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PREDSLOV

Prebiehajlca kriza a jej Coraz hmatatelnejSie dosledky nutia k tomu, aby
sme si omnoho hibSie a realnejSie uvedomili existenénu spatost Zivota nasej
krajiny s turbulentnym dianim vo svetovej ekonomike. V tomto zmysle kriza
eSte zvyraznila opodstatnenost ndSho zameru pravidelne prezentovat naSe
vysledky vyskumu svetovej ekonomiky, ¢o potvrdzuje aj zvySeny zaujem
predstavitelov podnikatelskej sféry, centralnych organov i SirSej odbornej
verejnosti.

Kriza, ktorej sme svedkami, sa spociatku javila ako finan¢na, potom hos-
podarska, postupne sa jej priznava hlboky socialny charakter a objavuju sa
uz pristupy — ak nim sa hlasime aj my —, ktoré ju chapu ako kvalitativne
novy krizovy proces globalnej civilizatnej povahy. V ¢ase medzi Keynesom
a Friedmanom vSeobecne previadal nazor, Ze uz vieme dost, aby sa kriza,
podobna tej z 30. rokov, neopakovala.

Nositel Nobelovej ceny Robert Lucas to v roku 1995 sformuloval velmi
jednoznacne: ,.... z praktického hradiska bol uz tstredny problém prevencie
depresie vyrieSeny. Cyklus bol uz skroteny do tej miery, Ze vyhody dalSieho
usmerfiovania boli zanedbatelné. Nastal ¢as zamerat sa na také veci ako
dlhodobo udrzatelny rast.“ Pred par rokmi spolu s Benom Bernankem hrdo
vyhlasili, Ze k malym poklesom vo svetovej ekonomike méZze sice déjst, no ,dni
vskutku velkej recesie, nieto celosvetovej krizy st uz definitivne za nami”.

Napriek tomu kriza udrela neCakane, a navySe v obdobi, ked vacSina
analytikov predpovedala dlhodoby rast. Dnes uz existenciu krizy sice nikto
nepopiera, no najvacsia pozornost sa sustreduje len na jej konkrétne preja-
vy aich bezprostredné priciny, ¢o je sprevadzané striedanim zhorujucich
sa prognoz jej dosledkov a trvania na jednej strane a Upornym poukazova-
nim na domnelé ,svetielka na konci tunela“ na druhej strane.

NaSe vysledky vyskumu nas doviedli k zaveru, Ze na realne odhalenie
pric¢in a skutoéného charakteru prebiehajlcej financnej a hospodarskej krizy
nestacia pristupy finanénych analytikov, ale Ze to vyZaduje pristup z pozicii
politickej ekondmie identifikovat' historické korene priCinnych suvislosti, ich
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genézu do sucasnosti a na tomto zaklade sa usilovat o rozpoznavanie moznych
scenarov buducnosti. Pritom je velmi uzitoéné venovat pozornost myslien-
kam tych ekonémov, ktori uz v minulosti argumentovali nazrievajlice rozpory
smerujuce ku krize, objasriovali jej hlbSie systémové priCiny, a preto aj dnes
su schopni realnejSie identifikovat kvalitativne nové aspekty globalnej eko-
nomickej krizy. Knim patria predovSetkym J. M. Keynes, J. B. Foster,
F. Magdoff, P. Krugman, J. Stiglitz, G. Sorés, F. Salmon, autori Lavoisiero-
vej spravy a dalsi.

Z bohatej mozaiky ich analytickych vysledkov a hodnotiacich zaverov je
mozné ziskat cenné zovSeobecriujluce poznatky a zdévodnenie kvalitativne
nového charakteru globalnej krizy ako vyUstenia kritickej miery rozporov
fungovania svetovej ekonomiky. Ide teda o prelomovy moment ekonomickej
historie. ,Je to kriza, aki sme este nezazili, ale presnejSie bude konstatovat,
Ze sa podoba vSetkému, Co sme uZ niekedy v minulosti videli — ale vSetkému
naraz,” hodnoti P. Krugman.

Mimoriadne ddlezité sU upozornenia, Ze vSetky dopady krizy sa eSte ne-
stihli prejavit a Ze v znaCnej miere zavisia od toho, ako budu [udia a ludstvo
na krizu reagovat. Toto je velmi délezité uvedomit si v Case zvySenej krizo-
vej neistoty, ked existuje omnoho vac¢sie mnoZstvo moznych nésledkov ako
v beznych dobach. Z tohto dévodu je nevyhnutné nielen o najredinejSie
identifikovat uréujlice faktory a pri¢iny globalnej ekonomickej krizy, ale aj
dokladne skumat mozné dosledky roznych pristupov kjej prekonavaniu
a zodpovedne diskutovat o tom, ako naSe dnesné rozhodnutia mozu ovplyv-
nit buduci vyvoj naSej krajiny. K takejto zmysluplnej diskusii sa usiluju pri-
spiet aj autori prezentovanej monografie.

prof. Ing. Milan Sikula, DrSc.
riaditel Ekonomického Ustavu
Slovenskej akadémie vied



CELKOVE ZHRNUTIE

Suéasnu hospodarsku a finanénu krizu je mozné povazovat za jednu
z najvyznamnejSich vyziev na udrzatelnost globalizaéného procesu. Napriek
vyznamnym prinosom globalizacie svetovej ekonomiky — aj ked' nie vSetky
krajiny maju rovnaké vyhody — pokial ide o liberaliz&ciu mobility globélneho
kapitalu, tovarov a sluzieb, vzhfadom na interdependenciu globélnej ekono-
miky dochadza aj k vzajomnému negativnemu vplyvu v ¢asoch bankovych,
menovych a hospodarskych kriz. V tomto kontexte, napriek tomu, Ze prebie-
hajuca kriza bola na zaciatku vnimana ako kriza, ktora sa tyka vyluéne USA,
postupne sa ukazalo, Ze ide o najzavaZnejSiu celosvetovu hospodarsku kri-
zu po druhej svetovej vojne, tak z pohladu jej rozsahu, ako aj jej negativnych
dopadov na globalnu ekonomiku.

V danej sUvislosti vystupuju do popredia viaceré eSte nezodpovedané
otazky. Medzi najddleZitejSie patria: pre¢o doslo k takej masivnej hospodar-
skej krize; pre€o nebolo mozné krizu prejudikovat; kto je za krizu zodpo-
vedny; aké nastroje hospodarskej politiky su vhodné na zastavenie krizy
ana rieSenie jej dosledkov; do akej miery baliky hospodarskych stimulov
mdZzu ovplyviiovat buduce spravania tak podnikov, ako aj jednotlivcov, pokial
ide o ich vnimanie rizik; ¢o by sa malo urobit, aby sa podobna kriza neopa-
kovala a pod. Hoci baliky ekonomickych stimulov jednotlivych krajin st od-
liSné, v skutoCnosti sa ich vlady zhodli v tom, Ze st nevyhnutné mimoriadne
rozsiahle zasahy do ekonomiky, aby sa zastavil prepad hospodarskeho rastu
a alarmujuci rast nezamestnanosti.

Avsak, napriek doterajSim snaham vlad sa ukazuje, Ze hospodarska poli-
tika je bezradnd, pretoze k viditelnému pozastaveniu krizy zatial nedoslo.
Samozrejme, pdsobenie balikov hospodarskych stimulov spravidla prina$a
efekt az s istym Casovym oneskorenim. V tomto kontexte sa predpoklada
(i ked prognozy sa lisia), ze do konca roku 2009 by malo dojst k zastaveniu
prepadu hospodarskeho rastu a v priebehu roka 2010 uZ k oziveniu svetovej
ekonomiky.

Cielom predkladanej monografie je analyzovat pri€iny, dopady a vy-
chodiskéd sucasnej finanénej a hospodéarskej krizy tak z aspektu globalnej
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ekonomiky, ako aj jednotlivych regionov &i zoskupeni. Pri analyzach vychadza-
me z najnovsich publikacii a prognéz tak Medzinarodného menového fondu
(MMF), Svetovej banky (SB), OECD, Medzinarodnej organizacie prace (ILO),
Spojenych narodov (UN) a dalSich narodnych a nadnarodnych instittcii. Mo-
nografia sa zaoberd, okrem iného, aj kontroverznou poziciou hospodarske;
politiky pri reakciach na prebiehajucu finanénd a hospodarsku krizu a pre-
zentuje mozné implikécie balikov ekonomickych stimulov pre budicnost.

Monografia je rozdelena na 3 &asti a 12 kapitol.

Prva Cast je venovana novym trendom vo svetovej ekonomike a opatre-
niam suCasnej finanénej a hospodarskej politiky tak v globalnom, ako aj re-
gionalnom meradle.

V kapitole 1.1 Menbere Workie Tiruneh uvadza Specifické charakteristiky
predkrizového obdobia a poukazuje na neudrZatelnost ekonomického rastu,
hodnét finanénych i nefinanénych aktiv a komodit a konstatuje, Ze kriza, aj
ked nie v takom rozsahu, bola nevyhnutnou reakciou. Upozorfiuje najmé na
problémy, ktoré suvisia s moralnym hazardom v suvislosti s prebiehajucou
finanCnou a hospodarskou krizou.

V kapitole 1.2 sa Boris HoSoff zaobera hospodarskym vyvojom USA a Ja-
ponska v kontexte financnej a hospodarskej krizy, hodnoti pri€iny a dopady
sucasnej krizy na americkl ekonomiku a analyzuje, do akej miery a v akom
¢asovom horizonte mdZe dojst k oZiveniu americkej ekonomiky. Pokial ide
0 Japonsko, ktoré bolo v recesii uz niekolko rokov, autor poukazuje na moznost
padu tejto ekonomiky aj do deflacie.

V kapitole 1.3 Jan I8a popisuje konvergenciu zapadnej Eurdpy od slabSie-
ho ekonomického rastu k recesii, pri¢om kriticky hodnoti transmisny mecha-
nizmus, ktorym finanéna a hospodarska kriza moze ovplyvnit tak hospodar-
sky vyvoj, ako aj zamestnanost. V tejto asti autor objasfiuje aj ulohu Eurdp-
skej centralnej banky a konéi vyhfadom EU, pokial ide o rizika a neistoty

v v

V kapitole 1.4 lvana Sikulové analyzuje dopad finanénej a hospodarskej kri-
zy na ekonomiku EU 10, pri¢om poukazuje na vynimo&né postavenie tychto
ekonomik, pokial ide oich krehkost v odolavani vonkajSim Sokom nielen
z hladiska ich vefkosti, ale aj ich otvorenosti a zavislosti od zahrani¢ného
dopytu. Autorka sa osobitne zaobera aj niektorymi segmentmi ekonomik
tychto Statov, ktoré boli najviac postihnuté finan¢nou a hospodarskou krizou.
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V kapitole 1.5 Danes Brzica sustreduje pozornost na vyzvy, prileZitosti a ri-
zika, ktorym je vystavena Cinska ekonomika v Case prebiehajucej krizy, a upo-
zorfiuje na krehkost Cinskej ekonomiky voci vonkaj§im Sokom napriek jej
velkosti. Zaroven autor charakterizuje mechanizmy a formy dopadov finan¢-
nej krizy na Cinsku ekonomiku a kriticky analyzuje kontroverzné pésobenie
balika ekonomickych stimulov Cinskej viady. Problematiku uzatvara vyhla-
dom vyvoja Cinskej ekonomiky v dalSich mesiacoch.

V kapitole 1.6 Veronika Hvozdikova podrobne rozobera vplyv suCasnej sve-
tovej krizy na dynamiku ruskej ekonomiky, najma prostrednictvom padu
akciovych trhov, poklesu cien ropy a priemyselnej vyroby. Okrem iného
autorka upozorfiuje aj na odlev privatneho kapitalu, ktory vyrazne zhorsi vy-
voj platobnej bilancie, a kapitolu uzatvara hodnotenim dilemy hospodarskej
politiky Ruskej federacie.

Druha Cast sa venuje dynamike globainej mobility tovarov, sluzieb a ka-
pitalu vzhfadom na dosledky prebiehajucej finanénej a hospodarskej krizy.
Tato Cast je rozdelena na dve kapitoly.

V kapitole 2.1 Obadi Saleh Mothana detailne analyzuje vplyv finanénej krizy
na vyvoj svetového obchodu a poukazuje na regionalnu dimenziu vplyvu fi-
nanénej a hospodarskej krizy na vyvoj zahraniéného obchodu v poslednych
rokoch. Autor hodnoti zmeny v trendoch svetového obchodu aj z aspektu
vybranych komodit a konéi progndzou svetového obchodu v dalSich mesia-
coch v priebehu roka 2009.

V kapitole 2.2 Monika Sestakova upriamuje pozornost na vyrazny pokles
priamych zahrani¢nych investicii (PZI) v krajinach strednej a vychodnej Eurd-
py v dosledku finan¢nej a hospodérskej krizy. Autorka kriticky hodnoti prici-
ny zhorSenia prilevu PZI do tychto krajin vo svetle finan¢nej krizy a podro-
buje analyze dynamiku a Struktiru PZI Slovenska v regionalnom kontexte.

Tretia Gast sa zaobera niektorymi stvislostiami finan¢nej a hospodéarskej
krizy a dilemami hospodarskej politiky ako reakciou na vznik krizy. Tato ¢ast
mé 4 kapitoly.

V kapitole 3.1 Milan Sikula pertraktuje sOvislosti medzi civilizadnymi vyvojo-
vymi tendenciami a prebiehajucou finan€nou a hospodarskou krizou, pric¢om
pribliZzuje genézu vyrovnavania sa ekonomik s désledkami kriz v minulom
storoCi, a osobitne si v§ima zmeny, ktoré nastali najmé v oblasti legislativ-
nych noriem v USA. Autor dalej poukazuje na medzeru medzi finanénym
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sektorom a realnou ekonomikou a na vyznam narastajicej miery prijmovej
diferenciacie ako kli¢ové priiny si¢asnej finan¢nej a hospodarske;j krizy.

V kapitole 3.2 Peter Stanék prezentuje SirSie suvislosti vypuknutia financnej
a hospodarskej krizy, pricom zdérazfiuje doleZitost ucinnosti kontrolnych me-
chanizmov a ich nésledné implikacie pre stabilitu finanénych trhov. Okrem
iného upozorfiuje aj na problémy, ktoré slvisia so spdsobmi financovania
podnikov, Spekulativnymi dafovymi systémami a globalnou spotrebou v su-
vislosti s krizou a kapitolu uzatvara konstatovanim o nevyhnutnosti harmoni-
zacie legislativneho prostredia v ramci Eurépskej Unie.

V kapitole 3.3 sa Iveta Pauhofova a Peter Stanék zaoberaju postavenim
hospodarskej politiky v kontexte prebiehajucej krizy a poukazuju na délezi-
tost' Statnych zasahov v Easoch krizy na jednej strane, ale aj na kontroverzie,
ktoré sU spojené s uéinnostou tychto opatreni na druhej strane. Zaroven
autori pripominaju aj existenciu divergencii dafiovych vyhod vo svete, ktoré
umozrfiuju obchadzat' legislativy jednotlivych Statov, Co je typické pre trans-
nacionalne korporacie, a v zavere konstatuju, Ze su¢asna kriza moze jednotli-
vé vlady nutit k prijatiu novych paradigiem ohladom fungovania ekonomickych
systémov.

V kapitole 3.4 sa Iveta Pauhofova venuje postaveniu suverénnych fondov
a novej finan¢nej architekture sveta ako reakcii na turbulencie vo svetovej
ekonomike, pri¢om kriticky hodnoti postavenie suverénnych fondov, ktoré sa
stavaju sucastou rieSenia prebiehajlcej krizy prostrednictvom poskytovania
finan¢nych prostriedkov finanénym institaciam. V neposlednom rade hodnoti
aj prebiehajucu diskusiu ohfadom vyrovnania sa s novou rezervnou menou
ako alternativou rieSenia su¢asného stavu.

Menbere Workie Tiruneh
veduci autorského kolektivu
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THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
THE GLOBAL FINANCIAL AND ECONOMIC CRISIS
CAUSES — COSTS — REMEDIES

GENERAL SUMMARY

The ongoing global financial and economic crisis may be considered as
one of the most critical challenges to the process of globalization. While glo-
balization has positive contributions to the world economy (albeit with persis-
tent cross-country differences), stemming from free mobility of capital, goods
and services across borders, it is accompanied by a significant level of negati-
ve spillover and contagion effects in times of financial and economic crises. In
this regard, despite the fact that the ongoing crisis was considered at the out-
set as exclusively a US phenomenon, gradually it became apparent that this is
indeed the most serious economic crisis since the Second World War both in
terms of its magnitude and costs to the global economy. Such a dramatic
change in the global economic landscape is also a bitter reminder of the verdict
of history: “when the US sneezes, the rest of the world catches pneumonia.”

In this context, there are a number of important questions that remain
unanswered including but not limited to: why the crisis has occurred; why it
was not predicted; who should be held accountable; what are the right policy
tools to remedy the crisis; to what extent the economic stimulus packages
may change the risk behavior of firms and individuals in the future; what should
be done to avoid recurrence of the similar nature. In spite of cross-country
variations, in reality, governments all over the world have introduced policies,
including fiscal stimulus packages to avert the downfall of their economies
with a great degree of ramification to public finance, balance of payments
and employment among other things. The results from various countries so
far seem to suggest that despite government stimulus packages, most eco-
nomies failed to make any significant turnaround. However, it should also be
emphasized that historically such stimulus packages generate effects with
time lag. In this regard, despite the differences in prognoses, most analysts
and global financial institutions expect the revival of the world economy
during the progress of the year 2010.

The objective of this monograph is to explore the causes, costs of and
solutions to the ongoing financial and economic crisis both from the perspectives
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of the global economy as well as regional groups. In order to offer balan-
ced judgment, we base our analyses on various recent studies that include
but are not limited to the International Monetary Fond (IMF), the World Bank
(WB), the United Nations (UN), the Organization for Economic Development
and Cooperation (OECD) and the International Labor Organization (ILO). The
publication critically analyzes among other things, the controversies surroun-
ding the role of economic policy tools (monetary policy and fiscal stimulus
packages) implemented as a response to the crisis both from the perspecti-
ves of their effectiveness and implications as far as future risk perception is
concerned. The study also evaluates the moral hazard dimension of the
ongoing crisis.

The monograph contains three parts and ten chapters. The first part
discusses the new trends in the world economy in the context of the ongoing
financial and economic crisis both from the perspectives of the global econo-
my and regional economic centers. This part is divided into six chapters.

In chapter 1.1., Menbere Workie Tiruneh evaluates the peculiarities of
the pre-crisis period and argues that, given the global economic boom in the
run-up to the crisis that was accompanied by bubbles in the values of fi-
nancial and non-financial assets and commodities, the crisis was inevitable.
The author also discusses the moral hazard dimension of the current fi-
nancial and economic crisis and concludes the chapter by outlining the ma-
jor risks and uncertainties ahead of the global economy.

In chapter 1.2., Boris Ho3off deals with the economic dynamics of USA
and Japan in the spirit of the ongoing crisis and discusses the causes and
consequences of the financial and economic crisis to the development of the
US economy. Furthermore, some possible exit strategies from the crisis are
discussed. In this part, the author also identifies the constraints of the Japa-
nese economy and evaluates the circumstances that may lead this country’s
economy into deflation.

In chapter 1.3, Jan ISa examines the transition of Western European eco-
nomies from slow growth to recession and critically evaluates the transmission
mechanisms from financial and economic crisis to poor growth and gloomy
employment situations. Moreover, the author discusses the role of the Euro-
pean Central Bank in mitigating the current crisis and concludes the chapter with
the risk and uncertainty outlook for this economic group in the near future.

In chapter 1.4, Ivana Sikulova analyzes the impact of the financial and
economic crisis on the economies of EU-10 countries and points out the pe-
culiarities of these economies as far as their vulnerability to external shocks
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is concerned particularly given their smaller size, openness and dependency
on foreign demand. The author also identifies the sectors in these econo-
mies that have been affected most severely by the ongoing crisis.

In chapter 1.5, Dane$ Brzica discusses the challenges and opportunities
surrounding the Chinese economy in the context of the ongoing crisis and
shows the vulnerability of China to external shocks in spite of its magnificent
size and growing influence. In addition, the author identifies the mechanisms
and forms of the impact of the crisis on the Chinese economy and shows the
controversial role of the economic stimulus packages and concludes the
chapter with the outlook for the Chinese economy during the progress of the
year 2009.

In chapter 1.6, Veronika Hvozdikova examines the implications of the fi-
nancial and economic crisis to the development of the Russian economy
stemming mainly through the fall of the stock exchange market, dramatic fall
of the price of oil and slowdown in industrial production. Furthermore, the
author points at, among other things, the massive outflow of capital that
significantly deteriorates the balance of payments of this country and con-
cludes the chapter by pointing out some of the dilemmas policy makers are
facing in Russia.

The second part deals with the new trends in the dynamics of the global
mobility of goods, services and capital in light of the ongoing crisis. This part
is divided into two chapters.

In chapter 2.1, Obadi Saleh Mothana analyzes the impact of the financial
and economic crisis on the size of the global trade in goods and services
and identifies the regional perspectives of the ongoing crisis with respect to
international trade. The author also evaluates the changing trends in interna-
tional trade from the perspectives of selected commodities and concludes
the chapter with the prospect of global trade in the months to come.

In chapter 2.2, Monika Sestakova explores the circumstances that have
led to the significant slowdown in global foreign direct investment (FDI) in
Central and Eastern Europe mainly after the outset of the ongoing crisis.
Moreover, the author emphasizes the declining trend in FDI in the Central
and Eastern Europe before the start of the crisis. The author also identifies
the reasons behind the negative trends in FDI and gives a detailed analysis
of the dynamic and structure of FDI for Slovakia.

The third part deals with some issues surrounding the financial and econo-
mic crisis with emphasis on the dilemmas related to government interventions
as a reaction to the ongoing crisis. This part is divided into four chapters.


http://www.ekonom.sav.sk/?lng=sk&charset=&doc=empl&user_no=34
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In chapter 3.1, Milan Sikula analyzes broader links between progresses
made in human civilization and the ongoing financial and economic crisis
and evaluates the world order after the Second World War and the pertinent
legislative changes since then. The author also critically points out the role
of disparity between the financial sector and the real sector of the economy
on the one hand and disparities in income across and within countries in
provoking periodic global crises.

In chapter 3.2, Peter Stanék critically evaluates the broader perspectives
of the ongoing financial and economic crisis with emphasis on the signifi-
cance of effective controlling mechanisms to stabilize the global financial
system. The author also discusses some outstanding problems that include but
are not limited to the current mechanics of corporate financing, tax systems
that provoke speculative transactions and global consumption in connection
with the ongoing crisis. The chapter is concluded with the call for the necessity
of having a harmonized legislative environment in the European Union.

In chapter 3.3, lveta Pauhofové and Peter Stanék analyze the role of
economic policies in the context of the ongoing crisis and discuss the signifi-
cance of government interventions during times of crises on the one hand
and the controversies surrounding the effectiveness of these policies on the
other hand. Furthermore the authors argue about the existing disparities in tax
codes allowing mainly transnational corporations to avoid legislations of indi-
vidual countries and conclude the chapter with the belief that the current
crisis will put governments under pressure to design new paradigms in order
to have sustainably functioning economic systems.

In chapter 3.4, Iveta Pauhofovd deals with the position of sovereign
funds and the significance of the new financial architecture as a response to
the ongoing global financial and economic crisis. The author discusses the
role of sovereign funds as a part of the solution to the ongoing crisis by pro-
viding funding to financial institutions while underlines the controversies
linked with the potential dominant position of sovereign funds in the future.
The author concludes the chapter with the ongoing discussion regarding the
creation of a new global reserve currency.

Menbere Workie Tiruneh
Editor and project coordinator



15

1. NOVE TRENDY VO SVETOVEJ EKONOMIKE V KONTEXTE FINANCNEJ
A HOSPODARSKEJ KRiZY: GLOBALNY A REGIONALNY POHLAD

1.1. Zasadné turbulencie globalneho ekonomického prostredia:
hospodarsky cyklus alebo externé Soky?

Uvod

Svetova ekonomika sa po dihodobom rozmachu dostala do vaZnych tur-
bulencii, pri ktorych takmer vSetky rozvinuté ekonomiky upadli do recesie
a vacsina rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik zaznamenala prudky po-
kles hospodarskeho rastu. Napriek tomu, ze krajinou pévodu krizy boli, tak
ako v minulosti, Spojené $taty americké, kriza sa rychlo rozSirila do celého
sveta a dotkla sa takmer kazdej krajiny, ¢i uz priamo alebo nepriamo. Rych-
lost nékazy sucasnou finanénou a hospodarskou krizou je Zivym dokazom
vysokej miery synchronizacie svetovej ekonomiky, ktord vyplyva z vysokej
miery liberalizacie zahrani¢ného obchodu, mobility globalneho kapitalu, in-
tegracie finanénych trhov a celkovej interdependencie svetovej ekonomiky.
Ukazuje sa, Ze v sucasnosti existuje nielen silny transmisny mechanizmus
globaliz&cie v oblasti tovarov, sluZieb a kapitélu, ale Ze dochadza aj k preno-
su kriz z jednej krajiny do ostatného sveta. Vyspelé ekonomiky, vratane USA,
eurozony a Japonska, vSak zaznamenali va&si Upadok neZ rozvojové a rozvi-
jajuce sa ekonomiky (grafy 1.1 a 1.2). Prognézy Medzinarodného menového
fondu (MMF), Svetovej banky (SB) a iné zdroje poukazuju na to, Ze v prie-
behu roka 2010 by malo dojst k postupnému uzdravovaniu svetovej ekono-
miky. V poslednych mesiacoch su zretelné signaly zlepSovania fungovania
najma akciovych trhov, ktoré su povazované za zrkadlo buduceho vyvoja
realnej ekonomiky.

Cielom tejto kapitoly je poukazat na suvislosti prebiehajlcej finanénej
a hospodarskej krizy z aspektu jej pricin, transmisného mechanizmu a syn-
chronizécie vyspelych, rozvijajdcich sa i rozvojovych krajin tak v obdobi rozma-
chu, ako aj v ¢asoch recesie. V kapitole struéne analyzujeme bezprecedentnl
koordinaciu hlavnych centrainych bank, pokial ide o opatrenia menovej po-
litiky v reakcii na prebiehajucu krizu. Zaroven ukazeme, do akej miery méze
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zvySovanie garancii vkladov a iné zachranné balicky Statov zhorSovat prob-
lémy sUvisiace s moralnym hazardom.

Prerusenie globalneho boomu alebo zasadna zmena v dynamike
svetovej ekonomiky?

Predo$lé dekady — s vynimkou azijskej financnej krizy (1997 — 1998),
ktora mala viac-menej lokalny charakter, a spomalenia globalneho rastu
v roku 2001 — moZno povazovat za jedno z najdlhSich obdobi globalneho
hospodarskeho rozmachu. Svetova ekonomika a jej jednotlivé regiony Ci
zoskupenia zaznamenavali takmer nepretrzite ekonomicky rast. Dokonca sa
zaCalo uvazovat o ,zaniku pojmu hospodarsky cyklus.

Dlhodobé udaje oraste trhovych ekonomik dokumentuju, Ze vo vse-
obecnosti spravidla dochadza k periodickému spomaleniu ekonomického rastu
sveta. Najma spomalenie vyspelych ekonomik pritom vo velkej miere ov-
plyviiuje tak rozvojové, ako aj rozvijajice sa ekonomiky. Z grafu 1.1 je
evidentné, Zze ekonomicky rast vyspelych krajin zaznamenéval periodicky
cyklus. Tento cyklus vykazoval vacSiu mieru synchronizacie v poslednych
dekadach, ktoré mozno povazovat za obdobie vysokej intenzity globaliza¢-
ného procesu.

Graf 1.1
Hospodarsky cyklus vybranych vyspelych krajin a zoskupeni (1950 - 2009)
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Prameri: Vlastné vypocty podla idajov The Groningen Database (2009).
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Zgrafu 1.2 je zrejmé, Ze s vynimkou roka 2001 zaznamenali takmer
vSetky regiony svetovej ekonomiky pozitivny realny rast HDP az do vzniku
stcasnej financnej a hospodarskej krizy, ktora doviedla takmer vSetky vyspelé
a mnoho rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik k recesii.

Graf 1.2
Priemerny rast HDP (2001 — 2013)
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Prameri: Vlastné vypocty podlia idajov IMF (2009).

Tak ako sme uz spominali, finanéna kriza, ktora vypukla v USA, velmi
rychlo sa zmenila na krizu celosvetovl. Na Uplnom zadiatku, v lete roku 2007,
vSak kriza nemala zasadny vplyv na rozvojové a rozvijajice sa ekonomiky.
No postupom ¢asu, najma od septembra 2008, zacali dosledky finan¢ne;
krizy pocitovat takmer vSetky krajiny, ¢i uz priamo alebo nepriamo. V pripa-
de prevazne rozvojovych a rozvijajucich sa krajin do$lo k oslabeniu ich me-
novych kurzov, v désledku ¢oho bol zaznamenany prudky pokles hodnoty
cennych papierov, znizenie prilevu zahraniénych investicii, pokles exportu
a v mnohych krajinach do$lo aj k Upinému pozastaveniu IPO (verejna ponu-
ka akcii) (World Bank, 2009b; UN, 2009).
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Cim bolo $pecifické predkrizové obdobie?

Predkrizové obdobie je mozné charakterizovat ako obdobie vysokého
globalneho ekonomického rastu, nadhodnotenia cennych papierov, vzniku
bubliny na trhoch s nehnutelnostami, nadpriemernych cien komodit a glo-
balneho Uverového boomu (grafy 1.8, 1.9 a 1.10). Medzera outputu (graf
1.3), ktora predstavuje vzdialenost' potencialneho outputu od realneho, na-
znaduje, Ze realny ekonomicky rast bol nad droviiou potencialneho outputu,
k ¢omu v koneénom désledku mdZe dochadzat na Ukor cenovej stability.
Zaroven globalna nerovnovaha, najmé v Spojenych $tatoch americkych, do-
siahla droven, ktord moZno charakterizovat ako neudrZatelnd. Obrovsky de-
ficit beZného U¢tu platobnej bilancie (na urovni 6 — 7 % HDP), spdsobeny
predovSetkym medzerou medzi doméacimi investiciami a Usporami, mal za
nasledok vysoku mieru zadlzenosti americkej ekonomiky. Prostrednictvom
debt overhang a efektu vytlaania vyvolala vysoka zadlzenost v ekonomike
neistotu (Workie, 2007); v dosledku toho sa zacali Urokové sadzby v USA
(najma od roka 2006), a neskor v dalSich krajindch zvySovat, vznikali prob-
lémy s hypotekarnymi Uvermi a vina sa v plnom prude rozSirovala dalej do
celého sveta.

Graf 1.3
Medzera outputu (1980 - 2010)
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Prameri: Vlastné vypocty na zaklade udajov IMF (2009).
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Predkrizové obdobie bolo charakteristické aj Specifickou skutonostou,
a to Uverovym boomom tak v rozvinutych, rozvojovych, ako aj v tranzitivnych
ekonomikach. Za dalSie Specifikum predkrizového obdobia mozno pova-
zovat velké inovacie na finanénych trhoch, ktoré umoznili okrem iného aj
narast Spekulativnych transakcii s multiplikaénymi efektmi vratane globaine;
virtualnej likvidity, o viedlo k tvorbe ,ilUzie trhovej hodnoty“. Spominané
faktory spolu s nizkymi globalnymi urokovymi sadzbami spdsobili vznik fi-
nanc¢nych a nefinancnych (komoditnych) bublin, ato najmé v rokoch 2006
a 2007, a Ciastocne na zadiatku roka 2008 (pozri grafy 1.8, 1.9 a 1.10). Ko-
rekcie tychto bublin a navrat k fundamentalnym hodnotam boli tak iba otaz-
kou Casu.

Negativna synchronizécia svetovej ekonomiky

Jednou z najdoleZitejSich otdzok v ponimani prebiehajucej krizy je, preco
na fiu doplatili aj tie krajiny, ktoré nemali fundamentalne problémy s vlastny-
mi ekonomikami. Svetova ekonomika v priemere profituje z globalizaéného
procesu a z liberalizacie pohybu tovarov, sluZieb a kapitalu, ktoré vSak maju
v Case kriz zvyCajne opacné efekty. Integracia na svetovych financnych
trhoch, najma od polovice 90. rokov minulého storocia, prindSa do globalnej
ekonomiky tak pozitivne, ako aj negativne spillover efekty, ktoré maju ¢im
dalej tym silnejSiu synchronizaciu.

Z grafu 1.4 je evidentné, Ze v poslednych dekadach doslo k signifikantnej
integracii rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik na globalnych financ-
nych trhoch, pri¢om sa zvysil vyznam priamych zahraniénych a portfélio-
vych investicii v tychto krajinach, a naopak, doSlo k poklesu ich zadlZzenosti,
¢o je zaroven vyznamnym ddkazom zmeny Struktury financovania tychto
ekonomik.

Rovnako je zrejmé, ze aktiva rozvinutych ekonomik (najmé zapadne;
Eurdpy) v rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomikach sa v poslednych de-
k&dach vyrazne zvysili, Co je opat dokazom integréacie svetovej ekonomiky,
najma jej finantného segmentu (graf 1.5). Samozrejme, Ze rozvojové a niekto-
ré rozvijajuce sa ekonomiky mézu v dosledku krizy zaznamenat zvySenie
zadlzenosti.
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Graf 14
Finanéna integrécia rozvijajicich sa a rozvojovych ekonomik (v % ich HDP) *
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2009).

Graf 15
Aktiva bank vyspelych ekonomik v rozvijajicich sa a rozvojovych ekonomikach
(v % HDP rozvinutych ekonomik)
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Z udajov v tabulke 1.1 vidiet, Ze integrécia na finanénych trhoch je v posled-
nych dekadach silnejSia, neZ to bolo v 80. rokoch a zaciatkom 90. rokov
minulého storo€ia. Z korelanych matic oboch obdobi vyplyva, ze indexy
akciovych trhov dosiahli v poslednych rokoch vacsiu mieru korelacie, ¢im
prispeli k dramatickému nakazlivému efektu sucasnej krizy.

Tabulka 1.1
Korelaéna matica rastu vyznamnych akciovych indexov (1990 - 1999 a 2000 -
2009)

AUSTR| CAC | DAX | DJI | FTSE | HANG INASDAQ NIKKEI | S&P | SMI |STRAITS

Korelaéna matica rastu vyznamnych akciovych indexov (1990 — 1999)

AUSTR | 1,00
CAC 049 ( 1,00
DAX 055 | 0,76 | 1,00
DJI 063 | 056 [ 061 | 1,00
FTSE 062 | 0,70 | 061 | 066 | 1,00
HANG 059 | 040 | 046 | 062 | 054 [ 1,00
NASDAQ| 058 | 054 | 058 | 093 | 064 | 051 [ 1,00
NIKKEI [ 045 | 033 | 033 | 041 | 028 | 022 | 038 | 1,00
S&P 058 [ 054 | 058 | 093 | 064 [ 051 | 1,00 | 038 | 1,00
SMI 049 | 0,70 | 067 | 064 | 068 [ 039 | 061 | 032 | 061 [ 1,00
STRAITS| 053 [ 036 | 043 | 062 [ 049 | 076 | 055 | 032 [ 055 | 038 | 1,00

Korelaéna matica rastu vyznamnych akciovych indexov (2000 — 2009)

AUSTR | 1,00
CAC 0,74 | 1,00
DAX 068 | 095 | 1,00
DJI 068 | 081 [ 080 | 1,00
FTSE 074 | 088 | 084 | 082 | 1,00
HANG 070 | 067 | 066 | 067 | 0,70 [ 1,00
NASDAQ| 0,75 | 086 | 083 | 094 | 08 | 0,74 | 1,00
NIKKEI [ 071 | 058 | 054 | 05 | 063 | 066 | 064 [ 1,00
S&P 075 | 08 | 083 | 094 | 08 | 074 | 1,00 | 064 | 1,00
SMI 066 | 08 | 080 | 075 | 0,78 [ 059 | 0,75 | 055 | 0,75 | 1,00
STRAITS| 0,76 | 063 | 063 | 067 [ 065 | 0,73 | 069 | 062 [ 069 | 056 | 1,00

Pramer}: Vlastné vypocty podla Udajov <www.yahoo.finance.com>.

Vybrané aspekty dopadov finanénej a hospodarskej krizy
na svetovu ekonomiku: globalny pohlad

Pokial ide o dopady prebiehajlcej krizy, vSetky doterajSie dostupné od-
hady a prognézy poukazuju na to, ze prebiehajuca finan¢na a hospodarska
kriza je jednoznacne najhorSia od 30. rokov minulého storoCia. Zéroven je
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zrejmé, Ze kriza mé dramatické dosledky v podobe vyrazného poklesu glo-
balneho ekonomického rastu a takmer kolapsu fungovania globalneho fi-
nancného trhu, ako aj prudkého zvySenia poétu zanikajucich firiem a bank,
v doésledku ¢oho dochadza k narastu miery globalnej nezamestnanosti so
znamym efektom zacarovaného kruhu."

Tabulka 1.2
Rast realneho HDP (v %)
2007 20081 20092 20102 20112
Svet 338 1,9 -2,9 2,0 32
Vyspelé ekonomiky 2,6 0,7 -4,2 1,3 2,4
Krajiny OECD 25 0,6 -4,2 1,2 23
Eurozéna 2,7 0,6 -4.5 0,5 19
Japonsko 2,3 -0,7 -6,8 1,0 2,0
USA 2,0 11 -3,0 18 25
Rozvojové ekonomiky 81 59 1,2 44 5,7
Vychodné Azia a pacificky region 11,4 8,0 5,0 6,6 78
Cina 13,0 9,0 6,5 75 85
Eurépa a Stredna Azia 6,9 40 4,7 1,6 33
Rusko 8,1 5,6 -175 25 3,0
Latinska Amerika a karibské ostrovy 58 42 -2,2 2,0 33
Brazilia 5,7 5,1 -11 25 41
Mexiko 33 14 -5,8 1,7 3,0
Argentina 8,7 6,8 -15 1,9 2,1
Stredny vychod a severna Afrika 54 6,0 3,1 38 46
Juzna Azia 8,4 6,1 4,6 7,0 78
India 9,0 6,1 5,1 8,0 8,5
Subsaharska Afrika 6,2 48 1,0 3,7 52
Rozvojové/rozvijajuce sa ekonomiky
Okrem tranzitivnych ekonomik 8,2 59 19 47 59
Okrem Ciny a Indie 6,1 45 -16 25 39
1 Odhad.
2 Prognéza.

Prameri: World Bank (2009b).

Dopady prebiehajlcej krizy na hospodarsky vyvoj jednotlivych krajin, re-
gionov ¢&i zoskupeni su vSak odlisné. Ukazuje sa totiz, Ze krajiny s neudrza-
tefnymi ekonomickymi fundamentmi (napriklad Madarsko, USA ai.) boli
finanCnou krizou postihnuté vyraznejSie ako krajiny s vyrovnanejsim makro-
ekonomickym prostredim, t.j. s vyrovnanou, resp. prebyto¢nou bilanciou

1 Iba v Spojenych $tatoch americkych zaniklo 52 bank medzi rokom 2008 a jinom 2009.
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beZného uctu platobnej bilancie (PB), nizkou mierou inflacie, vyrovnanym
menovym kurzom, vyrovnanym $tatnym rozpoétom a pod. KedZe rozvojové
a niektoré rozvijajuce sa ekonomiky nedisponuju rozvinutym a likvidnym ka-
pitdlovym trhom, finan¢nou krizou boli postihnuté viac-menej nepriamo,
najma prostrednictvom prudkého poklesu ich exportu, padu cien komodit
a poklesu remitencii. Podla odhadu Svetovej banky by malo v dosledku fi-
nancnej krizy dojst v roku 2009 k poklesu objemu svetového obchodu 0 2,1 %,
¢o je prvy vyrazny pokles od roku 1982 (World Bank, 2009b, s. 16). Rovna-
ko sa o¢akava znizenie realneho svetového HDP 0 2,9 %, ¢o je horSi vysle-
dok nez pocas predoslych dvoch recesii v rokoch 1991 a 2001 (World Bank,
2009b). Avsak podia odhadu MMF (IMF, 2009) by mal byt pokles realneho
globalneho HDP v roku 2009 menej dramaticky, a to ,len“ 0 1,3 %.

Tabulka 1.3
Revidovany rast potencialneho outputu (2007 - 2011)
ZniZenie potencialneho outputu (percentualne body) Ovplyvnené komponenty
2007 2008 2009 2010 2011 kapital | praca TFP
USA -0,1 -0,2 -0,4 X X
Eurozéna -0,4 -0,4 -0,8 -0,8 X X X
Nemecko -0,5 -01 0,0 X X X
Japonsko -0,5 -05 -0,5 X
V. Britania Odhadovany pokles 0 5 % (2007 3.Q - 2010 3.Q) X X
Taliansko -04 -0,3 -1,0 -08 -0,9 X X X
Kanada -1,2 -1,0 -0,6 X X X
Rakusko -04 -05 -0,9 -09 X X X
Belgicko -0,2 -0,2 -0,5 -0,6 -0,5 X X X
Cesko 0,1 -0,3 -0,6 -09 X X
Dansko Odhadovany pokles o 3,2 % (2007 - 2010) X X
Finsko -0,3 -05 -1,2 -14 -14 X X
Grécko -0,4 -0,9 -1,2 -1,6 X X X
Madarsko -0,9 -1.1 -1,2 -1,3 -1,4 X X X
irsko -1,0 -29 -2,9 X X X
Luxembursko -1,2 -1.1 -1,2 -1,4
Polsko 0,1 04 -0,7 X
Spanielsko -0,3 -1,0 -0,9 -1,0 X X X
Svédsko Odhadovany pokles 0 3,0 % v roku 2012 X X

Prameri: OECD (2009c), s. 236.

Prebiehajlca globalna kriza viedla aj k znizeniu odhadov rastu potencial-
neho outputu. Z tabulky 1.3 je evidentné, Zze vo viacerych krajinach sveta
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doslo k zavaznému poklesu tohto ukazovatela. Stidia OECD (2009c) pouka-
zuje na transmisné kanaly, prostrednictvom ktorych méZe kriza spomalit’ dy-
namiku potencialneho outputu. Prvym kanalom su vysoké naklady spojené
S0 ziskavanim Uverov, ktoré mézu spdsobit pokles investicii v danej krajine.
Napriklad naklady na ziskanie kapitalu pre firmy v ratingovej skupine BBB
sa zvySili z 3,5 % v prvom Stvrtroku 2007 na 5,5 % v prvom Stvrtroku 2009
(OECD, 2009c, s. 238). Druhy kanal je spojeny so zanikom firiem, v dosledku
¢oho dochadza k presunu kapitalu do menej efektivnych sektorov ekonomi-
ky, o vedie k redukcii samotného kapitalu. Treti kanal je spojeny so zvySe-
nim Strukturalnej nezamestnanosti a znizenim participacie pracovnej sily.
V neposlednom rade mdZe dochadzat k znizeniu potencialneho outputu aj
prostrednictvom poklesu celkovej produktivity faktorov, a to v dosledku zni-
Zenia firemnych investicii do vyskumu a vyvoja. K revidovaniu odhadov rastu
potencialneho outputu do3lo vo vSetkych krajinach s vynimkou Polska. Aj
z tohto hladiska v8ak medzi krajinami existuju rozdiely, pri¢om na najhorsej
pozicii z pohfadu miery revidovania prepadu potencialneho outputu sa na-
chadza irsko (tab. 1.3).

Aj ked vSetky globalne recesie maju vela spoloéné, vratane poklesu
zahranitného obchodu, spotreby, investicii a mobility globalneho kapitalu,
prebiehajlca kriza je podstatne odliSna od predoslych kriz, a to z viacerych
dévodov. Po prvé, suCasna recesia sa od ostatnych recesii odliSuje najmé
jej synchronizovanym dopadom, kedZe kriza, ktora najskor postihla vyspe-
Ié ekonomiky, zasiahla pomerne rychlo takmer vSetky krajiny sveta. Po dru-
hé, v dbsledku sucasnej krizy doSlo v porovnani s recesiami z predoslych
obdobi s vynimkou 30. rokov minulého storoCia k najvyraznejSiemu spoma-
leniu vSetkych aktivit svetovej ekonomiky. Prepad priemyselnej vyroby,
strata mobility globalneho kapitalu a svetového obchodu a v neposlednom
rade narast miery nezamestnanosti su v sii¢asnosti v porovnani s predosly-
mi recesiami ovela zavaznejSie (pozri tab. 1.4). Po tretie, na rozdiel od kri-
zy v 30. rokoch minulého storoCia spojenej s narastom protekcionizmu sa
v sucasnosti prejavuje skor snaha o koordinaciu spoloénych postupov, pri-
¢om k explicitnému protekcionizmu zatial nedoslo. V opaénom pripade by
fakticky do$lo k vyraznému spochybiovaniu, ak nie k z&niku globalizaéného
procesul.
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Tabulka 1.4
Globalna recesia a jej dosledky
1975 1982 1991 20091 Priemer
(1975, 1982
a 2001)
HDP na obyv. (PKS) -0,13 -0,89 -0,18 -2,50 -0,40
HDP na obyv. (v trhovych cenach) | -0,33 -1,08 -1,45 -3,68 -0,95
Priemyselna vyroba -1,60 —4,33 -0,09 -6,23 -2,01
Svetovy obchod -1,87 -0,69 4,01 -11,75 0,48
Spotreba ropy -0,90 -2,87 0,72 2,56 1,18
Toky kapitalu 0,56 -0,76 -2,07 -6,18 -0,76
Miera nezamestnanosti? 1,19 1,61 0,72 2,56 1,18
" Prognéza.

27Zmena v percentualnych bodoch.
Prameri: IMF (2009).

Financna kriza a prepad priemyselnej vyroby

Jednym z najvyznamnejSich désledkov sucasnej krizy je prudky pokles
priemyselnej vyroby. Znizenie dopytu po spotrebnych statkoch a nasledny
pokles investicii spdsobili prepad globélnej priemyselnej produkcie, a to
0 13 % v obdobi september 2008 — marec 2009 (World Bank, 2009b).

Graf 16
Prepad priemyselnej vyroby (percentualna zmena)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla idajov World Bank (2009b).
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Z grafu 1.6 je evidentné, Ze krajiny s vyznamnym priemyselnym sekto-
rom zaznamenali prudky pokles priemyselnej vyroby (0 15 % v Bulharsku,
o vySe 15 % v Nemecku, takmer o 27 % v Japonsku a o vySe 40 % v Taiwa-
ne). V dbsledku vyrazného poklesu priemyselnej produkcie do$lo v tomto
sektore k zniZeniu vyrobnych kapacit, ktorych vyuZivanie sa pohybovalo od
50 % na Slovensku po necelych 80 % v Juhoafrickej republike (pozri graf
1.7). V tejto stvislosti treba zdéraznit' aj skutoCnost, Ze prave priemyselna vy-
roba patri v kazdej ekonomike medzi segmenty s najvacsim multiplikatnym
efektom.

Graf 1.7
Vyuzivanie priemyselnej kapacity (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla idajov World Bank (2009b).
Zmena v terms of trade: kto profituje zo stcasnej krizy?

Dal$im désledkom prebiehajlicej krizy st zmeny v trendoch v terms of tra-
de, a to najma z kratkodobého hladiska. Hoci za normainych okolnosti maju
krajiny vyvazajuce ropu komparativnu vyhodu, pokial ide o terms of trade,
sucasna kriza zmenila tento trend skor v prospech skupiny krajin, ktoré st
Cistymi importérmi ropy. Dévodom je skutoCnost, Ze po prudkom raste cien
ropy v lete 2007 doslo v priebehu rokov 2008 a 2009 k ich prepadu, ¢im sa
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Zlepsili terms of trade €istych importérov ropy, a naopak (pozri tab. 1.5). Tre-
ba vSak zdoraznit, Zze v dlhodobom ¢asovom horizonte by malo déjst k zme-
ne pozicii krajin, pokial ide o vyvoj terms of trade.

Tabulka 15
Zmena vo vyvoji terms of trade (v % HDP, 2009/2008)

Skupina istych exportérov ropy | Skupina Eistych importérov ropy
Vetky rozvojové krajiny -6,8 1,2
Vychodna Azia a pacificky region -0,3 2,1
Eurépa a Stredna Azia -7.9 1.1
Latinska Amerika a karibské ostrovy -3,8 42
Stredny vychod a severna Afrika -16,3 2,7
Subsaharska Afrika -13,4 -0,7

Prameri: World Bank (2009b).

Z bubliny k prasknutiu: kaskadérsky pad cien financnych
a nefinancnych aktiv

Dopady financnej a hospodarskej krizy na dynamiku vyvoja v oblasti
cennych papierov mali dramaticky priebeh. Po dihodobom boome na takmer
vSetkych vyznamnych finanénych trhoch doSlo v dosledku prebiehajlcej kri-
zy k masivnemu prepadu hodnoty cennych papierov. Oslabenie realnej glo-
balnej ekonomiky vyvolalo pokles buducich vynosov z cennych papierov, ¢o
nasledne vyprovokovalo masivny ,vypredaj“ na kapitalovych trhoch atym
prispelo k rychlejSiemu padu svetovej ekonomiky (graf 1.8). To isté plati,
pokial ide o vyrazné spomalenie poskytnutych privatnych tverov bankovymi
institdciami tak vo vyspelych, v rozvojovych, ako aj v rozvijajucich sa kra-
jinach (graf 1.9).

Dramaticky vyvoj je charakteristicky aj pre trh s nehnutelnostami. Medzi
rokmi 2002 — 2007 zaznamenali ceny nehnutelnosti vo vietkych vyspelych
ekonomikach, s vynimkou Japonska a Nemecka, prudky rast na trovni 10 —
30 % ro€ne (pozri graf 1.10). Pokles hodnoty cennych papierov i nehnu-
tefnosti suvisi na jednej strane s korekciami ich cien, no na druhej strane aj
s panikou vyvolanou obavami z désledkov finanénej krizy. Panika pritom
zasiahla nielen bankovy sektor, ale aj vlady, spotrebitelov a investorov a Uzko
suvisi s vysokou dostupnostou informacii, o je pre sucasnu krizu typické,
kedZe prebiehala takmer ,online®.
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Graf 1.8
Vplyv finanénej krizy na ceny akcii (2001 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov IMF (2009).

Graf 1.9
Vplyv finanénej krizy na vyvoj privatnych tverov (12-mesaéna percentualna zmena)
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Graf 1.10
Ceny nehnutelnosti (12-mesaénéa percentualna zmena)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov IMF (2009).
Vplyv financnej krizy na globalnu mieru nezamestnanosti

Pokles globalneho ekonomického rastu, prepad aktivit finanéného sektora,
dramaticky pokles cien nehnutefnosti vratane nedostupnosti spotrebnych
ainych uverov v dosledku zndmych problémov bankového sektora mal za
nasledok zvySenie miery globalnej nezamestnanosti takmer vo vsetkych
krajinach sveta (pozri tab. 1.6). Podla Udajov Medzinarodnej organizacie
prace (ILO, 2009) by sa globalna miera nezamestnanosti mohla v roku 2009
dostat az na uroven 7,1 % oproti 5,7 % v roku 2007, ¢o predstavuje 230 mi-
libnov nezamestnanych v roku 2009 oproti 179 milionom v roku 2007.

Vlysok& miera nezamestnanosti méze vyvolat dalSie spomalenie global-
neho rastu, ato z viacerych dévodov. Po prvé, vysoka miera nezamestna-
nosti ovplyviiuje verejné financie kazdej krajiny prostrednictvom poklesu
prijmov $tatnych rozpoCtov a zvySenia vydavkov na podporu nezamestna-
nym. Po druhé, vysoka miera nezamestnanosti znizuje uspory v bankovom
sektore, ako aj dopyt po tovaroch a sluzbach, o ma za nasledok spomalenie
ekonomickych aktivit. Miera nezamestnanosti pritom v mnohych vyspelych
ekonomikéach dosiahla v jini roku 2009 alarmujucu uroved (9,5 % v USA
a v eurozoéne) s nepriaznivou prognézou vyvoja na dalSie dva roky.
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Tabulka 1.6
Vyvoj na trhu prace v roku 2009
2007 2008 2009
scenar 1 scenar 2 scenar 3

Svet 57 6,0 6,1 6,5 71
Rozvinuté ekonomiky a eurozéna 57 6,4 6,6 71 79
Stredna a juhovychodna Eurdpa
(mimo EU) a SNS 8,5 8,8 9,1 9,2 9,8
Vychodna Azia 35 338 4,0 45 55
Juzna Azia 53 54 54 57 6,2
Latinska Amerika a karibské ostrovy 72 73 7.6 8,1 8,3
Stredny vychod 94 94 9,3 9,3 11,0
Severna Afrika 10,4 10,3 10,2 10,4 11,2
Subsaharska Afrika 79 79 79 8,1 8,5

Prameri: ILO (2009).
Trendy v globalnej nerovnovahe

Na rozdiel od krajin eurozény a Japonska, ktoré by mali v roku 2009 do-
siahnut’ prebytok bezného uétu platobnej bilancie na drovni 240 mid USD
a 180 mld USD (v uvedenom poradi), v USA sa i napriek zlepSeniu ich terms
of trade tak ako v predo$lych rokoch oéakava deficit bezného uétu, a to na
arovni 830 mid USD (5,8 %), zatial o v roku 2008 to bolo 770 mid USD
(5,3 % HDP). Ako sme uz uviedli, vdosledku poklesu objemu exportu
a prudkého zniZenia cien komodit zaznamenaju rozvojové a rozvijajuce sa
ekonomiky zhor3enie pozicie, pokial ide o vonkajsiu nerovnovahu, ¢o mdze
zvysit ich zadlzenost v buducnosti.

Jednym z pozitivnych trendov spojenych so su¢asnou krizou je vSak
pokles deficitu bezného Uctu platobnej bilancie, najma v USA. V dbsledku
poklesu domaceho dopytu a mierneho zvySenia Uspor sa deficit bezného
uctu v tejto krajine znizil z takmer 1,7 % globalneho HDP v roku 2007 na
necelych 0,8 % v roku 2009 (graf 1.11). Na druhej strane do$lo k zhor8eniu
platobnej bilancie inych skupin krajin vratane importérov ropy z rozvojového
sveta, a dokonca aj exportérov ropy tak z rozvojovych, ako aj z rozvinutych
krajin. V pripade exportérov ropy zo skupiny rozvinutych krajin sa zazname-
nal velmi dramaticky prepad beZného Uctu platobnej bilancie.
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Graf 1.11
Vyvoj bezného Gétu platobnej bilancie (v % globalneho HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov World Bank (2009b).
Regionélna dimenzia dopadov financnej krizy

Z hladiska dopadu finan¢nej krizy su zrejme najviac postihnutymi rozvi-
nuté ekonomiky s relativne velkym kapitalovym trhom. Odhady MMF (IMF,
2009) poukazuju na mozny pokles redlineho HDP vyspelych ekonomik o 3,8 %,
pricom Japonsko a eurozona budi z tohto hladiska postihnuté viac (pokles
realneho HDP 06,2 % a 4,2 % v uvedenom poradi) ako USA (pokles ,len”
02,8 %), ktoré su hlavnym zdrojom krizy. Najvacsia ekonomika Eurépy, Ne-
mecko, by malo zaznamenat pokles reaineho rastu HDP na Urovni 5,6 %.
Odhady Svetovej banky naznaduju takmer totozné implikécie financnej krizy
na vyspelé ekonomiky (pozri tab. 1.2 a 1.4). Aj ked rozvojové a rozvijajlce
sa ekonomiky by mali v roku 2009 vykazat pozitivny rast (na Urovni 1,6 %),
jeho spomalenie je velmi zavazné, najma vzhfadom na to, Ze tieto ekonomi-
ky dosahovali v predoslych dvoch rokov rast reaineho HDP na Urovni viac
nez 8 %.

Rast HDP najrychlejSie rastucich ekonomik sveta, ¢ize krajin vychod-
nej Azie a pacifického regionu sa zniZil z 10,5 % v roku 2007 na 8,5 % v ro-
ku 2008. Ak by sme z tejto skupiny vyradili Cinu, zniZzenie dynamiky ich
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rastu by bolo eSte vyraznejSie (5,3 %). Tak ako v pripade dalSich regiénov i
zoskupeni je hlavnou pri€inou poklesu uvedenych ekonomik zniZenie obje-
mu exportu, a to z 10,5 % v roku 2006 na 4 % v roku 2008. Okrem poklesu
exportu mozno za pri€iny prudkého spomalenia tychto ekonomik povazovat
aj iné faktory vratane padu akciovych trhov a poklesu prilevu zahraniénych
investicii. Podla Svetovej banky sa prilev zahraniéného kapitélu do tohto
regionu v prvych deviatich mesiacoch roka 2008 oproti jeho Urovni z roka
2007 znizil o polovicu (World Bank, 2009b, s. 141). Cinska ekonomika za-
znamenala pokles ekonomického rastu z takmer 12 % v roku 2007 na tak-
mer 9 % v roku 2008 a v roku 2009 by mala vzrast len 0 6,5 %.

Dopady finan¢nej krizy v ostatnych rozvojovych a rozvijajucich sa eko-
nomikach su viac-menej rovnaké, s vynimkou rozdielov v transmisnom me-
chanizme. Ukazuje sa, Ze rozvijajucim sa ekonomikém prinesie kriza znize-
nie ekonomického rastu najmé z dévodu poklesu cien komodit, padu cien
finanCnych aktiv a prudkého poklesu exportu v désledku zniZenia dopytu
predovsetkym vo vyspelych ekonomikach (pozri tab. 1.2). Na druhej strane,
rozvojové ekonomiky postihla kriza nielen v podobe poklesu objemu ich
exportu, ale i v podobe zniZenia zahraniénej pomoci, nizsej miery odpuste-
nia dihov a politickej nestability, ktora prameni zo zvySenia Zivotnych nékla-
dov a narastu aj tak vysokej miery nezamestnanosti.

Synchronizacia globalnej hospodarskej politiky
a niektoré aspekty moralneho hazardu

Ako sme uz spominali v predo$lych Castiach, na rozdiel od finanéne;j kri-
zy v 30. rokoch minulého storodia, ked doSlo k explicitnému protekcionizmu
a nasledne k masivnemu spomaleniu globalneho obchodu, v si¢asnosti sa
prejavuje skor snaha o koordinaciu hospodarskych politik v zaujme rieSenia
globalnej finanénej a hospodarskej krizy. KedZe rozsah a dosledky suCasnej
krizy nie sU symetricky rozlozené, aj v suéasnosti existuju medzi krajinami
rozdiely v pouzivani nastrojov (a v ich rozsahu), prostrednictvom ktorych je
mozné krizu riesit. Jednym z vyznamnych rozporov na zaciatku krizy bola
transatlanticka divergencia — eurdpske vlady boli vtedy prili§ lahostajné,
pretoZe kriza bola chapana skor ako zaleZitost USA. Postupom €asu, najmé
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po pade Northern Rock a od vzniku obrovskych problémov dalSich eurdp-
skych bank, ktoré boli zapojené do hypotekarnych Gverov, zagala aj EU ve-
novat krize mimoriadnu pozornost.

Zlyhanie globéalnej menovej politiky

Uz v oktobri 2008 sa vSetky hlavné centraine banky dohodli na znizeni
urokovych sadzieb (graf 1.12). Oakavalo sa, Ze to povedie k rastu cien aktiv
(finanCnych aj nefinancnych), k znizeniu nakladov na financovanie a k zvy-
Seniu dopytu po nich, k poklesu prilezitostnych nakladov na drzbu nehnutel-
nosti (napr. pozemkov) a k rastu zaujmu o poskytovanie Uverov zo strany
bank, kde napriklad do$lo k zvySeniu spotrebnych tverov (USA 0 25 % v ob-
dobi 2003 - 2008). AvSak zniZenie Urokovych sadzieb po vzniku krizy nepri-
nieslo o¢akavany efekt (aspori nie z kratkodobého pohladu), a preto bolo
nevyhnutné pristdpit k pouzitiu inych nastrojov hospodarskej politiky vratane
fiSkalnych stimulov a pod. (pozri kap. 3).

Graf 1.12
Synchronizécia globalnej urokovej sadzby
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Prameri: Vlastné spracovanie podla udajov <www.whichwaytopay.com/world-interest-rates.asp>; <www.
reuters.com/article/usDollarRpt/idUSGLOBAL20090410>.
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Explicitné garancie vkladov: v ¢om spociva moralny hazard?

Jednym z vyznamnych kanalov, prostrednictvom ktorych sa finanéna kri-
za Sirila do v3etkych oblasti svetovej ekonomiky, je strach — panika. Na za-
medzenie paniky sa vyuZilo opatrenie prindSajuce zvySenie garancii vkla-
dov, ktoré bolo aplikované takmer synchronizovanym spbsobom. Od sep-
tembra 2008 schvalili mnohé krajiny zakony o neobmedzenej garancii vkla-
dov, dalSie krajiny zase podstatne zvysili vySku garantovaného vkladu (pozri
tab. 1.7). V 60. a 70. rokoch minulého storo€ia boli pritom explicitné garancie
vkladov skér raritou. No s intenzitou globalizatného procesu a liberalizaciou
pohybu globélneho kapitalu sa pocet krajin s explicitnymi garanciami zvysil
z 12 v roku 1974 na 88 v roku 2003 (McCoy, 2007).

Tabulka 1.7

Garancia vkladov vo vybranych krajinach

Nové opatrenia garancie vkladov

VySka garancie

(po septembri 2008) (pred septembrom 2008)

Australia neobmedzené nerelevantna
Belgicko 100 000 EUR 20 000 EUR
Ceska republika 50 000 EUR 25000 EUR
Dansko neobmedzené 300 000 DKK
Grécko 100 000 EUR 20 000 EUR
Holandsko 100 000 EUR 40 000 EUR
Hongkong, Cina neobmedzené 100 000 HKD
irsko neobmedzené 20 000 EUR
Island neobmedzené 20 887 EUR
Luxembursko 100 000 EUR 20 000 EUR
Madarsko 13 mil. HUF 6 mil. HUF
Nemecko neobmedzené rézna podra jednotlivych bank
Novy Zéland 1 mil. NZD nerelevantna
Polsko 50 000 EUR 22 500 EUR
Portugalsko 100 000 EUR 25000 EUR
Rakusko neobmedzené 20 000 EUR
Ruska federacia 700 000 RUB 400 000 RUB
Slovensko neobmedzené 20 000 EUR
Svajsiarsko 100 000 CHF 30000 CHF
Svédsko 500 000 SEK 250 000 SEK
USA 250000 USD 100 000 USD
Velka Britania 50 000 GBP 35000 GBP

Prameri: <www.oecd.org/dataoecd/36/48/41894959.pdf>.
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Hoci d6vody tohto opatrenia s zrejmé, zostava niekofko otazok, pokial
ide o implikacie tejto intervencie pre buduce spravanie tak bankového sekto-
ra, ako aj vkladatelov. Studie poukazujii minimalne na dva aspekty moral-
neho hazardu spojeného s tymito opatreniami (McCoy, 2007). Prvym kana-
lom je vplyv explicitnych garancii na spravanie bankového sektora, kedze
banky méZu zvysit svoj sklon k riziku, ak su vklady poistené.?2 Na druhej
strane, explicitna garancia vkladov méze viest k zvySeniu lahostajnosti vkla-
datelov a akcionarov bank k spdsobu vyuZitia tychto vkladov bankami.

Fiskalne stimuly a transatlanticka divergencia: moralny hazard alebo
nevyhnutny krok?

Jednou z najkontroverznejSich otdzok spojenych s finanénou a hospo-
darskou krizou su intervencie narodnych vlad. V lete roku 2008 mala vacsi-
na eurdpskych vlad k vznikajucej krize velmi lahostajny postoj, najmé preto,
Ze kriza bola povazovana za oby€ajnu turbulenciu na finanénych trhoch
a predpokladalo sa, Ze bude mat len kratkodobé efekty. Po pade niekolkych
bank vratane Northern Rock si vSak vlddy uvedomili, ze ide o vaznejSiu
a zasadnejSiu turbulenciu.

