A bud aj dalie krajiny
a entity, ktoré sa budu snaZit néjst pre seba optimélne vychodisko
z pomerne zloZitej situacie v komplexnych obchodnych a investic-
nych podmienkach.
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6. VYVOJ] EKONOMIKY RUSKEJ FEDERACIE

Spolocensky, ekonomicky a politicky vyvoj v Ruskej federacii
v roku 2018 a zaciatkom roku 2019 bol naplneny udalostami, ktoré
mali a maja zdsadny vplyv v celej krajine, ale ivo svete. V roku
2018 zaznamenala Ruska federacia (d'alej RF) hospodarsky rast,
ktory predbehol prognézy a ocakdvania, pri¢om tento rast bol posta-
veny predovsetkym na zahrani¢nom dopyte a zvysenych svetovych
cenach surovin, hlavne ropy, ktoré Rusko vyvaza. Krajina opat
prekonala rekordy v tazbe a vo vyvoze ropy a zemného plynu, ale
¢ast polnohospodarskej produkcie zaznamenala, naopak, pokles.

Zaciatkom roku 2018 sa v RF uskutocnili prezidentské volby
(s volebnou tcastou 67,54 %), ktoré s vyraznym naskokom vyhral
Vladimir Putin uZ v prvom kole so ziskom 76,69 % odovzdanych
hlasov pred druhym Pavlom Grudininom (11,77 % hlasov), ktory
bol kandiddtom Komunistickej strany Ruskej federacie. Stvrty pre-
zidentsky mandat Vladimira Putina je silnejsi ako predchadzajtci
z roku 2012. Nova vladda sformovand prezidentom Putinom zacho-
vava na kl'acovych postoch personalnu kontinuitu - premiérom sa
opdt stal Dmitrij Medvedev, ministrom financii Anton Siluanov
(post zastava od roku 2011, ked’ ho prebral po Alexejovi Kudrino-
vi, ktory ho zastaval od roku 2000). Rok 2019 je rokom 20. vyrocia
prvého nastupu Vladimira Putina do prezidentskej (resp. premiér-
skej) funkcie, ¢o je prilezitost na hodnotenia Gspechov a netspe-
chov jeho politiky.

Aj ked’ sa ekonomike darilo nad o¢akavania a nezamestnanost
dosahovala rekordne nizke drovne, prijmy domécnosti nezazna-
menali vyraznejsSie zlepSenie. Oslabenie rubla, zvysenie DPH
a obmedzena produkcia niektorych potravinovych surovin tlacili
na rast cien, nakoniec sa vSak Centralnej banke Ruska (d'alej CBR)
podarilo inflaciu stabilizovat na prijatelnej darovni.

Rusko usporiadalo v juni a v jali 2018 Majstrovstva sveta vo futba-
le, ktoré patria k nasledovanej$im $portovym udalostiam vo svete
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s miliardami divdkov. Ruska vlada znacne zjednodusila ziskavanie
vstupnych viz, umoZznila bezplatné cestovanie navstevnikov turna-
ja medzi jedenastimi mestami, kde sa majstrovstva odohravali.
Novovybudovana infrastrukttra, vysoka navstevnost a bezpecny
a bezproblémovy priebeh prezentovali krajinu po celom svete.
Rozsiahlost podujatia sa ¢iasto¢ne prejavila aj makroekonomicky.
Na druhej strane sa zakratko po Ssampionate v mnohych ruskych
mestach uskutocnili protesty proti reforme dochodkového systé-
mu, ktord priniesla posun veku odchodu do déchodku.

6.1. Makroekonomicky vyvoj v krajine
Externy dopyt hlavnym faktorom hospoddrskeho rastu

Ruska ekonomika v roku 2018 pokracovala v pomalom raste za-
znamenanom Vv poslednych rokoch. Podla revidovanych udajov
Rosstatu z marca 2019 za rok 2018 vzrastla ruska ekonomika oproti
predchddzajicemu roku o 2,3 %, ¢o bolo najvyssie tempo od roku
2012 (tab. 6.1, graf 6.1). Koncom roka 2018 ruska ekonomika rastla
rychlejsie, ako ocakavala CBR, ktorej predpoved’ rastu na rok 2018
bol na trovni 1,5 - 2,0 %.

Tabulka 6.1
Rast HDP RF za obdobie 2012 - 2018 (v %)

Rok 2012 2013 2014 2015* 2016* 2017* 2018*

Rast v % 103,7 101,8 100,7 97,7 100,3 101,6 102,3

Pozndmka: idaje oznaéené * st hodnoty prepocitané v marci 2019 a nie st kompatibilné s hodnotami
2012 - 2015

Prameri: Rosstat (2019a)

Rychlejsi rast oproti ocakdvaniam bol spdsobeny viacerymi
faktormi. Vyznamnymi faktormi boli vel'ké stavebné projekty so
Statnou Gcastou ako vystavba plynovodu Nord Stream 2, vystavba
plynovodu Power of Siberia, vystavba zavodu na vyrobu skvapal-
neného zemného plynu v Tumenskej oblasti, vystavba Zelezni¢nej
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¢asti Krymského mosta ¢i rekonstrukcia Bajkalsko-amurskej ma-
gistraly. Hlavnym faktorom rastu HDP bol vSak zvyseny zahrani¢ny
dopyt po surovinach (uhlie, zemny plyn, ropa, vyrobky z ropy, kovy
a d'alsie), ¢o sa prejavilo rastom tazby, vyroby, obchodu, dopravy
¢i skladovania. Export tovarov asluZieb vo fyzickych objemoch
narastol o 6,3 %. Rastovou dynamikou k tvorbe HDP prispel aj fi-
nancny sektor, kde ndrast tverovej aktivity zvysil vynosy z financ-
nych a poistovacich ¢innosti. Naopak, negativne sa na tvorbe HDP
podielalo polnohospodarstvo, ked po rekordnej trode obilia v roku
2017 troda obilnin v roku 2018 poklesla. Takisto sa spomalila dyna-
mika rastu ZivociSnej vyroby (primarne hydiny a vajec) predovset-
kym z doévodu nasytenia potrieb domaceho trhu. Vysledkom bolo, Ze
kym v roku 2017 polnohospodérstvo prispelo k rastu HDP 0,1 p. b.,
v roku 2018 bol zaznamenany negativny prispevok -0,1 p. b.

Graf 6.1

Realna a predpokladana svetova cena ropy arealny a odhadovany rast HDP
RF na obdobie rokov 2014 az 2021
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Prameri: World Bank Group (2019)

Tempo rastu konecnej spotreby domacnosti sa oproti roku 2017
spomalilo z3,3 % na 2,3 % vroku 2018. Nova konzervativna fis-
kalna politika vlady sposobila, Ze spotrebné vydavky verejného
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sektora sttpli len 00,3 % oproti predchddzajicemu roku (v roku
2017 to bolo 2,5 %). Celkova konec¢na spotreba stapla 01,8 % (v ro-
ku 2017 0 2,5 %). Jej prispevok k rastu HDP sa znizil na 1,3 p. b.

Prispevok tvorby fixného kapitalu k dynamike rastu HDP bol
v roku 2018 negativny, kedZe firmy po masivnom navyseni fixné-
ho kapitalu v roku 2017 v roku 2018 spomalili. Spomalenie vSak
bolo miernejsie, ako ocakdvala CBR - celkovd miera akumulécie
dosiahla 1,5 %.

Infldcia

Priemerna ro¢nd inflacia sa vysplhala vroku 2018 na 4,3 %,
(v roku 2017 to bolo 2,5 %), ¢o CBR povaZuje za splnenie inflacné-
ho ciel'a, ktory bol stanoveny na trovni 4 %. Dynamika rastu spotre-
bitel'skych cien tovarov v roku 2018 bola ovplyvnena predovset-
kym rastom cien potravin (do 4,7 %), ktoré stapali vd'aka viacerym
faktorom - zniZeniu hydinarskej produkcie, zniZeniu vymerov
cukrovej repy a zvySeniu cien niektorych krmiv. Na zvyseni infla-
cie vroku 2018 mali okrem inych faktorov svoj podiel oslabenie
rubla (¢o znamenalo zdraZenie importu) a rast svetovych cien rop-
nych produktov v druhom kvartali. Ceny benzinu v krajine stapli
08,9 % a ceny dieselovych produktov 08,5 %. Po tomto néraste sa
federdlna vlada rozhodla zasiahnut - zniZila spotrebné dane na
vybrané ropné produkty a uzavrela s najvacsimi producentmi pa-
liv dohodu o stabilizacii cien ropnych produktov. Tempo rastu cien
sluzieb v roku 2018 sa mierne spomalilo na 3,9 % oproti predcha-
dzajticemu roku, ked’ dosiahlo 4,4 %. Oc¢akavania rastu cien v dru-
hom polroku 2018 boli spojené predovsetkym s ocakdvanym zvy-
Senim sadzby DPH z 18 na 20 % zaciatkom roku 2019.

Prave infla¢né rizika boli hlavnym faktorom rozhodnuti CBR
tykajucich sa kl'acovej arokovej sadzby. V roku 2018 zmenila CBR
klac¢ova arokova sadzbu niekol'kokrat. V prvom kvartdli pokra-
¢ovala CBR v uvoltiovani monetarnej politiky, ked vo februari
a v marci znizila kl'd¢ova sadzbu v oboch mesiacoch 0 0,25 p. b.
na vyslednych 7,25 % p.a. I8lo o pokracovanie politiky zroku
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2017, ked’ len v poslednom kvartali CBR znizila kl'a¢ova sadzbu
postupne trikrat, z9 % na 7,75 % p. a. UZ spominané infla¢né tlaky
vSak prinatili CBR k obratu - v septembri 2018 zvysila kltacova
sadzbu na 7,50 % a v decembri na 7,75 % p. a. Na konci roku 2018
odhadovala CBR inflaciu na rok 2019 na trovni 5,0 - 5,5 %, neskor
odhad zmiernila na 4,7 - 5,2 %. V prvom kvartali 2019 medziro¢ny
rast spotrebitel'skych cien stipol vyraznejsie, prekracujtc ciel CBR
(4 %), s vrcholom v marci 2019 na trovni 5,3 %. CBR vsak tento
vyvoj ocakédvala, apreto kldcova drokova sadzbu na tdrovni
7,75 % p.a. ponechala takmer po cely prvy polrok 2019. V jani
ajuli 2019 sa CBR opdt vratila k jej uvolnovaniu a sadzbu znizila
na 7,50 %, resp. 7,25 % p.a. CBR indikovala, Ze ak infla¢ny vyvoj
zotrva v ocakavanych mierach, vrati sa postupne k neutralnej vyske
kIa¢ovej trokovej sadzby v pasme 6 az 7 % p. a. Dynamiku vyvoja
kIaéovej tirokovej sadzby ilustruje graf 6.2.

Graf 6.2
Vyvoj klacovej trokovej sadzby CBR v obdobi 01/2017 az 07/2019
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Oslabenie rubl'a v roku 2018 (graf 6.3) pripisuje Svetova banka
zvySenému geopolitickému napdtiu a zloZitym externym financ-
nym podmienkam, ktorym st rozvijajace sa trhy vystavené. Za-
¢iatkom roka 2019 sa vsak rubel zacal posiliiovat, len za obdobie
janudr - méj sa voci americkému dolaru posilnil o 4 %.

Graf 6.3
Vyvoj kurzu RUB/USD v obdobi 01/2017 az 06/2019
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Prameri: Central Bank of the Russian Federation (2019b)
Fiskdlna politika

V roku 2018 sa fiskélna situacia vlady zlepsila, a to vd'aka vyssim
cendm ropy a niektorych ostatnych komodit, ako aj novému fiskal-
nemu pravidlu, ktoré obmedzuje vydavky federdlneho rozpoctu
do maximaélnej vysky deficitu 0,5 % HDP pri cendch ropy 40 USD
za barel (v cendch roku 2017). V roku 2018 bola dlhodobo cena ropy
Ural nad zékladnou cenou 40,8 USD za barel, ¢o prinieslo doda-
to¢né prijmy vo vyske 4 216,3 mld. rublov.

Konsolidovany rozpocet, ¢ize stihrn vsetkych rozpoctov rozpocto-
vého systému RF, vykazal v roku 2018 prijmy vo vyske 36 916,9 mld.
rublov (tab. 6.2), ¢o bolo 0 18,9 % viac ako v predchddzajiicom roku.
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Najvyssi nérast zaznamenali prijmy z exportu ropy a plynu, ktoré
naréstli 0 51 % a predstavovali 8,7 % HDP krajiny (v roku 2017 to
bolo 6,5 % HDP). Vramci neropnych prijmov rozpoctu najviac
stapli prijmy z dane zo zisku pravnickych osob, prijmy z dane
z prijmu fyzickych 0s6b a vybrand DPH. Vydavky konsolidované-
ho rozpoctu stapli oproti roku 2017 0 4,6 %. Najvacsou polozkou
boli vydavky socidlnej povahy, pricom najvyssi ndrast bol zazna-
menany v kapitolach zdravotnictva a vzdelavania. Celkovo sa kon-
solidovany rozpocet roku 2018 skoncil s prebytkom 3 036,2 mld.
rubl'ov, ¢o bola vyznamnd pozitivna zmena oproti deficitu z roku

2017 vo vyske 1 349,1 mld. rublov.

Tabulka 6.2
Zakladné fiskalne udaje RF v roku 2018

2017 2018
mld. RUB | % HDP [ mld.RUB| 9% HDP
Konsolidovany rozpocet
Prijmy 31 046,70 33,7 36 916,90 35,5
- prijmy z ropy a zemného plynu 5971,90 6,5 9 017,80 8,7
- ostatné prijmy 25 074,80 272 27 899,10 26,9
Vydavky 32 395,70 35,2 33 880,70 32,6
Saldo -1349,10 -15 3 036,20 29
Federélny rozpocet
Prijmy 15 088,90 16,4 19 454,90 18,7
- prijmy z ropy a zemného plynu 5971,90 6,5 9017,80 8,7
- ostatné prijmy 9117,60 99 10437,10 10,0
Vydavky 16 420,30 17,8 16 712,90 16,1
Saldo -1331,40 -14 2742,00 2,6
- pouzitie prostriedkov suverénnych fondov
na financovanie rozpoc¢tovych deficitov 1124,50 1,2 1108,20 1,1
- (isté umiestnenie domadcich $tatnych cennych
papierov 1123,50 1,2 507,50 05
- doplnenie zostatkov na t¢te federalneho
rozpoctu v cudzej mene -829,20 -0,9 -4216,30 41
Fond néarodného blahobytu 3752,90 41 4 036,00 3,9
Celkovy verejny dlh na konci roka 14 243,10 15,5 15 162,70 14,6
- celkovy $tatny a municipalny domaéci dlh 11 372,70 12,3 11 747,80 11,3
- celkovy $tatny a municipalny zahrani¢ny dlh 2870,30 31 341490 33
- federdlny vnutorny dlh 8 689,60 94 9169,60 8,8

Prameri: LleaTpamersivt 6aHk Poccuiickont ®emeparnym (2019)
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Federalny rozpocet v roku 2018 mal prijmy vo vyske 19 454,9 mld.
rublov, ¢o bolo 028,9 % viac ako v predchadzajicom roku (tab.
6.2). Najviac narastli prijmy z predaja ropy a zemného plynu - ta-
kisto 0 51 %, a to pre spominané zvysenie svetovych cien ropy. Ne-
ropné aneplynové prijmy rozpoctu narastli oproti roku 2017
014,5 %, hlavny podiel na tomto navySeni mali vysSie prijmy
z domécej a dovoznej DPH a z dani zo zisku. Vydavky federalneho
rozpoctu v roku 2018 vsak stapli oproti roku 2017 len 01,8 %. Na
konci roku 2018 federalny rozpocet vykazal prebytok 2 742,0 mld.
rublov (2,6 % HDP), ¢o bolo po deficite 1 331,4 mld. rublov (1,4 %
HDP) v roku 2017 vyrazné zlepSenie. V prvych Styroch mesiacoch
roku 2019 si federalny rozpocet udrzal prebytok, a to na Grovni
2,1 % HDP. Bol dosiahnuty aj vd'aka vy$$im prijmom zo zvysenej
sadzby DPH.

Vroku 2018 bol tplne vycerpany Rezervny fond (PesepsHsblix
donm) vo vyske 994,64 mld. rublov (17,05 mld. USD), ktory vlada
pouzila na vykrytie predos$lého deficitu federalneho rozpoctu.
Fond bol od februdra oficidlne zruseny a jeho funkciu prebral Fond
narodného blahobytu (PHb — ®onp nHanmoHasibHOro 0s1aroco-
croguus). Z Fondu narodného blahobytu bolo v roku 2018 pouZi-
tych 1108,2 mld. rublov na financovanie deficitu déchodkového
systému; 5,1 mld. rublov na spolufinancovanie dobrovolného do-
chodkového sporenia obcanov. V roku 2018 bol fond navyseny
o prijmy z predaja ropy a zemného plynu zroku 2017 vo vyske
906,7 mld. rublov. K 1. 1. 2019 objem prostriedkov vo fonde pred-
stavoval 4 036,0 mld. rublov (3,9 % HDP). Medzirocné zvySenie
prostriedkov v suverénnych fondoch 07,5 % oproti roku 2017 bolo
sCasti sposobené zmenou vymenného kurzu rubla (celkovo to
predstavovalo 489,7 mld. rubl'ov).

Platobna bilancia

Pozitivny vyvoj svetovych cien hlavnych exportnych komodit
Ruska sa prejavil aj v zlepSeni stavu platobnej bilancie. Saldo bezné-
ho ac¢tu vykazovalo na konci roku 2018 prebytok 113,8 mld. USD,
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¢o bolo vyrazné zvysenie oproti prebytku 33,2 mld. USD v pred-
chadzajiucom roku. Zlepsenie nastalo vdaka zlepSenej tovarovej
bilancii a vdaka znizeniu deficitu ostatnych poloziek bilancie.
Hodnota exportu tovarov dosiahla v roku 2018 443,1 mld. USD,
¢o bolo 025,3 % viac ako v predchddzajacom roku (v roku 2017
export stapol oproti roku 2016 o0 25,5 %). Tento narast vSak bol
predovsetkym cenovy. Vo fyzickych jednotkdch export tovarov
realne stapol 04,9 %. NajvyraznejSie nardstol export palivovej
a energetickej produkcie, a to 0 35,2 % (na 286,7 mld. USD), ktorej
podiel na celkovom exporte predstavoval az 63,8 % (v roku 2017 to
bolo 59,3 %). Zvysil sa aj export farebnych a nefarebnych kovov
a vyrobkov z nich, a to 018,3 % (na 43,9 mld. USD). Export potra-
vinarskej produkcie sa zvysil 0 20,2 % (na 24,9 mld. USD), ale po-
diel tejto skupiny na celkovom exporte (5,5 %) sa oproti minulému
roku prakticky nezmenil (v roku 2017 bol 5,9 %). Vyvoz vyrobkov
chemického priemyslu stapol o0 14,2 % (na 27,4 mld. USD), pricom
podiel tejto skupiny klesol zo 6,7 % na 6,1 %. Vyvoz strojarenskej
produkcie sttpol len 0 2,7 % (na 29,1 mld. USD) a podiel tohto od-
vetvia klesol zo 7,9 % v roku 2017 na 6,5 % v roku 2018.

V teritorialnej struktare exportu RF dominuje EU, kam smerova-
lo 45,6 % exportu (v roku 2017 to bolo 44,6 %). Stvrtina exportu
(25,9 %, v roku 2017 to bolo 24,1 %) smerovala do krajin zoskupe-
nia APEC alen 8,4 % exportu (v roku 2017 to bolo 9,4 %) smerova-
lo do krajin EAEU. Co sa tyka jednotlivych krajin, najva¢sim odbe-
ratefom bola Cina s podielom 12,5 % celkového exportu (10,9 %
v roku 2017), nasleduja Holandsko s9,7 % (10,0 % v roku 2017),
Nemecko 7,6 % (7,2 % v roku 2017), Bielorusko 4,9 % (5,2 % v roku
2017) a Turecko 4,8 % (5,2 % v roku 2017).

Import tovarov v roku 2018 vzrastol oproti roku 2017 0 4,4 % (na
248,6 mld. USD), islo vsak tiez predovsetkym o cenovy narast.
Najvac¢sou importnou skupinou bola tradicne strojarenska pro-
dukcia (v objeme 112,6 mld. USD), jej podiel na celkovom importe
klesol na 47,3 % (zo 48,6 % v roku 2017). Celkovo vsak dovoz stro-
jov, pristrojov a zariadeni oproti predchadzajiicemu roku sttpol iba
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02 %. Dovoz produkcie chemického priemyslu sa zvysil 0 8,1 % (na
43,6 mld. USD) ajeho podiel mierne sttpol na 18,3 % (17,7 %
v roku 2017). Dovoz nerastnych rad stapol 08,5 % s podielom
7,2 % (6,9 % v roku 2017) a dovoz potravindrskej produkcie stapol
024 % (na 29,6 mld. USD) s podielom 12,5 % (12,7 % v roku 2017).

Import do RF smeroval predovsetkym z krajin APEC, a to 40,7 %
celkového importu (40,3 % v 2017), zkrajin EU - 37,5 % (38,2 %
v 2017), a z krajin EAEU - 7,7 % (7,7 % v 2017). Z krajin dominovala
Cina s podielom 21,9 %, nasledovali Nemecko s podielom 10,7 %,
Spojené staty s 5,3 %, Bielorusko s 5,1 % a Taliansko s 4,4 %.

V roku 2018 sa podarilo zniZit deficit bilancie sluzieb o 4,1 %
(na 29,9 mld.), a to vd'aka zvy$enému exportu sluzieb, ktory dosia-
hol 64,8 mld. USD (57,6 mld. USD v roku 2017). Vyvozu sluZzieb
dominovali cestovny ruch a dopravné sluzby (22,1 mld. USD opro-
ti 19,9 mld. USD v roku 2017). Co sa tyka ostatnych sluZieb, narast
zaznamenali predovsetkym IT sluzby a stavebnictvo. Vd'aka sve-
tovému Sampionétu vo futbale sa prejavil zvyseny dopyt cudzin-
cov aj po dopravnych sluzbach (2,5 mld. USD).

Dovoz sluZieb zaznamenal narast 06,6 % (o predstavuje
94,7 mld. USD), ktory bol spésobeny predovsetkym zvySenym néa-
kupom dopravnych sluZieb - 010,3 % stapla osobnd doprava,
resp. cestovny ruch (34,3 mld. USD) a len mierne stipla nakladna
doprava, na 15,3 mld. USD (14,5 mld. v 2017). Dovoz ostatnych
sluzieb stipol na 45,1 mld. USD (43,3 mld. v 2017), pri¢om naj-
vdcsiu cast predstavovali poplatky za pouzivanie duSevného
vlastnictva a sluzby v oblasti stavebnictva.

Deficit polozky platobnej bilancie kompenzéacie pracovnikov
vzrastol oproti roku 2017 z 2,3 mld. USD na 3,0 mld. USD. Pracov-
nym migrantom pracujicim v RF menej ako rok bolo vyplatenych
7,1 mld. USD (6,4 mld. USD v roku 2017), a ruski ob¢ania pracujtci
v zahrani¢i doviezli do krajiny 4,0 mld. USD, ¢o bolo priblizne rov-
nako ako v predchddzajicom roku. Naopak, mierne klesol deficit
polozky platobnej bilancie vynosy z investicii, a to zo 40,3 mld.
USD v roku 2017 na 38,2 mld. USD.
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Deficit kapitdlového uctu dosiahol 1,1 mld. USD (v roku 2017
to bolo 0,2 mld. USD), ked vyrazne stapol hlavne v poslednom
kvartdli roku 2018, ked predstavoval 657 mil. USD, pri¢om
v tretom Stvrtroku bol deficit kapitalového tctu iba 12 mil. USD.

Celkovo prebytky a deficity jednotlivych poloziek platobnej bi-
lancie RF v roku 2018 umoznili CBR navysit medzinarodné rezervy
na 468,5 mld. USD (v roku 2017 predstavovali rezervy 432,7 mld.
USD). V priebehu roku 2018 narastol aj podiel zlata na rezervéch,
ato z17,7 % na zaciatku roku na 18,5 % na konci roka. Trend na-
vySovania rezerv pokracoval aj v roku 2019 a v polovici roka do-
siahli 518,4 mld. USD, ¢o je vy$si narast ako za cely rok 2018, d’alej
sa zvysSoval aj podiel zlata (19,3 %).

V roku 2018 mali vonkajsie faktory viacndsobny vplyv na akcio-
vé trhy. Zaciatkom roka vysoké ceny ropy na svetovom trhu spo-
sobili zvySeny dopyt zahrani¢nych investorov po akciach ruskych
firiem z ropného a plynového sektora.

Zahrani¢ny dlh RF dosiahol na konci roka 2018 454,0 mld. USD,
¢o predstavovalo zniZenie 0 12,4 %. Vo vyjadreni voc¢i HDP to zod-

evve

2011 (26,3 % HDP). V prvych dvoch kvartidloch roku 2019 zacal
zahrani¢ny dlh opat mierne narastat.

Relativne vysoké medzindrodné rezervy, relativne nizky zahra-
ni¢ny dlh a nedavno zavedené pravidla fiskalnej konsolidécie po-
mohli krajine znizit zranitelnost voci externym volatilitdim a zlepsi-
li schopnost absorbovat externé soky.

6.2. Nezamestnanost, prijmy obyvatel'stva a chudoba

Trend poklesu nezamestnanosti z poslednych rokov pokracoval
aj v roku 2018, ked’ miera nezamestnanosti klesla na 4,8 %, (na po-
rovnanie: miera nezamestnanosti dosahovala 5,5 % v roku 2016
a 5,2 % v roku 2017). Tento trend pokracoval aj d'alej v roku 2019,
pri¢om janova hodnota 4,4 % je najnizSou mierou nezamestna-
nosti od roku 1992. Regionélne rozdiely v miere nezamestnanosti
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na prelome rokov 2018 a 2019 zachytava tabul'ka 6.3. Najmensiu
nezamestnanost (2,9 %) vykazuje podla ocakdvani Centralny
federalny okruh (s hlavnym mestom Moskvou), pricom v samotnej
Moskve predstavovala miera nezamestnanosti v roku 2018 len
1,2 %.

Tabulka 6.3

Nezamestnanost v obdobi december 2018 az februar 2019 v jednotlivych fede-
ralnych okruhoch RF

Federélny okruh Nezamestnanost Nezamestnani Ekonomicky aktivni
v % v tis. v mil.
Centralny 2,9 616,0 21,2
Juzny 5,6 451,0 8,1
Severozdpadny 3,8 287,7 74
Dalekovjrchodny 6,2 262,4 4,2
Sibirsky 6,7 568,2 8,5
Uralsky 4,7 2949 6,3
Povolzsky 4,4 660,8 14,8
Severokaukazsky 11,5 287,7 4,6

Prameri: Rosstat (2019b)

Najvyssia miera nezamestnanosti bola v Severokaukazskom fe-
deralnom okruhu (11,5 %) a v ramci neho v Ingusskej republike,
kde miera nezamestnanosti dosiahla az 26,3 %. Podl'a Svetovej ban-
Ky je to prave region Severného Kaukazu (predovsetkym Ingusska,
Dagestanska a Ce¢enska republika), ktory vykazuje najvy3siu mie-
ru neformdlnej prace v ramci RF (World Bank Group, 2019).

Pokles nezamestnanosti bol sprevadzany aj poklesom zamest-
nanosti, ked’ celkovy pocet zamestnanych v prvom stvrtroku 2019
medziro¢ne klesol o 700 000 (na 71, 4 mil. I'udi). Pocetnost pracov-
nej sily - ekonomicky aktivneho obyvatel'stva sa v rovnakom case
zmensila 0 900 000 os6b (na 75 mil.). Pokles ekonomickej aktivity
suvisel scasti so starnutim populdcie a zvySenym podielom star-
ich kohort, ktoré majt vo v8eobecnosti nizsie miery ekonomickej

aktivity.
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Redlna mzda réstla v roku 2018 6,8 % tempom (v roku 2017 to
bolo len 2,9 %). V zna¢nej miere bol tento rast spojeny so zvysenim
miezd v socidlnej sfére a v kulttre, ktoré stapli na zdklade prezi-
dentskych vynosov vmaji 2018. Tempo rastu realnej mzdy sa
ku koncu roku 2018 a zaciatkom roku 2019 postupne spomalovalo.
Najviac redlne mzdy narastli vo verejnom sektore - medziro¢ne
stapla redlna mzda v zdravotnictve, ato 010,6 %, avo vede
a vyskume - 07,1 %. VyraznejSie vzrastla aj v pol'nohospodarstve,
ato 06,3 %. V ostatnych sektoroch bol narast v priemere len 0 1,4 %
- v banictve o0 3,7 %, vo vyrobe redlne mzdy dokonca poklesli, a to
004 %. V neobchodovatelnych sektoroch bol zaznamenany naj-
vySsi rast redlnej mzdy vo velkoobchode a maloobchode (4,5 %),
naopak, v stavebnictve stapla len 0 2,1 %.

Disponibilny prijem vSak nevykazoval podobna dynamiku rastu
ako redlna mzda, jeho vyvoj bol naopak volatilny. V prvych 6smich
mesiacoch 2018 stapol iba 0 2 %. Vo stvrtom kvartali 2018 disponi-
bilné prijmy dokonca poklesli (-1,4 %). V realnom vyjadreni klesli
aj socidlne platby, a to hlavne vd'aka porovnavaciemu efektu jed-
norazovych starobnych doéchodkov vyplatenych este v januari
2017. V roku 2018 realne poklesli aj d'alsie zlozky prijmov domac-
nosti, napriklad prijmy z majetku. Vysledkom tejto volatilnej dy-
namiky medziro¢ného vyvoja disponibilnych prijmov bol v roku
2018 ich realny rast o zanedbatelnych 0,1 %.

S nezamestnanostou a disponibilnymi prijmami priamo stvisi aj
miera chudoby, ktord v roku 2018 mierne poklesla, a to z 13,2 %
vroku 2017 na 12,9 %. Tento pokles bol pripisovany nérastom
v hlavnych skupinach prijmov, ato pri mzdach a starobnych do-
chodkoch. Z tabulky 6.4, ktord zachytava vyvoj miery chudoby
od roku 2010, vidime, Ze situacia sa v porovnani so zac¢iatkom sle-
dovaného obdobia nijako vyznamne nezleps$ila. Chudoba je jeden
z najzavaznejsich spoloc¢enskych javov s implikdciami pre cely rad
dalsich negativnych javov. V tejto oblasti socidlna politika ruskej
vlady zlyhdva. Zaroven vsak treba dodat, Ze mnoho krajin v Eur6p-
skej tnii vykazuje vyssiu mieru chudoby nez Rusko.
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Tabulka 64

Kumulativna miera chudoby v RF v obdobi rokov 2010 az 2018

Rok 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | Q1 | Q@2 | @3 | @4 | Q1 | @ | @3 | Q4
2017 | 2017 | 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018 | 2018

Miera
chudoby
v % 12511271107 (108 | 11,2 | 133 | 13,3 [ 150 | 144 | 13,8 | 122 [ 142 | 13,6 | 133 | 129

Prameri: Rosstat (2019¢); World Bank Group (2019)

Vroku 2018 bola schvalena reforma dochodkového systému,
ktora sa stretla s nestthlasom verejnosti. Ten sa prejavil demonstra-
ciami vo viacerych mestach krajiny. Navrh predloZeny v ¢ase maj-
strovstiev sveta vo futbale obsahoval zvysenie veku odchodu do
dochodku Zzien z 55 rokov na 63 rokov (stredny vek dozitia Zien
v roku 2017 bol 77,6 roka) a muzov zo 60 rokov na 65 rokov (stred-
ny vek dozitia muzov bol v roku 2017 len 67,5 roka). S takymto
navrhom zvysenia veku odchodu do doéchodku nesdhlasilo az
90 % obyvatelov. Prezident Putin sa po protestoch obratil na obca-
nov s prihovorom, v ktorom ich ziadal o podporu reformy do-
chodkového systému, pretoze bez nej moze nastat v krajine hos-
podarsky kolaps, hyperinflacia, a bude ohrozena narodna bezpec-
nost. Zarovenl navrhol zmiernenie navrhovaného zvysenia veku
odchodu do déchodku zien na 60 rokov.

Koncom roka 2018 podpisal prezident Putin zakon o narodnych
cieloch a strategickych tlohdch rozvoja Ruskej federacie do roku
2024. Zakon je zamerany na zmenS$enie Strukturalnych obmedzeni
rozvoja ruskej ekonomiky; zvysit sa maja vydavky na zdravot-
nictvo, Skolstvo, vedu, kultaru, demografiu, ekolégiu, podporu
investicii do nesurovinového exportu a do d’algich oblasti.

6.3. Geopolitika
Konfronticia s USA a Zdpadom

Politické, ekonomické i vojenské napatie medzi Zapadom a Rus-
kom pretrvavalo aj v roku 2018. Aktivity NATO v blizkosti ruskych
hranic priniesli niekolko medializovanych incidentov, napriklad
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omylom odpalena raketa Spanielskej stihacky v Esténsku, ktora
dopadla iba 30 km od ruskych hranic (Independent, 2018). Podla
odbornikov moézu takéto incidenty nedamyselne spustit vojensky
konflikt. V oktébri 2018 USA navysili svoje zdsoby municie a zbra-
ni v Eurépe, a to najviac od bombardovania Juhoslavie v roku 1999
(U.S. AIR Force, 2018), pricom zéroven tlacia na eurépskych ¢le-
nov NATO, aby zvysili svoje vojenské vydavky na 2 % HDP.
K tomuto zavéazku sa pridalo aj Slovensko, v roku 2018 nakupilo
vojenskt techniku od USA arokuje o vystavbe vojenskych zaria-
deni USA na svojom tzemi. USA aj v roku 2018 pokracovali vo
vyzbrojovani Ukrajiny a v rozsirovani svojej vojenskej pritomnosti
v Pol'sku. Tieto zintenzivniujtce sa aktivity vojenského charakteru
USA a ich spojencov vnima Rusko ako pripravy na vojnu.

Spojené staty americké oznamili koncom roka 2018 svoj tamysel
odstapit od vzajomnej zmluvy s Ruskom zroku 1987 o zdkaze
rozmiestnenia jadrovych rakiet kratkeho a stredného doletu v Euré-
pe (INF - Intermediate-Range Nuclear Forces Treaty). Formalne
ozndmili USA odstapenie od zmluvy vo februari 2019. Rusko za-
reagovalo na tento krok takisto odstapenim od zmluvy. Odsttpe-
nie USA nadobudlo platnost 2. augusta 2019 - jeden zo zakladnych
pilierov architekttary bezpecnosti v Eurépe a vo svete zanikol (New
York Times, 2019). Tento vyvoj je v celej Eurépe vnimany s obava-
mi, kedZe sa ocakdva, ze USA anasledne aj Rusko pristipia
k rozmiestneniu tychto typov jadrovych zbrani po tzemi Eurépy
(TASS, 2019a). Podl'a prezidenta Putina odstipenie USA od zmlu-
vy INF ovplyvni aj d’alsie dohody o obmedzeni zbrani vo svete
atento scendr predznamenava obnovenie pretekov v zbrojeni.
Ruskd politickd elita vnima kroky USA aZipadu voci Rusku
v poslednych rokoch ako nevyhlasenti vojnu a pozaduje zvysova-
nie domdcich vojenskych vydavkov (TASS, 2018). Podla vlady je
Rusko pripravené na provokacie Zapadu a pripravuje sa na vojnu.

Konfrontécia s USA a Zdpadom pokracovala aj na medzindrod-
nej scéne, ked’ Rusko spolu s Cinou poskytli aktivhu podporu ve-
nezuelskej vldde po tom, ako USA, EU a dalgie krajiny vyhlasili,



152

ze za legitimneho docasného prezidenta Venezuely uznavaja opo-
zi¢ného politika Juana Guaida. Venezuelska vlada v marci 2019
oznamila, Ze stahuje zasttpenie svojej Statnej ropnej spolo¢nosti
PDVSA z Lisabonu do Moskvy. Do Moskvy chce Venezuela pre-
sidlit aj d'alsie medzinarodné strediskd svojich $tatnych firiem.
Spojené staty odsudili podporu Moskvy Venezuele a oznamili, ze
podnikna voci Rusku kroky (Newsweek, 2019).

Sankcie

Sank¢éna politika voc¢i Rusku a odvetné sankcie Ruska zostali
v roku 2018 a zac¢iatkom roka 2019 v principe nezmenené. EU svoje
sankcie opat predizila a rovnako odpovedalo aj Rusko. EU viak
pridala nové sankcie voci vybranym osobam (zmrazenie majetku
a zdkaz vstupu) s odovodnenim, Ze sankcie st reakciou na namor-
ny incident v Ker¢skom prielive medzi Ukrajinou a Ruskom v no-
vembri 2018. Moskva prijala odvetné sankcie a zaradila na svoj
sankény zoznam niekol'ko 0sob z krajin EU. Naopak, v roku 2019
bolo Rusku opdt obnovené plné ¢lenstvo v Parlamentnom zhro-
mazdeni Rady Eur6py, ktoré bolo obmedzené od roku 2014.

Pribudli nové sankcie Ukrajiny, ktora zakazala dovoz niektorych
druhov polnohospodarskych vyrobkov, cementu, hnojiv a d’alsich
druhov tovaru. V jani 2019 Rusko odpovedalo a zakazalo dodavky
uhlia a ropnych produktov na Ukrajinu.

Vjanuéri 2019 USA zrusili sankcie na tri ruské firmy: Rusal
(druhy svetovo najvyznamnejsi vyrobca hliniku), En+ (vyznamny
svetovy vertikdlne integrovany vyrobca hliniku) a EuroSibEnergo
(vyznamny vyrobca elektrickej energie v Rusku, stcast En+), s 0odo-
vodnenim, Ze bola splnend podmienka, aby bol v nich vyraznym
sposobom zniZeny vplyv podnikatela Olega Deripasku, ktory ma
byt blizkym spolupracovnikom prezidenta Putina (TASS, 2019b).
V auguste 2019 USA uvalili d'al$ie, nové sankcie voc¢i Rusku s odo-
vodnenim, Ze st reakciou na pokus o otravenie Sergeja Skripala
v Spojenom kral'ovstve. Nové sankcie sti zamerané na rusky statny
dlh - medzindrodné finan¢né instittcie ani banky v USA nesmu
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poskytovat Gvery ruskej vldde. Odbornici vzhladom na vysku re-
zerv CBR nepovaZzuju nové sankcie USA za vazne (RFE/RL, 2019).

Ministerstvo polnohospodarstva RF zhodnotilo vplyv pat rokov
trvajliceho potravinového embarga na rozvoj domaécej polnohospo-
darskej vyroby. Import potravindrskej produkcie poklesol v ob-
dobi 2013 (43,3 mld. USD) az 2018 (29,8 mld. USD) o 31,2 %. Export
potravinarskej produkcie za rovnaké obdobie stipol zo 16,8 mld.
USD na 25,8 mld. USD. Najviac narastol v roku 2018 vyvoz obilnin,
ktory sttpol oproti roku 2017 o0 40 %, d’alej vyvoz ryb a morskych
produktov (o 17 %) a mdsa a médsovej vyroby (o 11 %). Rusko zvy-
Silo svoju potravinovi bezpec¢nost pri obilninach, rastlinnom oleji,
cukre, mdse a médsovych vyrobkoch. Zaostava vSak stale vyroba
mlieka asoli. Ministerstvo polnohospodarstva predpokladd, ze
v mliekarstve dosiahne krajina stanovené ciele az 07 - 8 rokov
(TASS, 2019d).

Sank¢na politika USA a zdpadnych krajin proti Rusku printtila
vladu viac diverzifikovat zahrani¢ny obchod krajiny. Vlada RF
plénuje zvysit vzajomny obchod s Cinou na troveri 200 mld. USD
ro¢ne do roku 2024 (v roku 2017 stapol vzajomny obchod na 84 mld.
USD, vroku 2018 stapol na 107 mld. USD). Vzijomny obchod
s Indiou v rovnakom ¢asovom horizonte pldnuje vlada RF zvysit
na 30 mld. USD ro¢ne (v roku 2017 predstavoval 9,4 mld. USD).
S krajinami Latinskej Ameriky vlada RF planuje navysit vzajomny
obchod do roku 2024 na 20 mld. USD, s krajinami Blizkeho vychodu
a severnej Afriky na 50 mld. USD, s krajinami subsaharskej Afriky
na 7 mld. USD rocne.

Nord Stream 2

Vystavba plynovodu Nord Stream 2 v roku 2018 a v prvom pol-
roku 2019 vyrazne pokrocila. Gazprom v auguste 2019 oznamil, ze
vystavba je na 71 % hotova a Ze spustenie takmer 1 740 km dlhého
plynovodu do prevadzky sa ocakava koncom roka 2019. Dansko
vSak viac ako dva roky nerozhodlo o dvoch Ziadostiach tykaja-
cich sa dvoch verzii trds plynovodu cez danske teritoridlne vody.
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Stavitel vnima postoje Danska ako timyselné zdrziavanie projektu
ajednu zo Zziadosti trasovania plynovodu uz stiahol. Obavy, Ze sa
nepodari spustit plynovod do prevadzky este v roku 2019, prina-
tili Moskvu navrhnat Ukrajine predizenie sucasného kontraktu
na tranzit plynu, ktory sa kon¢i v decembri 2019, o jeden rok, teda
do konca roku 2020 (TASS, 2019c¢).

Stavitel' plynovodu nedostal od dénskej vlady povolenie na
stavbu viac ako dva roky. Povolenia na vystavbu uz vydalo Rusko,
Finsko, Svédsko a Nemecko. Ostava uz iba Dansko, ktoré podla
Gerharda Schrodera, byvalého nemeckého kancelara v rokoch 1998
az 2005 asucasného predsedu predstavenstva projektu Nord
Stream 2, celi politickému tlaku USA nepovolit vystavbu 130 km
plynovodu cez dénske teritoridlne vody (REUTERS, 2019a). Ak
Dénsko nevyda povolenie do oktdbra 2019, ked’ ma byt dokonc¢ena
Svédska cast trasy, projekt nebude spusteny v planovanom case
a Rusko bude nttené uzatvorit novy kontrakt na tranzit cez Ukra-
jinu. Podla medidlnych sprav plnil Gazprom v roku 2018 a 2019
zasobniky plynu v Eurépe na maxima, aby bola firma pripravena
na pripad, Ze Nord Stream 2 sa nepodari spustit podla planu a ne-
podari sa ani uzavriet zmluvu s Ukrajinou. Spojené $taty sa nad’a-
lej snazili zabranit vystavbe plynovodu Nord Stream 2 - vel'vysla-
nec USA v Nemecku Richard Grenell zaslal niekol'kym nemeckym
firmam oficidlny list, v ktorom ich informoval, Ze ich participaciou
na projekte Nord Stream 2 sa vystavuja riziku sankcii zo strany
USA. V prvej polovici 2019 bol v Kongrese Spojenych statov pred-
lozeny a preroktvany zdkon S.1441 - Protecting Europe’s Energy
Security Act of 2019, ktory umozZnuje zédkaz vstupu do USA a zabave-
nie majetku osobdm podielajucim na vystavbe plynovodov Nord
Stream 2 a TurkStream. Za zruSenie projektu Nord Stream 2 sa vy-
jadril aj Eur6psky parlament vo svojej rezolicii z decembra 2018.

V novembri 2018 bola dokon¢ena podmorska cast projektu vy-
stavby plynovodu TurkStream a na jar 2019 boli dokoncené prepo-
jenia s pozemnymi stanicami. Po dokonceni prijimacieho terminalu
v tureckom Kiyikdy sa spustenie plynovodu do prevadzky ocakava
koncom roku 2019. Pokracovanie plynovodu smerom do Eurépy
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nema ist cez Grécko, ako bolo povodne planované po tom, ako
Bulharsko pod tlakom EU odmietlo vystavbu plynovodu South
Stream v roku 2014, ale znovu cez Bulharsko, Srbsko a Mad'arsko.
Bulharsko uZ oznamilo, Ze svoju ¢ast plynovodu dokon¢i do roku
2020 (REUTERS, 2019b). S velkou pravdepodobnostou sa Spoje-
nym Statom a d'alsim krajindm vystavbe Nord Stream 2 a pokraco-
vaniu TurkStreamu nepodari zabranit, ¢o by znamenalo, ze Rusko
moZe v plnom rozsahu ukon¢it tranzit plynu cez Ukrajinu. To by
znamenalo aj ukoncenie tranzitu cez Slovensko. V tejto suvislosti
predseda vlady RF Dmitrij Medvedev navrhol pocas néavstevy
predsedu vlady SR Petra Pellegriniho v Moskve v jani 2019, aby sa
Slovensko pripojilo ku projektom Nord Stream 2 a TurkStream.

Aktivity CBR

CBR aj v roku 2018 pracovala na rozvoji narodného systému pla-
tobnych kariet MIR. Koncom roku 2018 dosiahol podiel kariet MIR
na vsetkych emitovanych platobnych kartach 19,2 %. Pocet opera-
cii s kartami MIR narastol oproti roku 2017 Sestnasobne. V jali 2018
sa uskutocnil zakonom nariadeny prechod na karty MIR povinny
pre vietkych zamestnancov verejnej sféry. Vyplaty ob¢anov plate-
nych z verejnych rozpoctov modzu byt uz poukazané iba na acty,
ku ktorym je vydana platobna karta MIR. Prechod pre déchodcov
bude povinny od polovice roku 2020. V ramci podpory platobnych
kariet MIR v zahrani¢i vldda zabezpecila, Ze sa uz prijimané
v Juznom Osetsku, Abchazsku (regiony Gruzinska, ktoré RF uzna-
va ako nezavislé Staty), Kirgizsku, Kazachstane a v Bielorusku.
V roku 2018 sa uskutocnili prvé operacie aj v Turecku a rokuje sa
s d’alsimi krajinami (Tadzikistan, Uzbekistan, Azerbajdzan, Vietnam,
Thajsko). Spusteny bol aj systém MIR Pay, ktory je analégiou sve-
tovych systémov GooglePay, SamsungPay, ApplePay. Rozsirova-
nie pouzivania systému MIR v Rusku (snahou je zbavit sa tak
zavislosti od systémov VISA a Mastercard, ktoré boli v minulosti
zdpadnymi krajinami voc¢i Rusku zneuzité) iv zahrani¢i patri
k prioritam CBR v rozvoji narodného systému platobnych kariet.
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Ruskej ekonomike sa v roku 2018 darilo - zaznamenala vyssi
rast ako sa ocakavalo. Opatrna fiskdlna a monetarna politika udr-
zali ekonomiku v relativne dobrej kondicii - inflaciu sa podarilo
udrzat v cielenych rozmedziach, platobnd bilancia arozpocty sa
skoncili s prebytkami, nezamestnanost bola na historickych mini-
mach. Mierne stipla aj realna mzda, ale disponibilné prijmy za riou
zaostavali. Predpovede na d’alsie roky st opatrné, ked'ze hrozba
novej, globalnej recesie narastla. V roku 2019 CBR ocakava rast len
okolo 1,2 % ana d’alsie dva roky 1,8 %. Ulohou narodného hospo-
darstva je vSak zabezpecit kvalitnti Zivotnt Groven obyvatelstva
a prosperitu celej spolo¢nosti a z tohto pohl'adu st socidlne ukazo-
vatele dolezitejsie ako makroekonomické indexy.

Na prelome rokov 2019 a 2020 bude z geopolitického hl'adiska
vyznamnou udalostou dokoncenie a spustenie plynovodu Nord
Stream 2. Stdle vSak eSte existuje urcitd moznost, Ze sa USA podari
dokonceniu plynovodu zabranit. Ak sa podari spustit novy ply-
novod vcas, pravdepodobne bude zastaveny alebo vyrazne obme-
dzeny tranzit plynu cez Ukrajinu (teda aj cez Slovensko), ¢o by
znamenalo geopoliticktt zmenu s mnohymi efektmi.

Konfrontacia s USA adalsimi zapadnymi krajinami bude
s vel'kou pravdepodobnostou pokracovat aj v budicom roku. USA
uz obvinili RF z nedodrZiavania zdkazu jadrovych testov a existuje
obava, ze USA odsttpia od d'alej dohody garantujtcej bezpe¢nost
v Eurépe avo svete, ¢o by nepochybne znamenalo, zZe rovnaky
krok uskutoéni i Rusko.
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7. INDIA NA CESTE STAT SA TRETOU NAJVACSOU
EKONOMIKOU SVETA

Rok 2019 sa v Indii niesol v duchu parlamentnych volieb, kto-
rych vitazom sa stala druhykrat po sebe Indicka I'udova strana
(Bharatiya Janata Party - BJP) na ¢ele s Naréndrom Médim. Ambi-
ciou znovuzvoleného premiéra je, aby sa India stala do piatich ro-
kov 5-bilibndolarovou ekonomikou. V zdujme dosiahnut tento ciel
by si musela udrzat tempo redlneho rastu HDP na trovni 8 % (Mi-
nistry of Finance, Government of India, 2019a). India by sa tak stala
podla velkosti hrubého doméceho produktu tretou najvacSou
ekonomikou sveta. Medzindrodné skusenosti ukazuji, Ze do-
siahnut a udrzat takyto vysoky ekonomicky rast moéze pomoct
uc¢inny cyklus aspor, investicii a vyvozu podporeny priaznivym
demografickym vyvojom. Investicie st dolezité najmd z pohladu
dopytu, produktivity prace, novych technolégii ¢i vytvarania no-
vych pracovnych miest. Vyvoz je doleZitou stucastou takéhoto mo-
delu rastu, pretoze vyssie Gspory potrebné na rast investicii znizu-
ja domdcu spotrebu, teda aj agregatny dopyt. Ako problematicky
sa tak ukazuje stcasny pokles indického exportu, ktory je okrem
iného aj odrazom spomalovania svetového obchodu a rastaceho
napdtia v obchodnych vztahoch vo svete. Z pohl'adu ekonomickeé-
ho rastu je doélezité, aby India vedela vyuzit demograficka divi-
dendu vo svoj prospech. Pocas nasledujtcich rokov bude potrebné
podporit vytvaranie novych pracovnych miest pre relativne vel'ky
pocet mladych l'udi kazdoro¢ne prichddzajacich na trh prace, in-
vestovat’ do rozvoja ich zrucnosti tak, aby boli z dlhodobého hla-
diska uplatnitelni na trhu préace, ale aj podporit zamestndvanie
vo forméalnom sektore. Nevyhnutné bude podporit socidlnu a eko-
nomicku inklaziu vidieckej ¢asti Indie. Potrebné vSak bude ve-
novat pozornost aj zdravotnej starostlivosti, socidlnemu zabezpe-
¢eniu ¢i znizovaniu znecistovania zivotného prostredia. Dosiahnu-
tie stanoveného ciel'a tiez moZe ovplyvnit spomalovanie spotreby
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domadcnosti, ktoré tizko stvisi najméd s demonetizaciou. T4 sa zaca-
la koncom roka 2016 a mala pomoct krajine bojovat proti dariovym
tunikom, infl4cii, sivej ekonomike, korupcii ¢i proti terorizmu.
Najma vo vidieckych oblastiach vSak viedla k odkladaniu spotreby
do budtcna. Vidiecke hospodarstvo je v Indii zaloZené prevazne
na hotovostnych platbach, preto sa po demonetizcii zvysila tvorba
uspor. Velky problém tiez predstavuje rasttca kriza s vodou, ktora
ovplyviiuje prijmy farmarov, ako aj dostupnost pitnej vody. Do
roku 2030 sa predpoklada, ze dopyt po vode bude v porovnani s jej
ponukou dvojnasobny, ¢o bude znamenat vazny nedostatok pre
stovky miliénov l'udi (NITI Aayog, 2018). Indické hospodarstvo
vel'mi citlivo reaguje na monztnové obdobia, pricom mélo zrdZzok
moze v dosledku nedostato¢ne vybudovanych systémov zavlazo-
vania vyrazne znizit polnohospodarsku vyrobu. Vzhladom na stale
vysoky podiel populécie zijucej na vidieku monzinové dazde
priamo ovplyviiuja prijmy relativne velkej casti populacie, ¢im
nad’alej vyrazne ovplyvriuja vyvoj indického hospodarstva.

7.1. Hospodarsky vyvoj Indie, fisSkalna
a monetarna politika

V nasledujiicom obdobi sa o¢akdva mierne spomalenie ekono-
mického rastu v juhovychodnej Azii a Cine, a to najma pre pretrva-
vajlce napdtie v medzinarodnom obchode. Pocas fiskalnych rokov
2019/2020 a 2020/2021 sa ocakava oslabenie rastu ¢inskej ekono-
miky. Naopak, experti Medzinarodného menového fondu ocakéa-
vaju, Ze redlny hospodarsky rast Indie by sa mal v tomto fiskalnom
roku mierne zvysit, ato na 7,3 % (IMF, 2019a). V nasledujacom
fiskalnom roku 2020/21 sa opdt ocakava mierne ozivenie medzi-
ro¢ného rastu hospodarstva Indie, a to az na 7,5 % (graf 7.1). Tento
hospodérsky rast by mali podporovat najmd investicie, expanzivna
menova politika, ale aj o¢akavané stimuly fiskalnej politiky?2.

22 Medzinarodny menovy fond v revidovanej prognéze mierne zniZil ocakavany ekono-
micky rast na tento a buduci fiskalny rok - na 7 % a7,2 %, a to predovsetkym pre nizsi
domaci dopyt (IMF, 2019b).
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Za posledné dve dekady sa podarilo Indii vplyvom relativne
vysokého ekonomického rastu (priblizne na trovni 7 %) podstat-
nejsie znizit mieru chudoby??, pricom doslo aj k zmene v Struktare
zamestnanosti, ked rastol podiel pracovnych miest v sluzbach
a v priemysle a vyraznejSie klesal podiel zamestnanosti v polno-
hospodérskom sektore. Indicky trh préce sa v8ak nad’alej vyznacu-
je velkou mierou neformalnosti.

Graf 71
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Prameri: vlastné spracovanie z tdajov IMF (2019a)
Fiskdlna politika

Rozpocet na rok 2019/2020 je prvym rozpoctom, ktory pripravi-
la vldda premiéra Naréndru Médiho po opdtovnom znovuzvoleni.
Vo fiskdlnom roku 2019/20 pldnuje vlada mierne znizit fiskalny
deficit v porovnani s predchadzajacim rokom, ato na 3,3 % HDP,

2 Miera chudoby sa podla ILO (2018) vo vidieckych oblastiach zniZila z 50,1 % v roku
1993/94 na 25,7 % v roku 2011/2012, v mestskych castiach doslo k poklesu z 31,8 % na
13,7 % pocas rovnakého obdobia.
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¢o signalizuje jej snahu pokracovat vo fiskalnej konsolidacii ve-
rejnych financii (tab. 7.1). Danové prijmy by sa mali mierne zvysit
v dosledku zniZenia dane z prijmu pravnickych os6b sro¢nym
obratom az do 4 mld. rupii z pé6vodnych 30 % na 25 %.

Tabulka 7.1

Rozpoctova bilancia indickej vlady na roky 2017/18 az 2019/20
(v crore rupiach)

2017/18 2018/19* 2019/20
Celkové prijmy 1550 911 1822837 2082589
Celkové vydavky 2141973 2457 235 2786 349
bezné vydavky 1878 833 2140 612 2447780
kapitalové vydavky 263 140 316 623 338 569
Figkalny deficit 591 062 634 398 703 760
% HDP 35 3,4 33

* revidované udaje

Prameri: spracované z idajov Institute for Policy Research Studies (2019)

India by sa tento rok mala stat piatou najvdc¢sou ekonomikou
sveta. Cielom novej vlady je do roku 2024/2025 postupit o dalsie
dve priecky, ¢o vytvara tlak aj v oblasti rozpoctovej politiky. Rozpoc-
tova politika bude v nasledujacich rokoch vychddzat z programo-
vého vyhlasenia novej vlady, pricom medzi jej prioritné oblasti
patria: narodné bezpecnost, ekonomicky vyvoj (predovsetkym ide
o zdvojnasobenie prijmu polnohospodarov do roku 2022 a pretvo-
renie Indie na tretiu najvac¢siu ekonomiku), infrastruktara, zdra-
votnictvo, zamestnanost, skolstvo, prava a postavenie Zien, inklu-
zivny rozvoj, kultarne dedi¢stvo a zahrani¢né politika (BJP, 2019).
V oblasti narodnej bezpec¢nosti sa zdorazrnuje princip nulovej tole-
rancie voci terorizmu. Podporend by mala byt tzv. iniciativa Make
in India in Defence, ¢im by sa posilnila doméca vyroba vojenského
vybavenia, ¢o by znamenalo zvySenie zamestnanosti a investicii
v sektore obrany. V rozpocte na fiskalny rok 2019/2020 sa vsak
pocita iba s relativne miernym zvysSenim vydavkov na obranu, ¢im
sa pravdepodobne oddiali implementacia dlhodobo planovaného
programu zameraného na modernizaciu vojenskych a policajnych
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zloziek. Rast vydavkov v tejto oblasti mozno oc¢akavat najma v do-
sledku zvySovania napédtia medzi Indiou a Pakistanom. Rast na-
pdtia medzi tymito dvoma krajinami bol spésobeny rozhodnutim
indickej vlady zrusit autonémiu severoindického statu Dzammu
a Kasmir, ktora ziskal este v roku 1949. Rozhodla sa rozdelit tento
stat na dve zviazové teritoria: Dzammu a Kasmir a Ladakhu, ktoré
budt mat vyrazne mensiu autondémiu, ako mal $tat. Prezident-
skym dekrétom z 5. 8. 2019 sa tak zrusil ¢lanok 370 indickej tstavy,
ktory tomuto Statu zarucoval osobitné prédva vratane prava na
vlastna tstavu, ako aj autonémiu prijimat’ vlastné zakony vo vset-
kych oblastiach okrem obrany, komunikacie a zahrani¢nych veci.
Podl'a sacasnej vlady na cele s Naréndrom Médim brani ¢lanok
370, ktory bol v roku 1949 pridany do indickej Gstavy, ¢im sa za-
bezpecila autonémia tohto $tatu, rozvoju regiénu ajeho integrécii
s Indiou, a preto bolo potrebné ho zrusit (Goel, 2019).

Zdvojnasobit prijmy polnohospodarov do roku 2022 si stanovi-
la za ciel Médiho vlada este v roku 2016. Pozornost by sa tak mala
zamerat najméd na zniZovanie vstupnych nékladov, zabezpecova-
nie primeranej$ich cien, redukciu plytvania v oblasti polnohospo-
darskej produkcie ¢i na poskytovanie alternativnych prijmov far-
marom. Vyrazne by sa mal podporit aj export polnohospodar-
skych plodin. PoI'nohospodarsky export by sa mal do roku 2022
zvysit zo stacasnych priblizne 30 mld. dolarov na 60 mld. dolarov
(IBEF, 2019a). Krajina by sa mala okrem iného zamerat viac na vy-
voz spracovanych polnohospodarskych vyrobkov, ¢o by pomohlo
zvysit prijem polnohospodarov viac, ako keby vyvazali iba samo-
statné polnohospodarske plodiny. V rozpocte na fiskdlny rok
2019/2020 sa tiez pocita s novou schémou Pradhan Mantri Kisan
Maan-Dhan Yojana - PM-KMY, ktoré v podstate predstavuje dobro-
volny dochodkovy systém zaloZeny na prispevkoch malych far-
maérov (s menej ako 2 ha pddy) vo vekovej skupine 18 - 40 rokov.
Poistné bude platené v pomere 50 : 50, ¢o znamend, Ze vladna pré-
mia kopiruje sumu vloZenu sporitelom. Mesa¢nd vyska poistné-
ho plateného farmarom sa nachddza na trovni 55 - 200 rupii
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v zavislosti od veku. Takto nastaveny systém by mal zarucit ma-
lym farméarom po doviseni 60 rokov déchodok vo vyske 3 000 ru-
pii (priblizne 37,60 eur). V pripade tmrtia farmdra pred doviSenim
60. roku Zivota moéZze jeho manzelka pokracovat v sporeni alebo
si moze dat vyplatit plnt nasporent sumu spolu s trokom. Ak
vSak zomrie vo veku viac ako 60 rokov (60+), manzelka bude doZi-
votne poberat dochodok vo vyske 1 500 rupii mesac¢ne (FE Bureau,
2019). V ramci rozvoja polnohospodarskeho trhu sa predpoklada,
ze vlada predstavi nové schémy na dobudovanie efektivnej skla-
dovacej infrastruktary v krajine, zriadit by sa mala skladovéa siet
pozdlz narodnych dialnic, ¢o by zabezpetilo potrebné logistické
prepojenie.

KItcovym cielom vlady je vSak pretransformovat Indiu z 3-bi-
libnovej ekonomiky (v americkych doldroch) na 5-biliénova eko-
nomiku do roku 2025, ¢im by sa India zaradila medzi krajiny
s vy$$imi strednymi prijmami. Na dosiahnutie tohto ciela vlada
planuje okrem iného zmeny v danovej ¢i investi¢nej politike, pla-
nuje podporit malé a stredné podniky, ale aj zmeny v zahrani¢nej
politike. Velky doraz sa pocas nasledujtcich piatich rokov bude
klast na dobudovanie infrastruktiry vratane ciest, pristavov, letisk
& zeleznic. Dizka narodnej dialnice by sa mala do roku 2022
zdvojnasobit. V celej krajine by sa mal zacat program moderniza-
cie Zelezni¢nych stanic, pricom do roku 2022 by sa mala zabezpecit
elektrifikacia vsetkych Zelezni¢nych trati. Poc¢as nasledujacich pia-
tich rokov by sa mal zdvojnasobit pocet letisk, ale aj kapacita lod-
nych pristavov. Do roku 2024 by sa mal zabezpecit privod pitnej
vody z vodovodu do kazdej domacnosti, dokoncit by sa mala aj
elektrifikdcia dedin. V oblasti zdravotnictva spravila vlada minuly
rok zasadny krok, ked ohlasila implementaciu tzv. Néarodného
programu ochrany zdravia - Ayushman Bharat Scheme, ktora by
pomohla spristupnit zdravotnu starostlivost aj pre chudobné sku-
piny obyvatel'stva. Zavedeny do praxe mal byt tak okrem iného
jeden znajvacsich systémov verejného zdravotného poistenia na
svete, ktory by mal pokryt priblizne 500 miliénov chudobnych l'udi.
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Vlada by mala v nasledujucom funkénom obdobi nad’alej podporo-
vat pristupnost acenovi dostupnost zdravotnej starostlivosti aj
pre tych najchudobnejsich a mala by pokracovat v reformach vzde-
lavania v medicine. V oblasti zamestnanosti bude doéraz kladeny
najmd na tvorbu novych pracovnych miest pre mladych l'udi, a to
predovsetkym v 22 sektoroch, ktoré boli z pohl'adu d’alsieho rozvo-
ja ekonomiky identifikované ako kltucové. Pristupnost a cenova
dostupnost by sa mala zlepsit aj v oblasti vzdelavania Zien. Pod-
porend by mala byt tvorba novych pracovnych miest pre Zeny
vo vidieckych alebo v polovidieckych oblastiach. Do roku 2022
by sa preto mal strojnasobit pocet zariadeni starostlivosti o deti.
Pocas nasledujtcich piatich rokov by sa mal zniZit pocet rodin zi-
jacich pod hranicou chudoby na jednociferné ¢islo.

Monetdrna politika a cenovy vijvoj

Medzi rokmi 2004/2005 az 2009/2010 bolo mozZné v krajine po-
zorovat relativne rychlo rastdcu mieru inflacie (graf 7.2), ktord
v roku 2010/2011 narastla az na troven 12,3 %. Posledna dekadu
tak India bojovala s relativne vysokou mierou inflacie, v dosledku
¢oho vo februari 2015 formalne prijala flexibilné infla¢né cielenie.
To znamend, Ze zdmerom indickej centrdlnej banky bolo stabili-
zovat mieru infldcie v okoli stanovenej hodnoty pri stc¢asnom
zohl'adnovani hospodarskeho vyvoja v krajine. Ako vidiet na grafe
7.2, za poslednych pét rokov sa v Indii podarilo relativne vyrazne
znizit mieru inflacie. Ocakava sa, Ze miera inflacie by mohla byt
v tomto fiskalnom roku 2019/2020 na Grovni 3,9 %, to znamena, ze
by sa dostala pod cielovti hranicu Indickej centrdlnej banky, RBI
(4 %). Podla minuloro¢nej prognézny Medzinarodného menové-
ho fondu (IMF, 2018) by mala indicka centrdlna banka z dévodu
vysSej o¢akavanej inflacie v nasledujicich rokoch zaviest restriktiv-
nu monetarnu politiku. Obavy Medzinarodného menového fondu
z rastu miery inflacie aZ nad 5 % sa vSak nenaplnili. V polovici ro-
ka 2019 sa preto Indicky vybor pre menovu politiku rozhodol po-
silnit akomodac¢ny pristup menovej politiky, tak aby sa podporil
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rast agregatneho dopytu. Indicka centralna banka v auguste 2019
opdt znizila svoju referenént repo sadzbu o 0,35 p. b., to znamena
na uroven 540 % (Reserved Bank of India, 2019). Tato klacova
urokova sadzba sa znizila na najnizsiu Groven za poslednych de-
vat rokov. V tomto roku uz iSlo o Stvrté zniZenie arokovych sa-
dzieb s cielom podporit ekonomicky rast prostrednictvom oZzive-
nia domadcej spotreby a investicii. O¢akava sa, Ze miera infl4cie by
tymto opatrenim nemala byt v buddcnosti vyraznejSie ovplyvne-
na. Medzi hlavné rizikd, ktoré by do budicna mohli nepriaznivo
ovplyvnit vyvoj miery inflacie, patria predovsetkym geopoliticka
neistota, zhorSujtce sa vonkajsie podmienky, volatilita na doma-
cich a medzinarodnych finanénych trhoch, vyrazné uvoltovanie
fiskélnej ¢i monetarnej politiky, ako aj mozné obmedzenia dodévok
ropy ci slabsie monztnové daZzde a s tym stvisiace riziko zmeny
cien potravin. Indicka ekonomika je tretim najva¢sim spotrebitel'om
ropy na svete, pricom az 80 % svojich potrieb pokryva importom.
Z tohto dovodu je vel'mi citliva na zmenu ceny ropy. Jej situécia sa
vyrazne stazila po minuloroénom obnoveni sankcii Spojenych $ta-
tov americkych na vyvoz ropy z Irdnu. Iran bol tretim najvacsim
dodavatel'om ropy do Indie. Povodna 6-mesa¢na vynimka vztahu-
juca sa na zakaz dovozu irdnskej ropy, ktora bola udelend 6smim
krajindim vratane Indie eSte v novembri 2018 uz vyprsala, pricom
americky prezident Donald Trump ju odmietol predizit. Dodavky
ropy z Irdnu boli kompenzované narastom dovozu z Iraku, Saud-
skej Arabie, USA a Nigérie. India sa vSak poktsa obnovit rokova-
nia s Irdnom a najst vhodné riesenie. Produkcia v polnohospodar-
stve je v Indii velmi vyrazne ovplyvnena monzunovymi dazd'ami
a neefektivnostou dodavatel'ského retazca, ¢o sa premieta do cien
potravin, teda do druhého najvac¢sieho komponentu indexu spotre-
bitel'skych cien. Monztinové dazde sa vsak tento rok mimoriadne
slabé, ¢o moze vyrazne poskodit trodu, ¢im moZe dojst k zniZeniu
ponuky a k rastu cien.
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Graf 72

Cenovy vyvoj v Indii za roky 2004/2005 az 2024/2025 (miera inflacie v %)
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Prameri: vlastné spracovanie z idajov IMF (2019a)

7.2. Demograficky vyvoj a trh prace

Podl'a najnovsich odhadov by sa mala India stat’ okolo roku 2027
najl'udnatejSou krajinou sveta?. Odhaduje sa, Ze do roku 2050 bu-
de mat priblizne 1,5 miliardy obyvatelov?® (UN, 2019). V nasledu-
jucich dvoch desatrociach sa vSak o¢akava spomalenie rastu popu-
lacie. V poslednych desatrociach uz v krajine moZno pozorovat
pokles miery porodnosti, ktord sa znizila zo 4,5 zroku 1984 na
2,3 v roku 2016 (Ministry of Finance, Government of India, 2019a).
V Indii doslo teda k vyraznému zniZeniu miery porodnosti, v po-
rovnani s rozvinutymi ekonomikami sa v8ak tak deje pri stéle rela-
tivne nizkych prijmoch obyvatelov. Socialno-ekonomické faktory,
ktoré prispievaja k demografickym zmendm v krajine, st v8ak vel'mi
podobné tym v rozvinutych ekonomikach, a to rast vzdelanostnej

24 V stcasnosti je najludnatej$ou krajinou sveta Cina s celkovym poctom obyvatelov
1,43 mld., India je druhou najludnatejSou krajinou sveta s 1,37 mld. obyvatelov, t.j. na
celkovom pocte obyvatelov sa podielaja tieto dve krajiny 19 % a 18 % (UN, 2019).

25 Pocet obyvatelov Ciny by mal poklesnat do roku 2050 na 1,1 mld.
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arovne Zien, zlepSenie zdravotnej starostlivosti, znizovanie miery
umrtnosti, uzatvaranie manzelstiev v neskorSom veku, finan¢na
nezavislost' Zien ¢i rast Zivotnej trovne. Miera porodnosti v 13 $ta-
toch Indie dokonca poklesla pod zachovna hranicu, ktoré je po-
trebnd na stabilizaciu vel'kosti populacie (bez vplyvu migrécie).
Prognézny naznacuju, ze celkovd miera porodnosti na narodnej
arovni by mala poklesnat pod zachovna hranicu uz v roku 2021,
a to na troven 1,8 (graf 7.3).

Graf 73
Celkova miera porodnosti v Indii (1960 - 2021)
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Pozndmka: prognéza na rok 2021 podla Ministry of Finance, Government of India (2019a)

Prameri: spracované z tidajov Svetovej banky (2017)

India tak vstupuje do dalsej fazy demografického prechodu
s rastom populdcie, ktory sa vSak ma v nasledujtcich dvoch desat-
rociach vyrazne spomalit spolu so zvySovanim podielu obyvatel-
stva v produktivnom veku, teda s dosahovanim tzv. demografickej
dividendy. Vyhody z demografickej dividendy bude moct India
Cerpat az pat desatrodi, a to od 2005/06 do 2055/56, teda omnoho
dlhsie ako hociktora ind krajina na svete. Demograficka dividenda
by mala byt najvdc¢sia v roku 2041, ked sa oc¢akédva, ze podiel
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populécie v produktivnom veku (t.j. od 20 do 59 rokov) dosiahne
59 %. Podiel mladych Tudi do 19 rokov na celkovej populacii
by mal postupne klesat, ocakdva sa pokles zo 41 % v roku 2011
na 25 % v roku 2041. Na druhej strane by sa mal podiel starsich
I'udi nad 60 rokov na celkovej populacii takmer zdvojnasobit, a to
28,6 % v roku 2011 na 16 % v roku 2041 (Ministry of Finance, Go-
vernment of India, 2019a).

Od roku 2016 dochadza k poklesu populacie vo vekovej skupine
5 - 14 rokov, to znamend, Ze sa zniZuje pocet ziakov na zékladnych
Skoléach (tab. 7.2). Tento pokles uz zaznamenali vSetky vacsie Staty
Indie okrem jej najsevernejSieho Statu DZammu a KaSmir. Tento
trend by mal podla prognoéz pokracovat az do roku 2041. Pocet
Skolakov by sa mal medzi rokmi 2021 az 2041 zniZzit o priblizne
18 %, ¢o bude mat’ dolezity socidlny a ekonomicky vplyv (Ministry
of Finance, Government of India, 2019a). Mnohé staty tak budua
musiet venovat vdc¢siu pozornost optimalizacii poc¢tu §kol.

Tabulka 72

Zmena vekovej struktary obyvatel'ov v Indii (v mil.)

2011 2021 2031 2041
0 az 19-ro¢ni 494,7 464,2 415,8 381,0
20- az 59-ro¢ni 611,7 751,6 848,2 889,7
viac ako 60-ro¢ni (60+) 104,2 1311 179,3 2394

Prameri: spracované podla tdajov Ministry of Finance, Government of India (2019a)

Mnohi odbornici upozorniuja na to, Ze vyhody z demografickej
dividendy bude moct India ¢erpat len vtedy, ak sa jej podari lepsie
nastavit politiky v oblasti vzdelavania a odbornej pripravy. Za po-
sledné roky sa dosiahol zna¢ny pokrok najmé vo vzdeldvani Zien
na prvom a druhom stupni vzdeldvania. Ako vidiet v tabulke 7.3,
hruba miera zapisu je u Zien na tychto dvoch trovniach vzdeldva-
nia dokonca vyssia ako u muzov. Mensi progres sa vsak dosiahol
pri tretom stupni vzdeldvania, kde je hruba miera zapisu u Zien len
na trovni 25,4. Vlada si pritom stanovila za ciel dosiahnut hrubua
mieru zapisu do roku 2020/21 pri trefom stupni vzdeldvania
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na trovni 30. Miera predc¢asného ukoncenia skolskej dochadzky
je relativne vysoka aj u muZzov, aj u Zien predovsetkym pri stred-
nych skolach. Medzi hlavné dovody pred¢asného ukoncenia vzde-
lavania na strednych skolach patri predovsetkym postupnd strata
zdujmu o vzdelavanie, finan¢nd naroc¢nost ¢i skorsi vstup na trh
préce z dovodu potreby zabezpecenia rodiny.

Tabulka 73

Hruba miera zapisu (GER), miera pred¢asného ukoncenia skolskej dochadzky
v Indii (2016/2017)

Hrubda miera zépisu Miera predéasného ukonéenia $kolskej
dochadzky
Primérne vzdelanie
Zeny 96,35 6,40
Muzi 94,02 6,30
NiZSie stredné vzdelanie
Zeny 95,19 6,42
Muzi 86,90 4,97
Stredné vzdelanie
Zeny 80,29 19,81
Muzi 78,51 19,97
Vysokoskolské vzdelanie
Zeny 25,40 _
Muzi 26,30 -

Prameri: spracované podla Educational Statistics at a Glance (2018)

Vyuzitie potencidlu demografickej dividendy moéZze ohrozit rast
miery nezamestnanosti v krajine. Podl'a uskuto¢neného vybero-
vého zistovania pracovnych sil sa miera nezamestnanosti v Indii
vroku 2017/18 vysSplhala na najvys$iu droven za poslednych
45 rokov, t.j. na aroven 6,1 % (NSSO, 2019). Podla tohto zistovania
bola miera nezamestnanosti vo vidieckej oblasti na trovni 5,3 %,
pricom v mestskej bola o niec¢o vyssia, a to az na trovni 7,8 % (tab.
7.4). Medzi hlavné pri¢iny vysokej miery nezamestnanosti sa za-
rad'uje predovsetkym nedostatok vedomosti a zru¢nosti potrebnych
pri danych pracovnych miestach, nedostatok kvalitnych vzdeldva-
cich instittcii, pretrvavajtce rozdelovanie spolo¢nosti do pevne
stanovenych tried (kast) ¢i nizka mobilita za pracou. Podl'a Svetovej



169

banky (2018) nie je v krajine ani dostato¢na tvorba novych pracov-
nych miest, pretoZe na to, aby si udrzala mieru zamestnanosti, sa
musi ro¢ne vytvorit az 8,1 miliéna novych pracovnych miest.
K rastu miery nezamestnanosti prispieva aj sic¢asna kriza automo-
bilového priemyslu v krajine. Ten bol jednym z najrychlejsie rasta-
cich odvetvi, ktoré sa v roku 2018 podiel'alo na tvorbe HDP az 7 %.
V dosledku poklesu domaceho dopytu vsak predaj vozidiel klesol
lovom priemysle postihla aj vyrobcov komponentov, ktori vyuzi-
vaju v sucasnosti iba 70 % svojich vyrobnych kapacit. Stucasné
problémy v automobilovom priemysle tak moéZu ohrozit relativne
vel'ky pocet pracovnych miest, pricom sa odhaduje, Ze iba od apri-
la do augusta 2019 prislo o praci priblizne 350 000 I'udi (Varadhan
et al., 2019).

Tabulka 74
Miera nezamestnanosti v Indii (v %, 2017/2018)

Muzi Zeny Spolu
Vidiecka oblast 58 3,8 53
Mestska oblast 71 10,8 7,8
Spolu 6,2 57 6,1

Prameri: spracované podl'a NSSO (2019)
Mzdovy vijvoj a mzdovad politika

V krajine pretrvava problém so zabezpecenim inkluzivneho ras-
tu. Vlade sa nedari vyraznejSie zniZit prijmové nerovnosti, a to
i napriek dlhodobym relativne vysokym tempam ekonomického
rastu, ktoré krajina dosahovala pocas poslednych dvoch dekad.
Mzdové rozdiely v krajine vyplyvaja aj z dudlneho charakteru in-
dickej ekonomiky, to znamend, ze nad’alej existuju vel'ké mzdové
rozdiely medzi pracovnikom v organizovanom a neorganizova-
nom sektore. Organizovany sektor je tvoreny predovsetkym ve-
rejnym sektorom a vSetkymi nepolnohospodarskymi podnikmi
v sukromnom sektore s 10 a viac pracovnikmi. Za poslednt de-
kadu sa podiel zamestnanosti v organizovanom sektore zvysil
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priblizne z 11 % na 16 % (ILO, 2018). Uz niekol'’ko rokov vSak mozno
v organizovanom sektore pozorovat negativny trend spocivajici
v raste podielu prilezitostnych a kontraktovych pracovnikov, ktori
nemajd pristup k socidlnemu zabezpeceniu ani k inym benefitom.
Napriklad v organizovanom sektore v taZobnom priemysle pred-
stavuje podiel kontraktovych pracovnikov az dve tretiny z cel-
kového poc¢tu pracovnikov. Velmi dlho sa diskutovalo o potrebe
ucinnej politiky v oblasti stanovovania minimalnej mzdy, ktord by
pomohla podporit agregatny dopyt a posilnit strednt triedu. Sys-
tém minimélnej mzdy v Indii bol dlhé obdobie velmi komplexny,
pricom v nnom bolo stanovenych az 1 915 minimalnych miezd pri
roznych povolaniach, zrucnostiach a statoch. Podla poslednych
prieskumov nebol zhruba kazdy treti pracovnik v krajine chraneny
zdkonom o minimalnej mzde (ILO, 2018). Aby systém minimalnej
mzdy plnil svoju tlohu pri zostlad'ovani ochrany s podporou trva-
lo udrzatelného ekonomického rastu, bolo potrebné ho pretran-
sformovat, zjednodusit a zabezpecit ucinnejsie jeho presadzova-
nie. Koncom jala 2019 parlament schvalil navrh zakona o mzdach
(The Code on Wages Bill, 2019), ktory nahradza Styri doterajsie
zédkony z oblasti pracovného préva: zdkon o minimdalnej mzde,
zékon o vypladcani mzdy, zdkon o vypladcani bonusov a zdkon
o rovnakom odmetiovani pracujicich muzov a Zien za pracu rov-
nakej hodnoty. Zmena legislativy by mala priniest benefity zhru-
ba pre 500 mil. I'udi. Navrh zdkona ma umoznit federalnej vlade
stanovit fixnd minimalnu mzdu, pri¢om jednotlivé staty si nemozu
urcit svoju minimalnu mzdu pod touto hranicou. Doneddvna do
roku 1991 sa narodna miniméalna mzda urcovala len orienta¢ne,
nebola v8ak prédvne zavazna. Podla poslednych dostupnych Statis-
tickych tdajov bola mzda priblizne 33 % zamestnancov?® (t.j. cca

26 Zamestnanci poberajtci mzdu tvoria v Indii zhruba 49 % pracujtcich (v absolttnom
vyjadreni priblizne 195 mil.), zvysnych 51 % st samostatne zarobkovo ¢inné osoby (pribliz-
ne 206 mil.), ¢o v8ak neznizuje doleZitost' a tlohu mzdovej politiky v krajine. Zo spome-
nutych 195 mil. zamestnancov priblizne 121 mil. nema uzatvoreny staly kontrakt, viac ako
polovica zamestnancov, teda 62 %, pracuje iba prileZitostne. Riadne uzatvoreny kontrakt
vo formalnom sektore s prislachajicim socidlnym zabezpecenim ma tak iba 74 mil.
zamestnancov.
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62 miliénov l'udi) niz$ia ako tato orientacne stanovena hranica
narodnej minimélnej mzdy?’. Oponenti tohto navrhu zdkona vsak
kritizuja najmd to, Ze federdlna vlada moze stanovit r6zne narodné
minimdalne mzdy v zévislosti od regiénu, a teda nebola stanovena
jedna hranica pre celt krajinu, ako sa povodne ocakédvalo. Hranica
narodnej minimdlnej mzdy mé byt revidovana kazdych pat rokov,
¢o podlieha opit kritike oponentov, podl'a ktorych ide o prilis dlhé
obdobie a mala by sa revidovat aspon kazdé dva ¢i tri roky (Katiyar,
2019). Oponenti navrhu nového zakona tiez zdoraziovali, Ze v ne-
formalnom sektore sa ¢asto vyuziva tukolova sadzba za jednotku
vykonu, ¢o znamena, Ze je stanovena suma penazi za jeden vyro-
beny kus. Pri takomto systéme odmetiovania by mohlo byt naroc-
né zabezpecit dodrZiavanie minimdalnej mzdy, ako aj naslednua
kontrolu. Pri stanovovani minimélnej mzdy buda kl't¢ova dlohu
zohravat zrucnosti (teda ¢i ide o nekvalifikovand, kvalifikovana
polokvalifikovana alebo vysokokvalifikovana pracovnu silu) a re-
gion. Typ zamestnania pri jej ur¢ovani uz nebude tak ako predtym
zohravat dlohu, ¢im by sa mal cely proces zjednodusit, pricom by
sa mal vyrazne zredukovat aj pocet minimélnych miezd (z povod-
nych takmer 2 000 na cca 300). Novy zdkon o mzdach by mal vy-
razne eliminovat mnoZzstvo definicii mzdy, ¢im by sa mal znizil
pocet sudnych sporov a ndklady zamestnavatelov na dodrZiavanie
predpisov (Shira et al., 2019). Donedavna totiz 12 r6znych zakonov
tykajacich sa trhu prace malo 12 réznych definicii tohto pojmu,
z ¢oho vznikalo mnoZstvo problémov. Novym zdkonom by sa ma-
la minimdalna mzda vztahovat na kazdého pracovnika bez ohladu
na to, ¢i pdsobi v organizovanom alebo v neorganizovanom sekto-
re. Spodnd hranica dennej vysky minimélnej mzdy pre nekvalifi-
kovanu pracovnu silu bola uréend na 178 rupii, pricom este v ja-
nudri tohto roka panel expertov (ktory sa podielal na tvorbe obsa-
hu navrhu tohto zakona) odporacal stanovit jednotnt narodna
denntt minimalnu mzdu na drovni 375 rupii (t.j. cca 4,73 eura).

27V roku 2017 bola dennd narodnd minimélna mzda na trovni 176 INR, priblizne 2,22
eura (ILO, 2018).
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Mnohi experti tak vyjadruja obavy, ¢i nebude minimalna mzda
stanovend prili§ nizko, v mnohych pripadoch by mohla byt takto
stanovend mzda dokonca nizsie, ako by ju stanovil sam trh.

7.3. Zahrani¢ny obchod

Deficit bezného tucétu platobnej bilancie sa medzi rokmi
2017/2018 a 2018/2019 mierne zvysil, ato z1,8 % na 2,4 % HDP
(Ministry of Finance, Government of India, 2019b). Prispel k tomu
predovsetkym rast obchodného deficitu (prevysenie dovozu nad
vyvozom), ktory sa za posledné tri roky neustale zvysuje (graf 7.4).
K prehibeniu obchodného deficitu doslo predovsetkym z dovodu
zvysenia cien ropy a poklesu rastu exportu, ktory bol spoésobeny
pomalsim rastom svetového obchodu, ale aj oslabenim indickej
rupie. Financovanie deficitu beZného tuctu platobnej bilancie sa
stava naro¢nej$im, kedze prilev priamych zahrani¢nych investicii
je relativne pomaly a portféliové investicie dosahuju vyssiu na-
vratnost v zahranici.

Graf 74
Export a import tovaru Indie (v mld. dolarov)
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Ako vidiet na grafe 7.5, pre Indiu je USA so svojim 16 % po-
dielom jednoznacne najvac¢sim exportnym partnerom. USA a India
st dlhoro¢ni obchodni spojenci, tento rok vsak mozno pozorovat
rast napétia v ich obchodnych vztahoch. Tie by sa mohli vyraznej-
Sie zhorsit z toho dovodu, Ze USA ukoncdili s t¢innostou od 5. juna
2019 platnost VSeobecného systému preferencii (Generalized Sys-
tem of Preferences - GSP systém) pre Indiu, ktory jej umoziioval
exportovat tovar do USA bez cla alebo so zniZenym clom. Ide
o jeden z najstarsich a najvacsich programov obchodnych preferen-
cii v USA, ktory od roku 1974 pomaha rozvojovym ekonomikdm
podporit obchod s USA, ¢o ma pomdct zvysit ich ekonomicky rast
a znizit chudobu v krajine. India bola pritom jednym z najvy-
znamnejs$ich prijemcov tohto programu. Dévodom uskuto¢nenia
takéhoto kroku zo strany USA je snaha o zniZenie obchodného de-
ficitu. Prezident Donald Trump vo svojom vyjadreni uviedol tiez
ako argument, Ze India neposkytuje Spojenym Statom americkym
spravodlivy a primerany pristup na svoje trhy tak, ako sa pévodne
ocakavalo. Uviedol teda, Ze ak dojde k naprave, vyhody preferenc-
ného obchodného programu by sa mohli vo vztahu k Indii obnovit
(India Today, 2019). India vSak nésledne zareagovala oznamenim
zoznamu protekcionistickych opatreni, ktoré by mohli stazit ame-
rickym spolo¢nostiam podnikanie v Indii, ich implementovanie
vSak bolo docasne pozastavené v snahe otvorit rokovania o ob-
chodnej dohode USA - India. V polovici juna 2019 indicka vlada
oznamila aj zavedenie dovoznych ciel na 28 produktov z USA vra-
tane najvacsich vyvoznych komodit amerického polnohospodar-
stva ako mandle, jablkd a hrusky, pricom opatrenie sa bude tykat
aj roznych vyrobkov z ocele, ¢im vlastne premiér Naréndra Modi
reagoval na rozhodnutie Donalda Trumpa zaviest 25 % a 10 % clo
na dovoz ocele a hlinika z dévodov ochrany narodnej bezpecnosti
(Burak - Baylis - Coppess, 2019). Trhovy podiel americkych man-
dli na indickom trhu sa za poslednych desat rokov vyrazne zvyso-
val, 232 % v roku 2009 na stucasnych 55 %, pricom v roku 2019 sa
India podiel'ala na celkovom americkom exporte mandli priblizne
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77 % (Burak - Baylis - Coppess, 2019). Zvysenie ciel by sa malo
vyznamne dotkntat najma najvécsieho producenta mandli na svete,
Kalifornie. Po Mexiku je India druhym najdéleZitejsim exportnym
trhom americkych jabik. Po¢as poslednych rokov rastol z pohladu
USA vyznam indického exportného trhu. StaZenie pristupu k trhu
s 1,3 mld. spotrebitelov by sa mohlo vyraznejsie dotknat americ-
kych exportérov, ¢o si uvedomuje aj prezident Donald Trump
a z tohto dovodu poZaduje zrusenie tychto ciel.

Graf 75

Najdolezitejsi obchodni partneri Indie z pohl'adu exportu
(podiel v %, 2018/2019)
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Prameri: spracované podla Ministry of Finance, Government of India (2019b)

Z teritoridlneho hladiska su tradi¢ne dolezitym partnerom Indie
aj Spojené arabské emiréty, kde smerovalo v roku 2018/2019 az
9,1 % celkového exportu. V poslednych rokoch vidiet, Ze si India
buduje so Spojenymi arabskymi emirdtmi strategické partnerstvo.
Prehlbuja sa najmé energetické vazby medzi tymito krajinami,
pric¢om obe krajiny investuji do energetického sektora druhej stra-
ny. Obe krajiny tiez sktimaju moznosti prehibenia spoluprace
v oblasti obnovitelnej energie. Diskusie sa vedd aj o moznosti
vytvorenia potravinového koridoru zameraného na obchodovanie
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s polnohospodarskymi plodinami a vyrobkami medzi tymito dvo-
ma krajinami, t. j. moznost’ spolupréce pri zriad'ovani logistickych
centier, chladiarenskych skladov, skladisk a pod. Jeho vybudova-
nie by malo pomoct vytvorit nové pracovné miesta, ale aj zvysit
prijmy polnohospodarov.

Obchodna vojna medzi USA a Cinou sa zacala tym, ze Washing-
ton kritizoval Cinu za nekalé obchodné praktiky a kradez dusev-
ného vlastnictva. V USA tak zaviedli nové cla na dovoz c¢inskeho
tovaru, na ¢o Cina zareagovala odvetnymi opatreniami. Spojenym
$tatom americkym a Cine sa doposial nepodarilo néajst také riege-
nie tohto problému, ktoré by nepogkodilo obe ekonomiky. Cina si
tak hladd nové exportné trhy, pricom prave India sa pre svoju
geografickt polohu, ale aj obrovsky trh s rasttcou strednou trie-
dou javi ako dobry potencidlny partner na rozsirenie obchodnej
spoluprace. Cina predstavuje pre Indiu vyznamného exportného
partnera. V poslednom desatroci sa bilaterdlny obchod medzi In-
diou a Cinou zvysil $tvornasobne. Obchodné vztahy medzi tymito
dvoma krajinami sa véak viacej vyvijaja v prospech Ciny, ktora mé
s Indiou dlhodobo pozitivhu obchodnt bilanciu.

Z pohladu importu je Cina najdéleZitejsim obchodnym partne-
rom Indie (graf 7.6). Z Ciny importuje predovietkym elektrické
stroje, zariadenia, ich casti a sticasti (HS85), stroje, mechanické pri-
stroje, jadrové reaktory (HS84) a organické chemikalie (HS29). Pri-
blizne 99 % dovozu z Ciny predstavuju priemyselné produkty, iba
zhruba 1 % tvoria polnohospodérske vyrobky, ¢o naznacuje rela-
tivne vysokd mieru zévislosti od priemyselnych vyrobkov z tejto
krajiny. Z USA pochadza az takmer 7 % celkového dovozu Indie.
V dovoze z tejto krajiny dominujt predovsetkym diamanty a zlato,
mineralne paliva ¢i lietadla a stroje. V importe zo Spojenych arab-
skych emirdtov maja najvdcsie zasttpenie ropa a ropné produkty,
zlato, perly ¢i diamanty. Medzi piatich najvdc¢sich importnych
partnerov Indie sa zaradované aj krajiny ako Saudska Arabia
(5,5 %) alrak (4,4 %).
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Graf 76

Najdolezitejsi obchodni partneri Indie z pohladu importu (podiel v %,
2018/2019)
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Prameri: spracované podla Ministry of Finance, Government of India (2019b)

Z hladiska udrzania vysokého ekonomického rastu je dolezité
sledovat nielen celkovt vysku importu a exportu, ale aj ich strukta-
ru. Tovarova struktara importu a exportu krajiny sa v poslednych
rokoch vyrazne nemeni, ¢o je vyhodné najmé pre jej doterajsich
obchodnych partnerov. Ako vidiet v tabul'ke 7.5, ropné produkty,
ale aj perly, drahokamy, polodrahokamy, zlato ¢i Zelezna ocel su
doélezitymi vyvoznymi artiklami krajiny. Sektor diamantov, Sper-
kov a polodrahokamov je dolezitou stcastou indickej ekonomiky,
ktory sa podiel'a na tvorbe HDP priblizne 7 % a zamestnava takmer
4,64 miliéna l'udi (IBEF, 2019c). Indicka vladda prijala v tomto roku
viaceré opatrenia na podporu investicii a modernizaciu technolégii
v tomto sektore, tak aby sa zvysila propagacia znacky India (tzv.
Brand India) na medzinarodnych trhoch, ¢o by este viacej podpori-
lo export v tomto odvetvi. Nové investicie si vyzaduja aj zmeny
v preferencidch spotrebitel ov v dosledku ¢oraz viac¢sieho prijimania
zapadného Zivotného stylu. Lieky z Indie sa vyvazaja do viac ako
200 krajin sveta, pricom klti¢ovym ostava z tohto pohl'adu americky
trh. Komparativhu vyhodu indického farmaceutického priemyslu
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predstavuja predovsetkym relativne nizke vyrobné ndklady, ktoré
sa priblizne o 33 % nizsie ako v USA (IBEF, 2019b). Farmaceuticky
vyvoz z Indie predstavuju najma lieciva a biologické latky, ale aj
bylinné produkty ¢i chirurgické néstroje. India je najvacsim vy-
robcom generik na svete, pricom jej podiel na svetovom exporte
generickych liekov je na drovni 20 %. Trh s generikami tvori az
70 % indického farmaceutického priemyslu, pricom do roku 2020
by mal dosiahnut hodnotu 27,9 mld. dolarov (IBEF, 2019b). Liec¢iva
a biologické latky sa na celkovom exporte podielali v sledovanom
obdobi 4,4 %.

Tabulka 7.5
Tovarova Struktara exportu Indie (2017/18 - 2018/19)

Kategoéria 2017/18 2018/19 Podiel
(v mld. USD) (v mld. USD) (v %)
Ropné produkty 37,5 45,5 14,1
Perly, drahokamy, polodrahokamy 25,9 25,9 7,9
Lieciva, biologické latky 12,9 14,4 44
Zlato, $perky z drahych kovov 12,8 12,9 3,9
Zelezo, ocel 11,2 9,7 2,9
Organické chemikélie 71 9,3 2,8
Bavlna 8,5 8,7 2,6
Motorové vozidla/auta 8,5 8,5 2,6
Elektrickeé stroje a zariadenia 6,7 8,4 2,5
Vyrobky zo Zeleza a ocele 6,8 7,3 2,2

Prameri: spracované podl'a Ministry of Finance, Government of India (2019b)

India potrebuje dovazat predovsetkym suroviny (predovsetkym
ropu) a polotovary potrebné na vlastnta vyrobu, dovaza vsak aj tie
tovary, ktoré nie je schopna vyprodukovat v dostatocnom mnoz-
stve pokryvajicom domaci dopyt. Vysoké tempo hospodarskeho
rastu podporuje aj rast dopytu po rope. Domaca produkcia ropy
vSak nestiha pokryvat rasttcu spotrebu a dopyt po ropnych pro-
duktoch, preto je India ¢oraz viacej zavisla od jej importu. Zavis-
lost Indie od dovozu ropy, ktoréd vzrastla z 82,9 % v roku 2017/18
na 83,7 % v roku 2018/19 (PPAC, 2019), planuje vlada Naréndru
Moédiho ambiciézne znizit do roku 2030 na polovicu. Z tohto
dovodu v tabulke 7.6 vidiet, Ze prave tento segment dominuje
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v tovarovej Struktire importu Indie. Ropa aropné produkty sa
na celkovom importe podiel'ali v roku 2018/19 takmer 28 %. India
patri aj medzi najvacsich importérov zlata na svete, ktoré slazi
predovsetkym na uspokojenie rychlo rastdceho klenotnickeho
priemyslu v krajine. Zlato sa v sledovanom obdobi podiel'alo na
celkovom importe 6,4 %. Hodnotovo tretiu najvacsiu ¢ast importu
tvorili v sledovanom obdobi perly, drahokamy a polodrahokamy,
ktoré su tiez velmi doélezité prave pre klenotnicky priemysel.
Kjeho rozmachu v krajine pomahaja predovsetkym nizke naklady
a dostupnost’ vysokokvalifikovanej pracovnej sily.

Tabulka 7.6
Tovarova Struktara importu Indie (2017/18 - 2018/19)

Kategdria 2017/18 2018/19 Podiel
(vmld. USD) | (v mld. USD) (v %)
Ropa 87,37 114,04 22,19
Zlato 33,66 32,90 6,40
Perly, drahokamy, polodrahokamy 34,28 27,08 5,27
Ropné produkty 21,29 26,88 5,23
Uhlie, koks, brikety 22,90 26,17 5,09
Telekomunikac¢né pristroje 21,85 17,92 3,49
Elektronické komponenty 10,18 15,75 3,06
Organické chemikalie 12,43 14,25 2,77
Zelezo, ocel 10,43 12,58 2,45
Priem. stroje na vyrobu mlieka a mlie¢nych vyrobkov 10,48 12,47 2,43

Prameri: spracované podla Ministry of Finance, Government of India (2019b)

7.4. Zivotné prostredie

V stvislosti s ekonomickym vyvojom sa v Indii ¢oraz viacej za-
¢ina diskutovat o udrzatelnosti, ¢o si bude vyzadovat lepSie pre-
pojenie ekonomickej, socidlnej, ale aj environmentélnej stranky
rozvoja. Rychly rast populécie, urbanizacia ¢i zvySovanie priemy-
selnej produkcie vedd k novym vyzvam v podobe znecistovania
ovzdusia, vody ¢i k vysSej produkcii odpadu. Manazment odpadu
predstavuje v Indii velky problém, podla statistik sa priblizne
75 % komunalneho odpadu uklada na skladky bez dalsieho spra-
covania (European Parlament, 2019).
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Koncom roka 2017 sa ¢inska vlada v rdmci uskuto¢nenej ekolo-
gickej reformy rozhodla, zZe uz nebude viac importovat plastovy
odpad z inych krajin sveta s cielom d’alej ho spractvat. Po tomto
zékaze sa vyrazne zvysila miera jeho exportu do Indie. Z tohto do-
vodu zakazala indickad vldda v marci 2019 dovoz pevného plasto-
vého odpadu, ¢o zmenilo jeho cielové smerovanie do krajin juho-
vychodnej Azie, Thajska, Vietnamu & Malajzie, teda do krajin
s nizSou mierou regulacie. Plasty st v Indii vel'mi vyuZivané najma
pre ich nizku cenu, flexibilitu a dlhtt zivotnost. Plastovy odpad
tvori priblizne 8 % celkového pevného odpadu vyprodukovaného
v krajine. V sticasnosti vSak existuje v krajine vel'ka priepast medzi
tym, kol'ko plastového odpadu sa ro¢ne vyprodukuje, a tym, kol'ko
je krajina schopné recyklovat. Vacsina recyklacie plastov sa usku-
tocniuje v neformédlnom sektore, ¢o znamend bez dozoru vlady.
Nekontrolovana recyklécia plastov predstavuje zvysené riziko, Ze
sa toxické latky dostant do zivotného prostredia. Zvysené zdra-
votné riziko predstavuje tato praca aj pre samotntt pracovnu silu
vzhladom na to, Ze sa ¢asto nedodrziavajt pri praci bezpe¢nostné
opatrenia. Mnozstvo plastového odpadu tak znecistuje pddu, ale aj
rieky a nésledne aj ocedny. Podla statistiky World Economic Fo-
rum (2018) priblizne 90 % plastového odpadu v oceanoch pocha-
dza iba z 10 riek, pri¢om jednou z nich je prave najvicsia rieka In-
die Ganga. V stcasnosti je povaZzovand za Siestu najznecistenejsiu
rieku sveta. Indicka vldda preto este v jani 2015 schvdlila program
tzv. Namami Gange Programme, ktory mal za ciel zniZit zneciste-
nie tejto rieky ajej pritokov. Financované by mali byt projekty
zamerané napriklad na zniZovanie vypustania neupravenej ko-
mundlnej odpadovej vody a priemyselného odpadu do rieky, na
efektivne vyuZzivanie vody ¢i na ochranu ekosystému v rieke.

Véaznym problémom v Indii je aj znecistenie ovzdusia. K jeho
znecistovaniu prispieva najmd polnohospodarstvo, priemysel
a doprava, ale aj spalovanie komunélneho a organického odpadu
na skladkach. Zdrojom znecistovania ovzdusia st aj doméacnosti,
ktoré vyuzivaju drevo ainé paliva (napr. biomasu) na varenie ¢i
na vykurovanie. Vroku 2018 sa podla spravy o svetovej kvalite
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vzduchu (AirVisual, 2019) 13 z celkového poctu 15 najviac znedis-
tenych miest sveta nachadzalo prave v Indii. V roku 2017 bolo zne-
Cistenie ovzduSia v krajine pri¢inou priblizne 1,24 mil. Gmrti
(12,5 % celkového poctu umrti), ¢o je takmer 50 % zvysenie od roku
1990 (NRDC, 2019). Zaciatkom roka 2019 preto indicka vlada pred-
stavila tzv. Narodny program ¢istého ovzdusia (National Clean Air
Program), ktory by mal byt zamerany na prevenciu, kontrolu a zni-
zovanie zdraviu Skodlivého znecistenia ovzdusia. V ramci tohto
programu sa planuje rozsirit monitorovacia siet' kvality ovzdusSia,
posilnit oblast riadenia jeho kvality ¢i zvysit informovanost oby-
vatelstva o negativhom vplyve znecistovania ovzdusia na I'udské
zdravie a Zivotné prostredie. Program by mal do roku 2024 pomoct
znizit Groven znecistenia ovzdusia prachovymi ¢asticami PM2.528
aPM10% 020 % az 30 % (NRDC, 2019). Zahftia vypracovanie
akénych planov pre vsetkych 102 miest z 23 Statov, ktoré presahuja
narodné standardy kvality ovzdusia. Vldda vy¢lenila na prvé dva
roky fungovania tohto programu 42,6 mil. dolarov, ¢o vSak vyvo-
lava kritiku z odbornych kruhov stivisiacu s tym, ¢i za tGto sumu
bude mozné dosiahnut vyznamné vysledky v celej krajine.
Automobilovy priemysel patri kvelkym znecistovatelom
ovzdusia. Vdcsina ¢innosti stivisiacich s automobilovym priemys-
lom ma priamy alebo nepriamy vplyv na Zivotné prostredie. Medzi
priamy vplyv sa zarad'uja ¢innosti spojené s vyrobou a vyuZziva-
nim automobilov. Nepriame c¢innosti nie st kontrolované tymto
odvetvim, ale nan nadvézuja, napr. distribticia materidlov. Podla
najnovsich Statistik pocet registrovanych vozidiel v krajine vzrastol
medzi rokmi 1951 - 2015 az 700-nasobne, a to z 0,3 mil. na 210 mil.
(Roychowdhury et al.,, 2019). Vysoky stupeii motorizacie je tak
v Indii spojeny s rozsiahlym znecistovanim Zivotného prostredia.