V principe boli tak menové, ako aj fiSkalne stimuly zamerané predo-
vSetkym na predchadzanie moznému padu svetovej ekonomiky do depresie,
ktoré by si vyziadala nielen viac zdrojov, ale i dlhSie ¢asové obdobie. Preto-
Ze vlady boli za vznik finanénej krizy v mnohom zodpovedné, museli byt aj
sucastou jej rieSenia. Hoci na rozdiel od Velkej depresie je pre siéasnost
typicka bezprecedentna globalna koordinacia, v rieSeni krizy sa stéle preja-
vuje transatlanticka divergencia, ako aj divergencia v ramci Europskej Unie,
a to pokial ide o formy i rozsah intervencii Statov. Eurdpska komisia, na rozdiel
od USA, nechala ¢lenskym $tatom EU pri intervenciach zameranych na
rieSenie finanénej a hospodarske;j krizy viac-menej volné ruky, pricom vacsi-
na krajin sa rozhodla prijat opatrenia na zmiernenie dopadov krizy na ich
ekonomiky (pozri 1.8).

2 Napriklad v 30. rokoch minulého storocia prezident Roosevelt odmietol schvalit explicitnu
garanciu vkladov prave kvoli obave zo zneuZitia tohto opatrenia bankovymi instituciami.
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Tabulka 18
Fiskalne stimuly vybranych krajin (oktéber 2008 — januar 2009)
Krajina Celkova suma % HDP Krajina Celkova suma % HDP
(v mld USD) (vmld USD)

Argentina 39 1,2 Nemecko 103,3 1,6
Australia 10,1 0,9 Norsko 29 0,6
Belgicko 2,5 0,6 Novy Zéland 50 37
Brazilia 3,6 0,2 Pakistan 7,6 19
Ceska republika 78 19 Peru 3,2 11
Cile 4,0 2,2 Polsko 314 55
Cina 586,0 6,9 Portugalsko 2,7 1,3
Egypt 54 1,7 Rakusko 37 0,6
Filipiny 6,1 12 Ruska federacia 20,0 1.1
Finsko 2,6 1,7 Saudskéa Arabia 126,7 34
Francuzsko 33,0 1,3 Spanielsko 113,3 6,7
Holandsko 75 1,0 Svajgiarsko 13 0,3
India 4,0 0,3 Svédsko 1,0 3,0
Indonézia 6,7 1,3 Taiwan 12,0 3,0
Island 2,1 53 Taliansko 6,3 0,3
zrael 5,0 2,7 Thajsko 8,5 3,3
Japonsko 110,0 2,3 USA 787,0 55
Kanada 43,6 0,7 Velka Britania 36,6 0,9
Madarsko 6,5 4,0 Vietnam 1,0 11
Malajzia 17,2 4,0 Cely svet 2180,6 35
Mexiko 11,4 1,0

Pramen: <www.networkideas.org/news/mar2009/Fiscal_Stimulus_Plans.pdf>.

Moralny hazard spojeny s fiskalnymi stimulmi sa prejavuje v niekolkych
rovinach. Prvou je absencia jasnych pravidiel (kritérii) na urCenie, ktoré z fi-

riem v ekonomike maju byt zachranené. Staty va¢sinou uprednostiiuju velké

firmy pred malymi v zmysle tvrdenia too-big-fo-fail. Napriklad viada USA
odmietla z&chranny balik pre spolo¢nost Bears Stearns, no bola ochotna

zachranit spolognost AIG. DalSou rovinou je odkipenie tzv. toxickych aktiv

od bankového sektora v zaujme jeho ozdravenia. V tomto zmysle za najvacsi
moralny hazard je mozné povaZovat, napriklad pokial ide o finanéné prostried-
Ky, ktoré vlady musia poskytnat bankovému sektoru. Tretou dimenziou mo-
ralneho hazardu fiskalnych stimulov je formovanie budiceho vnimania rizik.
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Cim Gastejsie totiz budu viady zachrafiovat firmy, tym benevolentnej$i bude
podnikatelsky sektor k rozloZeniu, resp. k prijimaniu rizik v buddcnosti.

Morélny hazard a zlaty padék

Dal$ou dilemou prebiehajlcej krizy je moralny hazard, pokial ide o vy&ku
,.Zlatych padakov* riaditefom spolo¢nosti, ktoré bud zanikli, alebo boli pre-
vzaté inymi firmami (pozri tab. 1.9). Jednou z najdélezitejSich otazok v tomto
kontexte je, ¢i je morélne akceptovatelné, aby riaditelia firiem, ktori tieto
spoloénosti doviedli k zaniku, boli opravneni dostat obrovsku kompenzaciu
za svoj odchod z funkcie. Napriklad spolonost’ AlG bola kritizovana za to,
Ze vyplatila obrovské odmeny veddcim pracovnikom spolo¢nosti z prostried-

kov, ktoré na zachranu firmy pred krachom poskytol stat.

Tabulka 19

Vyska zlatého padaka vybranych spoloénosti (v mil. USD)
Spolognost Déatum Vyska zlatého padaka (v mil. USD)
Merrill Lynch 28. oktobra 2007 161
Citigroup 4. novembra 2007 105
Washington Mutual 8. septembra 2008 44
Wachovia 1. jina 2008 42
Lehman Bros. 17. septembra 2008 24
Washington Mutual 25. septembra 2008 19
Freddie Mac 8. septembra 2008 16
Bear Stearns 8. januara 2008 13
Merrill Lynch 14. septembra 2008 9
Fannie Mae 8. septembra 2008 8
AlG 17. septembra 2008 22 +165

Prameri: <www.usatoday.com/money/companies/management/2008-09-28-executive-pay-ceo_N.htm>.

S moralnym hazardom a so zlyhanim dozoru nad finanénymi trhmi sGvisi
aj pripad pyramidovej hry pana Madoffa, ktory takmer 20 rokov UspeSne
zneuzival déveru [udi. Jeho firma takymto spédsobom dokazala zvysit kapital
z 10 mld USD v roku 1993 na 50 mid USD v roku 2009. Zaujimava na tom je
aj skutocnost, Ze pri zadrZani sa Madoff o aktivitach svojej firmy vyjadril slo-
vami ,All But One Big Lie* (,bol to oby¢ajny podvod®).
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So zretefom na tieto skuto€nosti je nevyhnutné, aby indtitucie, ktoré su
zodpovedné za kontrolu fungovania kapitalového trhu, boli v zaujme vysSej
ucinnosti tejto kontroly transformované. Zaroveri bude velmi délezité zvysit
informovanost fudi o spdsobe fungovania kapitalového trhu, aby si na seba
brali len také riziko, o ktorom maju dostatocné informacie.

Vybrané rizika svetovej ekonomiky v najblizSom obdobi

Z kratkodobého hladiska bude svetova ekonomika celit' niekolkym za-
vaznym rizikam (pozri World Economic Forum, 2009). Medzi najddleZitejSie
z nich patri zhor8ovanie stavu verejnych financii v mnohych krajinach ako
vysledok tak vypadku prijmov $tatnych rozpoctov, ako aj zvySenia vydavkov
na podporu nezamestnanych [udi ana zachranu firiem (fiSkalne stimuly)
v désledku financnej a hospodarskej krizy. Finanéna medzera Statov méze
jednak dihodobo zvysit zadlZenost niektorych krajin, jednak zhorSovat glo-
balnu makroekonomicku rovnovahu v podobe vy$Sej miery inflécie v najbliz-
Sich rokoch.

Druhé riziko je spojené so skutonostou, Ze rast Cinskej ekonomiky klesa
- vroku 2009 by mala vzrast len 06,5 %. Vzhladom na vyznam a velkost
tejto ekonomiky, ktora sluzila okrem iného aj ako zdroj financovania global-
neho deficitu, najma USA, by jej dramaticky pokles mohol obdobie globalne;
recesie predizit.

Dalsou skutoénostou, ktora predstavuje pre svetovii ekonomiku zavazné
riziko, je dramaticky pokles finannych a nefinanénych aktiv (napr. cien komo-
dit a nehnutelnosti) v dosledku prebiehajlcej krizy. Takyto prudky pokles cien
mdze viest ku kolapsu firiem podsobiacich v uvedenych segmentoch a k za-
¢arovanému kruhu platobnej neschopnosti.

Na zaver z dlhodobého hfadiska stoji pred svetovou ekonomikou este
zavaznejSi problém, ktory suvisi s prudkymi zmenami klimatickych podmie-
nok s nepredvidatelnymi désledkami v oblasti pofnohospodarskej vyroby, lo-
gistiky dopravy, ako aj nakladov, ktoré suvisia so zachrannymi a rehabilitac-
nymi pracami. Preto je absolUtne nevyhnutné, aby sa svet zjednotil a zabra-
nil pripadnym vacésim katastrofam v buddcnosti.
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1.2. Hospodarsky vyvoj Spojenych statov americkych
v kontexte finanénej krizy - implikacie pre Japonsko

Vznik a postup finanénej krizy v Spojenych Statoch americkych

Centralna banka Spojenych Statov americkych reagovala na recesiu
v roku 2001 zniZenim urokovych mier, pri¢om sa v novembri 2003 dostali na
urovefi 1 %. Na finanénych trhoch sa v désledku toho podstatne zvadsili
rizika. Manazéri aktiv sa museli vyrovnat s povinnostou dosahovat stanove-
né parametre vynosov a v dosledku poklesu urokov boli ochotni podstupo-
vat aj vacsie rizika. Preto alternativne investovali do hedzovych fondov a de-
rivatov cennych papierov.3
podmienky, priom poskytovali hypotéky a Gvery aj mimoriadne rizikovym
klientom. Pokial pokraCoval boom na trhu s nehnutelnostami, systém posta-
veny na nizkych urokoch araste cien nehnutefnosti fungoval. V mnohych
americkych mestach, predovsetkym v Kalifornii a na Floride, sa medzi rokmi
1999 a 2006 hodnota nehnutelnosti aj zdvojnasobila, avSak potom, ked' vy-
pukla hypotekarna kriza, boli po prvykrat v histérii poklesom cien nehnutel-
nosti postihnuté vSetky Staty USA stcasne.

V rovnakom &ase mdzeme pri bankach sledovat vacsiu tendenciu k se-
kuritizacii ich Gverovych rizik, k ¢omu vyrazne dopomohlo zrusenie Glassov-
ho-Steagallovho zakona v roku 1999. Namiesto toho, aby veritelia znéSali
rizik& vyplyvajuce z poskytovania Uverov, predavali ich na kapitalovom trhu.
Tendencia k sprostredkovaniu rizik v podstate podnecovala banky k tomu,
aby uzatvarali rizikové zmluvy aj s klientmi, ktori mali velmi nizku bonitu.
Sekuritizované Gvery kupovali hedzové fondy a dalSie intitucie spravujlce
aktiva. Za inych okolnosti by sa trhy museli dostat do fazy s nizkymi vynosmi,
avak s pomocou sekuritizovanych Gverov a derivatov cennych papierov4 sa
darilo dosahovat vynosy aj nad droviiou priemernych trokovych mier na trhu.

3 Rychly rast aktiv hedZovych fondov z 39 mid USD v roku 1990 na 1,9 bil. USD v roku 2007
naznacoval mozné prehrievanie tohto sektora (The Economist, 2008).

4 Ktoré boli ratingovymi agentrami ohodnotené ako bezpecné investicie, pricom nafukovali
objem aktiv v ekonomike.
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Spustacom finanCnej krizy sa stal rast Urokovych mier od roka 2004.
Nesplacanie podradnych Uverov s variabilnymi Grokovymi mierami® sa v ro-
ku 2007 zvysilo na priblizne 20 %. Obdobie nizkych, alebo Ziadnych uroko-
vych mier sa skonCilo a urokové miery sa dostali na trhovu Uroven. PoCet
nesplacanych Uverov rastol aj po€as celého roka 2008, ¢o viedlo k poklesu
hodnoty sekuritizovanych dlhov a aktiv, ¢im sa kriza z hypotekarneho trhu
preniesla aj na iné segmenty kapitalového trhu. Vo svetle zhorSovania cel-
kovej finanCnej situacie doméacnosti sa prestava splacat uver aj z kreditnych
kariet, p&Zicky na auto ¢i na Studium.

To, €o sa v juli 2007 zacalo ako kriza likvidity, transformovalo sa do krizy
solventnosti. Aj napriek tomu, Ze koordinovany postup centralnych bank zvy-
Sil trhovd likviditu a medzibankové drokové miery sa podarilo stabilizovat,
predchadzajucu dbveru medzi bankami sa obnovit nepodarilo. Za pokles
rastu HDP v roku 2008 boli zodpovedné hlavne sektory priemyselnej vyroby,
maloobchodného predaja, poistovaci a finanény priemysel. Vplyv finanéne;
krizy na reélnu ekonomiku dokumentuje pokles celkového domaceho dopytu
v rokoch 2008 a 2009.

Tabulka 1.10
Spojené Staty americké - dopyt, output a ceny (2005 - 2010)
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sukromna spotreba 8694,1 3,0 28 0,2 2,4 0,1
Spotreba vlady 19575 1,6 19 2,8 2,0 2,8
Hrubé fixné investicie 24406 2,0 -2,0 =34 -14,3 =33
Verejné ! 397,8 2,1 3,0 35 1,9 2,8
Na byvanie 769,7 | 71 -17,9 -20,7 -20,0 -14
Iné 12731 75 49 1,7 -17,8 -6,4
Tvorba zasob? 433 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 0,0
Celkovy domaci dopyt 13135,5 2,6 14 -0,2 -4,1 0,0
Export tovarov a sluzieb 13115 9,1 84 6,2 -11,3 0,2
Import tovarov a sluZieb 20251 6,0 2,2 =34 -10,1 0,3
Cisty export? -713,6 0,0 0,6 1,3 0,3 0,0
HDP 124219 2,8 2,0 1,1 -4,0 0,0
Index spotrebitelskych cien - 3,2 29 3,8 -0,4 0,5
Nezamestnanost - 4,6 46 58 91 10,3
Bilancia vlady 3 - -2,2 -2,9 -5,8 -10,2 -11,9

' Vratane Statnych podnikov. 2 Prispevok k tvorbe HDP. 3 Ako % HDP.
Poznédmka: Rok 2005 (v mid USD, b. c.); roky 2006 — 2010 (zmena za rok v %).
Prameri: OECD (2009a).

5 Ktoré umozriovali odklad splatok hypoték.



41

Financnu krizu v Spojenych Statoch americkych sprevadza silna recesia,
ktora by sa mala v roku 2009 este viac prehibit. Z taburky 1.10 je zrejmé, Ze
v roku 2009 mdéZeme ocakavat dalsi pokles sikromnej spotreby a investicii,
pricom bude rast len spotreba vlady, investicie viady amalo by dojst
k miernemu povzbudeniu rastu HDP zo strany Cistého exportu. Pokracova-
nie pozitivneho trendu zniZzovania deficitu obchodnej bilancie je vSak neisté,
pretoZe v buducom roku mdZe djst k obratu, ¢i uZ v suvislosti s rastom cien
ropy alebo v suvislosti s rastom globalneho dopytu.8 Potencialny rast impor-
tu a zvacsenie obchodného deficitu by mohli prevazit pozitivny vplyv rastu
exportu na HDP.

Vo vSeobecnosti sa oCakava, ze fiSkalne a monetarne stimuly by mali
v roku 2010 prispiet k miernemu oZiveniu hospodéarskeho rastu, avak mdze
k tomu dojst aj neskér, hlavne z dévodu velkého poklesu majetku a ne-
dostatku Gverov, s ktorymi sa musi ekonomika USA vyrovnat. V ekonomike
sa podstatne posilnili deflaéné tlaky. Na to, aby sa opét nastolila dévera
a dosiahla sa désledna rekapitalizacia finanénych institdcii, budi pravdepo-
dobne potrebné dalSie injekcie verejnych prostriedkov a likvidity, predovset-
kym do systémovo délezitych finan¢nych institucii. V niektorych pripadoch
prevzala kontrolu nad tymito spoloénostami priamo vlada (napr. AlG, City
Bank, Fannie Mae, Freddie Mac ainé), alebo sa vyznamne angazuje pri
sprostredkovani ich predaja ¢&i fuziach. So zretefom na potenciélny narast
deficitu a dlhu vlady bude potrebné navrhnit a désledne dodrZiavat program
fiskalnej konsolidacie, ktorl budu stazovat nové poziadavky na vydavky v ob-
lasti déchodkového zabezpedenia, zdravotného poistenia ¢i vzdelavania.

Déchodkova nerovnovaha

Predchadzajuce expanzie hospodarskych cyklov sprostredkoval v USA
Zivot na dlh. Ekonomicky rast a pokles nezamestnanosti z tohto obdobia su-
visia s vazbami, ktoré sa rozvinuli medzi expanziou hospodarskeho cyklu,
tvorbou novych pracovnych miest a spotrebitefskym dlhom. Ameri¢ania si
mohli dovolit spotrebu na dlh aj preto, lebo sa vytvérali nové pracovné mies-
ta a produkovali tovary a sluzby, po ktorych bol dopyt. Ekonomika USA vak

6 Po tom, ked sa prejavia dosledky fiskalnych stimulov aj v zahranici.
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zaznamenala na prelome storoCi negativne osobné uspory po prvykrat od
Velkej depresie z tridsiatych rokov minulého storo€ia, pri€om v roku 1992
dosahovali Uspory este okolo 8 % z disponibilného déchodku.

Trend k zniZzovaniu osobnych Uspor na rekordne nizke urovne trval od
druhej polovice osemdesiatych rokov, ale naplno sa prejavil az v devatde-
siatych rokoch, ¢o platilo do septembra 2008, ked sa v désledku financnej
krizy a zhorSenych vyhliadok zacali v marci 2009 uspory zvySovat na 4,2 %
disponibilného déchodku. V prvom Stvrtroku 2009 dosiahli osobné Uspory
rekordné nominalne hodnoty — rast oproti predchadzajucemu roku o 2 099 %
a hodnotu 453 mid USD, ¢o je najviac v historii (FRED, 2009). Z hladiska
Struktary ekonomiky USA je vSak délezity predchadzajlci, niekolko desatroci
trvajlci pokles uspor domacnosti.

Razantny pokles osobnych uspor domacnosti sa odohral v prostredi pre-
vratnych zmien v oblasti informacno-komunikaCnych technolégii, ktoré sa
udiali vo v8etkych odvetviach nédrodného hospodarstva, ¢im sa podstatne
zvacsila produktivita celej ekonomiky. Tento rast produktivity vSak nespre-
vadzal adekvatny rast miezd zamestnancov. Pokrok v dosledku zavadzania
novych technoldgii nebol v sulade so socialnymi potrebami a tento vyvoj bol
komplementarny s relativnym zhor§enim dostupnosti zdravotnej starostlivosti,
vzdelavania a dochodkového zabezpelenia. Mzdy zostavali pomerne sta-
bilné, pricom sa v dosledku zavadzania novych, efektivnejSich technoldgii
Cast pracovne;j sily stala nepotrebnou.” Vo vaésine priemyselnych odvetvi
sa zacCali prejavovat problémy s nedostatoénym vyuzitim vyrobnych kapacit
a s nedostatonym spotrebitelskym dopytom.

Rozsirovanie déchodkovej nerovnosti v spolo¢nosti a stagnacia prijmov
zamestnancov sa odrazili na poklese spotreby a hromadeni zasob. Expan-
ziu hospodarskeho cyklu sa podarilo predizit len vdaka pdzickam a spotreb-
nym uverom. Ddsledkom tejto substitucie, medzi rastom miezd a rastom
Uverov pre doméacnosti, sa v8ak nevenovala dostatoéna pozornost. Vyvoj
na akciovom trhu. Popri tom, ako doslo k velkému nadhodnoteniu cien akcii,
bola vacsina vynosov z rastu akciového trhu distribuovana do ruk len malého

7 Tento proces vo velkej miere podporila aj liberalizacia zahrani¢ného obchodu, outsourcing
a offshoring.
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Zlomku domécnosti. Na potencialne oslabenie dopytu reagovali banky po-
ného dihu neudrzatelny.

Zadlzenost' ekonomiky sa zvySovala az na Uroven, ked do$lo k obratu
v hospodarskom cykle. K domacim rizikam, ako boli vysoka zadlzenost
a nadhodnoteny akciovy trh, sa pridali aj externé faktory, ako su vojna alebo
ceny surovin. Z uvedeného vyplyva, Ze udrZatefna konjunktura ekonomiky si
vyZaduje, aby sa vyhody z technologického pokroku rozdefovali medzi spo-
lo¢nost rovnomernejSie. To je mozné dosiahnut prostrednictvom reaineho
rastu kipne;j sily spotrebitelov,® ktora bude zodpovedat rastu produktivity
a vyrobnych kapacit. V minulosti to napriklad znamenalo rast miezd, alebo
skratenie pracovného €asu.

To, Ze ludia su dnes opatrnejSi a vyhlad ekonomiky neisty, méze mat
zinvesticného hladiska aj svoje vyhody, ¢o si vSimli napriklad suverénne
fondy, ktoré v minulom roku podstatne zvacsili svoj zaujem o akcie americ-
kych firiem. Je pravdepodobné, Ze investori, ktori svoje prostriedky vloZili do
akcii v minulom roku, alebo na zaciatku roka 2009, zaznamenaju v buduc-
nosti vacsie vynosy, ako keby boli investovali pred dvoma rokmi ¢i eSte skor,
teda na vrchole bubliny cien aktiv. Co je véak z hladiska udrzatelnosti kon-
junktiry dolezitejSie, investori sa zbavili faloSného dojmu istoty a zda sa, ze
potencialne rizika vnimaju podstatne zretelnejSie ako predtym.

Domécnosti si zadali uvedomovat, Ze ich finanéné bilancie nezavisia len
od investovania. Tuto logiku predtym podporoval fakt, Ze finanéné aktiva
prinaSali od zaCiatku osemdesiatych rokov minulého storoia pravidelne
vysoké vynosy. To viedlo k presved&eniu, Ze investori mézu dosiahnut vy-
soké zisky® aj s minimalnymi Usporami, pretoze mohli ratat s kazdorocnym
hromadenim vynosov. Teraz je zrejmé, ze tato stratégia nebola celkom
spofahliva, ako aj to, ze Uspory su na vytvaranie majetku rovnako doleZité,
ak nie eSte dolezitejSie, ako investicie. Pri vacsej tvorbe uspor nebudi mu-
siet doméacnosti investovat tak agresivne a riskantne, priom ziskaju vlastny
ochranny vanki$ proti finanénym krizam. Ukazalo sa, ze z hladiska dlhodo-
bého strategického planovania nebolo prezieravé klast az taky velky déraz

8 A nie prostrednictvom ich zadlZenia.
9 A financné ciele, ako je napriklad aj sporenie na dochodok.
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na spotrebu. Ekonomické prostredie je teraz nastavené v prospech zadlzo-
vania, zatial ¢o z dévodu rekordne nizkych Urokovych mier prakticky zne-
mozfuje efektivnu tvorbu Uspor.

Ekonomike USA trvalo desatrocia, kym sa dostala do terajSej krizy, a pre-
to nemozeme odakavat, Ze sa dokaze svojich nerovnovah zbavit v priebehu
dvoch ¢i troch rokov. Potencialny output klesol podstatne viac'® ako poCas
predchadzajucich recesii a pri optimalnom vyvoji sa medzeru v ouptute,
v priemere okolo 7 %, podari vyrovnat pravdepodobne najskor za 5 rokov
(Congressional Budget Office, 2009).

Spojené Staty americké vosli do finanénej krizy s rekordne vysokym
dlhom, ktory sa odvtedy eSte zvacsil o miliardy USD. Verejny dih USA bol
v roku 1980 okolo 930 mid USD, ¢&o je priblizne 33 % HDP. V prvom Stvrt-
roku 2009 sa vy3plhal nad Uroveri 11 bil. USD, ¢ize viac ako 79 % HDP. Za
28 rokov sa zvacsil 0 1 150 %, pri¢om sa vplyvom fiSkalnych stimulov méze
jeho Uroven v dlhodobom horizonte zvysit az k hranici 100 % HDP (Execu-
tive Office of the President of the USA, 2009).

V roku 1980 mali USA HDP na Urovni 2,8 bil. USD a v st¢asnosti je to
14 bil. USD. Hruby domaci produkt sa od roka 1980 zvysil o priblizne 500 %.
Z toho vyplyva, Ze verejny dih rastol v USA priblizne dvakrat tak rychlo ako
HDP, ¢o bol dihodobo neudrzatelny trend.!" Situacia dospela do sti¢asného
stavu po priblizne tridsiatich rokoch, a preto méZeme predpokladat, Ze na
potencialny prechod do fazy ozivenia bude konjunktira potrebovat este
vacsi fiskalny stimul a vplyv pozitivnych externalit ako doteraz.

Dolezitym faktorom recesie je spotrebitelsky dih, ktory sa v roku 1980
pohyboval na urovni 350 mld USD a v st¢asnosti dosiahol hodnotu okolo
2,6 bil. USD, €o je rast o priblizne 740 % za 28 rokov. Revolvingovy Uver sa
zvySil za rovnaké obdobie 0 1 750 %, z urovne 56 mid USD na 982 mid USD.
Median realneho prijmu domacnosti bol v roku 1980 na drovni 41 258 USD,
pricom v roku 2007 to bolo 50 233 USD, takze za necelych tridsat rokov
sa zvySil len 0 22 % (FRED, 2009). Tedria predpokladajuca, ze zo znizova-
nia dani a inych vyhod pre firmy a bohatych jednotlivcov budu profitovat aj

10 Bez fiskalneho a monetarneho stimulu by bol pokles este vacsi.
1 Aj napriek postaveniu USD ako hlavnej rezervnej meny.
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Siroké vrstvy obyvatelstva, ma svoje trhliny. V osemdesiatych rokoch boli
uspory doméacnosti eSte na urovni okolo 12 %. V roku 2006 sa vplyvom
stagnacie déchodkov dostali po dlhodobom poklese na nulové hodnoty,
z ktorych sa im podarilo odrazit az vplyvom negativnych dopadov prebieha-
jucej recesie.

Pri raste nezamestnanosti, stagnéacii rastu miezd, poklese cien nehnutel-
nosti a majetku, americki spotrebitelia zacinaju viacej Setrit a splacat dlhy.
Viysledkom je podkopanie zakladov konjunktury ekonomiky, ktorej 72 %
ni¢im prekvapujucim. Kedze spotrebitelia zaznamenali za poslednych tridsat
rokov len minimalny rast miezd, na udrziavanie a zvySovanie svojej Zivotne;
urovne vyuZzili lacné Uvery a dostupné zadlZovanie sa.

Je zrejmé, Ze spotrebitelia a viada sa zadlzovali az do krajnej miery. Je-
dinym vychodiskom z prebiehajlcej recesie sa stalo znizenie vydavkov,
splatenie dlhov a zvySenie Uspor. DéleZitym faktorom budlceho vyvoja je
z tohto pohladu starnutie obyvatelstva. StarSi [udia tesne pred déchodkom
prisli v minulom roku v priemere 0 27 % zo svojich dochodkovych uctov. 2
Starnlce obyvatelstvo, kioré ma nizke, alebo dokonca Ziadne Uspory na
déchodok, bude mat vacsiu tendenciu k obmedzovaniu spotreby a zvySova-
niu Uspor.

Pomerne velké straty na majetku domacnosti zaznamenané v posled-
nych mesiacoch by pravdepodobne neboli nijako nahradené, keby sa Stat
nepodujal na poskytnutie fiSkalnej pomoci aj pre nefinanény sektor. Na za-
klade tejto pomoci sa ukazuje, Ze napriklad automobilovy sektor je pre vladu
USA rovnako dblezity ako banky ainé finanéné spoloénosti. Automobilky
arealny sektor nemaju pre tat vyznam len z hladiska zamestnanosti a do-
pytu obyvatelov po Uveroch, ale aj z hfadiska déchodkového sporenia.

Trhy s akciami a nehnutelnostami

Indexu DJIA trvalo 27 rokov, pokym dosiahol v oktobri 2007 hranicu
14 000 bodov a je otazne, kofko rokov bude trvat, kym sa mu podari vyrov-
nat doterajSie straty z poklesu okolo 50 %. Tento proces méZze viest

12 Nehovoriac o stratdch na majetku v dosledku poklesu cien nehnutelnosti.
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k oneskoreniu expanzie hospodarskeho cyklu a prediit obdobie stagnacie
rastu HDP. Vyvoj akciového trhu v USA so sebou prinaSa charakteristiky
komplementarne s predchadzajucim vyvojom v Japonsku. Na konci roka
1989 dosiahol japonsky akciovy index Nikkei rekordné hodnoty nad 38 000
bodov, pricom teraz sa pohybuje okolo hodnoty 8 000 bodov. Napriek tomu,
Ze od roka 1989 zaznamenal Nikkei viacero faz expanzie a vysokého rastu,
za dve desatrocia sa prepadol o viac ako 80 %. Na suéasnej urovni sa index
nachédzal pred 26 rokmi, teda v roku 1983.

Podobny scenar sa napifia aj v USA, kedZe ceny akcii tu uz jedno desat-
roGie stratili. Index Standard and Poor 500 mal v roku 2000 hodnotu okolo
1550 bodov. O sedem rokov neskor sa jeho hodnota prakticky nezmenila
a bola okolo 1 500 bodov. Koncom marca 2009 sa index prepadol na Uroveri
758 bodov, ¢o znamena, Ze pocas 12 rokov stratil v3etko zo svojho dlhoroé-
ného zhodnocovania a vratil sa na hodnoty z roku 1997. Rovnaky scenar sa
naplnil aj v suvislosti s vyvojom indexu Dow Jones Industrial Average, ktory
sa s hodnotou okolo 7 000 bodov vratil v marci 2009 o0 12 rokov naspaét.
Z pohladu predchadzajicich skusenosti Japonska mdzeme predpokladat,
Ze pokial sa zodpovedné autority USA vydaju rovnakou cestou ako Japon-
sko v devatdesiatych rokoch,’® akciové trhy v USA mézu zaznamenat aj
druht stratenu dekadu. Komplementarne s tym, ako vidda USA pokracuje
v poskytovani miliard dolérov firmam, ktoré su prili§ velké na bankrot, dopyt
po finanénych nastrojoch sa obracia od akcii smerom k firemnym dlhopisom.
Zatial €o majitelia akcii nemaju z vladnej pomoci zvy&ajne Ziaden prospech,
majitelia dlhopisov mdézu po oziveni firmy zaznamenat bezpecénejSie zhod-
notenie' svojej investicie, pretoze firmy budu prednostne vyplacat veritelov
a az potom akcionarov.

Jednym z klu¢ovych fenoménov prebiehajlcej krizy je sektor byvania.
Neracionélne spravanie ekonomickych subjektov viedlo k jeho najvacse;
expanzii v histérii. Kupujuci boli presved€eni o vyhodnosti a bezpeénosti re-
financovania hypoték, ¢im sa podporovali Spekulativne tendencie v ekono-
mike. Ceny nehnutelnosti sa viac ako storoCie vyvijali v silade s indexom

13 Nulové Urokové miery a vysoké vydavky Statu.

14 DIhopisy ponukaju mensie riziko pri aktualne porovnatelnych, alebo vy$sich vynosoch ako
akcie.
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spotrebitelskych cien, ale boom na trhu nehnutefnosti z rokov 2000 a 2006
sa extrémne vymykal zo svojho dlhodobého trendu, ¢im sa vytvoril priestor
na dramaticky pad cien nehnutelnosti potrebny na nastolenie rovnovahy
(IMF, 2009). Cely proces vyrovnavania dosahovania rovnovaznej ceny sa
oddaluje, pretoze vlada sa snazi intervenovat do trhovych sil a vazieb
medzi ponukou a dopytom.

Velké hypotekarne spoloénosti Fannie Mae a Freddie Mac, zaloZené §ta-
tom, neskor sprivatizované a teraz opat zoStatnené, maju za ulohu zlep3o-
vat dostupnost byvania. Zo svojich zdrojov, ktorymi su nizko UroCené Statom
garantované dlhopisy, odkupovali hypotéky. V désledku toho banky posky-
tovali hypotéky pri minimalnom riziku. Spolo¢nosti Fannie Mae a Freddie
Mac v8ak nekupovali len rizikové hypotéky, ktoré podporovali byvanie pre
nizko prijmové skupiny obyvatelstva, ale aj Spekulativne hypotéky, motivo-
vané rastom cien nehnutefnosti. Pri raste dopytu po hypotékach by sa na
vofhom trhu musela Urokovéa miera zvySit. ZniZzovanie Urokovych mier podpo-
roval Federalny rezervny systém (FED) prostrednictvom skupovania Statnych
obligacii, ¢o vo velkej miere prispelo k prehibeniu hypotekamej krizy.

Schéma podpory hypoték v USA, prostrednictvom kvazi Statnych financ-
nych indtitlcii a intervencii, sa neukazala ako najvhodnejSia, kedZe je evi-
dentné, Ze centralne riadena Urokova miera nemusi koreSpondovat s hod-
notami, kam by ju zdravo viedol volny trh. Pri hypotekarnej krize v Japonsku
klesali ceny domov aZ 14 rokov, pricom z hladiska stagnacie trhu s nehnu-
telnostami v USA je zrejmé, Ze ceny domov tu eSte ani po troch rokoch
poklesu nedosiahli svoje dno. Z tohto hladiska je otazne, do akej miery by
mohla konjunkturu ekonomiky, ahlavne americké domacnosti ovplyvnit
dekada poklesu cien nehnutelnosti.

Deformacie trhovych sil

Vl&da svoju snahu o nastartovanie Uverovych tokov podporila aj ziska-
nim kontroly nad niektorymi délezitymi finannymi instituciami, priCom vladni
byrokrati maju vplyv na poskytovanie uverov i poistenia alebo hypoték.
Ekonomika USA je zavisla od spotreby do takej miery, ze jej podpora, aj za
cenu zoStatnenia, sa ukazuje byt jedinym rieSenim, ako ozivit hospodarsky
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cyklus. Pri nezmenenom poskytovani Uverov pre nizko prijmové skupiny
obyvatelstva a dalSom hromadeni derivatov cennych papierov sa méze
v USA opakovat scenar, ktory prispel k vzniku terajSej krizy.

Tato problematika méa Uzku suvislost aj s moralnym hazardom a fungo-
vanim pdsobenia trhovych sil. Hypotekarne spolo¢nosti su nutené poskyto-
vat Uvery chudobnejSim vrstvdm obyvatelstva a garancie rizikovym klientom.
Federalny rezervny systém tieto Uvery odkupuje za pInd cenu a zahffa ich
do svojej bilancie, ¢o vedie k tomu, Ze zIé aktiva sa vo finanCnom systéme
nadalej hromadia.

Nesolventné banky, alebo automobilky, si udrziavaju poziciu na trhu, kto-
ru by mohli zaujat ich konkurenti. Tato stratégia nari$a fungovanie trhového
mechanizmu, nevedie k zelatelnému rastu financného sprostredkovania
a oZiveniu ekonomického rastu. Tym, Ze sa umelo predlZuje nerovnovazna
situacia na trhu, nedochadza k déslednému procesu transformécie a tlak na
racionalizaciu a reStrukturalizaciu vyrobnych kapacit je nedostatocny.

V sQvislosti s finan€nou krizou a moralnym hazardom treba spomenut aj
podiel ratingovych agentur a dozorujlcich instittcii, ktoré si svoje funkcie
neplnili zodpovedne. Morélny hazard je vtom, aky signal dostali trhy, ked
vidia Stat vefkoryso zachrafiovat banky a poistovne, pri¢om im ponecha-
va zisky a ich straty hradi' prostrednictvom pefiazi darfiovych poplatnikov.
Z tohto pohladu je pravdepodobné, Ze finantné subjekty sa ani v buducnosti
nebudud vyhybat neprimerane vysokému riziku. V tejto slvislosti méZzeme zo
strany reformovanych dozorujlcich institlcii oCakavat prisnejSiu regulaciu
finanCnych trhov a subjektov, ¢o vSak mdZze vyvolat poziadavky na podobnu
reguléciu aj zo strany inych sektorov ekonomiky, napriklad na trhu s potra-
vinami. Tak &i onak, ide o vazny zasah do pdsobenia trhovych sil.

Fiskalna a monetarna pomoc

Vlada a FED do aprila 2009 minuli, poziéali, alebo poskytli zaruky na boj
s najdlhSou recesiou od tridsiatych rokov minulého storocia celkovo viac ako
12 bil. USD, ¢o je len mierne pod hodnotou HDP vytvoreného v minulom

15 Pri tom, ako sa vlada snazi banky financne posilnit.
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roku.'8 Tieto prostriedky sa budu musiet v buducnosti uhradit’ aj prostred-
nictvom vysSich dani.

Medzi opatrenia vlady a FED-u méZeme okrem nizkych urokovych mier,
priamej podpory spotrebitelov a vlastnikov nehnutelnosti zaradit' aj znarod-
nenie hypotekarnych gigantov Fannie Mae a Freddie Mac, poistovne AIG (i
banky City Group a iné, dalej garancie na produkty pefiazného trhu, poiste-
nie vkladov, finanéni pomoc bankam a Gverovym trhom, funkciu veritela
poslednej indtancie, rast ponuky USD a v neposlednom rade aj pomoc kor-
poratnemu sektoru, hlavne automobilkdm Chrysler a GM.

Stratégia nulovych Urokovych mier, ktora by mala motivovat spotrebite-
telnd. PredovSetkym z dévodu pokraovania zivota na dih,'” ako aj preto,
lebo takto sa penalizuju hospodarmi fudia, ktori by chceli viacej Setrit. Spo-
trebitelia teraz, prirodzene, inklinuju k tomu, aby svoj dih splacali a aby zvy-
Sili tvorbu vlastnych Uspor. M6Zzeme predpokladat, Zze €im skér sa tento
proces zavf$i,'® tym skor bude moct ekonomika prejst do fazy udrzatelne;
expanzie hospodarskeho cyklu.

Nesolventné banky su nutené poziciavat peniaze firmam a spotrebite-
fom, ktorym hrozi bankrot i vyvlastnenie. Spojené Staty americké sa chcu
dostat’ z najvacsej krizy dihu vo svojej histérii dalSimi pdzickami a spotre-
bou. VlIdda sa v sU¢asnosti zadlZzuje bez ohladu na fakt, Ze v budlcnosti
bude potrebovat’ dalSie prostriedky na vyrovnavanie déchodkovych nerov-
novah. Desatro¢ia akumulovany dih spotrebitelov, bank, firiem a $tatu ne-
bude mozné len tak 'ahko odburat. Nielen z toho dovodu, ze ho bude treba
splatit, alebo odpisat, ale aj preto, lebo ak sa ekonomika dostane do recesie
aj z dévodu fiSkalnej nerovnovahy, eSte vacsia fiskalna nerovnovaha bude
proces prispdsobovania oddalovat.

Projekty na podporu ekonomiky, ktoré chce realizovat viada, su do iste;
miery problematické, hlavne v suvislosti s moralnym hazardom, ktory vytva-
raju. Poskytnutim pefazi darovych poplatnikov na zachranu bank a firiem,
ktoré urobili zIé podnikatelské rozhodnutia, sa prakticky obchadza fakt, ze

16 Okolo 14,2 bil. USD v roku 2008.
17 Systém, ktory USA do dnesnej situacie doviedol.
18 Teda ked domace Uspory zacnu vytvarat nové investicie.
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fundamenty ekonomiky USA nie su zdravé. VIada svojimi krokmi podporuje
tvorbu nového dlhu, ktory bol hlavnou pri€inou prebiehajucej finanénej krizy.
Spojené Staty americké by mali zasadne prehodnotit svoju stratégiu rozvoja
na dih, ¢o je vSak nelahka Uloha, pretoze ekonomika USA je od domace;
spotreby zavisla a jej celkova Zivotna Uroveri je na zadlZovani postavena.
VIada a centralna banka sa snazia podporit agregatny dopyt a ozivit' Gvero-
vé toky, pretoze vSeobecny priklon k Uspordm by mohol viest k este vac-
Siemu dihodobému prepadu ekonomickej aktivity.

Ani bezprecedentné intervencie Statu vSak nemusia stacit na to, aby za-
branili niekolkoroénej recesii a zaplnili medzeru v outpute, ktora vznikla
medzi tym, o je ekonomika USA schopna vyprodukovat, a tym, ¢o je
naozaj schopna aj predat. Congressional Budget Office predpoklada, ze
v nasledujucich dvoch rokoch by sa mal ekonomicky output pohybovat' pri-
blizne 7 % pod svojim potencialom, o predstavuje stratu na domacom pro-
dukte priblizne 2,1 bil. USD, pri¢om to méZe byt v koneénom ddsledku aj
viac. Baliek pomoci v objeme 780 mid USD, ktory tvoria verejné vydavky
len zo 60 %, nebude stacit na vyrovnanie ani polovice z odhadovaného
prepadu outputu. V tomto smere zrejme previadli obavy zrastu $tatneho
dlhu, ¢o v8ak nechéva ekonomiku v stave konjunktury, ktora sa prili§ ne-
vzdaluje od tej z devatdesiatych rokov v Japonsku. Je pravdepodobné, ze
pri snahe o skratenie recesie bude musiet vlada realizovat dalSie programy
fiskalnych stimulov.

O potrebe vacSieho fiskalneho stimulu hovoria aj viaceré odborné orga-
nizacie v USA, medzi inymi aj Americkd spolocnost civilnych inzinierov
(ASCE), ktora reprezentuje 160 000 inZinierov z celych USA a kazdé Styri
roky hodnoti droven infrastruktlry v krajine. Tato odborna organizécia kon-
Statovala vyrazné podfinancovanie infrastruktdry, na obnovu ktorej neméze
navrhovany bali¢ek stacit. V désledku podfinancovania su v havarijnom sta-
ve cesty, mosty, energetické rozvodna siet, dodavky vody, Skoly aj doprav-
né systémy. Podla odhadov sa naklady na opravy rozpadajlcej sa verejne;
infradtruktary zvysili z 1,7 bil. USD vroku 2005, na sucasnych priblizne
2,2 bil. USD. MéZeme hovorit aj o infradtrukturnej krize, ktord ohrozuje buducu

19 Zvy3nych 40 % predstavuju zniZenia dani.
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prosperitu USA. Planovany fiskalny stimul tak méZe podporit zamestnanost
a priniest istd pomoc v boji s recesiou, avSak zanedbana infrastruktura
USA potrebuje ovela vacSie vydavky (ASCE, 2009).

Deflacia

Deflacia sa v USA naj¢astejSie prejavuje ako kontrakcia objemu dostup-
nych pefazi alebo Gveru, ktord vedie k vSeobecnému poklesu cien v eko-
nomike. V suéasnosti sme svedkami tak vSeobecného poklesu cien, ako aj
obmedzenia dostupnosti Uverov. ESte v lete 2008 boli ceny ropy okolo 150
USD za barel a inflacia na vzostupe. Ropa dnes stoji okolo 60 USD za barel
a konjunktire hrozi deflaéna Spiréla, pri ktorej obyvatelia odkladaju svoje
spotrebné vydavky. Pokial by mal tento trend pokracovat, vysledkom by
mohla byt dihoroéna depresia.

Ukazovatele maloobchodnych a velkoobchodnych cien naznacuju jedno-
znacné posilnenie deflacnych tlakov. Index velkoobchodnych cien sa zni-
zoval uz od konca tretiecho Stvrtroka 2008 a potom opat v marci a aprili
2009, Co dokumentuje pretrvavajuce deflatné tlaky v ekonomike. Podobny
vyvoj a pokles zaznamenal aj index spotrebitelskych cien (CPI). Deflacia
predstavuje pre ekonomiku najvacsie riziko od Velkej hospodarskej krizy.
V oktébri 2008 sa velkoobchodné ceny (PPI) zniZili najviac od rokov 1920 —
1921. Sucasny vyvoj predstavuje v poradi minimalne desiate obdobie nie-
kolkomesacnej deflacie za poslednych Sestdesiat rokov (FRED, 2009). Opa-
kovanie faz deflacie, aj s ich vyvrcholenim v si¢asnom cykle, nepotvrdzuje
predstavy o tom, ze deflaéné tlaky by sa v ekonomike USA podarilo defini-
tivne utimit.

Samotny pokles cien nie je pre doméacnosti a spotrebitelov az takou zlou
spravou, avsak su tu pritomné procesy, ktoré v kombinacii s poklesom cien
zhor3uju dosledky recesie. Ide predovsetkym o vysoky pomer uverov k HDP,
velké zmeny v nadhodnotenych cenach nehnutelnosti a akcii. Federalny
rezervny systém sa snazi oslabit' deflacné tlaky prostrednictvom monetarnej
stratégie neobmedzeného zvySovania ponuky USD, ktora je postavena na
predpoklade, Ze investori z Ciny, Japonska, krajin exportujlicich ropu a inych,
budu aj nadalej pokracovat’ v nakupovani amerického dihu. Tato stratégia
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sa viak mdZe ukazat ako kratkozrakd, pretoZze zahraniéni investori mozu
svoj postoj zmenit. K obratu déjde hlavne pri vyraznejSom poklese USD &i
raste miery inflacie v USA, v désledku ¢oho by sa zmenSil objem realne-
ho dlhu viastneného zahrani¢énymi investormi. Znehodnotenie dlhu prostred-
nictvom inflacie alebo oslabenia USD je zo strany Spojenych $tatov americ-
kych pravdepodobny scenér a v tejto stvislosti by sme mohli oCakavat rast
predaja relativne nizko uro¢enych cennych papierov Statu a USD vSeobec-
ne. Kroky a néstroje, ktoré Federalny rezervny systém teraz vyuziva proti
deflacii, budd mat neskor dalSie konzekvencie a mézu potencialne spdso-
bovat nové problémy.

Zaver

Ekonomika USA sa po mnohych rokoch nedostatonej regulacie a zivota
na dih dostala do najhorSej recesie od Velkej hospodarskej krizy v tridsia-
tych rokoch minulého storo€ia, ¢o naznacuje, ze nejde len o cyklické spoma-
lenie a recesiu, ale o systémovu krizu. Pomerne Casto sa ako jej pri¢ina
spomina USD v postaveni rezervnej meny, ¢o malo vplyv na hospodéarsky
cyklus ekonomiky USA, ktorej zavislost od zahraniénych Uspor zacala
v druhej polovici devatdesiatych rokov ohrozovat rovnovahu globalnej eko-
nomiky. Jadro problémov je vSak pravdepodobne v spésobe, akym Federal-
ny rezervny systém vytvara ponuku pefiazi. Oslabenie regulacie a zrusenie
Glassovho-Steagallovho zakona otvorilo priestor pre nové zdroje hotovosti,
finan¢né inovacie a derivaty cennych papierov. Banky sa teraz méZu svojich
uverovych rizik zbavit' prostrednictvom sekuritizacie, ¢o podporuje poskyto-
vanie pdZiCiek aj klientom, ktori maju velmi nizku bonitu. To méa velky hos-
podarskopoliticky vyznam, pretoZze vo svetle prehlbovania diferenciacie
déchodkov sa potenciél oslabovania spotreby a hromadenia zasob darilo
utimovat’ predovSetkym monetarnou politikou lacnych pefazi, &im sa v pod-
state zaCal americky Zivot na dih. Neadekvatna kupna sila spotrebitelov
vytvorena zadlZovanim bola zapriinend dve desatroCia trvajucou stagna-
ciou miezd strednych a nizSich vrstiev obyvatelstva, ¢o sa vzhfadom na fi-
nanénu krizu ukazalo ako velmi zl& vychodiskova pozicia.
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Hospodarsky vyvoj Japonska

Ked sa v poslednom Stvrtroku 2008 HDP v Japonsku medziro¢ne pre-
padol az 0 12 %, ekonomické podmienky sa zhorsili a hospodarsky cyklus
preSiel do recesie. OptimistickejSie odhady rastu redlneho HDP vo fiSkalnom
roku 2009,2 zo strany Japonskej centralnej banky, hovoria 0 medziroénom
poklese?' okolo -3,5 %, avSak napriklad OECD oCakava pokles az okolo
-6,5 %. Deflacné tlaky merané podfa indexu spotrebitelskych cien by sa
mali v rokoch 2009 a 2010 udrzat pod -1 %.

Tabulka 1.11
Japonsko - dopyt, output a ceny (2005 — 2010)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sukromna spotreba 285,9 1,5 0,7 0,5 -14 -0,5
Spotreba viady 90,6 0,4 2,0 0,9 24 29
Hrubé fixné investicie 116,9 0,5 11 -46 -10,5 -1,9
Verejné ! 229 =57 -7,0 -6,2 54 4.6
Na byvanie 18,2 0,5 -9,3 -6,9 -2,8 0,7
Iné 75,7 2,3 58 -3,7 -16,0 -1,6
Tvorba z4sob? 14 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,0
Celkovy domaci dopyt 4948 1,2 1,3 -0,8 -28 -0,1
Export tovarov a sluzieb 71,9 9,7 8,4 1,7 -26,4 -2,0
Import tovarov a sluzieb 65,0 42 15 1,1 -4.8 0,7
Cisty export? 7,0 0,8 11 0,1 -38 -0,3
HDP 501,7 2,0 24 -0,6 -6,6 -0,5
Index spotrebitelskych cien - 0,2 0,1 14 -1,2 -1,3
Nezamestnanost - 41 39 4,0 49 56
Bilancia vlady 3 - -1,6 -2,5 -2,6 -6,8 -84
" Vratane Statnych podnikov.
2 Prispevok k tvorbe HDP.

3 Ako % HDP.
Poznamka: Rok 2005 (v bil. jenov, b. c.); roky 2006 — 2010 (zmena za rok v %).
Prameri: OECD (2009b).

Prebiehajuca recesia je najhorSou po druhej svetovej vojne. V désledku
globalnej financnej krizy sa prudko znizil export a fixné investicie firiem. Pod-
statne sa zvysil vymenny kurz jenu, v dosledku ¢oho sa zhorSila ziskovost

2 Zadal sa v aprili 2009.
21 Najvacsom za poslednych 50 rokov.
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firiem a ceny akcii sa v priemere prepadli priblizne o polovicu. Hospodarsky
pokles by sa mal v roku 2010 vplyvom o¢akavaného posilnenia domaceho
a zahraniéného dopytu podstatne spomalit, avSak ekonomika zostane aj
nadalej pod Uroviiou svojho potencialu.

Ak aj indikatory vyvoja spotrebitelskych cien za minuly rok 2008 neindi-
kovali deflaciu, pri takom Sirokom spektre poklesu prijmov, majetku a doma-
ceho dopytu sa ukazuje, ze deflacné tlaky nemozeme v Japonsku podcefo-
vat. Deflacia sa najvyraznejSie prejavovala v obdobi 1999 — 2003, ale aj
potom, v roku 2005. V roku 2008 Japonsko po dlhom ¢ase nezaznamenalo
ani jeden mesiac zaporného rastu cien, naopak, inflacia sa vySplhala na
svoje desatroné maximum. Najnovsie ukazovatele vSak indikuju opatovné
posilnenie deflatnych tlakov vo februari a v marci 2009, ¢o naznacuje, Ze
ekonomika Japonska sa ani po naznakoch zlep3enia z predchadzajiceho
roka nedokazala zbavit dihodobej deflatnej psychologie.

Jednym zo sprievodnych faktorovZ tohto procesu je pokles spotreby ja-
ponskych domacnosti, ktory suvisi s ich nie najlepsimi skusenostami. Reka-
pitalizacia finanénych institdcii, verejné investicie, socialna pomoc &i znizo-
vanie dani sice pomohli pri stabilizacii konjunktury, nestacili vSak na udrza-
nie expanzie hospodarskeho cyklu. Po prepade sukromného dopytu bol rast
HDP od konca roku 2007 tahany predovSetkym zahrani¢nym dopytom a ex-
portom. Pesimizmus umocfiuje rastuci verejny dih (170 % HDP) a dlhodoby
postoj japonskych spotrebitefov méze pravdepodobne zmenit len konsolida-
cia hospodarenia Statu a dosledné reformy.

Rast stkromnej spotreby sa zniZoval uz od roka 2006. Pritom pokles
spotrebitelskej dévery a sikromnych vydavkov mal negativny vplyv hlavne
na malych a strednych podnikatelov. Ku koncu roka 2008 klesli spotrebné
vydavky na medziroCnej baze po prvykrat od rokov 1997 — 1998, ¢o suvisi
s rastom nezamestnanosti, pracou na krat8i Uvazok a so vSeobecnym po-
klesom dbdchodkov obyvatelstva. Ocakavania domacnosti prestal v roku
2008 pozitivne ovplyviiovat rast zamestnanosti z rokov 2005 — 2007. Zasta-
vil sa prirastok novych zamestnancov na plny Uvazok, ¢o situaciu na trhu
prace priblizilo k faze rastu nezamestnanosti z prvej polovice tohto desatro-
Cia. Miera nezamestnanosti sa v marci 2009 zvySila na 4,8 %, €o je najviac

22 Okrem posilfiovania jenu a poklesu cien aktiv.
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od augusta 2004. Pocet nezamestnanych sa medziro¢ne zvysil 0 25 %, na
3,35 miliona osob a pocet zamestnanych klesol 0 1,4 %, na 62,45 mil. osob
(Statistics Bureau, 2009).

Realne dochodky domacnosti by mal podporit pokles cien spotrebnych
tovarov a sluzieb, pricom ddveru spotrebitefov by mali do istej miery zlepsit
aj prijaté opatrenia vlady. Ozivenie sukromnej spotreby vSak v rokoch 2009
— 2010 s najvacSou pravdepodobnostou neméZzeme ocakavat a aj potom sa
budu spotrebitelské vydavky zvySovat len postupne. Indikatorom rastu za-
mestnanosti a zlepSenia dochodkovej situacie domacnosti by mal byt
v budtcnosti rast ziskov firiem.

Viyhliadky na exportom tahant konjunkturu japonskej ekonomiky sa vzhla-
dom na pokles zahrani¢ného dopytu v roku 2008 zhorsili, k Gomu prispela aj
apreciacia vymenného kurzu jenu. Pri posilneni tlakov na oslabenie USD sa
moze vymenny kurz v roku 2009 dostat' aZ pod hranicu 80 jenov za jeden
USD. To by bol vazny zasah do ziskovych marzi velkych firiem, v dosledku
¢oho by index Nikkei mohol klesnut este viac ako doteraz.2® MéZeme pred-
pokladat, Ze v takom pripade by uz zodpovedné autority proti apreciacii
intervenovali. Pri poklese exportu a domaceho dopytu nema konjunktira
japonskej ekonomiky na ¢om stavat a v kone¢nom désledku sa méZe dostat
do dlhodobého cyklu negativneho rastu HDP, ktory by mohol trvat aZz do
konca roku 2010.

Podnikatelsky sektor

VSeobecné zhordenie ziskov firiem?* viedlo banky k sprisneniu Uvero-
vych podmienok a spdsobuje problémy s financovanim, €o firmy a banky
odradza od rizikovejSich investicii. Po prijati viacerych podpornych opatreni
apri pokraCovani akomodativnej monetarnej politiky mdzeme ocakavat
mierny rast ponuky pefazi, nielen bankovych Uverov, ale aj komerénych
cennych papierov a firemnych dihopisov. Prebiehajlica recesia komplikuije fi-
nantné sprostredkovanie a oZivenie podnikatelského sektora aj zo strany

2 |ndex Nikkei sa v aprili 2009 medziroéne znizil 0 35,9 % a od svojho vrcholu v juli 2007
klesol az 0 51,2 %.

24 \/acSie ako v rokoch 1990 — 1993,
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oslabeného zahrani¢ného dopytu. Po pripadnom oZiveni rastu zahraniéného
dopytu (2010) sa mdze export stat potencialnym tahifiom konjunktiry ja-
ponskej ekonomiky.? Vacsia ekonomicka aktivita a zisky firiem potom mozu
prispiet’ k zlepSeniu Uverovych tokov v ekonomike a k oziveniu konjunktury
domacich finanénych trhov.

Vacsina exportérov z rozvijajucich sa ekonomik &zijského regionu ma vsak
oproti Japonsku konkurenént vyhodu v tom, Ze ich meny sa na rozdiel od po-
silfiujuceho sa jenu oslabili. Od oktdbra 2008 do marca 2009 poklesol japon-
sky export 0 40 %, priCom najvyraznejSie sa znizil export tovarov dlhodobej
spotreby, automobilov a kapitalovych tovarov, ale nezanedbatelny pokles
zaznamenali aj segmenty elektroniky a polotovarov. VSeobecné zhorSovanie
ziskov firiem od roka 2006 sa podpisalo pod pokles fixnych investicii firiem,
ktoré v roku 2008 klesli 04 % avroku 2009 by sa mali zniZit az 015 %
(Bank of Japan, 2009a).

Pri predpokladanom utlme domaceho sukromného dopytu budu vyhliad-
Ky konjunktary v kratkodobom horizonte zavisiet od toho, do akej miery sa
podari ozivit zahraniCny dopyt a zlepsit situaciu na finanénych trhoch. Pre
udrzatelnost’ konjunktiry je dolezita stabilizacia finanénych trhov, rovnako
ako aj odburanie nadmernych kapacit a nadhodnotenych cien aktiv, ktoré sa
v ekonomike vytvorili po roku 2005. Pokial by sa nenaplnili oCakavania
a zahrani¢né ekonomiky by v buducom roku nepresli do fazy oZivenia hos-
podarskej aktivity, mdéZzeme olakavat, ze nerovnovaha medzi finanénym
a realnym sektorom bude spolu s poklesom cien aktiv pokraovat.

Deflacia

Vplyv globalnej krizy na oslabenie inflaénych tlakov je zretelny uz od oktdbra
2008, ked sa rast spotrebitelskych cien znizil na 1,9 %, oproti 2,3 %-ému
rastu v septembri. V roku 2009 sa oCakava zaporny rast cien tak pri velko-
obchodnych cenach,? ako aj pri maloobchodnych cenach. Okrem rastu
nezamestnanosti?’ hrozi ekonomike v recesii aj kolaps agregatneho dopytu,

25 Pri stale oslabenom domacom dopyte.
26 \/plyv externych faktorov, pokles cien ropy a inych surovin.
21 Nezamestnanost sa v marci 2009 zvysila na 4,8 %, ¢o je najviac od augusta 2004.
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zapri¢ineny poklesom vydavkov spotrebitefov a znizovanim cien vyrobcov.
Silnejuce deflacné tlaky v ekonomike indikuje nerovnovaha medzi ponukou
a dopytom a medzera v outpute, ktora sa v roku 2008 prudko zvacsila.

Kombinacia oslabeného domaceho dopytu a importu lacnych tovarov?
mbze viest k dlhodobejSiemu poklesu cien a nastartovat’ potencialnu deflaénd
Spiralu. Centralna banka a vlada sa preto snaZia zvySovat ponuku pefiazi.
Monetarna baza, teda bankové peniaze v hotovosti, bola v januéri 2009 vyssia
0 26,7 % a vo februéri aZ 0 35,4 % ako pred rokom (Bank of Japan, 2009b).

Niektoré dlhodobé faktory podporujlce deflaéné tendencie vSak nie je
mozné odburat. Napriklad starnutie obyvatelstva a z toho vyplyvajlci osla-
beny domaci dopyt. Japonsko sa snaZi problém nedostato¢ného dopytu
rieSit’ prostrednictvom inovéacii a vyvoja novych produktov, ktoré su Sité na
mieru starSim fudom. Z iného uhla pohladu je zrejmé, ze vplyvom nizke;
pbrodnosti a starnutia obyvatel'stva sa bude znizovat' aj mnoZstvo pracovne;
sily, ¢o bude okrem iného pravdepodobne viest k prehodnocovaniu imigra¢-
nej politiky.

Vzhladom na dané makroekonomické ukazovatele mdzeme konsStatovat,
Ze suCasné vyuZitie pracovnych a vyrobnych kapacit je pod svojim dlhodo-
bym priemerom. Vyuzitie zdrojov by sa mohlo v priebehu roka 2009 mierne
zvysit, avSak medzera v outpute zostane negativna pravdepodobne aj v ro-
ku 2010. Po oCakavanom oZiveni globalneho rastu sa zvacsi tlak na rast
cien komodit, o mbze mierne zvysit maloobchodné a velkoobchodné ceny.
Pokial vSak bude existovat medzera v outpute, udrzatelny trend rastu cien
sa pravdepodobne nastolit nepodari.

Viyvoj cien bude zavisiet od stredne- a dlhodobych oéakavani domacnosti
a komplementarnej cenotvorby firiem. V strednodobom horizonte bude rast
cien timit oslabeny agregatny dopyt. Pokial su firmy a doméacnosti priprave-
né na pokles cien, méZu sa ich oakavania preniest do potencialneho pokle-
su miezd, alebo ich dihodobej stagnacie. Neistotu do vyvoja prinasaju aj
ceny importovanych komodit a stratégia centralnej banky. Na jednej strane,
pokles cien surovin?® zvacSuje riziko deflacie, na druhej strane, dihodobo

28 Podporovaného apreciaciou jenu.

29 Ktory by mohol nastat v désledku neskorsieho oZivenia svetovej ekonomiky, ako sa
o¢akavalo.
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akomodativna monetarna politika mdze priniest® kolisanie ekonomickej
aktivity a cien v budicnosti. Tak ako sa v dosledku aktivnej protiinflacnej
politiky mdéZe ekonomika dostat’ do fazy rastu deflaénych tlakov, v désledku
protideflacnej politiky sa moze podporovat opaény extrém, rast inflacie.

Apreciacia jenu

Dlhodoby trend posilfiovania doviedol vymenny kurz jenu v aprili 2009 az
na 98 jenov za jeden USD, pri¢om takto silny bol od roku 1970 len jedenkrat,
v rokoch 1994 — 1995. Posilnenie vymenného kurzu pod uroved 100 jenov
za jeden USD je odrazom preferencii investorov, ktori do japonskych aktiv
investuju viacej ako predtym. Japonska viada a centrélna banka voci tomuto
trendu neintervenuju, o mézeme z ich strany vnimat aj ako Ustretovy krok
voéi zahrani¢iu. Jednak preto, lebo tym nepomahaju viastnému exportu, ale
aj preto, lebo tym de facto ochranuju americky priemysel pred japonskou
konkurenciou.

Posilfiovanie jenu vytvara na domacich exportérov neprimerany tlak, kto-
ry moze viest az k tomu, ze svoju vyrobu zacnu vo vacsej miere presuvat do
zahrani¢ia. Tieto kroky by mohli eSte viac skomplikovat situaciu na trhu
prace a zvySit nezamestnanost v Japonsku, ktora by mohla prekro€it hrani-
cu 5,5 % (Co je viac ako rekordnych 5,4 % z roku 2002).

Vymenny kurz japonskej meny je v suCasnosti ovplyvneny hlavne tym,
Ze jen sa prestal vyuzivat pri Spekulacnych obchodoch, k ¢omu vyraznou
mierou prispelo zuzenie rozptylov urokovych mier medzi Japonskom a za-
hraniénymi ekonomikami. Federalny rezervny systém v USA zniZil oficialne
urokové miery z 5,25 % v auguste 2007 na 0,25 % v aprili 2009. S onesko-
renim postupovala rovnako aj Eurépska centralna banka (ECB), ktora znizila
urokové miery zo 4,25 % v oktdbri 20083 na 1,25 % v aprili 2009. Japonska
centrélna banka znizila oficiélne urokové miery z 0,5 % v oktébri 2008 na
0,1 % v decembri 2008, ako boli aj v aprili 2009.

30V kombinacii s vy$$im ekonomickym rastom, ako sa o¢akavalo.

31 Pricom este v juli 2008 ich zvysila zo 4 % na 4,25 %, ¢o sveddi o tom, Ze centralna banka
neoCakavala zhorSenie konjunktury, naopak, pravdepodobne ocakavala rast inflaénych
tlakov.
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Rozptyl urokovych mier medzi Japonskom a USA sa zmens§il z Grovne
4,75 % na 0,15 %. S Europskou uniou to bolo z 3,75 % na 1,15 %. To su
pomerne vyrazné zmeny, ktoré sa stali hlavnym dévodom ukonéenia $peku-
laénej investiCnej viny financovanej prostrednictvom obchodov s jenmi.
Vizhladom na drover Urokovych mier pred zaciatkom recesie nemohla ja-
ponska centrélna banka zniZovat Grokové miery podobnym tempom a v po-
rovnatelnom rozsahu ako ECB, alebo FED,% a preto bol vtomto smere
transmisie kurz jenu kontrolovany externymi faktormi. Japonské autority
intervenuju proti posiliiovaniu jenu hlavne verbalne, intervencie na devizo-
vom trhu mézeme odakavat pravdepodobne az vtedy, ak by sa vymenny
kurz dostal na hranicu 90 jenov za jeden USD, alebo ak by mal silny jen
viest k eSte vacSiemu prepadu na akciovom trhu.

Podobne ako v minulosti, aj v budlcnosti sa hospodarska politika a kon-
junktura japonskej ekonomiky budu do velkej miery odvijat od kurzu jenu.
Ak sa kurz teraz stabilizuje a jen nebude pokracovat v apreciacii, mdéZeme
oCakavat, Ze oZivenie finanénych trhov a hospodarskeho cyklu nastane skér.
Stabilita japonskej meny je v zaujme stability celého globalneho finanéného
systému. Pokial sa trend posilfiovania jenu nezmeni, japonska centralna
banka sa pravdepodobne nevyhne intervencii, zatne domacu menu preda-
vat a kupovat devizy, hlavne z USA. Viyrazné zniZenie urokovych mier v USA
a ich priblizenie japonskej urovni tomuto scenéru do budicnosti nahrava.

NiZSie Urokové miery, ako sa zatial ukazalo, nestacili na oZivenie kon-
junktary hospodarskeho cyklu, ale stacili na kratkodoby rast investicii do
rizikovejSich cennych papierov, ako su napriklad akcie. V januari 2009 sa
trend posiliovania jenu zastavil nad hodnotou 90 jenov za jeden USD.
V dalich mesiacoch sa jen voci USD oslabil aZ na priblizne 99 jenov za
jeden USD (april 2009), priom sme boli svedkami obratenia trendu poklesu
akciového trhu a jeho kratkodobého mierneho rastu. Zatial sa ukazuje, ze
rast akciového trhu bude v Japonsku komplementarny so zastavenim posil-
Aovania kurzu meny. Trend posilfiovania jenu umochilo vyrazné zniZenie
urokovych mier v zahraniCi. Ak sa v8ak podmienky zmenia a urokovy
diferencial medzi Japonskom a USA sa opat zvacsi, mézeme oCakavat

32 Zatial o BOJ (Bank of Japan) zniZila trokové miery len trikrat, ECB zniZila Urokové miery
devétkrat za sebou a FED zniZil urokové miery az dvanéstkrat za sebou.
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oslabenie tlakov na apreciaciu jenu €i novu vinu Spekulaénych obchodov
S jenmi.

Monetarna a fiskalna politika

Po vypuknuti globalnej krizy a vzhfadom na recesiu japonskej ekonomiky
sa centralna banka rozhodla znizit' Urokové miery z 0,5 % na 0,3 %. Mone-
tarne uvolnenie pokraCovalo v decembri 2008 a Urokové miery sa znizili na
sucasnych 0,1 %. Situacia pri prakticky nulovych drokovych mierach vedie
centrélnu banku ku kvantitativnemu uvolneniu a k netradiénym finan€nym
operaciam, ktorymi sa snazi podporit’ finanéné sprostredkovanie a zvysit
likviditu na trhu. Japonska centralna banka® sa bude v strednodobej buduc-
nosti pravdepodobne viacej angaZovat v obchodoch s aktivami, ktoré patria
do tradi¢ného portfélia sukromnych finanénych spolo¢nosti, ako su komer¢-
né papiere a dlihopisy firiem. Centralna banka realizovala kvantitativne uvol-
nenie aj v rokoch 1999 — 2006. Rast ekonomiky sa vtedy v dihodobom hori-
zonte nepodarilo stabilizovat a momentélne je zavisly od vydavkov Statu,
ktoré sa ukazali ako nie prave najlep8i prostriedok na dlhodobl podporu
konjunktury hospodéarskeho cyklu.

Prebiehajlca kriza skomplikovala pinenie ciela fiskalnej reformy.3* Od
roka 2006 sa sice program konsolidacie plnil a zniZzovali sa vydavky na ve-
rejné prace, sociélne poistenie ainé programy, avsak vroku 2008 sa eko-
nomicka a finanéna situacia dramaticky zmenila. ZniZili sa prijmy rozpoétu,
hlavne z podnikovych dani, pri¢om sa vlada snazi rast deficitu kompenzovat
emisiou novych Statnych dihopisov. KedZe ekonomika sa dostala do recesie
pomerne nedavno, v poslednom Stvrtroku 2008, méZzeme predpokladat, Ze
dariové prijmy budud nizke e$te miniméalne dalsi rok, ¢im sa pri predpoklada-
nom raste vydavkov eSte viac zhorsi deficit rozpoCtu. Pokial vlada nechce,
aby ekonomicky rast podlahol oslabeniu domacej spotreby a rastu Uspor do-
méacnosti, zvySovanie vydavkov Statu je pravdepodobne jedinou moznostou,
¢o vSak v pripade dihodobého ekonomického poklesu nevyhnutne vedie
k rastu deficitu rozpoctu a verejného dihu (170 % HDP).

33 Podobne ako FED v USA.
3 Plan na dosiahnutie vyrovnaného fiskalneho rozpoctu v roku 2011 sa nepodari napinit.
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Pri vysokom dlhu nebude fiskalna expanzia pravdepodobne trvat prili§
dlho a v strednodobom horizonte by sa rozpoétové hospodarenie malo kon-
solidovat. Simultanna konsolidacia rozpoétu a fiskalna stimulacia ekonomi-
ky budu klast naroky na flexibilitu ciefov hospodarskej politiky. Vyvazena
disciplina vo vydavkoch $tatu sa méze po dlhych rokoch stat’ délezitym sta-
bilizaénym faktorom udrZatelnej konjunktary hospodarskeho cyklu.

Spekulaéné obchody s jenmi

Predtym, ako sa zaCala finan¢né kriza, boli $pekulacné obchody s jenmi
délezitou sucastou rizikovych investicii v globalnom meradle. V ¢asoch ex-
panzie hospodarskeho cyklu, dostatku likvidity, akceptovania vacsieho rizi-
ka, rastu cien aktiv a dovery na finan¢nych trhoch, investori profitovali z Uro-
kovych diferencialov a zmien vymennych kurzov, hlavne medzi japonskym
jenom a USD.

Po skonceni politiky kvantitativneho uvolnenia sa od juna 2007 zacal jen
voCi USD posilfiovat, €o sUvisi s procesom prispdsobovania globalnych ne-
rovnovah, ktory sa odraza vo vymennom kurze JPY/USD. Pri vSeobecnom
prispdsobovani nadhodnotenych cien aktiv su investori nateni predavat za-
hrani¢né aktiva, aby tak mohli splatit svoje p6zi¢ky v jenoch bez vaésich strat.

Od roka 2005 do polovice roka 2007 sa jen voci USD oslaboval. V Ja-
ponsku boli kratkodobé Urokové miery na Urovni 0,25 %, zatial ¢o v USA sa
pohybovali okolo 5,5 %. Spekulatné obchody s jenmi zagali investori rusit
v druhej polovici roka 2007, ked FED zacal so znizovanim urokovych mier.
Poklesli kratkodobé investicie do aktiv denominovanych v jenoch, klesli pd-
ZiCky zahrani¢nych bank a v neposlednom rade sa zmenSil objem zahranic-
nych aktiv vlastnenych japonskymi doméacnostami, ¢o suviselo s apreciaciou
jenu, poklesom relativnych cien aktiv a s preferenciou likvidity.

V roku 2008 sa tempo apreciacie zrychlilo, ¢o malo okrem poklesu ex-
portu negativny vplyv aj na finan¢né trhy, hlavne hedzové fondy a velké
banky, ktoré zaznamenali vysoké straty. V roku 2008 stratil priememny he-
dZovy fond okolo 20 % z hodnoty svojich aktiv (The Economist, 2008). To
viedlo k pozastaveniu Spekulaénych obchodov a nadvazuijucich finanénych
operacii, ¢o zvacsilo rizika pre cely finanény systém. Finanéné spolocnosti
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potrebovali priestor na restrukturalizaciu svojich portfolii, a preto Federalny
rezervny systém v USA zrychlil monetarnu expanziu. Tym ale zmenSila Uro-
kovy diferencial medzi USA a Japonskom a Spekulacné obchody s jenmi stra-
tili opodstatnenie. Nasledny rast dopytu po jenoch este viac podporil trend
jeho apreciacie.

Pri pretrvavani nizkych drokovych diferencidlov medzi Japonskom
a USA a pri dihodobom odklone od rizikovych investicii3> mézeme ocakavat,
Ze absencia faktorov, ktoré v minulosti spomalovali apreciéciu, bude viest
k vacSiemu kolisaniu vymenného kurzu japonskej meny. Hoci vymenny kurz
podlieha dlhodobému trendu apreciacie, japonska vlada sa mu vzdy brani-
la% a buduca hodnota jenu sa mdze kratkodobo znizovat.

Podobny scenar sa odohral aj v roku 1998, ked centralna banka v Ja-
ponsku pocas &zijskej krizy znizila urokové miery na 0,25 % ajen sa
v auguste 1998 prudko oslabil, az na Uroven okolo 144 za jeden USD. Kriza
ruského dihu®” prispela k nedostatku likvidity a zhorSeniu podmienok na
globalnych finanénych trhoch. Poklesli ceny aktiv a vo svetle rastucich strat
museli diZnici svoje zavazky splacat predCasne. V tejto faze zacal jen apre-
ciovat' a Spekulacné obchody sa zastavili.® V oktobri 1998 japonska vlada
oznamila plan rekapitalizacie domécich bank, ¢o este viac podporilo trend
zhodnocovania vymenného kurzu jenu.

Jen zaznamenéva porovnatelne prudké vykyvy aj v sii€asnosti. Rast do-
pytu po jenoch vedie k apreciacii jeho kurzu, ktora podporuje predéasné
splacanie rastlcich dlhov. Investori sa snazia splatit svoje dihy eSte pred-
tym, nez dojde k dalSiemu posilneniu vymenného kurzu. To vedie k rychlejSej
zmene cien na devizovych trhoch a prehlbuje straty na akciovych trhoch.
Negativny vplyv aprecicie jenu na vyvoj akciového trhu dopifia vztah medzi
domacimi Usporami a investiciami.

Japonsko vytvorilo v poslednom desatroéi taku Struktiru ekonomiky, kto-
ra nezodpoveda potrebam udrZatelnej expanzie konjunktury, ¢o sa prejavilo

35 A tym aj od Spekulaénych obchodov s jenmi.
36 \/zhladom na exportne orientovanu stratégiu rozvoja.
37 Tentoraz st to mensie $taty v Eurdpe.

% No ako sa ukazalo, len docasne, a preto, pokial sa budl vyvijat podmienky na trhu
v prospech Spekulacnych obchodov s jenmi, mbZzeme oCakavat, Ze v budlcnosti sa ich
rozsah opat zvacsi.
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v prepade sukromnej spotreby. Statom sprostredkované investicie vytesnili
produktivnejSie investicie, ktoré by podliehali vplyvu trhovych sil a viedli
k doslednej transforméacii ekonomickych Struktar, pri vytvarani produkcie, kto-
ra by lepSie zodpovedala potrebam spotrebitelov a tym aj majitelov kapitalu.

Zaver

Globalna finanéna kriza mala na exportne orientovanu ekonomiku Ja-
ponska zvlast negativny vplyv, aj napriek tomu, Ze japonské firmy su voCi
externym Sokom odolnejSie a bankovy sektor je po refinancovani silnejsi ako
v minulosti. M6Zeme predpokladat, Ze japonska centrélna banka bude po-
kraCovat v akomodativnej politike nulovych urokovych mier a v procese zvy-
Sovania likvidity az dovtedy, pokym nebude zrejmy definitivny Gtim deflac-
nych tlakov. Priestor na fiSkalnu asistenciu zmenSuje vysoky verejny dih,
ktory by mohol v nasledujucom roku 2010 dosiahnut” hranicu 200 % HDP.
Vldda sa preto bude vbuducnosti snazit realizovat nevyhnutni fiskéinu
konsolidéciu, spojenu s reformami socialneho zabezpecenia a Strukturalny-
mi reformami, ktoré by mali viest k rastu produktivity a zlepSeniu Zivotnych
Standardov v dlhodobom horizonte.

1.3. Zapadna Eurdpa: od spomalenia ekonomického rastu
k hibokej recesii*®

Na zaciatku minulého roka bol ekonomicky vyhlad zapadnej Europy este
pomerne priaznivy. Ekonomicky rast v EU i v eurozéne sa sice zadal kon-
com roka 2007 spomalovat v ddsledku zhorSenia vonkajSich ekonomickych
podmienok (najma rychleho vzostupu cien dolezitych komodit, osobitne ro-
py, a turbulencii na finanénych trhoch), silny dopyt zo strany rozvijajucich sa
(emerging) krajin a niektoré dalSie faktory*® vSak este udrziavali (nie celkom

39 Tato praca bola vypracovana v ramci projektu VEGA ¢. 2/0068/09.

40 Protirecivy vplyv na vyvoj zapadoeuropskej konjunktiry malo napriklad znehodnocovanie
dolara, ktoré na jednej strane negativne ovplyviiovalo eurdpsky vyvoz do USA, na druhej
strane v8ak znacne timilo negativny efekt rastdcich cien ropy a mnohych dalSich komodit,
ktoré sa vyjadruju v dolaroch.
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opodstatnent) nadej, ze ekonomicky rast v EU, osobitne v Nemecku, bude
pokraCovat aj v roku 2008, aj ked pomal$im tempom. Napriek tymto oaka-
vaniam sa vSak ekonomicka klima zhorSovala rychlejSie, ako sa v prvych
prognézach predpokladalo. Turbulencie na medzinarodnych financnych tr-
hoch sa postupne prenasali do dalSich sektorov ekonomiky i do oakavani
spotrebitelov v celej Eurdpe.

Od druhej polovice roka 2008 svetova ekonomika preZivala oraz vy-
raznejSie spomalovanie ekonomického rastu, ktoré vyustilo do najhlbSieho
ekonomického poklesu od skoncenia druhej svetovej vojny. 4!

Eurdpsku ekonomiku zasiahol tento nepriaznivy globalny vyvoj velmi sil-
no. Finan¢na kriza, ktorej epicentrom sa stali USA, sa podstatne zosilnila
v polovici septembra 2008 po bankrote banky Lehman Brothers,%2 o spolu
s takmer simultdnnym kolapsom dopytu vo vacsine hlavnych obchodnych
partnerov Eurdpy priviedlo va¢sinu eurdpskych ekonomik v druhej polovici
roka 2008 do hlbokej recesie.

Ekonomicka recesia zasiahla celi Eurépu
V Eurépskej unii (EU 27) sa zacal absolttny pokles realneho HDP podobne

ako v Japonsku uz v druhom Stvrtroku 2008 (-0,1 % proti predchadzajucemu
Stvrtroku) a tento pokles sa v daldich Stvrtrokoch prehlboval. To znamena,

41 Dolezitt Ulohu pri obrate vo vyvoji globalnej konjunktiry mal svetovy obchod s tovarmi
a sluzbami, ktorého prirastok sa znizil zo 7,2 % v roku 2007 na 3,3 % v roku 2008, pric¢om
v roku 2009 sa o¢akava jeho absolutny pokles o rekordnych 11 % (IMF, April 2009).

42 Po neuspednych pokusoch zachranit sa vyhlasila banka Lehman Brothers 15. septembra
2008 bankrot. Tento bankrot sa stal pre vkladatefov podnetom k rozsiahlemu Utoku na finan¢-
nych sprostredkovatelov, ¢o definitivne pochovalo dovtedy roz$irené iluzie o moznosti
tzv. mékkého pristatia. Bankrot banky Lehman Brothers ohrozil kontrakty s jej partnermi na
celom svete. Osobitne taZko zasiahol fondy pefiazného trhu, ktorych ceny akcii (napriek
tomu, ze aktiva tychto fondov mali rating AAA) v mnohych pripadoch klesli pod 1 USD. V pri-
pade Lehman Brothers prislu$né autority teda neuplatnili zasadu too-big-to-fail (prili§ verka —
napriklad banka, poistoviia — nez aby mohla zbankrotovat). Inak vSak postupovali autority
v USA v pripade poistovacieho gigantu AlG, nad ktorym prevzala vlada kontrolu po ,injekcii*
85 mld USD. Trhy chapali tento rozdielny pristup ako vysledok neadekvatnej politiky case-by-ca-
se, ktorej chybala komplexnost a dihodoba vizia. Preto ich reakcia na tieto rozhodnutia bola
prevazne negativna. Zacal prevladat nazor, Ze je potrebny novy, komplexnejsi pristup k rie-
Seniu dosledkov krizy.
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7e eurdpska ekonomika (tak EU 27, ako aj eurozéna) vstipila do fazy rece-
sie uz v druhom Stvrtroku 2008 (USA az o jeden Stvrtrok neskor), priGom
absolutny pokles pokra¢oval v dalSich tvrtrokoch a okruh postihnutych kra-
jin sa rozsiroval. V poslednom Stvrtroku 2008 zaznamenali v eurozéne pozi-
tivny prirastok HDP iba tri krajiny — Grécko (0,3 %), Cyprus (0,6 %) a Slo-
vensko (2,1%). Z dalsich clenskych Statov EU 27 dosiahli v poslednom
Stvrtroku pozitivny prirastok HDP iba Bulharsko a Polsko (pozri tab. 1.12).

Tabulka 1.12
Stvrtroéné zmeny objemu HDP v EU, USA a Japonsku v roku 2008
(percentualna zmena oproti predchadzajicemu stvrtroku)

Krajina 2008/1 2008/2 2008/3 2008/4
Belgicko 04 0,3 0,1 -1,7
Nemecko 15 -0,5 -0,5 -2,1
irsko -1,0 -04 1.1 71
Grécko 0,9 0,9 04 0,3
Spanielsko 0,4 0,1 03 -1,0
Franclzsko 04 -0,3 0,1 =111
Taliansko 0,3 -0,6 -0,7 -1,9
Cyprus 0,8 0,8 0,6 0,6
Luxembursko -1,0 0,3 -0,3 -45
Malta 0,2 0,3 -0,3 -1,0
Holandsko 0,6 -0,1 -1,0 -1,5
Rakusko 0,5 0,2 0,0 -0,2
Portugalsko -0,3 0,2 -0,2 -1,6
Slovinsko 19 0,6 0,8 41
Slovensko -34 1,9 1,8 2,1
Finsko -0,3 0,1 -0,3 -1,3
Eurozéna 0,6 -0,2 -0,2 -1,6
Bulharsko 1,2 14 1,6 0,9
Ceska republika 0,6 0,7 0,3 -0,9
Estonsko -1,5 17 -2,2 -43
LotySsko -5,0 -1,4 -0,4 -39
Litva 0,2 0,2 -0,3 -14
Madarsko 0,5 -0,1 -0,6 -1,2
Polsko 0,9 1,0 0,8 0,3
Rumunsko 21 2,0 2,0 -2,8
Déansko -1,2 0,3 -0,8 -1.9
Svédsko -0,6 -05 -1,0 24
Spojené kralovstvo 0,3 0,0 -0,7 -1,0
EU 05 -0,1 -0,3 -15
USA 0,2 0,7 -0,1 -1,6
Japonsko 0,3 -1,2 -0,4 -3,2

Prameri: European Commission (Spring 2009).
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V stigasnosti s vynimkou Cypru vietky ostatné &lenské staty EU 27 &elia
ekonomickej recesii, to znamena, ze na rozdiel od minulosti sa pokles agre-
gatneho dopytu v ¢asti lenskych $tatov EU uz nekompenzuje jeho rastom
vinych ¢lenskych Statoch. Ekonomicky pokles vSak nezasahuje vsetky Clen-
ské $taty EU a vietky sektory ekonomiky s rovnakou intenzitou, &o je zrejmé
z dalSich Udajov (pozri tab. 1.13).

Tabulka 1.13
Eurdpska Unia: rast realneho HDP, inflacie a nezamestnanosti
Podiel na Rast redlineho HDP Inflacia’ v % Miera nezamestna-
celkovpm V% nosti2v %
HDP E/U 27 1 2008 [ 20092 [ 20102 | 2008 | 20093 | 20103 | 2008 | 20093 | 20103
V7
Nemecko 19,7 13|56 -10] 28| 01 [-04] 73| 86104
Franctizsko 154 07 -30] 04| 32| 05| 10| 78] 96 [107
Taliansko 12,5 10 |44 -041| 35| 07| 06| 68| 88| 94
Spanielsko 85 12 |30 |-07 1| 41| 00| 009|113 [173 ]| 205
Holandsko 46 20 |48 |-07 | 22| 03| 11| 28] 39| 62
Belgicko 2,7 11138 03| 45| 05| 10| 70| 85103
Rakusko 2,2 18 |-30| 02| 32| 05| 13| 38| 60| 7.1
Grécko 1,9 29 |02 |-06| 42| 16| 21| 77| 91| 97
Finsko 15 09 [-52|-12| 39| 10| 11| 64| 89| 93
irsko 15 23 1-80-30]| 31|-06| 10 63 [133]160
Portugalsko 13 00 |-411]-05| 26| 03| 10| 77| 91| 98
Slovensko 13 64 |21 1 19| 39| 1,7 ] 23| 95 |120 | 121
Slovinsko 0,3 35 27| 14| 57| 05| 15| 44| 66| 74
Luxembursko 0,3 07 |48 |-02 34 0,2 18 | 49 59 7,0
Cyprus 0,1 371 03] 21| 44| 09| 24| 38| 47| 60
Malta 0,0 16 |15 11| 47| 18| 17| 59| 71| 76
EU 16 (eurozona) 72,8 09 |42 |-041| 33| 04| 06| 75| 99115
Spojené kralovstvo 16,6 07 |41]-041| 36| 15| 08| 56| 82| 94
Svédsko 2,7 02 |-43| 02| 33|-02| 00| 62| 84 |104
Dansko 18 11|40 | 04| 34 |-03| 00| 33| 52| 66
EU 194 94,0 09
EU8s 6,0 48
EU 27 100,0 09 |40|-01| 37| 09| 13| 70| 94 [ 100

" Harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP).

2 Percento z pracovnej sily.

3 Prognéza.

4 Eurozona a tri uvedené ¢lenské Staty EU.

5 Zvy3ni ¢lenovia EU — Polsko, Ceska republika, Madarsko, Rumunsko, Litva, Bulharsko, Loty$sko, Estonsko.

Prameri: IMF (2009); EEAG (2009); European Commission (Spring 2009); OECD (2009c).
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Konjunkturny vyvoj eurdpskej ekonomiky sa v minulom roku vyrazne
spomalil. Ak v roku 2007 prirastok realneho HDP v EU 27 predstavoval este
2,8 % (veurozone 2,6 %), vroku 2008 dosiahol iba 0,9 % (veurozone
0,8 %). Sest clenskych $tatov EU 27, z toho dvaja &lenovia eurozény (Ta-
liansko a irsko) pritom zaznamenali negativny rast a ekonomicka situacia
v celej EU sa postupne zhorSovala. Zatial o v poslednom $tvrtroku 2008
(tab. 1.12) reélny HDP napriklad vzrastol iba v troch Elenskych Statoch euro-
zony — Grécku, Cyperskej republike a Slovenskej republike, v prvom Stvrtro-
ku 2009 uz bol ekonomicky pokles takmer vieobecny.4

To vSetko sa prostrednictvom pesimistickych o¢akavani odzrkadlilo aj
v prognéze IMF (ale aj EK, OECD a dalSich vyznamnych inétitlcii) na roky
2009 a 2010, v ktorej sa v eurozéne rata s celorocnym ekonomickym pokle-
som HDP —4,2 %, €o je napriklad viac ako v USA (-2,8 %).* Na ,Cele” tejto
negativnej bilancie je nedavny eurépsky ,tiger” irsko a eurdpska ,lokomotiva
rastu‘ Nemecko (od ktorého podstatne zavisi aj konjunktirny vyvoj SR),
nasledované Finskom, Holandskom, Luxemburskom a Talianskom.

Ekonomickej recesii uz v roku 2008 sa nevyhli ani dva vysoko rozvinuté
Slenské staty EU Svédsko a Dansko, v ktorych sa podobne ako v Spojenom
krélovstve vtomto roku oCakava pomerne znacny pokles realneho HDP,
ato v Dansku —4,0 %, v Spojenom kralovstve —4,1 % a vo Svédsku —4,3 %.
Negativnu bilanciu zapadnej Eurépy napokon uzatvaraju dve krajiny patriace
k svetovej ekonomickej elite, ato Nérsko a Svajgiarsko, ktoré sa v tomto
roku takisto nevyhnu ekonomickej recesii.

Ekonomicku recesiu v eurozéne, prirodzene, sprevadza rast miery ne-
zamestnanosti, ktord po este vcelku miernom zvySeni v roku 2008, ked
dosiahla 7,5 % (v roku 2007 to bolo 7,4 %), v roku 2009 prekroi hranicu
9% svyhladom dalSieho zvySovania. Najvy$Siu mieru nezamestnanosti
zaznamenali v roku 2008 Spanielsko (11,3 %) a Slovensko (9,5 %).

Ekonomicka recesia sa, pochopitelne, premieta aj do vyvoja inflacie
(HICP), ktorej rast sa v celej eurozone vyrazne spomalil a vo viacerych

43 Vynimkou bol iba Cyprus, kde rast redineho HDP v prvom Stvrtroku v podstate stagnoval.

44 ESte s vacsim poklesom redlneho HDP sa vSak v tomto roku rata v Japonsku (6,2 %)
a Rusku (6,0 %). Pre zaujimavost uvadzame, Ze najvy$Si prirastok HDP ma v tomto roku
dosiahnut Katar (18 %), zatial' o Saudska Arabia a Kuvajt sa zrejme nevyhni ekonomickému
poklesu — Saudska Arabia —0,9 % a Kuvajt-1,1 %.
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¢lenskych $tatoch sa pohybuje v deflatnom pasme (v irsku sa v roku 2009
dokonca o&akava pokles HICP 0 -0,6 %).

Strukttru ekonomického rastu v eurozéne v rokoch 2007 — 2010 blizsie
charakterizuje tabulka 1.14, z ktorej je zrejmé, ako sa na spomaleni, a neskor
absolUtnom poklese ekonomického rastu podielaju jednotlivé zlozky HDP,
resp. agregatneho dopytu.

Tabulka 1.14
Struktura rastu 2007 — 2010: eurozéna (realna roéna zmena v %)
2007 2007 | 2008 | 2009 | 2010°
Bezné ceny| % HDP Reélna zmena v %
vmld EUR
Osobna spotreba 563,9 56,3 1,6 0,5 -0,9 -0,3
Verejné spotreba 1802,5 20,0 2,2 2,0 -2,0 1,7
Tvorba hrubého
fixného kapitalu 1970,1 219 4.4 0,0 -10,4 -2,7
Zmena zasob (v % HDP) 247 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1
Vyvoz tovarov a sluzieb 37440 41,6 6,0 12 -13,2 -0,3
Konecny dopyt 12 605,1 140,1 35 09 -59 -0,3
Dovoz tovarov a sluzieb 3606,5 40,1 54 1,2 -10,5 -0,8
HDP eurozény 8998,7 100,0 2,7 08 -4,0 -0,1
HND 89743 99,7 23 0,4 -41 -0,3
HDP EU 27 12 343,7 137,2 2,9 0,9 -4,0 -0,1
Prinos k zmene HDP (v %

Osobné spotreba 0,9 0,2 -0,5 -0,2
Verejna spotreba 0,5 0,4 0,4 0,4
Investicie 0,9 0,0 -2,3 -0,5
Zasoby 0,1 0,1 -0,5 0,0
Vyvoz 24 05 -55 -0,1
Koneény dopyt 48 1,3 -8,3 -0,4
Dovoz (minus) -21 -0,5 43 0,3
Cisty vyvoz 03 0,0 -12 0.2

' Progndza (jar 2009).

Prameri: European Commission (Spring 2009).

Ekonomicky pokles sa zasluhou finanénej krizy postupne rozsiril na v3et-
ky hlavné sektory ekonomiky. Tarchu krizy najviac pocitil vyvoz tovarov a slu-
Zieb a oblast investi¢nej Cinnosti. Sti¢asna recesia ovplyviuje vSetky zlozky
dopytu, pochopitelne, s vynimkou vladnej spotreby a verejnych financii.

Kontrakcia investicnej ¢innosti ma pokracovat takmer do konca progndzo-
vaného obdobia tak v eurozéne, ako aj v EU. Vcelku to znamena prinajmen-
Som devat Stvrtrokov negativneho rastu a kumulativny pokles investicii o viac
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ako 15 % od vrcholu v prvom $tvrtroku 2008. Pokles investicii v roku 2009 sa
vysvetluje hlavne poklesom v strojarstve a vyrobe vyrobnych zariadeni. V po-
zadi poklesu spracovatelského priemyslu je kombinacia viacerych faktorov
vratane negativnych efektov prelievania z kolapsu globalneho industriaineho
outputu, znaéného poklesu vyuZivania vyrobnych kapacit a rastu averzie voéi
riziku, o komplikuje priame financovanie prostrednictvom finanénych trhov.

Na druhej strane sa oakava, Ze vladna spotreba a verejné investicie by
mali podporovat ekonomicky rast. Vladna spotreba sa mé podfa prognézy
EK zvysit v roku 2009 0 1,5 % az 1,75 % a pokraCovat v raste aj v roku 2010
tempom mierne prevySujucim 1 %, zatial ¢o verejné investicie maju expan-
dovat asi 0 10 %. V tom sa odzrkadluje okrem iného vplyv rozliénych, zatial
oznédmenych zamernych fiSkalnych opatreni, ktoré maju podfa Pl&anu eurdp-
skej hospodarskej obnovy predstavovat asi 1,75 % HDP EU. Perspektivy
rastu by boli podstatne horsie, ak by sa tieto fikélne opatrenia neuskuto¢ni-
li. Celkova rozpoctova podpora je v8ak véacSia ako tieto opatrenia, pretoZe
zahfiia aj uc€inok automatickych stabilizatorov, opatrenia uskutoénené na
arovni EU a mimorozpodtové opatrenia. Celkova rozpo&tova podpora eurdp-
skej ekonomiky sa odhaduje asi na 5 % HDP pocas rokov 2009 a 2010, ¢o
iste nie je zanedbatelna suma.

Menej pozitivnym faktorom bol zna¢ny vzostup z&sob v eurozéne v dru-
hej polovici roka 2008, ktory bol nedobrovolny, aj ked vezmeme do Uvahy
znaény pokles priemyselnej vyroby. Tento zaver vyplyva z velkej medzery
medzi rastom HDP a vyvojom zasob, ako aj z porovnania hodnotenia zasob
s vyhladom vyvoja zasob.

Jednym z kluCovych faktorov globalnej ekonomickej recesie je vyvoj sve-
tového obchodu, ktorého objem (po znanom poklese tempa rastu v roku
2008) sa ma v roku 2009 zniZit aZ 0 11 %. Pokial ide o vyvoz tovarov a slu-
Zieb z eurozony, jeho tempo rastu v roku 2008 kleslo na +1,2 % a v tomto
roku sa oCakava jeho absolutny pokles —13,2 %. Rast vyvozu eurozony bu-
de timit aj apreciacia eura. Vymenny pomer eura proti USD a japonskému
jenu je od zaciatku roka 2009 vysoko volatilny, zatial ¢o vo vztahu k libre
Sterlingov a SvajCiarskemu franku v poslednych mesiacoch euro apreciovalo.
Viyhlad vyvozu eurozony zhorSuje okrem inych faktorov vyrazny pokles
svetového obchodu, na ktorého raste sa eurozéna v minulosti znaéne
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podiefala, spolu s o€akavanym negativnym rastom globalneho outputu a sil-
nym eurom.

Vyvoj pracovného trhu sa zacal zhorSovat uz po€as roka 2008, na ¢om
sa podielali dva hlavné faktory. Podniky zacdali obmedzovat zamestnanost
predovSetkym preto, lebo oCakavali oslabenie dopytu po svojom outpute.
V podobnom smere v3ak pdsobili aj prisnejSie finanéné podmienky, ktoré
zvysili potrebu zniZzovat néklady vratane nakladov prace. Situacia trhu prace
sa ma podstatne zhorsit v rokoch 2009 a 2010, ¢o sa prejavi v znatnom
absolutnom poklese zamestnanosti. V roku 2010 ma miera nezamestnanosti
v eurozone dosiahnut 11,5 % a v EU 10,9 % (tab. 1.15).

Tabulka 1.15
Trh prace - eurozéna a Eurépska unia (roéna percentualna zmena)
Eurozéna Eurdpska Unia
2007 | 2008 | 20091 [ 20101 ] 2007 | 2008 [20091| 20101

Obyvatel'stvo v pracovnom veku (15 — 64) 05| 041 02| 01| 04| 03| 02 0,1
Pracovna sila 081101 02 02| 07 ] 10| 02] 02
Zamestnanost 1,71 07 (26 |15 ]| 17| 07 |-26 |-14
Zamestnanost (zmena v mil.) 2,7 1,3 (=35 |-22 | 40 19 | -55 | =31
Nezamestnanost (pocet v mil.) 11,7 (11,8 | 156 | 181 [ 16,9 | 16,8 | 22,7 | 26,3
Miera nezamestnanosti (v % pracovnejsily) [ 75 | 75| 99 (115 | 71| 70 [ 94 | 109
Produktivita prace, celd ekonomika 101] 01 [-14 15 16| 07 [-13 ]| 14
Miera zamestnanosti 2 65,7 | 66,1 | 644 | 634 | 654 659 |64,2 | 632

' Progndza.

2 Ako percento populécie v pracovnom veku.
Pramer}: European Commission (Spring 2009).

V rokoch 2006 a 2007 sa trh prace v priaznivych konjunktdrnych pod-
mienkach vyvijal dynamicky. Zamestnanost zaznamenala ro¢ny prirastok
asi 1,5 % tak v eurozéne, ako aj v EU, zatial ¢o nezamestnanost sa znizo-
vala a miera participacie rastla. V roku 2008 sa rast zamestnanosti spomalil
na 0,7 %, pri¢om v tretom Stvrtroku zamestnanost uz stagnovala tak v euro-
zone, ako aj v EU a v poslednom $tvrtroku sa zadala znizovat. Odzrkadlilo
sa to aj vo vyvoji nezamestnanosti, ktora sa poCas roka 2008 zacala zvySovat.

Sektorova analyza ukazuje, Ze zamestnanost v stavebnictve — na rozdiel
od inych hlavnych sektorov ekonomiky — dosiahla svoj vrchol uz v roku
2007. V priemysle sa situacia v oblasti zamestnanosti zaCala zhorSovat
v poslednom Stvrtroku 2008.
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V suCasnosti sa situacia na trhu prace zhorSuje vo vacsine Clenskych
Statov EU. Uz v prvej polovici roka 2008, ked sa trh prace vo vagsine krajin
EU este vyvijal priaznivo, sa nezamestnanost zacala zhorsovat v Spaniel-
sku a rsku, 8o stviselo s vyraznym zhor$enim v sektore stavebnictva.

Po stéle este pozitivnom celkovom raste zamestnanosti v roku 2008 ma
zamestnanost podlfa progndzy klesnut v eurozone 02,6 % vroku 2009
a01,5% vroku 2010. Podobné tendencia sa ma prejavit v celej Europskej
Gnii. V rokoch 2008 — 2009 méa poget zamestnanych v EU klesnit o 8,5 mi-
liéna, €o viac ako ,vymaze* Cisty prirastok zamestnanych v rozsahu 6 milio-
nov v predchadzajucich dvoch rokoch.

Pokles zamestnanosti ma teda nasledovat zhorSovanie ekonomickej ak-
tivity s urCitym oneskorenim, v podstate v sulade s klasickym priebehom
ekonomického cyklu. Ked sa dopyt po produkcii firiem zacal pogas roka
2008 oslabovat, firmy sa spodiatku zdrahali obmedzit poCet pracovnikov,
pretoZe také prispdsobenia nie su bez nékladov. Toto otafanie s nevyhnut-
nymi zmenami zamestnanosti zosilnilo pokles produktivity prace v roku 2008.

Pokles zamestnanosti v rokoch 2009 a 2010 méa postihnut vacsinu Elen-
skych Statov, pricom najvagsia kontrakcia sa odakava v Spanielsku, irsku,
LotySsku, Litve a Estdnsku, kde sa situacia na trhu prace podstatne zhorsila
uz v druhej polovici roka 2008. V irsku a Loty&sku ma byt pocet zamestna-
nych v roku 2010 niZ8i 0 10 % v porovnani s rokom 2008. Naproti tomu za-
mestnanost v rokoch 2008 a 2010 sa ma v podstate udrzat na nezmenene;
urovni na Cypre, Malte a v Luxembursku, kde oslabenie celkovej ekonomic-
kej &innosti ma byt menej vyrazné, ako je priemer EU. Vcelku sa otakava,
%e miera nezamestnanosti v EU dosiahne povojnovy rekord.

Situécia na trhu prace sa, prirodzene, odzrkadluje aj vo vyvoji miezd,
ktorych rast sa ma vroku 2009 spomalit. Situaciu vo vyvoji miezd vSak
ovplyvriuje aj spomalenie inflacie, ¢o v roku 2009 umozni pomerne vysoky
rast realnych miezd. Pravda, v dalSom roku sa uz o€akava rychly pokles
realnych miezd, pretoze obdobie nizkej inflacie sa skonci a rast nominalnych
miezd bude pomaly.

Pokial ide o celkovy vyvoj zamestnanosti, ktorého miera mala podfa Li-
sabonskej agendy dosiahnut 70 %, tento ciel sa nedosiahne (v roku 2010
ma byt miera nezamestnanosti napr. iba 63,2 %) a Eurépska Unia si moze
vytyCit tento ciel aZ po prekonani recesie.
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Ekonomicka recesia sa vyrazne podpisala aj na vyvoji inflacie v EU
a eurozéne, ktorej tempo sa zniZilo zo svojho vrcholu v polovici roka 2008
na 1,3 % a v marci 2009 na 0,6 %. Tento obrat v dynamike inflacie suvisi pre-
dovSetkym s poklesom cien hlavnych komodit. Ceny ropy napriklad klesli od
svojho vrcholu v lete 2008 zhruba o 60 % v désledku ochabnutia ekonomic-
kej Cinnosti, ktoré viedlo k poklesu dopytu po rope, ako aj rastu ropnych
zasob. Podobny vplyv mal aj pokles cien potravin.

Na rozdiel od zakladnej (headline) inflacie jadrové inflacia (inflacia mera-
na pomocou HICP minus energia a nespracované potravinarske suroviny)
zaznamenala v eurozone menSi pokles. Od svojho vrcholu 2,6 % v auguste
2008, klesla na 1,5 % v marci 2009, ¢o je nad tempom rastu zakladnej infla-
cie. Mensi pokles jadrovej inflacie mozno pripisat’ predovsetkym nespraco-
vanym potravinarskym surovinam, pri ktorych sa rast cien zniZil zo 6,75 %
v tretom Stvrtroku 2008 takmer na 1,5 % v marci 2009. Celkovy inflacny
vyhad v eurozéne a EU charakterizuje tabulka 1.16.

Tabulka 1.16
VyhFad inflacie - eurozona a Eurdpska tnia (roéna percentualna zmena)
Eurozéna Eurépska Unia
2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010

Deflator osobnej spotreby 2,2 29 0,5 12 2,3 3,0 0,8 1,3
Deflator HDP 23 23 1,5 1,2 2,6 2,6 1,5 1,3
HICP 2,1 33 0,4 1,2 24 3,7 0,9 1,3
Mzda na zamestnanca 2,6 33 1,9 1,5 3,0 35 1,9 1,6
Jednotkové pracovné naklady | 1,7 3,3 34 0,1 2,0 35 3,3 0,2
Dovozné ceny tovarov 1,2 39 | 42 1,8 0,9 47 | -1,6 2,0

Pramer}: European Commission (Spring 2009).

Perspektivy inflacného vyvoja v jednotlivych &lenskych Statoch EU sa od-
liSuju, priCom revizie miery inflacie na rok 2009 nové odhady upravuju vaé-
Sinou smerom dole. O&akavany znacny pokles inflacie v Nemecku, vo Fran-
clizsku a v Spanielsku pravdepodobne znizi inflaciu v eurozéne na 0,1 %
v tretom Stvrtroku 2009. Na rok 2010 sa inflacia takisto reviduje vo vsetkych
krajinach eurozény smerom dole, priCom sa o¢akava, ze zakladna inflécia
sa ma pohybovat od 0,4 % v irsku do 2,4 % na Slovensku. Pokial ide
o ostatné &lenské $taty EU, inflacia v roku 2009 sa reviduje smerom dole,
s vynimkou Spojeného kralovstva, Svédska, Rumunska a Madarska, kde sa
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inflacia reviduje smerom hore. Tieto revizie smerom hore vo Svédsku, v Ma-
darsku a Spojenom kralovstve boli vyvolané hlavne depreciaciou ich mien.
Z podobnych dévodov sa inflacia revidovala smerom hore v Madarsku
a Spojenom kralovstve aj na rok 2010, zatial o vo vSetkych ostatnych &len-
skych $tatoch EU, ktoré nie su ¢lenmi eurozoény, sa uskutocnili revizie sme-
rom dole v rozsahu od -5,2 percentualnych bodov (p. b.) v Litve do -0,3 p. b.
vo Svédsku.

Verejné financie: hlavny nastroj boja s recesiou

Globalna finanéné kriza a ekonomické recesia velmi negativne ovplyvriu-
ju oblast verejnych financii, ktord sa az do roku 2007 vyvijala vcelku pozitiv-
ne. K obratu do3lo v roku 2008, ked deficit véeobecnej viady v EU vzrastol
z-0,8 % HDP v roku 20074 na -2,3 % v roku 2008 (z-0,6 % na —-1,9 %
HDP v eurozéne). V prudkom zvySeni deficitu sa odzrkadlil predovsetkym
ekonomicky pokles od druhej polovice roka 2008 spolu s expanzivnymi
fisk&lnymi opatreniami prijatymi niektorymi ¢lenskymi Statmi na kompenzaciu
poklesu agregatneho dopytu (tab. 1.17).

Tabulka 1.17
Rozpocet vSeobecnej viady: eurozéna a Eurdpska tnia (v % HDP)
Eurozona Eurépska Unia
2007 | 2008 [20091 (2010 | 2007 | 2008 | 2009|2010

Celkové prijmy (1) 454 | 447 | 448 | 444 | 44,9 | 445 | 44,1 | 438
Celkové vydavky (2) 46,1 | 46,6 | 50,1 | 51,0 | 457 | 46,8 | 50,1 | 51,1
Skutocna bilancia (3) = (1) - (2) 06| -19|-53|-65|-08|-23]-60]-73
Urokové vydavky (4) 29| 30| 30| 32| 27| 27| 28| 31
Primarna bilancia (5) = (3) + (4) 23| 11 23|33 19| 04| -32]| 43

Cyklicky upravena rozpoctova bilancia | -1,9 | =29 | -39 | 4,7 | =21 | =33 | -46 | -56
Cyklicky upravena primarna bilancia 11 011-09 | -15 06 | -05 | -18 [ -25

Strukturalna rozpoctova bilancia 2 -18 1 -28 | -39 | 47| 20| 31| 46 [ -55

Zmena v Strukturalnej bilancii 021]-101]-111]-08 01 1] -111]-15|-09

Hruby dlh 66,0 | 69,3 | 77,7 | 838 | 58,7 | 615 [ 726 | 79,4
' Progndza.

2 Strukturalna rozpodtova bilancia je cyklicky upravena bilancia ogistena o jednorazové ainé dogasné
opatrenia odhadnuté Komisiou sluzieb.

Pramer}: European Commission (Spring 2009).

45 Tento deficit bol po dlhych rokoch najpriaznivejim ukazovatelom stavu verejnych financii v EU.
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Projektované deficity sa vyrazne zvy3uju v rokoch 2009 a 2010. Podla
novych odhadov méa deficit vieobecnej viady dosiahnut 6 % HDP v EU
(5,3 % v eurozoéne), €o je podstatne viac ako v predchadzajicich progné-
zach. Prudky rast projektovaného deficitu vSeobecnej viady ma viaceré pri-
¢iny. Po prvé, ekonomicky pokles prina$a zaroven pokles danovych prijmov
arast vydavkov na socialne zabezpecenie, najma podpdr v nezamestna-
nosti. Po druhé, mimoriadny rast prijmov po¢as posledného konjunkturalne-
ho rozmachu sa zmenil na svoj opak, v éom sa odzrkadluje relativne silna
erbzia niektorych dafovych zakladov. Po tretie, v stlade s planom Komisie
pre europsku hospodarsku obnovu (EERP), schvalenym Eurdpskou komi-
siou v decembri 2008, viaceré Clenské Staty prijali rozsiahle balicky fiskal-
nych stimulov na podporu investicii a udrZanie agregatneho dopytu.

Zatial o expanzivne opatrenia ovplyviuji viadne prijmy a vydavky zhru-
ba v rovnakom rozsahu, rast pomeru deficitu k HDP je sCasti ovplyvneny
denominaénym efektom HDP ovplyviujucim pomer vydavkov k HDP. Pri
poklese nominalneho HDP v roku 2009 aiba miernom raste v roku 2010,
pomer vydavkov sa ma zvysit na 50 % v roku 2009 a dalej na 51 % v euro-
zone aj v EU. Expanzia vladnych vydavkov ovplyviiuje hlavne vydavky na
socialne zabezpeCenie a transfery. Rastl vSak aj kapitalové vydavky
a verejna spotreba, v om sa odzrkadluju stimulatné opatrenia uskutorio-
vané na zaklade EERP.

Pomer rozpoétovych prijmov k HDP méa v progndzovanom horizonte
klesnut asi o jeden percentualny bod v porovnani s rokom 2007 tak v EU,
ako aj eurozdne. Odhliadnuc od denominaéného efektu relativna odolnost
pomeru prijmov sa vysvetluje aj vyvojom nepriamych dani a socialnych
prispevkov, ktoré sa maju udrziavat relativne robustnymi vydavkami na
osobnu spotrebu a mzdami zamestnancov, ¢o sCasti kompenzuje znaény
vypadok priamych dani. Zatial o v krajinach, kde je ekonomicky pokles
vyvolany hlavne vnatornymi silami a (alebo) zvratom vo vyvoji bubliny aktiv,
ako Irsko, Spanielsko a Spojené kralovstvo, viadne prijmy v pomere k HDP
podstatne klesli, v dalSich krajinach, kde recesiu vyvolal hlavne vonkajsi
sektor ako v Nemecku, nové zlozenie dafovych zakladov v prospech dario-
vo vynosnejSich zloZiek obmedzuje pokles podielu prijmov.
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Box 1.1
Vplyv zdmernych fiskalnych opatreni na HDP

Sucasna kriza sa stala novym podnetom na diskusiu o vyuziti zamernej (discretionary)
fiSkalnej politiky ako nastroja na podporu ekonomického rastu.

Odhaduje sa, Ze v rokoch 2009 a 2010 krajiny G 20 zabezpecia fiskalny stimul v rozsa-
hu 1,3 biliéna USD. Clenské Staty EU oznamili, ze fiskalny zamerny bali¢ek bude predsta-
vovat 1,8 % HDP, pri¢om celkova podpora europskej ekonomiky sa zvysi na 5,5 % HDP, ak
sa berd do Uvahy aj automatické stabilizatory a mimorozpoétové opatrenia. Vplyv tychto
stimulov na ekonomicky rast zavisi od Styroch faktorov: stupfia, v akom je ekonomika ob-
medzena Uverovymi podmienkami, koncepcie menovej politiky a Struktury i trvania tychto
stimulov. Na ilustraciu potencialnej Ulohy fiskalnej politiky pri podpore ekonomického rastu
box 1.1 prezentuje modelové multiplikatory niektorych fiSkalnych opatreni. To ma poskytnat
odhad vplyvu zamernych fiskalnych opatreni na HDP, ktoré sa bezne pouzivaju v Europske;
Unii a USA.

Vo vSeobecnosti plati, Ze ucinky fiskalnych stimulov na HDP, ktoré maju formu Sokov
vyvolanych verejnymi vydavkami (viadna spotreba a investicie), si vécSie ako Ucinky
znizenia dani alebo transferov domacnostiam. U&inok daného stimulu v3ak podstatne za-
visi aj od toho, ¢&i 8ok je skutoéne docasny, alebo nie. V druhom pripade by ekonomické
subjekty anticipovali vySSie dafové pasiva v budlcnosti a zvysili by Uspory, ¢o by malo
silnejSi vytlacaci efekt a mensi slabsi efekt na rast HDP.

Tabulka 1

Prvy rok t¢inkov fiskalnych Sokov na HDP v rozsahu 1 % HDP
Fiskalne opatrenie Permanentny stimul Docasny stimul Docasny stimul

(jeden rok) s monetarnym prispdsobenim !

Investiéna podpora 0,46 1,37 2,19
Vladna investicia 0,84 1,07 1,40
VIadna spotreba 0,36 0,99 1,40
Spotrebna dar 0,37 0,67 0,99
Vladne transfery 0,22 0,55 0,78
Zdanenie prace 0,48 0,53 0,68
Dari zo zisku korporacii 0,32 0,03 0,05

" Nezmenené nomindlne Urokové sadzby pocas jedného roka.
Pramen: European Commission (Spring 2009).

Z tabulky 1 je zrejmé, Ze rast investiénych podpdr mé znaéné ucinky na HDP, najma ak
su doCasné. VIadne investicie takisto vyrazne zvySuju multiplikator HDP, viac ako multipli-
kator pre viadnu spotrebu (nakupy tovarov a sluzieb), osobitne, ak je stimul permanentny.
Naopak, zvySenie vladnych transferov mé& pomerne maly multiplikany efekt v désledku
negativnych podnetov na strane ponuky prace. Ak sa vSak menova politika prispdsobuje
(niz8imi arokovymi sadzbami), multiplikacny efekt na HDP je podstatne vyssi.

Docasné znizenie DPH a zdanenia prace su menej u¢innym stimulom, pricom docasné
znizenie spotrebného zdanenia méa vacsi efekt na HDP.

Pokial ide o zdanenie korporéacii, tabulka 1 ukazuje, Ze doCasné zniZenie by malo mi-
nimalny efekt, pretoze firmy kalkuluji dafovu zataz vo vztahu k novému investicnému
projektu pocas celého Zivotného cyklu. Na druhej strane, permanentné znizenie dani korpo-
racii by prinieslo pomerne silny efekt na HDP, aj ked by mohlo trvat dlho, kym by sa tieto
vynosy materializovali v dosledku velkych kapitalovych prispésobovacich nakladov.
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Vplyv zémernych fiskalnych opatreni na HDP v EU a USA

V Eur6pskej Unii zamerné fiskalne opatrenia v roku 2009 dosiahnu 1,1 % HDP. Odha-
duje sa, ze tieto zdmerné opatrenia by mohli stimulovat rast HDP EU medzi 0,5 % a 1,0 %
v zavislosti od reakcie menovej politiky. V roku 2010 maju zamerné opatrenia zvysit HDP
az 00,7 %. Dalsi stimul k rastu HDP EU v obdobi 2009 — 2010 prinest automatické stabili-
zatory a prijaté mimorozpoctové opatrenia. )

V Spojenych Statoch americkych st automatické stabilizatory slabsie ako v EU. Kom-
penzovat to bude zdmerny fiSkalny impulz, ktory je v USA vacsi — dosiahne az 2,1 % HDP
vroku 2009 a2,4 % vroku 2010. Odhadovany multiplikacny ucinok tychto zamernych
opatreni v USA lezi medzi 1,0 % a 2,4 % v roku 2009 a medzi 1,2 a 2,7 % v roku 2010.

Treba brat do Uvahy, Ze tato ilustracia abstrahuje od implementaénych oneskoreni. To
znamena, Ze multiplikaény G¢inok rozliénych opatreni sa mdze posunut na roky 2010 — 2011.

Prameri: European Commission (Spring 2009).

Celkova podpora ekonomiky zo strany vladnych financii, vyjadrena zhor-
$enim rozpoétovej bilancie viady, dosahuje v EU a7 pat percentualnych bo-
dov (okolo 4,5 p. b. v eurozdne). Tato podpora zahffia uéinok automatickych
stabilizatorov spolu s fiskalnymi stimulmi, ktoré &lenské $taty prijali v reakcii
na ekonomicky pokles a ktoré sa celkove odhaduju na viac ako 135 mid EUR
(1,1 % HDP EU) na rok 2009 a viac ako 90 mld EUR (0,8 % HDP) na rok
2010. Okrem tychto opatreni Clenské Staty prijali viaceré mimorozpoctové
opatrenia (t. j. opatrenia neovplyviiujuce bilanciu vSeobecnej viady) na pod-
poru dopytu. Tieto opatrenia, ako pdZicky a kapitalové injekcie nefinanéné-
mu sukromného sektoru alebo na zvy3enie investicii verejného sektora, sa
odhaduiju asi na 0,5 % HDP.

Dodatocné peniaze v sume asi 1,25 % HDP sa vloZili do finanéného sek-
tora na rekapitalizaciu. Tieto opatrenia ovplyviuju viadny dih, nie v§ak deficit.
Okrem toho Eurépska komisia schvalila garancie finanénému sektoru v rozsa-
hu asi 24 % HDP Europskej Unie, z ¢oho asi 7,5 % HDP zéruk sa uz skutoc-
ne poskytlo. Podpora bankovému sektoru na ozdravenie aktiv a zvySenie
likvidity, ktora ma tiez najCastejSie formu zaruk, predstavuje asi 7 % HDP.

Vroku 2009 sa mé rozpoctova situacia v Clenskych Statoch eurozény
zhorsit, s vynimkou Malty, kde sa mé deficit zniZit o 1 p. b. Zatial &o irsko
preziva vtomto roku osobitne velké zhorSenie svojich verejnych financii
(takmer o pat p. b.), dalSich devat Clenskych Statov (Rakusko, Belgicko, Fin-
sko, Franctizsko, Nemecko, Luxembursko, Holandsko, Spanielsko a Slovinsko)
rata so zhor8enim svojho deficitu o viac ako tri p. b. v roku 2009, v éom sa
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spravidla odraza prijatie znaénych fiskalnych stimulanych opatreni v sulade
s EERP. Rozpoctovy deficit ma v roku 2009 prekrodit 3 %-nu referenénu
hodnotu v trinastich ¢lenskych $tatoch vratane Slovenska. Aj v roku 2010 sa
mé stav verejnych financii vo vacSine &lenskych Statov dalej zhorsit, aj ked
nie tak vyrazne ako v roku 2009. Najhorsia situécia je v irsku, kde ma deficit
dosiahnut aZ neuveritelnych 15,6 % HDP (na zéklade zvyCajného predpo-
kladu, ze sa nezmeni fiskélna politika, tzv. no-policy-change assumption).
Rozpodtova bilancia sa mé podstatne zhorsit aj mimo eurozény, pri¢om
viaceré Clenské Staty su predmetom procedury pri nadmernom deficite (ex-
cessive deficit procedure).

Je pochopitelné, ze aj projekcie vladneho dihu sa podstatne revidovali
smerom hore nielen v désledku rastlcich deficitov, ale aj znaénych operacii
,pod Ciarou®, ako je rekapitalizacia bank a pdzicky stukromnym podnikom.
Znacné zvySenie pomeru viddneho dihu k HDP v rokoch 2008 — 2010 vyvo-
lal hlavne rychly rast primarnych deficitov na jednej a pomaly rast nominal-
neho HDP na druhej strane (tab. 1.18).

Tabulka 1.18
Eurozdna: dynamika dlhu (v % HDP)
Priemer 2007 2008 2009 2010
2002 - 2006
Pomer hrubého dihu'* 69,1 66,0 69,3 77,7 83,8
Zmena v pomere 0,5 -2,2 33 8,3 6,1
Prispevky
1. Priméarna bilancia -04 -2,3 =11 2,3 33
2. Efekt ,snehovej gule*? 0,8 -0,3 1,0 48 2,3
Z toho:
Urokové vydavky 3,2 29 3,0 3,0 3,2
Efekt rastu -0,9 -1,7 -0,5 2,9 0,1
Efekt inflacie -14 -1,5 -1,5 -1,1 -1,0
3. Prispdsobenie toku aktiv
(stock — flow adjustment) -0,1 0,5 3,4 1,2 0,5
" Koniec obdobia.

2 Efekt ,snehovej gule” zahffia G¢inok Urokovych vydavkov, ako aj vplyv rastu HDP a inflacie na pomer dihu.
Prameri: European Commission (Spring 2009).

Vladny dlh sa ma v uvedenom ¢asovom horizonte (2007 — 2010) prudko
zvysit osobitne v irsku, Lotyssku a Spojenom kralovstve, ale aj v Spaniel-
sku, vo Francuzsku a v Litve. Znizenie dlhového bremena sa naproti tomu
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oCakava iba na Cypre, zatial ¢o v Dansku ostane pomer dihu k HDP prakticky
nezmeneny na nizkej urovni (32,5 % HDP v roku 2009 a 33,7 % HDP v roku
2010). Len mierne ma deficit stupnut v Bulharsku, Estdnsku a Luxembursku.
Summa summarum: Eurépska unia (a napokon cela Eurépa) sa nacha-
dza uprostred najhlbSej ekonomickej recesie od skoncenia druhej svetovej
vojny. Dalsi cyklicky vyvoj eurdpskej ekonomiky (prechod k oZiveniu) zavisi
okrem vonkajSich faktorov (vyvoj svetovej, a osobitne americkej konjunktury)
od foriem a U€innosti stabilizaCnej politiky tak jednotlivych Statov, ako aj celej
Eurdpskej unie (EK, ECOFIN, ECB). V prvej ¢asti sme sa okrem vSeobecne;
charakteristiky a vyhladu eurdpskej konjunktlry zaoberali Ulohou fiskalnej
politiky. V druhej ¢asti budeme venovat pozornost menovej politike ECB.

Menova politika Eurépskej centralnej banky

Po dalSom sprisneni menovej politiky na zaciatku minulého roka, ktoré
bolo dosledkom pokracujlicej apreciacie eura, zostali monetarne podmienky
v eurozone prisne az do leta 2008 (pozri obr. 1.1). Zaciatkom jula ECB do-
konca eSte zvySila svoju hlavnu refinancnu sadzbu o 25 zakladnych bodov
na 4,25 % (pozri obr. 1.2).

Obrazok 1.1
Index monetarnych podmienok '

B.O %

7.0 monetarne
6.0 | spriznenie
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4.0 |
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-1.0 [ uvol nenie
_2.0 L L A i A L I AL
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" Index monetarnych podmienok sa kalkuluje ako vazeny priemer reélnych kratkodobych urokovych
sadzieb (nominalna sadzba minus HICP) a reélneho efektivneho vymenného pomeru eura.

Prameri. EEAG (2009).
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Obrazok 12
Urokové sadzby centralnych bank

0
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Prameri. EEAG (2009).

Znizenie Urokovej sadzby ECB, ktoré sa naStartovalo zaciatkom oktobra
2008, uvolnilo v eurozéne monetarne podmienky. Problémy na eurépskom
medzibankovom trhu vSak udrZiavali poCas jesene pefazné trhové urokové
sadzby hodne nad hlavnou refinan¢nou sadzbou ECB.* Redukcia tychto
rozdielov (spreads) medzi pefiaznou trhovou a hlavnou refinanénou sadzbou
na konci roka 2008 podstatne uvolnila monetarne podmienky. Stale silné
euro vSak zabraruje indikatoru monetarnych podmienok, aby klesol pod svoj
dlhorocny priemer.

Ro¢na miera rastu ponuky pefiazi, merana pomocou Ms, ktora odzrkad-
[uje vyvoj na tverovom trhu, v roku 2008 klesla. Na konci roka 2007 pred-
stavovala zhruba 12 %, v roku 2008 klesla a pribliZila sa 8 %. Minuly rok bol
preto 6smym rokom v rade, v ktorom rast Ms prevySoval referenéni hodnotu
4,5 %. Bankova kriza sa v8ak stane evidentnou, ked' si v8imneme uzSie
definované ukazovatele ponuky pefazi. Napriklad ukazovatel M v podstate
stagnoval od vlanajsieho leta, ked predtym pocas celého roka 2007 mal
stabilni mieru rastu asi 6 %.

4 To len potvrdzuje, Ze ani zmeny Urokovych sadzieb centralnych bank nie st véemocnym
nastrojom menovej politiky.
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Progndzy spomalenia ekonomického rastu viedli aj Anglicki banku
k tomu, aby znizila svoju Urokovl sadzbu z 5,75 % na 5 % v troch krokoch
pocCas zimy 2007/2008. Potom ju na tejto Urovni udrZiavala az do zadiatku
oktobra 2008, ale po vypuknuti krizy ju zniZila az na historicky nizku droven
1,5 % v januari 2009.

V prvej polovici roka 2008 vynosy z viadnych obligacii v ¢lenskych Sta-
toch eurozény sa najskér zvysili asi 0 80 bazickych bodov a potom az do
konca roku Klesli 0 130 bazickych bodov. Zatial ¢o na zaciatku roka sa zda-
lo, ze problémy na finanénych trhoch sa budu stabilizovat, zvySeny zaujem
0 bezpecné aktiva viedol nielen k poklesu vynosov z viadnych obligacii, ale
prispel aj k rastu vynosov z obligacii korporéacii. Tato zvySena averzia k rizi-
ku sa odzrkadluje v raste urokového diferenciélu medzi korporanymi a viad-
nymi obligaciami.

Aj ked sa burzy cennych papierov vyzna&ovali volatilitou, po¢as prvej po-
lovice roka 2008 stagnovali. Tato volatilita sa dalej zvysila v druhej polovici
roka, ked kurzy cennych papierov na celom svete prudko klesli. Zo svojho
vrcholu Euro STOXX 50 klesol asi 045 %. Podobny pokles zaznamenali
kurzy cennych papierov v USA, Spojenom kralovstve a Japonsku. Tomuto
poklesu nemohol zabranit ani prudky pokles urokovych sadzieb.

Tento chaos zasiahol nielen trhy cennych papierov, ale aj devizové trhy,
ktoré silne kolisali od zadiatku finan¢nej krizy. AZ do jula 2008 USD pokra-
aroven 1,58. Neskér sa v decembri vratil nazad na 1,34 a jeho realny efektiv-
ny pomer sa dostal na priemernu Uroven rokov 2004 — 2006.

Na rozdiel od Svédska a Spojeného kralovstva centralna banka v Dan-
sku sa sustreduje na udrzanie stabilného kurzu svojej meny vo vztahu
k euru. Burka na finan¢nych trhoch a fiou vyvolany Utek smerom ku kvalite,
ktory suvisi aj s velkostou krajiny, vytvéral tlak na meny mensich krajin,
ktoré nie su ¢lenmi eurozény. Centralna banka Danska bola napriklad nute-
na v oktobri 2008 dvakrat zvysSit drokové sadzby, ¢im sa zvacsil rozdiel
medzi danskou sadzbou a sadzbou v eurozéne. Tento rozdiel sa Ciastoéne
zvratil zaCiatkom novembra po zniZeni urokovej sadzby v eurozone. Aj
v désledku tychto problémov dénska vldda znova nastolila mozZnost usku-
toCnenia referenda o vstupe do eurozony.
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Na udrZanie svojich menovych reZzimov, t. j. menového vyboru (currency
board) v Estonsku a Litve a pevného (pegged) vymenného pomeru v Lotys-
sku a v snahe udrZat zahraniény kapital, v tychto krajinach sa prudko zvysili
pefiazné trhové Urokové sadzby, €o sa pre tieto krajiny stalo velkou tarchou.
V dalSich novych €lenskych Statoch doSlo k znacnej depreciacii ich narod-
nych mien, omu sa centralne banky v mnohych z tychto krajin usilovali tiez
Celit zvySenim urokovych sadzieb.

Ekonomicky vyhlad Eurépskej tnie:
znacéné rizika a neistota pretrvavaju

Ekonomicka situacia i vyhlad Eurépskej Unie zostavaji mimoriadne
neisté, pretoZe svetova ekonomika stale este prechadza svojou najhorSou
ekonomickou recesiou od druhej svetovej vojny. Niektoré z rizik, ktoré sa
identifikovali v prvych tohtoro€nych prognézach, sa potvrdili a zacali sa ,ma-
terializovat®, ¢o sa odzrkadlilo v podstatnej revizii novych prognéz. Niektoré
dalSie rizika sa vak vynaraju na obzore.