.....

28 V sticasnosti je znecistenie ovzdus$ia prachovymi ¢asticami PM2,5 priblizne 8-krat
vyssie, ako st standardy WHO. Tieto ¢astice st také malé, Ze sa mozu dostat” hlboko do
pltc ¢loveka a sposobit respiracné a kardiovaskularne choroby.

2 Prachové castice PM10 st drobné pevné castice s maximalnym aerodynamickym
priemerom 10 um a, analogicky, prachové ¢astice PM2,5 st ¢astice s priemerom do 2,5 pm.
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nemd ani jasne definovanu stratégiu zamerand na recyklovanie,
redukciu spotreby paliv a emisii ¢i na zvySovanie miery recyklova-
telnosti pouzitych materidlov. Priemyselnd vyroba, ale aj vyuziva-
nie motorovych vozidiel pritom vyrazne zatazuje zivotné prostre-
die, a to prostrednictvom splodin, prachu, hluku, odpadovych vod
a odpadového materidlu. Vyrazny problém vsSak nastava aj po
ukonceni zivotnosti automobilu. Pritom vyskumy naznacuja, ze do
roku 2025 priblizne 21 895 439 motorovych vozidiel dosiahne ko-
niec Zivotnosti, ¢o predstavuje viac ako 10 miliénov ton ocelového
srotu (TERI, 2019).

Vdcdsie vyuZzivanie pri siasnom znizovani Zivotnosti elektro-
nickych pristrojov vytvara v krajine coraz viacej problémov s ras-
tom tzv. e-odpadu, ktory obsahuje toxické, nebezpecné chemikélie
¢i tazké kovy. V roku 2016 vyprodukovala India priblizne 2 milio-
ny metrickych ton elektroodpadu, ¢o ju zaradilo po USA, Cine,
Japonsku a Nemecku na piate miesto v rebricku jeho najvacsich
producentov na svete (Ministry of Finance, Government of India,
2019b). S rasttcim mnozstvom generovaného elektroodpadu rastie
aj tlak na vybudovanie efektivnejsich systémov jeho recyklovania.
V sticasnosti sa 95 % e-odpadu v Indii opét spractiva v neformal-
nom sektore s neadekvatnou legislativnou ochranou pracovnikov
a zivotného prostredia. V tejto savislosti bude v krajine potrebné
dosiahnut zmenu postoja vlady, vypracovat legislativne zmeny
s lepsie $pecifikovanymi subjektmi zodpovednymi za e-odpad
(napr. moze sa presunut zodpovednost na vyrobcov), ako aj zefek-
tivnit boj proti nelegdlnemu presunu e-odpadu do krajiny z rozvi-
nutych krajin na recykla¢né tacely ¢i vytvorit viac zbernych miest
e-odpadu, vybudovat nové recyklacné centrd vo formélnom sekto-
re a pod.

Kriza s vodou

V sticasnosti uz viac ako 600 miliénov I'udi v Indii celi aktatnemu
nedostatku vody. Ako hlavné pric¢iny krizy s vodou v krajine sa
uvadzaja predovsetkym tieto: demograficky vyvoj, nedostato¢na
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kvalita vody a ubudajtce zdsoby podzemnej vody. Demograficky
vyvoj prispel za posledné desatrocia k relativne vyraznému pokle-
su vody pripadajtcej na jednu osobu. Kym v roku 1951 pripadalo
v Indii priblizne 3 000 az 4 000 kubickych metrov vody na osobu,
v roku 2011 to uz bolo iba 1000 kubickych metrov (Pattanayak,
2015)30. Problém predstavuje aj pitna voda, pri¢om priblizne 75 %
domdcnosti k nej stdle nema pristup. Ludia sa ¢oraz viacej stahuju
z vidieka do miest, kde maja tendenciu viest Zivot naroc¢nejsi na
spotrebu vody (napr. vyuzivaja splachovacie toalety, pracky a pod.).
Krizu s vodou moéze tiez zhorsit rasttaci podiel strednej triedy.
Podl'a najnovsich prognéz by mala mat India do roku 2030 pri-
blizne 140 miliénov stredne prijmovych domacnosti a 21 miliénov
vysoko prijmovych domaéacnosti, to znamenda, Ze podiel tychto
dvoch segmentov na celkovom pocte domacnosti by sa mal takmer
zdvojnasobit, ato az na trovent 51 % (World Economic Forum,
2019).

Problém vsak nepredstavuje iba nedostatok vody, ale aj jej kon-
tamindcia. India sa v stcasnosti nachddza podla indexu kvality
vody az na 120. mieste z celkového poctu 122 krajin (NITI Aayog,
2018). Nedostato¢na kvalita vody je okrem iného vysledkom rela-
tivne nizkych investicii do zariadeni na Gpravu vody. Voda v rie-
kach je ¢oraz viacej znecistenejsia, nie je vhodna na pitie a v mno-
hych pripadoch ani na umyvanie ¢i na zavlazovanie. Problémom je
nedodrziavanie noriem na priemyselny odpad smerujtci do riek,
pretoze Statne kontrolné organy nemajt dostato¢né technické ani
personalne vybavenie.

K ubtidaniu zasob podzemnej vody dochadza najma v dosledku
jej nadmerného vyuZivania v oblasti polnohospodérstva. Podzem-
né vody, ktoré tvoria asi 40 % celkovej zasoby vody v krajine sa
vycerpédvaju neudrzatelnym tempom. Nedostatok zrézok je ¢oraz
Castejsi, ¢o sposobuje problémy najméd v oblasti polnohospodar-
stva. Ako vidiet na grafe 7.7, ak sa ni¢ nezmeni, tak k zhorSeniu

30 Na porovnanie mézeme uviest, Ze v USA pripada priblizne 8 000 kubickych metrov
vody na obyvatela. Krajina sa povazuje za ohrozent nedostatkom vody, ak na obyvatela
pripada menej ako 1 700 kubickych metrov vody.
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situdcie by malo dojst’ relativne rychlo. Uz v roku 2030 by mal do-
pyt po vode priblizne dvojnasobne prevysit ponuku, ¢o znamena
ze priblizne 40 % populacie by nemalo pristup k pitnej vode. Vlada
tak venuje coraz viacej pozornosti zhorsujtucej sa krize s vodou.
Bude musiet upravit legislativu savisiacu s ochranou vod a zne-
¢istovanim podzemnych a povrchovych vod, spravit opatrenia
na efektivnejSie vyuzivanie vody a recyklaciu vody ¢i zvysit inves-
ticie v oblasti vodérenskej infrastruktary.

Graf 77
Prognéza dopytu a ponuky vody v Indii (v miliénoch kubickych metrov)
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Prameri: spracované podla NITI Aayog (2018)

Po tohtoro¢nych parlamentnych vol'bach bude krajinu viest opat
Indickd l'udova strana na cele s premiérom Naréndrom Moédim.
Ambiciou znovuzvoleného premiéra je, aby sa India stala do pia-
tich rokov 5-biliondolarovou ekonomikou, ¢im by sa stala tretou
najvacsou ekonomikou sveta. Na dosiahnutie tohto ciela by vsak
bolo potrebné zabezpecit tempo redlneho rastu HDP na trovni
8 %. Medzinarodné skusenosti ukazuji, Ze dosiahnut a udrzat
takyto vysoky ekonomicky rast moéze pomoct ac¢inny cyklus tspor,
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investicii a vyvozu podporeny priaznivym demografickym vyvo-
jom. V tohtorocnej, revidovanej prognéze véak Medzindrodny me-
novy fond mierne znizil o¢akavany ekonomicky rast na tento a bu-
duci fiskalny rok na 7% a7,2 %, ato predovsetkym v dosledku
nizS§ieho domaceho dopytu. Ako problematicky sa tiez ukazuje
stcasny pokles indického exportu, ktory je okrem iného aj odra-
zom spomalovania svetového obchodu a rastticeho napétia v ob-
chodnych vztahoch vo svete. Otdzne je aj to, do akej miery bude
India schopna vyuzit demografickti dividendu. India totiz vstupu-
je do dalsej fazy demografického prechodu srastom populécie,
ktory sa vSak mé v nasledujucich dvoch desatroc¢iach vyrazne
spomalit, spolu so zvySovanim podielu obyvatelstva v produktiv-
nom veku, teda sdosahovanim tzv. demografickej dividendy.
Mnohi odbornici upozoriiuja na to, Ze vyhody z demografickej
dividendy bude moct India cerpat len vtedy, ak sa jej podari lepsie
nastavit politiky v oblasti vzdelavania a odbornej pripravy. Za po-
sledné roky sa dosiahol zna¢ny pokrok najméd vo vzdelavani Zien
na prvom a druhom stupni vzdeldvania. Miera pred¢asného ukon-
¢enia skolskej dochadzky je relativne vysoka aj u muzov, aj u Zien
predovsetkym pri strednych skolach. VyuZitie potencialu demo-
grafickej dividendy moZe ohrozit rast miery nezamestnanosti
v krajine, ktord sa vysplhala na najvyssiu aroven za poslednych
45 rokov. Medzi hlavné pri¢iny vysokej miery nezamestnanosti
sa zarad'uje predovsetkym nedostatok vedomosti a zru¢nosti po-
trebnych pri danych pracovnych miestach, nedostatok kvalitnych
vzdeldvacich instittcii, pretrvavajice rozdelovanie spoloc¢nosti
do pevne stanovenych tried (kast), nizka mobilita za pracou, ne-
dostato¢na tvorba novych pracovnych miest ¢i stcasnd kriza auto-
mobilového priemyslu v krajine. Hospoddrsky rast v nasledujacom
obdobi by mali podporit vyssie investicie a expanzivna monetarna
a fiskalna politika.
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8. DVADSAT ROKOV FUNGOVANIA
EUROPSKE] MENOVE] UNIE

Po druhej svetovej vojne sa zastupcovia 44 Statov stretli na me-
dzinarodnej menovo-finan¢nej konferencii v kiipelnom mestecku
Bretton Woods v americkom state New Hampshire, kde sa usku-
to¢nili rokovania o povojnovej spolupraci v oblasti medzindrod-
nych menovych a finanénych vztahov. Ich vysledkom v medzina-
rodnej menovej a kurzovej oblasti bolo vytvorenie systému fixnych
vymennych kurzov. Jeho zdkladom bolo vytvorenie tandemu ame-
ricky doldr a menové zlato.

Brettonwoodsky medzindrodny menovy systém zacal fungovat
po skonceni druhej svetovej vojny a fungoval az do 15. augusta
1971, ked’ vtedajsi americky prezident Richard Nixon zrusil jedno-
strannym rozhodnutim vol'nta zamenitelnost amerického doléra za
menové zlato. Po dvojroénom prechodnom obdobi (od 15. augusta
1971 do marca 1973) popredné priemyselne vyspelé staty sa v mar-
ci 1973 dohodli o prechode na volne pohyblivé vymenné kurzy -
floating.

Po zavedeni floatingu do medzinarodnych menovych vztahov
vznikla v statoch Eurépskeho hospodarskeho spolocenstva (EHS)
otazka, ako vramci neho zabezpecit stabilitu jednotlivych mien.
V marci 1979 bol vytvoreny Eurépsky menovy systém (European
Monetary System - EMS). Jeho zdkladom bola umela zaétovacia
jednotka (European Currency Unit - ECU), ktord mala povolené
dohodnuté fluktua¢né pasma. Vzhl'adom na nestabilitu v medzi-
narodnych menovych vztahoch, ale hlavne vzhladom na domi-
nantné postavenie a nestabilitu amerického dolara v tychto vzta-
hoch viedol pokracujtci proces integracie v ramci ¢lenskych statov
Euroépskej tnie k vytvoreniu Eurépskej menovej tinie, ktorej zékla-
dom sa stala jednotna mena euro.
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8.1. Vyvoj smerujuci k vytvoreniu EMU

Po rozpade brettonwoodského medzinarodného menového sys-
tému a po prechode na volne pohyblivé kurzy v ¢lenskych statoch
Eurépskeho hospodérskeho spolocenstva (EHS) vznikla otazka,
ako dalej postupovat s usporiadanim menovych akurzovych
vztahov na starom kontinente. Po prechode na volne pohyblivé
vymenné kurzy sa clenské staty EHS dohodli na uZsej spolupraci
v oblasti menovej politiky3!. V snahe celit dlhodobo nestabilnému
vyvoju prvej svetovej rezervnej meny - amerického doldra - sa
¢lenské staty EHS dohodli o vytvoreni Eurépskeho menového sys-
tému32. Zakladom fungovania EMS bolo vytvorenie mechanizmu
vymennych kurzov (Exchange Rate Mechanism - ERM)33.

Eurépsky menovy systém34 zostal v platnosti do 1. januara 1999,
ked' bola vytvorena Eurépska menova tnia (EMU)%. Prijatim jed-
notnej meny 11 ¢lenskymi Statmi EHS sa tieto Staty rozhodli odo-
vzdat vykon menovej a kurzovej politiky do Eurépskej centrélnej
banky. Bol vytvoreny kurzovy mechanizmus vymennych kurzov 2

31 Vysledkom tychto snah bolo prijatie tzv. Wernerovej spravy. Boli v nej zachytené
ocakavania, Ze americky dolar zostane stabilnou menou.

32 Eur6psky menovy systém (EMS) vznikol 13. marca 1979. Jeho zakladom bola umela
zuctovacia jednotka (European Currency Unit - ECU). Vzajomné vymenné kurzy ¢len-
skych statov EMS mali povolend odchylku 2,25 % s vynimkou talianskej liry, kde bola
povolena odchylka od centralnej parity +6 %. ECU sa vypocitala na zdklade menového
kosa ¢lenskych statov EMS. Podiel jednotlivych mien ¢lenskych Statov v menovom kosi
bol vypocitany na zdklade podielu jednotlivych statov na celkovej produkcii, podielu
na vzajomnom obchode a tGcasti jednotlivych $tatov na mechanizme @verovej pomoci.
Podiely jednotlivych mien v menovom kos$i na vypocet umelej ztctovacej jednotky boli
pravidelne prehodnocované po piatich rokoch.

3 Mechanizmus vymennych kurzov (ERM1) tvorili ndrodné meny Belgicka, Danska,
Franctizska, Luxemburska, Holandska, frska, Nemeckej spolkovej republiky a Talianska.
Po krize EMS a ERM1 od jesene 1992 aZ do augusta 1993 sa fluktua¢né pasmo rozsirilo
na *15 % centralnej parity. Vynimku tvorili len zdpadonemecka marka a holandsky gulden,
kde platilo povodné fluktuacné pasmo, t. j. #2,25 %.

34 Eur6psky menovy systém splnil svoje poslanie. Narodné meny jednotlivych ¢len-
skych statov EHS boli relativne schopné celit dominantnému a nestabilnému postaveniu
amerického dolara. Tento systém v spojeni s fungujtcim mechanizmom vymennych kurzov
vytvoril vecné a systémové predpoklady na vytvorenie jednotnej meny euro.

35 Vedtci predstavitelia EHS na svojom zasadnuti 2. méja 1998 sa dohodli o zaciatku
tretej a konecnej etapy ekonomickej integracie, t.j. o vytvoreni Eurépskej menovej tinie
s u¢innostou od 1. januara 1999.
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(Exchange Rate Mechanism - ERM2) s povolenym fluktua¢nym
pasmom 15 % od centralnej parity.

Vznik a fungovanie jednotnej meny je historickym medznikom
v modernych ekonomickych dejinach. V prvych rokoch fungovania
EMU mozno hodnotit vcelku pozitivne. Pokracoval proces reélnej
konvergencie, znizovala sa nerovnomernost v prijmoch, prehlbo-
vala sa spolupraca, rastol zahrani¢ny obchodu a boli zaznamenané
d'alsie pozitivne trendy na ceste k menovej integracii. K povodnym
11 ¢lenskym statom EMU sa pridalo dalsich 8 $tatov Eurdpskej
tnie. Samotny proces realnej konvergencie, zniZovanie disparit
v prijmoch a relativna schopnost jednotlivych $tatov EMU celit
asymetrickym Sokom z vonkajsieho prostredia do vniatornych eko-
nomik tychto Statov boli sprevddzané nepredvidanymi vplyvmi
z vonkajsieho prostredia.

Svetova finan¢na kriza, hlboka hospodarska recesia viedli k bez-
precedentnej svetovej dlhovej krize, ktorej epicentrom sa stali pra-
ve niektoré staty eurozény. Relativna nepripravenost niektorych
Statov eurozoény celit vzniknutej situdcii tak na Grovni zastupcov
Euroépskej komisie, ako aj jednotlivych narodnych ekonomik viedla
k tomu, ze Staty, ktoré dosahovali relativne nizku konkurencie-
schopnost svojich tovarov a sluZzieb na zahrani¢nych trhoch celili
tak vnutornej, ako aj vonkajSej ekonomickej nerovnovahe3. Ne-
priaznivy vyvoj v oblasti tychto nerovnovah viedol ktomu, Ze
v rokoch 2011 - 2013 Eurépska menovéa tnia zapasila s existen¢nou
krizou?’.

Aj napriek snahe o stabilizaciu v niektorych c¢lenskych Statoch
eurozony mozno sledovat relativne vysoky verejny dlh, dlh pod-
nikatel'ského sektora, dlh domécnosti a koniec koncov aj dlh fi-
nan¢ného sektora. Od vzniku svetovej finan¢nej krizy boli zazname-
nané relativne nizky rast produktivity prace, nizky objem investicii,

3 Vznik svetovej finan¢nej krizy, hlbokej hospodarskej recesie, ale hlavne dlhovej kri-
zy viedol k enormnym vnutornym a vonkaj$im nerovnovdham niektorych ¢lenskych
$tatov eurozony, ale hlavne dlZznickych statov.

37 V tejto zlozitej situdcii funkciu institatu poslednej zachrany (veritel poslednej in-
Stancie) splnila Eurépska centralna banka, ktord demonstrovala prostrednictvom vyhlase-
nia svojho prezidenta Maria Draghiho, Ze ECB urobi vSetko potrebné na zédchranu eura.
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rast nezamestnanosti, hlavne mladej generacie, prehlbujtca sa dis-
parita prijmov a pokracujace vnutorné a vonkajsie ekonomické
nerovnovahy, ako aj pokracujtice nerovnovahy v Eurosystéme a cely
rad d'al$ich otazok, ktoré stuvisia bezprostredne so vznikom sveto-
vej financnej krizy, hlbokej hospodarskej recesie a dlhovej krizy.

S ciel'om lepsie pochopit vyvoj v Statoch eurozény od jej vzniku
az po sucasnost sa treba zamerat na niektoré zakladné makroeko-
nomické ukazovatele (vyvoj redlneho HDP, beZzny tucet platobnej
bilancie, nerovnovédhy v platobnom systéme TARGET, infl4cia,
nezamestnanost a verejny dlh) a porovnat ich s najvac¢simi konku-
rentmi, t. j. s USA a Japonskom. Analyza vyvoja vybranych makro-
ekonomickych ukazovatelov zobrazuje Styri vyvojové etapy, t.j. od
vytvorenia jednotnej meny (1999), pred vypuknutim svetovej fi-
nancnej krizy (2007), po krize (2010) a za posledny rok (2018). Jed-
nym z najdoleZitejSich ukazovatelov pre meranie ekonomickej
aktivity je rast redlneho hrubého doméceho produktu.

8.2. Realny HDP

Clenské staty, ktoré vstupili do eurozény od 1. janudra 1999,
dosahovali relativne vyssie tempa rastu pred prijatim jednotnej
meny. Graf 8.1 dokumentuje vyvoj redlneho HDP za obdobie od
vytvorenia jednotnej meny az po stcasnost. Je porovnavany vyvoj
medzi tromi centrami ekonomickej moci (eurozoéna, Japonsko
a USA).

Z grafu 8.1 jednoznacne vyplyva, Ze ¢lenské staty eurozény do-
sahovali relativne nizsie tempéa redlneho rastu HDP od roku 1999
za vsetky sledované ro¢né obdobia v porovnani s USA. Pre vyvoj
realneho HDP v Japonsku je charakteristické obdobie makro-
ekonomickej nestability. Aj napriek dvom stratenym dekddam
japonskej ekonomiky3® moZno sledovat, ze bol zaznamenany vy-
razny ndarast redlneho HDP v porovnani s realnym HDP v statoch

38 Japonska ekonomika dlhodobo zapasi s makroekonomickou nestabilitou, ktora pre-
trvava uz viac ako dve dekady.
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eurozony?. Z grafu d’alej vyplyva, Ze okrem pokracujacej dlhovej
krizy boli ¢lenské Staty eurozény menej pripravené celit redlnym
Sokom z vonkajsieho prostredia. Jednym zo zakladnych cielov vy-
tvorenia EMU bolo zabezpecenie cenovej stability.

Graf 81
Vyvoj redlneho HDP medzi eurozénou, Japonskom a USA (1999 - 2018)
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Prameri: vlastné spracovanie z tidajov IMF a Eurostatu

8.3. Inflacia

Clenské &taty, ktoré prijali jednotnt menu, zarovei akceptovali
menovu politiku postavent na tzv. inflatnom cieleni*?. Eurépska
centrdlna banka bola relativne velmi tspe$na pri naplneni zaklad-
ného ciela, t.j. dosiahnutia miery inflacie pod 2 % do vzniku sve-
tovej financnej krizy. Po vzniku svetovej finan¢nej krizy, ale hlavne
po prehibeni hospodarskej recesie (hlavne v najzadlzenejsich statoch
eurozony) sa Eurdpskej centrdlnej banke menej darilo dosiahnut

3 Pod tento relativne nizky realny rast HDP v Statoch eurozény sa podpisala dlhova
kriza, kde sa epicentrom stali niektoré vybrané taty eurozény (Grécko, Irsko, Portu-
galsko, Spanielsko a Taliansko).

40 Eurdpska centrdlna banka, ktora je zodpovedna za vykon menovej politiky pre
vsetky clenské staty Eurépskej menovej tnie, si stanovila zakladny ciel menovej politiky,
ktorym je cenova stabilita.
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stanoveny inflacny ciel’ (pod 2 %). V snahe dosiahnut ho vyuZila
institat nestandardnych néstrojov menovej politiky*1.

Pri porovnani vyvoja inflacie (pozri graf 8.2) v pripade troch
sledovanych centier ekonomickej moci mozno zaznamenat' najsta-
bilnejsi trend indexu spotrebitel skych cien v USA.

Graf 8.2

Porovnanie vyvoja inflacie medzi eurozénou, Japonskom a USA (1999 - 2018)
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Prameri: vlastné spracovanie z tidajov IMF a Eurostatu

Po vypuknuti svetovej finanénej krizy, ale hlavne prehibeni
hospodérskej recesie boli tak v eurozone, ale hlavne v Japonsku
zaznamenané dokonca defla¢né tendencie vyvoja. Jednym z naj-
negativnejsich faktorov, ktory vyrazne ovplyvnil vyvoj v ¢lenskych
Statoch eurozony bola prehlbujtica sa nerovnovédha na beznom tucte
platobnej bilancie.

41 Eurépska centralna banka vyuZzila cely rad nestandardnych nastrojov menovej poli-
tiky vratane kvantitativneho uvoltiovania, zmeny refinanénych operécii z 3 mesiacov az
na 12 mesiacov, ndkup krytych dlhopisov a pod. Niektoré centrdlne banky poprednych
priemyselne vyspelych statov, a to Federdlny rezervny systém (Federal Reserve System),
centralna banka Anglicka (Bank of England) a centralna banka Kanady (Bank of Canada),
ktoré tiez vyuzili pri vykone menovej politiky nestandardné néstroje menovej politiky,
s ich vyuzivanim uz skondili (s vynimkou japonskej centralnej banky). Eurépska centrél-
na banka pri vykone menovej politiky vyuZiva aj napriek tomu, Ze mala v amysle usku-
to¢nit vystupovdu stratégiu, niektoré nestandardné nastroje aj nad'ale;j.
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8.4. Bezny ucet platobnej bilancie

Pre vyvoj na beznom ucte platobnej bilancie je charakteristicka
vonkajsia ekonomickd rovnovaha#?. T4 vyjadruje vyvoj obchodnej
bilancie vratane sluZieb. Staty, ktoré majt hospodarsku politiku
orientovant primarne na export, spravidla dosahuji aj prebytky
na beZznom ucte platobnej bilancie. Na priklade troch skimanych
centier ekonomickej moci moZno sledovat dlhodoby deficit na
beznom tcte platobnej bilancie pri USA a dlhodoby prebytok pri
Japonsku (pozri graf 8.3).

Staty eurozény dosahovali v obdobi prijatia jednotnej meny
(1999) deficit na beznom ucte platobnej bilancie. Este pred vznikom
svetovej financnej krizy dosahovali Staty eurozény takmer vy-
rovnant vonkajsiu bilanciu.

Graf 83

Porovnanie vyvoja na beznom tucte platobnej bilancie medzi eurozénou,
Japonskom a USA (1999 - 2018)
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Prameri: vlastné spracovanie z iidajov IMF a Eurostatu

42 Vyvoj na beznom tcéte platobnej bilancie je zavisly od vyvoja konkurencieschopnosti
jednotlivych $tatov v porovnani so zahrani¢im a tato je spravidla determinovana troviiou
nakladov na vedu, vyskum a vzdelanie.
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V stcasnosti dosahuju ¢lenské Staty eurozény, predovsetkym
Nemecko, Holandsko, Irsko, Slovinsko a Finsko, relativne vysoky
prebytok na beznom tucte platobnej bilancie hlavne v dosledku vy-
sokého objemu vyvozu. Prevazna cast dlznickych statov (Grécko,
Portugalsko, Spanielsko a Taliansko) dosahuja deficity na beznom
ucte platobnej bilancie.

Zvysenie konkurencieschopnosti vo vsetkych ¢lenskych statoch
eurozony, atym aj zvySenie vyvozu je viac nemozné bez ne-
odkladnej realizacie Strukturalnych reforiem. Prave Staty, ktoré
uspesne realizovali Strukturdlne reformy, napriklad Holandsko,
Nemecko a frsko, dosahujt aj prebytky na beznom ucte platobnej
bilancie. Na druhej strane staty, ktoré zapasia s relativne vysokym
verejnym dlhom, sd nad’alej menej konkurencieschopné v porov-
nani so $tatmi, ktoré maja relativne vysoké prebytky na beznom
ucte platobnej bilancie. Pokracujiice nerovnovéhy na beznom tcte
platobnej bilancie v jednotlivych ¢lenskych Statoch eurozény sa
vyrazne prejavili v platobnom systéme, ktory zabezpecuje vzajom-
né vyrovnavanie pohladavok a zavdzkov v redlnom case.

8.5. TARGET2 - Eurosystém

Vznik jednotnej meny viedol kvytvoreniu nového systému
na vzdjomné vyrovnavanie pohladavok a zdvazkov medzi c¢len-
skymi Statmi eurozoény#. Pévodny platobny systém TARGET po-
stupne vystriedal novy systém TARGET2. Na grafe 8.4 je zobraze-
ny vyvoj vzijomnych pohladavok azavdzkov medzi ¢lenskymi
Statmi eurozony od roku 1999 do méja 2019. Ako vyplyva z grafu,
platobny systém TARGET bol v priebehu dvadsatro¢ného obdobia
svojej existencie v prvych rokoch fungovania EMU relativne sta-
bilny, ¢ize v rovnovéhe.

# V stvislosti so vznikom EMU bol vytvoreny platobny systém v redlnom case
(Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer - TARGET).
Tento systém bol vytvoreny na zabezpecenie efektivnosti tthrad platieb v stvislosti
s realizaciou jednotnej menovej politiky Eurépskej centralnej banky.
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Graf 84
Vyvoj v platobnom systéme TARGET?2 od vzniku EMU
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Prameri: vlastné spracovanie z tidajov ECB

Svetova finan¢na kriza, hlboka hospodarska recesia, ale hlav-
ne dlhova kriza vyrazne ovplyvnili vyvoj platobného systému
TARGET2. V prvych rokoch fungovania EMU moZno sledovat re-
lativne rovnovézny stav Eurosystému. Do roku 2006, to znamena
do vzniku svetovej finan¢nej krizy44, neboli zaznamenané vyraz-
nejSie odchylky. Od tohto obdobia dochadza k vyraznym nerov-
novdham v celom Eurosystéme. V ¢ase vyvrcholenia svetovej fi-
nancnej krizy a tesne po nej (2007 - 2013) moZzno sledovat bezpre-
cedentny zvysSeny objem prebytku Spolkovej republiky Nemecka
v porovnani s ostatnymi c¢lenskymi S$tatmi eurozoény4. Okrem
Spolkovej republiky Nemecka boli aj d'alsie staty eurozony, ktoré
dosahovali prebytky v platobnom systéme TARGET?2.

4 Vznik hypotekarnej krizy v USA viedol k svetovej finan¢nej krize, ktorej oficidlny
vznik sa datuje k 9. augustu 2007.

4 Vysoké prebytky Nemecka v platobnom systéme TARGET2 svedcia o relativne vy-
sokej konkurencieschopnosti nemeckych vyrobkov asluzieb na zahrani¢nych trhoch
v porovnani s dlznickymi Statmi, predovSetkym s Gréckom, Talianskom, Portugalskom
a Spanielskom a ich vyrobkov na medzinarodnych trhoch.
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Dlhova kriza, ktorej epicentrom sa stali niektoré clenské Staty
eurozony, viedla aj k nepriaznivému vyvoju tychto statov v Euro-
systéme. Z grafu 8.4 d’alej vyplyva, Ze aj napriek opatreniam prija-
tym tak na arovni Eurépskej komisie, ako aj jednotlivymi vladami
nerovnovazny stav v platobnom systéme TARGET2 pokracuje
dalej. To znamend, ze $taty eurozoény, ktoré zapasili s verejnym
dlhom, staty, ktoré mali deficity verejnych financii a deficity na
beznom ucte platobnej bilancie, zaznamenali aj deficity v platob-
nom systéme TARGET2. Tento nepriaznivy vyvoj je dosledkom
relativne nizkej konkurencieschopnosti tychto Statov, ale aj ne-
dostatocnej trovne prijatych a implementovanych Strukturalnych
reforiem a hospodérskych politik jednotlivych c¢lenskych statoch
eurozény. Jednym znajvyraznejSich faktorov, ktoré vyrazne
ovplyvnili vnatorné ekonomické nerovnovéhy, bol narast neza-
mestnanosti najmad mladej generacie.

8.6. Nezamestnanost

Nezamestnanost je jednym z najdoleZitejS$ich makroekonomic-
kych ukazovatelov, ktory charakterizuje vnatorna ekonomicku
rovnovdhu. Dopyt po pracovnych silach je determinovany okrem
iného aj tym, ako je ten-ktory stat konkurencieschopny, aky je do-
pyt po pracovnych silach a aka je kvalita pracovnych sil.

Pri porovnani vyvoja nezamestnanosti medzi $tatmi eurozony,
Japonska a USA je evidentny rozdiel (pozri graf 8.5). Ak v pripade
USA a Japonska je vyvoj nezamestnanosti relativne nizky, nemoz-
no to povedat o ¢lenskych statoch eurozény. Vo vsetkych sledova-
nych ¢asovych obdobiach moZzno sledovat vyssiu mieru nezamest-
nanosti tak v USA, ako aj v Japonsku. Miera nezamestnanosti je
takmer dvojnasobne vyssia v sledovanych rokoch v statoch euro-
z6ny“t a Japonsku a USA%.

46 Nepriaznivy vyvoj miery nezamestnanosti bezprostredne stvisi aj so struktdrou
ekonomik jednotlivych ¢lenskych $tatov, ale aj so schopnostou jednotlivych Statov reago-
vat na potreby adaptability na nové, meniace sa podmienky.
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Graf 85

Porovnanie vyvoja nezamestnanosti medzi eurozénou, Japonskom a USA
(1999 - 2018)
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Prameri: vlastné spracovanie z iidajov IMF a Eurostatu

Relativne vysoka miera nezamestnanosti postihuje predovset-
kym niektoré vybrané ¢lenské Staty eurozoény, ktoré dosahujt rela-
tivne niz8iu konkurencieschopnost na zahrani¢nych trhoch. Okrem
toho nezamestnanost vyrazne postihla mladt generaciu v niekto-
rych vybranych statoch eurozény48. Tento nepriaznivy vyvoj moze
eSte viac skomplikovat' trh préce nastupujaci proces digitalizacie
a automatizéacie. Dalsim velmi délezitym zaznamenanym fakto-
rom, ktory vyznamne ovplyvnil vnatornt nerovnovédhu v niekto-
rych vybranych ¢lenskych statoch eurozoény, bol vysoky objem ve-
rejného dlhu.

47 Vyvoj miery nezamestnanosti v USA je najnizsi od roku 1969. Pri Struktire americkej
ekonomiky, v ktorej vyrazne dominuje sektor sluZieb, je sticasna miera nezamestnanosti re-
lativne bezprecedentne nizka. Okrem toho je potrebné poukazat na skuto¢nost, zZe ame-
ricka ekonomika vsttpila do najdlhsieho obdobia hospodérskeho ozivenia od roku 1854.

48 Vysoka miera nezamestnanosti bola zaznamenana predovsetkym v dlznickych sta-
toch eurozény (Grécku, Spanielsku, Taliansku a Portugalsku).
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8.7. Verejny dlh

Pri vzniku Eurépskej menovej tinie ¢lenské staty zhodne dekla-
rovali, Ze pri neexistencii autonémnej menovej a kurzovej politiky
bude zdkladnym nastrojom hospodérskych politik fiskalna politi-
ka. S tymto cielom c¢lenské staty Eurdpskej unie prijali Pakt stabili-
ty arastu (Stability and Growth Pact - SGP), ktory presne stanovil
ajasne vymedzil pravidla dodrziavania jednotlivych podmienok
dvoch kl'dcovych kategorii v oblasti verejnych financii, t.j. fiskal-
neho deficitu a verejného dlhu. Aj napriek deklarovanym sl'ubom
jednotlivych c¢lenskych Statov dodrziavat fiskalny deficit a verejny
dlh pod stanovent hodnotu*® bolo mozné sledovat od vytvorenia
EMU ststavne porusovanie vzajomne dohodnutych a zaviznych
ukazovatelov.

Graf 8.6

Porovnanie vyvoja verejného dlhu medzi eurozénou, Japonskom a USA (1999
-2018)
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Prameri: vlastné spracovanie z iidajov IMF a Eurostatu

49V Maastrichtskej zmluve boli presne vymedzené nomindlne konvergencné kritéria
v oblasti verejnych financii (60 % pri verejnom dlhu a 3 % pri fiskdlnom deficite).
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Dosledky svetovej financnej krizy a hospodarskej recesie sa naj-
vyraznejSie prejavili prdve vo fiskalnej oblasti. Niektoré clenské
Staty eurozony, ktoré dosahovali relativne nizku konkurencie-
schopnost na zahrani¢nych trhoch, zaznamendvali tak vnatornd,
ako aj vonkaj$iu ekonomickt nerovnovahu, boli vystavené narasta-
jucemu riziku verejného dlhu. Graf 8.6 demonstruje vyvoj verejné-
ho dlhu od prijatia jednotnej meny v ¢lenskych Statoch eurozény
v porovnani s Japonskom a USA.

Vo vsetkych troch pripadoch zaznamenal verejny dlh ako do-
sledok svetovej financnej krizy ahospodérskej recesie vyrazny
vzostup. Aj napriek tomu, Ze ¢lenské staty eurozoény maja ako ce-
lok neporovnatelne nizsiu droven verejného dlhu ako Japonsko
a USA, je dolezité poznamenat, Ze ako najzadlZenejsie Staty, ktoré
prijali jednotnt menu, buda v pripade moZznej recesie schopné zni-
zit hodnotu verejného dlhu pod 60 % HDP>. Jednou z oblasti, kto-
ré boli najviac postihnuté svetovou finan¢nou krizou, bol finan¢ny
sektor, hlavne bankovy sektor, v ktorom problémy v podobe zlych
uverov nad’alej pokracuju.

8.8. Nepriaznivy vyvoj zlych tiverov

Svetova finan¢nd kriza mala d'alekosiahle dosledky v bankovom
sektore. V niektorych vybranych Statoch eurozény boli zazname-
nané vel'ké objemy zlych averov. Graf 8.7 porovnava aktualny stav
zlych tverov medzi ¢lenskymi $tatmi eurozony a ¢lenskymi Statmi
OECD. Z grafu vyplyva, Ze objem zlych tverov v ¢lenskych sta-
toch eurozoény je v porovnani s ¢lenskymi statmi OECD vyssi. Pra-
ve tento nepriaznivy stav zlych averov je jednou z velkych preka-
zok na ceste stabilizacie bankového sektora v niektorych vybra-
nych statoch eurozony.

50 Priemerna hodnota verejného dlhu ¢lenskych $tatov eurozény v roku 2018 predsta-
vovala 85,1 % HDP. Nominalne maastrichtské kritérium tykajtce sa oblasti verejného
dlhu bolo stanovené pod troviiou 60 % HDP. PretoZze sa nepodarilo vyrazne zniZit verej-
ny dlh v obdobi relativne priaznivého hospodarskeho vyvoja (relativne dlhé ¢asové ob-
dobie rastu ekonomiky $tatov eurozony), vznikd oprdvnena otdzka, ¢o mozno ocakavat
v pripade moZnej recesie.
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Graf 8.7

Porovnanie zlych averov v ramci ¢lenskych statov OECD
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Prameri: vlastné spracovanie z iidajov OECD a ECB

V2

Najvyssi objem zlych averov je umiestneny v bankovych sekto-
roch Grécka, Talianska a Portugalska. Aj napriek tendencii znize-
nia zlych Gverov v bankovom sektore v niektorych statoch euro-
z6ny mozno konstatovat, Ze objem zlych tverov zostdva nadalej
relativne vysoky. Ide o $taty, ktoré zapasia aj s velkym objemom
verejného dlhu. V tomto kontexte je potrebné poukéazat na to, Ze
v pripade zhorSenia ekonomickych podmienok alebo pri postup-
nom znizovani hospodarskeho rastu moézZe vzniknat zloZita si-
tudcia, a to nielen v bankovom, ale v celom finan¢nom sektore. Od
vzniku EMU bolo moZné sledovat proces redlnej konvergencie.

8.9. Svetova financéna kriza a vyvoj redlnej konvergencie

Ciel'om vytvorenia EMU bolo aj postupné zblizovanie narodnych
ekonomik c¢lenskych Statov eurozoény. Graf 8.8 zobrazuje vyvoj
redlnej konvergencie Franctzska, Portugalska, Nemecka, épaniel-
ska a Talianska od roku 1990 az do roku 2018. Z grafu vyplyva, ze
do vzniku svetovej financnej krizy bola zaznamenand tendencia



199

zblizovania realnej konvergencie dvoch priemyselne relativne
vyspelych Statov eurozoény, t.j. Nemecka a Talianska. Postupne
so vznikom svetovej financ¢nej krizy bol zaznamenany vyrazny po-
kles reédlnej konvergencie Talianska v porovnani s Nemeckom.

Aj napriek tomu, Ze proces pokracujicej disparity realnej kon-
vergencie medzi obidvoma $tatmi sa zastavil v roku 2014, mozZno
sledovat, ze doposial sa nepodarilo obnovit zblizovania oboch sta-
tov. Franctizsko mé& dlhodobt nemennt tendenciu vyvoja reédlnej
konvergencie takmer od roku 1995, Nemecko vsak zaznamenalo
vzostup. Spanielsko zaznamenalo zblizovanie v redlnej konvergen-
cii v ramci vybranych statov eurozény od roku 1994 do roku 2000.
V dalsom takmer desatro¢nom obdobi, t.j. v obdobi jeho vstupu
do Eurépskej menovej tinie aZ do vzniku dlhovej krizy, nezazname-
nalo Spanielsko pokrok v oblasti zblizovania. Dlhova kriza viedla
v krajine k poklesu realnej konvergencie a od roku 2014 mozno
sledovat obnoveny proces redlnej konvergencie. Z vybranych $ta-
tov pri sledovani procesu realnej konvergencie dlhodobo relativne
nizku droven redlnej konvergencie zaznamenalo Portugalsko.

Graf 88
Proces realnej konvergencie vo vybranych statoch eurozény (1990 - 2018)
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Proces realnej konvergencie je ovplyviiovany samotnou $truk-
tarou ekonomiky jednotlivych $tatov eurozony, ale aj hospodar-
skou politikou orientovanou na investicie do vedy, vyskumu
a vzdelania.

8.10. Investicie do vedy a vyskumu

Z hladiska stcasného vyvoja svetovej ekonomiky a konku-
rencieschopnosti je dolezita orientdcia na kvalitativne vyssiu dro-
ven hospodérskeho rastu. Na dosiahnutie takého rastu sa potreb-
né investicie do vedy, vyskumu a vzdelavania. Niektoré priemy-
selne vyspelé Staty, ale v stucasnosti aj niektoré novoindustriali-
zované Staty zvysuja verejné vydavky do oblasti vedy, vyskumu
a vzdelavania.

Graf 89
Vyvoj vydavkov na vedu a vyskum v ramci élenskych statov EU (v % HDP)
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Prameri: vlastné spracovanie z iidajov Eurépskej komisie

Zvysené vydavky do vedy, vyskumu a vzdeldvania vedu v za-
sade k rastu produktivity prace, k zvyseniu konkurencieschopnosti
vyvazanych vyrobkov na zahrani¢nych trhoch, ¢o v kone¢nom
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dosledku vedie aj k prebytku na beZznom tucte platobnej bilancie
a k ndrastu Cistej investi¢nej pozicie. Staty, ktoré dosahuja pre-
bytky na beznom tcte platobnej bilancie, st viac pripravené celit
nepriaznivym redlnym Sokom z vonkajSieho prostredia. Okrem
toho Staty, ktoré vynakladaju vyssie vydavky na vedu, vyskum
a vzdelavanie, su v zasade schopné splacat svoje zavizky, hlavne
zahranicné.

Z grafu 8.9 vyplyva, Ze len dva $taty (Raktsko a Svédsko), do-
sahuja vyssiu troven verejnych vydavkov, nez aka bola zdvédzne
stanovena a prijata ich hodnota. Z grafu dalej vyplyva, ze Staty,
ktorych vyrobky dosahuja relativne vysokt konkurencieschopnost
na zahrani¢nych trhoch, maja aj vyssie vydavky na vedu a vy-
skum. Hoci niektoré z novych ¢lenskych $tatov (Slovinsko a Cesko)
vyclenuju z verejného rozpoctu najvyssie vydavky na vedu a vy-
skum, nedosahuja ani priemer, t. j. 2,03 %.

Vznika otdzka, ako jednotlivé clenské Staty eurozoény, hlavne
nové ¢lenské staty, buda napltat zakladna myslienku realnej kon-
vergencie, ak nebuda dostato¢ne zvysovat vydavky na vedu, vy-
skum a vzdelavanie. Okrem toho treba poukéazat jednak na sku-
to¢nost, ako moéZu najzadlZenejsie staty eurozoény, ktoré dosahuja
relativne nizku konkurencieschopnost na zahrani¢nych trhoch,
zvysSovat vydavky na vedu a vyskum, ajednak na to, Ze niektoré
nové clenské Staty eurozony dosahovali pred vznikom svetovej
finan¢nej krizy relativne velmi vysoké tempda hospodarskeho rastu,
pricom vydavky z verejnych rozpoctov nedosahovali ani 1 %.

8.11. Vyvoj produktivity prace v statoch EU, OECD
a novoindustrializovanych statoch

Vyvoj konkurencieschopnosti zavisi od investovania do vedy,
vyskumu a vzdeldvania. Tieto investicie v zdsade vedu krastu
produktivity prace. Graf 8.10 zobrazuje vyvoj rastu produktivity
prace medzi ¢lenskymi $tatmi EU, OECD a novoindustrializova-
nymi Statmi za obdobie rokov 1990 - 2016.
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Graf 8.10

Porovnanie vyvoja produktivity price medzi ¢lenskymi statmi EU, OECD
a novoindustrializovanymi statmi (1990 - 2016)
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Prameri: vlastné spracovanie z iidajov OECD

Z grafu 8.10 vyplyva, ze v obdobi za roky 1990 - 2000 ¢lenské
Staty Eurdpskej tnie zaznamenali porovnatelny rast produktivity
préce s ¢lenskymi statmi OECD, pri¢om vyrazne niZsi ako bol za-
znamenany rast produktivity prace v novoindustrializovanych
Statoch. V dalsom sledovanom obdobi (2000 - 2007) ¢lenské staty
EU dosahovali najnizgie prirastky produktivity prace v porovnani
s ¢lenskymi statmi OECD, ale hlavne v porovnani s novoindustria-
lizovanymi Statmi.

Svetova finan¢na kriza, hlboka hospodarska recesia, ale hlavne
dlhové kriza mala vyrazny vplyv na pokles produktivity prace
v ¢lenskych statoch EU, ale hlavne v $tatoch eurozény. V tomto
sledovanom obdobi najvyssi rast produktivity prace dosahovali eko-
nomiky novoindustrializovanych Statov, hoci tento rast bol nizsi
ako v predchadzajacom obdobi®!.

51 Z ekonomickej tedrie je znadme, Ze rast produktivity prace v zdsade vedie k rastu
realnych miezd a to nasledne vedie k rastu redlnych prijmov a zvy$eniu Zivotnej Grovne.
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8.12. Vyvoj rastu produktivity prace vo vybranych statoch
eurozony

Z predchadzajiceho grafu vyplyva, Ze ¢lenské staty Eurdpskej
tnie dosahovali relativne najnizsie prirastky rastu produktivity
prace v porovnani s ¢lenskymi statmi OECD a novoindustrializo-
vanymi statmi. Najvyraznejsie rozdiely v raste produktivity préace
boli zaznamenané vo vybranych Statoch eurozony.

Na grafe 8.11 je zobrazenie vyvoja produktivity prace vo vybra-
nych $tatoch eurozony. Staty, ktoré dosahovali spodiatku relativne
vyssiu produktivitu vyjadrenta ukazovatelom produktivity prace,
t.j. Belgicko, Finsko, Franctzsko, Irsko, Raktsko a Nemecko, do-
sahovali aj vyssiu konkurencieschopnost na zahrani¢nych trhoch.

Graf 8.11
Vyvoj produktivity prace vo vybranych statoch eurozény (1990 - 2016)
3 -
Staty s pociato€nou vyssou Staty s pociatocnou nizkou
produktivitou prace produktivitou prace

1990-1999 2000-2007 2008-2016 1990-1999 2000-2007 2008 -2016

Prameri: vlastné spracovanie z tdajov IMF

Na druhej strane staty, ktoré dosahovali pocas celého sledované-
ho obdobia nizsiu produktivitu prace, dosahovali dokonca od
vzniku svetovej finan¢nej krizy az po stacasnost zaporné hodnoty,
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t.j. Grécko, Portugalsko, Taliansko a épanielsko, si vzhladom
na potrebu financovania verejného dlhu, ako aj finan¢ného sektora
(zlé avery) nevytvorili dostato¢ny priestor na zvySovanie investicii
do vedy, vyskumu a vzdelavania. Relativne niz$i objem z verej-
nych zdrojov orientovanych na vedu a vyskum nevytvéra dosta-
to¢né podmienky na zabezpecenie konkurencieschopnosti reédlnej
konvergencie.

Na rast produktivity prace maji vyznamny vplyv priame za-
hrani¢né investicie. Od toho, ako je zabezpeceny rast produktivity
v jednotlivych Statoch, zavisi aj rast prijmov acelkovy blahobyt
v tom-ktorom State.

8.13. Disparita a tiroven blahobytu v statoch eurozény

Pri posudzovani vyvoja v ¢lenskych Stdtoch eurozény v kon-
texte realnej konvergencie a dlhodobej udrzatelnosti je potrebné
vychadzat z komplexného hodnotenia vsetkych prijmovych, ako
aj nehmotnych ukazovatelov52. Graf 8.12 vyjadruje cely rad do-
lezitych ukazovatelov, ktoré sa velmi vyznamné pri posudzo-
vani celkovej trovne udrzatelnosti a blahobytu ¢lenskych statov
eurozony.

Z grafu 8.12, ktory je rozdeleny na 3 casti: tri najlepsie Staty, tri
najhorsie Staty a priemer za cela eurozénu, vyplyva, Ze medzi jed-
notlivymi Stdtmi eurozény pretrvavaju vyrazné rozdiely. Hoci
priemer eurozény dosahuje v kategéridch préca a zivotny styl,
zdravotnicke sluzby a osobnd bezpec¢nost najlepsie vysledky, tri
Staty dosahuju relativne najnizsie hodnoty, a to najmd pri prijme,
bohatstve a zapdjani sa do verejného Zivota.

52 V septembri 2015 prijala Organizacia Spojenych narodov komplexny koncept
udrZzatelnosti, ktora je definovana 17 cielmi udrzatelného rozvoja (Sustainable Develop-
ment Goals - SDGs). Staty EU v kontexte tohto dokumentu prijali stratégiu rozvoja do
roku 2030.
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Graf 8.12
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Prameri: vlastné spracovanie z tidajov OECD a Eurostatu

Z grafu 8.12 tiez vyplyva, Ze pretrvavaja vel'mi vyrazné dispari-
ty medzi jednotlivymi Statmi eurozény. Okrem toho treba pozna-
menat, Ze v niektorych pripadoch existuja este vel'mi vyrazné re-
gionalne rozdiely. Niektoré zukazovatelov st historicky dané,
napriklad prijem, bohatstvo, ale vo vSeobecnosti moZno konstato-
vat, Ze tieto disparity st relativne velmi vyrazné. Vznik Eurépskej
menovej Unie bezprostredne stvisi s vytvorenim jednotnej meny
a s jej postavenim v medzinarodnych menovych vztahoch.