Po prvé, stale eSte existuju vazne rizika zhorSenia ekonomickej situacie
spojené s finan¢nou krizou a s nevyhnutnym procesom oddlZovania. Pod-
mienky na finan¢nych trhoch sa sice v ostatnych mesiacoch trocha zlepsili,
celkovd ekonomicka situécia v8ak zostava krehka. Opatrenia, ktoré sa uz
uskutoénili na podporu bankového sektora, odvratili systémovi finanénd
poruchu a ich pozitivny u€inok by sa mal prejavit v nasledujucich mesiacoch.
Napriek tomu sa v8ak ddvera medzi U¢astnikmi trhu pravdepodobne bude
obnovovat len postupne.

Okrem toho existuje zna€né riziko negativnej spétnej vazby smerujlcej
od nahleho zhorSenia situacie v reélnej ekonomike k niektorym krehkym
finanénym institaciam, ktoré moéZu byt zasiahnuté s vacSou intenzitou, nez
sa beZne oCakadva. Tym by sa mohol ofakavany proces oZivenia posunut
dalej do buducnosti. Histéria pozna finanéné krizy, ktoré boli spojené s diho-
dobymi negativnymi G¢inkami na ekonomicku €innost, ceny aktiv, neza-
mestnanost a verejné financie.

Existuje niekolko kanalov, prostrednictvom ktorych sa tato negativna
spatnd vazba mdZze materializovat. Pokraujuce korekcie trhu s bytmi
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v niektorych ¢lenskych Statoch (najmé v irsku, Spanielsku, Spojenom kra-
lovstve a v pobaltskych krajinach) sa napriklad velmi komplikuju su¢asnym
prudkym poklesom vyvozu a spracovatelského priemyslu. Tieto Soky prav-
depodobne vyvolaju zna¢ny vzostup poCtu bankrotov podnikov, o dalej
¢o by dalej zhorsilo bilancie bank, ktorych kapacita poskytovat Uvery reaingj
ekonomike by sa tym obmedzila. To by zasa zosilnilo pésobenie sil vyvola-
vajucich pokles vo vystavbe bytov a v podnikovom sektore. Vysledkom by
bolo prehibenie a predizenie ekonomickej recesie.

Okrem toho, v kontexte s oddlzovanim (delevering) v globalnom merad-
le, perspektiva zdihavého obdobia klesajlicich domacich investicii a vonkaj-
Sieho dopytu moze rychlo zosilnit nahle posuny v rizikovych preferenciach
investorov. NeCakané poruchy v tokoch kapitalu mézu zasa dalej zhorsit
domace ekonomické a finanéné podmienky. Toho sa obavajd rozvijajuce sa
i rozvojové ekonomiky, najma tie, ktoré maju velké poziadavky na vonkajSie
financovanie a (alebo) rozsiahly finanény sektor v relacii k HDP, a ich fiskal-
na pozicia je slaba. Niektoré rozvijajuce sa krajiny vychodnej Eurdpy su
z tohto hladiska osobitne zranitelné vzhlfadom na to, Ze su znacne zavislé
od pbzigiek zahraniénych bank, ktoré su najvacsie spomedzi rozvijajucich sa
regionov. V dosledku vysokého stupnia finanénej a obchodnej integracie
medzi ,starymi* a ,novymi Clenskymi Statmi by pochmurnejSie vyhliadky
,novych* krajin mohli viest k negativnym prelievacim (spillover) efektom pre
EU ako celok.

Po druhé, synchronny a mimoriadne rychly kolaps svetového obchodu
a priemyselnej vyroby na prelome rokov zvysil spektrum protekcionistickych
opatreni tak vo vyspelych, ako aj v rozvijajucich sa krajinach. Protekcio-
nizmus by mohol nadobudnit formu neprimeranych podpér niektorym od-
vetviam, na domaci trh zameraného obchodu a finanénej politiky, alebo do-
konca priamej kontroly pohybu kapitalu. Napriek zavazkom krajin G 20
vyhnut sa takymto praktikam, existuje riziko, Ze tieto zavazky sa v dosledku
politickych a socialnych tlakov, ktoré prind$a kriza, nebudi dodrziavat.

Po tretie, dalsim rizikom pre ekonomicky vyhlad EU by mohol byt ne-
priaznivy vyvoj menovych kurzov spojeny s pokracovanim globalnych ne-
rovnovah. Na prelome rokov, s¢asti v dosledku rozdielov v rozsahu a rychlosti
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uvolfiovania menovej politiky, niektoré doleZité meny sa oslabili voCi euru,
ktoré sa realne posilnilo oproti stavu pred rokom i v porovnani s historickymi
priemermi. Devizové trhy zaznamenali obdobia volatility od konca minulého
roka pri reagovani na vyvoj finanéného sektora a na Usilia vlad a centralnych
bank zabezpedit financnu stabilitu. Pokial trva finanéna kriza, existuje aj
zvySené riziko neoakavaného vyvoja menovych kurzov.

Pokial sa svetova ekonomika bude hibSie ponérat do ekonomickej rece-
sie, existuje aj riziko, Ze deflacia uz nebude druhoradym problémom, aspoi
pre niektoré krajiny. Okrem toho pri dalSom zhorSovani situacie na pracov-
nom trhu nemozno vylucit' riziko socialnych a politickych otrasov, najma
v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach a v chudobnejSich krajinach.

V zaujme vacsej komplexnosti ekonomického vyhlfadu uvedieme eSte
niektoré pozitivne moznosti (opaéné ,rizika“). Za urcitych podmienok je na-
priklad mozné, Ze nezvyCajne prudké zhorenie situacie v priemyselne]
vyrobe a obchode na konci minulého roka sa moze ukazat ako jednorazovy
efekt, ktory sa nevyhnutne nemusi prediZzovat. Aj prispdsobenie zasob, ktoré
bolo ovela rychlejSie, ako sa o€akavalo, by mohlo vytvorit zakladriu global-
neho ozivenia uvolnenim kapitalu na produktivne investicie a obmedzenim
tlaku na zhorSovanie situacie na trhu prace.

Napokon existuje aj moznost, ze rychla a komplexna realiz&cia z&chran-
nych a stabilizaénych opatreni, ohlasenych na roky 2009 — 2010 v EU
a v zahrani€i (najma v USA), by mohla byt GcinnejSia pri obnoveni dovery
medzi investormi a spotrebitelmi, neZ sa bezne predpoklada.

Ekonomicky vyhlad Europskej Ginie mozno posudzovat aj pomocou indi-
katora ekonomickej klimy, pripadne dalSich indikatorov, ktoré od roka 1981
konStruuje mnichovsky IFO institdt.4” Ostatny IFO index svetovej ekonomic-
kej klimy z maja 2009, ktory je na hodnotenie perspektiv eurdpskej ekono-
miky velmi doleZity vzhlfadom na Uzku previazanost eurdpskej a svetovej
ekonomiky, je napriklad zaujimavy tym, Ze sa prvykrat od konca roku 2007
v aprili 2009 zlepsil. Dal$i indikator, ktory hodnoti sugasnii svetovt ekono-
micku situaciu, sa vsak aj v aprili 2009 zhorSil.

47 Aprilovy svetovy ekonomicky prehlad 2009 zahffiajlci tieto indikétory bol napriklad zostaveny
na zéklade hodnotenia konjunktirneho vyvoja spracovaného 1 040 expertmi z 90 krajin. Tieto
indikatory vykazuju spravidla vysoky stuperi korelacie s realnymi ekonomickymi ukazovatelmi.
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Tabulka 1.19

Svetova ekonomika (1995 = 100)

Stvrtrok/rok 1112007 | 11172007 | IV/2007 | 1/2008 | 11/2008 | 11172008 | IV/2008 | 112009 | 11/2009
Klima 1065 (1136 | 993 | 904 | 814 | 734 | 600 | 50,1 | 644
Ekonomicka situacia | 120,5 |127,9 | 1187 [1096 | 96,8 | 858 | 676 | 457 | 384
Otakavania 930 [1000 | 80,7 | 71,7 | 667 | 614 | 526 | 544 | 895

Prameri: <www.cesifo.de/wes>.

Index ekonomicke;j situécie, ktory spravidla vykazuje vacsiu zotrvacnost,
klesol v aprili na historicky najnizSiu Urover od zavedenia tohto prehladu
zaciatkom 80. rokov minulého storoCia. Naproti tomu index ekonomickych
oCakavani, ktory sa trocha zvySil uz v prvom $tvrtroku 2009, vyraznejSie
vzrastol v druhom Stvrtroku a zasluhou neho zamieril hore aj index ekono-
mickej klimy. K obratu vo vyvoji indexu svetovej ekonomickej klimy prispel aj
rast indexu ekonomickej klimy v zapadnej Eurdpe, aj ked menej ako v Se-
vernej Amerike a Azii.

Tabulka 1.20 )
Index ekonomickej klimy: Severna Amerika, zapadna Eurdpa a Azia
Strtrok/rok 1112007 | 11/2007 | IV/2007 | 1/2008 | 11/2008 | 111/2008 | IV/2008 | 1/2009 | 11/2009

Severna Amerika 92,7 (1086 | 857 | 724 | 60,9 | 62,7 | 53,9 | 486 [ 706
Zapadna Eurépa 1066 [1109 | 930 | 819 | 759 | 631 [ 512 | 452 | 554
Azia 1046 |1157 |1056 |100,9 | 88,0 [ 759 [ 61,1 | 50,0 | 731

Prameri: <www.cesifo.de/wes>.

ZlepSenie indexu ekonomickej klimy v zapadnej Eurdpe treba pripisat
tomu, Ze ekonomické oakavania na dalSich Sest mesiacov sa odrazili od
svojho dna z prvého Stvrtroka 2009.

Podobny vyvoj zaznamenal aj index ekonomickej klimy v eurozéne
zasluhou priaznivejSieho vyvoja ekonomickych oCakévani, pravda, hodnote-
nia ekonomickej situacie sa dalej zhorsili a su teraz na historicky najnizse;
arovni.*8

48 Z obrazku 1.3 je zrejmé, Ze trend IFO indikatora ekonomickej klimy velmi dobre kore$pon-
duje s vyvojom skuto&ného ekonomického cyklu pre eurozonu.
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Obréazok 1.3
Ekonomicky rast a IFO index ekonomickej klimy pre eurozénu
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* Aritmeticky priemer hodnoteni sti¢asnej a oéakavanej ekonomickej situacie.
Prameri: EEAG (2009).

Globalna recesia zasiahla eurozénu silnejSie ako USA, s€asti v ddsledku
toho, Ze vacsina krajin eurozony je viac zavisla od vyvozu, a preto je aj
zranitelnejSia na poklesy v globalnom dopyte. Suc¢asna ekonomicka situacia
sa jednoznacne hodnoti ako zla vo vSetkych krajinach eurozény (azda s vy-
nimkou Cypru). Iné je to s ekonomickymi o¢akavaniami, ktoré sa vo vSet-
kych CElenskych Statoch (okrem Grécka) zlepsili. V Belgicku, Taliansku, Lu-
xembursku a Nemecku ekonomicki experti dokonca o¢akavaju v druhej po-
lovici roka 2009 ekonomické oZivenie, kym v Rakusku, vo Francuzsku a v Ho-
landsku sa pocas roka 2009 ma ekonomika stabilizovat.

Ekonomicka klima sa Ciastoéne zlep$ila aj v krajindch mimo eurozé-
ny, o plati o Spojenom krélovstve a Dansku. Naproti tomu v Nérsku a vo
Svédsku, ako aj vo Svajdiarsku zostavaji ekonomické o¢akavania nega-
tivne. Pre Slovensko by mohol byt prvym Iiéom nadeje obrat vo vyvoji kon-
junktary v Nemecku signalizovany pozitivnymi o€akavaniami na druhy polrok
2009.
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1.4. Dopady financnej a hospodarskej krizy
na ekonomiky krajin EU 104

Krajiny, ktoré sa stali ¢lenmi Eurépskej tnie (EU) v roku 2004 a v roku
2007, zasiahla finanéna kriza spojena s hospodarskou recesiou omnoho
vyraznejSie, nez sa eSte pred par mesiacmi oakavalo. Region &eli dvom
silnym Sokom, a to:

1. recesii zapadoeurdpskych ekonomik, ktora ma negativny dopad na za-

hraniény dopyt po produkcii vyvazanej z EU 10;%

2. globélnej financnej krize, ktora obmedzuje prilev kapitalu atym timi

i domaci dopyt v regiéne.

Vzhladom na to, 7e do skupiny EU 10 patria prevazne malé otvorené
ekonomiky silne previazané s krajinami EU 15, bolo len otazkou &asu, kedy
cez viacero kanalov déjde k ,importu* krizy zo zapadnej Europy s daleko-
siahlymi nasledkami, ktoré bud pretrvavat aj v roku 2009. Zatial ¢o v euro-
z6ne doslo k oslabeniu ekonomickej aktivity v druhom Stvrtroku 2008, vacsi-
na krajin EU 10 pocitila krizu az v poslednom $tvrtroku, aviak s o to vaésou
intenzitou.

Jednotlivé krajiny regionu zasiahla kriza diferencovane. K zvratu v ich
hospodarskom vyvoji prispeli v réznej miere itaké faktory ako prehriatie
ekonomik v ¢ase pred prepuknutim krizy, nadmerna zavislost od kratkodo-
bého zahrani¢ného kapitalu ako zdroja financovania ekonomického rastu,
zavislost od exportu, ako aj relativne vysoky podiel priemyslu v ekonomike.
Kriza v zapadnej Europe mala za nasledok prepad dopytu po exporte, za-
mrznutie Uverovych tokov, obmedzenie prilevu priamych zahrani¢nych in-
vesticii (PZl), nedostatok domaceho kapitalu, dvojité deficity a depreciacné
tliaky. Tento negativny vyvoj vyvolal v niektorych krajinach EU 10 protesty
a politicku nestabilitu, ktord sa uz stihla prejavit padom lotySskej (februar

49 Tato praca je sucastou rieSenia projektu VEGA ¢. 2/0068/09.

5 V tejto kapitole sa budeme zaoberat novymi ¢lenskymi &tatmi EU, okrem Malty a Cypru,
ktoré st velmi malymi ekonomikami s odliSnymi charakteristikami nez ostatni novi Clenovia
EU. Predmetom analyzy bude desat krajin strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurdpy
(EU 10), a to Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Litva, LotySsko, Madarsko, Polsko, Ru-
munsko, Slovensko (od 1. januara 2009 uz ¢len Hospodarskej a menovej unie) a Slovinsko
(Clen eurozony od 1. januara 2007).
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2009) a madarskej viady (marec 2009). V marci 2009 padla i ¢eska vlada,
av8ak tu hlavnym dévodom nebola hospodérska situacia.

Novi &lenovia EU maju k dispozicii len Uzky manévrovaci priestor na
reakcie na hospodarsku krizu, ktory sa s prehlbujicou sa recesiou este viac
zuzuje, &i uz z dévodu limitov menovej alebo fiskalnej politiky. V Case, ked
kazda ekonomika bojuje s dosledkami globalnej krizy, zostava klucovou fi-
nancna stabilita, a to tak vo fiskélnej oblasti (deficit verejnych financii, verejny
dlh), ako aj vo vztahu k externému prostrediu (deficit bezného G¢tu platobnej
bilancie, zahraniény dih). Krajiny, ktoré sa spoliehaji na zahrani¢né financo-
vanie v men3ej miere ako ostatné, investori vnimaju ako relativne stabilné.
Spomedzi novych ¢lenov EU mozno medzi ne zaradit Cesku republiku,
Polsko a Slovensko, ktoré pokracovali v reformach aj po vstupe do EU.
Pokles dopytu v zapadnej Eurdpe vSak zasiahol itieto krajiny. Slovenske;
ekonomike v &ase krizy pomohlo jasné smerovanie do eurozény aod
1. januara 2009 &lenstvo v nej. Polsko a CR dokazu lepsie odolavat krize
vdaka makroekonomickej rovnovahe a nizSiemu objemu Uverov, Polsko
i vdaka nizSej zavislosti od exportu. Ostatné ekonomiky, najmé Madarsko
a pobaltské krajiny, ktoré v poslednych rokoch vdaka lacnym Gverom a vyso-
kym spotrebitelskym vydavkom expandovali, su zranitelnejSie a nachylnejSie
na prepad do hlbokej recesie. Realita potvrdzuje, Ze kriza sa najvyraznejSie
prejavila prave v pobaltskych krajinach s najva¢8ou vonkajSou nerovnovahou.

V poslednych mesiacoch sa v Eurépe zacala venovat vécsia pozornost
ekonomickej a finanénej situacii v novych &lenskych statoch EU, ako aj po-
trebe pripravenosti aktivne ich podporit v ase nudze. Zapadoeurdpske kra-
jiny si totiz uvedomuju Uzku previazanost ich ekonomik s ekonomikami
EU 10, najma cez finanény sektor, ale i prostrednictvom obchodu a priamych
zahraniénych investicii, o by mohlo mat v pripade nepriaznivého vyvoja
v niektorych krajinach vyrazny vplyv aj na inych &lenov EU angaZovanych
v tomto regiéne. V marci 2009 rozhodli hlavni predstavitelia EU o navy$eni
krizového fondu ur¢eného na podporu platobnej bilancie pre nové &lenské
Staty, ktoré eSte nie su &lenmi eurozény (zdvojnasobenie na sumu 50 mid
eur), a odsuhlasili aj navySenie objemu financii v MMF o 75 mld eur v zauj-
me rychlej a flexibilnej pomoci krajindm, ktoré Celia problémom s platobnou
bilanciou.
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Zmrazenie kapitalovych tokov v désledku globélnej krizy malo dosial naj-
horSi dopad na Madarsko, LotySsko a Rumunsko, ¢o sa odzrkadlilo aj na
vyraznom znizeni ich ratingového hodnotenia. Tieto krajiny boli v situacii
narastajiceho rizika $tatneho bankrotu nitené vyuzit medzinarodnu financ-
nd pomoc zo strany MMF, EU, Svetovej banky a Eurépskej banky pre obno-
vu arozvoj (EBRD) — Madarsko ako prvé v oktébri 2008, LotySsko v de-
cembri toho istého roka a Rumunsko v maji 2009. Celkové krizové baliky
vroku 2008 predstavuji v pomere k HDP krajiny v pripade LotySska aZ
32 %, v pripade Madarska 19 % a v pripade Rumunska takmer 15 % (World
Bank, 2009a). Tieto krajiny sa museli zaviazat, ze zabrania prehlbovaniu
deficitu verejnych financii. Prijimaju teda Usporné opatrenia vratane Upravy
miezd vo verejnom sektore a zvySuju nepriame dane. Medzinarodny meno-
vy fond vSak z dévodu rychlejSieho nez prednedavnom ocakavaného pokle-
su ich ekonomik prehodnocuje Uverové podmienky.

V nasledujicom texte sa blizsie pozrieme na vyvoj krajin EU 10 v ¢ase
globalnej krizy, ako aj na perspektivy ich budiceho smerovania. Popri celko-
vom hospodarskom vyvoji tejto skupiny krajin, pre ktord je priznacna pretr-
vavajlca diverzita, poukazeme aj na Specifické problémy niektorych ekono-
mik a perspektivy ich integracie do eurozony vo svetle finanénej krizy a hos-
podarskej recesie.

Vyrazné spomalenie az prepad hospodarskeho rastu

Klagovymi faktormi priaznivého ekonomického vyvoja krajin EU 10, i ked
v rozli¢nej miere, boli eSte donedavna prilev kapitalu zo zahraniéia a export.
Rast ekonomik bol podporovany uverovou expanziou a PZI, ktoré sa vo
velkej miere vyuzivali na rozSirovanie produkénych a exportnych kapacit.
V obdobi od tretieho Stvrtroka 2008 do prvého Stvrtroka 2009 vSak prilev
kapitalu do krajin regiénu klesol o dve tretiny (World Bank, 2009a).

Vo viacerych novych &lenskych tatoch sa ekonomicky rast po€as prvych
troch Stvrtrokov 2008 udrZal na relativne vysokej urovni. Posledny Stvrtrok
vSak v désledku oslabenia kii¢ovych pilierov ekonomického rastu priniesol
rapidne spomalenie jeho dynamiky, ktoré sa potvrdilo aj vyvojom v prvom
Stvrtroku 2009. Esténsko a LotySsko upadli do recesie este skér a Madarsko
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zaznamendvalo velmi pomaly rast ekonomiky po¢as viacerych predchadza-
jucich rokov.

Napriek zvratu vo vyvoji v poslednych mesiacoch dosiahol rast HDP via-
cerych krajin EU 10 za cely rok 2008 este vcelku uspokojivé Urovne, naj-
vy3Sie v Rumunsku (7,1 %), v Bulharsku (6 %) a na Slovensku (6,4 %) (graf
1.13). Jedinymi z analyzovanych ekonomik, ktoré v uvedenom roku zazna-
menali kontrakciu, boli Estonsko (-3,6 %) a LotySsko (-4,6 %), ¢o je v8ak
o to z&vaznejSie, Ze ekonomicka vykonnost Esténska sa v porovnani s vy-
sokym rastom v roku 2007 prepadla o 10 p. b. av pripade LotySska o tak-
mer 15 p. b.

Vzhladom na réznu mieru zavislosti jednotlivych ekonomik od exportu
a zahrani¢ného kapitalu sa ich kriza nedotkla rovnomerne. Prognézy na rok
2009 su nepriaznivé, postupne sa reviduju smerom nadol asu spojené
s velkou davkou neistoty, nehovoriac o nasledujucich rokoch. V roku 2009
ddjde k vyraznému poklesu ekonomicke;j aktivity v regione a v nasledujicom
roku sa bude zrejme hospodarsky rast pohybovat v priemere okolo nuly.
Podla jarnej progndzy Eurdpskej komisie (EK) by mali vaetky krajiny EU 10
v roku 2009 vykazat zaporny rast, a to od —1,4 % v Pol'sku,®' ktoré sa zatial
vzhladom na relativne nizky podiel exportu na HDP, ako aj priaznivy vyvoj
domacej spotreby vysporadlva s krizou UspesnejSie ako iné krajiny regi6-
nu,%2 az po dvojciferny pokles v pobaltskych krajinach, ktoré eSte nedavno
patrili k najrychlejsie rasticim ekonomikam EU.

Pobaltské krajiny popri poklese dopytu na exportnych trhoch doplatili aj
na splasnutie Uverovej bubliny. Ich ekonomiky sa vplyvom prili§ nizkych
realnych Urokovych sadzieb asilného nérastu uverov, ktory podporoval
sukromnU spotrebu a investicie, v nedavnej minulosti prehriali. Vysledkom
boli rekordne vysoké deficity bezného Uétu a zavislost od zahraniéného
kapitalu. Nie je preto prekvapuijuce, Ze recesia v tychto krajinach je najhorsia
v celej EU, priéom medziroény prepad ich hospodarskeho rastu bol v prvom
Stvrtroku 2009 dvojciferny.

51 Medzinarodny menovy fond predpoklada v roku 2009 pokles pol'skej ekonomiky len 0 0,7 %
(IMF, April 2009).

52 Pol'ska viada i centralna banka ocakavajl v roku 2009 dokonca rast ekonomiky.
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Graf 1.13
Ekonomicky rast v krajinach EU 10 v obdobi 2004 - 2008 a prognéza na roky
2009 - 2010 (v %)

2004 2005 2006

= = = Bylharsko —aA—CR EStonsko s itva
Loty§sko ——6——Madarsko —¥——Polsko — — — Rumunsko
—— Slovensko ——X—— Slovinsko

Poznamka: Udaje za roky 2009 a 2010 vychadzajli z jamej prognézy EK, ktora sa dnes ukazuje ako
optimisticka.
Prameri: Eurostat (2009b); European Commission (2009).

Osobitnym pripadom je Madarsko, ktoré kriza zasiahla v Case, ked eko-
nomika uz dlhSie bojovala s makroekonomickou nerovnovahou, ¢oho na-
sledkom bude hibSia a dlhSie trvajuca hospodarska recesia. Slovenska eko-
nomika v prvom Stvrtroku 2009 medziroéne klesla vo vacsej miere (-5,6 %)
nez susednd Ceska (-3,4 %), avdak v mendej miere neZ madarska ekono-
mika (-6,7 %). Popri globalnej hospodérskej krize doplatila totiz aj na ja-
nuarovu tzv. plynovu krizu (zastavenie dodavok plynu z Ruska), ktora vy-
razne obmedzila produkciu vacsich priemyselnych podnikov.

V roku 2010 EK aj MMF predpokladaju zmiernenie poklesu, resp. poma-
lé obnovenie rastu hospodarstiev krajin EU 10. Vzhfadom na ich zavislost
od exportu to vak bude vo velkej miere determinované tym, kedy dojde
k oCakavanému oZiveniu americkej ekonomiky a s urcitym ¢asovym onesko-
renim nasledne i velkych eurdpskych ekonomik na ¢ele s Nemeckom, ktoré
st kfugovymi obchodnymi partnermi novych &lenskych &tatov EU. Rychlost
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ozivenia ekonomik EU 10 bude determinovana i pohybmi vymennych kurzov
ich narodnych mien k euru, ktoré majd vplyv na ich konkurenénd schopnost
na zahrani¢nych trhoch. Aj domaca spotreba brzdena rastlcou nezamestna-
nostou a v niektorych krajinach i poklesom realnych prijmov domacnosti bu-
de potrebovat ¢as, aby obnovila svoju dynamiku. Ekonomiky, ktoré vykazuiju
vy$Siu stabilitu a ktoré tak postihne miernejSia recesia, sa dostanu spat na
rastovu trajektoriu rychlejSie nez ekonomiky Celiace vacsej fiskalnej a von-
kajSej nerovnovahe.

Z hladiska procesu reélnej konvergencie, ktora v rokoch 2004 az 2007
prebiehala vo viacerych novych &lenskych Statoch rychlym tempom (tab. 1.21),
je potrebné hodnotit si¢asny a buduci ekonomicky rast tychto krajin aj v kom-
paracii s vyvojom v EU ako celku. Dopad finanénej krizy a hospodarskej re-
cesie na konvergenény proces krajin EU 10 bude rozlozeny nerovnomerne.

Tabulka 1.21
Vyvoj HDP na obyvatefa v PPS (Purchasing Power Standard) a produktivity
prace v krajinach EU 10 v rokoch 2004 - 2008 (EU 27 = 100)

2004 2005 2006 2007 2008

Bulharsko | HDP na obyv. v PPS 33,7 34,5 36,5 37,2 40,1
Produktivita prace 33,7 335 347 349 35,7

CR HDP na obyv. v PPS 75,1 75,8 774 80,2 80,4
Produktivita prace 68,0 68,5 69,8 718 731

Estonsko | HDP na obyv. v PPS 57,2 61,1 65,3 67,9 67,2
Produktivita prace 57,2 60,0 61,4 64,2 61,6

Litva HDP na obyv. v PPS 50,5 52,9 55,5 59,5 61,3
Produktivita prace 53,3 54,4 56,4 59,4 60,8

Loty$sko HDP na obyv. v PPS 457 48,6 52,5 57,9 55,7
Produktivita prace 459 48,0 49,9 53,5 50,6

Madarsko | HDP na obyv. v PPS 63,1 63,1 63,5 62,7 62,9
Produktivita prace 72,0 72,3 73,0 73,1 74,0

Polsko HDP na obyv. v PPS 50,6 51,3 52,3 53,7 57,5
Produktivita prace 61,5 61,3 61,2 60,9 61,5

Rumunsko | HDP na obyv. v PPS 34,1 35,0 38,3 421 458
Produktivita prace 344 359 39,5 437 46,6

Slovensko | HDP na obyv. v PPS 57,1 60,2 63,5 67,0 71,9
Produktivita prace 65,5 68,6 71,6 75,0 775

Slovinsko HDP na obyv. v PPS 86,4 87,4 87,6 89,2 89,8
Produktivita prace 81,9 83,5 83,9 84,6 84,9

Prameri: Eurostat (2009b).
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Niektoré (stabilnejSie) nové Clenské ekonomiky budu v najblizSich dvoch
rokoch vzhfadom na miernej$i prepad ich rastu v porovnani s priemerom EU
zrejme nadalej konvergovat k vyspelej§im eurdépskym ekonomikam, avSak
omnoho pomal$im tempom nez v predchadzajucich rokoch. Pobaltské kraji-
ny a(nadalej aj) Madarsko budd s vysokou pravdepodobnostou stracat.
Tieto ekonomiky zaznamenali spomalenie (Litva), resp. pokles (Esténsko,
Loty8sko, Madarsko) HDP na obyvatela v PPS, ako aj produktivity prace na
pracovnika v pomere k EU 27 (Esténsko, Loty$sko) uz v roku 2008. V po-
baltskych krajinach tak obdobie rychleho dobiehania ekonomicky vyspelej-
$ich statov EU vystrieda obdobie divergencie.

Prepad priemyselnej vyroby

Po niekolkych rokoch silného rastu priemyselnej produkcie, zaloZzeného
vo velkej miere na budovani vyrobnych a vyvoznych kapacit prostrednictvom
priamych zahraniénych investicii, zaznamenali krajiny EU 10 v poslednych
dvoch mesiacoch roka 2008 a zaciatkom nasledujuceho roka mimoriadny
pokles. VacSina z nich vykazala v decembri 2008 vyraznejSi medziroCny
pokles priemyselnej produkcie nez krajiny eurozény ako celku. Vzhladom na
vysoké poCiatoné Urovne v novych Clenskych $tatoch sa tak vplyvom tohto
vyvoja zmensSili rozdiely v dynamike priemyselnej produkcie v oboch skupi-
nach ekonomik. K zaciatku roka 2009 sa priemyselna produkcia v regiéne
EU 10 medziroéne prepadia priblizne o 20 % (World Bank, 2009a). Hlavnym
faktorom prepadu do Cervenych Cisel bol uz spominany zvrat na strane
zahraniéného dopytu, ktory zasiahol predovSetkym vyrobu automobilov
a elektroniky. Pokles exportu nedokazalo vyvaZzit ani oslabenie niektorych
narodnych mien.

Vplyv krizy na trhy prace

V priebehu poslednych rokov sme boli svedkami zlepSovania ukazovate-
fov trhu prace v krajinach EU 10 v podobe rastu miery zamestnanosti (v roku
2008 bola vynimkou len Litva a Madarsko, kde sa miera zamestnanosti
mierne znizila) a poklesu miery nezamestnanosti (s vynimkou pobaltskych
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krajin v roku 2008 a poc¢as dlhSieho obdobia i Madarska). Hospodarska re-
cesia v8ak tento priaznivy vyvoj v poslednych mesiacoch roka 2008 zastavi-
la a vo viacerych pripadoch az zvratila (graf 1.14), o ma nepriaznivy vplyv
i na verejné financie krajin regiénu. Miera nezamestnanosti vykazana za rok
2008 sa pohybovala od 4,4 % v CR av Slovinsku po 9,5 % na Slovensku,
ktoré spolu s Pol'skom dosahovalo v tomto ukazovateli najvy$Sie hodnoty aj
v minulych rokoch.

Graf 1.14
Vyvoj miery nezamestnanosti v krajinach EU 10 v obdobi 2004 — 2008 a prognéza
na roky 2009 — 2010 (v %)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

= = = Bulharsko —aA—CR EStonsko = jtya
Loty§sko =~ ——6©——Madarsko —¥——Polsko — — — Rumunsko
—m— Slovensko ——X—— Slovinsko

Prameri: Eurostat (2009b); European Commission (2009).

Firmy sa spociatku snazili ponechat si ¢o najvacsiu Cast pracovnych sil.
Pokles zamestnanosti bol teda miernej$i nez pokles produkcie, ¢o malo za
nasledok zniZenie produktivity. Otaznym zostava spravanie pracovnikov,
ktori za pracou odisli do zahranicia. Napriek nepriaznivym podmienkam na
zahraniénych trhoch prace nemusi este dojst k zhorSeniu celkovej ekono-
mickej situacie vSetkych tychto obCanov, ato vzhfadom na depreciaciu
narodnych mien ich domovskych krajin. Prepu$tanie pracovnikov z novych
Clenskych Statov v krajinach zapadnej Eurdpy je vsak realitou a eSte viac



94

zosilfuje tlaky na domace trhy prace. Rastlica nezamestnanost mé v mno-
hych krajinach za nasledok pokles realnych prijmov domécnosti s dopadom
na spotrebitelsky dopyt a finanény sektor vratane schopnosti splacania Gve-
rov, posobi teda proti opatovnému nastartovaniu ekonomik.

V najblizsom obdobi sa bude situacia na trhoch prace krajin EU 10 na-
dalej zhorSovat. Najvyraznej$i narast nezamestnanych zrejme v dalSich
dvoch rokoch vykdZzu prudko sa spomalujuce pobaltské ekonomiky, kde
podla EK miera nezamestnanosti v roku 2009 prekroci 10 %.5 Podobne to
bude i na Slovensku, avsak na rozdiel od pobaltskych krajin tu dojde k pre-
kroCeniu uvedenej Urovne z vysSich hodndt v minulom obdobi. V roku 2010
EK dokonca predpoklada jednociferni nezamestnanost len v Slovinsku,
v CR, v Bulharsku a v Rumunsku. Pocet nezamestnanych v regiéne vzrastie
z 3 miliénov v roku 2008 na 5 miliénov v roku 2010 (World Bank, 2009a),
a napriek predpokladanému oziveniu bude trvat dihy ¢as, kym sa ukazova-
tele v Statistikach vratia na urovne z roku 2008. Skér mozno oCakavat po-
stupny navrat produktivity prace na hodnoty z predkrizového obdobia.

V poslednych rokoch dochadzalo v krajinach EU 10 vplyvom priaznivého
vyvoja na trhoch prace v kombinacii s nedostatkom kvalifikovanej pracovnej
sily a v niektorych ekonomikach i vplyvom migracie pracovnikov do zahrani-
Cia k rastu miezd. Hoci recesia oslabuje tlaky na rast nominalnych miezd,
vplyvom poklesu inflacie sa rast realnych miezd vo vacésine krajin koncom
roka 2008 zrychlil. Produktivita prace sa vyvijala menej priaznivo, ¢o viedlo
k doasnému rastu jednotkovych nakladov prace (JNP) v narodnych me-
nach. AvSak uZ zaciatkom roka 2009 sa v désledku spomalenia rastu miezd
prejavilo aj znizenie dynamiky rastu JNP. Aj za cely rok 2009 EK vo vacsine
analyzovanych krajin oakéva medzirotné spomalenie rastu JNP, Litva a Lo-
tySsko by mohli dokonca zaznamenat ich medziroény pokles.

Vyvoj cenovej hladiny, menova politika a finanény sektor

Vplyvom vysokych cien ropy, plynu ainych surovin, ako aj potravin
rastli spotrebitelské ceny v priebehu prvého polroka 2008 rychlejSie ako

5 Podla udajov ECB uz v prvej polovici roka 2009 nezamestnanost v tychto krajinach pre-
siahla Urovne prognézované EK na cely rok.
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v predchadzajucom obdobi. Po néaslednom poklese cien surovin do$lo
v poslednom Stvrtroku 2008 aj k zmierneniu inflacie. Za cely rok vykazali
najvyssi rast spotrebitelskych cien (HICP — Harmonised Index of Consumer
Prices) pobaltské krajiny (od 10,6 % v Estonsku do 15,3 % v LotySsku)
a Bulharsko (12 %), t. j. ekonomiky s fixnym kurzovym reZimom (graf 1.15).
Spomedzi krajin s pruznymi menovymi kurzami zaznamenalo najvysSiu in-
flaciu v désledku prehriatia ekonomiky Rumunsko (7,9 %) a vplyvom nérastu
regulovanych cien a dane z pridanej hodnoty Ceska republika (6,3 %).

Graf 1.15
Vyvoj inflacie (HICP) v krajinach EU 10 v obdobi 2004 - 2008 a prognéza na
roky 2009 — 2010 (v %)
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Prameri: Eurostat (2009b); European Commission (2009).

V roku 2009 sa v krajinach EU 10 vzhladom na globalny hospodarsky
pokles spojeny s poklesom cien potravin a energie na svetovych trhoch,
s nizkou inflaciou, pripadne az deflaciou v eurozéne, ako aj v dosledku stag-
nujuceho domaceho dopytu oakava spomalenie inflacie. Hlavnym faktorom
rastu cien, najma v krajinach strednej Eurépy, bude vyvoj cien sluZieb. Naj-
vacsi pokles inflacie sa oakava v Bulharsku a v pobaltskych krajinach, ¢o im
pomdze Ciastoéne zlepsit konkurencnu schopnost' v podmienkach pevnych
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menovych kurzov. Vzhladom na hibku recesie je v nasledujicom roku v pri-
pade pobaltskych krajin realny dokonca i pokles spotrebitelskych cien. Takyto
vyvoj prinesie zmiernenie divergencie infladnych mier v ramci krajin EU 10.
Faktorom, ktory by v najblizSom obdobi mohol pdsobit inflaéne, st plava-
jice vymenné kurzy (CR, Madarsko, Polsko, Rumunsko), ktoré sa v &ase od
prepuknutia globalnej financnej krizy vo viacerych krajinach voéi euru osla-
bovali, ¢o ma s uritym ¢asovym oneskorenim za nasledok zdrazovanie im-
portovanych tovarov. ESte do polovice roka 2008 sa narodné meny uvede-
nych krajin voci euru vyrazne posilfiovali, avak koncom roka 2008 a zaCiatkom
nasledujlceho roka doslo k obrateniu tohto trendu. V obdobi od septembra
2008 do marca 2009 sa oslabil polsky zloty voci euru priblizne o 28 %, ma-
darsky forint 0 20 %, rumunsky lei 0 15 % a eska koruna o 10 %. Tento
vyvoj prispel k zhorSeniu konkurenénej pozicie Slovenska a Slovinska ako
zatial jedinych spomedzi tranzitivnych ekonomik, ktoré uz prijali jednotnu
menu euro. Kurz slovenskej koruny k euru bol v poslednych mesiacoch ro-
ka 2008, t.j. tesne pred vstupom do menovej Unie, stabilny. Februar az
april 2009 priniesli stabilizaciu, a dokonca i opatovné posilnenie aj v pripade
ostatnych mien krajin EU 10 s pruznymi kurzami. Polska viada si ako ochra-
nu pred tlakmi na pokles kurzu zlotého voéi euru v strednodobom horizonte
zabezpecila v aprili 2009 pristup k uverovej linke MMF, ktora je vSak len
preventivna a umoznila by krajine ziskat financie len v pripade nudze.> Tento
krok by mal krajine ulahCit cestu k prijatiu jednotnej eurdpskej meny.
Slovensko sa zavedenim eura k 1. januaru 2009 vzdalo autonémnej me-
novej politiky a podriadilo sa jednotnej menovej politike ECB vychadzajlcej
zo0 suhrnnej analyzy eurozény ako celku. V ¢ase pred vstupom do menovej
Unie bola teda potrebna konvergencia klu¢ovych Urokovych mier Narodne;
banky Slovenska (NBS) k sadzbam ECB. V prvych troch Stvrtrokoch 2008
boli slovenské oficiélne Urokové sadzby na urovni 4,25 %. V poslednom
Stvrtroku ich NBS znizovala trikrat, &im reagovala na prehlbujlcu sa global-
nu finanénu a hospodarsku krizu v sulade s krokmi ECB a dorovnavala tak
sadzby na ich Urover v eurozéne (graf 1.16), pricom historicky poslednym

% Medzinarodny menovy fond v marci 2009 zaviedol moznost otvorit preventivnu flexibilnd
Gverovu linku pre nové trhové ekonomiky, ktoré st v relativne dobrej kondicii. Cerpanie fi-
nancii prostrednictvom tejto linky pritom nie je viazané na podmienky, ktoré byvaju sucastou
poskytnutia pomoci MMF pre krajiny s hospodarskymi problémami.
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rozhodnutim NBS bolo zniZenie kf¢ovych urokovych sadzieb na 2,5 %
v decembri 2008. Narodna banka Slovenska tymto krokom reagovala na
najvyraznejSiu redukciu Grokovych sadzieb ECB v dejinach eurozony (0 0,75
p.b.). Vpriebehu obdobia od oktébra 2008 do maja 2009 pritom ECB
v reakcii na prehlbujicu sa recesiu znizila kfu¢ové sadzby az 03,25 p. b.,

Graf 1.16
Vyvoj zakladnych urokovych sadzieb ECB, NBS, CNB, NBP a MNB od januara
2007 do augusta 2009
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Poznémka: ECB — European Central Bank; NBP — Narodowy Bank Polski; NBS — Narodna banka Sloven-
ska; MNB — Magyar Nemzeti Bank; CNB — Ceska narodni banka; BNR — Banca Nationala a Romaniei.

Prameri: Internetové stranky centralnych bank.

Konkurenéna schopnost ekonomik EU 10, ktorych meny depreciovali, sa
docasne posilnila. Zaroven vSak treba zdéraznit, Ze oslabenie mien v tychto
krajinach zvysilo dlhové zataZenie ekonomickych subjektov, ktoré Cerpali
uvery v cudzej mene bez zaistenia sa pred pripadnou stratou, ¢o je pripad
najma sektora domacnosti a krajin, ako su Madarsko a Rumunsko. Centraina
banka Madarska, ktorého zahrani¢ny dih (vySe 100 % HDP) je denomi-
novany prevazne v cudzej mene, uvolfiovala menovu politiku opatme — od
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oktébra 2008 do augusta 2009 zniZila zakladné urokové sadzby o 3 p.b.,
av8ak z relativne vysokej Urovne. V pripade rychlejSej redukcie sadzieb by
riskovala eSte vyraznejSie oslabenie narodnej meny, ktoré by mohlo spdso-
bit dal§i narast nesplacanych Gverov denominovanych v cudzich menéach,
destabilizaciu sektora doméacnosti, ako aj podnikatel'ského sektora, a napo-
kon celého finanéného sektora krajiny. KluCové Urokové sadzby madarske;
centrélnej banky zastali v juli 2009 na urovni az 8,5 %, ¢o je spolu s Ru-
munskom najvy$sia hodnota v ramci EU (stav k augustu 2009).

Dalsie centralne banky v krajinach s oslabujicimi sa kurzami postupne
posunuli zakladné Grokové miery na omnoho nizie trovne. Ceska narod-
na banka v obdobi od oktébra 2008 do augusta 2009 reagovala na oslabo-
vanie ekonomiky zniZenim kfu¢ovych Urokovych sadzieb 02,25 p. b. az na
historické minimum 1,25 % a centrélna banka Polska 02,5 p. b. na 3,5 %.
V Ceskej republike sa zakladné urokové sadzby niekolko rokov pohybovali
dokonca pod uUroviiou sadzieb ECB, a zarovefi na najniZz8ej Urovni v celej
EU. V januri 2009, ked ECB svoje zakladné sadzby zniZila na 2 %, zatial
¢o sadzby CNB zastali na trovni 2,25 %, sa viak negativny diferencial zmenil
na pozitivny.

Meny pevne naviazané na euro (v pobaltskych krajinach a v Bulharsku)
tiez Celia depreciatnym tlakom. Tieto tlaky vyvolalo niekolko faktorov, najma
silnejlca averzia voci riziku, spomalenie kapitalovych tokov, pokles ekono-
mickej aktivity a makroekonomicka nerovnovaha, predovSetkym deficity bez-
nych uctov platobnej bilancie. V ekonomikach s pevnymi kurzami prebieha
zatial prisp6sobovanie prostrednictvom domécich cien a miezd. Realna
depreciacia spdsobena nizkou inflaciu v spojeni s fixnym vymennym kurzom
brzdi domaci dopyt atak znizuje deficit beZzného uétu platobnej bilancie.
Medzi investormi v8ak rasti obavy z pripadnej devalvécie lotySského latu,
ktora by sice zlepSila poziciu domacich exportérov, no suéasne zvysila tlak
na vymenné kurzy Litvy a Estonska.

Recesia oslabila cely finanény sektor krajin EU 10 — okrem tlakov na vy-
voj vymennych kurzov doSlo ik poklesu cien akcii, k redukcii finan¢nych
tokov medzi bankami, ako aj k obmedzeniu Uverov. Koncom roka 2008 sa
zastavil rast Gverov predovsetkym v Bulharsku, v CR, na Slovensku a v Slo-
vinsku. Na tomto vyvoji sa podiefal najma podnikatel'sky sektor ovplyvneny
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poklesom zahrani¢ného dopytu, ktory mal vzhfadom na silnu zavislost' krajin
od exportu negativny dopad na investi¢né aktivity v priemysle. Popri poklese
dopytu po uveroch priniesol zaver roka 2008 aj obmedzenia na strane ponu-
Ky v podobe sprisfiovania podmienok poskytovania Uverov. Problémom
bankového sektora v regione su popri nedostatku likvidity aj Uvery v cudzich
menéch, na ktoré doplatila najma madarska ekonomika. Doméacnosti v tejto
krajine sice najskér uSetrili na niz8ich drokoch na hypotéky v cudzej mene,
najma vo SvajCiarskych frankoch, no tieto Uspory viac neZ vycerpali
v dosledku oslabenia kurzu forintu voci euru.

Finanéna stabilita krajin EU 10 vo velkej miere zavisi od opatreni priji-
manych na urovni velkych zahraniCnych bank angaZovanych v regione,
z ktorych viaceré Celia vaZznym problémom. Vzhfadom na prevahu zahranic-
ného vlastnictva v bankovom sektore krajin regiénu, ako aj zavislost od
zahraniéného kapitalu, kontrola EU 10 nad stabilitou ich finanénych sektorov
je znaéne limitovana. KedZe rozsah a podmienky podpory materskych bank
v ich domovskych krajinach su neisté, je tazké odhadnut rizika pre bankové
sektory krajin EU 10. Krajinam regiénu by mohol v blizkej budtcnosti po-
moct plan finan¢nej regulacie v ramci Eurdpy, ktory vo februari 2009 predlo-
Zila Eurdpskej komisii expertna skupina pod vedenim byvalého generalneho
riaditela MMF J. De Larosiéra. Novy systém finan¢nej regulacie by mal totiz
zabezpeCit lepSiu koordinaciou pri monitorovani medzinarodnych bank
a poistovni.

Ekonomické vztahy so zahrani¢im

Ekonomicka konvergencia krajin EU 10 bola dosial vo velkej miere pod-
porovana prilevom zahrani¢ného kapitalu, ¢o sa v menej bohatych krajinach
dihodobo prejavilo aj v podobe deficitov bezného Gctu platobnej bilancie.
V Case globalnej krizy sprevadzanej poklesom zahraniénych zdrojov vonkaj-
Sia nerovnovaha mimoriadne zvySuje zranitelnost tychto ekonomik. V po-
baltskych krajinach, ktoré zaznamenali v poslednych troch rokoch deficity
dosahujuce (s vynimkou Estonska v roku 2008) dvojciferné hodnoty v pomere
k HDP a ktoré upadli do hlbokej recesie ako prvé, dochadza k vyraznej na-
prave ich vonkaj$ej nerovnovahy (graf 1.17).
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Graf 1.17
Vyvoj salda bezného Gétu v krajinach EU 10 v obdobi 2005 - 2008 a prognéza
na roky 2009 - 2010 (v % HDP)

o
£ S © 2 ) ] g 2 s
g 5 & £ 3 2 &€ 2 & @
2,0 -
0,0 ¢
2,0 {f
4,0
6,0 }:
-8,0 f;
-10,0 4
-12,0 {1
-14,0 1
-16,0 -
-18,0 -
-20,0 -
22,0 1
24,0 -
-26,0 -
©2005 @2006 B2007 02008 W2009 @2010

Prameri: European Commission (2008; 2009).

V roku 2008 zaznamenala najnizsi deficit bezného U¢tu spomedzi analy-
zovanych ekonomik, podobne ako v predchadzajtcich rokoch, Ceska repub-
lika (3,1 % HDP), €o jej zabezpeluje mensiu citlivost na externé Soky. Na
opacnom konci rebri¢ka bolo Bulharsko s deficitom vo vySke takmer 25 %
HDP. Vroku 2009 sa v désledku viacerych faktorov vratane nizSich cien
energii, ako aj nizSej spotreby oCakéva korekcia salda bezného Uctu vo
vacsine krajin EU 10, najvyraznejsia véak v pobaltskych ekonomikach.

Pokial ide o $truktaru deficitu bezného Uétu, v jednej skupine krajin (CR,
Slovensko, Madarsko) sa na fiom v poslednych rokoch podieflala najméa bi-
lancia vynosov, zatial ¢o ostatné krajiny vykazovali najvyssi deficit v obchod-
nej bilancii, k omu prispela aj silna doméaca spotreba. V niektorych ekono-
mikach, najmé v Polsku a v Bulharsku, sa v roku 2008 na naraste deficitu
bezného uétu vyznamne podiefala i bilancia transferov, ato aj v dosledku
redukcie remitencii migrantov pracujlcich v starych &lenskych $tatoch EU.

Hospodarsky vyvoj vassiny krajin EU 10 je silno zavisly od situacie na
ich exportnych trhoch. NajvysSiu zavislost od vyvozu merand ako jeho
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pomer k HDP vykazalo v roku 2008 Slovensko, Ceska republika, Madarsko
a Estonsko, a to vySe 70 %. Pol'sko a Rumunsko disponuiju relativne rozsiah-
lymi domacimi trhmi, ktoré mézu mat v krizovych ¢asoch stabilizujici efekt
na vyvoj ich ekonomik. Export Slovenska, CR a Madarska (automobily a ich
sucasti), ako aj Estonska, Slovinska a Pol'ska (strojarsky priemysel) je navy-
e koncentrovany na sektory najviac zasiahnuté globalnym poklesom.

V roku 2008 dosiahla prebytok obchodnej bilancie len Ceska republika
a Madarsko. Ostatné krajiny zaznamenali deficity, na ktorych sa vo velkej
miere podielal vyvoj v poslednom Stvrtroku. Po dlhom obdobi medziroénych
prirastkov exportu iimportu tovarov a sluZieb sa tato dynamika v mnohych
krajinach spomalila, priom LotySsko a Esténsko vykazali pokles (grafy 1.18
a1.19). Vynimo¢nym pripadom je Rumunsko, ktoré zaznamenalo nérast
exportu takmer 020 %, najma vdaka priaznivému vyvoju v obchode so
sluzbami.

Graf 1.18
Medziroéné zmeny exportu v krajinach EU 10 v obdobi 2004 — 2008 a prognéza
na roky 2009 — 2010 (v %)
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Prameri: European Commission (2009).
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Graf 1.19
Medziroéné zmeny importu v krajinach EU 10 v obdobi 2004 - 2008 a prognéza
na roky 2009 — 2010 (v %)

30,0 -
o ——
// - = ~
20,0 = N
10,0 A
0,0 .
2004 2005 2006

-10,0 -
-20,0
-30,0 -
-40,0 -

= = = Bulharsko —aA—CR EStOnsko = jtva

Loty§sko ——©——Madarsko —¥— Polsko — — — Rumunsko
—#— Slovensko ——X— Slovinsko

Prameri: European Commission (2009).

Podra prognéz EK ddjde v roku 2009 vo vetkych krajinach EU 10 k dvoj-
cifernému prepadu exportu aj importu (s vynimkou slovenského importu, kde
EK oCakava pokles ,len“ 07,6 %) v porovnani s predchadzajucim rokom.
Popri redukcii zahraniéného dopytu slabne totiz aj domaci dopyt. Uz zadiat-
kom roka 2009 doslo v krajinach regiénu v désledku nizkeho domaceho do-
pytu a nizkych cien komodit k silnému poklesu importu, ktory bol v mnohych
pripadoch rychlej8i neZ pokles exportu. V roku 2010 by sa mal prepad za-
hraniéného obchodu vzhladom na predpokladané postupné oZivenie ekono-
mik, ako aj nizku porovnavaciu zakladiu z predchadzajliceho roka zmiernit.

V dosledku slabého globalneho dopytu a prisnych Gverovych podmienok,
ktoré znizuju schopnost’ a ochotu multinacionalnych firiem expandovat, do-
chadza od polovice roka 2008 vo vacsine krajin EU 10 k poklesu prilevu PZI.
Tie boli dosial motorom ekonomického rastu regiénu aich délezitost pre
tieto krajiny potvrdzuje fakt, Ze v mnohych sektoroch prevazuje zahrani¢né
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vlastnictvo, ¢i uz ide o banky, poistovne, obchodné retazce alebo vyrobné
podniky. Zahraniéni investori poskytli tranzitivnym ekonomikdm vyznamné
stimuly na rozvoj a modernizaciu. Aviak dnes sme svedkami negativneho
javu, ku ktorému prispela i angazovanost zahraninych investorov v kraji-
nach EU 10 — dochadza totiz k rychlemu transferu krizy tak cez podnikatel-
sky, ako aj finan¢ny sektor.

V situcii vSeobecného poklesu investicii v Eurépe sa v roku 2009 oa-
k&va rapidna redukcia prilevu PZIl aj do novych Clenskych Statov. V od-
vetviach opierajucich sa o zahraniény kapital, ktoré boli v podobe prepadu
dopytu najviac zasiahnuté hospodarskou recesiou, dochadza k znizovaniu
produkcie a prepustaniu pracovnikov. V zaujme €o najrychlejSieho prekona-
nia krizy tak silnie i potreba vacsej podpory a rozvoja doméaceho podnikatel-
ského sektora.

Vplyv krizy na verejné financie

Takmer vo v3etkych krajinach EU 10 sa stav verejnych financii v roku
2008 zhorSil. Viynimkami boli len Bulharsko, ktoré vykazalo vy3Si prebytok
verejnych financii nez v predchadzajiicom roku, a Madarsko, ktorého deficit
sa vdaka pokradujicemu konsolidaénému Usiliu znizil (graf 1.20). Iba polovi-
ca z analyzovanych krajin splnila maastrichtské kritérium deficitu verejnych
financii (a zaroveri limit Paktu stability a rastu) stanovené na drovni 3 %
HDP. Tato hodnotu najvyraznejSie prekro¢ilo Rumunsko (5,4 %), kde sa
koncom minulého roka konali parlamentné volby. Verejné financie Polska,
Litvy, LotySska, a napriek fiskalnej konsolidacii nadalej i Madarska skongili
tiez s deficitom presahujicim maastrichtské kritérium. Voci Madarsku sa
vedie procedura pri nadmernom deficite uz od roka 2004, v pripade Loty$-
ska iniciovala EK tuto proceduru vo februari 2009, v pripade Rumunska,
Pol'ska% a Litvy v méji 2009. Madarsko zostava i nadalej jedinou krajinou
spomedzi EU 10, ktorej verejny dih je nad maastrichtskou hranicou 60 %
HDP. Ostatné ekonomiky okrem Polska (47 % HDP) dosiahli v roku 2008
pomer verejného dlhu k HDP nizsi nez 30 %.

% Procedura pri nadmernom deficite sa voCi Pol'sku uz raz viedla, zru$ena bola v juli 2008.
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Vzhladom na to, Ze su¢asné recesia prudko redukuje prijmy verejnych
financii pod oakavané Urovne, a zaroven vyzaduje dodatocné vydavky na
socialne zabezpecenie a podporu ekonomik, je zrejmé, Ze hodnotenie vy-
sledkov verejnych financii za rok 2009 bude eSte menej pozitivne. Vo vacsine
krajin EU 10 (okrem Estonska, Madarska a Rumunska) EK o&akava prehi-
benie deficitu verejnych financii, priCom hlavnym dévodom je nérast podielu
verejnych vydavkov na HDP. Spomalenie ekonomik a fiSkalne stimuly budu
nevyhnutne viest k rastu pomeru verejného dihu k HDP, ¢im sa zvySuje i ri-
ziko buducej inflacie.

Graf 1.20
Saldo verejnych financii a verejny dlh v krajinach EU 10 v obdobi 2005 - 2008
a progndza na roky 2009 - 2010 (v % HDP)
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Prameri: Eurostat (2009a); European Commission (2009).

VIady krajin EU 10 prijimaju opatrenia tak na vydavkovej, ako i prijmovej
strane Statneho rozpoCtu. Viaceré z nich sa usiluju podporit’ podnikatelsky
sektor, najmé malé a stredné podniky. V zaujme oZivenia ekonomiky a udr-
Zania zamestnanosti v stavebnictve niektoré krajiny zvy3uju investicie do
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budovania infradtruktdry. Osobitn podpora vo forme (diskutabilného) tzv. Sro-
tovného smeruje do automobilového priemyslu, ktory je klu¢ovym odvetvim
najma v stredoeurépskych ekonomikach. Fiskalne stimuly analyzovanych
krajin sa vSak pohybuju na relativne nizkych Urovniach. V opanom pripade
by v tychto otvorenych ekonomikach mohlo ddjst k narastu importu, o by
eSte viac zhorsilo vonkajsiu nerovnovahu niektorych z nich. Prili§ expanziv-
na fiSkalna politka by oslabila aj déveru investorov a skomplikovala tak
pristup k zahraniénému kapitalu so silnym dopadom na krajiny z&vislé od
externych zdrojov. Estonsko, LotySsko a Madarsko teda siahaju po takych
opatreniach, ako je zvySovanie dane z pridanej hodnoty i znizovanie miezd
vo verejnom sektore, ¢o vSak este viac brzdi domaci dopyt. Navyse, stav
verejnych financii viacerych ekonomik sam osebe obmedzuje priestor na
dalsi nérast ich deficitu, ¢i uz z dévodu nutnosti spinenia Gverovych podmie-
nok MMF alebo podmienok na prijatie eura, no najmé z dévodu samotne;
potreby udrzatelnosti verejnych financii.

Rozsirovanie eurozény vo svetle globalnej krizy

Krajiny menovej Unie nie sU vystavené riziku menovej krizy, ¢o je v ¢a-
soch turbulencii na globalnych finanénych trhoch velkou vyhodou. Z ¢len-
stva v eurozdne profituju uz aj Slovinsko a Slovensko, ktoré st dnes vnima-
né ako relativne stabilné ekonomiky. Oficilnou menou Slovinska je euro uz
viac ako dva roky. Rozhodnutie o prijati Slovenska do eurozony prislo evi-
dentne v ,sprdvnom*“ ¢ase, hoci bilancia prinosov a nakladov tohto kroku nie
je uplne jednoznacna. Na jar 2008, ked eurdpske institicie hodnotili pokrok
v konvergencii, Slovensko plnilo vSetky maastrichtské kritéria. Vysoky rast
HDP spolu s reformami verejnych financii v predchadzajicom obdobi umoz-
nili viade znizit deficit verejnych financii v poZzadovanej miere, €o by v Case
plného prepuknutia globalnej krizy bolo omnoho naroénejSie, resp. nereélne.
Ceny ropy nedosahovali v hodnotenom obdobi svoje rekordné Urovne, ¢o
zase ulahCilo splnenie inflaného kritéria. Maastrichtské kritérium dlhodo-
bych drokovych sadzieb plnilo Slovensko s rezervou po cely ¢as od pristu-
penia k EU v roku 2004. V &ase publikovania konvergenénych sprav dosiah-
la slovenska koruna dizku &lenstva v ERM Il v trvani 29 mesiacov, pocas
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ktorych doSlo dvakrat k revalvacii centralnej parity, ¢im sa stal pripad Slo-
venska precedensom v historii europskej menovej integracie. Vymenny kurz
sa vtomto obdobi pohyboval prevazne v silnejSej polovici fluktuaéného
pasma. Po rozhodnuti o konverznom kurze SKK/EUR, t. j. takmer pol roka
pred integréciou krajiny do eurozony, pomohlo naviazanie slovenskej koruny
na euro zachovat stabilitu nérodnej meny.

Euro ako jedna z najsilnej8ich mien na svete by malo zmiernit negativne
dopady finan¢nej krizy a ochranit pred fiou Slovensko lepSie nez koruna.
Vdaka tomuto integratnému kroku by mala byt slovenska ekonomika menej
zranitelnd a v oCiach zahraniénych investorov stabilnejSia a predvidatefnej-
Sia v porovnani s okolitymi krajinami, ktoré sa zatial do eurozény neintegro-
vali. Jednotna mena by tak mala byt i konkurenénou vyhodou pri ziskavani
PZI. Clenstvo v menovej Unii véak samo osebe nevyriesi vietky problémy
ekonomiky a kladie vysoké poZiadavky na jej disponibilné adaptaéné me-
chanizmy. Tie po zavfSeni menovej integracie nezahffiajl néstroje menovej
politiky, kedZe ¢&lensky $tat sa podriaduje jednotnej menovej poliike ECB
vychadzajlucej zo sUhrnnej analyzy eurozény ako celku a klu¢ové Urokové
sadzby narodnej centralnej banky sa nahradzuju klu¢ovymi sadzbami ECB.

Skisenosti Slovenska s jednotnou menou budl nepochybne pozorne
sledovat ostatné nové Elenské Staty, ktoré sa na prijatie eura pripravuju,
av8ak zatial, ¢i uz z ekonomickych alebo z politickych dévodov, zotrvavaju
mimo eurozony. Globalna finanéna kriza sa na jednej strane stava silnou
motivaciou na urychlené prijatie eura aj v dalSich ekonomikach so zranitel-
nymi narodnymi menami, no na druhej strane ifaktorom komplikujucim,
resp. az znemoznujucim splnenie prisnych maastrichtskych kritérii, ktoré su
(zatial vo svojej povodnej podobe) nevyhnutnou podmienkou prijatia krajiny
do eurozény. V prostredi dezinflacie bude sice pre kandidatske krajiny o nie-
¢o jednoduchsie splnit inflaCné kritérium, avSak splnenie fiSkalnych kritérii
a v ekonomikach s pruznymi menovymi kurzami i kritéria stability vymenné-
ho kurzu je pre vaésinu z nich v nedohladne. Niektoré krajiny, najma pobalt-
ské, ako aj Madarsko a Rumunsko, Celia aj relativne vysokym dlhodobym
urokovym mieram, ktoré su jednym z kritérii na vstup do menovej Unie.

Na drovni EU sa objavujui Gvahy o pripadnom uvolneni fiskalnych kritérii
a osobitnom posudzovani deficitov vyvolanych snahami o hospodarske
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ozivenie v krizovych &asoch. V pripade prehibenia deficitov verejnych financii
v dosledku krizy ide totiz o jednorazovu udalost, nie o vyvojovl tendenciu.
Pravdaze, inou otazkou je redukcia Strukturalneho deficitu, ktora by mala
pokraovat i nadalej. Volatilita narodnych mien niektorych krajin vyvolava
obavy, najma v Polsku, zo vstupu do kurzového mechanizmu ERM I, v kto-
rom je potrebné zotrvat minimélne dva roky, pri<om menovy kurz by nemal
byt vystaveny devalvacii vnutri bezného fluktuaéného pasma (£15 %). Vstup
do ERM Il m& pritom pre ekonomiku zmysel az vtedy, ked je znamy ciefovy
datum prijatia eura.

Diskutuje sa o tom, Ze najlepSou volbou v si¢asnych krizovych ¢asoch
by mohol byt €o najrychlej$i vstup ostatnych novych €lenskych Statov do
eurozény, ¢o by vSak vyzadovalo jasnu pristupovl stratégiu vratane stano-
venia datumu ich vstupu podporovanu déveryhodnymi politikami, ako aj uvol-
nenie prisnych (a vo viacerych ohladoch i ekonomicky nelogickych) maastricht-
skych kritérii. Medzinarodny menovy fond dokonca nedavno prisiel s mys-
lienkou, Ze &lenovia EU zo strednej a vychodnej Eurépy by ako pomoc v kri-
ze mali zvazit vymenu svojich mien za euro aj bez formalneho vstupu do
menovej Unie aze eurozéna by mala zmiernit podmienky prijatia tychto
krajin. Eurdpske institicie sa vSak opakovane jednoznacne vyjadruju proti
jednostrannej euroizéacii, ktora by mohla podkopat déveru voéi euru. Tuto
my$lienku odmieta i va&sina zastupcov novych €lenskych Statov. Aj pripad-
né uvolnenie kritérii na vstup do menovej Unie vyvolava zasadny nesuhlas
EK, ECB, ako aj ¢lenov eurozény.