8.14. Euro ako medzinarodny rezervny prostriedok

Po vytvoreni EMU a prijati eura ako jednotnej meny vznikla
otazka, aké postavenie bude mat euro v medzindrodnych meno-
vych vztahoch. Dominantné postavenie v ramci nich ma od roku
1913 americky dolar. Pri posudzovani postavenia tej-ktorej meny
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v medzindrodnych menovych vztahoch je doélezité, ¢i ma Statat
rezervnej meny alebo tento Statat nema>s.

Graf 8.13

Struktira menového kosa pre stanovenie hodnoty SDR

2011-2015 2016 - 2020
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Prameri: vlastné spracovanie z idajov IMF

Po rozpade brettonwoodského medzinarodného menového sys-
tému a prechode na vol'né pohyblivé kurzy bolo menové zlato na-
hradené doplnkovou zloZzkou medzinarodnej likvidity, tzv. zvlast-
nymi prdvami ¢erpania (Special Drawing Rights - SDR)34. 'V 70., 80.
a 90. rokoch minulého storoc¢ia mala okrem amerického dolara sil-
né postavenie v medzinarodnych menovych vztahoch zapadone-
meckd marka (Deutche Mark - DEM).

Podiel mien v menovom kosi spravidla vyjadruje, aky je dopyt
po tej-ktorej mene a ako sa vyuZiva v medzindrodnych transak-
cidch. Od 1. 1. 1981 boli v menovom kosi zastapené americky dolar,

5V stiCasnosti maju $tatat rezervnej meny americky dolar (USD), euro (EUR), japon-
sky jen (JPY) a $vajéiarsky frank (CHF). Historicky prvou menou so $tatttom rezervnej
meny bola anglicka libra sterlingov (GBP), ktora ho stratila v roku 1913, ked’ bola nahra-
dena americkym dolarom.

54 Pre vypocet umelej ztctovacej jednotky (SDR) sa zacal pouzivat menovy kos 16 mien.
V menovom kosi boli meny, ktoré mali podiel na zac¢tovani v medzinarodnom obchode
v obdobi 1968 - 1972 vyssi ako jedno percento. Po prvom, ale hlavne po druhom ropnom
Soku (1973/74, 1978/79), ale predovsetkym vzhladom na vysoku nestabilitu niektorych
mien v menovom kosi, tento ko bol zredukovany na menovy ko$ piatich mien, ktoré maja
na medzinarodnych transakciach a platbach takmer stvorpitinovy podiel.
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zapadonemecka marka, japonsky jen, franctazsky frank a anglicka
libra Sterlingov. Zapadonemecka marka a franctzsky frank boli
nahradené novovytvorenou jednotnou menou eurom (1999).

Po vytvoreni eura ajeho zaradeni do menového kosa mozno
sledovat' relativne vel'ky rozdiel medzi podielmi USD a EUR. Po
zaradeni eura do menového kosa SDR bol postupne zaznamenany
velmi pozitivny vyvoj, ¢o sa prejavilo aj na jeho podiele v tomto
kos$i. Hodnoty, ktoré vymedzili postavenie eura na obdobie rokov
2011 - 2015, boli vypocitané za obdobie rokov 2006 - 2010. Dlhovéa
kriza v niektorych $tatoch eurozény viedla k vyraznému zniZeniu
podielu EUR v menovom kosi oproti USD.

V stvislosti so silnejacim postavenim ¢inskej ekonomiky vo sve-
tovej ekonomike, ale hlavne enormnym néarastom objemu devizo-
vych rezerv® bola do menového kosa pre vypocet umelej ztctova-
cej jednotky SDR zaradena ¢inska mena renminbi. Podiel ¢inskeho
renminbi je vy$si ako anglickej libry sterlingov a japonského jenu.

Na budfci rok budt podiely jednotlivych mien v menovom kosi
opdt prehodnotené, do platnosti vsttapia 1. janudra 2021. Po tomto
prehodnoteni moZno snajva¢sou pravdepodobnostou ocakavat
silnejiice postavenie ¢inskeho renminbi v menovom kosi. Posta-
venie eura v menovom kosi bude zavisiet aj od toho, ako sa poda-
ri jednotnej mene zvysit podiel na medzindrodnych platbach
a transakcidch. DéleZitou bude aj aktudlne diskutovana problema-
tika tykajaca sa vyrovnavania pohladavok a zavazkov medzi ¢len-
skymi §tatmi EU a Ruskou federdciou. V ramci stanovenia novych
podielov v menovom kos$i na obdobie rokov 2021 - 2025 bude roz-
hodujtce, aky bude mat euro podiel na: medzinarodnych platbéch,
medzinarodnych emisidch, medzindrodnych rezervach v centrél-

nych bankach, medzinarodnych obchodnych kontraktoch a pod.

5% Napriek svetovej finan¢nej krize viedli opatrenia prijaté ¢inskou vladou k tomu, ze
tato ekonomika sa nielen nedostala do recesie, ale zaznamenala aj vyrazny rast. Okrem
toho bol vzhladom na velké objemy vyvozu v Cine zaznamenany bezprecedentne vyso-
ky objem devizovych rezerv, ktory predstavoval takmer tretinu svetovych devizovych
rezerv.
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8.15. Euro v medzinarodnom systéme platieb

Vzhladom na charakter rezervnych mien je doleZité ich vyuzitie
v medzindrodnych menovo-finanénych vztahoch a transakciach3.
Graf 8.14 zobrazuje aktudlny stav rezervnych mien: amerického do-
lara, eura, japonského jenu, anglickej libry Sterlingov a ¢inskeho
renminbi (RMB), a ich vyuzitie v jednotlivych druhoch medzindrod-
nych transakcii a podiel na celkovom objeme devizovych rezerv.

Graf 814
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Prameri: vlastné spracovanie z tdajov SWIFT

Z grafu 8.14 jednoznacne vyplyva, Ze americky doldr mé pokra-
¢ujtice dominantné postavenie, ¢o sa tyka podielu na: devizovych
rezervach, medzinarodnych emisiach predovsetkym vladnych
dlhopisov, medzinarodnych pézi¢kach, objeme devizovych rezerv
a mierne prevysuje euro v oblasti v medzindrodnych platieb, pri-
¢om americky dolar je porovnatelny seurom pri denominovani

jednotlivych mien v medzindrodnom obchode.

5 Pri hodnoteni vyuzitia jednotlivych mien v medzinadrodnych menovo-finanénych
vztahoch sa posudzuje ich podiel na medzinarodnych devizovych rezervach, podiel na

nych platbach a podiel na medzinarodnych kontraktoch.
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Euro ma druhé najvacsie vyuzitie po americkom dolari v medzi-
narodnych platbach, takmer porovnatelné postavenie s americkym
dolarom pri vyuziti v obchodnych kontraktoch a podstatne nizsie
vyuzitie v ostatnych uvedenych ¢leneniach. Euro dominovalo pri
medzinarodnych emisiach do roku 2010, ked" v niektorych statoch
eurozéony vznikla dlhova kriza. Po jej vzniku zacal dominovat
americky dolar aj v medzinarodnych emisidch dlhopisov.

Vel'mi sl'ubne nasttpeny silnejtci proces postavenia eura v me-
dzindarodnom menovom systéme bol preruseny vznikom dlhovej
krizy v niektorych Statoch eurozény. Nepripravenost najviac zadl-
zenych Statov eurozoény viedla aj k relativnemu znizeniu postave-
nia eura v medzinarodnych transakciach. Vyuzivanie v medzina-
rodnom menovom systéme zavisi od schopnosti jednotlivych sta-
tov uskutoc¢niovat reformy orientované na zvysenie konkurencie-
schopnosti, dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii a napltianie
myslienky udrZatelnosti ako celku, ako aj od schopnosti ¢lenskych
Statov eurozony celit novym vyzvam, ktoré stivisia s nastipenym
procesom technologickych zmien, so stvrtou priemyselnou revola-
ciou, digitalizaciou, robotizaciou a umelou inteligenciou.

Proces technologickych zmien mozno ako evolu¢ny proces regu-
lovat, ale ¢lenské staty eurozony podobne ako cely svet stoja pred
bezprecedentnymi hrozbami, ktorym Yudstvo ¢eli uz v sti¢asnosti
a ktorymi sa klimatické zmeny. Tie maja nepredvidatelné dosled-
ky na dalsi vyvoj zivota na planéte ana jednotlivé ekonomiky
¢lenskych statov eurozony.

8.16. Opatrenia potrebné na zabezpecenie stability eura

Po vzniku svetovej finan¢nej krizy, hlbokej hospodarskej recesie
a dlhovej krizy Eurépska komisia a Eurépska centralna banka pri-
jali ajednotlivé clenské Staty eurozény implementovali cely rad
vyznamnych institucionalnych zmien na zabezpecenie stability
EMU.
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V sticasnosti je v eurozone aj napriek neistotdm a rizikdm vyvoja
v svetovej ekonomike®” relativne stabilny vyvoj. A prave dnes je
¢as a priestor na realizciu opatreni, ktoré by vytvorili podmienky
v pripade mozZnej recesie alebo mozného hospodarskeho poklesu,
je potrebné pripravit vsetky potrebné opatrenia a zabezpecit ich
implementaciu este pred moznou recesiou alebo pred d'alsim po-
kracujtcim poklesom hospodérskeho rastu v eurozone.

Na obrazku 8.1 je cely rad opatreni v dvoch oblastiach: fiskalnej
a finan¢nej. Sa rozdelené na opatrenia, ktoré boli prijaté a imple-
mentované, a na opatrenia, ktoré bude potrebné prijat na tGrovni
Eurépskej komisie aimplementovat ich. Opatrenia musia byt
orientované na zabezpecenie stability>® a podporu hospodarskeho
rastu.

Obradzok 8.1

Potrebné vecné a systémové opatrenia na zabezpeéenie stability EMU

Oblast Stabilita a rast Riziko a solidarita
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Prameri: vlastné spracovanie
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5 Medzi hlavné rizika vyvoja svetovej ekonomiky patria predovsetkym obchodna
vojna medzi USA a Cinou a zranitelnost finanéného sektora. Okrem toho pretrvavaja
geopolitické rizika a nepredvidatelnost vyvoja klimatickych zmien a ich vplyv na sveto-
vt ekonomiku ako celok.

58 V tomto kontexte je do6lezité zabezpecit stabilitu vo fiskdlnej, finan¢nej a v socialnej
oblasti.
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Obrazok 8.1 zachytava takmer komplexny insStitucionalny ra-
mec, ktory by mohol vytvorit predpoklady na lepsiu odolnost pro-
ti nepredvidanym Sokom z vonkajsieho prostredia a na zabezpe-
¢enie stability v oblasti financnej a fiskalnej stability>.

Vytvorenie Eurdpskej menovej tnie je jednym znajvacsich
medznikov v novodobych ekonomickych dejinach. Prvé roky fun-
govania az do roku 2007 mozno hodnotit vel'mi pozitivne. Na tento
pozitivny trend vplyvali predovsetkym postupny proces reélnej
konvergencie, rast vzdjomného obchodu, rast investicii, ale aj po-
siliiovanie tlohy eura v medzindrodnych menovych vztahoch.

Svetova finan¢na kriza odhalila nepripravenost niektorych statov
eurozony celit Sokom z vonkajsSieho prostredia. Relativne nizka
disciplina pri dodrZiavani zdkladnych pravidiel uvedenych v Pakte
stability a rastu viedla k tomu, Ze epicentrom dlhovej krizy sa stali
prave niektoré ¢lenské staty eurozény. Okrem toho nizke investicie
do vedy, vyskumu a vzdeldvania viedli v niektorych statoch k ich
nizSej konkurencieschopnosti, pri niektorych ukazovateloch boli
zaznamenané vyrazné vnuatorné a vonkajsie nerovnovéahy. K hlav-
nym pri¢indm pokracujuceho divergentného procesu a rastu chu-
doby a nerovnomernosti rozdelenia prijmov patri aj velmi nizky
rast produktivity spojeny nizkymi investiciami.

V snahe celit nepriaznivym vonkaj$im redlnym Sokom prijala
Eurdépska komisia cely rad opatreni na zniZenie vntatornych a von-
kajsich nerovnovah. Aj napriek prijatiu velkého poctu opatreni
je potrebné zdoraznit, Ze vsetko zavisi od schopnosti prijimania
a implementovania Strukturalnych reforiem. V sti¢asnosti v obdobi
relativne priaznivého hospodarskeho vyvoja je velmi dolezité, aby
si Staty dosahujtice vysoky verejny dlh v pripade pokracujiceho
poklesu hospodarskeho rastu v statoch eurozény vytvorili dosta-
to¢ny fiskalny priestor. Hoci bol prijaty a implementovany cely rad

5V uvedenom obrazku nie je zahrnuta oblast’ socidlnej stability, ktora je vel'mi dolezi-
ta pri hodnoteni celého kontextu udrzatelnosti.
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opatreni, st stale oblasti, kde sa nedari ukoncit niektoré zamery
v oblasti bankovej a kapitalovej tnie.

Za obdobie poslednych dvadsat rokov zaznamenala spolo¢na
mena svoje vzostupy a poklesy. Srastom doveryhodnosti EMU
rastla aj uloha apostavenie eura v medzindrodnych menovych
vztahoch v zaciatkoch jeho pouZzivania. Dlhova kriza a vnatorné
a vonkajsie ekonomické nerovnovahy viedli k relativnemu poklesu
zaujmu o vyuZzivanie eura hlavne v medzindrodnych emisiach.

Jednotnd mena zostava nadalej druhou najvdcsou rezervnou
menou. Jej postavenie v medzindrodnych menovych vztahoch bu-
de zavisiet od celej eurozény, najmd od toho, ako buda niektoré
Staty schopné zavadzat potrebné reformy orientované na zvysenie
konkurencieschopnosti svojich vyrobkov na zahrani¢nych trhoch.
Je potrebné poukézat na to, Ze euru rastie silny konkurent v ¢in-
skom renminbi. V stvislosti so silnejucim postavenim novoin-
dustrializovanych Statov vo svetovej ekonomike moZzno ocakavat
aj vyuzitie eura v medzinarodnych kontraktoch napriklad v ener-
getike, ale aj obchodné kontrakty medzi §tatmi EU a Ruskou fede-
raciou denominované v eurach a pod.

EMU je mlady projekt. Dvadsat rokov fungovania eura je rela-
tivne kratke obdobie. Do tspesného budovania zasiahla svetova
finan¢na kriza, ktord poukdzala na relativhu nepripravenost nie-
ktorych ¢lenskych statov eurozoény celit realnym vonkajsim Sokom.
V zdujme dosiahnut opat konkurencieschopnost EMU a zvysit
tlohu eura v medzinarodnych menovych vztahoch treba urychlit
proces Strukturalnych reforiem na trovni Eurépskej komisie, ale
hlavne na narodnych trovniach. V tomto kontexte je vel'mi dolezi-
ta akcieschopnost nového zlozenia Eur6pskej komisie pri raéznom
a neodkladnom prijimani a implementovani potrebnych krokov na
zabezpecenie udrzatelného vyvoja vo vsetkych statoch eurozony.
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9. HLAVNE RIZIKOVE FAKTORY GLOBALNE]J FINANCNE]J
STABILITY

Problematika finanénych a fiskdlnych rizik je integralnou su-
¢astou hodnotenia vyvoja a perspektiv svetovej ekonomiky, co je
logickym dosledkom rastticej integracie globdlneho finan¢ného
systému a jeho prepojenia s redlnou ekonomikou. V d'alsom texte
budeme vychadzat zo zauZivanej definicie v domdcej literattre,
kde je financné riziko vSeobecne definované ako potencidlna finan¢na
strata subjektu, nie vSak existujlca realizovana ¢i nerealizovana fi-
nancna strata, ale ako moznd strata v budiicnosti, ktord vznika pouzi-
tim daného finan¢ného alebo komoditného nastroja alebo portfélia
(Sivak - Gertler a kol., 2018). Z uvedenej definicie vyplyva, Ze pouka-
zovanie na existujtce finanéné rizikd neznamena predikovanie nega-
tivneho vyvoja, ale ma za ciel identifikovat najdolezitejsie faktory,
ktoré moézu v budicnosti ohrozit finanént a ekonomick stabilitu.

S finanénym rizikom tzko suavisia aj fiskalne rizika, ktoré MMF
definuje ako faktory, ktoré moZzu viest k rozdielom medzi vladnou
prognoézou a skuto¢ne dosiahnutou fiskdlnou poziciou (IMF, 2012).
Skusenosti z poslednych dekad dokazuja, ze (¢o sa tyka frekvencie
vyskytu a intenzity dosledkov) medzi najvyznamnejsie rizika z po-
hl'adu hospodérenia verejnych financii patria makroekonomické
Soky a otrasy finan¢ného sektora.

Finan¢né riziko je moZné roz¢lenit na systematicka a nesystema-
ticka zlozku. Systematické financné riziko je Cast rizika, ktora posobi
simultdnne na vSetkych participantov a vSetky néstroje finan¢ného
trhu. Medzi jeho déleZité zdroje patria najmd zmeny trhovych dro-
kovych sadzieb, neo¢akavané zmeny miery inflacie a trhové riziko
ako dosledok kolisania cien na finan¢nych trhoch (tzn. dosledok
volatility). Nesystematické financné riziko vyplyva zrizik Specific-
kych pre konkrétny ekonomicky subjekt (napr. chybné manazérske
rozhodnutia) alebo zrizik nepriaznivého vyvoja v oblasti aktivit
danej firmy.
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Pri hodnoteni aktualnej intenzity pdsobenia finan¢nych a fiskal-
nych rizik v globalnej ekonomike sa bude v d'alsom texte pozor-
nost’ koncentrovat najmé na ukazovatele systematického finan¢né-
ho rizika. Vykyvy rizikovych faktorov systematickej povahy totiz
v porovnani s nesystematickymi rizikovymi ¢initemi mozu s ove-
I'a vy$Sou pravdepodobnostou viest k rozkolisaniu celého financ-
ného systému a globalnej ekonomiky. Rizikové faktory systema-
tickej povahy zarovent do znac¢nej miery podmienujua aj intenzitu
fiskalnych rizik.

S finanénymi rizikami tzko stvisi pojem finan¢na stabilita. Vza-
jomny vztah finanénych rizik a finan¢nej stability mozno intuitivne
chépat ako inverzny: vysSia intenzita finan¢nych rizik zvysuje
pravdepodobnost vyskytu finan¢nej nestability. Finan¢na stabilita
sice nemd vSeobecne akceptovant definiciu (napr. na rozdiel od
cenovej stability), Borio - Drehmann (2009) vSak uvadzaja nasle-
dovné spolo¢né prvky roéznych vymedzeni financnej stability:
po prvé, zameriavaju sa na finan¢ny systém ako celok, t.j. cielene
na kontext systematického financného rizika; po druhé, finanény
systém nie je chdpany ako izolovany prvok, ale bert sa do avahy
prinosy a naklady jeho fungovania v kontexte realnej ekonomiky;
po tretie, vyslovne odkazuji na finanéna nestabilitu (ako opak fi-
nancnej stability), ktorej prejavy st konkrétnejsie a jednoduchsie
pozorovatelné (v porovnani s finan¢nou stabilitou).

Hodnotenie aktualneho stupna financnej (ne)stability je kom-
plexny a dynamicky proces, ktory vychadza z kontinudlneho mo-
nitorovania velkého mnozstva indikatorov finan¢nych rizik v glo-
balnom meradle. Niektoré z moZnych Kklasifikécii stboru financ-
nych rizik pontkaja Medzindrodny menovy fond (IMF, 2006),
Israél et al. (2013) alebo Gadanecz - Jayaram (2009). Na tcely tohto
¢lanku moZzno ukazovatele finanénych rizik, resp. ukazovatele fi-
nancnej stability roz¢lenit na nasledovné skupiny:

a) makroekonomické ukazovatele — redlny ekonomicky rast, miera infla-
cie, miera nezamestnanosti. Do tejto skupiny patria aj indikatory
fiskalnej pozicie vlady, najméa ukazovatele dlhu a deficitu verej-
nej spravy;
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b) sektorové ukazovatele - ukazovatele financ¢nej stability v podni-
koch nefinan¢nej sféry a v sektore domacnosti;

c) ukazovatele financného sektora - vykonnost subjektov finan¢ného
sektora, ukazovatele zadlZenosti, likvidity a pod.; vyvoj troko-
vych sadzieb a pripadné anomalie na finanénom trhu (napr.
prudké zmeny ocenenia akcii, rizikovych prémii na dlhopiso-
vom trhu, vykyvy volatility a pod.);

d) ukazovatele externej ekonomickej pozicie krajiny - bezny ucet pla-
tobnej bilancie (d'alej len BUPB), vykyvy menového kurzu, uka-
zovatele zahrani¢ného dlhu z menového hl'adiska a z hl'adiska
¢asu splatnosti a pod.

V dalsom texte bude pozornost venovand vyvoju vybranych
aspektov uvedenych skupin ukazovatelov finan¢nej stability, pri-
¢om cielom je identifikovanie najvyraznej$ich nerovnovah, ktoré
maja v budicnosti potencidl vychylit globalnu ekonomiku a fi-
nancny systém zo sticasnej, relativne stabilnej rastovej trajektorie.

9.1. Makroekonomické ukazovatele a globalny finan¢ny
systém

Makroekonomické veli¢iny treba v kontexte tohto ¢lanku chapat
ako rizikové cinitele globédlneho finanéného systému, pretoze uka-
zovatele vyvoja realnej ekonomiky a finané¢ného trhu sa tzko pre-
pojené anavzdjom sa podmienuji. Z hladiska redlneho HDP
vo svetovej ekonomike v dekdde po globalnej financ¢nej krize ab-
sentovali vyraznejsie vykyvy. Ani v sticasnosti nemozno hovorit
vyslovene o makroekonomickej nestabilite, rast svetovej ekonomi-
ky sa v8ak postupne spomaluje. Podla prognézy MMF by mal rast

v v

tempo rastu globalneho HDP od , krizovych” rokov 2008 a 2009%°.

60 Uvedena prognéza MMF navyse pochadza z aprila 2019, pricom pocas leta 2019 doslo
k d'algej eskalécii obchodnych sporov najma medzi USA a Cinou, ¢o negativne ovplyvnilo
podnikatel'ské prostredie. Preto v kontexte novsich informécii mozno prognézu rastu
svetovej ekonomiky v roku 2019 o 3,3 % povazovat za optimisticky odhad.
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Doélezitym rizikovym faktorom globdlneho makroekonomického
prostredia je prebiehajiica a postupne eskalujica obchodna vojna
medzi najvacsimi svetovymi ekonomikami - USA a Cinou. Ame-
rickd vladna administrativa na cele s prezidentom Trumpom este
v priebehu roku 2018 zaviedla, pripadne zvysila uz existujace cla
na dovoz produktov do USA. Oficidlnym zddvodnenim takychto
opatreni USA je eliminacia neférovych obchodnych praktik zahra-
ni¢nych partnerov, ako aj eliminacia obrovského a rastticeho defici-
tu zahrani¢ného obchodu USA®L. Na kazdé zvysenie ciel reagovali
obchodni partneri USA, najmé Cina a EU, odvetnymi opatreniami
obdobného charakteru. Pocas roku 2019 eskalovalo napdtie v ob-
chodnych vztahoch najméa medzi USA a Cinou. Od septembra 2019
budt prakticky vietky tovary dovazané z Ciny do USA podliehat
dovoznému clu. Cina na kroky USA pocas leta 2019 reagovala osla-
benim svojej meny a vyraznou redukciou dovozu polnohospodér-
skych plodin z USA.

V doésledku zavadzania protekcionistickych opatreni v zahra-
ni¢cnom obchode doslo v pomerne rychlom ¢ase k zhorseniu pod-
nikatel'ského prostredia a rastu miery neistoty v globalnom merad-
le. Vzhladom na dlhodobt previazanost dynamiky zahrani¢ného
obchodu a ekonomického rastu sa da ocakavat, ze rast bariér zahra-
ni¢ného obchodu sa prejavi aj prostrednictvom slabsej dynamiky
rastu globélnej ekonomiky.

Udaje zobrazené na grafe 9.1 potvrdzuji priamotmerny vztah
medzi dynamikou svetového obchodu a ekonomického rastu po-
¢as poslednych styroch dekad. Je zaujimavé, ze po dekompozicii
globalneho ekonomického rastu na prispevky vyspelych ekono-
mik a skupiny rozvijajacich sa a rozvojovych ekonomik (d'alej len
RsRE) pozorujeme tesnejsiu korelaciu s dynamikou svetového ob-
chodu préave v pripade ekonomického rastu vyspelych ekonomik.
Vyvoj v poslednych styroch dekadach teda indikuje, Ze pripadny

61 Podla adajov U.S. Census Bureau (2019) v roku 2018 dosiahol obchodny deficit
USA pri v8etkych tovaroch (t.j. okrem sluzieb) vysku 891 mld. USD, v ramci toho ob-
chodny deficit USA s Cinou dosiahol 419 mld. USD. Po zahrnuti sluzieb dosiahol ob-
chodny deficit USA 621 mld. USD.
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negativny vyvoj dynamiky svetového obchodu sa moéze z hl'adiska

celkovej ekonomickej aktivity vyraznejSie prejavit vo vyspelych

ekonomikéch.

Graf 9.1

Korelacia dynamiky rastu svetového obchodu (vodorovna os) a rastu realneho
HDP (zvisla os) vybranych ekonomik (1980 - 2018, adaje v %)
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Spomal'ovanie rastu globalnej obchodnej vymeny je vsak dlho-
dobym javom, ktory nemozno zdévodnit len aktudlnymi obchod-
nymi spormi ekonomickych mocnosti. V rokoch 2012 az 2018, t.j.
po odzneni bezprostredného pokrizového oZivenia, rastol obrat
globalneho obchodu s tovarmi asluzbami priemernym ro¢nym
tempom 3,5 %. V porovnani s 90. rokmi 20. storocia a prvou deké-
dou nového milénia ide len o priblizne polovi¢né tempo rastu sve-
tovej obchodnej vymeny. Intuitivnym vysvetlenim pre pomalsi rast
svetového obchodu je spomalenie tempa rastu svetovej ekonomiky
v obdobi po globalnej finan¢nej krize. Na druhej strane, ro¢né pri-
rastky obratu svetového obchodu boli v poslednej dekade niZSie aj
po zohladneni ich relativnej hodnoty v pomere ktempu rastu
HDP. Podobne slabé prirastky objemu svetového obchodu - ¢i uz
v absolttnom vyjadreni alebo v pomere k svetovému HDP - bolo
mozné pozorovat naposledy zaciatkom 80. rokov 20. storocia.

Graf 9.2

Priemerné ro¢né tempo rastu svetového obchodu v pomere k tempu rastu
globalneho HDP v r6znych obdobiach

1980 - 1989 1990 - 1999 2000 - 2008 2010-2018 2012 -2018

Prameri: IMF (2019c¢), vypocty - vlastné spracovanie autora

V predoslom texte bola identifikovana pozitivha korelacia me-
dzi ekonomickym rastom a rastom svetového obchodu. Relativne
pomaly rast svetového obchodu v poslednej dekade je teda do
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zna¢nej miery prirodzenym prejavom slabsieho rastu globélnej

ekonomiky v obdobi po globdlnej finan¢nej krize. Existuju vsak aj

dalsie faktory, ktoré prispievaju ku klesajticej dynamike globélne-
ho obchodu:

a) pokles ulohy vertikalizdcie vyroby a tatlm rozvoja globalnych
hodnotovych retazcov (dalej len GVC, skr. z angl. , Global
Value Chains”);

b) prirodzeny proces spomalovania rastu ¢inskej ekonomiky
a prebiehajica transformdacia modelu jej rastu smerom od in-
vesticii k domécej spotrebe;

c) zastavenie procesu liberalizacie svetového obchodu, v posled-
nych rokoch naopak nérast protekcionizmu;

d) MMF (IMF, 2016) pripisuje spomal'ovanie rastu globalneho ob-
chodu ¢iastoc¢ne aj rastu podielu tzv. neobchodovatelnych tova-
rov v spotrebnom kosi®2.

Niektoré body z uvedeného zoznamu si vyzaduja blizsiu po-
zornost. Podnikatel'sky model GVC automaticky vytvéara predpo-
klady na rast obratu zahrani¢ného obchodu zapojenych krajin,
najma s prispenim medzindrodného transferu medziproduktov na
niekol'kych stuprioch vyroby. Podla odhadu OECD (2019m) v sa-
¢asnosti GVC participujt az na 70 % z celkového obratu medzina-
rodného obchodu. Z dostupnych tdajov vyplyva, Ze medzindrod-
né korporacie sice neoptstaju model podnikania GVC, ale v po-
slednom desatroci ho ani nerozvijaja. Ako vidiet z tidajov zobra-
zenych na grafe 9.3, vyrazné spomalenie rozvoja GVC po roku
2010 sa tyka prakticky vsetkych kontinentov a skupin krajin, pri-
¢om v pripade rozvinutych ekonomik mozno hovorit az o zamrz-
nuti rozvoja tohto modelu podnikania. Podla vyrocnej spravy
UNCTAD zroku 2018 spomalenie rozvoja GVC je okrem iného
uzko korelované aj s vyvojom tokov priamych zahrani¢nych in-
vesticii, ¢o z hl'adiska ponukovej strany ekonomiky nad’alej znizuje
potencial ekonomického rastu.

62 Neobchodovatelné tovary mozno volne definovat ako také tovary a sluzby, ktoré je
mozné spotrebovat len v ekonomike, v ktorej boli vyprodukované, pripadne sa ich export
v désledku vysokych prepravnych nakladov stava nekonkurencieschopny.
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Graf 93

Priemerny prirastok participacie GVC na zahrani¢nom obchode v r6znych
obdobiach
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Prameri: UNCTAD (2018)

Dalsim $trukturdlnym faktorom, ktory v poslednom desatrodi
posobi proti rychlejSiemu rastu svetovej obchodnej vymeny, je
ekonomicky vyvoj v Cine. Dynamika ekonomického rastu Ciny
vyvrcholila v prvom desatro¢i nového milénia, ked’ v rokoch 2000
az 2008 rastla jej ekonomika v priemere 0104 % ro¢ne. Na po-
rovnanie, v rokoch 2012 az 2017 rastla ¢inska ekonomika citelne
pomalsim priemernym tempom (7,2 %). Mimoriadny ekonomicky
rast Ciny od 80. rokov 20. storocia (spolu s jej rozlohou a po¢tom
obyvatelov) znamena, Ze sa zaradila medzi rozhodujtcich hracov
v globélnej ekonomike vratane vyvoja svetového obchodu. V ro-
koch 2010 - 2017 az 21 % z celkového rastu globalneho exportu
tovarov vytvorila Cina, v pripade importu tovarov bol podiel Ciny
v tomto obdobi 16 %. Pritom este v 80. rokoch 20. storocia bol pri-
spevok Ciny k rastu svetového obchodu len 3 %.

Slaby rast zahrani¢ného obchodu Ciny je evidentny najma
po roku 2012, ked’ vzhladom na rast HDP dosahovala dynamika
zahrani¢ného obchodu Ciny mimoriadne nizke hodnoty. V tejto
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stvislosti stidia autorov Hong et al. (2016) sumarizuje empiricka
analyzu dynamiky zahrani¢ného obchodu Ciny tak, Ze identifikuje
Styri dovody jeho spomalovania v obdobi po globalnej financ¢nej
krize:

1. slaba dynamika zahrani¢ného dopytu;

2. spomal'ovanie ekonomického rastu v samotnej Cine;

3. restrukturalizacia (angl. rebalancing) ¢inskej ekonomiky, resp.
posun od exportnej orientdcie smerom k domacemu dopytu
a vramci domaceho dopytu presun taZziska z investicii na ko-
nec¢nu spotrebu;

4. substiticia importu kapitdlovych statkov a medziproduktov
domdcou produkciou (tzv. on-shoring), ktord je na vzostupe
v dosledku rastu technologickej trovne ¢inskej produkcie.

Vramci tohto zoznamu prvé dva faktory mozno oznacit ako
cyklické, ostatné dva st skor strukturalnej povahy, t.j. s potencia-
lom dlhodobého vplyvu na dynamiku zahrani¢ného obchodu Ciny
a v kone¢nom doésledku aj na obchodnti a ekonomicka aktivitu
v globdlnom meradle.

Na zédklade uvedenych skutoc¢nosti je teda zrejmé, Ze spomalo-
vanie dynamiky globalneho obchodu je objektivnym javom. Nie-
ktoré z faktorov tohto procesu sa, difajme, v priebehu ¢asu ukazu
ako kratkodobé fenomény (protekcionizmus), je vsak pravdepo-
dobné, ze viaceré dalsie budu pdsobit aj v nasledujacich rokoch.
Vychéadzajac z pozitivnej korelacie medzi dynamikou svetového
obchodu a ekonomického rastu, sa d4 tiez ocakdvat atlm dynami-
ky globéalnej ekonomickej aktivity. Takyto vyhl'ad moZzno opriet aj
o dalsie ekonomické fundamenty naznacujiace blizkost vrcholu
aktualneho ekonomického cyklu: miera nezamestnanosti sa v roz-
hodujtcich ekonomickych celkoch pohybuje na dlhoro¢nych mi-
nimach (podrobnejsie v kapitole 1), pricom limitovana zdsoba dis-
ponibilnej pracovnej sily zniZuje potencidl ekonomického rastu.
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Graf 94

Miera vyuzitia celkovych kapacit v priemysle v USA a v EU
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Prameri: Federal Reserve Bank of St. Louis (2019), Eurostat (2019)

Vyhlad obmedzeného potencialu ekonomického rastu na naj-
blizsie roky je podporeny aj hodnotami produkénej medzery vo
vyspelych ekonomikédch (podrobnejsie v kapitole 1), ked odhad
produkénej medzery v USA a v eurozéne dosahuje kladné hodnoty
(t.j. skutoény produkt je nad odhadovanym potencidlom) a v Ja-
ponsku a Spojenom kral'ovstve hodnoty zapornej nuly (t. j. skutoc-
ny produkt je tesne pod odhadovanym potencidlom). Dalsim ar-
gumentom podporujacim limitovany potencidl rastu globalnej
ekonomiky v najbliz§ich rokoch st hodnoty vyuzitia kapacit
v priemysle, ktoré sa aktualne v USA a krajinach EU nachadzaja
blizko predoslych cyklickych maxim.

Z hl'adiska koncentrécie finanénych rizik mozno v rdmci makro-
ekonomickych ukazovatelov oznacit za dlhodobo problematicka
oblast verejné financie. Inymi slovami, v kontexte oslabeného po-
tencidlu globalneho rastu je potrebné konstatovat zvysend mieru
koncentracie fiskalnych rizik. Hlavnymi dévodmi uvedeného kon-
Statovania st vysoky verejny dlh v rozvinutych ekonomikach a dy-
namika rastu dlhu a deficitov v skupine krajin RsRE (podrobnejsie
v kapitole 1).
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Graf 95
Hruby verejny dlh vo vybranych ekonomickych entitach (% HDP)
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Prameri: IMF (2019¢)

V grafe 9.5 je uvedené porovnanie relativnej zadlZenosti verej-
ného sektora vybranych ekonomickych entit v r6znych obdobiach.
Pri porovnani rokov 2007 a 2018 najvyraznejsie vzrastlo zadlzenie
verejného sektora v Spojenom kralovstve, kde podiel hrubého ve-
rejného dlhu na HDP vzrastol na viac ako dvojnasobok ,, predkrizo-
vej” hodnoty. Cina v roku 2018 dosahovala 1,7-ndsobok relativnej
hodnoty hrubého verejného dlhu z roku 2007, USA 1,6-nasobok.

V rokoch 2007 - 2012, t. j. v savislosti s globélnou finan¢nou kri-
zou, prudko rastlo zadlZenie najmd vo vyspelych ekonomikéch.
Nasledna konsolid4cia verejnych financii sa uskutocriuje len vel'mi
pomaly (eurozoéna), alebo z hladiska zadlZenia neprebieha vobec,
ked'ze v Taliansku, v USA, v Spojenom kral'ovstve, ako aj v Japon-
sku®® hruby verejny dlh rastie aj po odzneni bezprostrednych do-
sledkov finan¢nej krizy. Pokracovanie rastu zadlZenia aj v ¢ase po-
krizového ozivenia je v rozpore so zdsadou anticyklického posobe-
nia verejnych financii, ktora je zauZivanym odportacanim ekono-
mickej tedrie.

63 Podl'a tdajov IMF (2019c) hruby verejny dlh Japonska v rokoch 2012 - 2018 vzrastol
z 229 % HDP na 237 % HDP.
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Eurozénu mozno z pohladu fiskalnych rizik oznacit za Specific-
ka, kedze pozitivna tendencia na trovni celku je do istej miery
znehodnotend vyvojom v niekolkych krajindch, ktorych verejné
financie nasleduja pravdepodobne neudrzatelnd trajektériu. Ve-
rejné financie vysoko zadlzenych krajin® predstavuju tizke miesto
finan¢nej stability v eurozone, ked'Ze tieto $taty maju vyrazne limi-
tovany priestor na absorbovanie negativnych Sokov plyndcich
z cyklickej povahy ekonomického vyvoja.

Zvysenu koncentraciu fiskalnych rizik je v stcasnosti nutné
konstatovat aj v pripade skupiny krajin RsRE, ked’ze od roku 2012
rapidne vzréstli ich hodnoty verejného dlhu aj deficitov RVS.
K citelnému zhorseniu fiskalnej pozicie krajin RsRE doslo najma
v stvislosti s prudkym prepadom cien komodit na svetovych trhoch
po roku 2013, pretoze viaceré velké emerging ekonomiky sa oriento-
vané na export primarnych surovin (napr. Rusko, Brazilia, Juhoafric-
ka republika, krajiny OPEC-u). Prepad cien komodit viedol v tychto
krajindch k niZ§im prijmom z ich tazby a zaroven k vypadku prij-
mov verejnych financii v désledku atlmu ekonomickej aktivity.

ZadlZenie verejného sektora vSak pomerne rychlo rastie aj v naj-
vicej ekonomike zo skupiny RsRE - Cine, kde export zakladnych
komodit nepatri medzi najdélezitejSie zdroje prijmov. Priemernd
vyska hrubého verejného dlhu v krajindch RsRE dosiahla v roku
2018 hodnotu 50,6 % ich HDP a do roku 2021 by sa podl'a prognézy
MMF (IMF, 2019c) mal tento podiel priblizit k56 % HDP. Ide
o hodnotu vyrazne niZ$iu v porovnani s vyspelymi krajinami, ale
z historickych sktisenosti vyplyva aj niZsia tolerancia krajin RsRE
k rastu zadlZenia. K v8eobecnym faktorom vyssieho vnimaného
rizika dlhu krajin RsRE patria vysoky podiel emisii dlhu v cudzej
mene, relativne nizky stupen diverzifikdcie domacej ekonomiky
a niz$i stupen instituciondlnej stability v porovnani s rozvinutymi
ekonomikami. Stadia autorov Kose et al. (2017) konstatuje aj nizsie

64 Podl'a prognézy European Commission (2019f) v roku 2019 by mal hruby verejny
dlh presiahnut 100 % HDP v Styroch krajindch eurozény (Grécko, Taliansko, Belgicko,
Portugalsko).
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krytie rozpoctovych deficitov krajin RsRE datiovymi prijmami
a v porovnani s vyspelymi ekonomikami niZzSie (priemerné) ra-
tingové ohodnotenie kredibility krajin RsRE, ¢o implikuje vyssiu
volatilitu (a vyssie riziko) emitovanych dlhopisov krajin RsRE.

Vyvoj miery infl4cie v globalnom meradle nenaznacuje zvysSené
riziko z hl'adiska financ¢nej stability (prinajmensom v kratkodobom
horizonte). Aktualny, vcelku stabilny vyvoj cien komodit vytvéra
predpoklady na stabilizaciu ro¢nej miery inflacie okolo trovne 2 %,
¢o je inflaénym cielom menovej politiky mnohych centralnych
bank.

Z hladiska makroekonomickych ukazovatelov mozno celkovo
konstatovat rastticu mieru koncentracie finan¢énych rizik v dosled-
ku kombindcie ttlmu dynamiky globalneho obchodu, postupného
vycerpavania rastovych impulzov v aktudlnom ekonomickom cykle
a véeobecného zhorsovania fiskdlnych ukazovatelov. Predovset-
kym kombinacia vysokého verejného dlhu a mimoriadne uvol'ne-
nych podmienok menovych politik znamen4d, Ze tradi¢né nastroje
hospodarskej politiky maja v stcasnosti vel'mi obmedzeny priestor
na anticyklicka stabilizaciu v pripade vyskytu negativneho exo-
génneho Soku.

9.2. Finan¢né rizika v sukromnom nefinanénom sektore

Pri hodnoteni aktualnej intenzity finan¢nych rizik v sektore do-
macnosti je potrebné venovat pozornost najmd zadlzeniu doméc-
nosti v spojitosti s aktudlnou situaciou a perspektivami trhu prace.
Pri sledovani zadlZenia domaécnosti je dolezité si vSsimat nielen
aktualnu aroveri dlhu domacnosti, ale aj vyvoj zadlZenia v priebehu
¢asu. Empiricky vyskum totiZ dokazuje, Ze rychly rast zadlZenia
domadcnosti predikuje spomalenie ekonomického rastu a rast miery
nezamestnanosti v danej krajine (Mian - Sufi, 2018). Zaroven sa
v pripade vzniku recesie opakovane a v globdlnom meradle preja-
vuje tendencia hlbsich recesii v krajindch, kde v predchadzajtcich
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rokoch rychlo rastlo zadlZenie domacnosti. Této tendencia sa po-
tvrdila aj pocas globélnej finan¢nej krizy .

Graf 9.6

ZadlZenie domacnosti vo vybranych krajinaich OECD (podiel dlhu domacnosti
na ro¢nom ¢istom disponibilnom prijme v %)
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Prameri: databaza OECD.Stat, vypocty - vlastné spracovanie autora

Z adajov zobrazenych na grafe 9.6 mozno konstatovat, Ze vo
vyspelych ekonomikach sa finan¢né rizikd v sektore domacnosti
zvySované existujicou vysokou udrovriou zadlZenia. Tento nega-
tivny vplyv je vSak do znacnej miery kompenzovany priaznivou
situdciou na trhu prace (nizka miera nezamestnanosti), ako aj
umiernenou dynamikou rastu zadlzenia doméacnosti v poslednych
rokoch. Kym v rokoch 2000 - 2007 vzrastlo zadlZenie domacnosti
v krajindch OECD v priemere o 153 %, v dekade nasledujtcej po ro-
ku 2007 to bolo v priemere iba 0 7 %. V krajinach s najvyraznejsimi

65 Globélna finan¢nd kriza mala v ramci krajin OECD mimoriadne silné negativne pre-
javy casto v krajinach, kde v rokoch 2000 - 2007 rychlo rastol dlh domécnosti. V roku 2007
dosahoval podiel dlhu doméacnosti na ro¢nom disponibilnom déchodku v Grécku 2,7-na-
sobok, v Madarsku 3,3-ndsobok a v pobaltskych krajindch viac ako 5-ndsobok hodnoty
z roku 2000.
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prejavmi realitnej bubliny - v USA, Spanielsku a Irsku - doglo
v poslednom desatroci dokonca k vyraznejSiemu poklesu zadlZe-
nia domdacnosti. Podobne v Madarsku a v pobaltskych krajinach,
kde v predkrizovom obdobi dlh domécnosti, naopak, rychlo rastol.
V Grécku pomer dlhu k disponibilnému déchodku domécnosti od
roku 2007 eSte mierne vzrastol, ¢o je vSak dané skor prepadom
disponibilnych prijmov domécnosti o 35 % ako dosledkom dalsie-
ho neuvazeného rastu zadlzenia®®.

Z pozitivnej tendencie umierneného rastu zadlzenia domdacnosti
sa vramci vyspelych ekonomik vymykaji dve krajiny strednej
Eurépy - Slovensko a Pol'sko. V SR bolo zadlZzenie doméacnosti v ro-
ku 2017 v porovnani s predkrizovou troviiou dvojnasobné, v Pol-
sku vzrastlo v rokoch 2007 - 2017 zadlZenie domacnosti o takmer
60 %. Celkové zadlZenie domacnosti v SR aj v Pol'sku je v porovnani
s priemerom krajin OECD stale relativne nizke, dynamika rastu
dlhu v tychto dvoch krajindch vsak predstavuje zvysSené finan¢né
riziko na ich makrodrovni. Vzhladom na relativnu vahu oboch
krajin je vSak nepravdepodobné, Ze ich pripadné finan¢né tazkosti
by mohli vyraznejsie ohrozit globdlnu finan¢na stabilitu.

Naopak, vyvoj finanénych rizik v Cine, ktora je najvicsou eko-
nomikou skupiny RsRE a zaroveni druhou najvéa¢sou ekonomikou
sveta, si z pohladu globalnych finan¢nych rizik zasluhuje osobitna
pozornost. Zadlzenie ¢inskych domaéacnosti v poslednej dekéade
prudko vzrastlo, ¢o je varovnym signdlom z hladiska globélnej
financ¢nej stability. Koncom roku 2018 podla tdajov BIS (2019) do-
siahla hodnota dlhu ¢inskych domacnosti 52,6 % HDP, ¢o je oproti
roku 2007 narast 0180 %%. Vo vyjadreni v USD v poslednom
Stvrtroku 2018 dosiahol celkovy dlh ¢inskych domécnosti 10-
nasobok hodnoty z roku 2008.

66 Udaje z databazy OECD.Stat, porovnanie rokov 2007 a 2017.

67 Podl'a vedomosti autora nie st oficidlne tidaje o podiele dlhu domécnosti na dispo-
nibilnom prijme (t. j. v $truktare ako v grafe 9.6) v pripade Ciny k dispozicii. Podla odha-
du M. C. Kleina (2018) dlhovala priemerna ¢inska domacnost v polovici roku 2017 106 %
svojho ro¢ného disponibilného prijmu, ¢o je oproti 40 % v roku 2009 zna¢ny narast.
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V odvetvi podnikov nefinan¢nej sféry (alebo tzv. nefinanénych
korpordcii) ma vyvoj zadlzenia - ako jedného z hlavnych pre-
mennych intenzity finanénych rizik - odlisnd dynamiku vo vyspe-
lych ekonomikach a v skupine krajin RsRE. Vo vyspelych ekono-
mikach od roku 2007 objem dlhu v podnikovej sfére priblizne ko-
piroval vyvoj redlnej ekonomiky, t.j. pomer dlhu a HDP bol v tejto
skupine krajin stabilizovany okolo hodnoty 90 % HDP. Naopak,
zadlZenost nefinanénych korporécii v krajindach RsRE v pomere
kich roénému HDP postupne vzréstla zo 60 % HDP na zaciatku
roku 2008 az nad 100 % HDP na prelome rokov 2017 a 2018. Je po-
zitivne, Ze v priebehu roku 2018 sa uz dlh v podnikovej sfére v kra-
jinach RsRE stabilizoval a v poslednom stvrtroku 2018 mierne kle-
sol na aroven 95 % HDP.

Aj v pripade korporatneho dlhu si osobitnta pozornost zasluhuje
vyvoj v Cine, kde zadlZenie podnikovej sféry v poslednej dekade
rychlo rastlo. V rokoch 2008 - 2018 vzréstol celkovy dlh podnikov
nefinanénej sféry v Cine viac ako 6-nasobne. V relativnom vyjadre-
ni nebol rast zadlZzenia ¢inskych podnikov natol'ko dramaticky,
ked dlh nefinanénych korporécii v Cine vzrastol z98 % HDP
v roku 2008 na 162 % HDP zaciatkom roku 2017. Odvtedy sa za-
dlzenie c¢inskych podnikov stabilizovalo a do konca roku 2018
mierne pokleslo, a to na 152 % ro¢ného vykonu ¢inskej ekonomiky.

V kazdom pripade je miera zadlZenia ¢inskych podnikov v po-
mere k HDP v porovnani s vyspelymi ekonomikami v sti¢asnosti
vyrazne vyssia (napr. v porovnani s USA priblizne dvojndsobnad).
Zaroven je dnes ¢insky trh s korporatnym dlhom s celkovou kapi-
talizaciou 19,8 biliona USD najvicsi na svete a v porovnani s USA
Cinske podniky sa v roku 2018 na globalnom trhu korporatneho
dlhu podielali az 28 % (v porovnani s 9 % podielom v roku 2008).
Kombinécia rychleho rastu zadlZenia ¢inskych podnikov a spomal’o-
vania rastu tamojsej ekonomiky predstavuje z globdlneho pohl'adu
zvysené finan¢né riziko. Na druhej strane moZno pozitivne vnimat
stabilizaciu zadlZenia podnikovej sféry v Cine v priebehu posled-
nych dvoch rokov.
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9.3. Niektoré trhové ukazovatele finan¢nych rizik

Existuje velké mnoZstvo indikatorov finan¢ného trhu, ktoré je
mozné vyuzit pri hodnoteni aktudlnej intenzity finan¢nych rizik.
Vyhodou trhovych ukazovatel'ov finan¢énych rizik je, ze sa vysled-
kom trhového konsenzu, tzn. vystupom tisicov investi¢nych roz-
hodnuti Gcastnikov finan¢ného trhu. V stulade stzv. hypotézou
efektivneho trhu by tak malo ist' o objektivne a rovnovazne zhod-
notenie aktudlnej intenzity finanénych rizik. Z historickych skuse-
nosti viak vyplyva, ze predikéna schopnost tychto indikatorov je
limitovand, ato zdoévodu, Ze sndstupom finanénych kriz c¢asto
dochadza k vyraznym a nahlym zmendm ich ocenenia. Preto trho-
vé indikétory finanéného trhu treba vnimat skor ako ukazovatele
pocitovaného rizika zo strany investorov v redlnom case, resp.
v kratkodobom horizonte.

Detailnej$ia pozornost charakteristike a klasifikacii roznych tr-
hovych indikatorov finan¢ného rizika bola venovand v publika-
cidch Sivak (2017) a Sivak (2018). Za poslednych dvandst mesiacov
(t.j. v obdobi august 2018 - august 2019) doslo k niekol'kym epizé-
dam docasnej eskalacie pocitovaného rizika zo strany investorov
na finanénom trhu. V rdmci nich rezonovala najma prudka korek-
cia akciovych trhov na jeseni 2018, ked” hlavné svetové akciové in-
dexy stratili 15 az 20 % svojej hodnoty, ¢o bolo sprevadzané skoko-
vym narastom trhovej volatility meranej prostrednictvom indexu
VIX®8. Po kratkom case sa vSak ocenenie rizikovych aktiv vzdy
stabilizovalo, pricom najzndmejsi akciovy index S&P 500 sa aj po-
¢as augusta 2019 pohyboval v blizkosti svojich historickych ma-
xim, ktoré dosiahol pocas jala 2019. V obdobi aktualneho rastové-
ho cyklu, t.j. od februara 2009, sa akciovy index S&P 500 do augusta
2019 zhodnotil o0 339 %.