Spdsob aplikacie maastrichtskych kritérii vSak kritizuje P. De Grauwe
(2009). Povazuje ich za omnoho viac politické nez ekonomické nastroje,
ktoré sa roznymi spdsobmi pouzivaju na realizaciu politickych cielov. V roku
1998 sa tieto kritéria v zaujme vzniku eurozony ignorovali (o bolo podfa
neho ukaZkou ich neopodstatnenosti) a dnes sa prisne aplikuju, aby umozni-
li spomalit rozSirovanie menovej Unie. Bez ich volnej interpretacie by podfa
De Grauweho viac ako polovica sucasnych ¢lenskych Statov neziskala &len-
stvo v eurozdne, a to najma v désledku nesplinenia fiskalnych kritérii.

Vzhladom na to, Ze pripadné uvolnenie maastrichtskych kritérii zatial
neprichadza do uvahy, st¢asny pocet jej Elenskych Statov (Sestnast) zosta-
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vstupu do menovej Unie sa totiz v krajinach EU 10, ktoré este neprijali jed-
notnu eurdpsku menu, v dosledku tvrdych dopadov krizy a z toho vyplyvajd-
ceho neplnenia maastrichtskych kritérii postvaju na neskorsie obdobie.

Zaver

Nové &lenské Staty EU zasiahla si¢asna globalna kriza s netakanou
intenzitou. Hoci sa uz prejavuju urité naznaky stabilizacie, vyhfad do bu-
ducnosti zostava velmi neisty. Délezitd dlohu aj nadalej zohrévaju zdravé
fiSkalne politiky, zabezpeCenie makroekonomickej stability a pokradovanie
v 8trukturalnych reformach. Kriza potvrdila rozdiely medzi ekonomikami
EU 10, zvyraznila ich zranitelné miesta a priniesla im, tak ako aj celému
svetu, mnozstvo vyziev, ato nielen ekonomického charakteru. Zmenené
prostredie vyvolava poziadavku na kvalitativne zmeny vich doterajSom
fungovani a hladanie novych pilierov hospodarskeho rastu. Tieto krajiny sice
ekonomickou velkostou nemozno porovnavat s Nemeckom ¢&i Francuz-
skom, no svoj budulci Uspech mbzu stavat na flexibilite vyplyvajlcej prave
z ich malého rozmeru. Ci tento potencial aj vyuziji a prejavia ochotu k dal-
§im, na krizu reaguijucim reformam, je v§ak uz otazkou nielen ekonomickou,
ale i politickou.

1.5. Cina v éasoch krizy: vyzvy, prilezitosti a rizika
Uvod

V dbsledku medzinarodnej finanénej a hospodarskej krizy sa ekono-
micky rast v jednotlivych krajinach v roznej miere spomalil. Odhaduje sa,
Ze tento pokles dynamiky medzinarodnej ekonomiky sa zrejme ani v roku
2009 nezmeni. Tato situacia vazne ovplyviuje globalnu ekonomiku a jej
prejavy zasahuji aj Cinu, ktora sa usiluje razne sa vyrovnat s touto glo-
balnou krizou, a suCasne stimulovat vlastnu ekonomiku. Vyznamnymi
faktormi spoluutvarajucimi vyvoj situdcie v tejto krajine st popri €inskych
investiciach do americkych cennych papierov aj charakteristické formy
spotreby a Uspor.
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Zranitefnost finannych systémov rozvijajucich sa trhov odhalila uz &zij-
ska financéna kriza v roku 1997. Teraz, o viac ako desat rokov neskor, musia
azijské krajiny a cely svet opat reagovat na dalSiu finanéna krizu prichadza-
jucu zo Spojenych Statov americkych. Vedie to k situacii, ked sa pozornost
sustreduje na nedostatky amerického modelu. Hladaju sa mozné alternativy
a vhodné postupy, ako by sa mali ekonomiky vyrovnat s oraz komplexnej-
§im vyvojom medzinarodnych financii. Vo svete sa diskutuje o tom, ako by
mala vyzerat nova finanéna architektdra, prostrednictvom ktorej by sa dalo
zabranit podobnym krizam. Bez ohladu na rozsah zmien sa zda, Ze bude
nevyhnutné, aby v tomto Usili pomahali aj rozvijajuce sa ekonomiky. V tomto
SirSom kontexte je potrebné vidiet si¢asné postavenie Ciny a smerovanie
jej hospodarske;j politiky.

Podla vyhlaseni ¢inskeho premiéra Wen Jiabao globalna finanéné kriza
este nedosiahla dno a jej dosah sa stale &iri. Cina sa preto snazi razantne
sa vyrovnat s vyzvami, ktorym v suéasnosti ¢eli. V novembri 2008 ozndmila,
Ze zavedie dvojroény stimulacny balik v objeme 586 mid USD zamerany
prevazne na infradtrukt(me projekty. Premiér prisltbil, Ze Cina je pripravena
uskutoénit rozhodné a zasadné opatrenia vSade tam, kde to bude potrebné.
Avsak napriek tomu, Ze vlada prijima cely rad opatreni vo finan¢nej a meno-
vej politike, Cinska ekonomika nie je schopna rychlo rast v kratkom Case.
Nie je ani isté, ¢i Cina prijme Glohu zodpovedného zainteresovaného aktéra,
alebo bude aj nadalej pokracovat v su¢asnom kurze, ked Cinska vlada
presadzuje rastovu a exportnu politiku. Ina stratégia by moZno mohla lepSie
poméct obnovit' rast doma a sprostredkovane aj vo svete. Rozvijajlce sa
krajiny, ako st Cina a India, ponukaju dokonca aj pri globalnom poklese
velky potencial pre rast. Uspe$né prekonanie tejto globalnej recesie bude
zévisiet v znatnej miere od toho, akym smerom sa Cina rozhodne ist.

Zakladné makroekonomické charakteristiky cinskej ekonomiky

ESte predtym, ako sa negativne dosledky suéasnej globélnej finanéne;
krizy stali zjavnymi, prejavilo sa viacero signalov poklesu v tejto ekonomike.
Cinsky realny HDP od januara do septembra 2008 vzrastol 0 9,9 %, €o bolo
0 2,3 percentudinych bodov menej, ako bol rast v rovnakom obdobi v roku
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2007 (Morrison, 2008). Napriek tomu, Ze eSte v prvom Stvrtroku 2009 rastla
Cinska ekonomika najpomalSim tempom za posledné desatroCie, jednym
z dévodov pre relativne dobré vyhliadky obnovy jej dynamiky su dobré
vychodiskové podmienky. Patri sem najméa skutoCnost, Ze krajina je, napri-
klad oproti USA, velmi malo zadlzena. Dih krajiny vyjadreny podielom k HDP
v jej pripade dosahuje priblizne len 20 %. To jej dava dobré predpoklady
vyrovnat sa s negativnymi dopadmi krizy. DIh domacnosti merany podielom
na HDP Ciny predstavuije tiez len asi 20 %, ¢o je ovela menej ako v pripade
USA, kde tento ukazovatel dosahuje 100 % (USCESRC, 2009). Napriek
miernemu optimizmu vo vyhliadkach a skutoénosti, Ze eSte v oktdbri 2008
medzinarodna prognosticka firma Global Insight predpokladala, Ze rast HDP
Ciny by sa mal spomalit z 11,9 % v roku 2007 na 9,8 % v roku 2008 a len
na 8,4 % v roku 2009 (Morrison, 2008), je zjavné, ze problém dosiahnut ciel
8 % rastu vyty¢eného vliadou na rok 2009 nebude jednoduchy. Savisi to so
Sir8im kontextom problému rastu. UZ pred nastupom globalnej recesie exis-
tovali siiné dévody pochybovat o trvalej udrzatelnosti rastového modelu
Ciny. Pretrvavajici rychly rast Ciny by znamenal dosiahnutie takého velké-
ho podielu na globalnej ekonomike, ze by nemohla udrzat’ svoju doterajSiu
vyvoznu trajektoriu a posun k vy$Siemu domacemu dopytu by teda bol aj tak
nevyhnutny. Globalna recesia tento problém len o niekolko rokov urychlila
(Rogoff, 2009).

Tabulka 1.22 zachytava prehlad hlavnych makroekonomickych ukazova-
telov Ciny za obdobie 2005 — 2009 podfa vyhladu Svetovej banky. Je z nej
zrejmé, ze krajina sucasne zaznamenava vyrazné kladné (narast devizo-
vych rezerv), ako aj zaporné (napr. pokles dynamiky vyvozu) efekty.

Cina bola velmi kritizovan4 za to, Ze svoje stimuly zameriava na podporu
investicii, a nie na spotrebu, ale v Cine je v kratkodobom horizonte toto naj-
rychleji spdsob, ako zrychlit domaci dopyt. Pritom spotrebitelsky dopyt sa
v Cine nezmen3uje, ale naopak stale pomeme rychlo rastie. VV Spojenych
Statoch americkych sa naproti tomu dopyt nielenze spomaluje, ale navyse
sa aj zmenSuje. Preto ¢inske domacnosti nemusia znizovat svoje zadlZenie
tak, ako je to napriklad v pripade americkych domacnosti. Priemermny pomer po-
7icky k hodnote pre hypotéku v Cine, ktor(i si dnes berie domécnost, je asi
50 %. Dokonca aj nékupy dihodobych statkov, ako su napriklad automobily,
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sa uskutoiuju platbami v hotovosti. Napriklad 90 % automobilov predanych
v Cine sa predava formou hotovostnej transakcie (USCESRC, 2009). Zad!-
Zenie Cinskych firiem v poslednych rokoch tieZ klesalo, ¢o znamena, Ze
podniky su v relativne dobrej situacii. Zrejme preto nebude mat spotrebitel-
sky dopyt v Cine také problémy, aké bolo vidiet v USA, a bude skor rast.
Krajina tak m& moznost dostat sa relativne rychlo, prinajmenSom skor ako
vacésina inych krajin, spat na svoju dlhodobo vysoku potencidlnu mieru
rastu.

Tabulka 122
Cina — hlavné ekonomické ukazovatele (2005 — 2009)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 20091

Rast reélneho HDP (strana vyroby) (v %) 10,4 11,6 11,9 9,0 6,5
Realny HDP, vydavkova strana? 10,4 11,7 12,5 8,5 -
Spotreba? 73 84 10,1 8,0 78
Tvorba hrubého kapitalu 2 9,0 10,7 10,3 9,7 8,4
Tvorba fixného kapitélu 11,0 13,0 11,4 8,8 77
Viyvoz (tovary a sluzby)3 243 233 19,9 78| -6,0
Dovoz (tovary a sluzby)? 114 14,3 13,9 36| 4,0
Zvy3enie spotrebitelskych cien (priemer za obdobie) 18 15 48 59 0,5
Deflator HDP 38 36 74 72 20
Fiskalne ucty (v % HDP)4
Fiskalna bilancia -12( -08 07| -04| =32
Celkové prijmy 17,3 183 20,6| 204 19,7
Celkové vydavky 18,5 19,1 199 20,7 229
Externy acet (v mid USD)
Bilancia bezného u¢tu (v mid USD) 161 250 372 416 425
Ako podiel na HDP (v %) 7.1 9,5 13 9,6 8,8
Bilancia kapitalového U¢tu (vratane chyb a opomenuti) 47 -3 90 33 0
Z toho: PZI (Cisté) 68 60,3| 122 924 60
Zmena v rezervach (zvySenie = +) 207 247 462 420 425
Devizové rezervy (v mld USD) 819 1066 |1528 |[1951 |2376
Iné
Rast ,Sirokych* pefazi (M2) koniec obdobia (v %) 17,6 16,9 16,7 17,8 17,0
Vyhlad Svetovej banky.

2 Odhady su urobené na zaklade dat z narodnych Uctov.
3 Odhady su zaloZené na obchodnych deflatoroch pre tovary publikované colnou spravou.

Prameri: World Bank (2009c).
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V oblasti $tatneho rozpoctu Cina sice bude mat’ v roku 2009 rozpoctovy
deficit, ale tento deficit bude relativne nizky. To by znamenalo, ze vlada
nebude musiet obmedzovat vladne vydavky alebo zvySovat dane. Rozpocet
Ciny, ktory bol publikovany v marci 2009, ukazal, Ze tato krajina planuje mat
deficit len 3 % HDP. Nie je isté, do akej miery sa uplatni infraStruktarny balik
zverejneny v novembri 2008, v hodnote 4 bil. jianov (586 mid USD) - teda
v objeme predstavujucom vySe 10 % HDP. Stimul ¢inskej vlady je z hladiska
svojho objemu najvacsie protikrizové opatrenie na svete. Spojené Staty ame-
rické sice planuju mat rozpoCtovy deficit, vyjadreny podielom na HDP, Sty-
rikrat vacsi ako Cina, ale to este neznamena, Ze ich dopytovy stimul bude
vacsi. Spojené Staty americké zacali rok 2009 s ovela vacSim deficitom
atento deficit sa v tomto roku zvysi o viac ako deficit v Cine. Dévodom je
najma hlboké recesia v USA, ktora zrejme zniZi dariovy prijem (The Econo-
mist, 2009c). Snaha prijat opatrenia fiSkélnej stimulacie sa vSeobecne pre-
javuje v usili reagovat na negativny dopad ekonomického cyklu zmenou
rozpodtového deficitu. V Cine by vsak tieto opatrenia mohli byt menej
uéinné, pretoze niektoré investicie do verejnej infrastruktiry budi realizovat
Statne podniky alebo miestne vlady a budu ich financovat’ banky. Nové in-
fraStruktUrne investicie, znizenie dani, spotrebitelské subvencie a zvySené
vydavky na zdravotnu starostlivost by mohli viest v roku 2009 k stimulom
centralnej viady vo vyske asi 3 % HDP. S infrastruktirnymi vydavkami finan-
covanymi bankami sa celkovy objem méze zvysit az na 4 % HDP. UZ dnes
v Cine rychlo rastd investicie do Zeleznic, ciest a energetického systému.
V prvych dvoch mesiacoch roka 2009 boli celkové fixné investicie medziro¢-
ne v redlnom vyjadreni 0 30 % vy3Sie a investicie do zeleznic sa strojndso-
bili (The Economist, 2009c).

Klucovou otazkou v8ak bude, ¢i Cinska viada zmeni rastovy model kraji-
ny od stratégie orientovanej na vyvoz k stratégii zameranej na vnatorny do-
pyt. Tento krok chcela urobit uz pred niekolkymi rokmi, ale napokon od neho
upustila. Zagala znova vyuZivat fiSkalne stimuly, prevaZne v podobe investi-
cii do infrastruktary, aby prekonala nedostatky v ekonomickom raste, priom
oCakavala obnovenie dynamiky vyvozu. K tomu v8ak za suCasnej situacie
zrejme rychlo neddjde, pretoze ekonomika USA, ktora je hlavnym tahuriom
zahraniéného dopytu, sa len zacina poku$at o konsolidaciu (Rogoff, 2009).
Tato skutoCnost znamend pre Cinsku vladu skutocnu vyzvu, pretoze ak ma
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Cina stale nizku spotrebu a jej vjvozna dynamika sa neobnovuie, je otazne,
¢i sa ma zamerat na rozvoj infra$truktury, alebo skér na iné typy opatreni.
Vdaka devizovym rezervam v objeme asi dvoch bilionov USD ma Cina dost
prostriedkov na to, aby mohla financovat zna¢ny nérast vladnych vydavkov.
Aj keby vSak bola vyznamna orientacia na vladne vydavky kratkodobo
Uspedna, jej dosledky sa mozu prejavit aZ v priebehu niekolkych rokov. Nie
je teda isté, Ci stoji za to realizovat' okrajové infrastruktirne projekty, a to
vzhladom na skutoénost, ze Cina uz dnes investuje viac ako 45 % prijmov
prevazne do infratruktary (Rogoff, 2009). Cast &inskeho figkalneho stimulu
kontrolovanej bankovej sustavy. NavySe, nie je isté, ¢i nové pdzicky pdjdu
skor na kvalitné a potrebné projekty, alebo ich ziskaju subjekty s politickymi
konexiami. Uspech Ciny az dosial pramenil z udrziavania rovnovahy medzi
vladnou expanziou a expanziou sikromného sektora. Prudké zvySenie uz
i tak vysokého podielu viady na ekonomike, domnieva sa Rogoff, tlto rovno-
vahu poru8i a v buddcnosti povedie k pomalSiemu rastu. Bolo by vyhodnej-
Sie, keby Cina nasla sposob, ako nahradit americky stkromny spotrebitel-
sky dopyt dopytom €inskym, no zdé sa, ze systém sa tymto smerom nedo-
kaZe rychlo preorientovat. Ak maju byt hlavnym akceleratorom vladne in-
vesticie, potom by bolo ovela lepSie budovat skér potrebné Skoly a nemocni-
ce. Miestni Cinski predstavitelia sa v8ak snazia podporovat rast a orientuju
sa na investicie do oblasti, ktoré prinaSaju rychle dariové prijmy a rast HDP
(Rogoff, 2009).

Dalsim problémom je menova politika, ktora je aj daldim nastrojom na
zvySenie domécich vydavkov. O tejto politike sa hovorilo uz aj v USA v su-
vislosti s moznymi vyraznymi negativnymi dosledkami pre bilaterainy ob-
chod afinanéné vztahy medzi tymito dvomi krajinami. Cina vak zrejme
nestoji za problémami ekonomiky USA ani z hladiska obchodu, ani v oblasti
financovania americkej spotreby (USCESRC, 2009). Cina sice ma s USA
velku nerovnovahu v bilateralnom obchode, ale nakupy uskutoCiovali ame-
rické domacnosti a firmy. Spojené $taty americké zaznamenali vznik velké-
ho deficitu bezného Uétu s Cinou a Cina sa dostala do prebytku, ale do
znacnej miery sa to da pripisat podhodnotenej &inskej mene ako dolezitému
prvku vyvozne orientovanej rastovej stratégie. V ¢ase, ked bol jlan viazany
na USD, teda v roku 1994, Cina depreciovala svoju menu 050 %. V roku
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2005 Cina zmenila svoju viazanost z dolara na ko$ mien a apreciovala
o nie¢o viac ako 2 %. Podhodnotena mena tak v zdsade pomaha vyvoznym
firmam. Da sa vSak polemizovat o tom, aka je Uroven tohto podhodnotenia
(USCESRC, 2009). Od zagiatku roka 2008 Cina znizila svoje trokové miery
len o polovicu toho, o ¢o znizil sadzbu Federalny rezervny systém v USA.
Za prvé dva mesiace roka 2009 spotrebitelské ceny poklesli 01,6 %. To
ukazuje prvy naznak deflacie, o by signalizovalo, e Cina neurobila dost na
zvySenie dopytu. Kym pri deflacii je pokles cien sprevadzany zmen3ujucou
sa ponukou pefazi a Uveru, vtomto pripade v priebehu roka 2008 doslo
k situacii, ked bankové pézicky vzrastli takmer o $tvrtinu. Cina je tak jednou
z mala krajin vo svete, kde sa poskytovanie Uverov od zaCiatku problému
s globalnym nedostatkom uverov zrychlilo. Niektoré z pdZiCiek vSak usmer-
Auje Stat. Skutoénym meradlom pefiazného uvolnenia teda nie je znizenie
urokovych mier, ale to, ¢i krajina bude schopna stimulovat' nové pdZzicky.
Cina v ramci svojej stratégie dlhodobo vyrazne intervenovala na pefiaz-
nych trhoch, aby obmedzila zhodnocovanie svojej meny, ato najmé vo i
dolaru. V désledku toho sa stala najvacsim vlastnikom devizovych rezerv na
svete. Znacny podiel svojich devizovych rezerv investovala do cennych pa-
pierov USA, ktoré v juni 2008 dosiahli celkovy objem 1 205 mid USD. To uro-
bilo z Ciny druhého najvagsieho zahraniéného viastnika cennych papierov USA.
Tieto cenné papiere zahffiaju rozne formy dlhodobého aj kratkodobého dlhu,
ako aj akcii. Vladne cenné papiere USA (U. S. Treasury Securities) si emi-
tované na financovanie deficitu federalneho rozpoCtu. K decembru 2008
viastnila Cina tieto vladne cenné papiere v objeme 727 mid USD, o pred-
stavovalo 23,6 % z celkového zahraniéného vlastnictva viadnych cennych pa-
pierov USA. Cina sa tak stala najvagsim zahraniénym vlastnikom vladnych

cennych papierov USA po tom, ked v septembri 2008 prekonala Japonsko.

Doterajsie a predpokladané ekonomické a socialne désledky krizy
v Cine

Hlavnym ekonomickym problémom, ktory doteraz Cine priniesla glo-
balna ekonomicka kriza, bol pokles vyvozu. Ten firmam znizil zisky, zredu-
koval vlade prijmy a celkovo stazil vytvaranie pracovnych miest. Viyvoz vzdy
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predstavoval dynamicku zloZku Cinskej ekonomiky. Podiel vyvozu Cinskej
ekonomiky napriklad vzrastol z 20 % v roku 2001 na priblizne 36 % v roku
2007. Cina rozvijala svoju exportne zamerant ekonomiku prave v éase, ked
globalny obchod rychlo narastal. V su¢asnosti vSak globalny obchod pre-
chadza od rastu ku kolapsu a Cina tak zaznamenava znaény a rychly po-
kles. Naznacuje to aj pohfad na hlavnych vyvozcov do Ciny. Vyvoz Taiwanu
do Ciny zaznamenal v decembri 2008 medzirotny pokles o 56 %, vyvoz
Japonska 035 % apodobnd situacia bola aj vpripade JuZnej Korey
(USCESRC, 2009). Podla &inskeho Narodného $tatistického dradu (NSU)
su tieto aspekty sucasne klucovymi faktormi prispievajlcimi k tlaku na eko-
nomické spomalenie. Podobne vidi hlavny dopad krizy na redlnu ekonomiku
krajiny aj ¢insky premiér Wen Jiabao. Finan¢ny sektor je naproti tomu podla
neho po vySe desiatich rokoch reforiem relativne stabilny a zdravy aje
schopny krizu prekonat. Silne zasiahnuté boli najma vychodné pobrezné
oblasti Ciny, ktorych ekonomika viac zavisi od vyvozu a pracovnej sily. Po-
kles dopytu na medzinarodnom trhu vyvolal aj nezamestnanost velkého
poétu migracnych pracovnikov (Xinhuai, 2009a).

V désledku toho dnes niektoré kedysi prosperujtice pobrezné oblasti Ci-
ny vyzeraju opustene. Desattisice prepustenych robotnikov sa vratili na
vidiek. Rovnako tak sa vraj domov vratila priblizne polovica z az 300 tisic
obyvatelov korejskej Casti Pekingu — prevazne robotnikov a ich rodin pracu-
jucich v Cine pre korejské spolognosti. V marci 2008 &insky minister prace
a socialneho zabezpe€enia Tian Chengping upozorfioval, Ze situacia v ob-
lasti zamestnanosti sa v Cine vroku 2008 o¢akava ako velmi kriticka
a zmienil sa o tom, Ze mesta budu schopné poskytnut len 12 mil. novych
pracovnych miest z celkového poétu 20 mil. uchadzaCov o nové pracovné
miesta. V prvych siedmich mesiacoch roka 2008 viac ako polovica ¢inskych
vyvozcov hraciek udajne skoncila &i odstavila vyrobu a vyvoz hraiek od
januéra do augusta 2008 bol 0 20,8 % niZ8i, ako bol v priebehu rovnakého
obdobia v roku 2007. Trh s nehnutelnostami v niekolkych ¢inskych mestach
vykazal znaky praskajucej bubliny, vratane spomalenia v stavebnictve, kle-
sajucich cien a zvySujuceho sa poctu neobyvanych budov. NavySe, hodnota
najvacsieho akciového trhu Ciny, Shanghai Stock Exchange Composite
Index, poklesla za prvé tri Stvrtroky 2008 priblizne o dve tretiny (Morrison,
2008).
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Hruby domaci produkt Ciny vzrastol v roku 2008 medzirocne 0 9 %, &o
miera 8,3 % (Xinhua, 2009a). Vo Stvrtom Stvrtroku 2008 sa ekonomicky rast
Ciny v svislosti s rozvijajticou sa globalnou krizou prudko spomalil, dokonca
na medziroénych 6,8 %. Podla prieskumu podnikov publikovaného v marci
2009 brokerskou spolo¢nostou CLSA sa vo februari 2009 aktivita ¢inskeho
spracovatelského sektora spomalovala siedmy mesiac po sebe (USCESRC,
2009). Dynamika spomalenia je vSak nizSia, ako bola v predchadzajucich
mesiacoch.

Cinske finanéné indtitlcie, zrejme nastastie, v minulosti neinvestovali
znacné objemy svojich finanénych prostriedkov do mene;j kvalitnych cennych
papierov USA. Je vSak pravdepodobné, ze napriek tomu bude ekonomika
Ciny postihnuta nepriamo, a to prevazne v dosledku hospodarskeho poklesu
u jej hlavnych obchodnych partnerov — USA, Eurdpy a Japonska. Tieto eko-
nomiky by mohli vyrazne obmedzit svoj dovoz z Ciny, a sii¢asne by mohla
klesnit aj Uroven ich priamych zahraniénych investicii (Morrison, 2008).
Prehlbujica sa depresia v USA zasiahla €insky vyvozny sektor rovnako ako
véade inde v Azii. Bezprostrednym problémom je pokles v poskytovani
Gverov, ato ani nie tak v Cine, ako skor v USA av Eurépe. Prave v tejto
transatlantickej zone mnoho malych a stredne velkych dovozcov nema pristup
k obchodnym uverom potrebnym na nékup z&sob zo zahranicia.

Napriek niektorym negativnym &rtam viak v Cine previada skor atmosfé-
ra optimizmu. Dobrym znamenim je aj to, Ze Cina sa na situaciu snazi roz-
hodne reagovat. Jej hospodarskopolitické opatrenia su velmi silng, a to nie-
len v porovnani s USA, ale aj v porovnani s reakciou Japonska ¢i Europske;
Unie. Zagiatkom roka 2009 znamy &insky ekoném Li Yining uviedol, Ze Cina
by v tomto roku mohla dosiahnut svoj planovany 8 %, pripadne este vyssi
ekonomicky rast. Li je suCasne aj ¢lenom 11. nérodného vyboru Politickej
konzultaénej konferencie &inskeho [fudu, ktory je najvy$Sim politickym po-
radnym vyborom krajiny. Obnova Einskej ekonomiky sa podia neho zrejme
zaCne skor, ako to bude vinych velkych ekonomikach. Tiez uviedol, ze
ekonomika musi reagovat na krizu velkymi vladnymi investiciami. Podla
neho rast nemusi byt velmi vysoky, ale nezostane na 6 % — v roku 2009 by
mohol dosiahnut 8 %, pripadne eSte viac. Od oktobra 2008 viada oznamila
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niekolko rozhodnych opatreni na podporu doméceho dopytu a zvySenie
investicii vratane stimulacného planu. Ide oplan na rozSirenie spotreby
domacich spotrebiCov na vidieku a o podporné plany pre kitiéové odvetvia.
Dosiahnutie rastu 0 8 % by sa malo zabezpecCit dvomi faktormi: 1. rastom do-
maceho dopytu a 2. zmenami v globalnej ekonomike (Xinhua, 2009b). Uve-
dené tempo rastu by bolo mozné dosiahnut za predpokladu, ak by sa doma-
ce investicie a spotreba zrychlili a tym podporili celkovy rast. Za tychto pred-
pokladov by krajina mala byt schopna zaznamenat' pomerne v€asnu obnovu.

S tym, ako sa problémy zahrani¢ného dopytu spoijili s domacim pokle-
som, v decembri 2008 sa priemyselny rast zhorsil na medzironych 5,7 %.
V rovnakom mesiaci poklesla produkcia elektriny medzirone o 13 % (EIU,
2009). V domacom dopyte badat v3ak isté predbezné nédznaky oZivenia.
Podobne dobré znamenie je aj to, Ze sa zvysili investicné a bankové pozi¢-
ky, vzrastol predaj automobilov a zvysila sa aj spotreba elektriny.

Napriek problematickému obdobiu vykazuji malé a stredné podniky g
nadalej snahu inovovat a preukazuju znaénu flexibilitu a schopnost’ vytvarat
nové pracovné miesta. Na druhej strane su v8ak postihnuté problémami pri
Ziskavani talentov a zabezpedeni kapitalu. Uginné finanéné a rastové stra-
tégie pre malé a stredné podniky mozu pomdct Celit' recesii. Firmy stale
hladaju spdsoby, ako prekonat obdobie znacnej ekonomickej neistoty. Ne-
vie sa, aké dosledky vSak budu mat drastické fluktuécie cien ropy, obilia
a zeleznej rudy na obchod, investicie a ekonomiku Ciny a dalsich krajin,
a takisto sa nevie, ako by podniky a vlady mali na tuto situaciu reagovat.
Okamzitou reakciou vacsiny firiem na hospodarsku krizu je snaha znizit
naklady, aby si uchranili ziskovi marzu a hotovost. Vela finan¢ne silnych
podnikov vSak napriek problémom vidi tuto krizu ako prileZitost prijat strate-
gickejSi pristup, umoznujuci im v kone¢nom dosledku ziskat' silnejSie a kon-
kurencieschopnejSie postavenie na globalnom trhu. To v8ak vyZaduje néjst
a pouzit stratégie, ktoré sa maju vyuzivat v priebehu tohto obdobia volatility.

Aluminium Corporation of China sa napriklad snazi ziskat suhlas in-
vestorov na obchod, ktory méze znamenat investiciu az do vysky 19,5 mid
USD v australskej tazobnej firme Rio Tinto. S Ruskom a Braziliou boli pod-
pisané dva dihodobé ropné kontrakty, ktoré poskytnu Cine dodavky za 25
mld USD, resp. 10 mid USD. Problémy so suchom v zime ovplyvnili niekolko
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vyznamnych regiénov produkujucich pSenicu, ale tazkosti so suchom boli
zmiernené dazdami vo februari. Vlada poskytuje hospodarskopoliticku a fi-
nanénu podporu niekolkym klu¢ovym odvetviam, aby vyrieSila problémy su-
¢asného poklesu (EIU, 2009).

Opatrenie ¢inskej vlady v reakcii na globalnu krizu

V tejto ¢asti si véimame opatrenia, ktoré Cina robi v reakcii na globalny
pokles, a poskytujeme hodnotenie ich pravdepodobnych dosledkov. Okrem
revitalizacie kluovych odvetvi, ktora prebieha aj vzhladom na zvySovanie
konkurencnej schopnosti krajiny a ktort bude tazké Specifikovat z hladiska
obsahu, rozsahu, ako aj u€innosti, tak zostavaju tri doleZité aspekty, ktoré sa
tykaju postupov oznamenych Cinou. St nimi:

1. Periazné uvolnenie: Bol to jeden z prvych krokov, ktoré Cinska vlada
uskutoCnila. Oznamila ho v septembri 2008. V ramci tohto kroku zrusila
kvoty na uvery, zniZila Urokové miery a urobila cely rad dalich opatreni.
Na rozdiel od USA, kde banky neboli ochotné pozi¢iavat, doSlo v priebehu
poslednych mesiacov k znanému zvySeniu Cinskych Uverov firmam
a domécnostiam. Finanény sektor tak doteraz velmi dobre reaguje na
pokles globalneho ekonomického rastu.

2. Program investicii do infrastrukttry: Ide o program, ktory Cina spustila
v novembri 2008. Malo by ist o stimul v objeme niekolkych percent HDP.
Je zamerany na oblasti, v ktorych sa odakavaju vysoké vynosy. Cina
zrejme nebude mat' problém pouZit tieto prostriedky Ucelne, aj ked nézo-
ry na to sa liSia.

3. Socialne programy: Cina znaéne pokrogila vo svojich socialnych prog-
ramoch a v programoch transferovych platieb. Tieto socialne programy
su velmi doleZité, pretoze prispievaju k vyvazeniu ekonomiky, zniZeniu
potreby Uspor a povedu domacnosti k aktivnemu vyuZivaniu vacSieho
podielu ich disponibilného prijmu. Prikladom v tomto smere je zavéazok,
7e Cina rozsiri pokrytie zdravotného poistenia tak, aby zahrnulo dal$ich
400 mil. Cifanov. Podiel celkovych vydavkov na zdravotnicku starostli-
vost v Cine platen( $tatom by sa tak mal v priebehu buducich troch ro-
kov zvysit viac ako trojnasobne. Podiel vydavkov doméacnosti na tieto
Ggely by nasledne mal vyrazne poklesnut. Znaény pokrok urobila Cina
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z hladiska transferovych platieb — zaviedla niektoré programy transferu
platieb pre 75 mil. 0s6b s nizkymi prijmami, ktori by mali v roku 2009
ziskat ovela viac pefazi, ako dostali v predchadzajucich rokoch
(USCESRC, 2009).

Vo véetkych troch uvedenych oblastiach zaznamenéva Cina pokrok. Ci-
na teda uprostred globalnej finannej krizy rychlo reagovala, aby uvolnila
svoju pefiaznu politiku a tato politika teraz zrejme zalina Ucinkovat. Na
tlaGovej konferencii pri vyrotnom zasadnuti parlamentu guvernér Cinskej
centrélnej banky Zhou Xiaochuan uviedol, Ze krajina presla v dosledku roz-
Sirenia medzinarodnej finanénej krizy v druhej polovici roka 2008 od restrike-
nej pefaznej politiky zavedenej zaCiatkom roka 2008 k mierne uvolnenej
kavania centralnej banky. Mierne prispdsobenie v buddcnosti by to vSak
mohlo udrZat v rozumnom rozsahu (Xinhua, 2009c).

Rozsah toho, ¢o Cina robi v reakcii na globalnu krizu, je, najma v nie-
ktorych oblastiach, zna¢ny. Cinsky stimulaény program je dokonca vo vztahu
k velkosti jej ekonomiky vacsi ako program inych krajin vratane USA. Vo
véeobecnosti sa vSak kroky, ktoré Cina robi v reakcii na krizu, nedocefiuju.
Aby sa obmedzil tiak medzinarodne;j finanénej krizy, Cina oznamila balik sti-
mulacnych planov pokryvajuci tyri aspekty. Prvym aspektom je oznamenie
ekonomického stimulu v objeme 4 bil. jianov (585 mid USD) a zniZenie
dani. Druhy aspekt obsahuije revitalizaciu desiatich kli¢ovych odvetvi. Tretim
aspektom je technickd modernizacia a Stvrtym je vytvaranie komplexnej siete
socialneho zabezpedenia (Xinhua, 2009a). Urokové miery boli v oktdbri 2008
znizené dvakrat a znizZila sa aj dar z nehnutelnosti. VIada sfubila znizit aj
vyvozné ciele a posilnit subvencie pre malé a stredné firmy (Morrison, 2008).

Stimulaény program ¢inskej vlady podporil investicie, aby pomohli péso-
bit proti poklesu vyvozu, ktory sa v medzironom porovnani v prvom $tvrtro-
ku 2009 znizil o takmer patinu. Cinska ekonomika sa v sti¢asnosti v znaénej
miere spoliecha na spracovatelsky priemysel. Priemyselna vyroba v marci
2009 vzrastla 0 8,3 % oproti rovnakému obdobiu pred rokom. To je prudky
narast z 3,8 % dosiahnutych v januari a vo februari 2009 (Ho, 2009). Na rok
2009 Cina stanovila svoj minimalny ciel hospodarskeho rastu vo vyske 8 %.
Dévodom optimistickych vyhliadok je aj to, e Cina nema Ziadne toxické
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finan¢né aktiva, neziskala vela prostriedkov zo zahraniia a jej regulaéné
organy neumoznili zavedenie ziadneho z komplexnych derivatovych produk-
tov. Centralna vlada preto pri realizacii svojich protikrizovych opatreni ne-
musela vlozit kapital do ziadnej finanénej institcie €i banky a ani nemusela
garantovat zavazky ziadnej banky, pripadne iného typu finanénej instittcie
(USCESRC, 2009).

Byvaly hlavny $tatistik Li Deshui nedavno uviedol, ze Cina v stéasnosti
nepotrebuje dalsi stimulany plan v objeme este vaéSom, ako bol balik 4 bil.
jianov oznameny v novembri 2008. Bola to reakcia na Spekulacie niektorych
médii 0 novom stimula¢nom baliku v objeme 8 alebo dokonca 10 bil. jianov.
Podla neho i8lo len o chyry a vliada sa o tomto nikdy nezmienila, a navy3e,
vzhladom na stéasnu situaciu v Cine ani nie je potrebné realizovat takéto
velké investicie. Vysvetlil, Ze — na rozdiel od eurdpskych krajin a USA -
finanény sektor Ciny zostava v dobrom stave a stimula¢né opatrenia krajiny
st zamerané na podporu rastu namiesto zachrany problémovych bank. Cina
oznamila na rok 2009 rozpoctovany fiskalny deficit vo vyske 950 mid jlianov
(139 mld USD), aby dosiahla svoj rastovy ciel na rok 2009. Tento rekordne
vysoky deficit vyplyva z pomalSieho rastu prijmov a pldnovanych velkych
vydavkov (Xinhua, 2009d).

Cina dosiahla znagné fiskalne a pefiazné uvolnenie. Tym, Ze umoznila
jianu v priebehu poslednych 12 mesiacov vzrast v obchodne vazenom vy-
jadreni 0 18 %, vlada Cast tohto narastu prenasa na zvySok sveta. Skutoc-
nou otazkou je, &i stimuly Ciny st dostatoéne velké. Vyvoz krajiny poklesol
viac, ako sa o€akavalo — az 0 26 % za prvé dva mesiace roka 2009 a stale
hrozi, Ze moze este dalej klesat. Roéna miera rastu priemyselnej vyroby tiez
poklesla az na 3,8 % v prvych dvoch mesiacoch roka 2009 a rast maloob-
chodného predaja sa spomalil na 15 % (The Economist, 2009c). KedZe
uverova politika zostala uvolnend, nové pbzicky v januari 2009 dosiahli ob-
jem 1,6 bil. jianov (230 mld USD), €o je priblizne dvojnasobok rekordne
vysokého objemu z predchadzajiceho mesiaca.

Podla K. Rogoffa musi Cina nahradit americky stkromny dopyt dopytom
Cinskym. Nie je v8ak jasné, ako rychlo sa dokaZe preorientovat (Rogoff,
2009). Nevie sa v8ak ani to, ako bude na niektoré z iniciativ, ktoré ¢inska
vlada zaviedla, reagovat vnitorna sukromné spotreba. Spotrebitelsky dopyt
v Cine je velmi malo rozvinuty. Pomdct by mohli opatrenia na znizenie
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rezervnych Uspor. Napriek snahe poskytovat zdravotné poistenie, je to len
mala ¢ast komplexu celkového zabezpelenia, kde vacsina dalSich prvkov
stale chyba. Ide najma o socialne zabezpecenie, kde aktiva spravované
Narodnym fondom zabezpeCenia predstavuju len asi 74 mid USD. To je
objem znaéne pod uroviiou 100 USD na pracovnika z hladiska efektov celo-
Zivotného socialneho zabezpetenia v Cine. Nadalej bude zrejme pokrago-
vat vysoka miera preventivnych Gspor, ktora doteraz v Cine brzdila stkrom-
nu spotrebu. To robi z vydavkovych iniciativ infrastruktarneho typu pre Cinu
eSte dblezitejSi nastroj na poskytovanie do¢asnej podpory (Morrison, 2008).
Z hradiska svojich aktualnych moznosti Cina uskutoénila pomerne znagné
mnozstvo krokov na stimuléciu svojej ekonomiky.

Ako dalej? Vyhl'ad na roky 2009 - 2010

Tretia najvacsia ekonomika sveta rastla v prvych troch mesiacoch roka
2009 v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka o 6,1 %. Toto Cislo
znamené pokles oproti 6,8 % z predchadzajuceho Stvrtroka a predstavuje
najnizsiu $tvrtroént mieru rastu Ciny za poslednych viac ako desat rokov
(Ho, 2009). Cinske Urady viak poukazujl na silni marcovi priemyselnd
aktivitu ako znamenie toho, ze pokles uz mohol dosiahnut dno. Oproti inym
velkym svetovym ekonomikdm mé krajina ovela lepSie vyhliadky, a preto sa
oCakava, Ze by sa mohla odrazit od dna uz v druhom Stvrtroku 2009 a zaéat
rast rychlejSie. Narodny Statisticky drad uviedol, Ze stimulaéné opatrenia
¢inskej vIady viedli k pozitivnym vysledkom a Ze vykonnost v prvom $tvrtro-
ku 2009 bola lepSia, ako sa o¢akavalo. Podla tohto Uradu existuje vSak stale
dost dévodov na to, aby politici boli opatrni, pokial ide o moznost rychlej
ekonomickej obnovy. Ekonémovia véak veria, ze ekonomicky rast Ciny sa
v prvom Stvrtroku 2009 oproti poslednému Stvrtroku 2008 skutoCne zrychlil.
Na potvrdenie optimistického trendu vSak bude treba eSte nejaky Cas
pockat. Mnohi ¢inski experti su vSak presvedCeni o tom, ze vlada urobi ¢o-
kolvek, aby udrzala rast nad 8 %, €o je uz jej spominany ciel na rok 2009.
Cinsky premiér Wen Tia-pao vo svojom vystpeni na Svetovom ekonomic-
kom fére vo Svajiarskom Davose vysvetlil plan svojej viady celit' globalnej
hospodarskej krize verejnymi vydavkami a pdzickami. Uviedol, Ze rast Ciny
zostane aj v roku 2009 nad 8 %. Slova premiéra upokojili publikum zlozené
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z globalnych politickych a podnikatel'skych $pigiek. Otadzkou v3ak je, & ma
Cinska vlada potrebné néastroje na to, aby udrzala svoju ekonomiku natolko
pruznd. VIadny stimul bude zrejme dostatoCny na to, aby sa v roku 2009
tento rastovy ciel dosiahol. Navy$e, vlada jasne povedala, ze ak tato ekono-
mika zostane slaba, poskytne jej dalsi fiskalny impulz. Takéto stimuly mozu
byt schopné udrzat rast v tomto roku, ale ak globalny dopyt zostane nizky,
nebudd méct ani ony udrzat dynamiku ekonomiky. Cina bude musiet
presunut mix rastu z vyvozu na spotrebu a tento krok sa stdva ¢oraz nalie-
havej$im. Cinski politici hovoria, Ze bude trvat roky, kym vy3sie verejné vy-
davky na zdravotn( starostlivost a siet socialneho zabezpeéenia povedu
k znizeniu Uspor domacnosti. Preto by sa mali takéto politiky urychlit, lebo
v opaénom pripade sa dynamika strati (The Economist, 2009c).

V obdobi najhorSej krizy svetovej ekonomiky poslednych Cias by sa mala
kazda krajina — vratane Ciny — podielat na tom, aby sa znovu oZivil globalny
dopyt. Americka vlada, ktora planuje mat vroku 2009 rozpodtovy deficit
12 % HDP, zvolala skupinu svojich 20 partnerov (G 20), aby sa hladali rieSe-
nia. Summit G 20 mal reagovat na skutoénost, Ze sa neurobilo dost opatre-
ni v reakcii na vyrazny globalny ekonomicky prepad. Napriklad v marci 2009
OECD konstatovala, ze globalna produkcia v roku 2009 klesne 0 2,7 %, teda
ovela nizSie, ako boli predchadzajuce odhady (The Economist, 2009b). Pe-
simistické odhady dnes skér prevladaji a mnohé krajiny prehodnocuju svoje
odhady dynamiky rastu smerom do minusu. Znepokojujluce je, Ze krajiny
skupiny G 20 sa v Londyne v dostatoCnej miere nezhodli na tom, ako riesit
pretrvavajlce ekonomické problémy. Snaha skupiny G 20 dosiahnut kon-
senzus sa prejavuje skor vo vSeobecnejSich vyhlaseniach. Vysledky summi-
tu nenaznacuju dostatoénu potencialnu G¢innost, a to najma pre nazorové
rozdiely. Zmarené oCakavania pritom mozu dlhodobo zhorsit déveru nielen
v medzinarodnt komunitu, ale aj vo fungovanie trhu (The Economist,
2009b). V st&asnosti sa globalne spoloCenstvo snazi riesit niekolko problé-
mov. Mozno najmenej kontroverznym problémom bola nedavno potreba
rekapitalizovat’ banky a zaistit' poskytovanie Uverov. V tejto oblasti doslo vo
vSetkych velkych krajinach s problémovymi bankami k pomerne rozhodnym
krokom, aj ked Spojené Staty americké dlho zaostavali. Teraz je potrebné
vyCkat, aby sa zistilo, &i narast poZiciek, pripadne dalSie iniciativy napomdzu
stimulovanie ekonomiky.
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Pokial ide o potrebu fiSkalnych stimulov, tu neexistuje zhoda expertov,
ani politikov. Hlboké rozdiely tak pretrvavaji. Spojené Staty americké by
chceli svojich partnerov presvedCit, aby prijali stimula¢né balicky, ale Ne-
mecko a Francuzsko s takymto pristupom nesuhlasia. Podla nich ich eko-
nomiky zavisia ovela viac od automatickych stabilizatorov — nastrojov, ako
su platby z poistného v nezamestnanosti, ktoré v recesii automaticky rast.
Nepotrebuju preto tolko cielenych vydavkovych stimulov, ako napriklad USA,
kde platby ekonomickej pomoci fudom v nudzi su menej velkorysé (The
Economist, 2009b).

Zlyhanie moznosti dohodndt sa na koordinacii fiskalnych planov otvara
dvere formam protekcionizmu v stimulaCnych bali¢koch. Takéto politiky by
mohli stazit usilie G20 prist s opatreniami na vyrovnanie sa s globalinou
krizou. Svetova banka zistila, Ze sedemnast krajin zo skupiny G 20 urobilo
v poslednych mesiacoch kroky, ktoré brzdia obchod, asto prostrednictvom
tazko identifikovatefnych prostriedkov. Krajiny by mali dosiahnut zévazok
nepouzivat rézne nastroje (napr. domace subvencie a diskriminaéné opatre-
nia pri obstaravani v stimulacnych balikoch), a to ani tam, kde im to umozfiu-
ju uz existujuce medzinarodné obchodné zavézky (The Economist, 2009b).
VSeobecné zavazky tykajuce sa volného obchodu nebudl dostatocné. Po-
kial'ide o finan¢nu regulaciu, je dobrym signélom, Ze sa zUZili transatlantické
rozdiely s tym, ze USA suhlasia s rozSirenim regulécie aj na institucie, akymi
su napriklad hedzové fondy.

Skupina G 20 sa musi G¢inne vyrovnat' so znaénym zlyhanim finanénych
tokov do rozvijajdcich sa a rozvojovych ekonomik. Prave najvacSie z tychto
ekonomik sU zastupené v tejto skupine. Pomerne znaéna zhoda panuje
ohladne zavazkov splnit rozpoCty uréené na pomoc postihnutym ekonomi-
ka&m a podporit poskytovanie vacSieho objemu péziCiek od Svetovej banky
¢i regionalnych rozvojovych bank. Dalo by sa to uskutonit' tak, Ze bohaté
krajiny by tymto instituciam poskytli vacSie pozicky. Tym by sa zvysili zdroje
MMF a ziskal by sa tak fond, z ktorého by sa dali rychlo rozdelovat peniaze.
Rozvijajuce sa ekonomiky vSak nemaju na tuto otazku jednotny nézor. Naj-
vhodnejsie by zrejme bolo presvedgit Cinu, aby zo svojich rezerv poskytla
vacsiu pozicku MMF, o je vSak bez ziskania prislubu vaésieho zastupenia
v riadeni fondu malo pravdepodobny scenar. V Medzinarodnom menovom
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fonde dnes dominuje Eurépa a Amerika a pripadna reforma fondu by zna-
menala poskytnut vaési pocet hlasovacich akcii aj ¢lenskym $tatom so Sta-
tatom rozvijajucich sa ekonomik. Cina a dalSie velké rozvijajice sa ekono-
miky si sice uvedomuju, Ze vyrazna zmena v doterajSom systéme je rozsiah-
la a ¢asovo naro¢na na vyjednavanie, avSak chcu viac neZ len postupnu
reformu a uvitali by asporfi ndznak ochoty k zmenam. Tym by bol napriklad
zavazok, Ze o zlozeni vedenia fondu sa rozhodne bez ohladu na narodnost.
Na tom sa v8ak ministri financii G 20 neboli schopni na stretnuti v marci
2009 dohodnut (The Economist, 2009b).

Situaciu v Cine treba vidiet aj v kontexte jej vplyvu na globalnu ekonomi-
ku, anajmé vo vézbe na vyvoj a postavenie ekonomiky USA. Ekonomika
Spojenych Statov americkych je kvéli svojej relativne nizkej miere Uspor
v znadnej miere zavisla od prilevu zahraniéného kapitalu z Ciny a dalsich
krajin. Globalna kriza opat zvysila obavy USA, Ze Cina by mohla znizit
svoje vlastnictvo americkych aktiv. Niektori americki politici v8ak vyjadrili
obavu, 7e Cina by sa mohla pokusit vyuZit svoje velké objemy vlastnenych
americkych cennych papierov, vratane verejného dlhu USA, ako nastroj vodi
politikdm USA, proti ktorym vystupuje. Niektori Cinski politici vraj uz skér
odportcali, aby Cina predala pod cenou velki ¢ast svojich drzanych cen-
nych papierov, pripadne tymto krokom pohrozila, aby zabranila USA uvalit
obchodné sankcie proti nej kvéli jej menovej politike. Z &inskych kruhov tieZ
udajne zaznieva, ze Cina by mala diverzifikovat svoje investicie z devizo-
vych rezerv z dolarovo denominovanych aktiv k aktivam, ktoré ponukaju
vy$sie vynosové miery. Objavujii sa Uvahy, e snahy Ciny predat velky
podiel z jej vlastnictva cennych papierov USA by mohli mat, prinajnenSom
v kratkodobom horizonte, znaCny negativny dopad na ekonomiku USA,
najma ak takéto rozhodnutie povedie k prudkej depreciacii dolara na medzi-
narodnych trhoch. To by mohlo vyvolat aj u dal$ich zahrani¢nych investorov
snahu odpredat svoje podiely v cennych papieroch USA. Pripadny postupny
pokles Cinskeho vlastnictva americkych aktiv by vSak nemal mat negativny
dopad na ekonomiku USA, pretoze by mohol byt kompenzovany rastom
vyvozu z USA a niz§im obchodnym deficitom. NavySe by nebolo ani v eko-
nomickom zaujme Ciny nahle predat svoje viastnictvo investicii v USA.
Takyto postup by totiz mohol viest k finanénym stratam pre Cinsku viadu,
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a pripadné vyvolané negativne dosledky pre ekonomiku USA by nakoniec
mohli poskodit aj Cinsku ekonomiku (Morrison — Labonte, 2009). Otazka
velkého objemu americkych cennych papierov viastnenych Cinou je stgas-
tou odbornej diskusie medzi ekonémami ohladne toho, ako diho sa da udr-
Zat znadné spoliehanie sa USA na zahranitné investicie, do akej miery
takyto postup vytvéra riziké pre ekonomiku a ako sa daju hodnotit naklady
spojené s pozi¢iavanim oproti vyhodam, ktoré takéto postupy prinasaju eko-
nomike (Morrison — Labonte, 2009).

Vyvoj situécie Cinskej ekonomiky sa da progndzovat len s problémami.
Oproti uz skoér uvedenym optimistickej§im zamerom Cinskej viady su tu
napriklad odhady renomovanej spolonosti Economist Intelligence Unit (EIU).
Ta oCakava, Ze v dosledku zna¢ného globalneho hospodarskeho poklesu sa
rast realneho HDP Ciny v tomto roku (2009) prudko spomali a vzrastie len
0 6 %. Rast v Cine by sa mal obnovit a7 v roku 2010, avéak dynamika rastu
by mala dosiahnut len 7 % (EIU, 2009). Cinska ekonomika bude podporo-
vana rychlou expanziou vo vydavkoch do vladnej infradtruktury a politikach
na ozivenie investicii do byvania, ¢o vSak povedie k znaénému zvySeniu
rozpodtového deficitu. V Ease klesajuceho dopytu a klesajucich cien komodit
a potravin sa o¢akava, Ze spotrebitelské ceny poklesnu v priemere 0 0,2 %
v roku 2009. Napriek zlym vyhliadkam vyvozu budu klesajuce ceny komodit
stlacat’ hodnotu dovozu. Vysledkom bude, Ze zostane zna¢ny obchodny
prebytok. Prebytok bezného U¢tu sa zmenSi v roku 2009 na 6,1 % HDP
a vroku 2010 na 4,5 % (EIU, 2009).

Guvernér Zhou sa tiez domnieva, ze zmeny v medzinarodnom finané-
nom systéme budu v budlcnosti zrejme uskutoCfovat nielen Spojené Staty
americké, ale aj Cina. Sam vola po radikalnej reforme medzinarodného
menového systému, v ktorom by dolar ako hlavna rezervna mena bol na-
hradeny nejakou globalnou menou. Je to v3ak citliva otazka. Navrh guverné-
ra Zhou naznacuje, ze Cina sa obava, aby reakcia Federalneho rezervného
systému USA na tuto krizu nepo$kodila dolar a nemala tak negativny dopad
na hodnotu znaénych devizovych rezerv Ciny, ktoré s asi z dvoch tretin
v dolaroch. Naznaduje, ze medzinarodny financny systém, ktory je zalozeny
na jedinej mene, mé podla neho isté nedostatky. Statit rezervnej meny do-
lara by napriklad pomohol vytvorit' globalne nerovnovahy. Krajiny s devizo-
vymi prebytkami nemaju prakticky ini moZnost volby ako len umiestnit
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vacsinu svojich volnych prostriedkov v tejto rezervnej mene, pretoze t4 sa
vyuziva na vysporiadanie obchodu a méa najlikvidnejSi trh obligacii. To
umoznilo Spojenym Statom americkym nadmerné pdzi¢ky a napomohlo vznik
hypotekarnej krizy. Krajina, ktord emituje rezervni menu, tiez Celi dileme
medzi domacou a medzinarodnou stabilitou. ZvySovanie objemu pefiazi Fe-
deralnym rezervnym systémom na podporu ekonomiky ma zmysel z narod-
ného hladiska, ale mdze poskodit hodnotu dolara. Rezervny $tatt dolara by
tak podla guvernéra Zhou mal byt preneseny na tzv. zvia$tne prava Cerpa-
nia (SDR) — menu vytvorend MMF, ktorej hodnota je urCena ako vazeny
priemer dolara, eura, jenu a libry.% Nastroj SDR bol vytvoreny v roku 1969,
v priebehu fungovania brettonwoodskeho systému fixného kurzu, kvoli oba-
vam z nedostatocnej likvidity na podporu globalnej ekonomickej aktivity (The
Economist, 2009a). Plan guvernéra Zhou by mohol ziskat podporu dalSich
rozvijajucich sa ekonomik, ktoré disponuju velkym rezervami. V najblizSe;
buducnosti je to vSak nepravdepodobné. Samotnému nastroju SDR trvalo
roky, kym bol vSeobecne akceptovany. NavySe, celkovy objem drzanych
SDR predstavuje ekvivalent len asi 32 mld USD, ¢o je menej ako 2 % devi-
zovych rezerv Ciny v porovnani s 11 bil. USD americkych $tatnych dlhopi-
sov. Su tu aj znacné politické prekazky. Spojené Staty americké by to od-
mietli, pretoze strata Statutu dolara ako rezervnej meny by zvysila naklady
financovania ich rozpoCtového deficitu a deficitu bezného uétu. Samotna
Cina by v8ak zrejme mohla mat zaujem taito myslienku prehodnotit (The
Economist, 2009a). Fred Bergsten, riaditel Petersonovho Ustavu pre medzi-
narodnu ekondémiu z Washingtonu, nedavno uviedol, ze podporuje iny navrh
guvernéra Zhou — a to vytvorenie substitu¢ného uctu pri MMF. Na tento Ucet
by Cina a dalsie krajiny mohli ukladat svoje dolare vymenou za SDR. Tieto
transakcie by iSli celkom mimo trhu a tym by sa zabranilo kurzovym dosled-
kom diverzifikacie Cinskej meny, ktord by ina¢ bola znacne nevhodna pre
USA a eurozdnu. I$lo by tak o ovela miernej§i krok, ako keby sa dolar na-
hradil SDR ako globélnou kfu¢ovou menou. Sucasne by to ucinne riesilo
riziko konverzie ,Cinskych” dolarov, ktora by ina€ vyviedla z kludu finanéné
trhy a svetovi ekonomiku (Bergsten, 2009).

% Pdvodne bola zamyslana ako rezervnd mena, ale dnes sa vyuziva prevazne v Uc¢toch na
transakcie MMF s ¢lenskymi Statmi; SDR sU rozdelené ¢lenom MMF na zaklade ich prispevku
do fondu (The Economist, 2009a).
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Analytici diskutuji o tom, akd Glohu mdze Cina zohrat v reakcii na glo-
balnu finan¢nu krizu. Dédvodom diskusii je skutocnost, ze krajina ma znaéné
devizové rezervy a nechce sa vyraznejSie zapajat do globalnych ekonomic-
kych zalezitosti. Opatrne naraba aj s vlastnymi rezervami. Niektori experti sa
domnievaju, ze Cina by mala urychlit nakupy americkych (najmé vladnych)
cennych papierov, aby pomohla stabilizovat svojho najdélezitejSieho
obchodného partnera — USA. To by vidde USA umoznilo financovat’ nakupy
problémovych aktiv a programy stimulujuce ekonomiku. UZ v septembri 2008
Biely dom oznamil, Ze prezident George Bush konzultoval s ¢inskym prezi-
dentom Hu Jintao otazku finanénej krizy a kroky, ktoré planuje americka
vlada uskutoénit. Ugelom rozhovoru malo byt poziadanie Ciny o pomoc pri
vyrovnavani sa s finanénou krizou. Prezident vtedy udajne naliehal na Cinu,
aby nakupila eSte viac americkych Statnych obligacii a aktiv. Vtedy si vraj
Cina uvedomila, Ze ma zaujem o zdravie americkej ekonomiky. Dévodom
bolo, ze Spojené Staty americké su hlavnym trhom pre Cinsky vyvoz a Ze
z hladiska ochrany hodnoty americkych aktiv drzanych Cinou je aj v zaujme
Ciny mat stabilizovant ekonomiku USA (Morrison, 2008). Diplomatické usi-
lie a kroky expertov v tomto smere v réznych podobach pokraduju.

Délezitd je aj koordinacia makroekonomickej politiky na udrZanie rastu.
Kym v minulosti bola pozornost zamerana na podporu dopytu vo vyspelych
krajinach, dnes je potrebné koordinovane reagovat na klesajuci dopyt v roz-
vijajucich sa krajinach. Tieto krajiny citlivejSie reaguju na prudké spomalenie
dopytu, a navye su dnes hlavnym akceleratorom globalneho rastu. Pred-
stavuju teda dolezity faktor rychlej obnovy globalnej ekonomiky. Objavuju sa
naznaky toho, Ze v mnohych rozvojovych krajinach prudko klesd maloob-
chodny predaj. Spomaluje sa rast svetového obchodu i zahraniny dopyt.
Rast svetového obchodu by mal byt v roku 2009 po vySe Stvrt'storoCi nega-
tivny, €o postihne vela rozvojovych krajin, ktoré sa doteraz spoliehali vo
svojom raste na vyvoz. Dal$im zdrojom poklesu dopytu bude mozny prudky
pokles investicii. Hybnou silou stojacou za rastom dopytu a produkcie v roz-
vojovych krajindch bol v poslednych rokoch trvaly rast investicii. Investi¢né
miery vyjadrené ako podiel na HDP su v mnohych rozvijajucich sa krajinach
ovela vysSie ako vo vyspelych krajinach (Bhattacharya a kol., 2008). Prudky
pokles investicii kvoli znatnému zvySeniu neistoty a tazkosti pri ziskavani
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kapitélu by mohol viest k znaénym negativnym efektom. Nahle spomalenie
dopytu arastu na rozvijajucich sa trhoch by sa negativne prejavilo nielen
v dopade na obyvatelstvo rozvojového sveta, ale aj na globalne vyhliadky.
Cina je vyznamna prave z hladiska velkosti jej devizovych rezerv a prebytku
v zahrani¢noobchodnej bilancii. Sama nepotrebuije likviditu alebo financova-
nie investicii, ale, naopak, mohla by Cast svojich zdrojov poskytnut inym
rozvojovym krajindm. Kazdé opatrenie, ktoré urobi na podporu svojho do-
méaceho dopytu a na podporu inych rozvojovych krajin, sa premietne nielen
do efektov pre Au, ale aj pre celu svetovu ekonomiku.

Zaver

Napriek tomu, Ze Cinska ekonomika ma znac¢né tazkosti, jej vyhliadky
suvisiace s krizou su lepSie ako v niektorych dalSich velkych ekonomikéch.
Problémy slvisia najmé s tym, Ze krajina bola zasiahnuta negativnymi vplyvmi
suvisiacimi s minulym rozhodnutim Cinskej viady zrychlit ekonomiku. Za-
Ciatkom roka 2007 sa ukazala potreba spomalenia ekonomiky, ¢o sa udialo
prostrednictvom prisnej makroekonomickej politiky. Pokial ide o vyhlad na
roky 2009 — 2010, hlavnou prioritou viady zostava podporit ekonomiku, a to
najma kvéli obavam, Ze zvySujica sa nezamestnanost by mohla vyvolat
narast socialnych nepokojov. Aj keby vSak globalna kriza nenastala, rieSenie
nedostatkov v hospodarskej sfére by bolo rast ¢inskej ekonomiky pravdepo-
dobne spomalilo.

Nova $tatna tajomni¢ka USA Hillary Clintonova uskutoénila svoju prva
navétevu Ciny vo februari 2009, priom zddraznila prave potrebu spoluprace
v ekonomickych zalezitostiach (EIU, 2009). Aktivnejsia uloha Ciny v snahe
pomdct USA a dalSim postihnutym ekonomikam by mozno pomohla zlepsit
imidZ krajiny v zahranici. Na druhej strane je tu viacero dévodov, pre¢o Cina
mbze odmietnut vyrazne zvysit svoje investicie v USA. Sem patri obava
z toho, Ze vacsie Cinske investicie do ekonomiky USA by nemuseli priniest
dlhodoby ekonomicky prospech. Uz aj v minulosti niektoré ¢inske investicie
do finanénych spoloénosti USA neprinaSali oéakavané efekty a je mozné, ze
Cina odmietne vlozit dalie zdroje do investicii, ktoré st povazované za
prili§ rizikové. NavySe, pripadny dal$i prudky hospodarsky pokles Cinske;
ekonomiky by zrejme vyvolal potrebu, aby vlada investovala peniaze doma.
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Vela analytikov uZ skor spochybfovalo vhodnost €inskej politiky investova-
nia velkého objemu devizovych rezerv do vladnych cennych papierov USA,
ktoré ponukaju relativne nizku mieru vynosu, a za situacie, ked Cina ma
znacné rozvojové potreby doma. Podla W. Morrisona (2008) uz v minulosti
niekorko zahraniénych ekonémov odportgalo Cine, aby podporila domace
vydavky a zhodnotila svoju menu, podporila vyvazenejsi rast, vacsiu eko-
nomicku efektivnost a zlepsila zivotnu Urover krajiny.

V makroekonomickej oblasti sa globalne ukazuje naliehavé potreba me-
dzinarodne koordinovanej reakcie. Ta by mala zahrnat nielen vyspelé, ale aj
véetky dalSie krajiny vratane Ciny. Samotna pefiazna politika by s ohladom
na obmedzenie poskytovania Gverov, okrem Ciny, a prevazujlicu naladu
investorov zrejme nemohla byt dostatone u€innym stimulom doméaceho
dopytu. Potrebny je vSak koordinovany a uginny fiskalny stimul, ktory méze
kompenzovat pokles v sukromnom dopyte. Schopnost krajin zvysit' verejné
vydavky sa bude menit so zretefom na ich vnutorné ekonomické podmienky.
Rizika nerobit opatrenia vo fiSkalnej politike v§ak su pre svetovl ekonomiku
zrejme vacSie ako rizika stimulovat ekonomiku. ZvySenie rozpoctovych vy-
davkov mdze byt zacielené na posilnenie socialnej ochrany a investicie do
verejnej infraStruktiry — teda do oblasti délezitych pre rast alebo dihodobu
udrzatelnost. Podla K. Rogoffa (2009) je jednou z najvéa¢Sich uloh, pred
ktorymi stoja politici, najdenie spdsobu, ako uviest tspory Ciny a Spojenych
Statov americkych do vzajomného suladu vzhfadom na obrovsku nerovno-
vahu obchodu, ktora podla mnohych prispela k stucasnej finanénej krize.