68 Index volatility VIX je vredlnom case publikovany opcénou burzou v Chicagu
(CBOE). Ide o meradlo tzv. implikovanej volatility, t.j. o¢akavanej volatility pocas naj-
blizsich 30 dni, ktora je obchodnikmi aktudlne zapracovana do ocenenia opé¢nych kon-
traktov, ktorych podkladovym aktivom je akciovy index S&P 500.
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Vyvoj vacsiny sledovanych trhovych indikatorov bezprostredne
nenaznacuje eskalaciu finan¢nych rizik. Silny rastovy trend hlav-
nych svetovych akciovych indexov sice postupne slabne, ale vyso-
ké a stabilizované ceny akcii implikuja nizku troven vnimaného
rizika medzi investormi na akciovych trhoch. Podobne investori
podla aktudlnych hodnoét indexu VIX a ocenenia kontraktov CDS
v sticasnosti uvazuja len s miernou volatilitou a relativne nizkym
kreditnym rizikom.

Na druhej strane by mal aktualny mimoriadne dlhy rastovy
trend hlavnych akciovych indexov viest zaroven k opatrnosti,
najmd sa ak vezme do tvahy zakonity cyklicky vyvoj trhovej eko-
nomiky. Dal$im ddlezitym varovnym signalom je vyvoj tzv. vyno-
sovej krivky® dlhopisov federdlnej vlady USA, pricom v priebehu
posledného roku bola vynosova krivka americkych statnych dlho-
pisov pravdepodobne najsledovanejsim indikatorom globalneho
finanéného trhu. Pri¢inou je velmi plochy sklon vynosovej krivky
dlhopisov federélnej vlady USA v poslednom roku, ktory nakoniec
v auguste 2019 nadobudol klesajuci tvar, ked pozadovany vynos
dlhopisu s 2-ro¢nou lehotou splatnosti bol vyssi ako pri dlhopise
s 10-ro¢nou lehotou splatnosti.

Ide o dolezity signal, kedze klesajtica vynosova krivka predcha-
dzala vSetkym recesidm americkej ekonomiky od roku 1970. K in-
verzii vynosovej krivky doslo vZdy v doésledku fundamentalnych
dovodov, ktoré investori na dlhopisovom trhu premietli do ocene-
nia prislusnych aktiv. Koncom augusta 2019 bol klesajtci sklon
vynosovej krivky statnych dlhopisov USA len vel'mi mierny, ked-
ze pozadovany vynos dlhopisov slehotou splatnosti dva roky
prevysoval trocenie dlhopisov s 10-ro¢nou lehotou splatnosti len
0 4 bazické body. Je v8ak pravdepodobné, ze v dosledku zastavenia
,utahovania” menovej politiky FED a v savislosti s narastajicou

6 Vynosova krivka spdja pozadovany vynos (v % p.a.) dlhopisov daného emitenta
pri roznych dlzkach splatnosti dlhopisov. Za normélnych okolnosti plati, Ze dlhopisy
s dlhsou lehotou splatnosti st vysSie trocené v dosledku vyssieho rizika spojeného
s dlhsim ¢asovym horizontom. V takom pripade ma vynosova krivka rasttci priebeh.
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mierou neistoty v americkej aj globalnej ekonomike (v dosledku
prebiehajticich obchodnych sporov, prezidentskych volieb v USA
v roku 2020 a celkového spomalovania ekonomiky) sa pokles vy-
nosovej krivky v USA este viac zintenzivni.

Graf 9.7

Historicky vyvoj sklonu vynosovej krivky dlhopisov federdlnej vlady USA
(rozdiel pozadovaného vynosu medzi dlhopismi s 10- a 2-ro¢nou splatnostou,
v % p. a.)

Pozndmka: ¢asové intervaly zvyraznené sivou farbou st obdobia ekonomickej recesie v USA

Prameri: Federal Reserve Bank of St. Louis (2019)

V désledku inverzie vynosovej krivky dlhopisov federalnej vla-
dy prudko vzréstla pravdepodobnost ekonomickej recesie v USA
v najblizsich rokoch, ¢o treba vnimat ako zintenzivnenie globélne-
ho finan¢ného rizika. Je vsak tiez potrebné zdoraznit, ze ekono-
mickd recesia spravidla nemdava natol'ko dramaticky priebeh, ako to
bolo pocas globélnej finan¢nej krizy”0. Z grafu 9.7 zaroven vyply-
va, ze v modernych dejinach recesia nenasledovala bezprostred-
ne po prejaveni sa inverzie vynosovej krivky, ale az s odstupom

70 V USA priradili recesii v rokoch 2008 - 2009 privlastok great, pricom s kumulativ-
nym prepadom realneho HDP o0 4,4 % i8lo o najhlbsiu recesiu v USA v povojnovych deji-
nach (tadaje BEA, 2019).
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6 - 8 stvrtrokov. Z historickych sktsenosti tiez vyplyva, Ze americ-
ky akciovy trh pokracoval v raste v priemere dal$ich 6 stvrtrokov
po inverzii vynosovej krivky (Franck, 2019).

9.4. Externy dlh a vonkaj$ia pozicia vybranych ekonomik

Podobne ako v pripade inych skupin indikatorov finan¢nych ri-
zik aj v pripade externej ekonomickej pozicie je k dispozicii vel'ky
pocet ukazovatel'ov. S cielom prierezového hodnotenia globalnych
finanénych rizik sa v tomto ¢lanku zameriame len na agregujtce
ukazovatele bezného Gétu platobnej bilancie (dalej len BUPB)
a externého dlhu vybranych ekonomik. Bezny tcet platobnej bilan-
cie je asto pouzivanym ukazovatelom externej pozicie ekonomiky
s vysokou vypovednou schopnostou. Z hl'adiska finan¢nej stability
st zvySené rizikd spojené najmd s dlhodobo deficitnou poziciou
BUPB v kombinécii s deficitmi rozpoc¢tov verejnej spravy (RVS”)
a pripadne aj vysokym externym dlhom. Pri takomto nastaveni
parametrov modze nahle zastavenie prilevu zahrani¢ného kapitalu,
resp. jeho reverzny tok viest az k financ¢nej krize.

V dolarovom vyjadreni vykazali najvyssi deficit BUPB v roku
2018 USA, svelkym odstupom nasledované Spojenym kréalov-
stvom, Indiou a Kanadou. Je nepravdepodobné, ze obrovské no-
minalne deficity BUPB by v najblizgich rokoch mohli spdsobit USA
vyraznejSie financné tazkosti. USA st v tomto ohlade do znacnej
miery chranené postavenim USD ako svetovej rezervnej meny
a hlavnej meny svetového obchodu, ¢o neustéle podporuje global-
ny dopyt po USD. Deficity BUPB nedosahovali v pomere k ro¢né-
mu vykonu americkej ekonomiky zaroven natol'ko vyrazné hodno-
ty ako pred globalnou finan¢nou krizou. Po roku 2010 sa ro¢né de-
ficity BUPB USA pohybovali v rozpiti 2 - 3 % HDP (v porovnani
s takmer 6 % HDP v roku 2006).

71 Simultdnny vyskyt deficitov BUPB aj RVS sa obvykle oznacuje ako dvojity deficit
(twin deficit). Dvojity deficit je zvy¢ajne prejavom nezdravych procesov v ekonomike, ked’
st domaca spotreba a/alebo investicie kryté dovozom zo zahranicia a sti¢asne je financo-

AN X

vanie tohto dovozu zavislé od zahrani¢nych poziciek.
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Z historickych sktsenosti vyplyva, ze zvysené finan¢né rizika
vyplyvaju z deficitnej pozicie BUPB najmé pri mensich krajinach
a ekonomikach RsRE, kedze tieto ekonomiky byvaju citlivejsie na
pripadné externé Soky. Vysoké a/alebo prudko rasttice deficity
BUPB st osobitne rizikové v pripade, e sa objavujt stcasne
s niektorou alebo viacerymi negativnymi okolnostami, ako je deficit
RVS, vysoka miera inflacie, vysoky objem zdvazkov v cudzej mene
(bez zodpovedajtceho krytia aktivami) alebo politicka nestabilita.

Graf 938

Bezny tcet platobnej bilancie a hruby externy dlh vo vybranych krajinach

BUPB v roku 2018
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Z grafu 9.8 vyplyva, ze z hladiska finanénych rizik spojenych
s externou ekonomickou poziciou si zasluhuje osobitntt pozornost
najmé sledovanie vyvoja v niekolkych vel'kych ekonomikach RsRE
- v Indii, Indonézii, Argentine a Turecku. Finan¢né rizika spojené
s deficitom BUPB sa vIndii a Argentine oto vyraznejSie, Ze
v oboch krajinach sa v poslednych rokoch deficity BUPB objavovali
simultanne s vyraznymi deficitmi RVS72. Zaroven obe krajiny vy-
kazuja na pomery RsRE vysoké hodnoty verejného dlhu?s.

Z hl'adiska finanénych rizik spojenych s externym dlhom je po-
trebné pripomentt, Ze jednoduché porovnanie absolatnej vysky
hrubého externého dlhu zndzornené v grafe 9.8 nie je celkom sme-
rodajné. Analyza empirickych tdajov pontka mnozstvo dal$ich
premennych, ktoré determinujt intenzitu finan¢nych rizik spoje-
nych so zahrani¢nou zadlzenostou. Okrem exogénnych faktorov,
napriklad ekonomického cyklu alebo kurzovych vykyvov USD, je
dolezita najma struktira externého dlhu konkrétnej krajiny:

e podla kritéria priemernej maturity (t.j. lehoty splatnosti) exter-
ného dlhu nie je vol'ba optimalnej Struktary zahrani¢ného dlhu
celkom jednozna¢na: kratsia lehota splatnosti zvysuje refinan¢né
riziko a dlhsia lehota splatnosti je obvykle spojena s vyssimi na-
kladmi dlhovej sluzby v désledku rastticeho priebehu vynosovej
krivky. To znamend, Ze dlhSia priemernd lehota splatnosti ex-
terného dlhu moéze zmiernit nepriaznivé vplyvy externych So-
kov, ale zarovent moze viest k postupnej kumulécii finan¢nych
nerovnovah (Avdijev et al., 2018);

e FEichengreen a Hausmann (2002) poukazuji na rizikd spojené
s externym dlhom v cudzej mene, s ¢im suavisi aj poziadavka

72 Rastuci dvojity deficit Argentiny v spojeni s hyperinflaciou a politickou nestabilitou
viedli v uplynulych rokoch k niekol'kym vInam prudkého oslabenia argentinskeho pesa,
dramatickému rastu domédcich drokovych sadzieb a v roku 2018 krajina upadla do eko-
nomickej recesie. Bola ndtena poziadat o pomoc MMEF, s ktorym sa v jani 2018 dohodla
na tzv. zachrannej averovej linke v celkovej hodnote 50 mld. USD.

73 'V roku 2018 podla tdajov IMF (2019c) vykézali Argentina deficit RVS 5,2 % HDP
a hruby verejny dlh 86 % HDP a India deficit RVS 6,7 % HDP a hruby verejny dlh 70 %
HDP.
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minimalizacie celkovych nakladov dlhovej sluzby (Debrun -
Kinda, 2016);

e vramci nedavneho vyskumu Avdijev et al. (2018) identifikuja
nasledovné faktory Struktary externého dlhu, ktoré maja ten-
denciu zintenziviiovat vykyvy tverového cyklu: vyssi podiel
dlhopisov a derivatovych néstrojov na tkor bankovych pozi-

vvvvv

externom dlhu.

Z globalneho hladiska moZno konstatovat, ze za posledny rok
doslo k néarastu intenzity posobenia finan¢nych a fiskalnych rizik.
Doélezitym vSeobecnym faktorom finan¢nych rizik je rasttice napa-
tie v medzinarodnych obchodnych vztahoch, ktoré uz v sacasnosti
negativne zasahuje globalnu ekonomicku aktivitu a nad'alej utlmu-
je slabntce rastové impulzy v aktualnom ekonomickom cykle. Fi-
nanc¢na stabilita moéze byt v nasledujacich rokoch negativne ovplyv-
nena aj postupujucou akumulaciou dlhu.

Vo vyspelych ekonomikach je rizikom najmd akumulovany dlh
ako dosledok nakladov finan¢nej krizy na verejny sektor. Naopak,
zadlzenie domdcnosti a nefinanénych korporécii sa v poslednej de-
kade vo vyspelych ekonomikach stabilizovalo. Kombindacia vysoké-
ho verejného dlhu a mimoriadne uvolnenych podmienok menovej
politiky znamend, Ze tradi¢né néstroje hospodarskej politiky maja
v stcasnosti vel'mi obmedzeny priestor na anticyklick stabilizaciu.

Zvysené finan¢né rizika moZzno konstatovat aj v skupine krajin
RsRE. V strednodobom horizonte bude potrebné z hl'adiska moni-
torovania finanénych rizik venovat zvySenti pozornost najmi vy-
voju v Cine, a to v désledku postupného spomal'ovania ekonomic-
kého rastu a dynamického rastu zadlZenia v tejto krajine. V priebe-
hu poslednej dekddy bola dynamika rastu zadlzenia ¢inskych do-
macnosti, podnikov aj verejného sektora v porovnani s celkovym
rastom ekonomiky ovel'a vyraznejsia.
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Naproti tomu st rizika plyntce z rychleho rastu zadlZenia eko-
nomickych subjektov v Cine zmieriiované niekolkymi dolezitymi
skutocnostami. Relativne nizka hladina externého dlhu, dostato¢né
devizové rezervy a dlhodobé prebytky BUPB znamenajt, ze Cina
nie je zavisla od prilevu zahrani¢ného kapitédlu, ¢o zvysuje jej odol-
nost’ proti pripadnym finanénym Sokom. V priebehu poslednych
dvoch rokov doslo aj k stabilizacii zadlZenia ¢inskych podnikov.
Spomedzi ostatnych vel'kych ekonomik zo skupiny RsRE moZzno
aktualne pozorovat zvysené finan¢né rizika v savislosti s vyraz-
nymi deficitmi RVS a BUPB najma v Indii a Argentine.

Vyvoj vacsiny sledovanych indikdtorov finanéného trhu bez-
prostredne nenaznacuje eskalaciu finanénych rizik. Silny rastovy
trend hlavnych svetovych akciovych indexov sice postupne slabne,
ale vysoké ceny akcii, limitovand volatilita a ocenenie kontraktov
CDS implikujt medzi investormi nizku troveii vnimaného rizika.
Aktudlny mimoriadne dlhy rastovy trend hlavnych akciovych in-
dexov vSak zaroven nabada k ostrazitosti, najma ak sa zohl'adiiuje
zakonity cyklicky vyvoj trhovej ekonomiky.

Dalsim doleZitym varovnym signdlom je vyvoj tzv. vynosovej
krivky dlhopisov federalnej vlady USA, ktorej aktualny klesajtci
priebeh je mozné vnimat ako vystrahu pred bliziacou sa recesiou
v USA. Takato predikcia je v sulade s vyvojom makroekonomic-
kych fundamentov, kde sme konstatovali postupné vycerpavanie
rastovych impulzov v aktudlnom ekonomickom cykle. Je vsak po-
trebné zdoraznit, ze ekonomicka recesia spravidla neméva natol'ko
dramaticky priebeh, ako to bolo pocas globalnej financnej krizy.
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10. SUCASNE A BUDUCE PROBLEMY GLOBALNE]
EKONOMIKY

Multiplikacné efekty zmien spdsobuju nielen potrebu komplexné-
ho chépania, ale vedd k nutnosti uvedomit si, Ze budtcnost nie je
mechanickym siahrnom zmien, ale inou kvalitou realneho vyvoja.
Preto je budtdcnost aj kvalitativne ind ako stc¢asnost. Priemysel 4.0
(Stvrtd priemyselnd revoliacia), umeld inteligencia, digitalizacia,
ekologizécia a nova geopolitika vytvoria nova budtcnost vo vset-
kych jej dimenziéch.

V sticasnosti dochadza k prelinaniu viacerych procesov, ktoré
radikdlnym spdsobom menia nielen obraz spolo¢nosti, ale aj sa-
motny vztah spoloc¢nosti k prirodnému prostrediu, technickej re-
voltcii a podobne. Mozno definovat niekolko kl'tc¢ovych oblasti,
ktoré zasadnym spdsobom formuja celkova zmenu spolo¢nosti.

10.1. Kl'acové vyzvy do budticnosti

Priemysel 4.0 prechadza od roku 2014, ked sa prvykrat objavil
ako formulovana stratégia, novou fazou vyvoja, ktord je tzv. tretou
etapou vyvoja priemyslu 4.0. T4 uz je zaloZena nielen na rozvoji
robotiky, chatbotov, cobotov, digitalnych asistentov, ale aj na kom-
binacii digitalizdcie spolo¢nosti, pouzivania novych materialov,
celkovej zmeny vztahu producentov a spotrebitelov, vyuZivania
prvkov umelej inteligencie a vyuZivania technolégii smart. Nova
generdcia priemyslu 4.0 je uz orientovana nielen na zniZovanie
nédkladov, zvySovanie efektivnosti ¢i produktivity prace, taZisko-
vou sa stava komplexnd produkcia viazana na konkrétneho zakaz-
nika, vznikajica na zaklade dialégu snim a vyuzivajaca spro-
stredkovatel'ské a dizajnérske sluzby, ako aj prvky umelej inteli-
gencie v oblasti projekénych, dokumenta¢nych a ostatnych prac.

Priemysel 4.0 zaroven zacina stale vyraznejSie zasahovat aj do
celej struktary subkontraktorskych systémov stym, Ze postupne
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zadsadnym sposobom meni poziciu malych a strednych firiem.
V 90. rokoch minulého storoc¢ia a po miléniu boli malé a stredné
firmy predovsetkym v pozicii subkontraktorov dodavajtcich vel-
ka ¢ast komponentov a stciastok velkym transnacionalnym kor-
poraciam, ktoré finalizovali vyrobky, v stcasnosti sa stale vacsia
¢ast produkcie zacina realizovat prave v malych a strednych firméach,
vyuzivajic obrovskd pruznost kognitivnych robotov, ktorych nie
je nutné pri zmene dlohy preprogramovat, ako aj nové materialy,
ktoré menia kvalitativne vlastnosti vSetkych vyrobkov okolo nas.
Vyuzitie tychto kombinacii vedie zaroven k novému pohladu na
vyvoj spotreby, a to tak individudlnej, ako aj spolocenske;j.

S priemyslom 4.0 savisi aj vytvorenie d’alSej novej linie, ktora
stvisi so zmenou ekologického tlaku na prirodné prostredie a za-
¢ina sa premietat do niektorych legislativnych tprav Eurdpskej
tnie (EU). Ide predovéetkym o poziadavku 100 % recyklovatelnos-
ti vyrabanej produkcie, ktora spociva v tom, Ze pri pouziti novych
materialov ¢i technolégii je nevyhnutné garantovat takmer 100 %
recyklaciu vyrobkov (i technolégii) pouzitych pri ich vyrobe. Zaro-
venl to v8ak znamend, Ze ak sa pri mnohych novych materialoch
nedosiahne ich recyklovatelnost, nastane velky problém z hladi-
ska ich uplatnenia. Ide o niektoré druhy nanomateridlov ¢i mate-
ridlov na atomaérnej drovni alebo o uhlikové ¢i fosforové materidly.
Tieto materidly maju kvalitativne tplne nové vlastnosti d'aleko
presahujtce vlastnosti tradi¢nych materidlov, ako je ocel alebo hli-
nik. Problém pri nich vSak spociva v tom, Ze v prevaznej miere
nemozno zatial dosiahnut recyklaciu vyrobkov z tychto materia-
lov, apreto (iked sa v stcasnosti vyrabaju z uhlikovych vldken
vyrobky so skvelymi vlastnostami) zostdva otvorenou otéazka ich
naslednej recyklacie. To isté sa tyka aj vyroby niektorych nanoma-
teridlov zaloZenych na nanordrkach, ktoré sice maja tplne nové,
kvalitativne podstatne lepsie vlastnosti ako tradi¢né vyrobky, ale ta-
kisto sa nedaju recyklovat. Eurépska tnia zvysuje tlak na recykla-
ciu nielen hotovych vyrobkov, ale napriklad aj plastov (plastovych
tasiek, plastovych vyrobkov atd'.), pri ktorych zacina pozadovat
v podstate 100 % recyklaciu. Ak mé ist teda o recyklovatelnost



239

vyrabanej produkcie a dosiahnutie stavu cyklickej produkcie, bude
to znamenat nielen hladanie novych materialov schopnych splnit
naroky recyklécie, ale aj celkovt zmenu pohl'adu na spotrebu.

Co sa tyka d'alej linie, a to posunu ku kvalitnym vyrobkom,
dlhé obdobie sa vyrobky a ich Zivotnost skracovali. Predstava bola
v podstate jednoducha: ¢o najrychlejSia obmena vyrobkov, pretoze
vzhladom na technicky rozvoj chceli I'udia stale nové vyrobky
v stéle kratSom Zivotnom cykle. Vysledkom bolo, ze vyrobky ma-
ximalne v obdobi 2 aZ 3 rokov v podstate spliali kvalitativne pa-
rametre, potom sa neopravovali (neoplatilo sa to) a boli nahradza-
né novymi vyrobkami. Bolo to v intencidch neustalych inovacii
v rdmci vyrobkov, ale neustale zvac¢sujiceho sa objemu produkcie,
ktora nachddzala svojich spotrebitel ov.

Tento vyvoj je vSak obmedzeny nielen prirodnymi zdrojmi, ale
suvisi aj s produkovanim obrovského objemu odpadu, ktory pri-
roda nedokaze zvladnut. Vzhladom na tieto skuto¢nosti docha-
dzalo stéle castejsie k diskusidam o tom, ako rozhodnut o d'alsom
smerovani produkcie, a to osobitne v podmienkach EU. Zvitazila
nakoniec tendencia produkovat kvalitnejsie vyrobky, ktoré mozno
plne pouzivat 8 az 10 rokov s tym, Ze sa predizi aj obdobie vyroby
nahradnych dielov po skonceni predaja (pripravovand legislativa
uvazuje s povinnostou vyrobcov vyrabat ndhradné diely 7 az 8
rokov po skonceni vyroby danej produkcie). Zaroveri to vSak zna-
mend, Ze naklady na vyssiu kvalitu vyrobkov sa tak ako pri recykla-
cii premietnu pravdepodobne do vyssich cien. Odhaduje sa, Ze po
zavedeni tychto opatreni by to mohlo zvysit celkova cenovi hla-
dinu o0 15 az 18 %. Samozrejme, takyto jej narast sa odrazi naozaj
v doslednom zvaZovani spotrebitel'ov, ako rychlo obmienat tech-
nicky sortiment. Jeden z kl'a¢ovych problémov viazany na technic-
ky sortiment je aj otdzka moznosti opravovania tychto zariadeni.
EU pripravuje opitovne legislativu. Podl'a nej by mali byt niektoré
kIaéové casti vo vyrobkoch opravitelné (nemuselo by teda docha-
dzat k ndhrade celého vyrobku, ale v podstate iba niektorého mo-
dulu ¢i niektorej ¢asti). To je zasa priamo spojené s modularitou vy-
robkov a persondlnou Specializaciou vyrobkov. Ak je totiz vyrobok
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skladany z modularnych systémov, v pripade poruchy treba vy-
menit iba maly modul, nie komplexny velky agregat v cenach
desiatok alebo stoviek eur. Vyuzitie moduldrnej produkcie teda
znamend nielen personalizéciu vyrabanej produkcie, ale aj dosiahnu-
tie podstatne vicsej pravdepodobnosti tspesnej opravy vyrabané-
ho vyrobku. Tento systém zacina stale viac formulovat pohl'ady na
spotrebu, nepochybne sa vSak odrazi v inovacnej politike jednotli-
vych firiem.

V sticasnosti vedt neustéle saperenie o uvadzanie stile novsich
inovacii (podla moznosti v cykle 1 az 2 rokov) a ustavi¢ny tlak na
novost vyrobkov prindSajacich nové technické zlepSenia nielen
k obrovskym vydavkom na vedu a vyskum, ktoré sa casto ne-
adekvatne, ale, bohuzial, v rade pripadov v kone¢nom dosledku
k obrovskému plytvaniu vyrobkami, nevyuzivaniu ich redlnych
technickych moZnosti a k produkovaniu obrovského objemu od-
padu, ktory je iba scasti selektovany arecyklovany. Toto vsetko
vytvara kvalitativne tplne nové parametre vo vztahu nielen k vy-
rabanej produkcii, ale aj k prirodnému prostrediu.

Je mozné povedat, Ze prechod na kvalitnejsiu vyrobu s dlhsim
obdobim pouzivania a s vyuzivanim nahradnych dielov pocas dlh-
Sieho obdobia bude znamenat vyznamnt zmenu v Struktare pro-
dukcie, ale aj v Struktire spotreby a pohladu na moZnosti oprav
a dlhsiu Zivotnost vyrobkov. To vSetko sa bude, samozrejme, od-
razat aj v celkovej zmene komunikécie medzi vyrobcom a zakaz-
nikom (takisto moZno vyuzit pristup personalizovanej produkcie
a individuédlneho pristupu k zdkaznikom).

Vsetky tieto procesy v8ak narazaju na d'al$iu nesmierne vyznam-
nu liniu. V stcasnosti sa ¢asto diskutuje o d'alsej faze vyvoja, ked
by mal po velkych ditach (big data) ¢i analyze velkych dat (big data
analysis) prist internet veci a ndsledne internet I'udi. Internet veci
znamena vytvorenie nielen inteligentnych domacich spotrebicov,
zariadeni sluzieb, ale aj nutnost vytvorit datové porty na vzdjomné
prepojenie. Internet sa teda moZze stat nastrojom na ovladanie jednot-
livych druhov domaécich spotrebicov. Ich stcasna produkcia vsak
neposkytuje dostato¢né bezpecnostné Standardy proti vniknutiu
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do informa¢nych systémov riadiacich prepojenost jednotlivych
domadcich spotrebi¢ov. Znamen4 to, Ze by mala byt v rdmci doma-
cich spotrebi¢ov rozvinutd vlastne aj nova oblast kybernetickej
bezpecnosti, ktord na jednej strane umoZiuje prepojenie domécich
spotrebi¢ov cez internet s inteligentnymi systémami (smartsysté-
my, systémy smart), na druhej strane vSak vytvara dostatocna mie-
ru bezpec¢nostnych protokolov znemoznujtcich vniknutie do takto
konstruovanych prepojenych systémov.

Samotnad bezpecnost kybernetickych a informaé¢nych systémov
sa stava jednym z klacovych predpokladov dalsej digitalizécie
spolo¢nosti. Stale uzsie prepojenie energetickych, vodarenskych,
komunika¢nych a riadiacich systémov cez internet vytvara nielen
zjednodusSenie procesov riadenia, ale aj nova podobu hierarchickej
Struktary zloZitych systémov a zasadnym spdsobom zvysuje aj ich
zranitelnost. Vyznamny problém, ktory stavisi napriklad s infor-
macnou bezpec¢nostou v oblasti energetiky, je nedostatocné zabez-
pecenie proti hackerskym ttokom. To isté sa tyka aj d'alsich infra-
Struktarnych technolégii. Ak sa do toho zahrnie aj rozvoj inteli-
gentnych technoldgii (inteligentné mestd, inteligentné regiény, in-
teligentné technické zariadenia, inteligentné siete), dochddza na
jednej strane k obrovskému procesu integrovania rdoznych sluzbo-
vych ¢innosti, integrovania technolégii do stale prepojenejsich za-
riadeni, vytvarania zloZitych hierarchickych Struktar vzdjomne
prepojenych subsystémov, ¢o na druhej strane spdsobuje obrovsky
narast zranitelnosti systémov.

Vyskumy, ktoré sa uskutocnili v oblasti zranitelnosti internetu
veci, st vyslovnym varovanim. Vac$ina vyrobcov neuvaZzuje zatial
s radikalnou zmenou bezpec¢nostného softvéru pri inteligentnych
veciach. Prepojenie inteligentnych zariadeni pomocou internetu
veci moze viest' aj k obrovskému narastu temného trhu, digitalnej
kriminality. To vSetko vytvéra tplne novy pohlad na internet veci,
nehovoriac o tom, Ze skdsenosti z bezpe¢nostnych protokolov in-
ternetu veci bude pravdepodobne nutné v omnoho vicSej miere
pouzivat aj v oblasti internetu l'udi.
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10.2. Informacna bezpecnost ako vyznamny problém
budicnosti

Povodna predstava odbornikov, napr. Raya Kurzweila a dal-
sich, podla ktorych si I'udia daju implantovat ¢ipy ana zaklade
nich budt schopni otvarat dvere, platit v obchode, komunikovat
atd’., sa ukazuje ako nereédlna prave preto, Ze stale nie je zname,
ako v skutoc¢nosti funguja kranidlne Struktary l'udského mozgu.
Na druhej strane vSak moZzno konstatovat, Ze dochadza k obrov-
skému rozvoju bezpec¢nostnych protokolov zaloZenych na bio-
metrickych datach, skenovani tvare ¢i na skenovani Specifickych
biometrickych znakov. Niektoré nové technolégie, ktoré rozvijaju
napriklad v Spanielsku, umoziiuju vytvérat trojdimenzionalny
obraz tvare, ako aj biometricky sken tvére s 28 prvkami. To vytvara
zaroven zdanlivo isty bezpe¢nostny protokol, ktory je neprelomi-
telny, a teda aj diskusie napriklad o plateni kartou uz nie cez PIN
kod, ale cez biometricky sken tvare budd nesmierne pohodlné,
bezpecné, ucinné atd. Rada bezpecnostnych odbornikov vak za-
roven varuje, Ze akykol'vek bezpe¢nostny protokol je prelomitel'ny,
ak bude existovat zdujem o data, ktoré tento bezpec¢nostny pro-
tokol kryja. Preto aj tvrdenie o tom, Ze biometricky sken tvére je
neprelomitelny (biometrické skenovanie tvare ako zaklad identity
v obcianskych dokumentoch), je, bohuzial, iba zo stéry fikcie. Pre-
lomitel'nost takéhoto kédu je viac ako zrejmd, navySe moZno oca-
kavat vyrazné obchodovanie s informdciami - jednou liniou cier-
neho trhu moze byt obchod s informéciami, druhou zablokovanie
roznych funkcii internetu veci alebo internetu l'udi. Obrovsky
rozmach internetovej kriminality sa dnes odhaduje na sumu
680 mld. az 1 bil. USD, a pritom k jej obrovskému ndarastu docha-
dza prave v suvislosti srozsSirovanim inteligentnych technolégii
a internetu veci, ktoré buda pravdepodobne najrychlejSie expandu-
jucimi sektormi I'udskej spolo¢nosti.

VyuZivanie prepojenia systémov je na jednej strane pre uZziva-
telov velmi pohodlné, na druhej strane sa zvySuje v stvislosti
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s internetom veci pravdepodobnost napadnutia nie velkymi fron-
tadlnymi atokmi, ale sekvenénym podmietiovanim, doslova sek-
venénym vypalnictvom. Toto v8etko uz vytvara aplne novy svet,
v ktorom nedochddza len k obchodovaniu s informaciami ziska-
vanymi tradicnym alebo netradi¢cnym sposobom, ale priamo
k ovplyviiovaniu ¢innosti a spotrebitelského spravania I'udi limi-
tovaného moznostou zablokovat, a teda aj vyuzit ich na ziskanie
finan¢nych zdrojov atd’.

Bezpecnostné protokoly na Statnej alebo stikromnej Grovni sa
dostali do stavu, v ktorom je akdkolvek forma kryptografického
a bezpecnostného kédovania prelomitelna’s. To vSetko vsak vytva-
ra obrovsky potencialny rizikovy priestor, ¢im rychlejsie bude po-
kracovat prepojenie jednotlivych infrastruktarnych spoloc¢enskych
a osobnostnych subsystémov, tym rychlejsie bude riziko takéhoto
kybernetického ttoku narastat.

Posledné tri roky sa stavaju velkym hitom inteligentné techno-
l6gie. V podstate predstavuja vytvorenie inteligentnych subsysté-
mov a zariadeni - napriklad na sledovanie dopravnej hybnosti
obyvatel'stva, na zistovanie rozsahu emisii v ovzdusi, na varovanie
pred pripadnymi prirodnymi katastrofami, na sledovanie mnoz-
stva energii ¢i vody pri distribtcii, na zistovanie volnych parkova-
cich miest. Tieto technolégie zaroveit umoziiuja zvysovat celkova
priepustnost dopravnych systémov, ateda aj vytvarat priestor
na mensie dopravné zapchy atd’.

Inteligentné technol6gie sa dostdvaju do tplne novej generacnej
etapy, ked pouzivanie miliénov senzorov poskytujacich informa-
cie vredlnom c¢ase umoZnuje nielen analyzovat a vyhodnocovat
minuly vyvoj, ale na zdklade poznatkov z minulého vyvoja a dy-
namiky vyvoja zmien dokonca predvidat budtci vyvoj a pripadné
reakcie obyvatel'stva na kl'a¢ové zmeny. Zaroven si treba uvedo-
mit, Ze inteligentné technolégie maji samy osebe predovsetkym

74 V sticasnosti mozno preniknat’ do vodarenskych systémov, ovplyviiovat energetické
systémy, riadit’ distribtciu elektriny a plynu, ovplyviiovat dopravné systémy, viny sema-
forov, riadenie lietadiel atd'.
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senzorické systémy, ktoré musia sustredovat data. To znamena
rozmiestnenie milidrd senzorov v aglomeracii, ktoré sleduju vsetky
dimenzie spolocenského a I'udského zivota - od dopravnej situacie
az po zdravotny stav populdcie.

Analyza velkych dat umoznuje vyuZit informdcie pri spractivani
jednotlivych procesov, ktoré prebiehaji v spolo¢nosti - od spotre-
by energii, dopravnej hybnosti, vplyvu ovzdusia na zdravotny stav
obyvatel'stva ¢i dosledkov starnutia populacie na vykony zdravot-
nickych zariadeni az po oblast, ktorta by sme mohli nazvat bez-
pec¢nostnym protokolom budtcej spolo¢nosti (tzn. predpokladany
rozsah kriminélnych ¢inov, predpokladany rozsah niektorych d’al-
Sich krimindlnych alebo sivych parametrov budtcej spolo¢nosti).
Samozrejme, nie sme na trovni znameho sci-fi filmu, v ktorom sa
krimindlne ¢iny predvidali a na zaklade toho sa zasiahlo predtym,
nez sa stali. Vminulosti sa pri hodnoteni krimindlnej situacie
v mestdch vyuZivali stari I'udia, ktori seddvali v okne a sledovali
dianie na ulici. PouZivalo sa to zasadnym spdsobom na zefektivne-
nie ¢innosti policie a vySetrovania kriminalnych zlo¢inov, ¢o ta-
kisto viedlo krozdeleniu jednotlivych aglomerécii na bezpecné
a menej bezpecné oblasti. V sticasnosti meni pouzivanie senzo-
rickych systémov umoziiujacich sledovat 24 hodin denne v plnom
rozsahu a profile vSetky procesy prebiehajtice na verejnych komu-
nikaciach a verejnych priestranstvach zasadnym spdsobom pohlad
na monitorovanie, riadenie a kontrolu jednotlivych casti verejného
sektora. VyuZzivanie senzorickych riadeni napriklad na kontrolu
uniku energie, vody, informdcii, kriminality u jednotlivych obca-
nov vich bytoch zaroveii znamena vyuZivanie, povedzme, bez-
pec¢nostného protokolu najvyssieho rozmeru na vytvorenie poho-
dlného Zivota pre obc¢anov. Druhou strankou tohto systému sa
vsak stdva vyrazna strata sukromia, ked'ze bezpe¢nostné senzory
sleduja vsetky aktivity I'udského Zivota 24 hodin denne. Vytvore-
nie takéhoto zloZitého senzorického systému bez rozvinutia systé-
mu analyzy velkych dat by nemalo zmysel, pretoZe by islo o ob-
rovské terabajty informacii, ktoré by sa dali uloZit len v kédovych
uloziskdch dat, ale zaroven iba v malej miere vyuZzivat. Preto
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k nemu pristupuje tretia vrstva digitidlnej spolo¢nosti zndma ako
vel'ké modely (big models).

Pouzivanie velkych modelov znamend predvidanie funkénosti,
resp. poruch zlozitého systému. Moze ist o technicky (napr. zaria-
denie auta), spolocensky (napr. reakcie spolo¢nosti na krizové si-
tudcie), ale aj o prirodny systém, ked analyzou prirodnych dat
avyvoja predpokladanych hrozieb mozeme formulovat bezpec-
nostnu stratégiu predchadzajicu dosledkom zmien prirodného
prostredia ana zédklade toho minimdlne minimalizovat straty
na l'udskych Zivotoch.

Systém totalneho monitoringu vsetkych aspektov I'udskej spo-
lo¢nosti vSak vytvdra obavu z porusovania stkromia, I'udskych
prav a z vytvarania aspektu totalne kontrolovanej spoloc¢nosti. Je
paradoxné, Ze tieto technolégie digitdlneho monitorovania a vytva-
rania vel'kych modelov sa pouZivajt prave vo vdzbe na zdovodne-
nie predchddzania krizovym situdciam, minimaliz4ciu obeti v sa-
vislosti s prirodnymi katastrofami a ich nasledkami aj ako systém
vcasného varovania spolo¢nosti pred krizovymi javmi. Rozvinutie
tohto systému (vyuZzivanie prvkov umelej inteligencie, vytvaranie
skenovacich systémov na zdklade identifikicie tvare a neustéle
monitorovanie vsetkych oblasti I'udskej spolo¢nosti) dava predpo-
klady na vytvorenie absolttne dokonalého modelu sledovania,
ktory moze byt pouzity pozitivne, a to na odstranenie rizik, pri-
padne zefektivnenie a sfunkénenie niektorych dimenzii spolo¢nos-
ti, ale aj na podstatné zvysenie kontroly spolo¢nosti vo vSetkych jej
¢innostiach a vsetkych dimenziach.

S tym savisi aj proces digitalizicie. Ta sa dnes stdva mantrou
celkovej transformdcie spolo¢nosti. Znamend rozmiestnenie mi-
liard senzorov, ziskavanie dat zo vSetkych oblasti ¢innosti I'udskej
spolo¢nosti. Znamend digitalizaciu dokumentov, archivov a pomo-
cou umelej inteligencie moZnost vytvarania trojrozmernych alebo
holografickych obrazov muzei ¢i miest, holografickych obrazov
predpokladanej podoby nasho byvania, modelov fungovania osid-
lenia atd. V oblasti mediciny to umoziluje vytvédranie trojdimen-
ziondlnych obrazov budtcej operédcie vratane virtudlnej reality
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a formovania jednotlivych krokov v rdmci operacie, ktort je mozné
urobit modelovym spoésobom a na zaklade informacii z vySetreni
predvidat predpokladané problémy a komplikécie, ktoré sa pocas
opera¢ného zakroku vyskytnu.

Digitalizacia predpoklada dva procesy. Prvym je ziskavanie ob-
rovského mnozstva dat, ktoré st poskytované bud’ priamo obyva-
tel'mi, alebo nepriamo senzorickymi systémami. Druhym je vyuzi-
tie vSetkych databaz, ktoré vytvéaral Statny verejny sektor desiatky
rokov, vSetkych archivov, muzei a aspektov I'udskej spolo¢nosti
(historickych, zdravotnych, prirodnych, dopravnych atd’.). Digita-
lizacia znamend, ze zdkladom sa stava informaécia. Informaécia, kto-
ra poskytuje ¢lovek (bud ju ziskava zo socidlnych sieti, alebo zo
systémov Statnych a verejnych organov) alebo Statne orgéany (in-
formdcie, ktoré poskytuja obéanom), pricom obidva systémy moze
zjednodusit digitalizacia spolo¢nosti. USetri nesmierne mnozstvo
¢asu pri obchadzani tradov, neustale obrovské vypliianie formula-
rov, poskytovanie hlaseni, dat atd. Treba vSak upozornit na to, Ze
digitalizdcia sama osebe je neutralna, tok dat je neutralny. Co sa
vSak s tymito ddtami deje v naslednej podobe, je uz otazka nie digi-
talnej transformacie, ale technologii.

Uvedieme dva zdsadné priklady. Na jednej strane je to systém
ECHELON - systém 24 americkych druzic monitorujtcich akakol-
vek formu komunikacie na planéte Zem 24 hodin denne. Dalsie
krajiny ako Vel'ka Britania, Australia ¢i Novy Zéland dostavaja
informécie od americkej centraly len vo vybranom tseku. Zaroven
su tieto informdcie spracivané pomocou principov umelej inteli-
gencie algoritmizovatelnymi programami a znamenaja adajne boj
proti terorizmu?.

75 Vysetrovaci vybor Eurépskeho parlamentu vyhodnocujtaci désledky pouzivania
systému ECHELON na ekonomické vysledky podnikov EU vsak po polro¢nom vysetro-
vani dokézal, Ze pouzivanie tychto informdcii a ich poskytnutie NSA americkym podni-
kom viedlo k stratAm eurépskych firiem v medzinarodnych tendroch a vo vyberovych
konaniach v rozsahu 225 az 230 mld. USD. Je zaujimavé, Ze tento vybor po polro¢nom
posobeni a po poskytnuti spravy skoncil svoju ¢innost, hoci systém ECHELON p6sobi
d’alej a, naopak, je posilneny d'alsimi desiatimi druzicami vyslanymi na obeznua drahu.
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Na druhej strane mame naviga¢né systémy, ako je GPS, rusky
GLONASS ¢i eurépsky GALILEO, ktoré maja umoznit podstatné
zjednodusenie v orientovani sa v ¢ase a priestore, ale takisto mozu
sustredovat vSetky druhotné toky dat vo vybranych oblastiach,
ktoré st zvolené ako senzorické systémy.

Z tohto hl'adiska je najvyznamnej$im posunom rozvinutie sys-
tému mobilnej komunikacie. Poskytovanie informaécii o polohe
¢loveka jeho mobilom kazdych 10 sekiind umoZznilo vytvorenie
obrovskych modelovych systémov pouzivajacich informécie o po-
hyboch pouZivatel ov mobilov bez toho, aby o tom vedeli. Oficidlne
ide orozvinutie novych, zdokonalovacich metéd, ktoré maja
v podstate umoznit jednoduchsie rieSenie napriklad dopravnych
uloh, hybnosti obyvatelstva, pretazenosti dopravnych trds, vol-
nych parkovacich miest a podobne. MoZzno konstatovat, Ze tieto
systémy mozu byt tak ako vzdy pouzité na zlepSenie Zivota obyva-
telov, ale aj na zvySenie totdlnej kontroly. Prave preto je systém
ECHELON urcitym varovanim, pretoze kombindacia slov analyzo-
vana na zaklade programov umelej inteligencie a sptstajtica bez-
pecnostné protokoly sledovania vybranych osob zaroven odkryla
novu zaujimavu oblast v oblasti digitdlnej spolo¢nosti, a to je ob-
dobie, pocas ktorého st archivované data a hovory.

Povodna predstava EU spocivala v tom, Ze zaviaze mobilnych
operatorov poskytovat informdcie dva roky. V skuto¢nosti sa vSak
ukazuje, Ze mobilni operatori archivuja mobilné data i desat rokov
po skonceni vymedzeného obdobia. Znamena to teda, ze spoloc-
nost prechadza na digitdlnu platformu, zdkladom ktorej sa stavaju
informAcie. Tie st vSak na jednej strane nedoceriované, ocakava sa,
ze obyvatelia buda bezplatne cez socidlne siete poskytovat tieto
informacie $tatnym a verejnym organom, podnikom a podobne, na
druhej strane vSak vedie transformécia tychto dat pomocou analy-
zy, spracovania vel'kych dét (systém big data analytics) a ich d'alsie
tpravy pomocou systému vel'kych modelov (big models) k vytva-
raniu vysokych cien tychto dat. Tieto ceny predstavujua pre produ-
centov, reklamné agentary, vyrobcov ¢i mocenské organy obrovské
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uspory. Data sa skutocne stavaju zdkladnym obchodnym artiklom.
Ak bola povodne kyberkriminalita zaloZzend na obchodovani
s datami alebo preniknuti cez bezpecnostny protokol do osobnych
actov, vsucasnosti sa orientuje predovSetkym na vyuZzivanie
v oblasti dat, internetu veci a internetu I'udi. Znamena to teda, ze
na jednej strane vytvara digitalna spolo¢nost novy svet zalozeny
na realnej a virtualnej podobe, vyuZzivajaci informaé¢né technolo-
gie a pouzivajaci vsetky informdcie od ich zistovania, uloZenia,
spracovania, vyhodnotenia a modelovania po rieSenie problémov
spolo¢nosti, na druhej strane vsak treba takisto uviest, Ze sa-
motnd digitalizdcia je neutralna. Efekty pouzitia technolégii sa
vSak odlisné a mozu takisto viest ku kontrolovanej spolo¢nosti,
ako aj k podstatnému skvalitneniu bezpecnosti Zivota kazdého
jednotlivca spolo¢nosti.

Treba zohl'adnit aj skuto¢nost, Ze napriklad digitalizdcia muzei
¢i narodnych archivov umoznuje bezpecné ulozenie kl'acovych
dokumentov bez ohrozenia napriklad poziarmi, prirodnymi katastro-
fami, destrukciou a podobne. Pre obyvatelov krajiny a navstevni-
kov muzei a archivov to znamena moznost prehliadat si tieto do-
kumenty a identifikovat sa s kultirou vlastnej ¢i navstevovanej
krajiny. Je to teda v podstate novy rozmer digitdlnej spolo¢nosti,
ktory si l'udia zatial ani neuvedomovali.

Stym vsak suvisi aj d’alsia nova oblast vyvoja. Doteraz bola
vel'ka cast spotreby spolo¢nosti materidlna. Islo vel'a rdz o spotre-
bu, ktora bola formovana inova¢nym tlakom, predstavami vyrob-
cov avmalej miere predstavami zakaznikov av kone¢nom do-
sledku znamenala rieSenie materidlnej stranky spotreby. V posled-
nych dekadach sa vSak do popredia stdle vyraznejsie dostavaja
nové oblasti spotreby, ktoré st formované spolocenskym vedomim,
spoloc¢enskou mienkou. St nimi napriklad moéda, dizajn, kultara,
turistika a hobby. Tieto obrovské oblasti spolocenskych vrstiev,
¢innosti a Struktary riadenia zacinaju byt stale viac formované
uzavretou triddou. Po prvé, spolo¢nost chce stale nie¢o nové. Po
druhé, producenti sice poskytuji pocit novosti, ale ten sa nemusi
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vzdy stotoziiovat s predstavami zakaznikov. A po tretie je to
v podstate moznost ovplyviiovat budticu spotrebu tym, Ze pomo-
cou socidlnych sieti, reklamy, spolo¢enského vedomia sa formuje
predpokladana budtca spotreba.

V stcasnosti to najlepsie vidiet napriklad v oblasti socidlnych
sieti, youtuberskych procesov, médy, dizajnu, hudby (klasické hu-
dobné stadia prehravaja v boji so streamovanim hudby). A zretel-
ny je aj problém v oblasti kultary, kde napriklad filmové stadia
zac¢inaji chépat, Ze ziskavanie astahovanie filmov cez Netflix
a ostatné zariadenia je pre vel'ka cast I'udi, najmd vSak mladej
generdcie, nesmierne pohodlné. Zaroven dochddza k vyraznému
zvratu u producentov tychto kultarnych zazitkov. Napriklad
Netflix uZ nie je len zariadenim a technickou spolo¢nostou, ktora
poskytuje filmy, ale sama zacala natacat filmy. Podobne ako zna-
me pocitacové digitalne firmy, napr. Facebook, Microsoft a Google,
ktoré prechddzaji od zdkladného, hlavného predmetu podnikania
(core business) k stale novsim vrstvam poskytovania sluzieb (nielen
technickych zariadeni ¢i softvérového vybavenia). Najviac je to zretelné
napriklad pri Googli alebo Facebooku, pri ktorych iSlo na zaciatku
o poskytnutie urcitej aplikacie umoznujacej stahovat hudbu, filmy
atd. V stucasnosti dochadza k d'alsej forme rozvoja komunikacie
medzi I'udmi cez vetky socialne siete. Rozvijaju sa sluzby, ako je
internetovy obchod viazany uz na rozvoj internetovej dopravy,
robotickych dronov, st vytvérané vlastné, autonémne dopravné
prostriedky napriklad na doru¢ovanie tovarov atd’.

Stieranie rozdielu medzi redlnym a virtudlnym svetom sa najma
umladej generdcie stdva velmi nebezpeénym fenoménom, ktory
formuje celkovt spotrebu (napr. selfies robené na mimoriadne ne-
bezpecnych miestach). Zaroven vsak srozvojom socidlnych sieti
doslo k vytvoreniu tplne novej generécie zvlastneho fenoménu -
porovnéavania. DIhé desiatky rokov sa porovnavanie uskutoc¢tiovalo
skor v materidlnej podobe - auto, byt, atraktivna manzelka, elitna
Skola pre dieta a pod. (symbol spoloc¢enského statusu). Pri porov-
navani ilo predovsetkym o fyzicky realne existujace veci. Tento
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systém porovndvania vytvaral sice v spolo¢nosti napdtie, v niekto-
rych fazach vytvaral dokonca ista formu agresivity, stale bol vSak
orientovany na relativne nevyznamné porovnavanie napéti a roz-
dielov hierarchickej struktary vnuatri spolo¢nosti.

Sociélne siete vsak vytvorili Gplne novy fenomén - fenomén po-
rovnavania v oblasti virtudlneho sveta. Na socidlnej sieti sa ¢lovek
prezentuje v Gplne inej podobe, neZ akym je redlne. Vytvara skor
Zelany obraz samého seba. Vytvorenie tejto virtualnej podoby za-
rovenl znamend, ze dochddza k dvom rovindm porovnavania: po-
rovndvanie samého seba s inymi (porovnavanie virtudlnych pre-
zentacii uskutocnenych na socidlnych sietach) a porovnavanie
osoby tak, ako je redlna. Vytvéranie virtudlnych statusov na social-
nych sietach zaroven vedie k ur¢itému voyerizmu a aj k urcitej
strate kontroly. V sti¢asnosti moZzno na socidlnych sietach pozoro-
vat’ obrovské mnozstvo negativnych emocii ako dosledok porovna-
vania - obrovsky ndrast agresivity a nekonformného spravania sa.
Anonymita a vytvaranie neustaleho mechanizmu porovnavania
na socialnych sietach sa odrazili vo vel'mi negativnych procesoch:
v kybersikanovani a vo vytvarani agresivity. Internetové giganty
vytvdraja obrovsky priestor na socidlne statusy, socidlne siete atd’,
ukazuje sa vSak, ze tento volny, slobodny priestor je zneuzivany
na reklamné tcely a bude ho nutné regulovat.