Vela rozvijajucich sa krajin ma dnes znaéné rezervy pri mobilizacii doda-
toénych domacich financii na pokrytie vlastnych rozpoctovych deficitov.
Dlhodobé externé financovanie vSak mbéZe zmiernit obmedzenia financova-
nia vo verejnom aj v sukromnom sektore, ¢im by sa mohla posilnit aj celko-
va dovera v trh. Verejné externé financovanie méZe tieZ zohrat délezitu ulo-
hu v boji proti poklesu dostupnosti komeréného uveru pre vyvozcov. Mensia
ponuka Uverov by mohla spomalit moznosti krajin dostat sa z krizy. Svetova
banka a regionalne rozvojové banky maju ale dost moznosti na to, aby
rozsirili svoje pdzicky rozvojovym krajinam, a to najmé v désledku ich spla-
tok dihu z poslednych rokov. Celkovo mézu uvolnit asi 200 mld USD na roz-
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banky moéZu teda zohrévat déleziti komplementdrnu Uulohu pre MMF
a centralne banky pri poskytovani dlhodobého financovania na posilnenie
rozsahu proticyklickej fiskalnej politiky a mézu pomdct zmiernit socialne
dosledky krizy. Aby sa to urobilo efektivne, Svetova banka a regionalne
rozvojové banky budu musiet byt pripravené rychlo poskytnit podporu
v rozsahu zodpovedajicom potrebam a velkosti tychto ekonomik.

Zastupcovia vyspelych a rozvojovych krajin diskutuju o nebezpeéenstvach
protekcionizmu, vyzname znizovania obchodnych bariér a o tom, ako sa
dostat z krizy. Finanéna kriza v8ak skomplikovala dalsie kola vyjednavani
0 medzinarodnom obchode z Doha. Nie je isté, ¢i teraz budu krajiny ochot-
nejSie dohodn(t sa na niektorych dovoznych pravidlach a tarifach. Finanéna
kriza presvedCila krajiny, Ze nasledky nezodpovedného poZiCiavania a nad-
merna Spekulécia bez ucinného dohfadu maju znacny vplyv, a to v global-
nom meradle. V obdobi globalneho kapitalu musia krajiny a firmy njst spd-
sob, ako sa mézu uchranit pred regulatnym rizikom.

Situaciu v Cine treba posudzovat v §irSom kontexte globalnej ekonomi-
ky. Finanéna kriza zasiahla silne vaetky sektory svetovej ekonomiky. Azijské
kapitalové trhy pritahuju pozornost globalnych investorov, pretoze slizia ako
indikator ekonomického zdravia v Azii, aj ako vyznamny zdroj financovania
firiem. Neda sa odhadnut, kedy sa mozu tieto finanéné trhy silne pozname-
nané finanénou krizou opat stabilizovat a byt schopné obnovy. Nie je zhoda
ani vtom, aké opatrenia, a ¢i vobec nejaké, by sa mali urobit na kontrolu
rizika. Neda sa ani predpovedat to, o mozno o¢akavat od regionalnej spo-
luprace krajin v Azii. Nie je isté, ako a do akej miery mozu socilne a tech-
nologické inovacie, informacné technoldgie a rastové stratégie poméet ob-
novit dynamiku realnej ekonomiky v Cine. Pre vyhlad do budicnosti éinskej
ekonomiky sa musia zvaZovat aj dalSie okolnosti. Niektoré maju dihodoby
charakter, kriza ich ¢asto ani nevyvolala, a nie je zrejmé, v akej miere ma na
ne vplyv. Za istych okolnosti v8ak mdZe prehlbujlica sa kriza vo svete tieto
problémy eSte zhorsit' a staZit' tak viade situaciu pri hfadani ich rieSenia.
V sUcasnosti zrejme nie je vhodné vyuzivat ochranarske politiky podobné
tym z minulych Cias. Obmedzenia, ktoré mozu kratkodobo vyzerat pre jed-
notlivé krajiny — a to aj pre Cinu — atraktivne, by mohli mat negativne dé-
sledky pre rozvoj svetovej ekonomiky.
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1.6. Rast ruskej ekonomiky zastaveny globalnou krizou

Ruskéa ekonomika rastla nepretrzite od roku 1999. ESte pred rokom sme
mohli sledovat, ako medzinarodné intitucie opakovane revidovali svoje
progndzy rastu ruskej ekonomiky smerom nahor — nebol to len prebytok
bezného Uctu platobnej bilancie, rozpoctovy prebytok a vyznamné zasoby
devizovych rezerv viazanych na rast cien energetickych surovin na svetovych
trhoch, ale i podstatny objem prilevu kapitalu, silny domaci dopyt, priaznivé
hodnotenie ratingovych agentdr upeviiujice doveru prichadzajucich investo-
rov, rast produkcie a pokles nezamestnanosti — tieto faktory vytvérali pozi-
tivnu perspektivu na pokracovanie rastu ruskej ekonomiky aj v nasleduju-
com obdobi.

Posledné $tyri mesiace roka 2008 a prvy Stvrtrok 2009 vSak po desatro-
Ci kontinualneho rastu prindsaju zasadny obrat vo vyvoji ekonomiky Ruskej
federacie (RF). Ak sme pred rokom uvadzali (pozri Workie, 2008), ze pri-
méarnym zdrojom tendencie rychleho ekonomického rastu je v pripade RF
predovietkym dynamika rastu domaceho dopytu a prilevu kapitalu (celkovy
Cisty prilev sukromného kapitalu v roku 2007 dosiahol 82,4 mid USD v po-
rovnani so 41,4 mid USD v roku 2006 a -132,7 mld USD v roku 2008; Udaje
Centralnej banky Ruskej federacie (CBR) k 3. aprilu 2009), september 2008
— v znameni prehlbovania globalnej hospodarskej krizy sprevadzanej vyraznym
poklesom cien ropy — znamenal pre rusku ekonomiku prave oslabenie do-
méaceho dopytu a zmenu smeru pohybu kapitalovych tokov. Kriza na sveto-
vych finanénych trhoch a nasledna globalna recesia zasiahli reélnu rusku
ekonomiku viac, nezZ by kto predpokladal eSte v priebehu roka 2008.

Ddkazom toho je napriklad sprava Svetovej banky z marca 2009 o stave
ruskej ekonomiky, v ktorej Svetova banka upravuje svoj pévodny odhad
3 %-ného rastu ruskej ekonomiky v roku 2009 na medziro¢ny pokles HDP
na urovni 4,5 %. Vychodiskovy predpoklad spravy Svetovej banky (World
Bank, 2008), Ze silné kratkodobé makroekonomické fundamenty robia eko-
nomiku Ruskej federacie lepSie pripravenu Celit globalnej krize, neZ je to
v ostatnych rozvijajucich sa ekonomikach, nepotvrdili ani vysledky za prvy
Stvrtrok 2009, ked mnohé institucie konstatuju, Ze Rusku federaciu zasiahla
celosvetova recesia silnejSie nez iné rozvijajuce sa trhy (pozri napr. AIECE,
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2009; OeNB, 2009b). Podobne analytici WIIW (Viedensky indtitit pre medzi-
narodné ekonomické porovnavanie) eSte v sprave zjdla 2008 vyjadrujd
presvedCenie, Ze tak kolaps cien ropy, ako i potencialne efekty globalnych
finanCnych turbulencii sa v pripade ruskej ekonomiky zdaju byt zvladnutelné
(Havlik — Astrov, 2008).

V prvej faze svetové financna kriza zasiahla rusky akciovy trh a bankovy
sektor — nedostatok likvidity v menSich bankach dotknutych financnou krizou
uz koncom roka 2007 viedol k uvolneniu fiSkalnej politiky a prisunu likvid-
nych zdrojov do bankového sektora s negativnym dopadom na uz i tak silné
inflacné tlaky. Podnikovy sektor zavisly od zahrani¢ného zadlzovania bol vy-
staveny limitovanému pristupu k vyhodnym Gverovym moznostiam, akcie
dolezitych strategickych podnikov stratili vyznamnu ¢ast svojej hodnoty. Su-
Casne rychly pokles cien ropy na svetovych trhoch koncom leta 2008 zna-
menal znizenie prijmov z najvyznamnejSej exportnej komodity Ruska, odlev
kapitalu a obmedzeny pristup k Uverom zastavili investitny rozmach a rast
dovtedy silnejiceho doméaceho dopytu. Kriza likvidity vyZadovala rozsiahle
monetarne a fiskalne stimuly s negativnym dosledkom na rezervné fondy
a rozpoctovy prebytok, devizové rezervy ubudali s postupujucimi snahami CBR
stabilizovat vymenny kurz razne sa znehodnocujlicej doméacej meny. V posled-
nej faze sa kriza prejavila v poklese priemyselnej produkcie a produkcie v sta-
vebnictve s dopadom na rast nezamestnanosti a pokles realnych miezd.

Vysledkom takéhoto vyvoja je medziroény pokles hrubého doméaceho
produktu na rekordnej trovni 9,5 % za prvy Stvrtrok 2009, vo vyjadreni k po-
slednému Stvrtroku 2008 pokles 0 23,2 % (informéaciu publikoval ROSSTAT -
Federalny Statisticky urad RF v mdji, ¢o vyvolalo prehodnocovanie progn6z
vyvoja ruskej ekonomiky na rok 2009 aj v zahrani¢i). U ekonémov sa tak
Coraz CastejSie objavuju nazory, ze Rusko ¢aka v roku 2009 prva recesia od
ruskej krizy v roku 1998. Naopak, niektori predstavitelia Statnych institacii
povzbudeni pozitivnejSimi datami z marca 2009 (v porovnani s vyvojom v ja-
nuari a vo februari) a stabilizaciou cien ropy zaciatkom roka 2009 veria, ze
spomalenie rastu ruskej ekonomiky uz dosiahlo svoje dno a oCakavaju jej
opatovné ozivenie. Aprilovy rekordny prepad priemyselnej produkcie vSak
naznaCuje, Ze negativne vysledky domacej ekonomiky v prvom Stvrtroku
2009 nemuseli byt poslednymi.
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September 2008 - pad ruského akciového trhu a cien ropy
predznamenavaju prichod krizy

Napriek tomu, Ze Ruska federacia vlastnila pomerne vyznamni Cast
americkych hypotekarnych cennych papierov (ruska vlada priznala investicie
do akcii americkych hypotekarnych agentur Fannie Mae a Freddie Mac do
leta 2008 vo vySke priblizne 100 mid USD), hypotekarna kriza v USA v roku
2007 zasiahla rusky akciovy trh len prechodne, po kratkom vypadku pokraco-
val akciovy trh v predoSlom raste. AZ celosvetova kriza likvidity, strata déve-
ry na svetovych financnych trhoch, a hlavne nahly obrat vo vyvoiji cien ropy kon-
com leta 2008 zasiahli ekonomiku Ruskej federacie. Tieto vonkajSie faktory
sa prave v lete 2008 a nasledujucich mesiacoch stretli s niektorymi nepriazni-
vymi vnutropolitickymi problémami, ktoré definitivne ovplyvnili déveru in-
vestorov. V juli 2008 to bola eskalujuca kauza TNK-BP,57 v auguste uznanie
suverenity Abchédzska a Juzného Osetska (celkovo bol rusko-gruzinsky kon-
flikt od zadiatku sprevadzany odchodom investorov) a vyhlasenie ruského pre-
miéra Putina o zbytoénosti vstupu Ruska do WTO, zaciatkom roka 2009 ply-
novy konflikt s Ukrajinou. Medzi majom a decembrom 2008 klesol rusky ak-
ciovy trh o takmer 70 %. Reakcia investorov na zhorSujucu sa ekonomicku
situaciu a politické udalosti v Rusku — odlev kapitalu a pad akciovych trhov
spolu s krizou likvidity a obmedzenim dostupnosti Uverov vyrazne zasiahli do-
méci podnikovy a bankovy sektor. Negativny vyvoj cien ropy, od exportnych
prijmov z nej je rusky rast a domaci dopyt silne zavisly, situaciu dalej prehibil.

Koncom roka 2008 vydala Svetova banka spravu (World Bank, 2008),
v ktorej identifikovala ,Styri hlavné Soky,” ktorymi globalna kriza v roku 2008
zasiahla rusku ekonomiku a tak prispela k ,ochladeniu® jej rastu:

« prehibenie globalnej krizy zapriginilo zastavenie, a neskor obrat v smere
kapitalovych tokov, Cize dochéddza k odlevu kapitalu z RF;

e Uverova kriza (Utlm Gverovych aktivit) zasiahla rusky bankovy sektor,
ktory uz i tak Celil problémom s likviditou v sUvislosti so splatnostou za-
hrani¢nych kratkodobych zavazkov;

57 Spor medzi ruskymi a britskymi akcionarmi o kontrolu v britsko-ruskej ropnej a plynarenskej
spolo¢nosti TNK-BP sa vyhrotil po predoslych kontrolach ruskych tradov v moskovskej cen-
trale spoloCnosti z dévodu podozrenia na priemyselnu SpiondZ a po nepredlZeni pracovnych
viz vykonnému riaditelovi Robertovi Dudleymu.
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e prudky pad cien ropy na svetovych trhoch ohrozil prebytky ruského roz-
poétu i platobnej bilancie, ale i bohaté zasoby devizovych rezerv;

o rusky akciovy trh zaznamenal vyrazny prepad, odrazajlc globalnu stratu
ddvery, ale i pad cien ropy (ktora stratila dve tretiny svojej hodnoty za
menej nez 5 mesiacov).

Pohlad na désledky uvedenych skutoénosti na jednotlivé sicasti reaine;
ekonomiky Ruskej federacie a na spdsob, akym sa odrazili na vyvoji makro-
ekonomickych ukazovatelov v roku 2008 a zaciatkom roka 2009, detailnejSie
pribliZia nasledujuce Casti textu.

Spomalenie tempa rastu hrubého domaceho produktu
a priemyselnej produkcie

Dosledky poklesu cien ropy a oslabenia globalneho i domaceho dopytu,
sprisnenia uverovych podmienok a nedostatku likvidity, ale i odlevu kapitalu
z domacej ekonomiky sa na vykazovanych makroekonomickych déatach pre-
javili v poslednom Stvrtroku 2008. Na porovnanie, zatial' o v rovnakom ob-
dobi roka 2007 hruby domaci produkt dosiahol medziro¢ne 9 % rast, v po-
slednom Stvrtroku 2008 medzironé tempo rastu HDP podla ROSSTAT-u
zaznamenalo hodnotu 1,2 %. Tempo rastu HDP RF sa udrziavalo nad Urov-
fou 6 % uz od roka 2003 a v prvych troch Stvrtrokoch 2008 pokragovalo
v tomto trende, vdaka ¢omu rast hrubého domaceho produktu RF za rok
2008 dosiahol vcelku uspokojivi hodnotu 5,6 %.%8 DetailnejSi pohlad na dy-
namiku vyvoja komponentov HDP RF za posledné roky a podrobne podia
jednotlivych Stvrtrokov 2008 prinaSa tabulka 1.23.

Viyrazny utim exportnych a importnych aktivit vo $tvrtom Stvrtroku 2008
bol sprevadzany poklesom spotreby v dosledku rasticej nezamestnanosti,
zastavenia rastu prijmov a celkového spomalenia rastu, ale i zapornym ras-
tom investicii do fixného kapitalu (-2,0 %), odrazajicom problémy likvidity
v bankovom sektore a naslednu stagnéciu uverovych prilezitosti.

% Po 8,1 %-nom raste ruskej ekonomiky v roku 2007 predpokladalo Ministerstvo hospodar-
skeho rozvoja RF rast v roku 2008 na drovni 7,8 %. Po vypuknuti financnej krizy revidovalo
tento odhad na 6 %. Februarové informacie ROSSTAT-u potvrdili, Ze v skutoénosti rast HDP
v roku 2008 dosiahol medzirocne 5,6 %.
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Tabulka 123
Dynamika realneho objemu komponentov pouzitého HDP RF, 2006 — 2008,
Stvrtroky 2008 (medziro€na zmena v %)

2006 | 2007 | 2008 | 1.Q2008 | 2.Q2008 | 3.Q 2008 | 4.Q 2008
HDP 7,7 8,1 56 8,7 75 6,0 1,2*
Spotreba doméacnosti 11,4 13,7 11,3 12,0 13,3 12,1 79
Spotreba verejnej spravy 24 34 25 2,7 24 2,6 24
Tvorba fixného kapitalu 180 | 211 10,0 235 17,3 12,1 -2,0
Export tovarov a sluzieb 73 6,3 0,5 10,2 0,7 24 -84
Import tovarov a sluzieb 21,3 26,5 15,0 21,3 19,7 218 1,2

*1,2 podla ROSSTAT; 1,0 podla OeNB; 1,1 podla World Bank.
Pramen: ROSSTAT (2009); OeNB (2009b); World Bank (2009d).

Z pohladu vyvoja pridanej hodnoty podla vybranych druhov ekonomickej
¢innosti, spomalenie rastu v porovnani s predoslym rokom zaznamenali spra-
covatelsky priemysel a velkoobchod a maloobchod (tab. 1.24). Ako ilustruji
i data v tabulke, vacéSina tohto poklesu sa realizovala vo Stvrtom Stvrtroku
2008. Pat zo Strnéstich hlavnych odvetvi spracovatelského priemyslu —
,hnacej sily* rastu celkovej produkcie v priemysle — vykézalo v roku 2008
pokles produkcie, najviac postihnutymi boli vyroba elektrickych strojov, elektro-
nickych a optickych zariadeni (-7,9 %), vyroba textilii a odevov (4,5 %)
a vyroba chemikalii (4,2 %), priCom k najva¢Siemu poklesu produkcie do$lo
prave v novembri — decembri 2008. Vo Stvrtom Stvrtroku 2008 boli dal$imi
zasiahnutymi sektormi ekonomiky i tazba nerastnych surovin, vyroba a roz-
vod elektriny, plynu a vody, ale i stavebnictvo. V obchodovatelnych sekto-
roch pritom spomalovanie rastu bolo rychlejSie, Co mozno pripisat nepriaz-
nivo sa vyvijajucemu globalnemu dopytu.

Vyvoj produkcie v prvych mesiacoch roka 2009 je dokonca pesimistic-
kej$i — podla odhadov Ministerstva hospodarskeho rozvoja RF (MER RF) na
prvy Stvrtrok 2009 doSlo vo vSetkych zo sledovanych odvetvi nie k spo-
maleniu tempa rastu pridanej hodnoty, ale dokonca k jej poklesu (okrem
pofnohospodérstva). Podfa MER RF sektor maloobchodu a velkoobchodu
prestava byt v roku 2009 jednym z hlavnych motorov ekonomického rastu
(pokles pridanej hodnoty na Urovni —6,1 %) a ako druhy problém zdéraziuje
MER RF vo svojom monitore vyvoj produkcie v sektore stavebnictva, ktore;
pokles povazuje za vysledok zniZenia kapitalovych vkladov. Pokles investicii
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do fixného kapitélu dosiahol v januari az marci 2009 hodnotu —15 %, ked
v rovnakom obdobi predoslého roka rastli na drovni 23,6 %. Produkcia v sta-
vebnictve tak zaznamenala v prvom Stvrtroku 2009 takmer 20 %-ny prepad
(19,3 %) v porovnani s 31 %-nym rastom v rovnakom obdobi roka 2008.
(Prave stavebnictvo a maloobchod boli v roku 2007, ale iv prvej polovici
roka 2008 klucovymi dynamicky sa vyvijajucimi sektormi tahanymi silneju-
cim domacim dopytom.)

Tabulka 1.24
Vyvoj tvorby HDP RF a pridanej hodnoty podFa odvetvi ekonomickej ¢innosti,
2007 - 2009 (medziroéna zmena v %)

2007 | 2008 1.Q 2Q 3.Q 4.Q 1.Q
2008 2008 2008 2008 | 2009*
HDP 8,1 5,6 8,7 75 6,0 1,2 -9,5
Polnohospodarstvo, polovnictvo,
lesné hospodarstvo 2,6 8,5 43 5,6 9,5 10,1 12
TaZba nerastnych surovin -2,6 0,4 1,7 2,2 1,7 -39 —4.1
Spracovatelsky priemysel 78 1,2 6,6 5,1 47 | -101 -22,5
Vyroba a rozvod elektriny, plynu
a vody -0,7 1,0 41 5,1 4,0 -1 -59
Stavebnictvo 93 (132 31,3 18,1 9,5 41 -19,3
Velkoobchod a maloobchod 13,7 8,4 14,2 9,7 55 54 -6,1
Doprava a spoje 34 74 10,6 9,5 6,2 3,6 -13,0

* Odhad MER RF.
Prameri: MER RF (2009a); udaje za rok 2007 MER RF (2009b).

Celkovo v roku 2008 rastla produkcia v priemysle 2,1 %-nym tempom
(na porovnanie, v rokoch 2006 a 2007 dosiahlo medzirotné tempo rastu
priemyselnej produkcie zhodne Uroven 6,3 %). Pod tento porovnatelne slab-
§i rast sa opat podpisal vyvoj vo Stvrtom Stvrtroku 2008, ked produkcia
v priemysle klesla medzirotne 06,1 %. Celkovo na rok 2009 Ministerstvo
hospodarskeho rozvoja RF (MER RF, 2009c¢) predpoveda pokles produkcie
v priemysle o 7,4 %, z toho v spracovatelskom priemysle 09,7 % (za prvé
4 mesiace 2009 klesla produkcia v priemysle o 14,9 %, priCom spracovatel-
sky priemysel klesol 0 22 %).
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Dynamika odlevu kapitalu z ruskej ekonomiky ohrozuje
vyvoj platobnej bilancie

Hoci saldo beZného uctu platobnej bilancie sa medziroéne zlepsilo a pre-
bytok bezného Uctu PB za rok 2008 dosiahol 102,3 mid USD (aktualizované
Udaje Centralnej banky RF k aprilu 2009), v désledku prudkého zhorSenia
vymennych relécii a poklesu dopytu na hlavnych exportnych trhoch RF do-
siahol prebytok beZného U¢tu za Stvrty Stvrtrok 2008 len 8,6 mld USD, pod-
statna Cast prebytku sa teda realizovala v prvych troch Stvrtrokoch 2008.
Narast oproti predo$lému roku bol zabezpeceny vy$8im prebytkom obchod-
nej bilancie, ked hodnota exportu tovarov za rok 2008 dosiahla 471 mid
USD (354 mid USD v roku 2007), priom znacna €ast hodnotového rastu
bola zabezpeCena cenovym faktorom, osobitne pri energetickych tovaroch
(z celkovej hodnoty exportu tovarov 471 mid USD aZ 310 mid USD pripada
na export ropy, ropnych produktov a zemného plynu).

Samozrejme, nielen globalna kriza a oslabenie exportu, ale prave ceno-
vy faktor sa podpisal i pod vyrazne niz$i prebytok bezného uctu PB v po-
slednom Stvrtroku 2008, ked doSlo k poklesu cien ropy medzi letom 2008
a koncom roka 2008 o 70 %. Napriek stabilizacii cien ropy v prvych mesia-
coch 2009, ich navrat na hodnoty z leta 2008 sa neoCakéava, ¢o spolu s po-
klesom zahrani¢ného dopytu po tejto komodite a v podmienkach trendu osla-
bovania celkovej exportnej vykonnosti ruskej ekonomiky vedie k predpokla-
du, Ze vroku 2009 by bezZny ucet platobnej bilancie mohol vykazat deficit,
k Gomu by doSlo prvykrat od roka 1997.

Tabulka 125
Vyvoj zakladnych poloziek platobnej bilancie RF, 2006 - 2008 (v mid USD)
2006 2007 2008*
Bezny ucet 94,5 76,2 102,3
Obchodna bilancia 139,2 130,9 179,7
Bilancia sluZieb -13,6 -19,6 -25,0
Bilancia vynosov z investicii -25,3 -23,4 -35,1
Kapitalovy a finan¢ny ucet 11,9 85,9 -138,8
Chyby a omyly 1,1 -13,2 -8,9
Zmena v rezervnych aktivach (,—* narast, ,+* pokles rezerv) -107,5 -148,9 45,3

* Za rok 2008 Udaje z Centralnej banky RF <www.cbr.ru> k 1. aprilu 2009.
Prameri: Za roky 2006 — 2007: World Bank (2009d); <www.cbr.ru>.


http://www.cbr.ru/
http://www.cbr.ru/
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Viyrazny prilev zahrani¢ného kapitélu bol uZ od polovice roka 2006 ozna-
¢ovany za jeden z motorov rychleho rastu ruskej ekonomiky. ESte v roku
2007 bol kapitalovy a financny ucet tou polozkou platobnej bilancie, ktorej
podstatné posilnenie kompenzovalo oslabenie prebytku bezného Uctu PB,
prebytok kapitalového a finanéného U¢tu vtedy dosiahol rekordnd hodnotu
86 mld USD. Naproti tomu, predovietkym v désledku globalnej finanénej
a hospodarskej krizy, od septembra 2008 doch&dza k masivnemu odlevu ka-
pitélu, len vo Stvrtom Stvrtroku 2008 predstavoval celkovy Cisty odlev kapita-
lu 130,5 mid USD (ten CiastoCne odrazal splatnost kratkodobych zavazkov
ruskych bank a podnikového sektora), €o je priblizne aj hodnota odlevu za
cely rok 2008. Okrem celkového nepriaznivého vyvoja na svetovych kapita-
lovych trhoch stoja za masivnym odlevom kapitélu z ruskej ekonomiky podfa
Svetovej banky aj kratkodobé Spekulativne pohyby, zmeny v o¢akavaniach
ohladne vyvoja vymenného kurzu a politické kroky zamerané na zvySenie
Statnej kontroly v strategickych sektoroch. Odlev kapitalu podfa udajov za
prvé mesiace 2009 sa zacCiatkom tohto roka spomalil, ked v januari 2009
dosiahol eSte hodnotu 29 mid USD, avSak vo februari uz len 5 mid USD
(EDC, 2009).

Kriza prileZitostou na ozdravenie ruského bankového sektora

Odlev kapitalu zasiahol predovsetkym Strukturalne slaby rusky bankovy
sektor, vzhladom na jeho z&vislost od zahrani¢ného zadlZzovania a previaza-
nost na krizou postihnuté akciové trhy. Rozsiahly prilev kapitalu zazname-
nany v roku 2007 bol do znacnej miery prave odrazom zrychlenia zahranic-
ného zadlzovania ruskych bank — bankovy sektor bol najvaésim recipien-
tom zahraniéného kapitalu (dotovanie bank zahranitnym kapitalom, ktoré
nim financovali operacie na domacom trhu, vyplyvalo z priaznivejSich pod-
mienok a lepSej dostupnosti Uverov v zahraniéi nez na doméacom trhu a v ro-
ku 2007 malo nepriaznivy vplyv na vyvoj celkového zahraniéného dihu Rus-
kej federéacie).

V&cSina ruskych bankovych subjektov tak bola eSte pred prepuknutim
krizy v Rusku vystavena tlaku splacania rozsiahlych zahraniénych zavazkov,
Ziaden z nich v8ak v tom obdobi nehlasil také vyrazné problémy s likviditou
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alebo so splacanim zavazkov, ktoré by vyZadovali zachranné opatrenia zo
strany Statu. Podla Svetovej banky aZ pad Lehman Brothers a bailout AlG
a nasledna panika na finanénych trhoch preniesli krizu na rusky trh v podo-
be ,virtualneho zamrznutia“ medzibankového trhu v obdobi medzi 15. a 19.
septembrom 2008. Ani pokles medzibankovych drokovych sadzieb o 100 ba-
zickych bodov neviedol k oZiveniu trhu. Aj ked celkovo objem likvidity v systé-
me nebol kriticky, z ddvodu eskalacie strachu z rizika protistrany nedocha-
dzalo k transferom likvidity medzi niekolkymi velkymi bankami smerom k men-
§$im bankam (World Bank, 2008). Na ozivenie trhu boli nevyhnutné rozsiahle
opatrenia Centralnej banky RF a Ministerstva financii RF. ESte v septembri,
ale i dalSich mesiacoch tak nasledovala striedavo kombinécia monetarnych
(zvySenie dennych limitov na REPO operécie, zniZzovanie minimalnych po-
vinnych rezerv, kratkodobé pdzicky bez zabezpeky a pod.), fiskalnych (zni-
Zenie darového zataZenia pre podnikovu sféru, rekapitalizacia vybranych
bank) a administrativnych stimulov, a to prevazne z rezerv Centrélnej banky
RF a z prostriedkov $tatneho rozpoctu. V zaujme posilnenia dévery drzitelov
vkladov vlada tiez zvySila mieru garancie stukromnych vkladov. Vyznamna
Cast prostriedkov bola v prvej faze vyClenena pre najvaésie Statom kontrolo-
vané banky (Sberbank, VTB, Gazprombank) a nedostala sa dalej do banko-
vého systému. (Nové pdzicky sa realizovali prostrednictvom Statom vlastne-
nej banky VEB bez pozadovania zabezpeky.) V druhej faze viada ohlasila
vacSiu Cast pomoci i podnikovej sfére, taktiez bojujicej s vysokou mierou
zahrani¢ného zadlzenia a nedostatkom likvidity.

Napriek opatreniam v dosledku nedostatku likvidity a problémov spoje-
nych s finanénou krizou k februaru 2009 stratilo licenciu 18 bank (Atradius,
2009), kontrolu nad niekolkymi men8imi bankami prevzal stat (OECD, 2009c,
s. 101 — 103). V méji 2009 zverejnil bankovy dohlad vysledky stresového
testovania bankového sektora, podla ktorych od zaCiatku roka 2009 stupa
podiel nesplacanych tverov — podfa oficialnych odhadov by ich podiel mal
nadalej narastat a ku koncu roka 2009 by mohol dosiahnut' 10 — 12 % (pe-
simisticky variant CBR vychadzajlci z vyvoja za posledny Stvrtrok 2008). Na
porovnanie, podfa agentiry Moody’s dosiahol podiel zlych Uverov 11 % uz
ku koncu méja 2009 a agentdra odhaduje jeho zvySenie do konca roku na
20 % v3etkych uverov — na rekapitalizaciu v bankovom systéme tak bude
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v roku 2009 potrebnych dodatoénych 40 mld USD. Podla oficidlnych odha-
dov Centralnej banky RF bude ,druha vina krizy ruského bankového sektora*
(ako ju niektori ruski predstavitelia nazyvaju), vychadzajuca z narastajiceho
objemu zlych uverov, vyzadovat v roku 2009 kapital vo vySke 16 mid USD.
Ozdravenie bankového sektora je pritom nevyhnutné pre implementaciu
dalSich protikrizovych opatreni a oZivenie domacej spotreby na strane pod-
nikov (usilujucich sa aj o ziskanie Uverov na refinancovanie svojich zahra-
nicnych dlhov), ale i domacnosti poznamenanych poklesom realnych prij-
mov. Podla OECD je v tomto kontexte vyzvou aj odvratenie Gverového utl-
mu a stagnéacie bankového systému za minimalizovania moralneho hazardu
a nakladov dafovych poplatnikov. KedZe doterajSia Statna podpora bola
smerovana prevazne do velkych strategickych Statom vlastnenych bank,
oCakava sa dalSia konsolidacia bankového systému v podobe akvizicii a fu-
zii v dosledku oslabenych tverovych fundamentov mensich a strednych bank
neprofitujicich priamo zo tatnej podpory.

Dosledky finanénej krizy v Rusku pravdepodobne natrvalo zmenia jeho
bankovy systém. Prevazne menSie banky budu musiet prehodnotit’ doteraz
prevladajuci model ziskavania prostriedkov na ukor zvySovania zahranic-
nych zavazkov a vratit sa od stratégie vysokej miery zadlZenia k tradiénej-
$im bankovym modelom. OkamZité opatrenia zo strany $tatu cielené na sta-
bilizaciu finanéného systému a odvratenie akutneho systémového rizika by
mali byt v buddcnosti vystriedané podporou uz zacatej konsolidacie banko-
vého systému. Nie je vyli¢ené zatvorenie dalSich malych bank, zostihlenie
bankového sektora, ale i posilnenie vplyvu Statu v spolo¢nostiach Ziadaju-
cich Statnu pomoc, ¢im sa zvysi vplyv Statu aj v tomto sektore ekonomiky.

Dilema centralnej banky — od vysokej inflacie k devalvujucej mene
a ku krize likvidity

Reétriktivna monetarna politika v prvych mesiacoch roka 2008 v podobe
zvySovania diskontnej sadzby a povinnych minimalnych rezerv odréZala sna-
hu znizovat dvojcifernu inflaciu a rychly rast objemu pefiaznej masy v eko-
nomike (oba ciele pretrvavali eSte z roku 2007; pozri Workie, 2008). Kym
spomalenie rastu ponuky pefazi sa skuto¢ne podarilo dosiahnut' (za prvych
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9 mesiacov 2008 rast na urovni 8,3 % v porovnani s 27,8 %-nym rastom
v rovnakom obdobi 2007), k Comu prispel skér nahly odlev kapitalu a nizSia
tvorba rezerv z dévodu poklesu cien ropy, boj proti dvojcifernej inflacii osta-
val nadalej neuspesny (trend pretrvavajlci z roka 2007). Inflacia merana in-
dexom spotrebitelskych cien (CPI) v roku 2008 dosiahla hodnotu 13,3 % v po-
rovnani s 11,9 % v roku 2007 (tab. 1.26), pricom najrychlejSie rastli spotrebi-
telské ceny v prvych Styroch mesiacoch roka 2008. Index cien vyrobcov
naopak vyrazne klesal po€as poslednych tyroch mesiacov roka 2008, aby
celkovo za rok 2008 dosiahol hodnotu -7 %.

Tabulka 1.26
Vyvoj inflacie v RF, 2005 — 2008 (medziro€na zmena v %)
2005 2006 2007 2008
Inflacia merana CPI 10,9 9,0 11,9 13,3
Jadrova inflacia CPI 8,3 78 11,0 -
Inflacia merang PPI 13,4 10,4 25,1 -7,0
Rast pefiazného agregatu M, 38,5 48,8 47,5 27,2

Prameri: World Bank (2008); World Bank (2009d) — podfa udajov ROSSTAT-u.

Prejavenie sa dosledkov celosvetovej finanénej krizy aj vo vyvoji ruske;
ekonomiky v septembri 2008 vSak obréatilo pozornost' ruskej centrélnej banky
inym smerom, a to predovSetkym na dve hlavné oblasti: 1. poskytovanie doda-
tocnej likvidity bankovému sektoru a zmiernenie Uverového utimu a 2. ochra-
na doméacej meny pred prudkym znehodnocovanim.

Kriza likvidity a stagnacia medzibankovych Gverovych aktivit (ako sme uz
spominali) si v septembri — oktdbri 2008 vyziadali prisun dodato¢nej likvidity
v hodnote 15 mid USD (1,2 % HDP). Takato okamZité reakcia Centrélnej
banky RF znamenala podla Svetovej banky do¢asnu stabilizaciu ruského
financného trhu a odvratenie krizy ddvery. Tento krok vSak bol len prvym
v sérii mnohych monetarnych opatreni na posilnenie bankového sektora,
ktoré reagovali na dal$i vyvoj na domacom finanénom trhu.

Zaroven pretrvavajuci odlev kapitalu, pokles prijmov z exportu ropy, kriza
likvidity a narast dolarovych zavazkov vyvolavali tlak na znehodnocovanie
dovtedy sa posiliiujucej domacej meny. K tymto okolnostiam doslo po tom,
ked CBR zmenila prevaznl Cast orientacie svojej politiky z ochrany vymen-
ného kurzu na inflaéné cielenie, ¢im doSlo k vytvoreniu podmienok nestalosti
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a neistoty ohladne kratkodobych pohybov vymenného kurzu. So zretefom
na uvedeny vyvoj sa v novembri 2008 CBR rozhodla pre politiku postupnych
devalvacnych krokov, v novembri a decembri 12-krat opakovane rozSirila ob-
chodovacie pasmo rubla, ¢im povolila postupné oslabovanie ruského rubla
oproti menovému koSu zloZzenému z dolara (55 %) a eura (45 %). V prvych
mesiacoch roka 2009 sa rubel opat priblizil k hranici rozSireného obchodo-
vacieho pasma, centralna banka uvolfiovala dalSie rezervy na udrZanie
kurzu rubla, napokon ale musela menu znova niekolkokrat postupne deval-
vovat. Vysledkom takéhoto vyvoja bolo oslabenie rubfa v obdobi august
2008 — marec 2009 o priblizne 40 % voci dolaru (hodnota vymenného kurzu
voCi dolaru dosiahla 11-ro¢né minimum) a 25 % vodi euru.

Kym v maji 2008 z obavy pred napredujicim Uverovym boomom (a sa-
mozrejme v snahe o zabrzdenie inflacie, ktora bola v prvej polovici roka
2008 najvacsim problémom CBR) centralna banka zvy3ovala povinné mini-
malne rezervy,% o rok neskor, v méji 2009, zniZila dvakrat po sebe klucové
urokové sadzby v snahe motivovat komeréné banky k poskytovaniu lacnej-
Sich Gverov. K uvolneniu monetarnej politiky v maji 2009 doslo po tom, ked
eSte vo februari CBR sprisfiovala monetarne podmienky v zaujme stabilizo-
vat menu bez dalSich strat devizovych rezerv. Kedze postupne dochadza
k zmierfiovaniu inflaénych tlakov v ekonomike, od centralnej banky sa oéa-
k&va dalSie zniZzovanie Urokovych sadzieb a uvoltiovanie monetarnej politiky.
Vymenny kurz je k maju 2009 relativne stabilny, stale neprekro€il chranenu
hranicu 41 rublov oproti euro-dolarovému menovému ko$u, ohldsenu guver-
nérom Centralnej banky RF eSte v januari 2009 (v prvych troch Stvrtrokoch
2008 sa pohyboval v intervale 29 — 30 RUB ku koSu USD/EUR).

Popri spomaleni odlevu kapitalu v prvom $tvrtroku 2009, ¢o spolu so sta-
bilizovanim cien ropy zmiemilo tlak na znehodnocovanie doméacej meny, vy-
kazuje zndmky pozitivneho vyvoja v prvych mesiacoch roka 2009 aj stav
devizovych rezerv RF. Klesajlca cena ropy a vySe 100 mid USD vynalozZe-
nych na intervencie v prospech stabilizacie znehodnocujicej sa domace;
meny, ako aj poskytovanie dodatoCnej likvidity znamenali vyznamny pokles

59 Povinné minimalne rezervy Centralna banka Ruskej federacie uz v oktdbri 2008 opéat
znizila, zo 4 % na 3 %, ato v snahe pomdct komerénym bankam prekonat’ obdobie nizkej
likvidity.
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devizovych rezerv vo Stvrtom Stvrtroku 2008, ked z hodnoty 596,6 mld USD
(maximalna hodnota k 31. 7. 2008) klesali permanentne poéas zvySku roka
ak 1. januaru 2009 dosiahli hodnotu 427,1 mid USD (data z www.cbr.ru).
Pokles devizovych rezerv sa zastavil vo februari 2009 na urovni 386,9 mid
USD aaz do maja 2009 sa devizové rezervy udrziavali priblizne na tejto
hodnote.

Vyvoj cien ropy a protikrizové opatrenia
signalmi rozpoc¢tového deficitu

Popri vyraznom odleve kapitalu na prelome rokov 2008/2009 v dosledku
krizy zasiahol rusku ekonomiku dalsi vyznamny ,Sok* — ak doteraz boli prij-
my federalneho rozpoétu stéle viac zavislé od prijmov z exportu ropy a zem-
ného plynu, suasné pohyby vo vyvoji cien ropy znamenaju zasadnu vyzvu
pre vyvoj verejnych financii v roku 2009.

Rast cien ropy na svetovych trhoch napredoval rychlym tempom uz od
zaCiatku roka 2007, neskor po prekonani psychologickej hranice 100 USD
za barel vykazoval cenovy rast az parabolicky tvar, ¢o sa povazuje za pri-
znak vzniku bubliny (za priCiny takého vyvoja mbZzeme povazovat o. i. osla-
bujuci sa kurz amerického dolara, rastlci dopyt zo strany azijskych rozvijajd-
cich sa ekonomik, ale hlavne $pekulativne obchody). Pred padom cien ropy
ajeho dbsledkami na nedostatoCne diverzifikovand ruski ekonomiku preto
varovali mnohé zahrani¢né, ale i domace inétitlcie. Zrealfiujuca sa cena ro-
py koncom leta 2008 (najvysSiu Urover dosiahla cena ropy v juli 2008) re-
agovala v septembri na zrejmé priznaky celosvetového rozmeru finanénej kri-
zy a od septembra sme sledovali jej prudky prepad, ku koncu roka 2008 az
pod urovel 40 USD za barel (americka fahka ropa aj ropa Brent) — napatie
na finanénych trhoch a globalna recesia sa prejavili v poklese dopytu po ro-
pe a uzatvarani pozicii investorov obchodujucich s ropou. Priemerna cena
ropy vo Stvrtom Stvrtroku 2008 bola na Urovni 55 USD/barel, ¢o je v porovnani
s tretim Stvrtrokom (115 USD/barel) pokles 0 53 %. Rusko sa uZ v minulosti
zabezpecilo proti vykyvom cien ropy vytvorenim Stabilizaéného fondu, z kto-
rého sa zaCiatkom roka 2008 vyélenil Rezervny fond zhromazdujlci export-
né prijmy z ropy do vySky 10 % HDP. Prostriedky z tohto fondu plénuje viada
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pouZit na vykrytie rozpoctového deficitu uz v roku 2009 a existuju obavy, ze
v roku 2010 sa Rezervny fond definitivne vy&erpa.

Negativny vplyv na vyvoj rozpo¢tu méa nielen pokles prijmov z exportu
ropy azemného plynu, ale izachrana bankového a podnikového sektora
a dalSie fiSkalne opatrenia stvisiace so zmierfiovanim dosledkov krizy, ktoré
vyZadovali rozsiahle finan¢né stimuly. Revidovany federalny rozpocet na rok
2009, ktory zverejnilo Ministerstvo financii RF, rata s deficitom na Urovni
7,4 % HDP (pri poklese HDP na Urovni -2,2 %, cene ropy 41 USD/barel
a poklese prijmov rozpoctu z 21,2 % HDP na 16,6 % HDP), ¢o znamena
zasadny obrat vo vyvoji rozpoctu, ktory eSte v roku 2008 zaznamenal preby-
tok 4,1 % HDP (2,6 % za januar — februar 2009). Konsolidovany rozpocet
verejnej spravy predpoklada deficit na Urovni 8 % HDP (pozri tab. 1.27),
ktorého krytie by mali z va¢3ej Casti financovat prostriedky naakumulované
v spominanom Rezervnom fonde (7 % HDP).

Tabulka 127
Rozpocet verejnej spravy RF, 2006 - 2009 (v % HDP)
2006 2007 2008 20091
Prijmy verejnej spravy 39,7 40,2 38,5 24
Vydavky verejnej spravy 31,3 34,1 33,7 32
Saldo (prebytok/deficit) 8,4 6,1 48 -8
Saldo v neropnych odvetviach -2,6 =2,7 -58 -
Stabilizaény fond 2 8,7 11,7 n/a n/a
- Rezervny fond n/a n/a 9,7 -
— Fond nérodného blahobytu n/a n/a 6,2 -

* Odhad Svetovej banky.
2 StabilizaCny fond sa zaciatkom roka 2008 rozdelil na Rezervny fond a Fond narodného blahobytu.

Prameri: World Bank (2009d); podla Udajov MF RF.

Uverovy Gtim na medzinarodnych trhoch spdsobil nedostatok likvidity
v ruskom bankovom sektore, hlavna &ast prvych viadnych balickov opatreni
proti krize tak bola smerovana na stabilizovanie bankového sektora a, ako
sme uz uviedli, na zachranu niektorych bank. FiSkalne vydavky uréené na
posilnenie finanéného systému dosiahli takmer 3 % HDP. Dalsie vydavky
budu smerovat do podnikového sektora a na podporu nizkoprijmovych do-
macnosti. Vlada uz zverejnila na svojej internetovej stranke rozsiahly zoz-
nam strategickych a regionalne ddlezitych firiem opravnenych ziskat priamu
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$tatnu podporu. Dalsich 5,5 % HDP teda predpoklada ruské vlada vyélenit
z rozpo€tu na protikrizové balicky v roku 2009 (OeNB, 2009b). Zaroven by
vSak rozpodtové prijmy v désledku krizy mali v roku 2009 klesnut o takmer
40 %, pricom prevaznu Cast Rezervného fondu minie vidda na krytie rozpocto-
vého deficitu. Predpoklada sa teda, ze v roku 2010 — 2011 dojde k zvySeniu
zahrani¢ného dlhu (celkovy hruby zahraniény dlh Ruskej federécie klesol z 36 %
HDP v roku 2007 na 29 % HDP ku koncu roka 2008; pozri OeNB, 2009b).

Trh prace v znameni rastu nezamestnanosti
a spomalenia rastu miezd

ESte pred rokom bol hlavnym problémom sUvisiacim s vyvojom na rus-
kom trhu prace rychly (dvojciferny) rast miezd predstihujici rast produktivity,
ktory spolu so zhodnocovanim domacej meny negativne ovplyviioval kon-
kurencieschopnost obchodovatelnych sektorov. Globalna kriza viak zane-
chala désledky aj v oblasti vyvoja na trhu prace RF, a to tak na strane vyvoja
zamestnanosti, ako aj na strane rastu miezd.

Dlhodoby priaznivy trend poklesu nezamestnanosti, ktory pretrvaval po-
Cas niekolkych rokov, vyvrcholil v méji 2008, ked miera nezamestnanosti
(podra ILO definicie) dosiahla uroven 5,4 %. Priemerna hodnota miery ne-
zamestnanosti celkovo za rok 2008 bola 6,3 %; ¢o je stale v linii s dlhodo-
bym vyvojom; avdak uz v januari 2009 dosiahla nezamestnanost 8,1 % a vo
februari 2009 dokonca 8,5 % (World Bank, 2008). Narast nezamestnanosti,
ku ktorému dochédza od leta 2008, sa pripisuje poklesu produkcie v sekto-
roch naro€nych na pracu (stavebnictvo a obchod), v ktorych dobiehali existu-
juce projekty, ale poget novych klesal v nadvaznosti na zvySovanie nakladov
na ziskanie Uverov, obmedzeny pristup k likvidite, pokles dopytu a nizSie
marze. Dal$i vplyv na rast nezamestnanosti by mohla mat o¢akavana re-
Strukturalizacia bankového sektora (World Bank, 2008), ale i pokradovanie
trendu negativneho vyvoja produkcie.

Reélne prijmy obyvatelstva vyrazne poklesli koncom roka 2008 a v prvych
mesiacoch roka 2009 tento trend pokraCoval, najma v désledku zhor$enia
finanCnej situacie podnikov a nérastu nezamestnanosti. Realny disponibilny
prijem poklesol vo Stvrtom Stvrtroku 2008 o 5,8 % v porovnani s rovnakym
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obdobim roka 2007 a v januari 2009 dokonca o viac ako 10 % (tab. 1.28). Rast
realnych miezd sa zastavil vo februari 2009. Pocet nevyplatenych miezd sa
ku koncu roka 2008 strojnasobil v porovnani s letom 2008, za prvé dva
mesiace 2009 dosiahli mzdové nedoplatky hodnotu 240 milionov USD (naj-
vy$Sia hodnota od decembra 2005; len vo februari ich hodnota vzrastla
0 16 %), z toho najviac v priemysle, doprave a stavebnictve. Mzdové nedo-
platky sa podia odhadov ROSSTAT-u tykaju priblizne pol miliéna zamest-
nancov. Vy8e 90 % nevyplatenych miezd bolo z dévodu nedostatku hotovosti
podnikov, zvySok zodpoveda nevyplatenym mzdam z verejnych rozpoctov.

Tabulka 1.28
Vyvoj zakladnych ukazovatelov na trhu prace v RF (2007 - 2009)
2007 2008 | 4.Q2008 | 01/2009 | 02/2009

Pocet zamestnanych, v mil. os6b 70,5 71,0 70,6 69,6 69,2
Rast zamestnanosti, v % 24 0,6 -0,3 -0,4 -0,4
Rast produktivity prace, v % 5,6 5,0 14 n/a n/a
Reélny disponibilny prijem, medziro¢ne, v % 12,1 2,7 -5,8 -10,2 4,7
Rast realnych miezd, v % 17,2 10,3 50 19 0,1
Priemerna mesacna mzda, v USD 532 694 668 544 524
Miera nezamestnanosti (ILO), v % 6,1 6,3 7,1 8,1 8,5

Prameri: World Bank (2009d) - podla udajov z ROSSTAT-u.

Ministerstvo hospodarskeho rozvoja RF predpoklada v roku 2009 mieru
nezamestnanosti na Urovni 8,2 %, pokles realnych miezd o 4,1 % a pokles
realneho disponibilného prijmu o0 8,3 %, ¢o bude mat negativny vplyv na vy-
davky i Uspory obyvatelstva (odhad z konca marca 2009). Odhad MER RF
ohladne miery nezamestnanosti by vSak mohol byt prili§ optimisticky
v porovnani s redlnym vyvojom® (od oktobra 2008 ohlasilo prepustanie z do-
vodu finan¢nej krizy viac ako 32 tisic spoloénosti) — ROSSTAT sa v aprili
2009 rozhodol nezverejnit pravidelnd informaciu o mesaénom vyvoji neza-
mestnanosti a zverejnil len data za prvy Stvrtrok: poCet nezamestnanych
vzrastol za januar — marec 2009 o 1,8 miliéna a dosiahol 7,1 miliona (podla
ILO definicie; pritom len 2,2 milidna je oficialne registrovanych), ¢o predsta-
vuje mieru nezamestnanosti na drovni 9,5 % ekonomicky aktivnej populacie

60 Napriklad Svetova banka predpoveda narast nezamestnanosti v RF v roku 2009 na Uroveii
12 % a v roku 2010 stabilizovanie miery nezamestnanosti okolo hodnoty 10 % ekonomicky
aktivneho obyvatelstva.
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(10 %-n0 hranicu prekrogila miera nezamestnanosti v piatich federalnych
okruhoch RF). Ide o najvysSiu hodnotu za poslednych 8 rokov. Za rozhod-
nutim nezverejiovat mesacné informacie o naraste nezamestnanosti by
mohla byt obava z naruSenia socialnej stability a hrozba socialnych nepoko-
jov. Rovnaké dévody viedli viadu RF v aprili 2009 k zverejneniu informécie,
Ze vlada zabezpedi v priebehu 12 mesiacov vytvorenie vySe miliéna do-
¢asnych pracovnych miest.

Revidované prognézy vyvoja zakladnych ukazovatelov
Ruskej federacie na roky 2009 — 2010

Prelomovym obdobim v su¢asnom vyvoji ruskej ekonomiky sa stal ko-
niec roka 2008 a zaCiatok roka 2009, s vyraznym vplyvom na vyvoj sledo-
vanych ukazovatefov prave v prvych mesiacoch roka 2009. Ministerstvo
hospodarskeho rozvoja Ruskej federacie zverejnilo 27. aprila 2009 pravidel-
ny Monitoring sucasnej situacie v ekonomike Ruskej federacie podla vysled-
kov za prvy Stvrtrok 2009 (MER RF, 2009a). Suhrnny pohlad na vybrané
aspekty socialno-ekonomického vyvoja v Ruskej federacii v prvom Stvrtroku
2009 v porovnani s rovnakym obdobim predo$lého roka prinaa tabulka 1.29.

Tabulka 1.29
Zakladné ukazovatele socialno-ekonomického vyvoja v RF, 1.Q 2008 a 1.Q 2009
(ak nie je uvedené inak, zmena k prislusnému obdobiu predoslého roka, v %)

2008 2009

marec 1.Q marec 1.Q
HDP 8,6 8,7 -9,5 -95
Index priemyselnej produkcie 6,5 6,2 -13,7 -14,3
Investicie do fixného kapitalu 23,1 23,6 -15,4 -15,0
Inflacia, CPI (% prirastok za obdobie) 12 48 1,3 54
Inflacia, PPI (% prirastok za obdobie) 0,7 3,0 41 51
Rast realnych miezd 12,8 13,4 =57 -2,3
Reélny disponibilny prijem 51 8,0 -0,1 -2,3
Prirastok pefiaZznej zasoby M
(zmena za obdobie v %) 2,3 08 0,5 -10,5
Viymenny kurz (RUB/USD) 23,76 24,27 34,68 33,99
Index realneho kurzu RUB/USD (v %) 3,6 6,5 43 -15,4
Export tovarov (v mid USD) 39,9 110,1 23,4 60,1
Import tovarov (v mid USD) 234 60,2 14,6 38,4
Devizové rezervy (zmena v mld USD) 17,65 33,82 -0,19 —43,19

Prameri: MER RF (2009a).
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Ako spominame aj v Uvode, na data zverejnené ROSSTAT-om a Minis-
terstvom hospodarskeho rozvoja RF v aprili — maji 2009 zareagovali aj za-
hrani¢né institlcie, ktoré na zaklade novych informéacii revidovali svoje prog-
nozy dalSieho vyvoja ekonomiky RF. Spoloénym znakom tychto odhadov je
vSak, vzhladom na znacény vplyv externého prostredia, upozornenie na vyso-
ki mieru neistoty pri vypractvani odhadov, o om svedCia i samotné pomer-
ne velké rozdiely v odhadoch rastu, resp. poklesu ruskej ekonomiky. Kym
WIIW (Havlik, 2009) predpoklada, ze vplyv financnej krizy na vyvoj ruskej
ekonomiky bude kratkodoby (akciové trhy sa zotavuju a aj ked investicna
klima ostane komplikovana, spotreba doméacnosti a investicie budu rast
rychlejSie ako HDP a zatial o export bude dalej stagnovat, import bude rast
tahany doméacim dopytom), OECD (2009c, s. 101 — 103) vychadza z pred-
pokladu, Ze navrat k rychlemu rastu je nepravdepodobny a zotavenie by
mohlo prist' najskér v roku 2010. Preto kym WIIW prognézuje Rusku na rok
2009 medzirocne tempo rastu HDP na arovni 1,1 % a v roku 2010 dokonca
3,7 %, OECD rata s poklesom HDP na drovni -5,6 % v roku 2009 a s mier-
nym ozivenim rastu v roku 2010 (0,7 %). Asociacia AIECE (Association of
European Conjuncture Institutes), na rozdiel od WIIW taktiez predpoveda
ruskej ekonomike dalsi pokles investicii a pokles exportnej vykonnosti s ne-
gativnym vplyvom na vyvoj sukromnej spotreby. Jej odhad poklesu HDP na
rok 2009 na Urovni —2,3 % a ozivenia rastu v roku 2010 (1,6 %) je vSak stéle
optimistickej$i nez prognéza MMF, ktory predpoveda Rusku pokles HDP
06 % v roku 2009 a 0,5 %-ny rast v roku 2010. Svetova banka v prognéze
z marca 2009 revidovala svoj odhad HDP na pokles 0 4,5 % v roku 2009 po
tom, ked' eSte v novembrovej analyze ratala s rastom na urovni 3 %. Najpe-
simistickejSiu prognézu vyvoja ruskej ekonomiky zverejnila americka in-
vestitna banka Goldman Sachs, ktora po vysledkoch za prvy Stvrtrok 2009
publikovanych ROSSTAT-om v méji zhorsila svoj odhad kontrakcie rastu az
na droven —7,5 % na rok 2009 (z pévodného odhadu -5,5 %).

Na porovnanie, ,domaca“ oficidlna progndza vyvoja ruskej ekonomiky
zverejnena MER RF v marci 2009 obsahuje predpoklad poklesu HDP v roku
2009 na Urovni —2,2 % (pokles priemyselnej vyroby o 7,4 % a pokles in-
vesticii 0 14 %) a v roku 2010 rast na drovni 2 — 3 %, v pripade pesimistické-
ho scenara 1 %. Prognéza Consensus Economics (CE, 2009), vypracovana
na zaklade odhadov institcii a bank pdsobiacich na domacom trhu, rata
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s poklesom domaceho produktu medziroéne 04,6 % vroku 2009 ajeho
rastom na drovni 2,3 % v roku 2010 (na rok 2009 rata s poklesom domécej
spotreby 04,2 %, poklesom investicii 0 12,6 % a poklesom priemyselnej
produkcie 0 8 %).

Vyvoj ruskej ekonomiky na prelome rokov 2008/2009 sa odrazil aj na
hodnoteni jej investicného rizika. Prvou ratingovou agenturou, ktora zniZila
dlhodoby rating Ruska, bola agentura Standard & Poor's. Urobila tak eSte
v decembri 2008 (po desiatich rokoch od posledného zniZenia), vo februari
ju nasledovala agentura Fitch. Obe znizili dlhodoby uverovy rating na druhy
najnizsi investicny stuperi BBB (len dva stupne od Spekulativneho pasma)
s negativnym vyhladom (hodnotenie Moody’s ostava na Baa1, ¢o je 0 1 in-
vestiCny stupefi vysSie).

Hlavné tendencie predpokladaného vyvoja v Rusku v roku 2009

Aj napriek spominanej vysokej miere neistoty odhadov dalSieho vyvoja rus-
kej ekonomiky je mozné, predovsetkym na zéklade vysledkov za prvych 5 me-
siacov roka 2009, ale i na zaklade aktualneho vyvoja externého prostredia,
predpovedat niektoré mozné hlavné tendencie vyvoja v najblizSom roku.

Pokles cien ropy, niz8i prebytok beZzného Uétu, odlev kapitalu, a teda men-
§i objem peniaznej masy v ekonomike zmiemili silné inflacné tlaky z roku
2007, &o sa prejavilo na spomaleni inflacie (CPI) uz v poslednych mesiacoch
roka 2008. Ani devalvujlci rubel' a prisuny dodatocnej likvidity nezastavili
tento trend podporovany aj poklesom cien potravin a spomalenim doméaceho
dopytu. Ustalenie inflaéného vyvoja umoznilo centrélnej banke sustredit
svoju politiku na ochranu domacej meny. Zaroved v prvych mesiacoch roka
2009 spomalenie odlevu kapitalu a stabilizovanie cien ropy zmiernili tlak na
znehodnocovanie domacej meny. Okrem stabilizovania vyvoja inflacie a kurzu
rubla vykazuje znamky pozitivneho vyvoja v prvych mesiacoch roka 2009 aj
stav devizovych rezerv. Po uvolneni monetarnej politiky v druhom Stvrtroku
2009 a priprave meny na planovany prechod na volne plavajuci kurz (CBR
zatial uplatfiuje riadeny floating) by sa pozornost centrainej banky mala opét
presunut na boj proti inflacii. Aj ked' inflatné tlaky v obdobi 2009 — 2010 by
nemali byt také silné ako v minulosti, v pripade, ze CBR a MF RF navysia
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v ramci protikrizovych opatreni objem finan¢nej hotovosti v ekonomike ne-
pomerne viac, neZ to bude vyzadovat dopyt po likvidite, inflacné riziko sa
opéat zvysi.

Rozhodujuci bude aj vyvoj produkcie v priemysle a stavebnictve, ktora
zatial vykazuje negativny trend, ako i vyvoj zamestnanosti. Rekordné znizo-
vanie zamestnanosti signalizuje, Ze oslabenie spotrebitelského dopytu pre-
trva dihsie obdobie. Uspe$nost modemizacie a ozivenia finanéného sektora
by vSak mohli Ciastocne prispiet k pozitivnejSiemu vyvoju domaceho dopytu.
Restrukturalizacia fragmentovaného bankového sektora s dominanciou Statu
vSak bude vyZadovat znaéné dodato¢né prostriedky a méze sa stat jednou
splacanych Gverov a zaniku dalSich malych bank, kratkodoby vyhlad pre
rusky bankovy sektor je negativny.

Pre rok 2009 plati, Ze kym deficit bezného Uctu platobnej bilancie nie je
nevyhnutny a bude zavisiet' predovsetkym od vyvoja importu (predpoklada
sa dalSi pokles exportu, ceny ropy a kapitalové toky sa stabilizovali, avSak
pozname dva rézne scenare vyvoja importu),®' riziko rozpoctového deficitu
je velmi vysoké, vzhfadom na ceny komodit a planované protikrizové fiskal-
ne opatrenia. Otazny je reélny vplyv fiskélnych opatreni na oZivenie domé-
ceho dopytu. Dalsiu ¢ast prostriedkov bude vyzadovat spominana extrémne
vysokd miera zahrani¢nej zadlZzenosti bankového a podnikového sektora,
ktoré nebudd schopné splacat svoje zahraniéné zavazky splatné v roku
2009 a budu Ziadat pomoc $tatu. Napriek tymto okolnostiam by vSak deficit
verejnych financii nemusel dosiahnut predpokladanych 8 % HDP (odhad MF
RF), pretoze cena ropy sa pravdepodobne stabilizuje na vy$Sej urovni, nez
je zahrnuta v oficialnej prognoéze rozpoctového vyvoja.

Protikrizové opatrenia ohlasené vladou by mali v roku 2009 zahfiat' pod-
poru finanéného systému, zniZenie dane z prijmu pre pravnické osoby, zvy-
Senie davok v nezamestnanosti a priamu podporu vybranym podnikom. Ohla-
sena priama $tatna pomoc vybranym podnikom a nejasné pravidla jej uplat-
Aovania vyvolavaju obavu zo zneuZitia Statnej pomoci, netransparentnosti

61 Kym niektoré indtitlicie vychadzaju v progndzach z oZivenia domacej spotreby a investicii
(napr. Havlik, 2009), iné predpokladaju dalSi pokles importu z dévodu vysokej prijmovej
elasticity a devalvovaného rubfa (OECD, 2009c, s. 101 - 103).
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a zvySenia korupcie. (Podla Indexu vnimania korupcie vypracivanom kazdo-
roéne Transparency International kleslo Rusko v roku 2008 zo 143. na 147.
miesto, na ktorom sa umiestnilo so Statmi ako Bangladé$, Kena a Syria.)
Vacsina pomoci je tieZ cielena na podporu existujicej priemyselnej Struktury,
a nie do rozvoja novych sektorov ¢i pomoci malym a strednym podnikom, pri-
¢om plati, Ze ruska ekonomika potrebuje stéle vyraznejSiu diverzifikaciu. (V &a-
se prepuknutia krizy v Rusku bola ruska ekonomika zavisla od prijmov z ex-
portu energetickych komodit viac ako kedykolvek predtym.) Podla OECD je ba-
datefna tendencia siahat po protekcionistickych opatreniach vratane zvySova-
nia importnych tarif na vybrané druhy tovarov, dotacii domacim podnikom a pre-
ferenénych pristupov vo verejnych zakazkach (OECD, 2009c, s. 101 —103).

V strategickych sektoroch ekonomiky v podstate neexistuje rozdiel medzi
obchodnymi a politickymi zaujmami. VI&da si uz po€as Putinovho prezident-
ského obdobia legislativnymi Upravami, ale aj Statnym vlastnictvom v délezi-
tych spoloénostiach (Gazprom, Rosneft) zabezpedila vysoku mieru kontroly
nad aktivitami v strategickych sektoroch. Pad akciovych trhov a nasledna
hospodarska recesia prispeli k obrovskym stratam niektorych ruskych oli-
garchov a k problémom v ich spolo¢nostiach, ¢o otvorilo Statu nové moznos-
ti k ziskaniu podielov v dalSich kfu¢ovych podnikoch. Rovnako tak nové le-
gislativne kroky upevnili poziciu Statu v rozhodujucich sektoroch (napr. v maji
2008 zakonné uprava zavadzajuca limity zahrani¢éného vlastnictva v ruskych
podnikoch v 42 sektoroch ekonomiky — EDC, 2009).

Zatial &o vonkajsie vztahy Ruskej federacie (predovietkym s EU, USA
a NATO) ohrozuje prevazne vladna politika a rézne konflikty a spory (vojna
v Gruzinsku, plynova kriza s Ukrajinou, americky protiraketovy systém), kre-
dibilitu hospodarskeho prostredia svojské Statne zasahy a kauzy (uz spo-
minana kauza TNK-BP, ale aj kauza Putin verzus oceliarska spolo¢nost
Mechel), doméace spoloCenské prostredie vykazuje urcité potencialne riziko-
vé Specifika, ktoré by mohli viest k stupfiovaniu socidlneho napétia v krajine.
V obdobi 2000 - 2007 mal rychly hospodarsky rast priaznivy vplyv aj na vy-
voj miery chudoby, ktora klesla z takmer 30 % na 13,4 %. Dopady hospodar-
skej krizy na dal$i vyvoj ruskej ekonomiky zahfiaju aj znizenie prijmov do-
méacnosti a zvySenie nezamestnanosti, s negativnym désledkom na vyvoj mie-
ry chudoby. Svetova banka (ktora ruskej viade vyéita, Ze svoje protikrizové
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opatrenia zameriava prevazne na finan¢ny a podnikovy sektor, anie na
domacnosti atrh prace) varuje, ze bez prisluSnych viadnych opatreni sa
v dosledku krizy dostane v roku 2009 pod hranicu chudoby 4,7 miliéna rus-
kych obyvatelov, ¢o spolu s 1,1 miliéna zroku 2008 znamena zvysenie
miery chudoby na 15,5 %. Ak po minulé roky rychleho rastu ruskej ekonomi-
ky platilo, ze ruski obCania sa ,vzdavali Casti svojej slobody v prospech
rastiiceho celkového blahobytu,“ resp. obyvatelstvo tolerovalo autoritativne
tendencie a poruSovanie fudskych prév prave z dévodu pozitivnych efektov
dihodobej stability (po skér turbulentnej Jelcinovej ére) a z dévodu profito-
vania z ekonomického ,boomu“ (Atradius, 2009), o¢akavané spomalenie rastu,
alebo dokonca recesia mdzu byt skuskou sily socidlneho zmieru v krajine
a skuskou dévery obyvatelstva voéi §tatu, predovsetkym voli viadnucemu
tandemu Putin — Medvedev.

Odlev kapitalu a pad cien ropy mézeme oznacit za dva najvyznamnejSie
negativne faktory, ktoré v ddsledku globalnej krizy ovplyvnili vyvoj ruske;
ekonomiky na prelome rokov 2008/2009. A predovSetkym od vyvoja tychto
dvoch faktorov bude zavisiet aj dal$i vyvoj ruskej ekonomiky. Ak sa z krat-
kodobého hladiska ich vplyv negativne odrazi na znehodnoteni rubla, zni-
Zeni reélnych prijmov, miernom zvySeni nezamestnanosti, nutenom obmedzo-
vani vydavkov podnikovej sféry arozpoCtovom deficite, v strednodobom
horizonte ruska ekonomika Celi skor problémom s nelspesnou diverzifika-
ciou, netrasparentnostnostou, nezdravym hospodarskym prostredim a silnou
kontrolou Statu v ¢oraz vy8Som poéte odvetvi ekonomiky. V kratkodobom
horizonte bude Rusko hladat spdsob, ako si znovu ziskat' déveru investorov
a vyrovnat sa s akutnymi problémami vo finanénom sektore, hlavnou vyzvou
v stredno- a dlhodobom horizonte vSak ostéva, do akej miery sa ruska eko-
nomika odputa od zavislosti od prijmov z exportu ropy a zemného plynu a bu-
de rozvijat dalSie odvetvia ekonomiky a do akej miery bude rusky ,Statny
kapitalizmus* tolerovat rozvoj trhovej konkurencie. Rok 2009 by tak mal byt
pre ruski ekonomiku rokom prekonania nasledkov globalnej finanénej krizy,
a aj ked recesia bude v tomto roku v Rusku hibsia, nez sa pévodne predpo-
kladalo, makroekonomicka stabilita by nemala byt vyrazne narusena. Krizo-
vé obdobie viak vytvara priestor na prehibenie aspektov nezdravého hospo-
déarskeho prostredia a dalSiu koncentraciu ekonomicke;j sily v rukach Statu.
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2. ZMENY V DYNAMIKE ZAHRANICNEHO OBCHODU
A V MOBILITE GLOBALNEHO KAPITALU V DOSLEDKU
FINANCNEJ A HOSPODARSKEJ KRizY

2.1. Vplyv finanénej krizy na vyvoj svetového obchodu

Znacny kolaps vo svetovom dopyte nasledkom globalnej financnej krizy
a nasledne ekonomickej recesie v globalne vyznamnych ekonomikach (USA,
EU a Japonska) viedol uz v roku 2008 k poklesu svetového exportu.

Znaky prudkého poklesu obchodu boli evidentné uz v druhej polovici ro-
ka 2008, ba dokonca bol zaznamenany uz v druhom Stvrtroku 2008, ked
doslo k poklesu svetového exportu zo 6,8 % na menej ako 5,8 % v dosledku
nizkeho dopytu a nasledne nizkej produkcie.

Motorom rastu svetového exportu v roku 2008 boli rozvojové krajiny,
hlavne krajiny exportujice ropu, a to vdaka enormnému rastu cien komodit,
najma ropy na svetovych trhoch. Nemenej doleZiti poziciu v exporte za-
znamenali novotrhové ekonomiky, najmé Cina a India.

Podla spravy WTO reélny svetovy export tovarov dosiahol v roku 2008
len 2 % rast, ¢o je prepad o 4 percentualne body (p. b.) v porovnani s pred-
chadzajucim rokom. Tento prepad bol spdsobeny znaénym poklesom hod-
noty amerického dolara (hlavne v prvej polovici roka) voéi svetovym, ale
najma voCi eurdpskym mendm. Vzhfadom na tuto skutoénost reélna hodno-
ta svetového exportu bola znizenad 0 13 p. b., €o je 3 % narast inflacie oproti
predchadzajucemu roku. Hodnota svetového exportu v beznych cenach
v roku 2008 dosiahla 16 120 mld USD, ¢&o je 0 15 % vacSi narast v porovna-
ni s predchadzajlcim rokom.

Vyvoj svetového obchodu v roku 2008

Svetovy obchod v roku 2008 kopiroval vyvoj celkového svetového outpu-
tu. V dosledku spomalenia ekonomickych aktivit v kfu¢ovych ekonomikach
rozvinutych krajin doslo k poklesu tempa rastu svetového obchodu. V bez-
nych cenéch svetovy obchod s tovarmi zaznamenal celkove vysoky nérast,
ked dosiahol 15 %, v nominalnom vyjadreni 15675 mid USD, ¢o je len
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0 1p. b. menej ako v predchadzajucom roku. Svetovy obchod so sluzbami
zaznamenal v rovnakom roku ovela vacsi pokles v tempe rastu, ked dosia-
hol rast 11 %, v nominalnom vyjadreni 3 730 mld USD (WTO, 2009), ¢o je
07 p. b. menej ako v predchadzajucom roku.

V roku 2008, rovnako ako v roku 2007, tahuriom rastu svetového obcho-
du boli rozvojové krajiny. Podiel rozvojovych krajin na svetovom exporte
tovarov v roku 2008 dosiahol 38 % rast. Pod tento rast sa podpisali viaceré
faktory. Po prvé, pokraCujuci rast cien (zhruba v prvych troch Stvrtrokoch) nie-
ktorych komodit, najmé ceny ropy. Kym ceny energie dosiahli narast v prie-
mere za rok 2008 okolo 40 %, ceny potravin a napojov vzrastli 0 28 %. Po dru-
hé, vdaka vysokému dopytu minimalne v prvom polroku v USA a EU, mnohé
novotrhové ekonomiky rozvojovych krajin pokraovali v exportnej expanzii.

Slubny pozitivny vyvoj svetovej ekonomiky v prvych troch Stvrtrokoch
2008 sa nasledne prudko spomalil v zvere&nom Stvrtroku, ¢o rezultovalo do
zniZenia celkového rastu svetového outputu v roku 2008 na 1,7 % v porov-
nani s 3,5 % v predchadzajucom roku. Najvacsi podiel na tomto poklese
mali rozvinuté ekonomiky.

Graf 2.1
Vyvoj zahrani¢éného obchodu OECD v roku 2008 (Stvrtroéna zmena v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov z online OECD International Trade Statistics (April 2009).

Na grafe 2.1 moZno jednoznaéne vidiet prudky pokles tak exportu, ako aj
importu krajin OECD uz v tretom Stvrtroku 2008, ktory pokra¢oval vo va¢3e;
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intenzite aj vo Stvrtom Stvrtroku. Export tovarov tychto krajin klesol v tretom
Stvrtroku na —2 % v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom a vo Stvrtom
Stvrtroku sa prepadol az na —20,5 %. Podobny vyvoj mal ich import, ktory
klesol v tretom Stvrtroku na -3 % a pokracoval v prudkom pade na -20,2 %
vo Stvrtom Stvrtroku.

KedZe krajiny OECD sa podielaju na celkovom svetovom obchode okolo
66 % (podla udajov z roka 2007), mozno jednoznane konstatovat, Ze po-
kles svetového obchodu sa zagal uz v tretom $tvrtroku 2008 a prehibil sa vo
Stvrtom Stvrtroku.

Da sa povedat, ze celkovy svetovy obchod v roku 2008 kopiroval vyvoj
celkového svetového outputu. Pokles domaceho dopytu v rozvinutych kraji-
nach sa prejavil aj v znizeni importu tychto krajin, €o ovplyvnilo aj celkovy
svetovy obchod.

Graf 22
Vyvoj celkového svetového outputu a svetového obchodu v poslednych rokoch
(v %)

A

—

o

x— F

\\Q

2005 2006 2007 2008

o = N W b OO N 00 ©
I I I |

—X—HDP —— Export —4&— Import

Pramer}: Vlastné spracovanie na zaklade online udajov WTO (2009).

Z grafu 2.2 je evidentné, ze dynamika rastu svetového obchodu z hla-
diska objemu v roku 2008 sa pribliZila k dynamike rastu svetového outputu
(rozdiel bol 0,3 %). Naopak, v predchadzajucom roku bol rozdiel v dynamike
rastu obidvoch ukazovatelov markantnejSi (pozri graf 2.2). Vyvoj obchodu
v regionoch mimo svetovej triddy bol v porovnani s ich celkovym outputom
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diferencovany. Juzna a Stredna Amerika zaznamenali v roku 2008 rast v ex-
porte 1,5 %, ¢o je 03,8 p. b. viac ako rast ich celkového outputu, pricom
import zaznamenal 15,5 % rast. Pokial ide o region Stredného vychodu, ten
vdaka enormne vysokym cenam ropy v prvej polovici roka 2008 zaznamenal
len 3 % rast objemu exportu v porovnani s 5,7 % rastom outputu. Najrych-
lejSi rast v exporte zaznamenali krajiny SpoloCenstva nezavislych Statov
(SNS), ktoré dosiahli spoloéne 6 % rast, o je 00,5 p. b. viac ako rast ich
outputu. Tato skupina krajin dosiahla druhy najrychlejsi rast v importe, ked
dosiahla 15 % v porovnani s 20 % v predchadzajucom roku.

Tabulka 21
Hruby domaci produkt a obchod s tovarmi podl'a regionov v % (2006 - 2008)
HDP Export Import
2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008

Svet 37| 34| 17| 85| 55| 20| 80| 55| 20
Severna Amerika 30 23| 11| 85| 55| 15| 60| 25 |-25
Spojené Staty americké 29 22 11105 | 70| 55| 55| 1,0 |40
Juzn4 a Stredna Amerika ! 60 63| 53| 40| 50 15 (150 (20,0 | 155
Eurépa 29 28| 10 75| 35| 05| 75| 35 |-10
EU27 30 27|10 75| 30] 00 70( 30]|-10
Spologenstvo nezavislych $tatov | 7,5 | 84 | 55| 60 | 6,0 | 60 | 215 | 18,0 [ 150
Afrika 57| 58| 50| 15| 45| 30 (100 [ 14,0 | 130
Stredny vychod 52 | 55| 57| 30| 40| 30| 55 [140 | 100
Azia 46 | 49 | 20 | 130 [115 | 45| 85| 85 | 40
Cina 11,6 [ 11,9 | 90 [220 | 195 | 85 (165 | 135 | 4,0
Japonsko 20| 24 |-07 |100 [ 90| 25| 25| 1,0 |-10
India 98 [ 93| 79 |110 (105 | 70| 95 [130 | 125
Novoindustrializované krajiny (4)2| 56 | 56 [ 1,7 (125 ] 85| 35| 85| 70| 35

' Zahfia Karibik.

2Cinsky Taipei; Hongkong, Cina; Juzna Kérea a Singapur.
Prameri: WTO (2009).

Pokial ide o region Afriky, ten v roku 2008 tiez zaznamenal spomalenie
rastu tak v exporte, ako aj v importe. Tento regidn v roku 2008 totiz dosiahol
pri 1 % raste outputu 0,60 % rast exportu v porovnani s vyse 0,77 % rastom
v predchédzajicom roku. Na druhej strane, pri 1 % raste outputu zazname-
nal 2,6 % rast importu v porovnani s 2,4 % rastom v predchadzajicom roku.

Posledne uvedené sledované regiony vdaka ich prevaznej Specializacii
na export surovin profitovali z vysokych cien komodit na svetovych trhoch,
¢o prispelo k narastu hodnoty ich celkového exportu, ako aj celkového importu.



157

Azijsky region, ktorého ekonomiky si orientované prevazne exportne,
zaznamenal v roku 2008 prudké spomalenie v tempe rastu exportu z hla-
diska objemu, ako aj z hladiska hodnotového, ked dosiahol 4,5 % rast v po-
rovnani s 11,5 % rastom v predchédzajucom roku, ¢o je vySe 2,5-nésobny
pokles. Podobny vyvoj bol aj vimporte, kde doslo k 2-ndsobnému poklesu
v raste importu v porovnani s rokom 2007. Jedina krajina z velkych ekono-
mik v regione, ktord zaznamenala negativny rast importu, bolo Japonsko.
Tento negativny rast mozno pripisat klesajucemu dopytu po surovinach
a spotrebnom materiali v dosledku poklesu doméaceho dopytu.

Dosah financnej a hospodarskej krizy
na zahraniény obchod Ciny

Pripadova Studia

Cina sa stala exportne orientovanou krajinou; jej celkovy export je na trovni
40 % HDP. Je to signifikantny podiel, najmé pre takd giganticku krajinu s gi-
gantickym spotrebitelskym trhom. Tento podiel je takmer dvojnasobkom podie-
lu priblizne rovnako velkej ekonomiky s obrovskym spotrebitelskym trhom, akou
je India, ktorej celkovy export tvori okolo 25 % HDP, a viac ako Stvornasobkom
podielu rozvinutej ekonomiky USA, ktorej celkovy export tvori len okolo 9 %
HDP.

Politika otvorenia sa svetu, ktora v poslednych dekadach bola hlavnou eko-
nomickou agendou Cinskej ludovej republiky, stala do velkej miery za ekono-
mickym boomom v tejto krajine. Pravda, vyhodou tejto krajiny je to, ze nie je
exportne orientovana na Uzko Specializovany profil vyrobkov. AvSak dynamika
rastu jej ekonomiky je do velkej miery zavisla od zahrani¢ného dopytu, ¢o
ohrozuje udrzatelnost ekonomického rozvoja a nasledne ambiciu Ciny stat sa
najvacSou ekonomikou sveta v najblizSich dvoch €i troch dekadach.

Prave terajSia finanCna a hospodarska kriza ukazala zranitelnost ¢inskeho
ekonomického rastu, ked v désledku prudkého poklesu dopytu v zapadnych
krajinach, najma USA a EU, ako najvagich obchodnych partnerov Ciny, doslo
k poklesu celkového exportu, ako aj HDP krajiny, najma od posledného Stvrt-
roka 2008.

Celkova hodnota zahranigného obchodu Ciny v roku 2007 dosiahla 2 174
mld USD, ¢o je narast 0 23,5 % oproti predchadzajlicemu roku. Hodnota exportu
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z toho predstavovala 1218 mid USD, ¢o je narast 0 25,7 % a hodnota importu
dosiahla 956 mld USD s narastom o 20,8 %. Cina dosiahla obchodny prebytok
262 mid USD, ktory vzrastol 0 84 mld USD oproti predchadzajicemu roku (Na-
tional Bureau of Statistics of China, 2008).

Ked porovnadme Udaje zahraniéného obchodu Ciny za rok 2008 s Gdajmi
tak exportu, ako aj importu, a teda aj celkového objemu zahraniéného obchodu
oproti roku 2007. Cinsky export zaznamenal v roku 2008 najnizsi rast od roka
2001, avSak rast importu bol priblizne na drovni roka 2004.

Na Cinskom exporte aj importe sa v roku 2008 najviac podielali podniky fi-
nancované zo zahrani¢ia. Hodnota exportu tychto podnikov dosiahla 3-nésobok
hodnoty exportu Statnych podnikov, vimporte i$lo o 1,75-nasobok (National
Bureau of Statistics of China, 2009a).

Graf 23
Zahrani¢ny obchod Ciny v obdobi 1998 — 2008 (v mid USD)
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Poznamka: Krivky — pravé os a stipce — lava os.
Pramen: Vlastné vypocty na zaklade udajov China's Customs Statistics (2008); National Bureau of Sta-
tistics of China (2009b).

Na zaklade Udajov z grafu 2.3 mozno dalej poznamenat, Ze tak export, ako
aj import Ciny od roka 1998 aZ po rok 2008 mali rasticu tendenciu, avsak
s prebytkom obchodnej bilancie. Cinsky export dosiahol v roku 2004 najvys$si
rast za celt sledovant dekadu, nasledkom &oho Cina predstihla Japonsko ako
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tretieho najvacsieho exportéra na svete za Nemeckom a USA. Priciny tohto fe-
nomenalneho rastu exportu mozno hladat v sofistikacii exportu, diverzifikacii
produktového mixu a v novych druhoch exportovanych produktov (Amiti — Freund,
2007).

Vyskumy dokazali aj silnu korelaciu medzi poctom exportovanych produktov
a uroviou prijmu. Rast prijmu vedie k vyvoju novych druhov produktov a pocet
tovarov produkovanych v ekonomike rastie s velkostou ekonomiky. RozSirova-
nie novych druhov produktov je uzito¢né pre exportérov, pretoze kompenzuje
tlaky na pokles exportnych cien z rastlicej svetovej zasoby tovarov.

Slabnuci zahrani¢ny a domaci dopyt v ¢ase financnej krizy sa odrazil vo vy-
konnosti zahraniéného obchodu Ciny. Export aimport poklesli v novembri aj
v decembri 2008. Export klesol v decembri 2008 0 2,8 % oproti predos$lému roku
na 111,16 mid USD, zatial' ¢o import klesol 0 21,3 % na 72,18 mld USD. V no-
vembri 2008 poklesol export 0 2,2 %. 18lo o prvy mesaény pokles od jina 2001.
Oslabenie exportu prindtilo vyrobné podniky k redukcii importu materialov (Xin-
huanet, 2009).

V roku 2009 bude mat na objem exportu Ciny negativny vplyv pokles dopytu
na svetovych trhoch a celkovy pokles globalneho obchodovania. Na vyvozcov
ma znacny vplyv aj posiliiovanie Cinskeho jianu voéi dolaru. Import by mal
v tomto roku rast, kedZe vlada sa rozhodla zvysit vydavky na infrastruktiru, ¢o
podpori import surovin a strojov, ktory mdze viest k poklesu prebytku obchodnej
bilancie Ciny v roku 2009.

Désledkom nizkeho dopytu import do Ciny v januéri 2009 klesol 0 43,1 %
v porovnani s predchadzajicim rokom. Cinsky obchodny prebytok vo vyske
39,1 mld USD patri k najvy38im vdaka tomu, Ze pokles exportu 0 17,5 % bol
zanedbatelny oproti poklesu importu (The Economist, 2009).

Pokles importu bol odrazom nedostatoéného dopytu a nizkej spotreby v Ci-
ne, ¢o znamend, Ze efekt viadnych opatreni na podporu dopytu a spotreby
v tomto obdobi sa ete nedostavil.

Teritorialna Struktura zahrani¢ného obchodu

Eurépska Unia zostala v roku 2008 najvaésim obchodnym partnerom Ciny
s bilateralnym obchodom vo vy3ke 425,6 mid USD, ktory vzrastol 0 19,5 % oproti
roku 2007. Obchod medzi Cinou a USA, jej druhym najvacim obchodnym part-
nerom, vzrastol 0 10,5 % na 333,7 mid USD. Japonsko zostalo tretim najvaésim
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obchodnym partnerom Ciny s objemom bilateraineho obchodu 266,8 mid USD.
Ten vzrastol 0 13 % (Xinhuanet, 2009).

Ak porovname percentualny rast obchodu v roku 2008 oproti roku 2007
a v roku 2007 oproti roku 2006 (tab. 2.2), méZeme si vSimnut pokles rastu ob-
chodu s Eurdpskou Uniou a USA.

Pri porovnani teritorialnej $truktdry zahraniéného obchodu Ciny v rokoch
2007 a 2008 podra krajin a regiénov Cina v oboch rokoch najviac exportovala
do Eurépskej tnie a najviac importovala z Japonska. Partneri, s ktorymi Cina
zaznamenala obchodny prebytok a deficit, sa v oboch porovnavanych rokoch
taktiez zhoduju. Najvy3$i obchodny prebytok dosiahla Cina v roku 2008, ato
s Hongkongom v hodnote 177,8 mld USD (171,6 mid USD vroku 2007)
as USA vo vyske 170,9 mid USD (163,3 mid USD v roku 2007). NajvysSi ob-
chodny deficit bol zaznamenany v roku 2008 s Taiwanom vo vyske 77,4 mid
USD (77,5 mld USD v roku 2007) a s Juznou Koreou vo vySke 38,2 mid USD
(47,7 mid USD v roku 2007). Tieto (idaje potvrdzuje tabulka 2.2.

Tabulka 22
Zahraniény obchod Ciny podFa krajin a regionov v roku 2007 a 2008 (v mid USD)
Krajina/region Export % zmena Import % zmena Saldo
2007 | 2008 | oproti | oproti | 2007 | 2008 | oproti | oproti | 2007 | 2008
roku | roku roku [ roku
2006 | 2007 2006 | 2007
Eurdpska Gnia | 2452 |2929 [ 29,2 | 19,5 [111,0 [132,7 | 22,4 | 19,6 [134,2 |160,2
USA 232,7 (2523 | 144 84 | 694 | 814 | 172 [ 17,4 |1633 |170,9
Hongkong, Cina | 184,4 |190,7 | 18,8 34 | 128 | 129 | 189 09 [171,6 |177,8
Japonsko 102,1 | 116,1 [ 11,4 | 13,8 | 134,0 [150,7 | 158 | 12,5 [-31,9 |-34,6
ASEAN 942 | 1141 [ 321 | 20,7 | 1084 [117,0 | 21,0 79 (142 | 29
Juzna Kérea 56,1 | 740 [ 26,1 | 31,0 | 1038 [112,2 | 156 8,1 [-47,7 |-382
Rusko 285 | 330 [ 799 | 159 | 19,7 | 23,8 | 121 | 21,0 8,8 9,2
India 240 | 315 | 647 | 312 | 146 | 20,3 | 424 | 387 94 [ 11,2
Taiwan, Cina 235 | 259 ( 131 | 10,3 | 101,0 [103,3 | 16,0 23 [-775 |-774

Prameri: Vlastné vypocty na zaklade idajov National Bureau of Statistics of China (2008; 2009a).

Ak teda porovname obchod Ciny s jej najvyznamnej$imi obchodnymi part-
nermi v rokoch 2007 a 2008, v tomto obdobi vzrastol obchodny prebytok s Hong-
kongom aj s USA a klesol obchodny deficit s Taiwanom a Juznou Kéreou. To
ukazuje pozitivny vyvoj zahraniéného obchodu Ciny s krajinami, s ktorymi ma
najvyssi obchodny prebytok aj deficit.
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Ak sa na teritorialnu $truktaru zahraniéného obchodu Ciny pozerame od-
hliadnuc od regiénov, Cina exportuje najviac do USA, Hongkongu, Japonska,
Juznej Korey a Nemecka. Najvy3Si rast exportu z desiatich najvyznamnejSich
exportnych trhov sa zaznamenal do Ruska, nasledovali India a Holandsko.
Hodnota exportu do tychto krajin je v8ak zanedbatelna oproti hodnote exportu
na tri najvacsie exportné trhy. Na prvych poziciach v dovoze sa umiestnili azij-
ské krajiny Japonsko, Juzna Korea a Taiwan, nasledovali USA a Nemecko.
Import vzrastol najviac z Australie, Filipin a Thajska (pri porovnani 10 destinacii
s najvysSou hodnotou importu).

Tabulka 23

Export a import podFa destinacii za rok 2007 (v mid USD)
Poradie Exportna Hodnota % zmena* | Importna Hodnota % zmena*

krajina/region krajina/region

1. USA 232,7 14,4 Japonsko 134,0 15,8
2. Hongkong 184,4 18,8 Juzna Kérea 103,8 15,6
3. Japonsko 102,1 114 Taiwan 101,0 16,0
4. Juzna Koérea 56,1 26,1 USA 69,4 17,2
5. Nemecko 48,7 20,8 Nemecko 454 19,8
6. Holandsko 414 34,2 Malajzia 28,7 218
7. Anglicko 31,7 31,0 Australia 259 33,8
8. Singapur 29,6 27,8 Filipiny 23,1 30,8
9. Rusko 28,5 79,9 Thajsko 22,7 26,2
10. India 240 64,7 Rusko 19,7 12,1

* Percentualna zmena oproti roku 2006.
Prameri: China's Customs Statistics (2008).

Komoditna Struktira zahraniéného obchodu

Pri komparacii komoditnej Strukttry zahraniéného obchodu Ciny za roky
2007 a 2008 zistime, ze kym v roku 2007 komoditna Struktura exportu a importu
bola relativne podobna (pozri tab. 2.4 a 2.5), v roku 2008 bola odli§na, najma ¢o
sa tyka prvych desiatich najobchodovanejSich tovarovych skupin.

V roku 2007 sa na prvych dvoch miestach, tak v exporte, ako aj v importe,
umiestnili elektrické stroje a zariadenia a zariadenia na vyrobu energie. Okrem
toho sa v exporte aj vimporte na prvych desiatich miestach umiestnili Zelezo
a ocel, optické a zdravotnicke zariadenia, vozidla okrem Zelezni€nych, organické
a anorganické chemikalie a plastické latky a vyrobky z nich.
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V roku 2007 najviac vzrastol import rudy, Skvary a popola (68 %), nasledo-
vala med a vyrobky z nej (58,1 %). V exporte zaznamenalo najvy3si rast Zelezo
a ocel (47,5 %) a vozidla okrem Zelezni¢nych (42,2 %).

Tabulka 24 3
Desat' najobchodovanejsich tovarovych skupin exportu a importu Ciny v roku
2007 (v mid USD)

Export Hodnota | % zmena™ | Import Hodnota | % zmena*
Elektrické stroje Elektrické stroje
a zariadenia 300,3 32,0 a zariadenia 256,8 17,3
Zariadenia na vyrobu Zariadenia na vyrobu
energie 228,6 225 |energie 124,2 13,8
Odevy 108,7 22,6 Mineralne paliva a oleje 104,9 17,7
Zelezo a ocel 76,6 475 Optické a zdravotnicke

zariadenia 69,5 18,1
Optické a zdravotnicke Rudy, Skvara a popol 54,0 68,0
zariadenia 37,1 13,7
Nébytok 35,9 28,6 Plastické latky a vyrobky

znich 453 19,8
Vozidla Organické a anorganické
okrem Zelezniénych 31,8 422 | chemikalie 448 24,0
Organické a anorganické Zelezo a ocel 31,1 15,1
chemikalie 30,3 30,7
Hracky a hry 27,1 19,7 Med a vyrobky z nej 27,2 58,1
Plastické latky a vyrobky Vozidla
z nich 26,4 18,8 | okrem Zelezniénych 22,1 29,8

* Percentualna zmena oproti roku 2006.
Prameri: China's Customs Statistics (2008).

Podla Udajov v tabulke 2.5 najobchodovanejSimi komoditami v roku 2008
z hladiska exportu Ciny boli — okrem komodit z tradiéného priemyslu orientova-
ného na odevy, textil, obuv a nabytok — dominantné elektrotechnicky priemysel
a elektronika. Pozitivny vplyv na tento vyvoj mal prave prilev zahrani¢nych
firiem, ktoré do Ciny priniesli know-how v tejto oblasti. To natartovalo pro-
dukény boom televizorov, poéitadov, mobilnych telefénov ainych produktov,
ktoré zahraniéné firmy produkuju v Cine a nasledne exportuju do zahranicia. Pri
podrobnejSom pohlade na Strukturu exportovanych komodit sa na prvom mieste
umiestnili pristroje na automatické spracovanie Udajov, nasledovali odevy
a textilné vlakna a textiiné vyrobky. Najvy3Si rast exportu oproti roku 2007 sa
dosiahol v sektore valcovanej ocele (43,8 %).
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Tabulka 25 )
Desat' najobchodovanejsich tovarovych skupin exportu a importu Ciny v roku
2008 (v mid USD)
Export Hodnota | % zmena* | Import Hodnota | % zmena*
Pristroje na automatické Ropa 129,3 62,0
spracovanie Udajov
a suciastky 135,0 9.1
Odevy spolu s doplnkami [ 119,8 41 Zelezna ruda 60,5 79,1
Textilné vidkna a textilné Umela hmota v primérnej
vyrobky 65,4 16,6 | forme 34,1 53
Valcovana ocel 63,4 43,8 Rafinované ropné produkty 30,0 82,7
Mobilné telefony Valcovana ocel 234 14,0
a telefony do auta 385 8,2
Obuv 29,7 17,2 | Séjové zma 21,8 90,1
Nabytok 26,9 21,5 | Med a zliatiny medi 19,2 -23
Integrované obvody 243 3,3 | Jedly rastlinny olej 9,0 44,0
LCD panely 22,4 13,9 Papierovina 6,7 20,9
Kontajnery 9,1 3,6 Prirodny kau€uk 4,3 32,0

* Percentualna zmena oproti roku 2007.
Prameri: National Bureau of Statistics of China (2009a).

Pri pohlade na Struktiru importovanych komodit v roku 2008 vidime, Ze bola
odrazom vysokého dopytu Ciny po surovinach. Dominujli v nej ropa, Zelezna ru-
da a umelé hmoty, ktoré Cina nevyhnutne potrebuje na zachovanie svojej pro-
dukénej kapacity a na priemyselnu expanziu. Najvyznamnejsi rast sa vSak zazna-
menal v importe séjovych zin (90,1 %). Import tejto komodity vyrazne rastol uz aj
v predoslych rokoch, ¢o potvrdzuie rasticu zavislost Ciny od importu potravin.

Zaver

Zahrani¢ny obchod signifikantne prispieva k ekonomickému rastu Ciny pro-
strednictvom transferu high-tech technologie. Tento fakt vSak charakterizoval
Sinsku ekonomiku v pogiatoénych $tadiach reforiem, ked Cina mala nedostatok
domaceho technologického know-how a musela sa spoliehat’ na import pomoc-
nych produktov a kapitalovych tovarov pre vlastni produkciu a na export. Do-
maca kapacita &inskych exportov vzrastla a produkty sa stali sofistikovanejSie.
Konvenény pohlad na Cinu v medzinarodnom obchode ako na montaznu dielfiu
v sucCasnosti uz teda nie je spravny. Domace investicie do kapitalovych tovarov,
prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI) a technologické zlepSenia zmenili
Strukturu obchodovanych produktov. Import suéasti a komponentov ma priamo
Umerny vztah s exportom finalnej produkcie toho istého priemyslu, ¢o je v3ak
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charakteristické len pre prvi polovicu poslednej dekady. V poslednom obdobi
sa importované inputy vo vacSej miere pouzivaju na pokrytie domacich pro-
dukénych potrieb (Cui, 2007).

Cina v poslednych rokoch velmi intenzivne rozsiruje svoj ekonomicky a po-
liticky vplyv nielen v Azii, ale aj v Afrike a Latinskej Amerike. Snazi sa zabezpe-
Cit jednak suroviny potrebné na expandujicu produkciu, jednak diverzifikovat
exportné trhy. Tie su v sucasnej hospodarskej recesii a v ¢ase nizkeho dopytu
v zépadnych krajinach giastocnym, resp. alternativnym rieSenim pre nadbytocnu
Cinsku produkciu. Diverzifikaciou dodavatelov ropy sa snazi rieSit svoju energe-
tickd bilanciu, ¢im dochédza k poklesu teritorialnych a ekonomickych rizik. Cina
v Afrike a Latinskej Amerike ana Strednom vychode uzatvara kompenzacné
obchody, €o je pre fiu velmi vyhodné, pretoZe na jednej strane ziskava pristup
krope ako strategickej surovine za dobré ceny ana druhej strane ziskava
v Afrike ekonomicky vplyv uzavretim dihodobych kontraktov.

Vyvoj svetového nominalneho obchodu podla regionov

Svetovy obchod s tovarmi

Vyvoj svetového obchodu s tovarmi v beznych cenach zaznamenal v ro-
ku 2008 celkove vysoky rast dosahujuci 15 %, €o je len o 1 p. b. menej ako
v predchadzajucom roku. V nominalnej hodnote amerického dolara svetovy
obchod s tovarmi dosiahol v roku 2008 hodnotu 15775 mid USD, ¢o je
02 205 mld USD viac ako v predchéadzajicom roku.

Region Severnej Ameriky (NAFTA) dosiahol v roku 2008 spomedzi
sledovanych regiénov najnizsi rast tak exportu, ako aj importu, priCom z hfa-
diska celkovej hodnoty bol tretim najvaésim regionom dosahujlcim v exporte
hodnotu 2 bil. USD a v importe 2,9 bil. USD (pozri tab. 2.6).

Eurépska Unia, ako najvacsi region tak z hladiska hodnoty exportu, ako
aj importu, zaznamenala druhy najnizsi rast v exporte 11 % a v importe 12 %
spomedzi sledovanych regionov. Niet pochyb, ze vplyv finan¢nej a hospo-
dérskej krizy v tychto dvoch spominanych regionoch bol markantnejSi ako
v ostatnych regiénoch, najma v tretom Stvrtroku 2008. Dokonca v USA sa
zaCala recesia prejavovat uz v decembri 2007 (podla National Bureau of
Economic Research), a to v slabom zahraniénoobchodnom vykone.
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Tabulka 2.6
Svetovy obchod s tovarmi podfa regidnov a vybranych krajin v rokoch 2000 -
2008 (vmid USD a v %)
Export Import
hod- rona zmena v % hod- roéna zmena v %
nota nota
2008 | 2000 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2000 | 2006 | 2007 | 2008
2008 2008
Svet 15775 12 16 16 15116 120 12 15 15 15
Severna Amerika 2049 7 13 11 10| 2909 7 11 6 7
USA 1301 7 15 12 121 2166 7 11 5 7
Kanada 456 6 8 8 8| 418 7 11 9 7
Mexiko 292 7 17 9 71 323 7 15 10 9
Juzna a Stredna
Amerika 1 602 15 21 14 21| 595 14 22 25 30
Brazilia 198 17 16 17 23| 183 15 23 32 44
Ostatna Juzna
a Stredna Amerika 404 14 23 13 20| 413 14 21 23 24
Eurépa 6 456 12 13 16 12| 6833 12 15 16 12
EU 27 5913 12 13 16 11] 6268 12 14 16 12
Nemecko 1465 13 14 19 111 1206 12 17 16 14
Franctzsko 609 8 7 11 10| 708 10 7 14 14
Holandsko 634 13 14 19 15| 574 13 15 18 16
Taliansko 540 11 12 18 10| 556 11 15 14 10
Velka Britania 458 6 16 -2 4 632 8 17 4 1
SNS 703 22 25 20 35| 493 25 30 35 31
Rusko 472 21 25 17 33| 292 26 31 36 31
Afrika 561 18 19 18 29| 466 17 16 24 27
Juzna Afrika 81 13 13 20 16 99 16 26 12 12
Afrika bez Juznej
Afriky 481 19 20 17 32| 367 18 13 28 31
Exportéri ropy2 347 21 21 18 36| 137 21 9 31 37
Ostatni 133 15 18 15 22| 229 16 15 27 28
Stredny vychod 1047 19 22 16 36| 575 17 12 25 23
Azia 4355 13 17 16 15| 4 247 14 16 15 20
Cina 1428 24 27 26 171 1133 22 20 21 19
Japonsko 782 6 9 10 10| 762 9 12 7 22
India 179 20 21 22 22| 292 24 21 25 35
Novoindustrializované
krajiny (4) 3 1033 10 15 11 10| 1093 10 16 11 17
Rozvojové krajiny 6025 15 20 17 20| 5494 15 17 18 21
MERCOSUR 279 16 16 18 25| 259 14 24 31 41
ASEAN 990 11 17 12 15| 936 12 14 13 21
EU 27 extraregionalny
obchod 1928 12 1 17 131 2283 12 16 16 16
Menej rozvinuté
krajiny (LDCs) 176 22 25 24 36| 157 17 15 24 27

1 Zahffia Karibik.

2 Alzirsko, Angola, Kamerun, Cad, Kongo, Rovnikova Guinea, Gabun, Libya, Nigéria, Sudan.
3 Hongkong, Cina; Kérea; Singapur a Cinsky Taipei.

Prameri: WTO (2009).




166

Azijsky region, ktory je z hladiska hodnoty druhy najvacsi po EU, tak
v exporte, ako aj vimporte, vroku 2008 zaznamenal 15 % rast exportu,
ktory je rovnaky ako celosvetovy priemer, a 20 % rast importu. Najvacsi
prepad v raste exportu v rami tohto regiénu zaznamenala Cina, a to z 26 %
v roku 2007 na 17 % v roku 2008. Mozno to pripisat neustalej apreciacii
RMB voci USD, ale aj poklesu dopytu po Cinskych vyrobkoch zo strany
hlavnych obchodnych partnerov, najma v USA a EU. Najvacsi rast exportu
zaznamenal region Stredného vychodu, ktory dosiahol 36 %, ¢o je 2,25-na-
sobny narast v porovnani s predchadzajucim rokom. Nasledoval ho region
SNS s 35 % rastom exportu a 31 % rastom importu. Tymto sa tento region
podpisal pod najvacsi rast importu spomedzi sledovanych regiénov.

Africky region tieZ zaznamenal signifikantny rast exportu, ked dosiahol
29 %. Tento region, ako aj dva predchadzajice sledované regiony profitovali
v roku 2008 z vysokych cien ropy, désledkom ¢oho bol narast ich celkového
exportu, ¢o im na druhej strane umoznilo zvy$enie importu.

Svetovy obchod s komerénymi sluzbami

Svetovy obchod s komerénymi sluzbami zaznamenal v roku 2008 vacsi
pokles rastu v porovnani so svetovym obchodom s tovarmi. Kym rast sveto-
vého obchodu s tovarmi sa medziro¢ne znizil 0 1 p. b., rast svetového ob-
chodu s komerénymi sluzbami 0 8 p. b. Najvacsi podiel na tomto slabSom
raste v porovnani s predchéadzajlcim rokom ma kategoria ,ostatné komeré-
né sluzby®, ktora v roku 2008 zaznamenala 10 % rast v porovnani s 22 %
rastom v predchadzajicom roku (pozri tab. 2.7). Dosah globalnej finanénej
krizy bol v tejto kategorii evidentny vzhfadom na to, Ze uvedend kategéria
zahfa aj financné sluzby, ato najma pri exportnej vykonnosti klucovych
exportérov komer¢nych sluzieb.

Tabulka 27
Svetovy export komerénych sluzieb podFa kategérii (2000 — 2008)
Hodnota Roéna percentualna zmena
v mid USD
2008 2000 — 2008 2006 2007 2008
Komercné sluzby 3730 12 13 19 1"
Transport 875 12 10 20 15
Cestovanie 945 9 10 15 10
Ostatné komer¢né sluzby 1910 14 16 22 10

Prameri: WTO (2009).
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Negativny dosah finanCnej krizy na celkovy export komer¢nych sluzieb
bol velmi evidentny pri sledovani Stvrtroénych dat obchodnych tokov re-
gionu Severnej Ameriky. Tento region ako najvacsi exportér a importér ko-
merénych sluzieb na svete dosiahol pogas prvych deviatich mesiacov roka
2008 vysoky rast (13 % v exporte a 10 % v importe). Nasledne zaznamenal
v poslednom Stvrtroku prudky pokles az -2 % v exporte a-3 % v importe
(WTO, 2009).

Tabulka 2.8
Svetovy export komerénych sluzieb v obdobi 2000 - 2008 podrla regiénov
(v mld USD, v %)

Export Import
hod- roéna zmena v % hod- roéna zmena v %
nota nota
2000 2000

2008 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Svet 3730 12 13 19 111 3470 12 12 18 11
Severna Amerika 603 8 12 14 9| 473 7 12 9 6
USA 522 8 13 16 10 [ 364 7 12 9 7
JuZzna a Stredna
Amerika 109 1 14 18 16 [ 117 10 14 21 20
Brazilia 29 16 21 26 27 44 14 21 28 28
Eurépa 1919 13 12 21 111628 12 10 19 10
EU 27 1738 13 12 21 10 [ 1516 12 10 19 10
Nemecko 235 15 16 16 11| 285 10 8 15 1
Spojené kralovstvo | 283 12 13 20 21 199 9 8 16 1
Francuzsko 153 9 3 15 6| 137 11 8 15 6
Taliansko 123 10 1 13 12 132 12 11 21 12
Spanielsko 143 13 13 21 1 108 16 17 26 10
SNS 83 22 23 27 26| 114 22 17 30 25
Rusko 50 23 25 27 29 75 21 16 32 29
Afrika 88 14 13 22 13 121 16 16 31 15
Egypt 25 12 10 24 26 16 1 8 27 25
Juzna Afrika 13 13 7 13 - 17 15 18 16 -
Stredny vychod 94 14 18 13 17 | 158 16 21 29 13
[zrael 24 6 10 10 13 20 7 8 20 1
Azia 837 13 16 20 12 | 858 1 14 18 12
Japonsko 144 10 13 10 13| 166 6 9 1 1
Cina 137 - 24 3| - 152 - 21 29 -
India 106 - 35 2| - 91 - 33 23 -
Styri vychodoazijské
krajiny 2 271 11 14 17 10 | 247 10 12 15 7

1 Zahfia Karibik.

2 Cinsky Taipei; Hongkong, Cina; Juzna Kérea a Singapur.
Prameri: WTO (2009).



168

Druhy najvacsi exportér komerénych sluzieb, zasiahnuty krizou, bola EU.
Tento regidon zaznamenal v prvych deviatich mesiacoch roka 2008 az 19 %
rast, no nasledne zacal prudko klesat. Tento pokles mozno Ciastoéne pripi-
sat posilneniu eura voéi dolaru a inym menam.

Ked sa pozrieme na vyvoj obchodu s komer¢nymi sluzbami v ostatnych
regidnoch v roku 2008, zistime, Ze takmer vetky regiony zaznamenali vy-
soky rast tak exportu, ako aj importu.

Najvyssi rast exportu aj importu dosiahol region Spolo¢enstva neza-
vislych Statov s26 % a 25 % v danom poradi. Najnizsi rast spomedzi re-
gionov rozvojového sveta zaznamenal azijsky region, a to exportu aj importu
s rovnakou hodnotou 12 %.

Na zaver treba zd6raznit, ze napriek tomu, ze finan¢na kriza vypukla
v USA, ich pozicia najvacSieho exportéra a importéra nebola v roku 2008
ohrozena.

Takisto pozicie Spojeného kralovstva, ako druhého najvaésieho exporté-
ra, a Nemecka, ako druhého najvacSieho importéra komerénych sluZieb,
neboli ohrozené.

Vplyv finanénej a hospodarskej krizy
na vyvoj cien komodit

Po cenovom boome v poslednych troch rokoch ceny komodit zazname-
nali v poslednom S$tvrtroku 2008 a v prvom Stvrtroku 2009 dramaticky pad.
Cenovy index komodit Medzinarodného menového fondu uz v decembri
2008 zaznamenal pokles 0 55 % oproti julu toho istého roka, ¢o je bezpre-
cedentna uroven pre viaceré komodity v takom kratkom Case (pozri IMF,
april 2009).

Ceny niektorych komodit zacali klesat uz zaCiatkom druhého Stvrtroku
2008, najma po uverejneni vyhliadok zapadnych ekonomik, ked sa predpo-
kladalo zniZenie ekonomickych aktivit.

Na druhej strane, prvy pokles cien komodit sa dostavil si¢asne s vy-
hliadkami rozvojovych a novotrhovych ekonomik, ktoré predpokladali odol-
nost svojich ekonomik voci finanénym a ekonomickym turbulenciam v z&-
padnych krajinach.
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Tabulka 29
Komparacia cenovej volatility komodit (tyzdenne v %)
Sestmesaéna zmena Standardna odchylka !
najvacsie | najvacsie rok 2008 najvyssia rok priemer
Sestmesac- | Sestmesac- v obdobi v obdobi
né znizenie | né zniZenie 1970 - 1970 -
vroku 2008 | v obdobi 20072 20072
1970 -
20072
Ropa (WTI)3| -76,8 -60,1 1986 18,4 16,1 1999 8,5
Hlinik -52,9 =334 1991 12,1 8,9 1994 56
Med -54,8 -52,6 1974 12,2 13,0 1974 6,7
Nikel -68,0 -49,0 1990 23,6 17,7 2006 9,2
Obilie -52,4 -51,8 1997 13,9 13,6 1988 76
P$enica -45,2 -38,0 1996 16,0 12,9 2007 6,4
Soja —44.1 -51,3 2004 12,8 15,5 2004 6,3
Zlato -254 -30,1 1981 8,7 13,3 1979 5,1

1 Standardna odchylka tyzdennej zmeny v cenach komodit po¢as 12 mesacnej periody.

2 Pouzité data zacinaju v obdobi 1983 — 2007 pre ropu; 1988 — 2007 pre hlinik; 1979 — 2007 pre nikel,
obilie, pSenicu a soju.

3 WTI - West Texas Intermediate.

Prameri: IMF (April 2009).

Ako je vidiet v tabulke 2.9, pokles cien jednotlivych komodit bol v roku
2008 diferencovany. Najvacsi pokles pogas Siestich mesiacov roka 2008
zaznamenali ropa a obilie okolo 77 % a 68 % v danom poradi. Najmensi
pokles, vySe 25 %, zaznamenalo zlato. Ked porovname pokles pocas prvych
Siestich mesiacov roka 2008 s najvaésim poklesom v obdobi 1970 — 2007,
zistime, Ze pokles cien komodit v roku 2008 bol jednoznacéne vacsi, s vynim-
kou jednej komodity (zlato) spomedzi 6smich sledovanych komodit.

ESte vroku 2008 sa predpokladalo, Ze cenovy boom komodit pretrva
dihie ako predchadzajlce cenové boomy, o potvrdilo aj jeho trvanie v pocte
mesiacov, resp. rokov. Nebyt finanénej a nésledne hospodarskej krizy ce-
novy cyklus by bol ete v Stadiu rozmachu, najma pri niektorych komoditach.
KedZe ceny komodit nie st ovplyviiované priamo len trhovymi fundamentmi,
ale inymi faktormi, akymi st napriklad prudko rastlca populacia, rast zivotnej
urovne obyvatelstva, Spekulécie na komoditnych burzéch atd. Preto sa o¢a-
kéva, Ze v pripade rychleho ekonomického oZivenia by sa ceny komodit
znovu dostali do rasttceho trendu takym prudkym tempom, ako ked klesali.
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Graf 24
Vyvoj mesaénych cenovych indexov vybranych komodit (januér 2003 = 100)
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Pramer}: Vlastné vypocty na zaklade udajov IMF (April 2009).
Viyvoj cien ropy a trh s ropou

Ako sme uz uviedli, ceny ropy v druhej polovici roka 2008 zaznamenali
najvacsi prepad spomedzi sledovanych klu¢ovych komodit (pozri tab. 2.9).
Kym cena barelu ropy dosiahla v juli 2008 historicky najvy$Siu nominainu aj
realnu cenu okolo 147 USD, koncom decembra toho istého roka bola len
38 USD. Tento cenovy kolaps bol zapri€ineny hlavne dvomi faktormi:

1. Nizky globalny dopyt po rope, ktory sa prevratne prejavil v tretom Stvrt-

roku 2008. Napriek rastu globalnej spotreby, ropa, ktorej produkcia rastla
v prvom polroku okolo 0,8 miliénov barelov za def (mb/d), v tretom Stvrt-
roku klesla 02,2 mb/d v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajd-
ceho roka. Celkovo globalny dopyt po rope klesol v roku 2008 o 0,4 mb/d,
¢o je prvy pokles od zaciatku 80. rokov. Pokles globalneho dopytu po ro-
pe bol jednoznacne atribuovany poklesom dopytu v rozvinutych krajinach,
najma v USA (1,2 mb/d) a Japonsku (0,4 mb/d). K zastaveniu padu cien
ropy nepomohol ani pokracujuci (i ked v slabSom tempe) rast dopytu po
rope v novotrhovych a rozvojovych krajinach.
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2. Produkcia ropy bola v tretom Stvrtroku 2008 vy3Sia ako v rovnakom obdo-
bi roka 2007 vdaka vysokej produkcii ropy v $tatoch OPEC-u. Produkcia
OPEC-u bola v tretom Stvrtroku o 1,2 mb/d vysSia v porovnani s rovnakym
obdobim predchadzajiceho roka. Napriek tomu, Ze v oktdbri sa tato or-
ganizécia dvakrat rozhodla znizit produkciu (v oktobri 0 1,5 mb/d a v de-
cembri 04,2 mb/d zo septembrovej Urovne), implementacia tychto roz-
hodnuti bola velmi nizka vzhfadom na nedisciplinovanost ¢lenov kartelu,
¢o sa nakoniec prejavilo v celkovom znizeni, ktoré v novembri dosiahlo
uroven len -0,6 mb/d.

Celkovéa globélna produkcia ropy (na roénom zéklade) bola v roku 2008
vy$Sia 0 0,9 mb/d v porovnani s predchadzajucim rokom, ¢o je dvojnasobné
zvySenie v porovnani s rokom 2007 (IMF, april 2009). Nasledkom toho v3et-
kého vysoka produkcia a klesajlci dopyt viedli k pdsobeniu trhového faktora
a zvySeniu tlaku na zniZenie ceny ropy. V roku 2008 globélna ponuka v prie-
mere prevySovala dopyt o 0,7 mb/d, o viedlo k podstatnej akumulacii zasob
na globélnej Urovni.

Graf 25
Spotové ceny americkej Fahkej ropy (v USD/b)
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Prameri: Vlastné vypocty na zaklade idajov IMF (April 2009).

Historicky pad cien ropy z ich najvy$Sej Urovne v juli 2008 (147 USD/b)
na 32 USD/b v januari 2009 bol sprevadzany signifikantym poklesom dopytu
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po tejto komodite hlavne v priemyselne vyspelych ekonomikéch. Tento ce-
novy pad sa napriek jeho relativnej velkosti nedostal ani na Uroven ceny
z aprila 2004.

Vzhladom na to, Ze na vyvoj ceny ropy nevplyvaju len trhové faktory,5?
ceny tejto komodity sa oZivili, i ked pomalym tempom, a predpoklada sa ich
daldi rast, av3ak nie na uroven roka 2008.

Predpokladany vyvoj svetového obchodu v roku 2009

Podla doterajSich dostupnych informécii a dét, k dosiahnutiu pozitivneho,
i ked nizkeho rastu svetového obchodu v roku 2009 nepoméze ani predpo-
kladany, aj tak velmi nizky rast v niektorych rozvojovych krajinach. Podla
spravy WTO svetovy obchod v roku 2009 zaznamenava prudky pokles z hfa-
diska objemu, a to priblizne 9 %, €o je najvyssi pokles od druhej svetovej
vojny (pozri spravy WTO, 2009). Najvacsi prepad zaznamenavaji ekonomi-
ky priemyselne rozvinutych krajin, kde sa predpoklada, Ze dosiahnu rovnaky
10 % pokles exportu. Mensi pokles exportu sa predpoklada v rozvojovych
krajinach, a to okolo 2 - 3 %.

Avsak, vzhladom na neistl a turbulentnu situaciu na svetovych financ-
nych a komoditnych trhoch, vyvoj svetového obchodu v roku 2009, ani v dal-
Som roku sa neda jednoznacne predpokladat. Napokon, aj renomované
medzinarodné inétitlcie doslova zlyhali v ich prognézach v roku 2008 o vy-
voji svetového hospodarstva.

Viyvoj svetového obchodu v roku 2009 totiz zavisi od viacerych faktorov
a prvym je oZivenie ekonomik rozvinutych krajin a tspesnost ekonomickych
stimulov podporujucich ich domaci dopyt. Napriklad prvé signaly podporené
prvymi odhadmi o celkovom svetovom outpute hovoria o vefmi miernom
spomaleni poklesu a o optimistickom vyhlade v tretom a vo Stvrtom Stvrtro-
ku 2009. Dokonca vo velkych ekonomikach rozvojovych krajin (India a Cina)
zaznamenali pozitivny ekonomicky rast prekraCujuci oCakavania vsetkych
institucii a je velka pravdepodobnost, Ze dojde k spomaleniu poklesu sveto-
vého obchodu.

62 Terminované kontrakty (ceny future) su ¢asto zalozené na odhadoch budlceho vyvoja na
ropnom trhu a celkového globalneho outputu. Preto niekedy sluZia ako spofahlivy indikétor
odhadovania budlceho vyvoja svetovej ekonomiky.
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2.2. Vyvoj priamych zahrani€nych investicii vo svete
v podmienkach globalnej finanénej krizy

Uvod

Turbulencie na svetovych finanénych trhoch sa zadali prejavovat uz
v priebehu roka 2007 a ovplyvnili aj aktivity v oblasti priamych zahrani¢nych
investicii. V prognézach vyvoja PZI, ktoré sa koncom roka 2007 sformulovali
na buduce roky, sa uz bral do tvahy mozny negativny vplyv tychto turbulen-
cii vrokoch 2008 a 2009 a otakavalo sa spomalenie rastu PZI (Sestakova,
20084, s. 190). No globalna finanéna kriza sa naplno prejavila v druhej polo-
vici roka 2008 a jej vplyv na svetové toky PZI bol ovela silnejsi, nez sa pé-
vodne oCakavalo. Aj progn6zy na rok 2009 st znaéne pesimistické.

Struktura prispevku je nasledujiica: V prvej &asti charakterizujeme hlavné
trendy vo vyvoji PZI vo svete za rok 2007, ktory bol rokom boomu pre pria-
me zahranitné investicie. V druhej Casti analyzujeme vyvoj PZI vo svete
v roku 2008 (pokial to umozniuju publikované Statistické udaje). V roku 2008
sa uz vyrazne prejavil dopad globélnej financnej krizy. V tretej Casti strucne
uvadzame vyvoj PZI do krajin strednej a vychodnej Eurdpy za posledné ro-
ky a zamyslame sa nad moznymi buducimi tendenciami. Napokon v posled-
nej Casti sa pokisime zhrnut, ako v su¢asnosti, v podmienkach globaine;
finanénej a hospodarskej krizy, vyzera atraktivnost Slovenska pre zahrani¢né
investicie.

Hlavné tendencie vo vyvoji svetovych tokov
priamych zahrani¢nych investicii v roku 2007

Rok 2007 bol v poradi uz Stvrtym rokom nepretrzitého rastu tokov PZI vo
svete. Globalne toky PZI sa v roku 2007 medziro¢ne zvysili 0 30 % a dosiah-
li 1833 mid USD, ¢o je asi 0 400 mid USD vy38ia suma nez pri predchadza-
jucom vrchole tokov PZI v roku 2000 (UNCTAD, 2008, s. 3). Tento rast sa do-
siahol napriek tomu, Ze uz v druhej polovici roka 2007 sa prejavovali niekto-
ré vplyvy finanénej a Uverovej krizy a zvySenie rizika s tym spojené. Toky PZI
rastli do vSetkych hlavnych skupin krajin: vyspelych ekonomik, rozvojovych
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krajin, transformujucich sa ekonomik strednej a vychodnej Eurdpy a do krajin
Spoloéenstva nezavislych Statov.

KedZe toky PZI v dokumente World Investment Report, ktory pravidelne
publikuje UNCTAD, sU vyjadrené v USD, vyvoj kurzu USD mohol ovplyvnit
relevantnost Udajov. Pokial by miera rastu prilevu PZI bola vyjadrena
v menach hostitelskych krajin, bola by o nie¢o nizsia. Napriklad prilev PZI
do krajin EU vyjadreny v USD sa v roku 2007 zvysil 0 43 %, kym pri vyjad-
reni v EUR iba 0 31,6 % (UNCTAD, 2008, s. 4).

Vysoky rast PZI do zna¢nej miery odzrkadloval pomerne vysoky rast HDP
a vysoké zisky korporéacii. Vysoké zisky transnacionalnych korporacii (TNK)
dosahované zo zahrani¢nych investicii im umoznili financovat zahraniéné
operacie aj v podmienkach finanénej a Uverovej krizy. Vyvoj ziskov a renta-
bility trzieb TNK za poslednych 10 rokov ukazuje graf 2.6.

Graf 26
Vyvoj ziskov a rentability trzieb TNK za roky 1997 - 2007
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Prameri: UNCTAD (2008), s. 4.

Globalne rastol objem reinvestovanych ziskov a v roku 2007 dosiahol cca
30 % svetovych tokov PZI. NavySe aj podmienky financovania z uverov boli po-
merne priaznivé. DAlezitym motivom rastu zahrani¢nych investicii bol aj kon-
kurencny tlak, ktory TNK nutil upevriovat si svoje pozicie globalnych hracov.
Prvé priznaky finanénej a Gverovej krizy neovplyvnili negativne ani inten-
zitu medzinarodnych fzii a akvizicii. V druhom polroku 2007 dosiahol objem
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cezhraniCnych fuzii a akvizicii 879 mld USD a uskuto¢nili sa viaceré mega-
transakcie. No kriza likvidity na trhoch viacerych vyspelych krajin viedla
k tomu, Ze uz na zaciatku roka 2008 intenzita medzinarodnych fuzii a akvizi-
cii poklesla, priom poklesli najma transakcie uskutoéniované spoloénostami
private equity.

Aj ked toky PZI rastli v roku 2007 do vSetkych skupin krajin, miera rastu
PZI do vyspelych krajin bola vy3Sia neZz miera rastu PZI do rozvojovych
krajin a podiel rozvojovych krajin na globalnom prileve PZI poklesol z 29 %
na 27 % (UNCTAD, 2008, s. 7). Tok PZI do transformujicich sa ekonomik
sa zvySil 050 % (bol to uz siedmy rok nepretrZitého rastu PZI) a dosiahol
uroven 86 mld USD (UNCTAD, 2008, s. 9). Rastol vSak aj export PZI z tejto
skupiny krajin. MedziroCne sa zvysil viac ako dvojnasobne.

Z hladiska sektorovej Struktury sa v roku 2007 zvysil prilev PZI do ta-
Zobnych odvetvi, ktorych podiel na celkovom objeme PZI sa dostal na dro-
veii, ktort mal v 80. rokoch dvadsiateho storo¢ia. PokraCoval rast PZI do ob-
lasti sluzieb a mierne poklesol podiel PZI do spracovatelského priemysiu. Na
spracovatelsky priemysel pripadala v roku 2006 zhruba 1/3 celkového obje-
mu PZI vo svete, ale iba 1/4 novych tokov PZI v roku 2007 (UNCTAD, 2008,
s. 9). No objem medzinarodnych flzii a akvizicii v spracovatelskom priemysle,
ktoré v podstate nemenili odvetvovy profil zG¢astnenych firiem, sa zvysil
vyrazne — 0 86 %. Sved¢i to o pokracujucej koncentrécii v priemysle.

V suvislosti s globalnym rastom PZI pokraCoval aj rast medzinarodnej vy-
roby, t. j. rastol podiel vyroby, trZieb, pridanej hodnoty, exportu a zamestna-
nosti v zahrani¢nych dcérskych spolo¢nostiach na celkovych svetovych uka-
zovatefoch. V roku 2007 zhruba 79 000 TNK kontrolovalo vcelku 790 000
zahraniénych dcérskych spolo€nosti v rozlinych Castiach sveta. Aktivity
tychto dcérskych spoloénosti nadalej rastli. Napriklad pridand hodnota
v tychto spoloénostiach tvorila 11 % svetového HDP (UNCTAD, 2008, s. 9).
Trzby zahrani¢nych dcérskych spolo¢nosti dosiahli zhruba 31 bil. USD, pri-
¢om 1/5 z nich bola uréena na export.

V stupni internacionalizacie boli, samozrejme, rozdiely medzi krajinami a aj
dopad PZI na jednotlivé nérodné ekonomiky bol rozdielny. UZ v predchadzajucej
sprave sa UNCTAD (2007) zameral na jeden z ukazovatefov tohto vplyvu —
podiel zamestnanosti v dcérskych spoloénostiach zahraniénych firiem na
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celkovej zamestnanosti v krajine. Ukézalo sa, Zze objem PZI rastol celkove
vo svete rychlejSie nez zamestnanost. V sprave za rok 2008 sa analyzuiju
dalSie ukazovatele — podiel trzieb zahraniénych dcérskych spolo¢nosti na
objeme PZI v krajine a podiel pridanej hodnoty v tychto spolo¢nostiach na
celkovom objeme PZI v krajine. Udaje sa pritom &lenia aj podfa sektorov —
taZobny priemysel, spracovatelsky priemysel a sluzby.

KedZe otazka tvorby pridanej hodnoty v podnikoch pod zahraniénou kon-
trolou sa stala predmetom diskusii aj u nés, uvadzame podrobnejsie tabufku
2.10 o podiele trZieb a pridanej hodnoty v dcérskych spolo¢nostiach zahra-
niénych firiem na celkovom objeme PZI vo vybranych tranzitivnych a rozvija-
jucich sa ekonomikach. Tieto Udaje fakticky ukazuiju, kolko USD trzieb a pri-
danej hodnoty zahrani¢né podniky produkuju na 1 USD objemu PZI.

Stupen zavislosti ekonomiky od zahraniénych investicii UNCTAD uZ po
niekolko rokov definuje tzv. indexom transnacionalnosti, ktorého zlozenie sme
uz charakterizovali v predchéadzajlcich pracach (Sestékova, 2008a, s. 175).
Za posledny rok nenastali v poradi krajin podfa tohto indexu zavazné zme-
ny. V najnovsie publikovanych Gdajoch (UNCTAD, 2008, s. 12) sa Sloven-
sko nachadza na 5. mieste medzi vyspelymi Statmi, ¢o sved¢i o jeho velkej
zavislosti od zahrani¢nych investicii.

V dosledku rastu medzinarodnej vyroby sa zvysili aj niektoré ukazovatele
aktivit zahraniénych dcérskych spolo¢nosti. V roku 2007 sa zvysili trzby
tychto spolocnosti 0 20,7 %, aktiva 0 23,1 % a export 0 15,4 %, ¢im zaroven
vzrastol ich podiel na svetovych ukazovatelfoch. Je jasné, ze tieto komplexy
zohravaju ¢oraz vyznamnejSiu Ulohu vo svetovej ekonomike.