Vytvorenie takejto Struktary spolo¢nosti zaroven vytvéara ob-
rovské mnozstvo problémov predovsetkym umladej generacie
nepoznacenej zivotnymi sktsenostami a v mnohych pripadoch
malo rozliSujtcej medzi virtudlnym a skuto¢nym svetom. Rozvinu-
tie fenoménov, ako je kybersikana na 8kolach, kyberkriminalita,
vytvaranie virtualnych socidlnych statusov ¢i vytvaranie Special-
nych agresivnych uctov, viedlo k obrovskému nérastu frustrécie.
To sa nakoniec premieta aj do obrovského narastu samovrazd pre-
dovsetkym mladych l'udi, ktori nie st odolni proti kybersikane na
socialnych sietach a zaroven ich povazuja za klac¢ovy priestor pre-
zentacie samych seba. Vytvéranie rozdielu medzi vlastnou, skutoc-
nou podobou a virtudlnou podobou zaroven vedie aj k vytvaraniu
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novych pohladov na fungovanie socialnych sieti. Ovplyvriovanie
spolocenskej mienky vytvaranim novych druhov virtuédlnej spotre-
by, kde dochddza k dalsim novym zacykleniam v ramci digitali-
z4cie spolo¢nosti, vytvara nové druhy rizik. Z povysenia informa-
cii na zdkladny tovar spoloc¢nosti, ktory zmazava rozdiel medzi
virtudlnou predstavou a skutoénym stavom, vyplyva zaver, Ze
vdcsina problémov v spolocnosti sa da riesit pomocou digitalnych
technologii.

Digitalizacia, umeld inteligencia ¢i robotika majt paradoxne na
jednej strane zjednodusit Zivot v spolo¢nosti a urobit ho poho-
dlnejsim, na druhej strane vSak prinasaji neporovnatelne zlozitej-
Sie spolocenské situdcie, vytvaraju poZiadavku podstatne véacsej
flexibility vnutri spolo¢nosti a v kone¢nom doésledku aj neustaleho
ucenia sa. Problém je v tom, Ze poskytovanie informécii cez inter-
net, Wikipédiu a socidlne siete vyzerd ako jednoduchy sposob rie-
Senia a odpovede na problémy, ktoré spolo¢nost’ stavia pred jed-
notlivca. V skutocnosti poskytnutie informdcii neznamena schop-
nost’ vyuzit tato informdciu pri rieSeni vlastnych problémov. Zvy-
Sovanie rychlosti toku informécii napriklad novou technickou 5G
sietou je 20-krat vyssia ako rychlost internetu v stcasnosti, ¢o mé
zdanlivo vytvorit situaciu, v ktorej bude nematerialna spotreba
este viac rast a spolo¢nost bude dostavat neporovnatelne viac in-
formacii. Vyznamnym spdsobom sa zvysi informac¢na dostupnost
jednotlivca, tento fenomén mu umoZzni podstatne pohodlnejsi
a zmysluplnejsi Zivot.

10.3. Niektoré nové geopolitické dimenzie

Prvou vyznamnou dimenziou je celkovy geopoliticky pohlad
zmeny cielov a smerovania. V 90. rokoch a po miléniu v ¢asoch
amerického prezidenta Obamu prevladala tendencia uzatvarat bi-
lateralne zmluvy medzi obchodnymi zoskupeniami a lidrami. Boli
vytvorené bilateralne zmluvy a ndvrhy na takéto zmluvy medzi
USA aEU, USA akrajinami ASEAN-u, USA a krajinami JuZnej
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Ameriky. Vychddzalo sa z predstavy, Ze spolo¢na bilaterdlna do-
hoda na drovni nadnarodnych zoskupeni vytvara vyhodnejsiu
poziciu na transformovanie zoskupenia dovnitra a dosiahnutie
cia, ako to bolo napriklad pri TTIP alebo pri Transpacifickej zéne
volného obchodu, mala vytvorit situdciu, v ktorej je jednoduchsi
sposob dosiahnutia dohody medzi zoskupeniami ako medzi jed-
notlivymi $tatmi. Po nastupe Trumpovej administrativy vsak do-
chaddza k zmene celkovej geopolitickej stratégie. Podl'a Trumpovej
administrativy vedie vytvaranie bilaterdlnych zmlav aich sérii
k vytvoreniu podstatne flexibilnejSieho vztahu pri presadzovani
americkych zdujmov a americkych priorit.

Niec¢o podobné USA rozvinuli aj vo vdzbe na transforméciu se-
veroamerickej dohody NAFTA, kde bilaterdlne rokovania s Mexi-
kom a bilaterdlne rokovania s Kanadou umoznili americkej strane
dosiahnut odlisné pohl'ady a astupky od obidvoch partnerov. Nie-
¢o podobné sa deje v sticasnosti aj pri tlaku USA napriklad na pre-
sadzovane svojich zdujmov v pacifickom regiéne vo vztahu k Juz-
nej Korei, Australii, Novému Zélandu ¢i k niektorym d’'alsim kraji-
nam. Vytvéranie systému bilateradlnych zmlav zarovern znamena
podstatné zvysenie moznosti angazovania sa niektorych, povedzme,
globalnych lidrov pri rieSeni a vytvarani problémov buddcich pla-
netarnych rozmerov. Staci si vsimnat napriklad len otazku dohody
medzi krajinami EU, USA a Irdnom v oblasti jadrového vyskumu,
dalej dohody, ktoré sa pripravovali medzi Severnou Koéreou
a USA, ale aj dohody, ktoré sa pripravuja v ramci rieSenia situacie
v Juhoé¢inskom mori, ¢i situdciu, ktora sa vytvara v Juznej Amerike.
USA zaroven podstatne ocividnejsie davaji najavo potrebu obme-
dzit narastajicu moc niektorych novych lidrov, a preto sa rozhodli
bojovat proti stratim dugevného vlastnictva vo vztahu k Cine, kde
nepochybne na jednej strane dochadza k tniku informacii a k ich
zneuzivaniu ¢inskou stranou, na druhej strane sa vsak vytvaraja
také kauzy, ako je Huawei a podobne, ktoré v podstate nie st za-
sadnymi obrovskymi kauzami technického prieniku do digitalnych
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systémov, st vSak sticastou geopolitickych snah a vedu k vytvara-
niu situécie, v ktorej sa jednotlivé predstavy americkej legislativy
vo vztahu kjednotlivym castiam na planéte mo6zu uskutociiovat
diferencovane.

Zaroven treba konstatovat, Ze z hladiska geopolitiky dochadza
k vytvaraniu znac¢ne schizofrenickej situacie. MoZeme to ilustrovat
na priklade Ciny: na jednej strane americky prezident Trump a aj
jeho administrativa vyhlasujt, ze maja Cinu radi, obdivujt ju aj jej
dynamicky technologicky rozvoj, na druhej strane vydavaja za-
sadné vyhlasenia o tom, ako treba obmedzit ¢insky vplyv v Juho-
¢inskom mori, ako jasne treba Cine vymedzit hranice pri jej zahra-
ni¢nych investiciach, atak zamedzit jej d'alsiemu prenikaniu do
medzinarodného prostredia (napr. projekt Novej Hodvabnej cesty,
rozvoj ¢innosti Sanghajskej skupiny atd’.). Predstava je jednoducha
- vytvorit stistavu néstrojov vratane sankcii, ktoré sa postupne ako
hierarchickd Struktdra nasadzované na rieSenie vztahu s urcitou
krajinou s tym, zZe po nepochopeni odportcani americkej adminis-
trativy nastapi postupne kaskadovity spdsob pouzivania réznych
nastrojov smerom k ciel'u: sankénym postihom.

V sticasnosti sa velmi ¢asto diskutuje o vojenskej hrozbe Ruska
a Ciny. Treba vsak uviest tdaje, ktoré sa tykajt fiskalneho roku
2019, kde suma viac ako 760 mld. USD vel'mi jasne predstavuje
obranny rozpocet USA, pri¢om obranny rozpocet Ciny je 103 mld.
USD a Ruska len 89 mld. USD. Vznika teda zasadna otazka, ¢o to
bude znamenat geopoliticky, ak existuje takéto vyrazne asymetric-
ké rozvrstvenie.

Vel'mi vyrazne sa do popredia dostdvaja snahy posiliiovat tdlo-
hu NATO v globalnom svete, zvysit Groven technickej vybavenosti
NATO, paradoxne vSak musi ist o vybavenost zabezpecenti ame-
rickymi zbrafiami. Ked franctzsky prezident Macron vystapil
s predstavou o rozvoji europskej armady a vyzbrojenia eurdpsky-
mi zbrafiovymi systémami, nastala vel'mi ostra reakcia zo strany
Trumpovej administrativy. So zvySovanim vydavkov na obranu
sthlasi, ale podstatnym spésobom - v hodnote nad 2 % z HDP,
je véak nevyhnutné kupovat americké zbrane ana zaklade toho
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vytvarat zaviazanost USA z hladiska dodavania ndhradnych die-
lov atd’. Tato strategickd koncepcia je o to paradoxnejsia, ze vel'ka
¢ast vyroby nahradnych dielov pre americké vojenské jednotky
bola Spojenymi $tatmi nasmerovana prave do Ciny a do Juznej K6-
rey. V stcasnosti je podla Statistik dokonca az 90 % nahradnych
dielov pre americky vojenskopriemyselny komplex dodavanych
z ¢inskych a juhokérejskych podnikov.

Naproti tomu vytvorenie agentiry DARPA v eurépskych pod-
mienkach (DARPA je tcelovd organizacia ministerstva obrany
USA, ktord uzatvara zmluvy s univerzitami, financuje inovativny
a zbrojarsky vyskum a zdroveinl zabezpecuje inovacie americkych
ozbrojenych sil) by mohlo byt velmi zaujimavym rieSenim aj
z hladiska rozvoja eurépskeho obranného priemyslu. Vytvorenie
eurépskej organizacie DARPA by tieZ umoZznilo ozivit eurépsky
obranny priemysel a zaroven by vyznamnym spdsobom posunulo
inovacné projekty predovsetkym v oblasti neurolégie, vojenského
vyskumu, energetiky a letectva. Znamenalo by to aj podstatné zni-
Zenie nakladovosti vyzbrojovania eurdpskej armady vlastnymi,
eurépskymi zbramiami vratane zniZenia zavislosti od dodéavania
néhradnych dielov. Tento spdsob riesenia obranyschopnosti EU vsak
nesmie byt podla americkych predstav pouzity a, naopak, viacsina
eurépskych krajin musi kupovat americké zbranové systémy.

Dal$im vyznamnym parametrom priamo prepojenym s touto
oblastou nového pohladu na geopolitiku je vytvaranie obrannych
a ato¢nych pasem. Projekt Trojmorie, ako ho prezentoval americky
prezident Trump pri ndvsteve Pol'ska, znamena nielen vytvorenie
pasu krajin v strednej Eurépe od Pobaltia az po Cierne more, ktoré
mozu plnit rézne geostrategické tlohy, ale predstavuje aj vytvara-
nie d'al$ej struktary. Eurdpska tnia je dnes vo vel'mi schizofrenic-
kej situacii. Nevie sa rozhodnut, ktorym smerom ist: ¢i pokracovat
k hanzovému spdsobu Eurépy, k novej eurdpskej Hanze, alebo
k utuZovaniu bruselského riadenia vo vsetkych dimenziach. Otvore-
ne povedané, kym Trumpova administrativa voli skor stratégiu na-
tlaku a pruZznej reakcie, eurdpska stratégia sa dostdva na rézcestie.
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Na jednej strane je to predstava o hanzovej Eurépe, presadzova-
na najmd Nemeckom a zodpovedajtca historickému usporiadaniu,
ked’ existoval zvidz hanzovych miest, ktoré fungovali samostatne,
zarovenl sa vSak spajali napr. v oblasti jednotnej obrannej a ob-
chodnej politiky. Vytvorenie $truktary EU v podobe Eurépy regié-
nov (nemeckd predstava) by teda mohlo byt oproti centralizacii
Bruselu zaujimavym kompromisom, pri ktorom by bola jednotli-
vym regiénom ponechana zna¢nd miera samostatnosti. Je to menej
konfliktnd predstava ako posilnenie samostatnosti jednotlivych
Statov, ktora zaroveni vychadza v Gstrety napriklad talianskej pred-
stave o Lige severu a pod.

Na druhej strane je to predstava o silnej centralizovanej Eurépe,
ktora by mala spolo¢nt obranu a finanénd, rozpoctova a socidlnu
politiku. Naraza vsak predovsetkym na stdle pokracujicu obrov-
skt rozdielnost medzi jednotlivymi ¢lenskymi $tatmi EU. V ramci
EU 15 mala byt dosiahnutd homogenizacia, a aj ked’ tGspesne ne-
prebehla napriklad v Spanielsku alebo v Portugalsku, predsa sa ju
v ur¢itej miere aj vdaka eurofondom podarilo dosiahnut. Nové
¢lenské staty, ktoré vstupovali do EU po roku 2004, vytvorili Gplne
int Struktaru vel'kej casti Eurépy. Strednd Eurépa nardza na iné
civiliza¢né, ekonomické a geopolitické zaujmy, je formovana
v inych dimenzidch. A zaroveit moze zohrat obrovska tlohu prave
vo vdzbe na to, ze tradi¢né eurépske krajiny sa samy dostavaja
na razcestie a vznikaja obrovské tzv. nesystémové sily (napr. Le
Penovej strana vo Francazsku, AfD v Nemecku atd'.), ktoré ziadaja
zasadnd reformu smerovania EU. S tym stvisi aj narast vonkajsich
problémov, ktoré stédle viac transformuja celkovt pozitivnu alebo
negativnu stratégiu Eurdpskej tinie vo vdzbe na globalne, plane-
tarne vyzvy.

To vsetko sa zdroven uskutoc¢tiuje a prebieha v ¢ase vytvérania
novych lidrov, predovgetkym Ciny a Ruska, v ¢ase formovania no-
vej geopolitickej stratégie, ktorti dnes napriklad neudrZziava a nie je
schopny dotiahnut do konca ani taky velky gigant, ako sa USA.
V kone¢nom dosledku to znamend vytvorenie novej, geostrategic-
kej tvahy o budtcnosti.
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Povodné Fukuyamovo tvrdenie o konci dejin a vitazstve libe-
ralnej spoloc¢nosti po roku 1990 sa ukézalo nielen ako predcasné,
ale predovsetkym ako chybné, a to v dosledku pokracovania tplne
novej dimenzie vyvoja, ktora radikdlnym spésobom meni paramet-
re nielen v jednotlivych krajinach, ale aj na samotnej planéte. S tym
suvisi aj objavenie sa dalsieho nového vyznamného fenoménu,
ktory stdle vyraznejSie zasahuje do vyvoja tak zoskupeni, ako aj
narodov.

10.4. Zmena prirodnych podmienok

Dlhé obdobie prevladdalo tvrdenie, Ze na zmenach prirodného
prostredia sa podiela najmé ¢lovek, presnejsie vytvarala sa jedno-
ducha algoritmizovatelna podoba, kde technicka civilizicia vedie
k narastu emisii CO,, narast emisii CO; k sklenikovému efektu
a sklenikovy efekt k nérastu teploty na planéte, a teda zmeny pri-
rodnych podmienok vyvolané narastom teploty st odrazom l'ud-
skej ¢innosti.

Zakladnou predstavou je, Ze l'udstvo sa dostalo do fazy antro-
pocénu, teda clovek ovplyvriuje dianie na planéte a zaroven je
hlavnym tvorcom nérastu CO; v atmosfére, a teda ak zmeni rozsah
produkovaného CO» touto technickou civilizdciou, dosiahne zasta-
venie narastu teploty aj zastavenie zmien prirodného prostredia.
Téato pdvodna predstava bola prezentovana prostrednictvom médii
na politickych samitoch a vo velkych nadnarodnych uzneseniach
ako jediné kl'acové vysvetlenie, ktoré zodpoveda zmene stavu pri-
rodného prostredia na planéte.

Treba otvorene povedat, Ze je to jeden z mnohych né&zorov.
Dospelo k nemu priblizne 6 400 odbornikov, ktori spolupracuja
na klimatickom paneli. Stal sa politicky preferovany a na zaklade
neho dochddza k formovaniu d’alej stratégie jednotlivych ¢len-
skych krajin - USA, EU atd. Vytvorenie nadnarodnych samitov,
napriklad Parizskeho protokolu, viedlo k prijatiu uzneseni, ktoré
maju reSpektovat v podstate vSetky krajiny (Parizsky protokol
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podpisalo 167 krajin), znamena zvolenie tzv. jedinej spravnej cesty
vyplyvajtcej z vedeckého poznania.

Stéle vyraznejsie sa vSak objavuja iné hlasy. Priestor pre d'alsich
12-tisic odbornikov, ktori majt iny ndzor na pri¢iny zmien prirod-
ného prostredia, nie je medidlne pokryty a nevytvara ani priestor
na nové granty, projekty atd’.

Vyskum v tejto oblasti v8ak pokracuje, a to napr. na gréonskych
a atlantickych l'adovcoch. Podl'a holandsko-anglického vyskumu,
ktorého vysledky boli publikované v roku 2019, existovala pred
413 000 rokmi na planéte podobna situacia ako v sti¢asnosti, teplo-
ta bola 0 3°C vyssia ako dnes. KI'i¢om je vsak iny parameter, a to
najmd skuto¢nost, Ze hladina CO; bola naozaj podstatne nizsia
ako v sacasnosti. Ak bola vsak teplota velmi vysoka a zaroven
prebiehali klimatické zmeny podobné dnesnému vyvoju a vtedy
neexistovala l'udska civilizdcia, pontka sa ind pri¢inna stvislost
a ind vdzba medzi narastom teploty a tilohou COz v atmosfére, pri
sklenikovom efekte a pri vytvarani celkovej zmeny klimy. Vycha-
dzajac ztejto tvahy, to potom znamend, ze velké oblasti novej
spotreby, novych opatreni a zdsadnych vplyvov na c¢innost eko-
nomiky i spolo¢nosti (napr. elektromobilitu atd’.) sa nemo6zu preja-
vit v zastaveni zmien prirodného prostredia. Odhliadnuc od toho,
Ze niektoré zdsadné opatrenia prechodu na nizkouhlikova ekono-
miku st skor okrajové, nepodstatné opatrenia, lebo ak mali byt
prijaté redlne opatrenia vedudce k zniZeniu narokov na uhlikova
ekonomiku, znamenalo by to zdsadnd nespokojnost masovych
vrstiev vratane otazky spotreby, dopravy, potravinérstva atd’.

KIt¢ovou sa stava nevyhnutnost pripravit sa, ¢iZze adaptovat na
zmeny prirodného prostredia. Preto aj Parizsky protokol (2016),
i ked sa o tom nehovori, v skuto¢nosti obsahuje zédvizok investo-
vat kazdy rok pocas obdobia 10 rokov 1 bilién USD nie na zasta-
venie globalneho oteplovania, ale na adapta¢né procesy na zmeny
prirodnych podmienok.

Vo védzbe na zmeny prirodnych podmienok vsak treba uviest
niekol'ko vyznamnych skuto¢nosti:



258

1. Uz sticasné zmeny prebiehaji podstatne rychlejsie, ako ukazo-
vali klimatické modely. To, ¢o bolo prognézované na roky 2050
- 2100, uz existuje v realite - teraz, okolo nés.

2. Podl'a vacsiny vyskumov v oblasti klimatickych zmien v minu-
losti prebiehali klimatické zmeny kvalitativne rychlo, v kratkom
¢asovom useku. Znamena to teda, Ze ¢lovek mozZze mat velmi
kratky dispozi¢ny ¢as na pripravu reakcie na zmeny prirodného
prostredia.

3. Jednymi z kl'd¢ovych problémov, ktoré sa doésledkami prirod-
nych zmien, st extrémne hortcavy a extrémne zmeny hydrolo-
gickych pomerov vo vidzbe na nedostatok vody a problémy
so zavlazovanim. Ukdazalo sa, Ze mnozstvo vody je ststredené
mimo teritorii obyvanych ¢lovekom.

4. Vo viacsine malo rozvinutych krajin sa az 90 % vody spotrebuje
v agrarnom priestore, pricom systémy zabezpecovania vodou
maji obrovskd mieru chybovosti, unikd 50 az 70 % vody. Vy-
spelym krajindm sa vdaka novym technolégiam podarilo do-
siahnut zmenu podielu vody vyuZivanej v agrarnom sektore na
aroven 40 - 45 %.

Ukézalo sa vsak, Ze voda je komplexnym problémom. NemoZzno
hovorit len o vyuzivani zdrojov, recyklacii pouzitej vody, ale aj
o kombiné&cii odparu vody, extrémnych horacav a viazanosti vo-
dy v krajine, ako aj o celkovej zmene hydrologickych pomerov.
V tejto oblasti sa objavuje rad mytov, ktoré st, bohuzial, propa-
gované aj castou verejnosti a v kone¢nom doésledku znamenajt
faktické zhorSovanie schopnosti hospodarit s vodou. Vyuzitie od-
solovania je nielen energeticky naro¢né, ale nemodze byt jedinym
hlavnym zdrojom dodévok vody. VyuZivanie podzemnych zdro-
jov zaroven velmi zavisi od zrdZok, schopnosti krajiny viazat vo-
du, v rade pripadov je ¢erpanie a odtok vody podstatne vyssi ako
jej pritok.

To v kone¢nom dosledku znamena d'alsi obrovsky problém, a to
s potravinami v dosledku nedostatku vody, ako aj so zabezpeco-
vanim dodavok vody pre obyvatel'stvo. Najlepsie to v sucasnosti



259

zachytava situdcia pri Kapskom Meste, kde bolo nevyhnutné pri-
stapit k rozhodnutiu limitovat mnozstvo vody na den, ktoré bolo
stanovené na 25 litrov na obyvatela a nesmie sa prekrocit. Varova-
nim je aj situacia v Cine, kde zo 600 velkych novovybudovanych
aglomeracii bude mat v priebehu nasledujtacich 10 rokov 400 az
470 zasadny problém so zdsobovanim vodou. Ukazuje sa, Ze mno-
hé oblasti Afriky, Azie, ale aj USA sa dostavaja do vel'mi zloZitych
hydrologickych pomerov, pricom dochadza kich vyraznému na-
rasaniu v dosledku extrémne vysokej teploty, nedostatku zrazok,
vysokého odparu a zmeny struktary pody. To vsetko vyustuje do
sndh jednotlivych krajin zadrzat vodu na svojom tzemi. Séria
priehrad na rieke Rio Grande viedla k tomu, ze do Mexika dnes
odteka z tizemia Spojenych Statov americkych iba 30 % pdévodného
prietoku vody, ktora je nevyhnutna pri zavlaZovani poli, kde sa
pestuje kukurica pre domace, mexické obyvatel'stvo. Hrozi vel'ky
konflikt aj na severe Afriky, pretoze snaha Etiopie a Sudanu vybu-
dovat vel'ké priehrady na hornej ¢asti Nilu by znamenala vyrazné
obmedzenie vodnych tokov v prospech Nilu. Nil je pritom z hla-
diska produkcie potravin pre 100 miliénov obyvatelov Egypta Zi-
votne dolezity. Z hladiska potrieb, moZnosti, recyklacie a dosled-
ného komplexného vyuzitia hydrologického potencialu vznika te-
da obrovska asymetria.

Z geopolitického hladiska pristupuje k tomu dalsi fenomén.
Spojené Staty americké v 90. rokoch minulého storocia rozvinuli
koncepciu virtudlnej vody. Vychadzali z predstav, Ze pri vyrobe
kazdého produktu v rdmci I'udskej spolo¢nosti je potrebné urcité
mnozstvo vody. Ak je teda produkcia urcitej krajiny podstatne
vdcsia ako jej hydrologicky potencial, je nepochybné, ze musi zis-
kat vodu ilegalne od susednych krajin. Mala by teda jej nedostatok
kompenzovat, pripadne by sa to malo premietnut do cenovej
arovne vyrobkov. USA vsak vtedy dokoncovali sériu priehrad na
Rio Grande a nebolo teda geopoliticky vhodné, aby otvarali tato
problematiku na trovni WTO. Medzitym vsak doslo k vyraznému
narastu sucha v mnohych Statoch USA, napriklad v Pensylvanii,
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Oregone a Mississippi, nasledkom ktorého nastal obrovsky pokles
hladiny podzemnych vod, totdlnym nedostatkom vody bolo ohro-
zenych priblizne 20 americkych $tatov. Znova sa objavila avaha
o velkom vodarenskom projekte, pri ktorom by bola z Velkych
kanadskych jazier doddvana voda na americky Stredozapad, ktory
je najvécsou obilnicou vyspelych zemi, a musi sa teda v tejto ob-
lasti zabezpecit zavlazovanie.

To vsetko sa stdva uz geopolitickou dimenziou - voda je néstro-
jom vodnej stratégie. Ako priklad moZno uviest Izrael, ktory ako
klI'a¢ova exportnt, ale geopolitickti cast svojej stratégie uvadza
dodavky vodarenskych systémov na kl'a¢ vratane systémov zavla-
Zovania, vyuzivania cieleného hnojenia rastlin, zniZenia devastacie
spodnych vod, efektivneho vyuZzivania recyklacie vody, kde aj na
konfliktné tizemia krajin, ako st Iran, Palestina a podobne, dodava
vodarenské technolégie (v pripade Palestiny dodava vodu za po-
loviéna cenu, nez za aku ju preddva vlastnym obyvatel'om).

Problém je vSak v tom, Ze vSetky klimatické zmeny, ale najma
tykajace sa vody, maja jeden zdsadny rozmer, ktorym je cenova
politika. Ukazuje sa, Ze lacna voda je prili§ drah4. C'udia vodou ne-
Setria. Existuje niekol'ko alternativnych pristupov vyuzivania vody,
napriklad: ¢ilsky pristup - obyvatel'om je dodavanych 20 litrov vo-
dy zadarmo, vSetka ostatna voda ma trhové ceny; holandsko-dan-
sky pristup - vSetka voda ma trhové ceny, ¢o viedlo k vyraznému
poklesu spotreby vody v podstate v priebehu jedného roka zo
155 litrov na osobu a den na 120 litrov. Je mozné aj kombinovana,
socialno-trhova cena vody pre slabsie vrstvy populdcie je cena vo-
dy, pre bohatsie vrstvy populécie je cena vody od zakladu trhova.
Vytvorenie kombindacie trhovej ceny, dodavok vody, ale aj bezpec-
nostnych protokolov na ¢erpanie spodnych vodnych zdrojov, by
mohlo byt urcitym rieSenim problému s vodou. Problémom vsak
zostava znac¢na finan¢nd narocnost vsetkych tychto zasahov vrata-
ne odsol'ovania a celkovej recyklacie vody. Prevazné vac¢sina menej
rozvinutych krajin pravdepodobne nebude mat dostatok financ-
nych prostriedkov na rieSenie nedostatku vody.
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V sticasnosti, zial, dochadza k obrovskej asymetrii pri popu-
laénom prirastku, kde prave krajiny, ktoré buda v budtcnosti
vyznamne ohrozené nedostatkom vody, predstavuji velmi vyraz-
ny popula¢ny potencial (severna Afrika, Blizky a Stredny vychod,
juzna cast indického subkontinentu, Bangladés, velka cast Pa-
kistanu ¢i Indonézie). Nedostatok v tychto populacne rastacich
oblastiach moze viest nielen k problémom s potravinami a so za-
sobovanim vodou, ale nésledne aj k problémom migracie, k social-
nym konfliktom a narastu vojenskych konfliktov. A preto sa geopo-
liticky predpoklada gradacia problémov v nasledovnej rovine: boje
ovodu a o potraviny a nakoniec boje o oblasti, kde sa bude dat
prezit.

Povodna predstava, Ze tieto klimatické a prirodné zmeny sa bu-
da tykat obdobia rokov 2070 az 2150 sa vSak, bohuzial, ukazuje
ako chybna. Vsetky zmeny prirodného prostredia vratane hydro-
logickych potencialov prebiehaji podstatne rychlejsie a na adapta-
ciu davaju podstatne kratsi ¢as. Je viac-menej zrejmé, Ze ani uva-
dzané investicie jeden bilién USD ro¢ne na adaptac¢né procesy ne-
bude vo vdzbe na zmenu prirodnych podmienok stacit. Dosled-
kom moze byt vyrazny narast vSeobecnej geopolitickej nestability
stvisiacej s problémami s vodou a potravinami.

V podmienkach EU je to predovsetkym otédzka vyschynania,
ktoré velmi ohrozuje najmi znacné ¢asti Spanielska, Portugalska,
severného Talianska, zdpadného Rakuska, vychodného Nemecka
a podobne. Stavisi to s roztapanim alpskych Yadovcov, ktoré pre-
bieha podstatne rychlejsie, ako sa predpokladalo a moze viest nie-
len k ohrozeniu ¢innosti vodnych elektrarni, ale aj k obrovskému
vyostreniu problému nedostatku s vodou. Zaroven s tym savisi aj
dalsia skuto¢nost, Ze nedostatok vody modze radikdlnym sposo-
bom zvysit migra¢né tlaky (tyka sa to najmd severnej Afriky
a Blizkeho a Stredného vychodu).

Dalsi problém predstavuje skutoénost, Ze na planéte existuje
34 hibkovodnych podzemnych zdrojov, 18 znich je vsak, bo-
huzial, zni¢enych. Nehospodarne nakladanie s vodou, neochota
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recyklovat vodu, problémy so sivou a bielou vodou, problémy so
zmenou hydrologickych pomerov a zrdzkovych rezimov, ale aj
s obrovskym ndrastom odparu vo vdzbe na ndarast priemernej
teploty moézu byt jednymi z kl'acovych $tartérov d'alsieho proble-
matického vyvoja.

Stym suvisi aj osobitna oblast rizik, ktord sformulovala EU
v §tadii publikovanej v roku 2019, ktora upozornuje na riziko né-
rastu pritomnosti agresivnych virusov, choréb (mnohé sta choro-
bami, na ktoré eurdpske obyvatel'stvo nema imunitu; niektoré su aj
tplne nového typu, na ktoré vac¢sina medicinskych zariadeni nie je
pripravena.), ale aj zivocichov a rastlin v eur6pskom priestore, kto-
ré tu nikdy neboli, ale v dosledku klimatickych zmien nachadzaja
novy zivotny priestor. Ak tomu treba pridat aj skutocnost, Ze
v sticasnosti je v eurdpskom teritériu vymiznutych uz viac ako
70 % hmyzu. Znamena to nielen ohrozenie opelovania a vyvoja
rastlin, ale aj nastup novych, agresivnych zivocichov a vsetkého, ¢o
suvisi s celkovou zmenou biodiverzity a prirodnych podmienok.
Agresivne druhy zivocichov a rastlin zasadnym spésobom ohrozu-
ja biodiverzitu eurépskych teritorii.

Ak vezmeme do tvahy aj skutoc¢nost, Ze nérast teplot bude po-
kracovat podstatne rychlejSie (napr. na severnej pologuli moézeme
ocakavat priemerné letné teploty na arovni 40 az 45°C po v obdobi
niekol'’ko mesiacov), bude to znamenat nielen d’al$ie rychle rozta-
panie I'adovcov v Severnom l'adovom ocedne, ale aj zasadnta zme-
nu hydrologickych pomerov. Schopnost udrzat a uchovat vodu
v krajine sa stane jednym z kl'acovych technickych a ekonomic-
kych cielov. Toto vSetko vytvara nutnost nového pristupu spoloc-
nosti pri reagovani na prirodné zmeny.

Je pravda, Ze napriklad niektoré technolégie odsol'ovania, osmo-
tického ziskavania vody ¢i pouZivajice nanotechnolégie na znize-
nie spotreby vody vratane kvapockového zavlaZzovania a doda-
vania zivin pomocou neho umoznili v Izraeli radikalnym sp6so-
bom zniZit spotrebu vody v agrarnom sektore, a to o viac ako 70 %,
a zaroven dosiahnut zvysenie produkcie o 30 az 40 %. V kone¢nom
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dosledku to krajine umoznilo riesit nielen problém s vodou, ale stat
sa jednym z vyznamnych vyvozcov potravin. Samozrejme, muselo
sa to stat narodnou prioritou, bolo nevyhnutné vy¢lenit na to vel-
ké finan¢éné prostriedky a zvolit stratégiu, v ktorej je voda chdpana
ako zakladné narodné bohatstvo.

Je teda nevyhnutnd zmena ekonomického, spoloc¢enského
a technického zamerania, ako aj priorit danej krajiny. St na takato
zésadna zmenu pripravené krajiny strednej Eurépy? LeZia sice na
rozvodi (mnohé znich maja zatial dostatok zdsob pitnej vody),
problémom sa vsak stava predovsetkym znecistenie vod, a to po-
vrchovych (napr. sinicami) aj hibkovych (napr. banskou tazbou).

Klasickym prikladom je Cesko, kde dochadza k vel'mi vyrazné-
mu ohrozeniu zdrojov vody, ktoré stvisi so stistavou rybnikov
najuhu Ceska predovietkym preto, Ze vyrazné rozsirenie sinic
sposobilo vyrazné limitovanie moZznosti pouZzivat tieto vodné
zdroje. Na druhej strane obrovské ¢erpanie povrchovych vod na
severe Ceska vedie k vel'kej kontamindcii severoceskych vodnych
zdrojov. Problémom je aj vyschynanie moravského tvalu a stredo-
¢eskej niZiny, a tak je rychla potreba zdsadnej zmeny Statnej politi-
Ky v oblasti vody v nasledujuacich desiatich rokoch nevyhnutna.

Slovensko ma takisto problémy s vodou. Predpokladd, ze rozsah
vodnych zdrojov na Zitnom ostrove sa zmensi priblizne ojednu
tretinu a zarovent dojde k vyraznému vyschynaniu Vychodoslo-
venskej niziny. Problémy s vodou v obidvoch systémoch predsta-
vuji ohrozenie vodného potencidlu Slovenska. Problémom je aj
roztapanie alpskych I'adovcov, ktoré radikdlnym spdsobom zmeni
prietocnost v Dunaji.

Tieto skutoc¢nosti davaji 'udstvu relativne maly ¢asovy priestor
- v priebehu buddtcich desiatich rokov moZno ocakavat zasadné
zmeny. Vel'mi jasne sa ukazuje aj to, Ze mnohé v sti¢asnosti existu-
juce problémy svodou sa mozu stat vzhladom na neodborny
a nekompetentny pristup este podstatne vyraznejsimi.
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10.5. Demografické a spolocenské zmeny

V stcasnosti dochadza v ramci spolo¢enskych procesov k vel-
mi vyznamnym spolocenskym, psychologickym, socidlnym i tech-
nickym zmendm. Vo vyvoji spolo¢nosti sa objavuja tplne nové
fenomény.

Objavuje sa tplne ind hierarchia priorit milenidnov (generacie Y,
¢ize mladych vo veku 18 az 37 rokov). Znamenai to, Ze, v tradi¢nom
genera¢nom deleni jednotlivych spolo¢nosti vznikaja vyrazné trhli-
ny, pricom jednymi z najvyznamnej$ich fenoménov s zastavenie
priechodnosti informdcii a odovzdavanie informécii medzi gene-
raciami. Generdcia milenidnov sa nechce zodpovedat, finan¢ne sa
zavazovat avlastnit, chce si uzivat, mat flexibilnd pracu are-
lativne volny Zivot. Otazkou je, ¢i bude spolo¢nost schopna v exis-
tujtcich podmienkach fungovat aj v budicnosti a poskytovat
adekvatne podmienky na predstavy milenianov.

Velka cast starSej populacie sa stdva pesimistickou, pozoruje
vsima si priepastny medzigenera¢ny rozdiel aj problémy so zabezpe-
¢ovanim dostojného Zivota na dochodku. Tieto dimenzie spoloc¢-
nosti sa s celkovym vyraznym starnutim populacie prehlbuja. Ne-
mozno vSak neprihliadat na obrovsky informacny potencial starsej
generdcie. StarSia generacia moze byt uzito¢na (prispievat k trans-
formacii spolo¢nosti skdsenostami, poznatkami atd’.) a mat’ pocit
zmysluplnosti, ¢im sa postvaju jej fyzické a klinické problémy. To
je vSak s predstavami milenidnov a mladej generdcie o tlohe sta-
rych I'udi v spolo¢nosti kontradiktérne.

Podiel starych l'udi bude vyrazne narastat. Z ekonomického
hl'adiska je na tom najlepsie Nemecko, pretoze 50 % nemeckej pro-
dukcie je spotrebovanych v rdmci Nemecka obyvatelmi vo veku
nad 65 rokov. Tento fenomén nie je vo vaésine geopolitickych tvah
doceniovany. V ziadnom pripade to nemoéze fungovat pri penzij-
nych systémoch, kde je na dochodok na trovni 30, resp. 40 % po-
vodného prijmu pred odchodom do doéchodku. Znamena to teda,
Ze zabezpecenie starnutia populdcie penzijnymi systémami bude
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dalsim vyznamnym fenoménom, ktory bude limitovat verejné
financie a zadlzenost Statov, zmeni Struktaru spotreby a radikal-
nym spdsobom ovplyvni celkové budtice zdroje pracovnych sil
a celkovy pohlad spolo¢nosti na starnutie.

V sticasnosti je narast I'udi vo veku nad 100 rokov velmi dyna-
micky - vel'ka cast 'udi sa bude doZivat 80 - 90 rokov, ¢o aj pri ich
odchode do dochodku vo veku 70 rokov znamend este 20 - 30 ro-
kov zivota na dochodku. VSeobecna predstava tykajica sa tohto
systému je ohrozend v dosledku zmien poctu I'udi v produktivhom
a postproduktivhom veku Narastd pocet [udi v postproduktivhom
veku a klesa pocet I'udi v produktivnom veku. Problémom je sku-
tocnost, Ze sa nereSpektuja niektoré vyznamné fenomény. Po prvé,
obrovska prehlbujtca sa polarizacia prijmov v spolo¢nosti vedtca
k stagnujicim alebo minimélne rasttcim prijmom stéle vacsej casti
spolo¢nosti (to sa samozrejme odrazi vo vyske budtcich déchod-
kov). Po druhé, dochddza k velkym turbulencidm a vykyvom na
finanénych trhoch, ¢o z dlhodobého hladiska znemoZnuje pouzit
stratégiu cilskych penzijnych fondov, ktoré dokdzu iza 30 az
40 rokov zhodnotit c¢ast tspor obyvatelstva. Po tretie, stdle vy-
raznejSie sa ukazuje, Ze sucasny systém verejnych financii a Stat-
nych rozpoctov, pri ktorom Stat plati za svojich poistencov nie
100 % poistnej sumy, ale podstatne menej, ¢o sice uSetri vydavky
Statneho rozpoctu, dlhodobo vSak vedie k nesolventnosti penzij-
nych fondov a k tvahdm o nutnosti druhého a tretieho piliera (tie
vSak v dostatocnej miere nezhodnocujt Gspory obyvatel'stva). Na
druhej strane vznik4 otazka, aky prijem déchodcov je dostato¢ny.

Uplna zmena spolocenského spravania (spolo¢enského statu-
su), obrovsky narast novych foriem spolo¢enského spravania, ako
aj aplne novy pohlad na fungovanie spolo¢nosti viedli nielen
k vytvoreniu tplne novych oblasti spotreby, ale aj k podstatnému
prehlbovaniu mnohych problémov, ktoré dovtedy v spolo¢nosti
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existovali skor na jej okraji, v stcasnosti sa vsak stavaju main-
streamovymi (napr. depresie, problémy s fyzickym stavom popu-
lacie, s nedostato¢nym fungovanim vzdelavacieho systému ¢i s ne-
dostato¢nou flexibilitou poznavania). Zo vsetkych tychto skutoc-
nosti vyplyvaju zakladné poziadavky, ktorymi sa buda musiet
riadit’ spolo¢nosti v budtcnosti. Patria k nim flexibilita, adaptabilita
na zmeny, interdisciplinarita, schopnost reagovat na necakané vyzoy
a neodhadnutelnost zmien. Vznika paradox: na jednej strane méme
systémy velkych dat a velkych modelov, ktoré umoziuja predvi-
dat budtcnost, na druhej strane mézu predpokladané a neodhad-
nutelné kumulécie posobiacich faktorov radikdlne postavit pred
spolo¢nost tplne nové vyzvy - od dosledkov prirodnych zmien az
po oblast dosledkov kvalitnej produkcie.

To vsetko vytvara nutnost flexibilného pristupu k budtcnosti.
Flexibilného pohladu na to, ¢o bude hybatelom budtcej spolo¢-
nosti a akym sposobom budt moct jednotlivé krajiny reagovat na
kIa¢ové flexibilné vyzvy. Ak sa zakladom stdva informacia (zéro-
vent dochadza k podstatnému prehibeniu kaskadovitosti zmien
a dosledkov), znamena to, Ze informac¢na spolo¢nost dava ¢loveku
nastroj na obrovské moznosti informa¢ného predvidania. Buduci
vyvoj vSak bude od l'udi vyzadovat podstatne vyssiu flexibilitu,
vzdelanost, interdisciplinaritu a systémovost. To budt pravdepo-
dobne zdkladné vyzvy, ktoré sa budu dotykat vzdelavacieho sys-
tému vratane skutocnosti, ze vzdeldvanie uz nebude len predme-
tom tvah mladej generécie, ale permanentnym néstrojom adapta-
cie spolo¢nosti na technické, prirodné a spoloc¢enské zmeny. Takto
sa vzdelavanie dostava do centra pozornosti budicej spolo¢nosti.
Stava sa ekonomickym, ale predovsetkym spoloc¢enskym fenomé-
nom a zdkladnym predpokladom adaptédcie spolo¢nosti. A prave
preto sa vzdelavanie musi stat podstatnym pri d’alsich zmenach
budtcej spolo¢nosti, ktoré st spojené so vSetkymi spominanymi
systémovymi zmenami.
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11. VYZNAM DIGITALIZACIE SVETOVE] EKONOMIKY

Technologické inovacie predstavuji jeden z megatrendov”e,
rastie vyznam digitdlnych technolégii, ako st internet veci, umela
inteligencia, robotika ai. Svetova ekonomika sa stava ¢oraz viac
digitalizovanou, ¢o vytvara nové poziadavky na tvorbu politik.
Digitalna transformécia pontka bezprecedentné prilezitosti na
hospodérsky rast a zvySovanie zivotného Standardu, predstavuje
vsak aj niekol'’ko velkych vyziev napriklad v oblasti zdravotnictva,
rozvoja a zivotného prostredia. Digitdlna transformacia fundamen-
talne meni aj dlhodobo zauZzivané pristupy prakticky vo vsetkych
dimenziach sektorovych politik. Hlavnymi otdzkami ostava, ako
rieSit vyzvy spojené scielom zabezpecit prinos transformacie
a vyuzitie jej potencialu v celej ekonomike a spolo¢nosti. Dolezitou
je efektivna, vyvazend, inovativna a do budtcnosti orientovana
tvorba politik v ndirodnom i medzindrodnom kontexte.

Digitalizacia hospodérstva mé globalny charakter. Zmeny poli-
tiky v jednej krajine vo velkej miere vplyvaja na situdciu v inych
krajinéch, je teda potreba intenzivnejsej spoluprace vsetkych kra-
jin. Tvorba politik je fundamentalne zavisla od velkosti, zaberu
a rychlosti, ktorymi sa informdcie a data zhromazdujt, spractvaja
a vyuzivaja. Stcasné politiky st nastavené na ekonomiku hmot-
nych vystupov, tovarov a majetku, na fixnych geografickych hrani-
ciach alokalite, na transakénych nakladoch limitujacich rozsah
a zaber interakcii, ako aj na podmienky dopytu a ponuky reflektu-
jucich nedostatok. Digitalizacia vSak radikalne meni tieto paramet-
re: charakter majetku, ktory vytvara hodnotu, charakter vlastnic-
tva, ako aj tvorbu hodnoty. Transformdcia ovplyvnuje struktaru

76 Termin megatrend po prvykrat zaviedol vo svojej knihe s rovnakym nazvom John
Naisbitt v roku 1982. Naznacil v nej 10 zmien charakterizujacich zmenu spdsobu Zivota.
Megatrendy st zlozené zjednotlivych trendov ako vysledku kumulativneho vplyvu
viacerych zmien. Reflektuja prepojenia medzi politickymi, ekonomickymi, technologic-
kymi, socidlnymi a environmentalnymi systémami.
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a operéacie na trhoch, formovanie platforiem a ekosystémov, ako aj
vyvoj, udrziavanie a rozvoj vztahov - ekonomickych i socialnych.
Data ako majetok a faktor vyroby st hlavnym motorom digitélnej
transformdcie. Pochopenie ich dynamiky (a Specialne velké dita)
arieSenie otdzok spojenych s vlastnictvom dat, ich vyuZivanim
a spravovanim st v procese vyuZitia prinosov digitélnej transfor-
macie, Specidlne v obdobi vzostupu umelej inteligencie, kl'ac¢ové.

Digitalna transformacia vytvara bezprecedentné prileZitosti na
rast produktivity a zlepSovanie Zivotného Standardu (well-being)
I'udi. Vysledkom digitdlnej transformacie vSak moze byt vyssia
nerovnost roznych aktérov spolo¢nosti v zavislosti od ich kapacity
vyuzivania novych technolégii. Digitadlna transformdcia prinadsa
hlboké strukturdlne zmeny na pracovnych trhoch vratane vyznam-
nej zmeny pracovnych pozicii a v ndroku na zrucnosti. Tie si vyZa-
duja potrebu adaptacie zru¢nosti, zamestnanosti, socidlnej politiky
a institacii. Firmy, ktoré su tspesné vo vyuzivani potencialu digi-
talnej transformacie, vytvéaraja vysoko kvalitné pracovné miesta
s vysokou mzdou. Trendy smerom k rastticej rozdielnosti miezd
a produktivity, koncentracii a elimindcii najslabsich vsak otvaraja
otazky pre regula¢né trady a mdZu si vyzadovat nové politiky
a pristupy. Nikdy viac nebol potrebny vyvéazeny a efektivny pri-
stup k zabezpeceniu stkromia, ochrane spotrebitela a digitalnej
bezpecnosti.

Pre verejny sektor zostdva kl'a¢ovou otazkou, ako moézu verejné
politiky zabezpecovat vyuZitie vyznamnych prinosov digitdlnej
transformdcie, zatial ¢o budd minimalizovat narasajice vplyvy
a asociované problémy. Rapidne rychle zmeny digitélnej transfor-
maécie si vyzaduja nové pristupy v rychlo sa meniacom prostredi
v ndrodnom i medzindrodnom kontexte vratane zlepsenej kapacity
merania, Statistik, analyz a zvaZovania zaviest nové medzinarodné
Standardy.
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11.1. Potencial digitalnej transformacie

Napriek digitdlnej transformdcii sa agregatny rast produktivity
za posledna dekddu spomalil viac ako predtym, ¢im sa otvaraja
otazky spojené s prispevkom digitalnych technolégii k zvySovaniu
produktivity a adekvétnosti merania trendu rastu. Cast odpovede
spociva v politike stitaze a spdsobe spravovania dat, zatial ¢o cast
odpovede v politikdch smerujacich k skvalitneniu zruc¢nosti roz-
nych aktérov, ako st l'udia a firmy, a ich pripravenosti na digitalny
vek.

Digitalizacia pomohla firmdm inovovat sa, zlepsit svoje sluzby,
ale aj expandovat na nové trhy, prindsajtc realne zlepSenie a vyho-
dy pre spotrebitelov. Z hl'adiska politiky stutaze je vSak potrebné
zohladiiovat aj evidovany pokles dynamiky podnikania, rasticu
koncentraciu priemyslu a pomala diftaziu technolégii. So SirSou
aplikaciou umelej inteligencie a ddt mozu mat tieto javy silnejacu
tendenciu. Trhové sila a dominancia niektorych subjektov moéze
narastat.

Graf 111

Rast produktivity sa vyrazne spomalil v krajinach OECD (produktivita prace
v USD PPP/hodina, 2017)
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Prameri: databaza statistiky produktivity OECD a stbor indikatorov produktivity v krajindch OECD
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Graf 11.2
Rast produktivity prace (priemer za rok)
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Prameri: databaza statistiky produktivity OECD a stbor indikatorov produktivity v krajindch OECD

Digitalizacia moZe podporovat alebo napomdhat rozvoj novych
foriem narasajtcich stitaz a generujtcich seriézne skody (OECD,
2018e). Napriklad velké dita a algoritmy moézu napomahat v nie-
ktorych pripadoch tiché dohody. Obavy tykajace sa intenzity sata-
ze viac digitalizovanych sektorov by mohla posilnit evidencia utlmo-
vania dynamiky podnikania a rastticej priemyselnej koncentrécie
(Bajgar et al., 2019). Pocet zluceni a akvizicii firiem sa v rokoch
2003 - 2015 globélne zdvojnésobil, ndrast mnozstva cezhrani¢nych
akvizicii v digitalne intenzivnych sektoroch predstavuje viac ako
40 % (20076 - 2015), v digitdlne menej intenzivnych sektoroch 20 %
(Bajgar - Criscuolo - Timmis, forthcoming).

V oblasti politiky sataze bude nevyhnutné hlbsie skimat, aky
vplyv majua zltcenia a akvizicie firiem na inovécie, ako aj nové di-
menzie kvality, ako je stkromie spotrebitela alebo koncentracia
osobnych a neosobnych dat. Na posilnenie medzinarodnej spolu-
prace medzi protimonopolnymi tradmi aich spoluprace sinymi
regulaénymi tradmi zameranymi na ochranu spotrebitel'a a ochra-
nu osobnych tdajov sa potrebné silnejsie nastroje (OECD, 2018c).
Potreba hlbsej analyzy nebréani v kratkodobom horizonte prijatiu
krokov na podporu sutaze sprevadzanej medzinarodnou dariou,
duSevnym vlastnictvom a politikami trhu préce.
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Nevyhnutnou podmienkou mnohych novych podnikatel'skych
modelov vyvinutych vdaka digitdlnym technolégiam musi byt
dovera. Klacovymi oblastami v kontexte, v ktorom vsak vyrazne
poklesla a zostdva na niZSej arovni, ako bola pred krizou, sa stali
ochrana sakromia pri vyuzivani dat, bezpe¢nost, doveryhodnost
poskytovatelov online sluZieb a kvalita online sluzieb. Obnovenie
dovery je podstatné na vytvorenie moznosti naplno vyuzit prinosy
digitalnej revoldcie. Predstavuje vyzvu na podnikanie, ako aj regu-
laciu. Data sa stali dolezitym zdrojom hodnoty, zdoéraziujac potre-
bu lepsSieho porozumenia rozli¢nych kategorii dat a ich implikacii
pre politiky, ich distribtcie a spracovanie, ako aj ich r6znej hodnoty.

Hlavnym ndstrojom progresu digitélnej transformacie je umela
inteligencia. Doveryhodnost systémov umelej inteligencie je kl'a-
¢om kich difazii a plnej realizécii tejto technolégie. Na priprave
principov vyuZivania umelej inteligencie pracovala intenzivne o i.
OECD. Predstavuja definiciu kl'd¢ovych technickych terminov,
principy zodpovednej doveryhodnosti umelej inteligencie, usmer-
nenia narodnych politik a poradenstva pre medzindrodna spolu-
préacu v oblasti umelej inteligencie. Specidlny zaujem vyvolava ria-
denie umelej inteligencie. Je nevyhnutné, aby bolo transparentné
v procese jej vyvoja, ako aj pri pouZivani algoritmov s cielom vyhnut
sa chybam, ktoré moézu mat vysoko znicujici vplyv na spolo¢nost
(OECD, 2018b). OECD takisto pracuje na pravnych ndstrojoch na
zabezpecenie ochrany a stikromia spotrebitela. Medzindrodné ko-
munita by mala akcelerovat spolupracu v tychto oblastiach s cie-
fom zabranit vzniku réznych ¢iastkovych reguldcii nédkladnych
z hl'adiska inovéacii a hospodarskeho rastu.

Digitalizacia ekonomiky umoZznila vznik novych nastrojov
a modelov podnikania, niektoré z nich predstavuja dolezité vyzvy
z hladiska systému medzindrodného zdamnovania. Konkrétne ide
o otazky, akymi st napriklad alokacia datiovych prav medzi juris-
dikciami a urcenie relevantného podielu zisku nadnarodnych spo-
lo¢nosti, ktoré st predmetom zdamiovania v danej jurisdikcii. Je
dolezité dosiahnut progres spolu s konsenzom na globdlnom rie-
Seni zdanovania digitdlnej ekonomiky. Zavedenie unilateradlnych
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opatreni v niekol'kych krajinach len potvrdzuje potrebu prehodno-
tenia kl'di¢ovych medzinarodnych datiovych principov a zavedenie
konsenzuélneho, systémového rieSenia na arovni G20 (OECD/G20

BEPS Project, 2019).

Schéma 11.1

Odporicania OECD o umelej inteligencii

Umeld inteligencia ma globalne implikdcie pre transformaciu spolo¢nosti, ekonomickych
oblasti a charakter prace. Ma potencidl zlepsit kvalitu Zivota populécie, prispiet k pozitivnemu
udrzatelnému hospodarskemu vyvoju, zvysit inovacie a produktivitu a prispiet k rieSeniu kl'd-
covych globalnych vyziev. Umela inteligencia vSak otvara aj urcité otazky, ako st napriklad
implikécie pre vyvoj spolo¢nosti, politiku sttaze, transformaciu trhu prace, vplyv na demokraciu
a l'udské prava, pre ochranu sikromia a osobnych tdajov, ako aj pre digitalnu bezpe¢nost. Dove-
ryhodnost umelej inteligencie je klIicovym faktorom tspesnosti jej aplikdcie, pri ktorej je dolezité
stabilné prostredie s pristupom, v ktorého centre stoji ¢lovek.
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medzinarodna spolupraca na doveryhodnej umelej inteligencii

Prameri: OECD, https:/ /legalinstruments.oecd.org/en/instruments/ OECD-LEGAL-0449

Rychlo sa meniaca dynamika otvara teda vzhl'adom na tvorbu
politiky viacero otazok: ako udrzat otvorenost trhu novym vstu-
pom, Specidlne v digitdlne intenzivnych sektoroch; aké politiky
opatrenia by mali byt realizované na povzbudenie novych firiem
(napriklad zlepsenie podmienok na podnikanie, pristup k financidm,
vytvorenie ekosystému podporujtceho riziko a inovacie); aké su
prinosy z posunu trhu a ako méZu byt vyuZité na zlepSenie hospo-
darskeho rastu; ako zabezpecit pripravenost politiky sutaze na
potenciondlne nespravne sprdvanie ekonomickych subjektov -
otazkou je, ¢i sa tradi¢né nastroje nad’alej relevantné, ¢i su potrebné
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nové politiky a nastroje alebo tie tradicné mozno prisposobit no-
vym podmienkam; aky je potenciondlny vplyv (pozitivhe a nega-
tivne) pri realizacii neoverenych politik alebo regula¢nych inovécii;
ako zabezpecit distribtciu a diftiziu prinosov a prilezitosti digital-
nej transformdcie v celej spolo¢nosti, ako aj jej inkluzivnost vo
vSetkych skupinach obyvatel'stva vratane Zien a mladych l'udi; aka
tlohu zohrava v realizacii potrebnych politik ¢as; ako moézu tvor-
covia politik prehibit svoju spolupracu na domacej, ako aj medzi-
narodnej Grovni.

Digitdlna bezpecnost, siikromie, dévera a ochrana spotrebitela

Vyraznym prinosom pre spotrebitelov a firmy st rasttca kvan-
tita, diverzita a troven detailu zhromazd'ovanych dat o aktivitach
0s0b aich vztahoch, ako aj vyrazny pokrok v kapacite analyzy
dat poskytovat preferencie jednotlivych I'udi a spravania. Zaroven
je vsak spojeny s rasticimi obavami tykajicimi sa zabezpecenia
stkromia.

V zaujme zabezpecovat doveru verejnosti a zdrovern sa zaoberat
rizikami stvisiacimi s digitalizaciou a vznikajacimi novymi tech-
nolégiami je nevyhnutné vyvazovat potreby volného toku dat
a informaécii s ochranou stikromia a digitadlnej bezpecnosti. S pre-
hlbovanim digitalizacie narastd riziko a droven sofistikovanosti
incidentov digitdlnej bezpec¢nosti, Castokrat s d'alekosiahlym vply-
vom na reputaciu, financie a bezpec¢nost. Vac¢siu digitalnu bezpec-
nost navzajom prepojenych systémov ahodnotovych retazcov
v krajinach ¢i medzi nimi si vyZaduje napriklad rasttca digitaliza-
cia informécii, tovarov a sluzieb. Hlavna digitalna infrastruktara je
v sticasnosti sacastou kltucového systému infrastruktary podstat-
ného na ochranu ekonomickej a socidlnej odolnosti proti ekono-
mickym Sokom, ako aj proti inym hrozbam. V tomto kontexte je
aktérov v zdujme dosiahnut digitalnu bezpecnost a vyvazenost
ochrany stkromia s otvorenostou, ako aj budovat doveru v digita-
lizaciu ekonomiky.
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V dosledku obédv o digitdlnu bezpecnost sa v Eurépe v roku
2015 prestalo delit o osobné informécie online takmer 30 % pouZzi-
vatelov internetu, zatial ¢o v Eurdpskej tnii prestalo v dosledku
podobnych obav objednavat tovary alebo sluzby online asi 15 %
klientov. V priemere priblizne 3 % o0sob v krajinach OECD potvrdi-
lo, Ze boli v roku 2015 v obdobi troch mesiacov obetou narusenia
sikromia (OECD, 2017e). Neddvne incidenty ohrozujtce bezpec-
nost mali rusivy efekt a spdsobili pokles v obchode (OECD, 2019c).

Graf 113

Vystavenie obyvatelov dezinformaciam v krajinich OECD (podiel jednotlivcov,
ktori nahlasili, Ze v minulom tyZdni sa stretli s aplne vymyslenymi pribehmi,
2018)
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Prameri: Pramen: OECD (2019g)

Cela tato oblast otvara aspekty, ako st ochrana a otvorenost
dat, Specidlne vo verejnom Zzivote; ako posilnit spolupracu vset-
kych relevantnych aktérov na vyvazeni ochrany osobnych tdajov
a sitkromia s inovéciami, otvorenostou ahospodarskym rastom;
ako by mal byt systém ochrany osobnych dat sacastou tvorby digi-
talnych vystupov a sluZieb; aké politiky sti potrebné na posilnenie
ochrany spotrebitela v digitalnom veku; ako by mohli spotrebitelia
lepSie rozumiet svojim prdvam a povinnostiam; ako mozu vlady
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jednotlivych krajin prispiet k zabezpeceniu bezpec¢nosti a odol-
nosti kritickej infrastruktary; ako by mohli relevantni aktéri spolu-
pracovat na zabezpeceni bezpecnosti systémov a hodnotovych re-
tazcov, respektujac komplexnost rizik digitalnej bezpec¢nosti.

Spravovanie ddt

Z hladiska pozitivnej a inkluzivnej digitdlnej ekonomiky a spo-
lo¢nosti je dolezité lepsie porozumenie roznym druhom dat a pod-
mienok ich vyuZzivania, ako aj meranie a hodnotenie dat a ich to-
kov. Transparentnost je jednym z doleZitych principov z hl'adiska
rozvoja umelej inteligencie, kvality a pouzivania algoritmov. Kl'a-
covymi pri vyuzivani prinosov digitdlnej ekonomiky a pri ich Siro-
kej distribdcii st typ spravovania pristupu a vyuZzivanie dat, a to
na narodnej i medzindrodnej arovni.

V kontexte spracovania dat je dolezité zohladnit nasledovné
aspekty: ako moZu tvorcovia politik lepsie podporit rozvoj spdso-
bu merania hodnoty dat a cezhrani¢ného toku dat aj vo vztahu
k vlastnickym pravam; aké politiky by mali byt aplikované na roz-
ne druhy dat; ako mo6zu tvorcovia politik vytvorit stratégie narod-
nych dat tak, aby neznizovali ich potencial, vratane ich pouZzivania
(a pristupu k nim) Sirokym poc¢tom aktérov bez obmedzenia bez-
pecnosti a stkromia a s budovanim dovery; aké druhy spravova-
nia dat mozu byt vyvinuté; ako mozu tvorcovia politik vyuzit pri-
nosy sutaze scielom poskytnat a zabezpecit spotrebitelom ro-
zumné prileZitosti vybrat si moznosti, ako ich data pouzivat vré-
tane moZznosti vlastnictva vlastnych dat; ako uplatiiovat transpa-
rentnost algoritmov pre umelt inteligenciu a pristup vyuZzivania
a dizajnu umelej inteligencie tak, aby centrom bol ¢lovek; aké typy
opatreni budu potrebné na zabezpecenie sikromia, bezpecnosti,
ako aj etického pouzivania dat; a ako mozu tvorcovia politik za-
bezpecit, aby reguldcia dat nevytvarala nevyhnutné bariéry, ne-
znizovala sttaz, inovacie a/alebo v8eobecne neznizovala potencial
digitalnej transformécie z hl'adiska hospodarskeho rastu a vyssieho
zivotného Standardu.
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11.2. Posilnenie roznych aktérov spoloc¢nosti v digitalnom
veku: tiloha prace, zru¢nosti a systému vzdelavania

Digitdlna transformécia vedie ku kreativnej destrukcii so zani-
kom niektorych pracovnych miest v doésledku automatizacie
a s vytvaranim novych ako priamym alebo nepriamym efektom
digitalizacie. Dodnes sa nenaplnili obavy z masivnej technologickej
nezamestnanosti, aj ked’ mnohi 'udia ich mézu mat z rizika straty
prace a z prijmovej neistoty. Digitdlna transformécia meni aj cha-
rakter prace, a to tym, Ze zamestnanci zastdvaji pracovné pozicie
s netradiécnym usporiadanim a pracou na dialku a zaoberaji sa
viac adresnymi aktivitami.

Trend rastu produktivity v krajindich OECD sa v priemere spo-
malil a podnikatel'ska dynamika poklesla. Vyskum faktorov vy-
svetl'ujicich tento vztah medzi dynamikou inovécii a rastom po-
kracuje, ale dostupné data v mnohych krajindch naznacuji znize-
nie diftzie inovécii do firiem, pomalost Strukturdlnych zmien
a alokacie zdrojov a zvdcsujtci sa rozdiel medzi vysokokvalifiko-
vanymi, vysoko odmefiovanymi pracovnikmi a ostatnymi, ako aj
rastice rozdiely medzi vysokoproduktivnymi firmami a regionmi,
ako aj tymi, ¢o zaostavaja.

Digitélna transformdcia sa odraza vo vel'kych zmenéch na trhoch
préce, vo svete prace a pri dopyte po zrucnostiach. Podl'a odhadu
OECD, ktorej analyzy sa zaloZené na posudzovani pracovnych
miest na zaklade zadani, je v dosledku automatizacie asi 14 % pra-
covnych miest v riziku ich zru$enia. Pri d'al$ich pracovnych mies-
tach (32 %) je riziko vyznamnej zmeny v obdobi 10 - 20 rokov
(OECD, 2019h). Niektoré stadie predpovedajt este vyssie pocty po-
tencidlne zruSenych pracovnych miest. Podla OECD bude ovplyvne-
na automatizaciou takmer polovica pracovnych miest, ¢o sa v jed-
notlivych krajindch a regiénoch prejavi r6znym spdsobom. Podiel
pracovnych pozicii s vysokym rizikom v regiénoch ma siroké rozpa-
tie, a to 4 - 39 % (OECD, 2018f). ZvySenie produktivity generovanej
digitalizaciou nebude automaticky znamenat rast miezd vsetkych
pracujacich (Schwellnus et al., 2018). Rast miezd ma tendenciu byt
najniz$i u nizko kvalifikovanych pracovnikov (OECD, 2019h).
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Graf 114

Podiel pracovnych miest, ktoré st vysoko ohrozené automatiziciou alebo
s rizikom vyraznej zmeny (%)
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Prameri: vypoc¢ty OECD na zdklade prieskumu zrucnosti dospelych (PIAAC, 2012), http://www.
oecd.org/skills/piaac/; a Nedelkoska, L., a Quintini, G. (2018): Automatizécia, vyuZitie zru¢nosti
a tréning, pracovny dokument OECD o socidlnych veciach, zamestnanosti a migracii No. 202,
https://doi.org/10.1787 /2e2f4eea-en

Rozsireny je strach z masivnej nezamestnanosti. Podl'a priesku-
mu v 19 krajinach OECD v roku 2018 viac ako 40 % zamestnanych
respondentov identifikovalo strach zo straty zamestnania alebo
prijmu ako jedno z troch najvacsich rizik, ktoré ich alebo ich rodiny
mozu postihnat v priebehu dvoch rokov (OECD, 2019i). Niektoré
stadie otvorili otdzku masivnej technologickej nezamestnanosti
v suvislosti s polovicou existujtcich pracovnych pozicii, ktoré maja
byt zrusené v dosledku automatizacie (West, 2018; Frey - Osborne,
2017; Bruegel, 2014; McKinsey Global Institute, 2017).

Ciasto¢ne v dosledku rasttcej polarizacie na trhu prace ma zaro-
ven rasticu tendenciu nerovnost miezd. Kl'acovt dlohu v rieSeni
tychto vyziev azabezpecovani udspeSnej transformdacie smerom
k inkluzivnejSiemu trhu préce zohravaji zamestnanost, zruc¢nosti
a socidlne politiky. Vlady jednotlivych krajin sa budda musiet za-
oberat potrebou masivneho tréningu pracovnej sily zameraného
na vzdelavanie dospelych a rozsirovani jeho pokrytia aj pre nizko
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situované skupiny obyvatel'stva a zostuladit obsah Skoleni s potre-
bami trhu prace. S cielom dosiahnut schopnost naplno vyuZit po-
nuky digitalnych technolégii a transformacie by malo dojst k skva-
litneniu systémov vzdeldvania tak, aby garantovali pre I'udi kvali-

tu a typ pozadovanych znalosti (kritické myslenie, timova pracu,
makkeé zrucénosti).

Graf 115

Podiel dospelych s nedostatkom digitalnych zruénosti, 2015
(% populacie 15 - 65 rokov)
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Prameri: OECD prieskum zru¢nosti dospelych (PIAAC)

Je nevyhnutné zamerat vzdeldvaci proces na rozvoj kognitiv-
nych zrucnosti, ako je tGstna prezentdcia, na rieSenie problémov
vich komplexnosti, ako aj na rozvoj zruc¢nosti, ako sa zakladné
poziadavky préce s pocitacom, schopnosti vyhlad4dvania informa-
cif ai. (Grundke et al., 2018; OECD, 2017b; OECD, 2019h). Eviden-
cia z Programu OECD pre medzinarodné posudzovanie kompe-
tencii dospelych (PIAAC) potvrdzuje velké rozdiely v gramotnosti
ICT vo vsetkych krajinach OECD. Len 31 % dospelych ma adekvat-
nu kapacitu na rieSenie problémov v technologicky naro¢nom pro-
stredi (OECD, 2017a). Najvac¢siemu riziku straty pracovného miesta
je vystavena nizko kvalifikovana pracovna sila, pritom je prave
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u nej nizka pravdepodobnost rekvalifikacie alebo tréningu. Jej par-
ticipacia na dalsom vzdeldvacom procese je 023 % niz$ia nez
u stredne a vysoko kvalifikovanej pracovnej sily (OECD, 2019b).
Nezamestnani pracovnici, ako aj l'udia srizikom nedobrovolnej
nezamestnanosti by Skolenim ziskali najviac. Priemerné vydavky
na Skolenia tejto skupiny predstavuje v krajindch OECD len 0,13 %
HDP (OECD, 2019c). Tieto zmeny si budt vyzadovat primerané
investicie na skvalitnenie systému vzdeldavania dospelych, bude
potrebné rozsirit dostupnost vzdeldvacich programov pre vsetkych,
Specidlne pre zaostavajuce skupiny, a takisto zlepsit prepojenie
vzdelavacieho systému s potrebami trhu prace. Financovanie bude
musiet byt vyvaZzene zabezpecené z verejnych zdrojov, od zamest-
navatel'ov i od individualnych prispievatelov (OECD, 2019b).
Rozdiely v pristupe a vyuzivani digitalnych technolégii, ako aj
v digitalnych zrué¢nostiach existuja vo vsetkych dimenziach (rodova
nerovnost, vek, krajiny a regiony, vel'kost firiem). Napriklad po-
merne velky rozdiel existuje pri pouzivani internetu - v Turecku
rozdiel medzi muzmi a Zenami dosahuje 16 % v prospech muzov
(OECD/G20, 2018). Zeny s mensou pravdepodobnostou studuju
vedu, technolégie, inZinierstvo a matematiku, tzv. predmety STEM,
a ovela menej Zien ako muzov rozvija svoju kariéru v tychto ob-
lastiach (OECD/G20, 2018). Napriklad v krajindch OECD menej
ako jeden ztroch absolventov inzinierskeho Stadia a menej ako
jeden z piatich v odbore zamerania na pocitace st zeny (OECD
Gender Equality Data, n.d.). Takmer 80 % vyvoja softvéru je vytva-
ranych len muZzskymi timami. Tendenciu mat slabé zrucnosti
s pracou s informa¢nymi a komunika¢nymi technolégiami (ICT)
maju starsi dospeli, ktori aj menej pouZzivaja internet. V priemere
32 % l'udi vo veku 55 - 65 rokov nemé skiisenost s pocitac¢om alebo
zlyhalo v zékladnych testoch ICT v porovnani s 5 % l'udi vo veku
16 - 24 rokov (OECD, 2017f). Ludia vo veku 55 - 74 rokov st menej
agilni pouzivat internet ako vo veku 16 - 24 rokov (OECD, 2019%e).
S cielom eliminovat’ d’alie rozsirovanie a prehlbovanie nerovnos-
ti asocidlnych rozdielov by sa mali rieSit existujace rozdiely
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v pristupe a vo vyuzivani digitalnych technolégii, ¢o sa tyka rodo-
vej rozdielnosti, rozdielov vo veku a medzi krajinami, regionmi
a firmami. Specifické politiky by mali poskytnat digitalne nastroje
pre malé a stredné podniky. Zdrojom potvrdenia tohto nevyvaze-
ného trendu moze byt aj umeld inteligencia.

Digitalne ndstroje vytvaraja dolezité prilezitosti pre firmy vra-
tane tych s efektivnejsimi podnikatel'skymi procesmi, tovarovou
diverzifikaciou, ako aj internacionalizdciou. Dostupné tdaje potvr-
dzuja koncentraciu pouzivania digitdlnych technolégii v rukach
malého poctu velkych hracov. Vicsia pozornost by sa mala veno-
vat vplyvu nevyuZzivania analyzy velkych dit malymi a strednymi
podnikmi. V Eurépskej tnii realizuje analyzu velkych dat takmer
33 % velkych firiem, ale len 19 % strednych a 11 % malych firiem
(OECD, n.d. a). Zatial ¢o v stcasnosti mé vela firiem pristup k vy-
sokorychlostnému internetu, dokonalejsie digitalne néstroje zvysu-
juce produktivitu maja vo firmach pomerne nizku diftziu. Napri-
klad systém podnikového planovania zdrojov, tzv. Enterprise Re-
source Planning (ERP), pouziva 77 % velkych firiem, ale len 27 %
malych a strednych podnikov (OECD, forthcoming a).

Graf 11.6

Digitalizacia je v krajinaich OECD nevyvazena
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Scielom zabezpecit lepSie pokrytie pre zamestnancov v ne-
Standardnych formach zamestnania by mal byt neposlednom rade
upraveny a prisposobeny na meniacu sa realitu digitdlnej ekono-
miky systém socidlnej ochrany. Pri zmenach v charaktere prace, pri
Castej zmene prace, ako aj zmene zruc¢nosti v dosledku pouzivania
technolégii bude nevyhnutné zistit, ako je ovplyvnena socidlna
kohézia a aké su prilezitosti na ekonomicka participaciu. Pri za-
bezpecovani pristupu vSetkych k prilezitostiam vytvorenym digi-
talnou transformaciou mézu byt napomocné nastroje politik, ako
st dane a r6zne iné vyhody. Participacia na digitalnej transformacii
by mala byt Siroko dostupnd, nik by nemal zaostat a byt elimino-
vany. S ciel om posilnit potencial tejto skupiny a zabezpecit jej par-
ticipaciu v najdynamickejsom sektore ekonomiky je nevyhnutné ist
za tradicny ramec distribu¢nych politik. Systémy socidlnej ochrany
a investi¢né priority bude nutné prisposobit novym podmienkam
tak, aby lepsie reflektovali rizika pre zranitelné segmenty popula-
cie, konkrétne nizko kvalifikovanych pracovnikov, a tych sektorov
a regionov, ktoré moézu v rozvoji vyrazne zaostat, ako aj pre pra-
covnikov v nestandardnych formach zamestnania.

V tomto kontexte je potrebné zaoberat sa tymito aspektmi: poli-
tiky na rieSenie nerovnosti stivisiacich s meniacim sa charakterom
prace a adaptéaciou na vznikajtce technolégie, ako je umeld inte-
ligencia; aké su alternativy politik vytvarajacich podmienky na
formovanie lepsich zruc¢nosti, adaptaciu a tréning potrebny pri
uplatneni sa na pracovnom trhu; aké opatrenia by mali byt prijaté
na odstranenie digitalnych rozdielov vratane rodovych; ako by
mali vlady prispiet k modifikécii socidlnej ochrany pre nestan-
dardné formy prace a viac vSeobecnejSie podporovat budtcnost
préce; aky je vplyv digitalizacie na dopyt po zruc¢nostiach; aky typ
investicii do vzdeldvania a tréningu je potrebny na zvysSenie kvality
zru¢nosti nutnych na presun z nizko digitalnych k vysoko digital-
nym pracovnym miestam; ako moézu vlady vytvorit vhodné pod-
mienky na aplikaciu informacno-komunika¢nych technol6gii ma-
lymi a strednymi podnikmi; aké postupy moézu napomoct pristup
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firiem a podnikatelov v zaostavajtcich regiéonoch k vedomostiam
a technolégiam; ako mozu vlady zabezpecit to, Ze malé a stredné
podniky bud nielen pasivne vyuZivat technolégie, ale ich budu aj
vyvijat a ovplyviiovat ich vznik, participujac viac v inova¢nych
aktivitach; aké sa alternativy na rozsirenie vysoko kvalitného po-
krytia v zaostalych oblastiach.

11.3. Realizacia digitalnej budtcnosti z hI'adiska
udrzatel'nosti a kvalitného Zivotného standardu

Demografia

Globélne vzrastie pocet obyvatelov (vo veku 15 rokov a viac) zo 7,4 mld. (2015) na
8,5 mld. do roku 2030 a na 9,7 mld. v roku 2050 (UNDESA, 2015). V statistikach OECD
nie je v obdobiach 2000 - 2001 a 2010 - 2011 zahrnuty Island. Do roku 2015 bude viac
ako stvrtina populdcie Zit v Afrike, ¢im sa pocet obyvatelov Afriky do roku 2050 viac
ako zdvojnasobi, ¢o bude predstavovat’ viac ako polovicu néarastu svetovej populacie.
Vyznamnym faktorom vyrovnavania sa so starnutim bude pracovna migréicia obyva-
tel'stva. V roku 2050 buda 60 % starSej populacie (80+) tvorit zeny (OECD, 2015b,
a Westmore, 2014).

Spoloénost

Aj napriek ur¢itému progresu nadalej pretrvdva rodova nerovnost. Zastupenie Zien
v politickom Zivote je v roznych regiénoch sveta rozdielne. V Eurépe bol podiel Zien
v parlamente 18 % v roku 2005, 25 % v roku 2015; v arabskych krajindch 7 % v roku
2005, 18 % v roku 2015; v Azii 15 % v roku 2005, 19 % v roku 2015 (IPU, 2016). Vicsie
percento obyvatel'ov Zije v mestskych castiach: 36 % (1970), 50 % (2009), 70 % (2050).
Takmer 90 % urbanistickej expanzie nastane v Azii a Afrike (OECD, 2012). Populécia je
vzdelanejsia - pocet Studentov v systéme vyssieho vzdeldvania sa zdvojnasobi global-
ne do roku 2025 na troven 260 mil. Velkost' strednej vrstvy by mala dosiahnut v roku
2030 5 mld., o je 60 %. V Azii dosiahne jej vel'kost asi 64 % a spotreba bude predsta-
vovat 40 % spotreby globélnej strednej vrstvy (EEA, 2016). Vyzvou pre narodné staty
je narast megamiest, ktoré sa mozu stat’ epicentrom socidlneho, ekonomického a poli-
tického rozvoja a nahradit niektoré atribuaty statu (UNDESA, 2015).
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Digitdlna inovdcia v zdujme dosiahnut udrZatelné rozvojové
ciele (SDGs)

Dolezitost digitalnych technolégii pri dosahovani udrzatelnych
rozvojovych cielov (SDGs) je zakotvena priamo v ich definicii, kde
je pristup k informacidm aj ku komunika¢nym technolégiam uni-
verzédlny a vSeobecny pristup k internetu jednym z kl'a¢ovych cie-
fov na ich naplnenie. Samozrejme, existuje este vela prekaZok na
vyuzitie prinosov digitalnej transformdcie pri dosahovani SDGs.
Niektoré krajiny pri realizacii digitdlnych a vyrobnych transfor-
macnych stratégii celia problémom limitovanej infrastruktary.
V tomto kontexte by mala byt posilnena medzinarodnd spolupraca
pontkajica spdsob inovacie, moznost aktérov pracovat spolu, mat
spolo¢né naklady, kombinovat schopnosti a kapacity, a vytvorit
tak multiplika¢ny efekt z transferu technolégii medzi firmami, vy-
skumnymi institGciami a krajinami.

Pri napliiani SDGs zostava naliehavy problém s financovanim, ¢o
si vyZaduje novy, hybridny systém financovania, verejno-sikrom-
né partnerstva. Napriklad Vybor OECD pre rozvojovit pomoc
(DAC) schvalil Principy zmie$aného financovania na prildkanie
komerénych financii pre SDGs, ktoré st nastrojom politik pre vset-
kych poskytovatelov financii na rozvoj vratane verejného sektora,
rozvojovych agenttr a filantropov, ako aj inych aktérov rozvojovej
pomoci (OECD, n.d. b). Nastroje synergie financii pomohli v ro-
koch 2012 - 2017 mobilizovat privatne financie vo vyske 152,1 mld.
USD. Pocas tohto obdobia bolo 42 % z nich poskytnutych formou
garancii (OECD, 2019a).

Otvorenymi zostdvaju otazky, ako si maja krajiny odovzdavat
vedomosti o digitdlnych a vyrobnych transformacnych stratégiach
a verejno-sukromnych partnerstvach pre vyskum, financovanie
a realizaciu zacielenti na vyuzivanie digitdlnej transformacie s cielom
splnit SDGs.
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Agenda OSN 2030 a udrzatelné rozvojové ciele ako ramec rozvoja

Ekonomick4d, socidlna a environmentalna perspektiva pre budtce generacie zélezi od
dynamiky vyvoja hospodarstiev a instittcii a od kvality tvorby politik. Vyznamnym
milnikom medzinarodnej komunity a multilateralizmu bol septembrovy samit OSN
(2015), na ktorom bola prijata Agenda 2030. Prijatie 17 udrzatelnych rozvojovych
cielov (SDGs) reflektuje Siroky medzindrodny konsenzus na integrovanej, univerzalnej
a transformativnej agende. Vysoky stuperi konsenzu je potrebny aj na zachovanie
dynamiky pri jej realizacii.

Tzv. agenda SDGs predstavuje nova paradigmu. Stanovené ciele st integrované,
globéalne vo svojej podstate a univerzalne aplikovatelné. Poskytuja int, nova optiku
pohladu na prepojeny stc¢asny svet a predstavuja posun z rozdielov severu a juhu,
ktorymi boli charakteristické diskusie o globalnom rozvoji v ostatnych dekadach.
Agenda SDGs neznizuje pretrvavajicu potrebu rieSenia problémov chudoby a skva-
litiovania Zzivotného Standardu populacie v najchudobnej$ich krajinach a regiénoch
sveta. Naopak, predstavuje novy pristup pri rieSeni socidlnych, ekonomickych a envi-
ronmentélnych problémov, a to integrovanym spdsobom.

Udrzatelné rozvojové ciele sa relevantné pri tvorbe politik. Ich dosiahnutie nezavisi
len od dostupnosti a mnozstva finanénych zdrojov, ale aj od alternativ a volieb v Siro-
kom spektre sektorovych politik s cielom zabezpecit efektivne vyuzitie finanénych,
I'udskych a prirodnych zdrojov, ako aj od medzinarodnej spoluprace. Len touto cestou
moze byt garantovand ich udrzatelnost.

Realizacia SDGs si vyzaduje zamysliet' sa nad interakciou narodnych a nadnarodnych
politik, ako prispievaju ku globdlnemu udrzatelnému rastu a Zivotnému Standardu
stcasnej a buducej generacie. Na ich realizaciu st potrebné Specifické nastroje a mecha-
nizmy na narodnej, regionalnej a globalnej trovni. K podpore medzinarodnej komunity
mozu prispiet medzinarodni aktéri, napriklad medzinarodné institticie mobilizaciou
finanénych zdrojov, spoloénym rizikom a vytvaranim synergie ndstrojov politik. Za-
kladnymi prvkami generovania novych zdrojov spolu so zabezpec¢ovanim ich efektivne-
ho vyuZivania a vytvarania priaznivého prostredia st datiové systémy, rozvoj obchodu
na regiondlnej a globélnej trovni, Géinnejsie smerovanie rozvojovej pomoci, angazovanie
stkromného sektora a investicii, vytvaranie podmienok na efektivne financovanie klima-
tickej zmeny a boj proti korupcii a nelegalnym finanénym tokom.

Agenda 2030 OSN so 17 SDGs, ako aj Parizska dohoda o boji proti klimatickej zmene pred-
stavuju platformu na bezprecedentnt spolupracu verejného a stkromného sektora pri
mobilizacii financii, vedomosti a technoldgii. Pri malych krajindch poskytujt prilezitost
integrovat agendu rozvojovej spoluprace a ekonomickej diplomacie tiplne novou formou.
Digitalizacia predstavuje aj prilezitost urychlenia rozvoja v rozvojovych arychlo sa
rozvijajacich krajinach. Tie v8ak potrebuji aj masivne investicie do digitalnej infra-
Struktary a technoldgii. S cielom vyuZzivat potencial digitilnej transformacie na skva-
litiovanie Zivotného Standardu a spolocensky progres by mala byt adekvatna pozor-
nost venovand moznym negativnym vplyvom digitdlnych technolégii na vyvazenost
sikromného a pracovného Zzivota, mentdlne zdravie ($pecidlne mladych l'udi a deti),
ako aj demokratickym procesom a instituciondlnej dovere najmé v otdzke Sirenia
dezinformacii. Pri zabezpecovani kvalitného Zivotného $tandardu budu ziadané nové
normy a eticky ramec.
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Hlavnymi prekdzkami vo vyuzivani digitdlnych technol6gii na
podporu plnenia SDGs v rozvojovych krajindch st najmd limito-
vana digitalna infrastrukttra a nedostatocné zrucnosti, a to u zien
a dievcat (OECD/G20, 2018). V tomto kontexte je klI'ai¢ovou kvalita
infrastruktary s otvorenym a spravodlivym pristupom. Casto je
vel'kou prekazkou pristup k internetu alebo vel'ké rozdiely v pri-
stupe k vysokorychlostnému internetu (Shenglin et al., 2017). Na-
priklad v Afrike st potrebné vyznamné investicie na skvalitnenie
infrastruktary; viac ako dve tretiny mobilného spojenia pokryva
2G siet, 4G siet predstavuje len 2 % trhu (Connecting Africa, 2017).
Takisto potrebné je vytvorit regulacné prostredie zaloZené na dob-
rej praxi a prisposobené lokdlnemu kontextu (AUC/OECD, 2018).

Rozvojové krajiny zaostavaju vSeobecne v digitdlnej gramotnosti,
¢o im brani plne vyuzivat vyhody digitdlnej transformdcie (Shen-
glin et al., 2017). Digitdlna ekonomika transformuje dopyt po zruc-
nostiach, preto majt rozvojové krajiny tendenciu zaostavat v do-
sledku nedostato¢nych zrucnosti este viac. Napriklad 70 % firiem
v Latinskej Amerike deklarovalo, ze potrebuje pracovnikov s urci-
tou droviiou digitalnych/technologickych zruc¢nosti (OECD and
Manpower, forthcoming) a len jeden z piatich absolventov univer-
zity ukon¢il odbor STEM (OECD/CAF/UN ECLAC, 2016).

Donori napoméhaji rozvojovym krajindm prekonat digitélne
rozdiely technickou pomocou a mechanizmami na zmierfiovanie
rizika prildkanim stkromnych finanénych zdrojov. V roku 2017
spolo¢ny monitoring OECD a WTO o pomoci pre obchod zistil, Ze
rozvoj ICT je priorizovany v rozvojovych stratégiach dvoch tretin
donorov, zatial ¢o takmer vsetky (90 %) rozvojové krajiny anticipu-
ji pomoc v budtcnosti v tejto oblasti (OECD/WTO, 2017).

Z hladiska inovécie je dolezita spolupraca ako spolo¢né néklady
a kapacity a vytvdranie synergii s multiplika¢nym efektom vset-
kych relevantnych aktérov (Shenglin et al., 2017). Takato spolu-
praca vsak v stcasnosti absentuje. Podla analyz OECD vyskumné
projekty tykajice sa SDGs tvoria len 11 % celkovych projektov
financovanych v roku 2015. Medzinarodné spolupraca pri ich reali-
z&cii sa objavuje len v pripade 2 %, ¢o znamenad, zZe medzindrodna
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spolupraca pri SDGs predstavuje priblizne 0,2 % vsetkych projek-
tov v oblasti rozvoja vedy, technolégii a inovacii (STT) (OECD, 2017c).
Vroku 2016 predstavoval vyskum avyvoj privatneho sektora
v krajinach OECD takmer tri $tvrtiny celkovych vydavkov na vy-
skum a vyvoj, ¢o bolo priblizne 1,6 % HDP (OECD, 2019c). Na fi-
nancovanie vedy a vyskumu stvisiaceho s SDGs su doleZité verej-
né vydavky, kedZe projekty s vysokymi nakladmi a neistym vy-
sledkom nie st pre privatny sektor dostato¢ne atraktivne. Niektoré
zékladné a zndme investicie do digitalnych technolégii, napriklad
internetu, Global Positioning System (GPS) a inych, boli spociatku
financované verejnymi zdrojmi (OECD, 2016c). Objem tychto in-
vesticii vSak za posledné roky poklesol. V roku 2017 boli vladne
vydavky na vedu a vyskum v krajindich OECD v porovnani s ro-
kom 2009 nizsie 0 9 % (OECD, 2018g).

Digitdlna transformdcia ako katalyzdtor obehovej ekonomiky
a zeleného rastu

Prirodné zdroje a energia

Do roku 2050 bude narastat napétie pre zdroje vody, potravin a pddy. Az 52 % pol'no-
hospodarskej pddy je uz ovplyvnenych mensou alebo seriéznou degradaciou
(UNCCD, 2014), 60 % globélnej populacie bude ¢elit problémom s vodou. Do roku
2050 vzrastie dopyt po vode 0 55 % (OECD, 2012). Do roku 2050 bude na zabezpecenie
9,7 mld. obyvatel'stva potrebnych o 60 % viac potravin (FAO, 2012). Globalny dopyt
po energii vzrastie do roku 2040 037 % (IEA, 2015a) a dopyt po vode do roku 2050
055 % (OECD, 2012). Hospodarsky rast v neclenskych krajindch OECD sposobi nérast
spotreby energie; Azia sa bude podielat na celkovom naraste priblizne 60 % (IEA,
2015a). Narast cien vaésiny polnohospodérskych komodit bude mat vplyv na najchu-
dobnejsie casti populécie.

Klimatické zmeny a Zivotné prostredie

Emisie CO, predstavuju 75 % celkovych emisii GHG, najviac sa ich tvori vplyvom
vyroby (IEA, 2015b). Do roku 2050 mnozstvo emisii GHG vzrastie, a to najmi v do-
sledku dopytu po energiach, ako aj hospodérskeho rastu v hlavnych rychlo sa rozvija-
jucich ekonomikach. Na splnenie ciela dvojstuptfiového scendra bude potrebné 40 -
70 % znizenie emisii GHG (UNEP, 2015). Biodiverzita poklesne do roku 2050 o 10 %,
s najvacsim poklesom v Azii, Eurépe a juznej Afrike (OECD, 2012). Sestdesiat percent
svetovej biokapacity sa nachddza len v 10 krajinach, ktoré trpia najva¢sou degradaciou
pody alesa (OECD, 2016b).
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Digitalne technolégie st prislubom zlepsenej tvorby environmen-
talnej politiky, pokrokovejsieho manazmentu a ochrany a podpory
zeleného rastu. Digitélne rieSenia modzu presadzovat obehové hospo-
darstvo umoznujtce posun z vyroby k sluzbam a zlepsenie efektiv-
nosti zdrojov v dodavacich retazcoch. Digitalne technolégie mozu
znizovat spotrebu energie prostrednictvom inteligentného riadenia,
optimalizovaného doruc¢ovania a aplikacie digitalnych rieSeni opera-
cii a logistiky, ako aj podporou novych podnikatel'skych a spotrebi-
tel'skych modelov. Aplikdcia digitdlnych rieSeni v logistike ma na-
priklad potenciél zredukovat naklady na energiu stivisiacu s dopra-
vou o0 20 - 25 % (IEA, 2017). Digitalne technolégie, ktoré si klada za
ciel zabezpecit efektivnost environmentalnych politik, maja vel'ky
potencial pri merani environmentalnej zmeny, monitorovani a tlaku
na uplatiiovanie regulacie (OECD, 2019j). Umoziuja zvysenie efek-
tivnosti recyklovania a odpadovej politiky veducich k vyssej zod-
povednosti vyrobcov (De Backer - Flaig, 2017; Hilton et al., 2019).

Digitalne technolégie vSak moéZu predstavovat aj environmen-
tdlne vyzvy. Pri niektorych novych technolégiach je vysoky dopyt
po energii. Co je véak délezitejsie, od roku 2014 narasta elektronic-
ky odpad ako pouzité mobilné telefény, plasty ai. (Balde et al,,
2017). V tomto kontexte vznikaji otazky, aky je potencial digital-
nych technolégii na zvysenie efektivnosti zdrojov, podporu trans-
formacie na obehové hospodarstvo a na dosiahnutie zeleného rastu
za pouzitia odolného, produktivneho a udrzatelného systému; ako
zlepsit porozumenie o potencidli a tlohe vlad vréatane vyuzitia
a integréacie velkych dit, ktoré mozu zlepsit analyzy a prognézy
materidlovych tokov a chranit proti Sokom; ako mozu digitélne
technologie lepsie podporovat rozhodovacie procesy v hladani
odpovedi na rieSenia globalnych environmentéalnych vyziev, klima-
tickej zmeny a extrémnych vykyvov v pocasi, a tak pomoct ochra-
novat zivotné prostredie, ocedny a komunity zavislé od nich. S cie-
fom zlepsit meranie environmentalnych vystupov a progresu je
ziaduca d'al$ia praca zamerand na potenciél digitalnych technolo-
gii, ako aj na kombinéciu environmentélnych, socidlno-ekonomic-
kych a administrativnych dat.
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Digitdlna inovdcia ako motor inteligentnijch rieseni
pre lepsi Zivot

Zdravie, nerovnost a Zivotny standard

Nerovnost’ prijmov narastla vo via¢sine krajin OECD a BRICS. Desat’ percent najbohatsich
I'udi vlastni takmer 10-krat viac ako 10 % najchudobnejsich. Desat’ percent najbohatsich
I'udi v krajindch OECD zaraba 25 % celkového globalneho prijmu a vlastni viac ako
50 % bohatstva (PovcalNet, 2016). Bohatsi sa stavaja bohatsimi, chudobnejsi chudob-
nej$imi. Riziku chudoby st extrémne vystaveni mladi I'udia (OECD, 2015¢c a OECD,
2015d). Narastaja finan¢né néklady spojené s liecenim demencie: globalne predstavuja
(2013) 645 mld. USD, v Eurépe 213 mld., v USA 168 - 230 mld. Narasta pocet obyvate-
Iov s demenciou: 44 mil. (2013), 76 mil. (2030) a 135 mil. (2050). Globalne naklady
na lie¢enie demencie st ekvivalentné HDP Svajciarska. Vo vysoko prijmovych kraji-
nach by mala do roku 2030 demencia vzrast o50 %, v nizkoprijmovych krajindch
080 % (OECD, 2015a). Narasta aj obezita, v roku 2014 malo nadvéhu 39 % obyvatelov,
13 % bolo obéznych; 41 mil. deti mladsich ako 5 rokov malo nadvahu alebo bolo obéz-
nych. Od roku 1980 sa pocet obéznych viac ako zdvojnasobil (WHO, 2015). Vaznym
problémom sa stava vplyv antimikrobialnej rezistencie, 700 000 Gamrti ro¢ne je spdso-
benych mikrobidlnou rezistenciou mikroorganizmov (Cecchini et al., 2015).

Digitalne technologie a data fundamentalne menia, ako a kde
I'udia zija a pracujt, ako aj sposoby, ako aktéri socidlneho, ekono-
mického a verejného sektora spolu komunikujt. Digitalne techno-
l6gie svojim rozsirovanim v hospodarstve a spolo¢nosti vplyvaja
na hospodarsky rast, udrzatelnost, ako aj na zlepSovanie Zivotné-
ho standardu. Prostrednictvom digitalnych inovacii, dat a digital-
nych rieSeni moZno dosiahnut vyssiu efektivnost a udrzatelnost,
ako aj akceleraciu ekonomického rozvoja miest a regiénov. Uplatiio-
vanie inovativnych digitalnych technolégii moZze priaznivo vply-
vat' na transformdciu obsluznej ekonomiky a zlepsit kvalitu zivota
I'udi.

Jednou zmoZnosti, ako moézu digitdlne technolégie prispiet
k zmene sposobu Zivota a Zivotného Standardu, je vytvaranie flexi-
bilnejsich foriem zamestnania, ako je napriklad teleworking. To
mozZe prispiet aj k vdcSej diverzite a inkluzivite na pracoviskéach.
Na druhej strane moéZu tieto zmeny negativne posobit na vyvéze-
nost pracovného a stkromného Zivota a mentalne zdravie. Z evi-
dencie vyplyva, zZe zamestnanci pouzivajtci v praci pocitace ich
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vyuZzivaju o 8 % viac aj vo volnom ¢ase (OECD, 2019¢). Cas strave-
ny s emailmi a predovsetkym nutnost kontrolovat ich po pracov-
nom case znizuje spokojnost v praci/s pracou (Belkin - Becker -
Conroy, 2016).

Pouzivanie informac¢no-komunikaénych technolégii moéze mat
vplyv na mentalne zdravie najmd mladych I'udi a deti. V roku 2015
stravil po skole v priemere 15-ro¢ny ¢lovek z krajiny OECD online
viac ako dve hodiny. PouZivanie online technolégii je relativne
nedavno vzniknuty fenomén, zatial neexistuje detailnd analyza
medzi ich pouzivanim a kvalitou zivota (OECD, 2018d). Intenzivne
vyuZzivanie technolégii je vSak asociované s mentalnymi chorobami
anizkou kvalitou spanku. Priblizne 9 % 15-ro¢nych v krajinach
OECD bolo vystavenych kybersikanovaniu (cyberbullying). Problémy
s jeho priznanim moézu percento este zvysit (OECD, 2019f). Social-
ne médid mozu byt pricinou nechutenstva a zmeny stravovacich
navykov (OECD, 2018d).

Digitalne technoloégie ovplyvriuja aj socidlne interakcie a formo-
vanie a Struktaru komunit. Vyskum sa zaobera aj tym, ako lI'udia
zvladaja a riadia svoje medziludské vztahy, ako sa spravaju a ako
vyjadruja svoje pocity, city a ndzory. Jednym z vyskumov je vplyv
online interakcii na socialne offline interakcie (OECD, 2019d).

Mnoho vlad pripravilo digitalne stratégie s cielom zvysit anga-
zovanost obcanov v politickom zivote. Niektoré vlady rozumne
vyuzivaju technolégie na zvysSenie efektivnosti v administrativ-
nych sluzbéach, zatial ¢o iné orientuja svoje Gsilie predovsetkym
na zlepsenie sluzieb (OECD, 2016a). Viac ako 30 krajin OECD vyuzi-
va digitdlne technolégie na verejné konzultacie prostrednictvom
internetu (OECD, forthcoming b).

Ohrozenim politickych procesov a demokracie je rozsirenie
dezinformécii prostrednictvom digitdlnych médii (aj ked’ tento fe-
nomén nie je eSte dostatocne Statisticky evidovany. Dezinformaécie
sa rozSirujui vysokym tempom, napriklad v Turecku takmer 50 %
f'udi potvrdilo, Ze im boli vystaveni (OECD, 2019f). Niektoré so-
cidlne platformy zaviedli scielom zabranit tomuto javu opatrenia
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proti Sireniu dezinformdcii, zatial ¢o vlddy sa zasadzuja o zmenu
komunikécie a legislativy vysielania (Facebook, 2018; Poynter, n.d.).

Prirodzene, popri prinosoch sa objavujt aj vyzvy. Tak ako digi-
tdlna transformacia potencidlne meni charakter a struktaru organi-
zacii a trhov, zvySuje aj doveru v instittcie. V tomto kontexte sa
otvaraju napriklad tieto otazky: tloha politik v podpore vytvarania
inovativnych rieseni bezpe¢nym sp6sobom, zohl'adiiujic impe-
rativny verejny zaujem tykajici sa sukromia, digitalnej bezpec-
nosti a etiky; potencidlne prinosy, ale aj problémy ako rozsirovanie
dezinformacii v digitdlnom veku, zabezpecenie etického rdmca pri
vyuzivani a spracovavani informdcii online, ochrana zranitelnych
skupin a deti pri vyuzivani inteligentnych rieSeni a internetu, ako
aj boj proti zneuzivaniu v kybernetickom priestore; zvysenie ob-
¢ianskej angazovanosti a s tym asociované rizika.

11.4. Vyuzitie a diverzifikacia prinosov/vyhod obchodu
v digitalnom veku

Ekonomika, zamestnanost a produktivita

Centrum svetovej ekonomiky sa postiva na juhovychod. Posun podielu na svetovom
HDP v percentach (OECD, 2014): USA: 27,6 (2000), 22,6 (2015) a 20,2 (2030); eurozéna:
20,9 (2000), 14,9 (2015) a 12,2 (2030); Cina: 8,0 (2000), 19,6 (2015) a 23,7 (2030); India: 4,2
(2000), 6,9 (2015) a 10,0 (2030); Japonsko: 8,8 (2000), 6,1 (2015) a 4,4 (2030). Ocakava sa,
ze do roku 2030 budu rozvijajtce sa ekonomiky tvorit 2/3 globalneho rastu a stanti sa
hlavnymi destinaciami obchodu.

Globalizacia

Tovary a sluzby st na celom svete vyradbané zo vstupov. Nadndrodné firmy z rozvija-
jucich sa ekonomik sa stavaja kldacovymi globalnymi hra¢mi. Percento hlavnych 500
firiem zardba viac ako 1 mld. ro¢ne (McKinsey Global Institute, 2016). Vzrastla anga-
zovanost mimovladnych organizacii v medzindarodnom rozhodovani a tvorbe politik
(UN ECOSOC, 2016). Kriminalita je takisto ¢oraz viac globalizovana, nelegalny obchod
je multimiliardovy biznis. Datiové aniky dosahuju vysku 100 - 240 mld. USD ro¢ne, ¢o
predstavuje az 4 - 10 % prijmov z globélnej korporatnej dane (OECD/G20, 2016).
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Graf 11.7

Obchod s prevazne digitalne poskytnutymi sluzbami ako percento z celkového
vyvozu a dovozu sluzieb v roku 2017
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Digitdlne technolégie a cezhrani¢né toky dat maja vyrazny
vplyv na medzinarodny obchod a investicie zniZovanim nakladov,
rozvijanim globalnych hodnotovych retazcov a spdjanim véacsieho
mnozstva obchodnych partnerov a spotrebitelov. Viac firiem vra-
tane malych a strednych podnikov exportuje na nové trhy, vyuzi-
vajuc pri cezhrani¢nom predaji online néstroje. Aj ked neexistuje
definicia digitdlneho obchodu, existuje vSeobecne prijatd dohoda
zalozend na charakterizovani OECD a WTO, ze digitdlny obchod
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predstavuje vSetky obchodné transakcie, tovary a sluzby, ktoré sa
bud’ digitalne objednané, alebo digitdlne doruc¢ené (OECD/WTO,
forthcoming); OECD, 2017d; Lépez Gonzalez - Jouanjean, 2017).
OECD a WTO spolupracuja na priprave medzinarodne kompara-
tivnych Statistik a evidencii o digitdlnom obchode a toku dat (pri-
pravuju tzv. Handbook on Measuring Digital Trade). Len obchod
v digitdlne dorucovanych sluzbach predstavuje 23 % celkovych
sluzieb dovozu a 28 % celkovych sluzieb exportu (OECD, 2019c).
Digitalizacia napomaha preklenat aj urcité obchodné naklady, ¢o
je vysledkom zavéddzania digitalnych sluzieb, vysSej sofistikova-
nosti tovarov a pol'nohospodérskych produktov (Lopez Gonzalez -
Férencz, 2018). Technoldgie s novymi spdsobmi platieb otvaraja
nové exportné trhy (OECD, 2018a).

Obchod avyroba st v sucasnosti velmi zavislé od dat. Tie
umoznuju koordinaciu medzindrodnej vyroby prostrednictvom
hodnotovych globalnych retazcov (GVCs), pomahajic malym
a strednym podnikom expandovat na nové trhy, sa obchodovatel-
nym majetkom, nastrojom dorucovacich sluzieb a st kltcovymi
pri ul'ahcovani obchodu. Vlady ¢oraz viac podmieriuja transfer dat
cez hranice alebo uloZenie dat lokédlne (Casalini - Lépez Gonzalez,
2019). Tvorba politik tak, aby dokazali plne kapitalizovat vyhody
digitdlneho obchodu si vyzaduje evidenciu, ¢o je v stcasnosti ob-
tazné. Ako bolo spominané, neexistuje systémové zhromazdova-
nie tdajov o Kklasifikacii tzv. digitdlneho obchodu. V stcasnosti
neexistuje komparativna Statistika rozpracovand detailne na cez-
hrani¢né toky dat ani na firmy vyuzivajace digitdlne kanaly, Spe-
cidlne malé a stredné podniky (OECD, 2017d).

Regula¢né prostredie tykajice sa digitalneho obchodu sa coraz
viac zuZuje, Specialne pri opatreniach s vplyvom na infrastruktaru
a konektivitu vratane pohybu dét (Férenz - Gonzales, 2018). Na-
rodné regula¢né rdmce vytvéraja digitdlnemu obchodu niekedy
bariéry, konkrétne pri malych a strednych podnikoch (ICC, 2018).
Podl'a OECD Future Business Survey takmer polovica exportujacich
malych a strednych podnikov (45 %) md& medzinarodné predaje
zavislé od online nastrojov (Facebook/OECD/World Bank, 2017).
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Digitalny obchod predstavuje prileZitost pre osoby a firmy, a to
malé i vel'ké, ale takisto vytvara nové vyzvy. Z tohto dovodu, sku-
pina krajin WTO iniciovala negocidcie o dohode o digitdlnom ob-
chode (e-commerce) (WTO, 2019b). Tieto diskusie moézu zohrat
dolezitd tlohu v zabezpecovani otvorenosti trhu ardmca pre
medzindrodny obchod v digitalnom veku.

V zaujme vyuzivania a diverzifikacie potenciondlnych prinosov
obchodu je nevyhnutné pochopit, ako proces digitalizacie ovplyv-
nil medzindrodny obchod, globdlne hodnotové retazce, ako aj po-
trebu novych metéd merania a pristupov k otvorenosti trhov.
Otvorenymi sa otazky, ako moze obchod v digitdlnom veku nielen
zlepsit agregéatne vystupy, ale aj pomoct prispiet k inkluzivnosti
a zapojit roznych aktérov spolo¢nosti, napriklad zZeny, malé a stred-
né podniky arozvijajice sa regiény, viac participovat na prino-
soch z obchodu; ako vyvazit potrebu usmeriiovania tokov dat cez
hranice (¢o je zakladom obchodu v digitdlnom veku) s ochranou
sukromia a bezpec¢nosti; potencidlne bariéry ovplyviiujace stutaz,
inovécie a rast; ako aj d'alsie otazky: ako presadzovat kvalitnd in-
frastruktaru; presadzovanie rodovej otazky v analytickej praci; ako
sa vyrovnat s vyzvami, ktorym ¢eli medzinarodny obchod, ako st
opatrenia narasajtce trh z hl'adiska skiimania aspektov zabezpece-
nia urcitej drovne/ramca spolo¢ného medzinarodného prostredia.

Digitalna revolicia ma fundamentélny a transformacny efekt na
hospodarstvo a spolocnost. Zmeny sa deju vo velkej rychlosti
v kombinécii so zavddzanim novych technolégii (5G), internetu
veci, umelej inteligencie, blockchainu atd’. Potencidl transformacie
na zlepSenie zivotného Standardu l'udi, progres vo vyvoji spoloc¢-
nosti a schopnost riesit urgentné problémy v globélnej dimenzii st
jasné. Digitdlne technolégie moézu zohrat klacova tlohu v do-
siahnuti udrzatelnych rozvojovych cielov (SDGs) poskytovanim
zdrojov na vel'ké investicie v digitalnej infrastruktare.
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Digitalna transformdcia znamena pre tvorcov politik aj znacné
vyzvy. Jednou z nich je zabezpecit bezproblémova transformaciu
pre ob¢anov a zaroven tvarovat kontuary stabilnej a doveryhodnej
digitalnej ekonomiky. Relevantné politiky musia reagovat na zme-
ny a ich rychlost v digitalizacii ekonomiky a spolo¢nosti, zarovern
musia byt orientované na budtcnost. Digitalizdcia moze byt
vhodnym nastrojom pre tvorcov sektorovych politik, ale za posil-
nenia kapacity verejného sektora. Bertc do uvahy, Ze digitdlna
transformdcia presahuje hranice jednotlivych krajin, klic¢ovou je
preto medzindrodnd spolupraca v oblastiach, ako st politika sata-
ze, danova politika, spravovanie dat, inkluzivny hospodarsky rast,
zivotné prostredie a obchod.
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ZHRNUTIE

Ozivenie, ktoré zaznamenala svetova ekonomika v poslednych
dvoch rokoch, bolo v rozvijajacich sa, rozvojovych a rozvinutych
ekonomikach takmer rovnomerné. Vyznamnymi faktormi rastu
globalnej ekonomiky boli expandujtce investicie v rozvinutych
krajinach, pokracujtci silny rast v krajinach rozvijajtcej sa Azie,
jednoznac¢ny vzostup ekonomickych aktivit rozvijajicej sa Europy
a opdtovné ozivenie ekonomiky exportujucich komodit. Rasttci
trend globalnej ekonomiky, ktory mal pokracovat aj v tomto roku
(2019), je silno ohrozeny najmd obchodnou vojnou medzi USA
a Cinou a znizenim produkcie spracovatel'ského a strojarskeho
priemyslu v mnohych rozvinutych krajinach v désledku slabého
vonkajsieho dopytu. Tohtoroénd vedeckd monografia skiima naj-
novsie javy vo vyvoji svetovej ekonomiky, ktoré st podrobne ana-
lyzované v jednotlivych kapitolach, pricom sa berie do tvahy po-
treba periodicky sledovat a vedecky analyzovat ekonomické akti-
vity regiénov reprezentujucich prevazna viacsinu globalnej eko-
nomiky. Pozostava zjedenastich kapitol, v ktorych citatel najde
kvantum ekonomickych informdcii nielen o regiénoch, ale aj o nie-
ktorych globalne vyznamnych ekonomikéach, doplnenych o vse-
obecné teoretické tvahy o terajSom turbulentnom a globalizujicom
sa svete.

V prvej kapitole sa Saleh Mothana Obadi venuje globalnemu
a regiondlnemu vyvoju, hospodarskemu rastu a inym makroeko-
nomickym ukazovatelom. Analyzuje v nej vyvoj globdlneho a re-
gionalneho outputu v poslednych rokoch, pricom dospel k zaveru,
ze globalna ekonomika zaznamenala v minulom roku sice solidny,
ale mensi ekonomicky rast, ako sa o¢akéavalo, ktory bol v porovnani
s predchadzajacim rokom mierne spomaleny. Obadi konstatuje, Ze

autorsky kolektiv v minulom roku upozornil, Ze oZzivenie, ktoré
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bolo v roku 2017 takmer rovnomerné v rozvijajacich sa, rozvojo-
vych arozvinutych ekonomikach, moéze byt ohrozené starymi
anovymi rizikami. Jednym z vysokych rizik je stale geopolitické
napdtie v roznych regiénoch sveta avojnové konflikty najma
v regione Stredného vychodu asevernej Afriky. Znovych rizik
mozno spomentt hrozbu obchodnej vojny najmd po rozhodnuti
americkej administrativy zaviest dovozné clo na ocel a hlinik, ¢o
vyvolalo vlnu kritickych reakcii a viedlo k rozhodnutiam niekto-
rych kldcovych hracov globalnej ekonomiky, ako st Eurdpska
tnia a Cina, o odvetnych opatreniach a zavedeni ciel na dovoz
vybranych vyrobkov z USA, aby kompenzovali straty spdsobené
dovoznymi clami zavedenymi USA.

Podl'a Obadiho bola jednou z hlavnych pri¢in spomalenia glo-
balneho ekonomického rastu tak v roku 2018, ako aj v tomto roku
(2019) prave obchodnd vojna. Okrem toho pri spomalovani rastu
zohrali dlohu aj d'alsie faktory, ktoré s ou ¢iasto¢ne suvisia, a to
makroekonomicky stres v Argentine a Turecku, spomalenie vyro-
by automobilového priemyslu v Nemecku, prisnejsie itverové poli-
tiky v Cine a finan¢né sprisnenie spolu s normalizéciou menovej
politiky v kl'acovych priemyselne vyspelych ekonomikach. Autor
uzatvéra kapitolu konstatovanim, Ze niektoré zo spominanych ri-
zik predstavuja z hladiska globalneho ekonomického rastu stalu
hrozbu a mézu viest svetovii ekonomiku k recesii. Na zastavenie
tejto hrozby je potrebna vac¢sia medzinarodna spolupraca vedtca
k znizeniu obchodného napitia a nekontrolovaného protekcioniz-
mu a k potlaceniu politik a hazardov, ktoré signalizuju zaciatok
globalnej hospodarskej recesie.

V druhej kapitole sa Saleh Mothana Obadi a Matej Kor¢ek zame-
riavajd na analyzu najnovsich javov a trendov globalneho obcho-
du. Okrem vyvoja svetového obchodu v nej dostato¢ny priestor
venujd vyvoju cien primarnych komodit, a najmé analyze pri¢in

fluktudacie cien ropy a zemného plynu. Autori uzatvaraja kapitolu
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konstatovanim, Ze globalny obchod v minulom roku zaznamenal
spomalenie rastu z hladiska objemu a pokles z hl'adiska hodnoty
tokov tovarov a sluzieb (v USD), a to v dosledku viacerych fakto-
rov, najmd apreciacie amerického doldra voci svetovym mendm
a poklesu cien komodit a slabého dopytu. V zavere kapitoly kon-
Statuja, ze podla oc¢akavani analytikov bank a spolo¢nosti obcho-
dujtcich s ropou sa bude jej cena pocas zvysku roka 2019 aj v roku
2020 udrziavat okolo trovne 70 USD/bl. Oc¢akavania trhu na za-
klade forwardovej krivky ropy Brent st pesimistickejsie, jej cena by
sa mala pohybovat skoér na trovni okolo 60 USD/bl. Z predcha-
dzajtcej analyzy je zrejmé opodstatnenie oboch pohl'adov. Na jed-
nej strane obavy zo spomal'ovania ekonomického rastu a protekcio-
nistickych opatreni narodnych ekonomik, na druhej strane rizika
spojené s bezpecnostnou situdciou vo svete, ako aj politika kartelu
OPEC ¢i pokracujici prudky rast produkcie bridlicovej ropy.
V roku 2020 pribudne aj novy faktor ovplyvnujaci celkova rovno-
vahu, a to v podobe nariadenia IMO 2020 - novej regulacie kvality
paliv pouzivanych v ndmornej preprave. Podla nej bude povolené
pouzivat ako palivo uz len ropné produkty s mensim obsahom
siry, ¢o vo velkej miere ovplyvni dopyt po jednotlivych produk-
toch z ropy a moZe pocas istého obdobia posobit na trh ako dopy-
tovy Sok.

Podl'a Obadiho a Kor¢eka maja ceny plynu na eurépskom trhu
za sebou extrémne volatilitny rok. Po ich néraste pocas prvych
troch kvartalov roku 2018 v doésledku vplyvu neskorej tuhej zi-
my, ndrastu cien povoleniek, ropy a uhlia a extrémne teplého
leta nasledoval ich prepad v reakcii na silnt ponukova stranu na
konci roka 2018 po spusteni novej viny projektov LNG. Situacia
silnej ponuky ako primarneho determinantu cien pretrvala do leta
2019. Ceny plynu pocas leta 2019 dosahujad mnohoro¢né minima4,
na zaklade neistoty okolo prepravného kontraktu medzi Ruskom

a Ukrajinou sa vSak da predpokladat, Ze volatilita neopusti tento
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trh ani koncom roka 2019 a zaciatkom roka 2020. V pripade
uspesného vyrieSenia tejto situacie vSak mozno oc¢akavat udrza-
nie cien plynu na nizs$ich trovniach vzhladom na aktualnu nad-
kapacitu LNG a mnozstvo prepravnych plynovodov, ktoré sa
maja celosvetovo spustit v najblizsich rokoch do prevadzky ako
v Cine (Power of Siberia), tak aj v Eurépe (NS II, Turk Stream,
TANAP). Z tohto stavu by pocas najblizS§ieho obdobia mohli
profitovat prave odberatelia v podobe nizsich cien alebo priaz-
nivej$ieho vplyvu spotreby energie na prostredie, kedze nizke
ceny plynu by mali posilfiovat jeho miesto v energetickom mixe
na tkor uhlia.

V tretej kapitole sa Vanda Vaskova zaobera makroekonomickym
vyvojom EU. V jej zavere konstatuje, Ze ekonomicky sentiment na-
dalej ovplyvriuje pretrvavanie neistot v suvislosti s geopolitickymi
faktormi, hrozbou protekcionizmu a zranitelnostou rozvijajacich
sa trhovych ekonomik. Tieto faktory sa negativne odrazaja na vy-
robnych ocakavaniach v sektore priemyselnej vyroby a v kratko-
dobom horizonte sa predpokladéa ich brzdiaci vplyv na hospodar-
sku aktivitu v eurozoéne, expanziu by vsak nad’alej mali podporo-
vat akomoda¢nd menova politika, zvySujace sa mzdy a mierne
expanzivne fiskdlne nastavenie. Odolnost eurépskych ekonomik
znizuji makroekonomické nerovnovahy, ktorych rieSenim je do-
siahnutie pokroku v odportcanych reformach, hodnotenie EK
vSak opakovane vykazuje len obmedzent realizaciu. Vaskova d’a-
lej tvrdi, Ze vyse tri roky od referenda, v ktorom sa britski volici
rozhodli pre vysttpenie, je UK stale ¢lenskou krajinou EU. Vyhro-
tend politickd polarizdcia podporovand permanentnou neistotou
posobi na krajinu destabilizujtco, indikator ekonomického senti-
mentu dosiahol pri UK v auguste 2019 najnizsiu hodnotu od sep-
tembra 2012. Investori opakovane varujt, Ze pripadny odchod bez
dohody ovplyvni nielen priamych aktérov, ale aj vyvoj svetového

hospodérstva. Vaskova konstatuje, Ze odchod druhej najvacsej
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ekonomiky EU reprezentujicej 12 % jej HDP a 13 % populacie ne-
pochybne vyznamne ovplyvni aj ekonomiku EU 27, ktora nim stra-
ti svoj sticasny naskok predstavujaci viac nez 1 % HDP a stane sa
mengou nez USA. Predstavitelia EU deklaruju pripravenost na
vSetky scendre brexitu a pokrok v rokovaniach si obe strany sl'ubu-
ja od samitu v polovici oktébra. Aktualni aj budtci predstavitelia
EU medzitym prezentovali svoje vizie budtceho vyvoja definujtce
kIaéové oblasti, na ktoré by sa mali orientovat’ politiky v nasledu-
jucich rokoch. Spoloénymi prioritami st udrzatelnost a z nej vy-
plyvajica transformécia (ekologickd, digitdlna aj socialna) so zrete-
fom na presadzovanie eur6pskych hodnot, zaujmov iliderskych
ambicii.

Stvrtd kapitola sa venuje makroekonomickému vyvoju USA
a Japonska. Jej autor Boris HoSoff konstatuje, Ze v sti¢asnosti exis-
tuje pomerne vel'ky rozpor v tom, ¢o o ekonomickom vyvoji v USA
ukazuja tdaje na mikrodrovni a ¢o tdaje na makrotrovni. Hoci st
makroekonomické ukazovatele z historického hl'adiska, ako aj
z hladiska medzindrodného porovnania USA akrajin G7 velmi
dobré, mikroekonomické tidaje naznacuja, Ze z expandujtcej eko-
nomiky neprofituja vsetci Ameri¢ania rovnako. Ozveny Velkej
recesie negativne rezonuju este stile pri takmer polovici americ-
kych domacnosti aj napriek tomu, ze za poslednt dekadu doslo
k vyraznému zvyseniu zamestnanosti. Prebiehajtca expanzia hos-
podarskeho cyklu tiez prekonala doteraz najdlhsiu expanziu z de-
vitdesiatych rokov minulého storocia. Aj tento hospodarsky cyk-
lus sa v8ak musi raz skoncit, pri¢om neistotu vzhladom na budfci
vyvoj zvdcSuje najmd rastaci protekcionizmus ajeho negativne
vplyvy na svetovt ekonomiku.

Dalej Hosoff v zavere kapitoly tvrdi, Ze podla odhadov by sa
mal pocet japonskych obyvatel'ov poc¢as nasledujtcich Styridsiatich
rokov znizit o viac ako 25 %. Trend starnutia a zmensovanie po-

nuky pracovnych sil buda aj nad’alej negativne posobit na verejné
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financie, trh prace a investicie firiem, ¢o bude podkopavat dlhodo-
by hospodarsky rast. Ako jedno z moznych rieSeni tohto problému
sa javi snaha o zmiernenie nerovnovdhy medzi dopytom a ponu-
kou na trhu préace, kde st na jednej strane odvetvia ako skolstvo
alebo stavebnictvo, ktoré v dosledku starnutia obyvatel'stva vyka-
zuju klesajaci dopyt po pracovnej sile, a na druhej strane odvetvia
ako socialna a zdravotn4 starostlivost, pri ktorych sa dopyt po pra-
covnikoch zvysuje. To si okrem iného vyzaduje zvysSenie ponuky
na trhu prace, ¢o sa Japonsku dari najma pri zapajani vac¢sieho poc-
tu starsich a Zien ako pracovnej sily.

Predmetom analyzy piatej kapitoly, ktorej autormi sa Dane$
Brzica a Jaroslav Vokoun, je vyvoj ¢inskej ekonomiky. V jej zavere
konstatujt, Ze napriek miernemu spomaleniu rastu zaziva Cina
stdle znacné tempo rastu doméaceho produktu, priemyselnej vyro-
by asluzieb. Rasttice dlhové zatazenie moze obmedzit moZznosti
mnohych ¢inskych firiem ziskat zdroje financovania, a to dokonca
aj od tienového bankového sektora. Globédlne posobenie ¢inskych
tiriem sa prejavuje v zahrani¢nom obchode, investiciach v zahrani-
¢i, v internacionalizécii ¢inskej meny a v globalnych strategickych
iniciativach. Cina deklaruje, Ze jej principy v zahrani¢noobchod-
nych vztahoch st zaloZené na vzdjomnom reSpekte, rovnosti, vza-
jomnej vyhodnosti a ochote robit kompromisy. Plnenie principov
sa ukaze v redlnych rieseniach sporov s USA a d'alsimi krajinami.
Eurépska tnia v pripade iniciativy BRI zdoraznuje, Ze udrzatelna
a komplexna prepojitelnost musi byt zalozena na pravidlach EU.
Z tychto dovodov je potrebné viest dialég a uzatvarat potrebné
zmluvy.

Podla Brzicu a Vokouna st ¢inski spotrebitelia stidle bohatsi.
Sklon k tspordm sa meni na sklon k spotrebe, obyvatelia realizu-
ja ndkupy doma iv zahrani¢i. Obyvatel'stvo starne a miera na-
rodnych tspor sa bude zniZzovat, pretoZe viac I'udi v doéchodko-

vom veku bude cerpat svoje tspory. Ak by beZny tcet smeroval
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k deficitu, bude to menit politiku ovplyviiujicu reguldciu pohybu
kapitalu a posilni sa tloha trhu na tkor Statu. Myslienka, Ze
21. storocie bude ¢inskym storo¢im, vychddza z predpokladu, Ze
Cina sa stane hnacou silou globalnych zmien. Krajina sa vyznam-
nou mierou podiela na raste svetovej ekonomiky, novych paten-
toch a znizovani extrémnej chudoby vo svete. Negativnou externa-
litou ¢inskej dominancie je vysoky podiel na prirastku svetovych
emisii uhlika. Hrozba protekcionizmu stazuje pristup k vyspelym
zahrani¢nym technolégiam, apreto Cina pripravuje a vytvéra
vlastné samostatné rieSenia.

Siesta kapitola je venovana makroekonomickej analyze ruskej
ekonomiky, pricom jej autor Adridn Ondrovic¢ rozobera aj geopoli-
ticka otazku, ktora zohrdva vyznamna tlohu v diani v Ruskej fe-
derécii. Ondrovi¢ v zavere kapitoly konstatuje, Ze opatrna fiskédlna
a monetarna politika udrzali ekonomiku v relativne dobrej kondicii
- inflaciu sa podarilo udrzat v cielenych rozmedziach, platobna
bilancia a rozpocty sa skondili s prebytkami, nezamestnanost bola
na historickych minimach. Mierne stapla aj redlna mzda, ale dis-
ponibilné prijmy za fiou zaostavali. Predpovede na dalsie roky sa
opatrné, kedze hrozba novej, globalnej recesie narastla. V roku
2019 CBR ocakéva rast len okolo 1,2 % a dalsie dva roky 1,8 %.
Ulohou néarodného hospodarstva je vsak zabezpecit kvalitnt Zi-
votnu Groven obyvatel'stva a prosperitu celej spolo¢nosti a z tohto
pohladu st socidlne ukazovatele dolezitejsSie ako makroekonomic-
ké indexy. Podla Ondrovica na prelome rokov 2019 a 2020 bude
z geopolitického hladiska vyznamnou udalostou dokoncenie
a spustenie plynovodu Nord Stream 2. Stéle vSak eSte existuje urci-
td moznost, Ze sa USA podari dokonéeniu plynovodu zabranit. Ak
sa novy plynovod podari spustit vcas, pravdepodobne bude zasta-
veny alebo vyrazne obmedzeny tranzit plynu cez Ukrajinu (teda aj
cez Slovensko), ¢o by znamenalo geopoliticki zmenu s mnohymi

efektmi. Konfrontdcia s USA a d'al$imi zdpadnymi krajinami bude



302

s velkou pravdepodobnostou pokracovat aj v budicom roku. USA
uz obvinili RF z nedodrZiavania zdkazu jadrovych testov a existuje
obava, ze USA odsttpia od d'alej dohody garantujtcej bezpe¢nost
v Eurépe avo svete, ¢o by nepochybne znamenalo, ze rovnaky
krok uskutoc¢ni i Rusko.

Autorka siedmej kapitoly Gabriela Dovélova analyzuje makro-
ekonomicky vyvoj Indie druhej najludnatejsej krajiny na svete, ktora
ma ambiciu stat’ sa tretou najvacsou ekonomikou sveta. Konstatuje,
Ze v tohtorocnej, revidovanej prognéze Medzinarodny menovy
fond mierne znizil o¢akdvany ekonomicky rast na tento a budtci
fiskdlny rokna 7 % a 7,2 %, a to najmd v dosledku nizsieho doma-
ceho dopytu. Poukazuje na problém sti¢asného poklesu indického
exportu, ktory je okrem iného aj odrazom spomal ovania svetového
obchodu arasticeho napitia v obchodnych vztahoch vo svete.
Podla autorky je otdzne aj to, do akej miery bude India schopna
vyuzit demografickt dividendu. India totiz vstupuje do d'alsej fa-
zy demografického prechodu s rastom populdcie, ktory sa vSak ma
v nasledujacich dvoch desatroc¢iach vyrazne spomalit, spolu so
zvySovanim podielu obyvatelstva v produktivnom veku, teda
s dosahovanim demografickej dividendy. Mnohi odbornici upo-
zornuju na to, Ze vyhody z demografickej dividendy bude moct
India cerpat len vtedy, ak sa jej podari lepSie nastavit politiky
v oblasti vzdelavania a odbornej pripravy. Za posledné roky bol
dosiahnuty zna¢ny pokrok najméd vo vzdeldvani Zien na prvom
a druhom stupni vzdeldvania. Dovalova zaraduje medzi hlavné
pri¢iny vysokej miery nezamestnanosti najmd nedostatok vedo-
mosti a zru¢nosti potrebnych pri danych pracovnych miestach,
nedostatok kvalitnych vzdeldvacich instittcii, pretrvavajtce rozde-
I'ovanie spolo¢nosti do pevne stanovenych tried (kést), nizku mobi-
litu za précou, nedostato¢ntt tvorbu novych pracovnych miest ¢i

stcasnd krizu automobilového priemyslu v krajine. Hospodarsky
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rast v nasledujiucom obdobi by mali podporit vyssie investicie
a expanzivna monetédrna a fiskdlna politika.

Juraj Sipko v 6smej kapitole analyzuje otazku Eurépskej meno-
vej unie pri prilezitosti jej dvadsiateho vyrocia. V zavere kapitoly
tvrdi, Ze vytvorenie Eur6pskej menovej tinie je jednym z najvacsich
medznikov v novodobych ekonomickych dejinach. Prvé roky fun-
govania az do roku 2007 mozno hodnotit vel'mi pozitivne. Na tento
pozitivny trend vplyvali najmd postupny proces redlnej konver-
gencie, rast vzdjomného obchodu, rast investicii, ale aj posiltiova-
nie dlohy eura v medzinarodnych menovych vztahoch.

Dalej Sipko konstatuje, Ze za poslednych dvadsat rokov zazna-
menala spolo¢nd mena svoje vzostupy a poklesy, pricom s rastom
déveryhodnosti EMU rastli aj tloha a postavenie eura v medzina-
rodnych menovych vztahoch v zaciatkoch jeho pouZzivania. Dlho-
va kriza a vnatorné a vonkajsie ekonomické nerovnovahy viedli
k relativnemu poklesu zaujmu o vyuZzivanie eura hlavne v medzi-
narodnych emisiach. Jednotna mena zostava nad’alej druhou naj-
vdcSou rezervnou menou. Jej postavenie v medzinarodnych meno-
vych vztahoch bude zavisiet od celej eurozény, najma od toho, ako
buda niektoré Staty schopné zavadzat potrebné reformy oriento-
vané na zvysenie konkurencieschopnosti svojich vyrobkov na za-
hrani¢nych trhoch. Je potrebné poukéazat na to, ze euru rastie silny
konkurent v ¢inskom renminbi. V stivislosti so silnejicim postave-
nim novoindustrializovanych statov vo svetovej ekonomike mozno
ocakavat aj vyuzitie eura v medzindrodnych kontraktoch napri-
klad v energetike.

Deviata kapitola sa venuje globdalnej financ¢nej stabilite. Rudolf
Sivak a Boris Dziura v jej zdvere konstatuji, Ze za posledny rok
doslo z globalneho hladiska k narastu intenzity posobenia financ-
nych a fiskalnych rizik. Dolezitym vSeobecnym faktorom finan¢nych

rizik je rastiice napédtie v medzinarodnych obchodnych vztahoch,
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ktoré uz v stcasnosti negativne zasahuje globdlnu ekonomicku
aktivitu anad’alej utlmuje slabntice rastové impulzy v aktudlnom
ekonomickom cykle. Finan¢nda stabilita moze byt v nasledujtcich
rokoch negativne ovplyvnend aj postupujticou akumulaciou dlhu.
Podla autorov vo vyspelych ekonomikach je rizikom najma
akumulovany dlh ako dosledok nakladov finan¢nej krizy na verej-
ny sektor. Naopak, zadlZenie doméacnosti a nefinané¢nych korporacii
sa v poslednej dekdde vo vyspelych ekonomikéch stabilizovalo.
Kombinécia vysokého verejného dlhu a mimoriadne uvolnenych
podmienok menovej politiky znamen4, ze tradi¢né nastroje hospo-
darskej politiky maja v stcasnosti velmi obmedzeny priestor na
anticyklicka stabilizaciu. Zvysené finan¢né rizika mozno konstato-
vat’ aj v skupine krajin RsRE. V strednodobom horizonte bude po-
trebné z hl'adiska monitorovania finanénych rizik venovat zvysenu
pozornost najma vyvoju v Cine, a to v dosledku postupného spo-
malovania ekonomického rastu a dynamického rastu zadlZenia
v tejto krajine. V priebehu poslednej dekddy bola dynamika rastu
zadlZenia ¢inskych domaécnosti, podnikov aj verejného sektora
v porovnani s celkovym rastom ekonomiky ovel'a vyraznejsia. Na-
proti tomu su riziké plyntce z rychleho rastu zadlzenia ekonomic-
kych subjektov v Cine zmiertiované niekol'kymi délezitymi sku-
to¢nostami. Relativna nizka hladina externého dlhu, dostato¢né
devizové rezervy a dlhodobé prebytky BUPB znamenajt, ze Cina
nie je zavisla od prilevu zahrani¢ného kapitalu, ¢o zvysuje jej odol-
nost proti pripadnym finanénym Sokom. V priebehu poslednych
dvoch rokov doslo aj k stabilizacii zadlZenia ¢inskych podnikov.
Spomedzi ostatnych vel'kych ekonomik zo skupiny RsRE mozno
aktualne pozorovat zvySené financné rizikd v savislosti s vyraz-
nymi deficitmi RVS a BUPB najmé v Indii a Argentine. Dal&im do-
lezitym varovnym signalom je podla Sivaka a Dziuru vyvoj vyno-
sovej krivky dlhopisov federalnej vlady USA, ktorej aktudlny kle-
sajuci priebeh je mozné vnimat ako vystrahu pred bliziacou sa
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recesiou v USA. Takéto predikcia je v stlade s vyvojom makroeko-
nomickych fundamentov, kde autori konstatovali postupné vycer-
pavanie rastovych impulzov v aktudlnom ekonomickom cykle. Je
vSak potrebné zdoraznit, Ze ekonomicka recesia spravidla nemava
natol'ko dramaticky priebeh, ako to bolo pocas globélnej financnej
krizy.

Desiata kapitola sa zaobera terajsimi a budtcimi problémami
svetovej ekonomiky. Jej autor Peter Stanék v zavere kapitoly tvrdji,
Ze Uplna zmena spolocenského spravania (spolocenského statusu),
obrovsky ndrast jeho novych foriem, ako aj tplne novy pohlad na
fungovanie spoloc¢nosti viedli nielen k vytvoreniu tplne novych
oblasti spotreby, ale aj k podstatnému prehlbovaniu mnohych
problémov, ktoré dovtedy v spolo¢nosti existovali skor na jej okra-
ji, v sticasnosti sa vsak stdvaji mainstreamovymi (napr. depresie,
problémy s fyzickym stavom populécie, s nedostatoénym fungo-
vanim vzdeldvacieho systému ¢i s nedostatocnou flexibilitou po-
znavania). Zo vsetkych tychto skutocnosti vyplyvaja zédkladné po-
ziadavky, ktorymi sa budt musiet riadit spolo¢nosti v budicnosti.
Patria k nim flexibilita, adaptabilita na zmeny, interdisciplinarita,
schopnost reagovat na necakané vyzvy aneodhadnutelnost
zmien. Vznikd paradox: na jednej strane existuja systémy vel'kych
dat a velkych modelov, ktoré umoziuja predvidat budtdcnost, na
druhej strane moéZzu predpokladané a neodhadnutelné kumulacie
posobiacich faktorov pred spolo¢nost radikalne postavit dplne
nové vyzvy od dosledkov prirodnych zmien az po oblast’ dosled-
kov kvalitnej produkcie.

V jedenastej kapitole Ingrid Brockova analyzuje vyznam digita-
lizacie svetovej ekonomiky, pricom v jej zavere tvrdi, ze digitalna
revoldcia ma fundamentélny a transformac¢ny efekt na hospodar-
stvo a spolo¢nost. Zmeny sa deja vo velkej rychlosti v kombin4cii
so zavadzanim novych technolégii (5G), internetu veci, umelej in-

teligencie, blockchainu atd. Potencidl transformacie na zlep$enie
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zivotného standardu l'udi, progres vo vyvoji spolo¢nosti a schop-
nost riesit urgentné problémy v globélnej dimenzii sa jasné. Digi-
tdlne technolégie mozu zohrat kltacova tlohu v dosiahnuti udrza-
telnych rozvojovych cielov (SDGs) poskytovanim zdrojov na vel-
ké investicie v digitalnej infrastruktare.

Autorka kapitoly d’alej konstatuje, ze digitalna transformacia
znamend pre tvorcov politik aj zna¢né vyzvy. Jednou z nich je za-
bezpecit bezproblémovu transformdciu pre ob¢anov a zaroven tva-
rovat kontary stabilnej a doveryhodnej digitdlnej ekonomiky. Je
nevyhnutné, aby relevantné politiky reagovali na zmeny aich
rychlost v digitalizcii ekonomiky a spolo¢nosti a zaroven boli
orientované na buducnost. Digitalizacia moze byt vhodnym na-
strojom pre tvorcov sektorovych politik, ale za posilnenia kapacity
verejného sektora. Bertic do tvahy, Ze digitdlna transformacia pre-
sahuje hranice jednotlivych krajin, kI'i¢ovou sa stdva medzinarod-
né spolupraca v oblastiach, ako st politika stutaze, dariova politika,
spravovanie dat, inkluzivny hospodéarsky rast, Zivotné prostredie
a obchod, uzatvara kapitolu Brockova.

Saleh Mothana Obadi
vedtici autorského kolektiou
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EXECUTIVE SUMMARY

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
GROWTH SLOWDOWN DUE TO TRADE TENSIONS

The recovery seen by the world economy in the last two years
has been almost even between developed and emerging and de-
veloping economies. The growth of the global economy was driven
by expanding investment in developed countries, continued strong
growth in emerging Asian countries and a clear rise in economic
activities of emerging Europe and a rebound in the economy of
countries exporting commodities. The upward trend in the global
economy, which was to continue this year (2019), is strongly
threatened in particular by the US-China trade war and the down-
turn in manufacturing and machine industry in many developed
countries due to weak external demand. This year’s monograph
examines the latest developments in the world economy, which are
analyzed in detail in each chapter, taking into account the need to
periodically monitor and scientifically analyze the economic activi-
ties of regions representing the vast majority of the global economy.
The monograph is divided into eleven chapters in which the reader
finds a wealth of economic information not only about regions, but
also about some globally important economies, supplemented by
general theoretical reflections on the current turbulent and globali-
zing world.

The first chapter examines developments of global and re-
gional economic growth and other macroeconomic indicators. In
this chapter, Saleh Mothana Obadi analyzes global and regional
output developments in recent years, concluding that the global
economy recorded solid but less economic growth than expected

last year, which was slightly slowed compared to the previous year.
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Obadi notes that last year the team of authors pointed out that
the recovery, which was almost even in 2017 in developed, emerging,
and developing economies, may be threatened by old and new
risks. One of the high risks is still geopolitical tensions in various
regions of the world and war conflicts, especially in the Middle
East and North Africa. New risks include the threat of a trade war,
especially following the US administration’s decision to impose
import duties on steel and aluminium, triggering a wave of critical
responses and leading to decisions by some key players in the
global economy, such as the European Union and China. Imports
of selected US products to offset losses caused by US import duties.

According to Obadi, trade war was one of the main causes of the
slowdown in global economic growth both in 2018 and this year
(2019). In addition, other factors partly related to the trade war
have played a role in the growth slowdown, namely macroeco-
nomic stress in Argentina and Turkey, slowing of the automotive
industry in Germany, stricter lending policies in China and finan-
cial tightening together with monetary policy normalization in key
industrialized economies. Concerns conclude that some of these
risks pose a constant threat to global economic growth and may
lead the world economy to recession. To stop this threat, more
international cooperation is needed to reduce trade tensions and
uncontrolled protectionism and to suppress policies and gambling
signals signaling the beginning of the global economic recession.

In the second chapter, Saleh Mothana Obadi and Matej Kor¢ek
focused on analyzing the latest phenomena and trends in global
trade. In addition to the development of world trade, this chapter
devoted sufficient space to the development of primary commodity
prices and a special analysis of the causes of fluctuations in oil
and natural gas prices. The authors closed the chapter by stating
that global trade last year saw a slowdown in growth of volume

and a decline in value of goods and services flows (in USD), due
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to several factors, notably the appreciation of the US dollar against
world currencies, falling commodity prices and weak demand, etc.
Obadi and Korcek conclude at the end of the chapter that, according
to the expectations of analysts of banks and oil trading companies,
the price of oil will stay around USD 70/bl during the rest of 2019
and in 2020. Market expectations based on the Brent forward curve
are more pessimistic, with the price of oil rather fluctuating around
USD 60/bl. From the foregoing analysis, it is clear that both views
are well founded. On the one hand, concerns about the slowdown in
economic growth and protectionist measures of national economies,
on the other hand the risks associated with the security situation in
the world, as well as the OPEC cartel policy and the continued
sharp growth in shale oil production. A new factor affecting the
overall balance will also be added in 2020, in the form of IMO 2020
a new regulation for the quality of marine fuels. According to her,
only oil products with a lower sulfur content will be allowed to be
used as fuel, which will greatly affect the demand for individual oil
products and may act as a demand shock to the market for a certain
period.

Obadi and Korcek further argue that gas prices on the European
market have had an extremely volatile year. The rise in prices
during the first three quarters of 2018 due to the effects of the late
harsh winter, the rise in allowances, oil and coal prices and the
extremely hot summer was followed by a slump in response to
a strong supply side at the end of 2018. The situation of strong
supply as the primary determinant of prices persisted until the
summer of 2019. Gas prices during the summer of 2019 are lows for
many years, but uncertainty about the transport contract between
Russia and Ukraine suggests that volatility will not leave this mar-
ket at the end of 2019 and early 2020. However, if this situation is
successfully resolved, gas prices can be expected to remain at

a lower level given the current LNG overcapacity and the amount



310

of gas pipelines to be deployed worldwide in the coming years,
both in China (Power of Siberia) and Europe (NS II, Turk Stream,
TANAP). Consumers could benefit from this situation in the near
future, either in the form of lower prices or a more favorable impact
of energy consumption on the environment, as low gas prices
should strengthen its place in the energy mix at the expense of coal.
The third chapter is devoted to the macroeconomic development
of the EU. Vanda Vaskova concludes at the end of the chapter that
the economic sentiment continues to be influenced by the persis-
tence of uncertainties regarding geopolitical factors, the threat of
protectionism and the vulnerability of emerging market economies.
These factors are negatively reflected in manufacturing expecta-
tions in the manufacturing sector and are expected to hamper eco-
nomic activity in the euro area in the short term, but expansion
should be further supported by accommodative monetary policy,
rising wages and a slightly expansionary fiscal adjustment. Macro-
economic imbalances, which address the progress of the recom-
mended reforms, reduce the resilience of European economies, but
the EC assessment has repeatedly shown limited implementation.
Vaskova further argues that more than three years after the re-
ferendum in which British voters decided to exist from the EU, the
UK is still an EU Member State. The escalated political polariza-
tion, supported by permanent uncertainty, has a destabilizing
effect on the country, with the UK economic sentiment indicator
reaching its lowest value in September 2019 since September 2012.
Investors have repeatedly warned that a possible exit without
agreement will affect not only direct actors but also the world
economy. Vaskova notes that the exit of the EU’s second largest
economy, representing 12% of its GDP and 13% of the population,
will undoubtedly also affect the EU 27 economy, which will lose its
current lead of more than 1% of GDP and become smaller than the

US. EU leaders declare readiness for all Brexit scenarios, and both
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sides have promised progress in negotiations since the summit in
mid-October. Meanwhile, current and future EU leaders have pre-
sented their vision for future development, defining key areas on
which policies should focus in the coming years. Common priorities
are sustainability and the resulting transformation - ecological,
digital and social - with a view to promoting European values,
interests and leadership ambitions.

The fourth chapter is devoted to macroeconomic development
of the USA and Japan. The author of the chapter, Boris Hosoff, notes
that there is currently quite a contradiction in what micro-level and
macro-level data show about US economic developments. Although
macroeconomic indicators are very good both historically and in-
ternationally for the US and the G7, microeconomic data suggests
that not all Americans benefit from an expanding economy. The
echoes of the Great Recession still resonate with nearly half of US
households, despite a significant increase in employment over the
past decade. The ongoing expansion of the business cycle has also
surpassed the longest expansion of the 1990s. However, this busi-
ness cycle must also end once, with increasing protectionism and its
negative effects on the world economy being exacerbated by uncer-
tainty about future developments.

Hosoff also concludes at the end of the chapter that it is estimated
that the Japanese population should decrease by more than 25%
over the next forty years. The aging trend and shrinking labor supply
will continue to have a negative impact on public finances, the
labor market and corporate investment, which will undermine
long-term economic growth. One of the possible solutions to this
problem seems to be to reduce the imbalance between demand and
supply in the labor market, where there are sectors such as educa-
tion or construction, which show declining labor demand as a re-
sult of an aging population, and sectors such as social and health

care, where demand for workers is increasing. This requires,
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among other things, an increase in labor market supply, which
Japan is doing particularly when engaging more older and women
than the workforce.

The development of the Chinese economy is the subject of an
analysis of the fifth chapter by Dane$ Brzica and Jaroslav Vokoun.
The authors conclude that despite a slight slowdown in growth,
the country is still experiencing a significant rate of growth of
domestic product, industrial production and services. The rising
debt burden may limit the ability of many Chinese firms to obtain
funding sources, even from the shadow banking sector. The global
presence of Chinese firms is reflected in foreign trade, investment
abroad, the internationalization of its currency and global strategic
initiatives. China declares that its principles in foreign trade rela-
tions are based on mutual respect, equality, mutual benefit and
willingness to compromise. Fulfillment of the principles will be
demonstrated in real dispute resolution with the US and other
countries. In the case of the BRI initiative, the European Union
stresses that sustainable and comprehensive connectivity must be
based on EU rules. For these reasons, it is necessary to conduct dia-
logue and conclude the necessary contracts.

Furthermore, Brzica and Vokoun argue that Chinese consumers
are getting richer. The propensity to save is changing to the pro-
pensity to consume, and residents make purchases at home and
abroad. The population is aging and the national savings rate will
decrease as more people of retirement age will draw their savings.
If the current account were to go towards the deficit, it would
change the policy affecting the regulation of capital movements
and strengthen the role of the market at the expense of the state.
The idea that the 215t century will be a Chinese century is based on
the assumption that China will become a driver of global change.
The country contributes significantly to the growth of the world

economy, new patents and the reduction of extreme poverty
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in the world. The negative externality of Chinese dominance
is the high share of the increase in global carbon emissions. The
threat of protectionism makes access to advanced foreign techno-
logies more difficult, and therefore China is preparing and de-
veloping its own stand-alone solutions.

The sixth chapter is devoted to the macroeconomic analysis of
the Russian economy, while its author Adridn Ondrovi¢ also dis-
cusses the geopolitical question, which has a significant role in the
events in the Russian Federation. Ondrovi¢ concludes that cautious
fiscal and monetary policies have kept the economy in a relati-
vely good shape - inflation has been kept within targeted ranges,
the balance of payments and budgets have ended in surpluses,
with unemployment at historical lows. Real wage also increased
slightly, but disposable income lagged behind it. Forecasts for the
coming years are cautious as the threat of a new, global recession
has increased. In 2019, CBR expects growth of only around 1.2%
and 1.8% for the next two years. However, the role of the national
economy is to ensure a high standard of living for the population
and the prosperity of society as a whole, and in this respect social
indicators are more important than macroeconomic indices. Fur-
thermore, Ondrovi¢ argues that at the turn of 2019 and 2020, the
geopolitically important event will be the completion and launch of
the Nord Stream 2 pipeline, but there is still some possibility that
the US will be able to prevent the pipeline from being completed. If
a new gas pipeline is launched in time, gas transit through Ukraine
(and also Slovakia) is likely to be halted or severely restricted,
which would mean a geopolitical change with many effects.
Confrontation with the US and other Western countries is likely to
continue next year. The US has already accused the RF of not
complying with the ban on nuclear tests and there is a concern
that the US will withdraw from another agreement guaranteeing
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security in Europe and the world, which would undoubtedly mean
that Russia will also do the same.

The author of the seventh chapter Gabriela Doval'ova analyzes
the macroeconomic development of India the second most popu-
lous country in the world, which has the ambition to become the
third largest economy in the world. Dovalové notes that in this
year’s revised forecast, the International Monetary Fund has slightly
reduced expected economic growth for this and the next fiscal year
to 7% and 7.2%, mainly due to lower domestic demand. The author
also points out the problem of the current decline in Indian exports,
which, among other things, reflects the slowdown in world trade
and the growing tension in trade relations around the world.
According to the author, the question is also to what extent India
will be able to use the demographic dividend. Indeed, India is en-
tering the next phase of the demographic transition with popula-
tion growth, which, however, is expected to slow significantly over
the next two decades, along with an increase in the working-age
population, thus reaching the so-called demographic dividend.
Many experts have pointed out that India will only be able to bene-
fit from the demographic dividend if it succeeds in better setting
education and training policies. Significant progress has been made
in recent years, particularly in the education of women in primary
and secondary education. Dovélovéa sees that the main causes of
high unemployment rates include the lack of knowledge and skills
needed for the jobs, the lack of quality educational institutions, the
persistent division of society into fixed classes (low), low mobility
for work, insufficient job creation or lack of job creation and the cur-
rent automotive crisis in the country. Higher investment and ex-
pansionary monetary and fiscal policies should support economic
growth in the period ahead.

Juraj Sipko analyzes chapter 8 of the European Union on the

occasion of its twentieth anniversary. Sipko concludes that the
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creation of the European Monetary Union is one of the greatest
milestones in modern economic history. The first years of operation
up to 2007 can be considered very positive. This positive trend was
influenced mainly by the gradual process of real convergence, growth
of mutual trade, growth of investments, but also the strengthening
of the role of the euro in international monetary relations.

Furthermore, Sipko notes that over the past twenty years the
single currency has seen its ups and downs, while the role and po-
sition of the euro in international monetary relations at the begin-
ning of its use has increased as the credibility of the EMU has in-
creased. The debt crisis and internal and external economic imba-
lances have led to a relative decline in interest in the use of the euro,
especially in international issues. The single currency remains
the second largest reserve currency. Its position in international
monetary relations will depend on the whole of the euro area, in
particular on how some countries will be able to implement the
necessary reforms aimed at increasing the competitiveness of their
products in foreign markets. It should be pointed out that the euro is
growing by a strong competitor in the Chinese renminbi. In con-
nection with the stronger position of the newly industrialized
states in the world economy, the use of the euro in international
contracts such as energy and the like can be expected.

The ninth chapter deals with global financial stability. At the
end of the chapter, Rudolf Sivdk and Boris Dziura state that the
intensity of financial and fiscal risks has increased in global terms
over the last year. An important general factor for financial risks is
the increasing tension in international trade relations, which is
already adversely affecting global economic activity and continues
to dampen the weakening growth impulses in the current economic
cycle. In the coming years, financial stability may also be adversely

affected by the ongoing accumulation of debt.
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In addition, Sivak and Dziura argue that, in advanced econo-
mies, the risk is mainly accumulated debt as a consequence of the
cost of the financial crisis on the public sector. By contrast, house-
hold and non-financial corporations’ debt has stabilized in deve-
loped economies over the last decade. The combination of high
public debt and extremely easy monetary policy conditions means
that traditional economic policy instruments currently have very
limited scope for anti-cyclical stabilization. Increased financial risks
can also be found in the RsRE group. In the medium term, it will be
necessary to pay particular attention to developments in China due
to the gradual slowdown in economic growth and dynamic debt
growth in China in terms of financial risk monitoring. Over the
past decade, the growth rate of indebtedness of Chinese house-
holds, businesses and the public sector has been much more pro-
nounced than the overall growth of the economy. By contrast,
the risks stemming from the rapid growth in the indebtedness of
economic agents in China are mitigated by several important facts.
The relative low level of external debt, sufficient foreign exchange
reserves and long-term surpluses of CABP mean that China is not
dependent on the inflow of foreign capital, which increases its re-
silience to possible financial shocks. The indebtedness of Chinese
businesses has also stabilized over the past two years. Among the
other large economies of the RsRE group, there are currently in-
creased financial risks associated with significant RVS and BUB
deficits, particularly in India and Argentina. Another important
warning signal according to Sivdk and Dziura is the development
of so-called. the US government bond yield curve, whose current
downward trend can be seen as a warning of the impending re-
cession in the US. Such a prediction is in line with the development
of macroeconomic fundamentals, where we noted a gradual deple-
tion of growth impulses in the current economic cycle. However,
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it should be stressed that the economic recession is not as dramatic
as it was during the global financial crisis.

The tenth chapter is devoted to the current and future problems
of the world economy. The author of the chapter is Peter Stanék,
who concludes at the end of the chapter that a complete change in
social and social behavior (social status), a huge increase in new
forms of social behavior, as well as a completely new perspective
on the functioning of society have led not only to creating entirely
new areas of consumption but also to deepening many of the prob-
lems that previously existed in society. However, they are currently
becoming mainstream (eg depression, problems with the physical
condition of the population, insufficient functioning of the educa-
tion system or lack of flexibility in cognition). All this creates the
basic requirements that companies will have to follow in the fu-
ture. These include flexibility, adaptability to change, interdiscipli-
narity, the ability to respond to unexpected challenges and the un-
predictability of change. There is a paradox: on the one hand,
we have large data systems and large models that make it possible
to predict the future, but on the other hand, the foreseeable and
unpredictable accumulations of factors can radically pose com-
pletely new challenges for society from the consequences of natural
change to the consequences of quality production.

In the eleventh chapter, Ingrid Brockova analyzes the im-
portance of digitalisation for the world economy, claiming at the
end of the chapter that the digital revolution has a fundamental
and transformative effect on the economy and society. Changes are
happening at high speed in combination with the introduction of
new technologies (5G), the Internet of Things, artificial intelligence,
blockchain, etc. The potential of transformation to improve people’s
standard of living, progress in the development of society, and the
ability to address urgent problems in the global dimension are clear.

Digital technologies can play a key role in achieving Sustainable
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Development Goals (SDGs) by providing resources for large in-
vestments in digital infrastructure.

The author also notes that digital transformation also poses con-
siderable challenges for policy makers. One is to ensure a smooth
transition for citizens while shaping the contours of a stable and
credible digital economy. Relevant policies must respond to
changes and their speed in the digitalisation of the economy and
society, while being geared towards the future. Digitization may be
an appropriate tool for sector policy-makers, but for strengthening
the capacity of the public sector. Taking into account that digital
transformation extends beyond national borders, international co-
operation in areas such as competition policy, tax policy, data
management, inclusive economic growth, the environment and
trade is crucial, Brockovéa concludes.

Saleh Mothana Obadi
editor and project coordinator
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