K intenzite PZI prispela aj politika hostitelskych $tatov, ktoré sa snazia
zvysit atraktivnost svojich ekonomik pre zahrani¢né investicie. Mnohé kraji-
ny ovplyviiovali prilev PZI poskytovanim rozlicnych investi€nych stimulov,
vytvaranim Specialnych ekonomickych zén, dafiovou politikou a pod. V prie-
behu roka 2007 sa vplyv hypotekarnej krizy v USA eSte neprejavil citelne vo
vyvoji svetovych tokov PZI. Aj ked sa zhorsili podmienky poskytovania uve-
rov investorom, TNK mali dostatok vnitornych zdrojov na financovanie in-
vesticii. V prieskume, ktory v polovici roka 2008 uskutocnil UNCTAD medzi
poprednymi zahraniénymi investormi, 50 % respondentov neoCakavalo ne-
gativny vplyv financnych turbulencii na ich investicie (UNCTAD, 2008, s. 18).
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Tabulka 210

Trzby a pridana hodnota v zahraniénych dcérskych spoloénostiach v pomere
k celkovému objemu PZI v krajine za rok 2004 alebo 2005 (posledny rok, ked’
su k dispozicii udaje)

Krajina Rok Sektor Pomer trzieb Pomer pridanej hod-
k objemu PZI noty k objemu PZI
Bulharsko 2004 | Celkove 1,8 0,3
Tazobny priemysel - -
Spracovatelsky priemysel 33 0,5
Sluzby 1,3 0,2
Cina 2004 | Celkove 28 n.a.
Tazobny priemysel 03
Spracovatelsky priemysel 41
Sluzby 0,3
CR 2005 | Celkove 19 04
Tazobny priemysel 1,0 0,3
Spracovatelsky priemysel 25 0,5
Sluzby 1,5 0,3
Estonsko 2004 | Celkove 0,8 0,2
Tazobny priemysel 04 0,1
Spracovatelsky priemysel 1,9 0,5
Sluzby 0,6 0,1
Madarsko 2005 | Celkove 1,7 0.3
Tazobny priemysel - 0.2
Spracovatelsky priemysel 25 0.5
Sluzby 15 0.2
Litva 2005 | Celkove 1,7 0,3
Tazobny priemysel - -
Spracovatelsky priemysel 2,0 0,4
Sluzby 2,1 0,2
Rumunsko 2005 | Celkove 1,6 0,3
Tazobny priemysel - -
Spracovatelsky priemysel 1,9 0,4
Sluzby 1,6 0,3
Slovensko 2005 | Celkove 3,2 0,5
Tazobny priemysel - -
Spracovatelsky priemysel 51 0,9
Sluzby 2,0 0,3
Slovinsko 2005 | Celkove 21 0,2
Tazobny priemysel 1,8 0,0
Spracovatelsky priemysel 24 0,8
Sluzby 19 0,0

Pramen: UNCTAD (2008), s. 11.

Veelku bol rok 2007 velmi pozitivny z hladiska vyvoja PZI. Objem sveto-
vych tokov PZI dosiahol svoje historické maximum. Tento rast bol ovplyvne-
ny dvoma hlavnymi faktormi:
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o hospodéarskym rastom v krajindch, ktoré zohravaju kfuc¢ovu ulohu ako
exportéri PZI i hostitel'ské krajiny zahraniénych investicii;

o vysokymi ziskami transancionalnych korporacii, ktoré umoznili financo-
vat zahrani¢né investicie.

Vyvoj svetovych tokov priamych zahrani¢nych investicii
v roku 2008

UZ v niektorych prognézach vyvoja PZI, rozpracovanych este v roku
2007, sa predpokladalo spomalenie rastu PZI v nasledujucich rokoch. Na-
priklad podra odhadov The Economist Intelligence Unit (EIU, 2007, s. 30) sa
v roku 2008 mali svetové toky PZI znizit 0 4,6 % v porovnani s predchadza-
jucim rokom, v roku 2009 sa mal pokles zastavit a v nasledujucich rokoch
obnovit dynamika rastu PZI, no nemalo sa uz zopakovat tempo rastu cha-
rakteristické pre predchadzajuce roky.

Svetové toky PZI v podstate vzdy kopirovali cykly vyvoja svetového HDP
(s uréitymi odchylkami, ktoré boli vyvolané cezhraniénymi fuziami a akvizi-
ciami), no oCakavany Utlm v roku 2008 nevyplyval iba z cyklického vyvoja
realnej ekonomiky. Délezitu dlohu v tychto odhadoch zohrali turbulencie na
finanénych trhoch, ktoré sa prejavili uz v roku 2007.

UZ v sprave o vyvoji PZI za rok 2007 (UNCTAD, 2008, s. 18 — 19) sa
konStatovalo, Ze hypotekarna kriza v USA a turbulencie na finanénych
trhoch negativne ovplyvnili intenzitu cezhranicnych flzii a akvizicii v prvej
polovici roka 2008. Prejavilo sa to najma v USA a v EU, kde bol podiel tych-
to transakcii na celkovych tokoch PZI velmi vysoky. Spolo¢nosti private
equity a hedzové fondy mali problémy pri ziskavani zdrojov na cezhrani¢né
akvizicie, €o sa prejavilo v poklese poétu i hodnoty tychto transakcii v prvych
dvoch Stvrtrokoch 2008 v porovnani s rovnakym obdobim roka 2007 (UNCTAD,
2008, s. 6).

Negativny dopad globalnej finanénej krizy na svetové toky PZI sa vSak
prejavil predovSetkym v druhom polroku 2008 a v prvych mesiacoch roka
2009. Od oktdbra 2008 bolo jasné, ze turbulencie na finan¢nych trhoch su
prejavom hibSich problémov v globalnom finanénom systéme a suvisia 3
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s nedostatkami v regulacii finanéného sektora. Kriza potom rychle prekro€ila
hranice finan¢ného sektora a prerastla do recesie v realnej ekonomike.

ESte v septembri 2008 UNCTAD odhadoval, ze svetové toky PZI pokles-
nu za rok 2008 asi 0 10 % v porovnani s predchadzajicim rokom, pricom
cezhrani¢né fuzie a akvizicie mali poklesnut 0 29 % (UNCTAD, 2008, s. 33).
Ohrozené mali byt najma perspektivy vzajomnych tokov PZI medzi vyspe-
lymi Statmi.

Reélny vyvoj v8ak bol horsi nez tieto odhady. Vo februari 2009 publiko-
val UNCTAD predbezné udaje o vyvoji svetovych tokov PZI za cely rok 2008
(UNCTAD, 2009). Podla tejto predbeznej spravy znamenal rok 2008 koniec
cyklu rastu zahrani¢nych investicii, ktory sa zacal v roku 2004. Svetové toky
PZl poklesli vroku 2008 021 % v porovnani s predchadzajucim rokom.
Pri¢iny tohto vyvoja mozno vidiet v troch hlavnych faktoroch:

e Schopnost firiem investovat sa znizila v dosledku poklesu ziskov.

e StaZil sa pristup k externym zdrojom financovania a zvysili sa naklady
kapitalu.

¢ Recesia, najma vo vyspelych krajinach, obmedzila mozZnosti perspektiv-
nych investiénych projektov.

NavySe, v podmienkach globalnej financnej krizy sa zvysila averzia pod-
nikatelskych subjektov voci riziku a firmy obmedzuji svoje investiéné plany,
ak su spojené s vysokym rizikom.

Pokial ide o jednotlivé formy PZI, kriza sa najviac dotkla cezhrani¢nych
fuzii a akvizicii. Vplyv na investicie na zelenej like bol menej citefny. No
v roku 2009 bolo aj mnoho takychto projektov zrusenych alebo odloZenych
a mdZe k tomu dochadzat aj v dalSom obdobi.

Pokles prilevu PZI sa v rozdielnej miere dotkol jednotlivych krajin a re-
giénov. V skupine vyspelych krajin sa toky PZI zniZili asi 0 33 %. Najvacsi
pokles zaznamenali investicie orientované na roz$irenie trhu, najma ak iSlo
o snahu preniknut na trhy vyspelych krajin. Investicie do rozvojovych krajin
a rozvijajucich sa ekonomik (ktoré maju do znacnej miery charakter investi-
cii znizujucich naklady) nepoklesli az natolko, no oakava sa, ze dopad krizy
sa v tychto krajinach intenzivnejSie prejavi v roku 2009.

Mieru, v akej jednotlivé krajiny alebo regiony zaznamenali pokles prilevu
PZI (alebo ¢i vébec k tomuto poklesu doSlo) v roku 2008, ilustruje tabulka 2.11.
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Tabulka 211
Prilev priamych zahraniénych investicii v rokoch 2007 — 2008 do vybranych
krajin a skupin krajin (v mil. USD)

Region/krajina | Prilev PZI | Prilev PZI | Zmena | Regiénlkrajina | Prilev PZI | Prilev PZI [ Zmena
2007 2008 v % 2007 2008 v %
Vyspelé taty | 12476 840,1 -32,7 | Japonsko 22,5 17,4 -22,6
USA 2328 220,0 -5,5 ] Rozvojové
a rozvijajice
sa krajiny 499,7 5177 3,6
Eurépa 848,5 562,3 -33,7 | Afrika 53,0 61,9 16,8
EU 804,3 5574 -30,7 [ Latinska Amerika| 126,3 142,3 12,7
Rakusko 30,7 12,9 -57,9 Argentina 57 73 27,9
Belgicko 40,6 17,1 -58,0 Brazilia 34,6 417 20,6
CR 9,1 11,4 248 Cile 14,5 17,8 23,2
Dansko 11,2 14,7 31,3 Mexiko 247 20,7 -16,0
Finsko 8,5 -6,3 | -173,9 | Aziaa Oceania 320,5 3135 -2,2
Francuzsko 158,0 114,3 -27,6 | Zapadna Azia 71,5 56,3 -21,3
Nemecko 50,9 26,0 -48,9 Turecko 22,0 16,4 =255
Madarsko 5,6 34 -39,5 |Cina 83,5 92,4 10,6
irsko 30,6 -6,1 -120,1 Hongkong 59,9 60,7 13
Taliansko 40,2 23 -94,3 |India 23,0 36,7 59,9
Holandsko 99,4 29,5 -70,4 | Juhovychodna
Eurépa a SNS 85,9 91,3 6,2
Polsko 17,6 16,2 -1,7 Rusko 52,5 61,7 17,6
Rumunsko 9,8 10,6 8,6 Ukrajina 9,9 9,7 -15
Spanielsko 53,4 57,3 73
Svédsko 21,0 36,5 74,3
Velka Britania 2240 109,4 -51,1

Prameri: UNCTAD (2009).

Aj ked nie vSetky Staty, doleZité z hladiska prilevu PZI, su v tabulke 2.11
zahrnuté, jasné su niektoré tendencie. Pokles tokov PZI sa najviac prejavil
v Eurdpskej Unii a v ramci nej najviac poklesol prilev PZI do Velkej Britanie,
irska, Rakuska, Talianska, Finska, Franclzska a Nemecka. Pokles prilevu
PZI do Holandska a Belgicka nepokladame za relevantny, pretoZe tieto Staty
su do znacnej miery ,prestupnou stanicou* investicii do tretich krajin a ak
poklesli investicie v tychto Statoch, prejavilo sa to aj v nizSom objeme in-
vesticii do holdingovych spolo¢nosti v Belgicku a Holandsku.

Mnohé rozvojové a rozvijajlce sa krajiny zaznamenali v roku 2008 zvy-
Senie prilevu PZI - aj ked nie v takej miere ako v predchadzajucom roku.
UNCTAD v3ak o€akéava, Ze prilev PZI do tychto krajin sa v roku 2009 zosla-
bi v dosledku dopadu globalnej finanCnej krizy a recesie. Znizi sa export
z tychto krajin a aj kupyschopnost na lokalnom trhu.
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Rozdiely medzi krajinami mozu vyplyvat z mnohych faktorov. Mohla sa
tu prejavit vnutorna situacia v prisluSnej ekonomike a miera, v akej bola
postihnuta recesiou. Dolezitym faktorom mohol byt podiel cezhraniénych
fuzii a akvizicii na celkovych tokoch PZI, pretoze tento typ PZI poklesol
najvyraznejSie. No pokles tokov PZI mohol vyplyvat aj z vyvoja konjunktury
v krajinach, odkial prichadzaju kft¢ovi zahrani¢ni investori, a z odvetvovej
Struktary zahraniCnych investicii (podielu tych odvetvi, ktoré boli najviac
postihnuté recesiou).

Zaraza trocha, ze pokles prilevu PZI do USA bol taky nizky napriek to-
mu, Ze prave v tejto krajine sa finanéna kriza zacala. Mozno sa tu prejavili
niektoré dlhodobé vyhody ekonomiky USA ako lokality pre zahraniéné in-
vesticie. Mozno na to vplyvala pomerne diverzifikovana skladba zahranic-
nych investorov, takze pokles exportu PZI z krajin EU sa tu neprejavil tak
vyrazne. Cezhrani¢né fuzie a akvizicie ako sucast PZI vSak v USA poklesli
silnejSie nez celkové toky PZI (poklesli 0 17 %) a prave tu sa asi najviac
prejavil negativny dopad finanénej krizy.

Zmienili sme sa uz o tom, Ze dopad globélnej krizy sa najviac prejavil pri
investiciach orientovanych na rozsirovanie trhu (market-seeking investment).
Pokial ide o investicie orientované na znizovanie nakladov a zvySovanie
efektivnosti, pdsobili tu rozdielne faktory. Na jednej strane pokles ziskov
(vnatornych zdrojov financovania) TNK obmedzoval ich moznosti zavadzat
efektivnejSie technologie ainovacie. Na druhej strane konkurencny tlak
mnohé firmy nati uskutoéhovat restrukturalizaciu a relokaciu aktivit do krajin
s niz8imi nakladmi. V tomto smere sa hovori najma o perspektivach investi-
cii v rozvijajucich sa ekonomikach.

Investicie na zelenej like boli pomerne najslabsie ovplyvnené finanénou
krizou a pocet projektov tohto typu sa v roku 2008 zvysil — ako to ukazuje
graf 2.7.

Vyskytli sa vSak aj pripady, ked projekty investicii na zelenej luke boli
odloZené alebo zruSené. Napriklad spolonost Hutchison Whampoa, po-
chadzajuca z Hongkongu (najvacSia TNK z rozvijajlcich sa krajin), zastavila
realizaciu vSetkych svojich novych projektov vo svete. Mnohé spolo¢nosti
v automobilovom priemysle, oceliarskom priemysle, vo vyrobe stavebnych
materialov a pod. obmedzuju svoje investicné plany.
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Graf 27
Pocet projektov investicii na zelenej luke realizovanych vo svete
za roky 2003 - 2008
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Pramen: UNCTAD (2009), s. 10.

Podla hodnoteni UNCTAD-u su kratkodobé vyhliadky svetovych tokov
PZI nepriaznivé, ¢o sa prejavi najma v roku 2009.

KedZe strednodoby vyhlad svetovych tokov PZI je velmi tazké sformulo-
vat, UNCTAD navrhuije tri mozné scenare buduceho vyvoja:
e rychle oZivenie tokov PZI uz v priebehu roka 2010;
¢ pomalé oZivenie, ktoré sa zaCne az v roku 2011;
o pesimisticky scenar, podla ktorého oZivenie nastane az v roku 2012.

Negativny dopad globalnej finannej krizy sa aj v najblizSej budicnosti
prejavi v pomalSom raste dopytu (alebo jeho zniZeni) atym aj v zhorSeni
perspektiv pre rentabilné investiéné projekty a v zhorSeni mozZnosti financo-
vania investicii. To, spolu s vysokou averziou vo i riziku, méZe negativne
vplyvat na toky PZI.

Pozitivny vplyv na vyvoj svetovych tokov PZI mézu mat nasleduijlce faktory:
o Rozvijajuce sa ekonomiky si zatial udrzali pomerne vysoku mieru rastu

a poskytuju viaceré prileZitosti pre rentabilné zahraniéné investicie.

e V podmienkach finan¢nej krizy vznika prilezZitost' kupit podniky za nizku
cenu a uplatnit vo vacSom rozsahu konsolidaciu v ramci urcitych odvetvi

a odborov.
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o Konkurencny tlak stale nati firmy zvySovat internacionalizaciu svojich
aktivit. Kriza sice ovplyvnila toky novych PZI vo svete, no naakumulova-
ny objem PZI a tzv. medzinarodna vyroba sa v podstate nezmenili. Stu-
pefi internacionalizécie je stale velmi vysoky.

o Objavuju sa nové zdroje PZI, predovSetkym z rozvijajucich sa ekonomik
a krajin bohatych na surovinoveé zdroje.

o Niektoré rychlo rastice odbory vykazuju dynamiku rastu aj pocas krizy
(biotechnoldgie, bioprodukty, alternativne zdroje energie, nové potravi-
nové produkty, niektoré druhy poznatkovo naroénych sluZieb, produkty
spojené s ochranou Zivotného prostredia a pod.).

Politika Statov a nadnérodnych zoskupeni mdZze pozitivne ovplyvnit vyvoj
PZI (napr. fiSkalne stimuly investicii, opatrenia na zvy$enie finan¢nej stabili-
ty, zlepSovanie podnikatelského prostredia a pod.), no na druhej strane
hrozi nebezpeéenstvo protekcionizmu. Zavery z rokovani G 20 vyznievajl
v prospech otvorenej globalnej ekonomiky, o mdze prispiet k rozvoju me-
dzinarodnych investicii. AvSak na druhej strane opatrenia niektorych narod-
nych Statov v oblasti finanéného sektora — napriklad ziskanie vlastnickeho
podielu Statu v bankach a inych finanénych intiticiach — mdze podla nazoru
UNCTAD-u nepriaznivo ovplyvnit zaujem zahrani¢nych investorov. Pritom
prave finanCny sektor je doleZitou oblastou zahrani¢nych investicii.

To, ¢i sa v strednodobom ¢asovom horizonte bude realizovat druhy alebo
treti scenar (prvy scenar sa poklada za dost nerealny), bude zavisiet od vza-
jomného pdsobenia negativnych i pozitivnych faktorov, ovplyviujucich toky
PZI aod vyvoja globélnej recesie. Hospodarskopolitické opatrenia Statov,
ktorymi reagovali na globalnu finan€nu krizu a recesiu, zatial nenaznacuju ani
pozitivny, ani negativny vplyv na svetové toky PZI (UNCTAD, 2009, s. 18).

Podla odporiéani UNCTAD-u by viady mali vo vacsej miere uplatiiovat
opatrenia, zamerané na stimulovanie investicii ainovacii a formovanie
priaznivého podnikatelského prostredia. Agentury na podporu zahraniénych
investicii by mali zintenzivnit after-care starostlivost o doterajSich zahranic-
nych investorov a cielovo podporovat nové programy dolezité z hladiska
rozvoja prislusnych ekonomik.

Viyvoj tokov PZI v najbliz8ej buducnosti je teda velmi nejasny, moze sa tu
prejavit vplyv mnohych, Casto protikladne pdsobiacich faktorov. Nech uz bude
konkrétny vyvoj svetovych tokov PZI v strednodobom ¢asovom horizonte
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akykolvek, niektoré udaje o doterajSom vyvoji svetovych tokov PZI (za po-
sledné roky) a o predpokladanom Gtlme v roku 2009 s v zasade jasné.
llustruje to graf 2.8.

Graf 28
Svetové toky priamych zahraniénych investicii za roky 2000 - 2009 (odhad)
v mld USD
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Prameri: EIU (2008), s. 10.

Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii do krajin
strednej a vychodnej Eurépy za posledné roky

Za poslednych zhruba 10 rokov, az do roku 2007, PZI do krajin strednej
a vychodnej Eurdpy trvale rastli vysokym tempom. Ani poCas globalneho
poklesu tokov PZI v rokoch 2001 — 2003 zahrani¢né investicie do tychto
krajin nepoklesli.
V roku 2007 dosiahol objem PZI v tranzitivnych ekonomikach strednej
a vychodnej Eurépy 1 046 mid USD a tvoril 35,4 % HDP tychto Statov (EIU,
2008, s. 17). Zakladné motivy rastu PZI do tychto krajin boli nasledujtce:
o privatizacia poskytovala rozsiahle moznosti pre akvizicie;
e priaznivy vyvoj HDP v tychto Statoch vytvaral vhodné prilezitosti pre
investicie a motivoval k reinvesticiam dosiahnutych ziskov;
o bola moznost dosahovat Uspory v nakladoch, najma v suvislosti s nizsi-
mi mzdovymi nakladmi;
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o zisky TNK boli vysoké a bol dostatok fondov na investovanie;

e investicie smerovali do krajin bohatych na surovinové zdroje;

e vyznamnu Ulohu zohravala poloha krajiny a velkost trhu, celkové politic-
ké a institucionalne prostredie.

Miera penetracie zahraniénych investicii do niektorych ekonomik bola
velmi vysoka. Napriklad koncom roka 2007 bol podiel objemu PZI na HDP
v Bulharsku 77,8 %; v Estonsku 79,8 %:; v Madarsku 70,8 %; v CR 57,8 %
aVv SR 54,2 %. Priemer za skupinu tranzitivnych ekonomik, ktoré sa stali
Slenmi EU, bol 48,8 % (EIU, 2008, s. 20). Komplexnejsie sa miera penetracie
zahraniénych investicii prejavuje v indexe transnacionalnosti. V tomto inde-
xe sa odzrkadluje aj podiel PZI na hrubej tvorbe fixného kapitalu, celkovej
zamestnanosti a tvorbe pridanej hodnoty. Najvyssi je tento index pre Eston-
sko (49,5 %), potom pre Bulharsko (39,6 %), nasleduje Slovensko (37,1 %),
Madarsko (33,5 %) a CR (33 %) (UNCTAD, 2008, s. 12).

Uplynulé desatroCie sa ¢asto charakterizuje ako ,boom PZI* do stredne;
a vychodnej Europy. Mnohé vyhody PZI pre hostitelské ekonomiky v tomto
regione su vSeobecne zname: rast produktivity, zavadzanie novych techno-
16gii a vyrobkov, zvySenie exportu, vytvaranie pracovnych miest a pod. Kym
tieto prinosy sU meratelné, PZI vyznamne prispeli aj k rozvoju mnohych soft
strdnok celkového ekonomického prostredia v krajinach: rozvoj finanénej
infrastruktury, zvySenie kvality fudskych zdrojov, rozSirenie moderného ma-
nazérskeho know-how a pod. Zahrani¢né investicie mali vyznamny multi-
plikatny efekt v mnohych krajindch predovSetkym rozvijanim dodévatel-
sko-odberatelskych vztahov. No klu¢ovl ulohu medzi dodavatelmi Spicko-
vych zahraniénych investorov zohravaju dalSi zahranicni investori, ktori prisli
do krajiny za svojimi zakaznikmi.

Takzvany spillover efekt do domacej ekonomiky je ¢asto nizky a je tazké
ho kvantifikovat. V&¢Sinou sa formuje tzv. duélna ekonomika — s modernym,
vysoko produktivnym sektorom zahrani¢im kontrolovanych firiem a zaosta-
vajucim domacim podnikatel'skym sektorom. Z hfadiska dlhodobého rozvoja
krajin strednej a vychodnej Eurdpy je problémom aj nizky (prakticky za-
nedbatelny) podiel vyskumu a vyvoja v zahraniénych dcérskych spoloénostiach,
pdsobiacich na ich Uzemi.

Medzi zahraniénymi investormi v novych ¢lenskych $tatoch EU tvoria vy-
$e 80 % investori zinych $tatov EU, predovdetkym EU 15. Pévodne PZI
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smerovali predovSetkym do priemyslu — a to do odvetvi, kde prisluSné kraji-
ny maju tradicie. V poslednych rokoch sa zvySovali aj investicie do sluzieb,
na ktoré v su¢asnosti pripada cca 50 % PZI.

V priebehu roka 2008 sa prilev PZI do tejto skupiny krajin vyrazne ne-
znizil, no pokles sa o€akava v roku 2009. Suvisi to s vyvojom konjunktdry
vEU, kde su klicové exportné trhy, ako aj s vyvojom finanénej situécie
zahraniénych investorov. V niektorych krajinach regionu sa ukazali vy$Sie
makroekonomické rizika, nez sa pdvodne oCakavalo. Nastali aj niektoré
zmeny v podnikatelskom prostredi, ktoré nepriaznivo vplyvaji na zahrani¢né
investicie. V niektorych krajinach sa prejavil aj nedostatok pracovnych sil po-
Zadovanej kvalifikacie.

Relokécia aktivit z krajin EU 15 do $tatov s lacnejSou pracovnou silou mé-
Ze sice nastat, no podla ndzoru EIU ju netreba preceriovat (EIU, 2008, s 18).
Celkovo sa hovori o ,konci boomu“ PZI do strednej a vychodnej Eurdpy. Vy-
voj PZI do tohto regionu a aj odhad vyvoja na rok 2009 ilustruje graf 2.9.

Graf 29
Vyvoj priamych zahraniénych investicii do krajin strednej a vychodnej Eurépy
za roky 2000 - 2009 (v mid USD)
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Prameri: EIU (2008), s. 22.

Pokial ide o toky PZI do novych ¢lenskych $tatov EU (skuto&nost za rok
2007, predbezny odhad za rok 2008 a ofakavana vyska v roku 2009), ilu-
struje to nasledujlca tabulka.
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Tabulka 212

Vyvoj prilevu PZI do novych ¢lenskych Statov EU (2007 - 2009) v mid USD
Krajina Prilev PZI (2007) Prilev PZI (2008) Prilev PZI (2009)
Bulharsko 9,0 6,7 4,0
CR 9,3 6,5 35
Esténsko 2,7 24 1,3
Litva 19 1,3 0,8
LotySsko 2,2 16 0,5
Madarsko 6,1 44 35
Polsko 23,0 21,0 15,0
Rumunsko 9,4 12,0 75
Slovensko 33 2,4 1,2
Slovinsko 1,5 1,3 0,4

Prameri: EIU (2008), s. 24.

Ako vidno z tabulky 2.12, vo vSetkych Statoch sa predpokladé zniZenie
prilevu PZI. Niektoré tendencie naznaduju, Ze skuto€ny vyvoj mdze byt horsi
ako tieto odhady.

V stigasnosti su krajiny Azie atraktivnejsie pre zahraniéné investicie nez
strednd a vychodnd Eurdpa. Vramci strednej Eurdpy je zrejme najvacsi
zaujem zahraniénych investorov o Pol'sko — vzhladom na velkost trhu, ale aj
nizSie naklady v suvislosti so znizenim hodnoty pol'skej meny vodi euru.

V prieskume, ktory uskutoCnila EIU medzi zahrani¢nymi investormi, sa
ako hlavné bariéry investicii v krajinach strednej a vychodnej Eurépy uva-
dzaju: ekonomicka nestabilita, politicka nestabilita, byrokracia, korupcia, ne-
dostato€ne rozvinuta infrastruktira, problémy s financovanim, nedostatok
pracovnych sil potrebnej kvalifikacie (EIU, 2008, s. 32 — 33).

Slovensko ako lokalita pre zahrani¢né investicie -
¢o sa zmenilo v podmienkach globalnej finan¢nej krizy?

Otézkou, ktoré faktory ovplyvriuju atraktivnost Slovenska ako lokality pre
zahrani¢né investicie, sme sa zaoberali uz v predchadzajucich pracach
(Sestakova, 2008a; 2008b). Mnohé z tychto faktorov s dhodobé a posobia
aj dnes. Niekde v dosledku krizy a zmien menovych kurzov susednych kra-
jin nastali zmeny.

Roky 2006 a 2007 boli z hladiska celkového vyvoja slovenskej ekonomi-
ky a aj z hfadiska prilevu zahraniénych investicii velmi uspesné. Prvé turbu-
lencie na svetovych finanénych trhoch, ktoré nastali uz vroku 2007, sa
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v zahrani¢nych investicidch v SR neprejavili. Ako to bolo v roku 2008, ked
sa uz finan¢na kriza napino prejavila (najma v poslednom Stvrtroku) a ked
sa prejavili aj naznaky recesie v krajinach EU, kde st kliGové exportné trhy
pre podniky zahraniénych investorov na Slovensku?

Udaje o vyske PZI v jednotlivych krajinach, poskytované rozliénymi inti-
tuciami, sa réznia — najma ak ide o predbezné udaje. Budeme preto vycha-
dzat z metodiky NBS a opierat’ sa Udaje publikované v Statistike platobnej
bilancie, ktora uz je dostupna aj za cely rok 2008 (NBS, 2009). Prilev pria-
mych zahraniénych investicii budeme chapat ako sumu zahffiajlcu tak zvy-
Senie majetkovej Ucasti zahraniénych investorov v podnikoch na Slovensku
(investicie do equity), ako aj reinvesticie ziskov a ostatné formy kapitélu (do
ktorych patria vnutrokoncernové pdzicky). Vyvoj prilevu PZI do SR za roky
2007 a 2008 ukazuje tabulka 2.13.

Tabulka 2.13

Prilev PZI do SR v rokoch 2007 a 2008 (v mil. Sk)
Forma financovania Prilev PZI (2007) Prilev PZI (2008)
Majetkova Ucast 27 359 28672
Reinvestovany zisk 24 500 18 000
Ostatny kapital 28 828 26 202
Spolu 80 687 72 874

Prameri: NBS (2009).

Ukazuje sa, ze znizenie prilevu PZI v roku 2008 (v porovnani s rokom
2007) nebolo také vysoké. Prilev PZI sa znizil 0 10,7 %, pri¢om vo svetovom
meradle toky PZI poklesli 0 21 %. V&ESi pokles prilevu PZI zaznamenala
napriklad aj CR a Madarsko. Ak prilev PZI, uvedeny v idajoch NBS, prepo-
Citame podfa priemerného kurzu USD/SKK, zistime, ze hodnota prilevu
v USD za rok 2008 bola sice niz$ia nez odhady EIU, no v podstate zodpo-
vedala o¢akavanej hodnote prilevu za rok 2009, do ktorého sa uz pine pre-
mietli podmienky krizy.

Nastali vsak zmeny v $trukture PZI z hladiska jednotlivych foriem finan-
covania. ZvySil sa dokonca prilev vo forme majetkovej G¢asti, zhruba na
rovnakej urovni ostal ostatny kapitél, no vyrazne sa zniZil nerozdeleny zisk.
Pokles reinvestovaného zisku je vyrazne ovplyvneny vyvojom konjunktury
avyplyva z celkového poklesu rentability podnikov. ZniZili sa aj odvody
dividend materskym spolo¢nostiam (Furka — Kyjac, 2009, s. 11). ZvySenie
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majetkovej Ucasti pravdepodobne vyplyvalo z realizacie niektorych uz rozbehnu-
tych projektov, pripadne vopred pldnovanych projektov. Financovanie vnu-
trokoncernovymi Gvermi je na Slovensku zrejme beznou formou financovania
prevadzkovej ¢innosti dcérskych spolocnosti zahranicnych firiem a mierny
pokles hodnoty tychto Uverov moze vyplyvat z celkového zniZenia vyroby.

Niektoré tradicné komparativne vyhody Slovenska zrejme stéle platia.

K zakladnym dlhodobym komparativnym vyhodam Slovenska ako lokali-
ty pre zahrani¢né investicie patri jeho poloha v srdci strednej Eurdpy, ktora
umozriuje efektivne zasobovat okolité eurdpske trhy, atym prekonavat
mensi rozsah domaceho trhu. Pravda, existuje tu konkurencia medzi suse-
diacimi Statmi. V podmienkach globéalnej krizy nastali urité (dufajme, ze do-
Casné) zmeny vo vyzname tejto komparativnej vyhody. Na jednej strane
doslo k poklesu dopytu na tych trhoch v EU, ktoré sa z podnikov na Gzemi
SR zasobuju. Na druhej strane vyvoj menovych kurzov susednych Statov
(najma znizenie hodnoty madarského forintu a pol'ského zlotého) viedlo
k zlacneniu v tychto Statoch, vratane miezd, ktoré su v sUcasnosti v SR
vy$Sie vo vyjadreni v EUR nez v Polsku a Madarsku. Oslabuje sa tym pre-
chodne aj komparativne vyhoda lacnejSej pracovnej sily. No z dlhodobého
hladiska je prijatie eura nesporne komparativnou vyhodou Slovenska v po-
rovnani s inymi $tatmi stredoeurépskeho regionu.

Délezitym kritériom alokaénych rozhodnuti zahraniénych investorov je vy-
voj HDP v hostitel'skej krajine. V tomto smere bolo Slovensko vysoko atrak-
tivnou krajinou. Tato komparativna vyhoda sa oslabila v prvych mesiacoch
roka 2009 a vela bude zavisiet od toho, &i a kedy sa dynamika rastu obnovi.

DéleZitou oblastou konkurencie medzi $tatmi v oblasti udrzania a ziska-
vania zahrani¢nych investicii je celkovy vyvoj podnikatelského prostredia v kra-
Jine. To sa prejavuje aj v SirSom meradle, nielen medzi Statmi prislusného
regionu. Podnikatelské prostredie na Slovensku bolo vac¢Sinou hodnotené
pozitivne (Sestakova, 2008a, s. 193 — 194). Urgité zhordenie nastalo v makro-
ekonomickom prostredi, o suvisi s globalnou krizou. V rdmci legislativnych
podmienok sa ako prekazka Casto spomina novelizacia Zakonnika prace.
V rozliénych zahraniénych ratingoch podnikatelského prostredia na Sloven-
sku sa upozornovalo na potrebu zvysit efektivnost fungovania trhu prace,
odbdrat’ byrokraciu a zvySit transparetnost vo verejnom obstardvani. Na
druhej strane, dafovy systém v SR sa hodnoti pozitivne a prakticky vsetky
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zahraniéné ratingy pozitivne hodnotia stabilitu a efektivnost finanéného
sektora v SR (WEF, 2008a; 2008b), ¢o je dolezité pre atraktivnost podnika-
telského prostredia.

Za klucovu komparativnu vyhodu Slovenska sa traditne poklada relativ-
ne lacna, no kvalifikovana pracovna sila. Zda sa, ze hospodarska kriza za-
brzdi rast miezd a mzdy sa budu zvySovat iba vtedy, ak sa zvysi produktivi-
ta. Je sice pravda, Ze v dosledku poklesu mien ostatnych $tatov V4 Sloven-
sko uz nema najnizSie mzdy v tomto zoskupeni, méze to vSak byt iba krat-
kodoba zmena v relativnej cene prace. NavySe, pre zahrani¢nych investorov
nie je dolezitd iba vySka miezd, ale predovSetkym vztah medzi vySkou
miezd a produktivitou. A z tohto hladiska slovenska pracovna sila ma zrejme
komparativnu vyhodu. V sprave o globalnej konkurenénej schopnosti na
obdobie 2008 — 2009, ktoru pripravilo Svetové ekonomické forum (WEF,
2008a), je SR zhladiska vztahu medzi vySkou miezd a produktivitou na
3. mieste v rebricku 134 krajin sveta. Je sice mozné, Ze v désledku uz spo-
minanych zmien vo vyvoji miezd vo vztahu k euru sa poradie SR v tomto
ukazovateli trocha zhorsi, no aj tak ostava vztah medzi vySkou miezd a pro-
duktivitou v SR najlepsi v skupine V4. Stéle je tu vyraznd komparativna
vyhoda. NavySe si zahrani¢ni investori velmi cenia aj adaptabilitu, schopnost
ucit sa a kultrnu blizkost pracovnej sily na Slovensku (ktora osobitne vy-
stupuje do popredia v suvislosti s PZI nemeckych firiem).

V poslednych rokoch si zahraniéni investori v SR stazovali na nedosta-
tok pracovnych sil potrebnej kvalifikacie (niektoré robotnicke profesie, ne-
dostatok absolventov vysokych $kol technického zamerania, informatikov
apod.). Tento nedostatok sa prejavoval predovSetkym v bratislavskom re-
gione, kde su najviac sustredené PZI. Ukazuje sa vSak, Ze v suvislosti
s hospodarskou krizou, a pripadne aj névratom niektorych pracovnikov zo
zahraniCia sa prave tato bariéra zahraniénych investicii (mozno doCasne)
znizuje a znizuje sa aj fluktuacia zamestnancov (tzv. zamestnanecka turisti-
ka), na ktoru si najma investori v bratislavskom kraji staZovali. Pri rieSeni ne-
dostatku niektorych profesii a odbornikov musi poméct $tat svojou politikou
v oblasti vzdelavacieho systému, av§ak do procesu odborného vzdelavania
treba zapojit aj zamestnavatelov, predovdetkym velké firmy, a nadviazat
v tomto smere na pozitivne tradicie.

Na druhej strane ¢asto spominanou komparativnou nevyhodou Sloven-
ska (aj v porovnani so susednymi §tatmi) je nedostatocny rozvoj narodného
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inovac¢ného systému v Sirokom zmysle. Narodnym inovaénym systémom
chapeme nielen systém vyskumu a vyvoja v prisludnej krajine, ale aj vzdela-
vaci systém (t. j. pripravu kvalifikovanych pracovnych sil na tvorbu a realiza-
ciu inovacii), rozlicné formy spoluprace vyskumnych institucii s podnikovou
sférou, celkovl absorpénu schopnost ekonomiky na inovécie vratane vhod-
nych foriem financovania inovéacii. V3etky zahrani¢né ratingy poukazuju na vy-
razné nedostatky v SR v tejto oblasti. Ide o nedostato¢né financovanie vzde-
lavacieho systému a systému vyskumu a vyvoja, nevhodnu Struktdru absol-
ventov, nedostatocnu orientaciu vysokych 8kél a vyskumnych institucii na potre-
by praxe, roztriestenost vyskumnych kapacit, nedostatok vyskumnikov v nie-
ktorych kltu¢ovych oblastiach, nedostatoéni dostupnost' rizikového kapitalu
a pod. K nedostatkom slovenského inovacného systému patri aj velmi nizky
podiel podnikového vyskumu, nedostatoCny rozvoj celoZivotného vzdelavania,
takmer absencia inovacnej aktivity malych a strednych podnikov a pod.

Ukazuje sa, Zze nedostatoény rozvoj nérodného inovaéného systému je
nielen brzdou v Zelatelnom smerovani Slovenska k znalostnej spolo¢nosti,
ale aj prekazkou toho, aby sami zahranicni investori orientovali svoje aktivity
na oblasti vysokej technolégie a umiestiovali na Slovensku aj vyskumno-vy-
vojové pracoviska. Pravda, v podmienkach sucasnej globalnej krizy aj mno-
hé popredné TNK obmedzuju vydavky na vyskum a vyvoj a nemaju jasnu
inovatnu (a aj celkovy) stratégiu. Za takychto podmienok je tazké presa-
dzovat v rokovaniach so zahraniénymi investormi vyssi podiel lokaineho
vyskumu a vyvoja. V strednodobom ¢asovom horizonte vSak takuto pozia-
davku treba presadzovat.

Dolezitou komparativnou vyhodou krajiny ako lokality pre zahrani¢né in-
vesticie je dopravna infra$truktura. Prave rozvinutost dopravnej infrastruktu-
ry mbze poméct lepSie vyuzit vyhody dané polohou krajiny. Zda sa, ze z tohto
hladiska Slovensko nema ani vyraznu komparativnu vyhodu, ani kompara-
tivnu nevyhodu v porovnani s inymi Statmi regionu.%® Globalna finanéna kri-
za zabrzdila investiéné zamery $tatu v oblasti rozvoja infrastruktiry.

6% Z hladiska celkovej kvality infratruktdry ma podla Global Competitiveness Report (WEF,
2008a, s. 384 — 390) SR skore 4,2 bodu z maximalne mozného skore 7 bodov; CR ma rov-
naky pocet bodov; Slovinsko 4,0; Pol'sko 4,3; Madarsko 4,6. Na porovnanie, Svédsko, ktoré
je na 1. mieste v rebricku 134 krajin sveta podla kvality infraStruktary, ma 6,1 bodu. NajvysSie
hodnotenie ma SR v Zelezniénej doprave (29. miesto na svete).
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Komparativne vyhody ¢i nevyhody urcitej krajiny ako lokality pre investi-
cie nie st vSak dané len polohou, prirodou ¢i formované politikou prislusné-
ho $tatu. Zahranicéni investori sami svojimi aktivitami formuju urcité kompara-
tivne vyhody pre dalSie investicie. To plati najma vtedy, ak stupen penetra-
cie zahrani¢nych investicii je vysoky. Prejavilo sa to aj v podmienkach
Slovenska.

Zahranicni investori napriklad svojimi tréningovymi aktivitami, Skolenia-
mi, ale aj celkovou atmosférou pre podnikanie a Sirenim moderného mana-
Zérskeho know-how nesporne prispeli ku kultivacii ludského kapitalu na Slo-
vensku. Zahrani¢ni investori maju klucovy podiel aj na formovani moderné-
ho finanéného, a najmé bankového systému, ktory sa poklada za dolezit(
sucast podnikatelského prostredia.

Dal$im ich prinosom v oblasti formovania komparativnych vyhod je
vytvaranie dodavatelsko-odberatelskych sieti, ktoré su doleZitou sucastou
atraktivnosti podnikatel'ského prostredia. Je sice pravda, Ze mnohé dodéava-
tel'ské podniky Spi¢kovych zahraniénych investorov su tiez zahrani¢ni inves-
tori, ktori prisli na Slovensko za svojimi odberate/mi. No v tychto sietach sa
mdzu uplatnit (a v budicnosti by sa mali efektivnejSie uplatnit) aj domace
podniky. Stat by mal zohrat aktivnejsiu Ulohu pri podpore formovania a oriento-
vania podnikatelskych sieti (informaéné, pripadne finanéna pomoc domacim
podnikom, ktoré maju perspektivy uplatnit sa vtomto kontexte, motivacia
zahrani¢nych investorov na vyuzivanie lokalnych dodavatelov a pod.).

Je logickeé, Ze vzhfadom na vysoky stupen penetréacie zahraniéného kapi-
talu do slovenskej ekonomiky zahranini investori vyznamne ovplyvriuju aj
formovanie odvetvovej a sektorovej Struktury hospodarstva. To méze byt
komparativnou vyhodou pre dalSich investorov, no na druhej strane aj kom-
parativnou nevyhodou ekonomiky v krizovych situéciach.

Viyznamnym motorom hospodarskeho rastu na Slovensku sa stal auto-
mobilovy priemysel, na ktory nadvazovalo mnoZstvo podnikatelskych aktivit
nielen v strojarstve, hutnictve, elektrotechnickom priemysle, ale aj v ob-
lastiach na prvy pohlad vzdialenych od automobilovej vyroby. Technologické
know-how, ktoré sa v tejto oblasti naakumulovalo, ako aj rozvoj fudského
kapitalu, mézu byt délezitou Zivnou pddou pre daldi rozvoj, po prekonani
hospodarskej krizy.
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Kym v obdobi intenzivneho hospodarskeho rastu sa prejavil pozitivny
multiplikaény efekt investicii do automobilového priemyslu, v situécii krizy sa
prejavuje opacny efekt. Obmedzovanie vyroby v automobilkach vedie ku
krize mnohych dodavatelskych firiem, k prepustaniu zamestnancov a pod.
Naznaky nadmernych vyrobnych kapacit v automobilovom priemysle sa ob-
javovali uz skér a prejavovalo sa to aj vo vyvoji niektorych finanénych uka-
zovatelov automobilovych firiem na Slovensku (Zalai, 2009, s. 16). Aj tieto
tendencie mézu naznaCovat zvySenu citlivost tohto odvetvia na globélnu fi-
nanénu krizu. Vysoka zavislost od automobilového priemyslu méze byt v su-
¢asnych podmienkach komparativnou nevyhodou.

Na druhej strane v8ak automobilovy priemysel ma aj niektoré Specifické
Crty, ktoré spOsobuju, Ze lokalizacia investicii v tomto odvetvi mé dlhodoby
charakter. Vzhladom na vysoky objem investicii do hmotného investicného
majetku i ludského kapitalu nie je pre investorov v tomto odvetvi vyhodné
prestvat vyrobné kapacity, ak sa do¢asne zmenia niektoré podmienky pod-
nikania. To, pravda, nemusi platit o dodavatel'skych firmach. Pokial ide o do-
macich (slovenskych) dodavatelov automobilového priemyslu, mnohi z nich
mozno nepreZiju krizu.

Aj ked priliSna zavislost ekonomiky od jedného odvetvia mdze byt prob-
lémom v podmienkach hospodarskej krizy a z dlhodobého hladiska by bola
Ziaduca viac diverzifikovana odvetvova Struktira zahraninych investicii,
opatrenia na oZivenie automobilového priemyslu maju zmysel. Po obnoveni
dopytu je mozné v tomto odvetvi pomerne rychlo nastartovat novi vyrobu
a zapojit aj lokalnych subdodavatelov. MultiplikaCny efekt automobilového
priemyslu sa m6ze opat prejavit. ZniZenie vyrobnych kapacit v automobilo-
vom priemysle, ku ktorému zrejme v globalnom meradle dojde, nemusi vy-
razne ovplyvnit vyrobu na Slovensku — vzhladom na komparativne vyhody,
ktoré Slovensko uz v tejto oblasti ma. NavySe, pri prekonavani krizy bude mu-
siet automobilovy priemysel klast vacsi déraz na aktivity s vy$Sou pridanou
hodnotou a vy$Sou kvalitou, ¢o mdZe byt pre slovensku ekonomiku prinosom.

Na druhej strane budovanie niektorych perspektivnych odborov ,od nuly*
si vyziada urdity ¢as a Slovensko iba musi ukazat, Ze dokaze vytvarat kom-
parativne vyhody v tychto oblastiach. DoleZitad bude predovetkym priprava
kvalifikovanych pracovnych sil a zvySenie absorpénej schopnosti ekonomiky
na inovacie.
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Aké budu perspektivy daldieho vyvoja PZI do slovenskej ekonomiky, je
tazké predvidat. Zavisi to nielen od buduceho makroekonomického vyvoja
v krajine a uplathovania rozliénych foriem politiky na podporu zahrani¢nych
investicii (a investicii vobec), ale aj od stratégie zahraninych investorov.
A prave strategické smerovanie zahraniénych investicii je v podmienkach
globalnej krizy velkou nezndmou. Mnohé TNK dnes nemaju jasnu predstavu
o tom, ako krizu nielen prezit, ale vytvarat si aj konkurenéné vyhody v no-
vych podmienkach. Va¢sinou len vyckavaju, ako situacia na trhoch dopadne.

D& sa predpokladat, Ze v kratkodobom Casovom horizonte budu zahra-
nicni investori preferovat predovSetkym Gsporné opatrenia a budu sa snazit
vyuzit vSetky — aj kratkodobé — komparativne vyhody v nékladoch, dostupné
tazsia je finanéna situacia globalneho koncermu ako celku. Ci déjde k re-
lok&cii niektorych aktivit do inych Statov, bude zavisiet od viacerych fakto-
rov. Jednym z nich je kapitalova, resp. pracovna narocnost aktivity. Je prav-
depodobné, ze aktivity s vysokou kapitalovou naro¢nostou, kde sa iba ne-
davno uskutoCnili vyznamné investicie, sa prestvat nebudu a spolo¢nosti
budu chciet vyuZit tieto kapacity pri oZiveni vyroby. V aktivitach s vysokymi
narokmi na menej (pripadne stredne) kvalifikovanu pracu méze dojst k pre-
sunom do susednych $tatov, ak tam uz firma ma nejaké prevadzky. Je vsak
malo pravdepodobné, ze by sa v menej zndmom prostredi uskuto¢iovali
investicie na zelenej luke.

Je nanajvy$ pravdepodobné, Ze v suvislosti s celkovym poklesom tokov
PZI vo svete sa aj prilev PZI do slovenskej ekonomiky spomali a skutoné
hodnoty budu nizSie nez pdvodne oCakavané. V kratkodobom Casovom
horizonte sa eSte viac zredukuje suma reinvestovanych ziskov, pretoze
celkovo je podnikovy sektor stratovy. Hlavnou formou financovania PZI budi
pravdepodobne vnatropodnikové Uvery, pripadne zvySenie majetkovej Ucasti
v niektorych pripadoch.

V strednodobom ¢asovom horizonte vSak méze dojst k zvySeniu tokov
PZI, pretoZze niektoré komparativne vyhody slovenskej ekonomiky maju
dihodoby charakter a mézu byt relevantné pre investorov aj pri hfadani
vychodiska z krizy. Z dlhodobého hfadiska bude délezité, ako politika Statu
(ainych subjektov) prispeje k formovaniu takych komparativnych vyhod pre
investicie, ktoré by prispievali k budovaniu znalostnej spoloénosti.
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3. NIEKTORE SUVISLOSTI FINANCNEJ A HOSPODARSKEJ KRizY
A REAKCIA HOSPODARSKEJ POLITIKY

3.1. Kriticka miera rozporov civilizacie a globalna ekonomicka kriza

Kriticky hodnotiaci pristup k st¢asnej finan€nej, resp. hospodarskej krize
sa prevazne odvija od krachu dvoch hedZovych fondov investi¢nej banky
Bear Stearns v lete 2007. Paul Krugman koncom roka 2008 naznadil, Ze by
mohlo dokonca ,ist o druht Velku hospodarsku krizu“ (New York Times, 26.
10. 2008). Dodnes sa najvacsia pozornost sustreduje na konkrétne prejavy
krizy a ich bezprostredné priiny, o je sprevadzané striedanim zhorSujucich
sa progndz jej dosledkov a trvania na jednej strane a Upornym poukazova-
nim na domnelé ,svetielka na konci tunela“ na druhej strane.

Domnievame sa v3ak, ze na realne odhalenie pri¢in a skuto¢ného cha-
rakteru prebiehajlcej krizy nestacia pristupy finanénych analytikov, ale Ze to
vyZaduje pristup z pozicii politickej ekondmie identifikovat' historické korene
pricinnych suvislosti, ich genézu do sucasnosti a usilovat sa o pohlad na
mozné scenare bududcnosti. V tomto zmysle je potrebné vratit sa do 30. ro-
kov a zaCat retrospektivnym pohladom na Velki hospodarsku krizu. Pri¢iny
sa idesatroCia po nej prevazne nehlfadali v monetarnej sfére a aj vycho-
diska z nej prostrednictvom monetarnej politiky sa povaZovali za nedginné.
Vysvetlenie sa hladalo skor v prehnanej investi¢nej aktivite, ktora viedla ku
krachu, ked navratnost investicii nespinila o€akavania. Pravda, v suvislosti
s krizou sa hovorilo aj o reforme finanéného systému a existovalo vySe 2 000
rdznych navrhov, ktoré mali spolo¢né to, aby nebol zalozeny na dlhu (Row-
botham, 1998). Prave tato poziadavka odhalila jadro problému. Na zaciatku
20. storoCia, ked USA zacali zaujimat poziciu veducej mocnosti, ich Fede-
ralna rezervna banka (FRB) za 16 rokov po svojom zaloZeni rozpozi¢ala nie
10-krét, ale mnohonasobne viac pefiazi, neZ predstavovali Uspory. Peniaze za-
loZzené na Usporach sa tym zmenili na peniaze zaloZené na dihu, ¢o vyUstilo
do dovtedy najvacsej financnej a hospodarskej krizy v dejinach. Prezident
Roosevelt to pochopil a prezieravo poveril kongresmanov C. Glassa a H.
Steagala vypracovanim zakona, ktory oddelil komeréné a investiéné bankov-
nictvo. Vzhfadom na to, Ze investi¢ni bankari mali tendenciu preinvestovat
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aj komeréné depozity, zakazal, aby banky vykonavali obchodné, investiéné
a poistovacie operacie sucasne. Tento zakon sice nevratil peniazom pdvod-
ny charakter, no fungovaniu dlhovych pefazi dal unosny kontrolovatelne;jsi
ramec. To bol vSak zaroven dovod, pre¢o Wall Street 65 rokov bojoval za je-
ho zruSenie. V roku 1999 bol na natlak investi¢nych bankarov za viady pre-
zidenta Clintona Glassov-Steagalov zakon zruseny. ESte predtym bol délezi-
tym medznikom rok 1971, ked prestal fungovat brettonwoodsky menovy
systém vytvoreny v roku 1945. Bol zaloZeny na pevnych kurzoch mien ¢len-
skych Statov naviazanych na americky dolar, ktory bol vymenitelny za zlato.5
ZruSenim brettonwoodskeho systému a Glassovho-Steagolovho zakona sa
odstranili dve klucové prekazky expanzie finanéného sektora. Analyzy diho-
dobych trendov fungovania kapitalistickej ekonomiky celkove, a osobitne
v USA, kde nadobudla najrozvinutejSiu a najvplyvnejSiu podobu, odhalili, v éom
spoCiva enormny zaujem atlak na rastlcu expanziu finan¢ného sektora,
ktora najma v suvislosti s globalizaciou nadobudla nielen kolosalne rozmery,
ale aj extrémnu rozpornost. Hlavny prad ekonémov to spaja s americkou
zavislostou od vysokej spotreby, s chronickym zadlzovanim a s utracanim
individualnych uspor, ¢o je umoznené prisunom kapitalu zo zahranicia vda-
ka hegeménii amerického dolara (Foster — Magdoff, 2009, s. 100). Uvedené
okolnosti su sice doleZitymi sprievodnymi procesmi, no skuto¢né priciny su
hibSie — v Struktirnych premenach procesu akumulacie kapitélu, ktoré sa
intenzivne presadzuju v poslednych dekadach 20. a prvej dekade 21. storo-
Cia ako financializacia kapitalu.%®> Uz Keynes upozorfioval na to, ze Struktural-
ny charakter modernych financii vedie k periodickému naruSovaniu vazieb
medzi trhom a vyrobou a zvySuje riziko destabilizacie celeho systému vzni-
kom $pekulativnych bublin a ich nevyhnutnym kolapsom. ,Spekulanti nespo-
sobuju Ziadnu Skodu, pokial su ich aktivity bublinami v plynulom toku podni-
kania. Situacia sa ale stava kritickou, ked sa z podnikania stava bublina vo
vire Spekulacii.“ (Keynes, 1973) Rozvinutie Keynesovych myslienok v pra-
cach Minského (1986), Magdoffa a Sweezyho (1975) ukazalo posun taZiska

64 \lymenny pomer bol 35 dolarov za trojsku uncu 31,1 g. Systém mal zabranit vykyvom me-
novych kurzov. Centrélne banky mali povinnost' intervenciami udrziavat kurz s maximalnou
odchylkou od parity.

85 O zavedenie pojmu financializécia sa zasluzil K. Phillips (1993; 1994), ked ju definoval ako
prehlbujucu sa trhlinu medzi rozbiehajlcou sa realnou a finanénou ekonomikou.
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ekonomiky z produktivnych odvetvi do financnej sféry a nastolilo problémy
destabilizujucej tendencie vyplyvajucej z rastlceho zadlzovania vo vztahu
k produktivnej ekonomike. Pravda, to je rozporuplny proces, lebo od konca
60. rokov sa vyspelym kapitalistickym Statom pomocou rasticeho zadlZova-
nia a Spekulacie do urcitej miery darilo unikat hlbokému hospodarskemu
poklesu. Z hladiska charakteru stiéasnej finanénej krizy dospeli Foster
a Magdoff (2009, s. 19) k zasadnému zéveru, ze: ,.... po prvé, financializicia,
prejavujuca sa v raste podielu zadlZenia na HDP je dlhodobym trendom, kto-
ry od zaciatku 80. rokov nabera na rychlosti. Dlhodoby previs v tomto obdobi
teda nepredstavuje len kratkodoby jav objavujuci sa na vrchole ekonomic-
kého cyklu, ako to bolo v pripade vaésiny doterajSich Spekulativnych bublin.
Po druhé, stagnacia v produkcii tovarov vo vztahu k HDP sa neustale prehl-
buje, a to i navzdory nesmiernej ekonomickej vzpruhe, ktorej sa jej dostalo
zasluhou nedavneho explozivneho rozvoja finan¢nictva.

Graf 3.1
Vyvoj zadlzenosti voci vyrobe tovaru v % HDP (1959 = 100)
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Prameri: Foster — Magdoff (2009), s. 19.

Z toho vyplyva, Ze suCasna kriza znamena kvalitativne novy jav, v ktorom
sa do krizy dostal aj samotny proces financializacie. Ide o globalnu ekonomicku
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krizu, ktora je vysledkom toho, Ze rozpory zhodnocovacieho procesu ka-
pitalu a jeho akumulacie dosahuiju kriticki mieru. Foster s Magdoffom (2009,
s. 20) nebudu asi daleko od pravdy, ked konstatujd, Ze ,najpravdepodobnej-
Siu vyhliadku do buducnosti teda predstavuje viekla a hibokéa stagnacia“.

V nadvaznosti na poznatky z DIhodobej vizie rozvoja slovenskej spoloc-
nosti chapeme globalnu ekonomickl krizu ako bezprecedentny jav, ktorého
hibsie priCinné suvislosti sa koncentruju do nazretych rozporov civilizacie.
Primarny vyznam a ur€ujuci vplyv maju dva najzavaznejSie rozpory: medzi
ekonomikou a ¢lovekom, resp. spolo¢nostou, a medzi ekonomikou a priro-
dou, resp. Zivotnym prostredim.

Rozpor ekonomika — Clovek sa prejavuje v netnosnej disproporcii medzi
rastlcou produkciou bohatstva a prehlbujlcou nerovnomernostou jeho rozde-
lovania. NajbohatSie 2 % obyvatelstva vlastnia viac ako polovicu svetového
bohatstva, zatial o chudobné polovica len 1 %. Prijmy 225 najbohatsich sa
rovnaju prijmom 2,7 miliardam najchudobnejSich (t. j. 40 % svetovej popula-
cie) (Glenn - Gordon, 2007, s. 10); 358 najbohatSich [udi planéty viastni
priblizne rovnaky majetok ako najchudobnejSia polovica ludstva. Ro¢ny ob-
jem pomoci rozvojovym krajinam je 7-krat mensi ako ro¢né splatky ich Uve-
rov. Tieto krajiny od zaciatku 70. rokov uZ viacnasobne (cca 11-krat) splatili
svoje dlhy, no ich zadlzenost sa zvySila cca 5-nasobne. Do roku 2030 hrozi,
Ze pocCet fudi, ktori budi musiet vyzit z 1 — 2 dolarov na def, sa zvySi z 2 na
4 miliardy. ESte vyhrotenejSi a antihumannejSi aspekt tohto rozporu je v tom,
Ze zvaCSovanie bohatstva tvori rastici podiel produktov vyrabanych
a spotreblvanych vplyvom umelo vyvolanych potrieb agresivnou reklamou,
zbrojenim a pod., teda rastucim mrhanim a plytvanim zdrojmi. Vojenské
vydavky v roku 2007 prekroCili 1,2 biliona USD atym vyrazne aj Uroven,
ktoru dosahovali v rokoch studenej vojny (Krejéi, 2009, s. 376 — 377).

Rozpor ekonomika — priroda, resp. Zivotné prostredie hrozi apokalyptic-
kym vyustenim. Mnohonasobné zvySovanie intenzity koristnickeho Cerpania
prirodnych zdrojov ignorujuce ekologické naklady je v hibokom rozpore s ra-
cionalnym hospodarenim. Narastaju zjavné a skryté konflikty a boj o ovlad-
nutie energetickych a vodnych zdrojov, obyvatelného Gzemia atd. Na prelo-
me 80. a 90. rokov nastal nebezpeény zvrat. Ekologicka stopa na obyvatela
zaCala prekracovat biokapacitu Zeme, globalna vyroba a spotreba 0 25 %
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prekraduje reprodukénu schopnost planéty, pricom 1/5 obyvatefov spotre-
bava 90 % prirodnych zdrojov. Klimatické zmeny postupne nadobudaju hro-
zivé rozmery, absorpéna kapacita lesov a oceanov na CO; je 3 - 3,5 mid
ton, no [udstvo ho produkuje 7 mid ton. Hroziace oteplenie o 3° C bude zna-
menat’ zmenu hranic more — zem, hladomor pre 400 mil. [udi, rotné Skody
150 — 300 mld USD a pod. (Glenn — Gordon, 2007, s. 18).

Udaje ilustrujiice mimoriadnu zavaznost uvedenych rozporov navodzuj
zasadnu otazku, aké spoloCensko-ekonomické procesy ich generuju, Ze vy-
sledne mohli vyustit do globalnej ekonomickej krizy. Na rozdiel od Siroko
prezentovanych znacne povrchnych interpretécii sa pokusime ukazat, Ze to
mdzu spdsobovat len hibinng, dihodobo nazrievajlce a vzajomne podmie-
nené procesy. Ich désledky bolo fungovanie ekonomiky doteraz schopné
v udrzatelnej miere prekonavat takymi formami adaptacie, ktoré mali vytva-
rat dodatoény priestor zhodnocovania kapitalu. UZ od 60. rokov je mozné
zaznamenat' politickoekonomické analyzy, ktoré odhalovali, Ze expandujici
financny sektor a rastlce zadlZovanie v relacii k HDP funguji ako primarny
liek proti tendencii k stagnacii ekonomiky.%¢ K tomu, aby kapitalisticka eko-
nomika mohla rast, musi neustale hfadat nové zdroje dopytu pre obrovské
prebytky, ktoré generuje. Extrémne rastiica nerovnomernost prijmov a distri-
bucie bohatstva vedie k vyraznému obmedzovaniu spotrebného dopytu nizko-
prijmovych skupin obyvatelstva. To sa, prirodzene, premieta do hromadenia
nadbytoénych vyrobnych kapacit a do obmedzovania investicii. Vysledkom
je rastuci prebytok kapitalu, ktory nenachédza v realnej ekonomike potrebny
zhodnocovaci priestor. Bolo potrebné nejakym spésobom nahradzovat chy-
bajuci realny dopyt, dodato¢ne vytvaranym hoci virtualnym dopytom. Na je-
ho generovanie bol nevyhnutny expandujici finanény sektor umozaujuci na
zaklade kumulujuceho sa zadlzovania poskytovat dodatoCny dopyt ako
faktor rastu.

Pozrime sa teraz na zakladné aspekty nacrtnutého procesu. Budeme pri-
tom vychadzat z vyvoja ekonomiky USA, ktora je nielen najrozvinutejSia,
v nej vzniklo aj epicentrum sucasnej krizy a doteraz rozhodujlicim spésobom
ovplyviiovala i globalny vyvoj svetovej ekonomiky a jej sucasti.

8 Bol to napriklad ¢asopis Monthly Review pod redakénym vedenim H. Magdoffa a P. Sweezy-
ho, kde sa tieto otazky Siroko diskutovali (Foster — Magdoff, 2009, s. 91).
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UkéaZkovym modelom extrémne prijmovej polarizacie ako jednej z fun-
damentalnych pricin je vyvoj miezd a platov v USA. Zakladnu charakteristiku
znazorfuije graf 3.2.

Graf 32
Podiel miezd a platov na HDP v Spojenych §tatoch americkych
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Prameri: Foster — Magdoff (2009), s. 130.

Graf 3.2 ilustruje znacne strmy pokles podielu miezd a platov z takmer
52 % v roku 1960 na 45,5 % v roku 2005. Realne mzdy zamestnancov
sukromnych firiem (mimo pofnohospodarstva) napriek mohutnému rastu
produktivity a ziskov od roku 1972, ked dosiahli najvy3Siu drover 8,99 dolara,
do roku 2006 klesli na 8,24 doléra.s” Extrémny nérast polarizicie vynikne,
ak porovname prijmy 90 % dolného prijmového spektra s 0,01 % na jeho
vrchole. Kym v obdobi 1950 — 1970 na kazdy dolar prvej skupiny pripadalo
162 dolarov druhej skupiny, tak medzi rokmi 1990 — 2002 to uz dosiahlo
18 000 dolarov (Foster — Magdoff, 2009, s. 130).

Tento vyvoj sa zékonite premietal do relativne sa znizujuceho dopytu
a spdsoboval, ze korporacie boli konfrontované s problémom obmedzeného
odbytu ich produkcie. V désledku toho dochadzalo k dlhodobému poklesu

67 |de o ekvivalent redlnej hodinovej mzdy z roku 1967 (Foster — Magdoff, 2009, s. 130).
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vyuZivania priemyselnych kapacit. Vystizne to ilustruje graf 3.3. Vyplyva
zneho, Ze od roku 1970 do roku 2005 sa vyuZitie priemyselnych kapacit
znizilo z 85 % na takmer 78 %.

Graf 33

Vyuzitie priemyselnych kapacit v Spojenych statoch americkych
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Obrovské prebytky kapitalu v priebehu uplynulych troch dekad nenacha-
dzali uplatnenie v redlnej ekonomike, ¢o sa prejavilo v tom, ze hoci podiel
ziskov na HDP od roku 1985 do roku 2005 vzrastol z cca 5,5 % na vySe
8 %, tak podiel gistych sukromnych investicii klesol zhruba zo 4 % na necelé
2 % (Foster — Magdoff, 2009, s. 133). Narastajlce problémy v procese Cistej
tvorby kapitalu vyvolali presmerovanie ziskov. Namiesto na kapacitotvorné
investicie zacali v rastlcej miere smerovat do finan¢ného sektora, ktorého
expanzia, rozSirujuce sa spektrum produktov prevazne $pekulativneho za-
merania malo poskytovat priestor na vyuzitie kapitalu prebytoéného z hla-
diska reélnej ekonomiky. Tento fakt vyvolava zdanlivy dojem, Ze financné
investicie a financné zisky akoby ,vytesfiovali“ redlne investicie lukrativnej-
8imi prilezitostami. V skuto¢nosti bazicka pri¢ina spoCiva v charaktere kapi-
talovej akumulacie, ktora neposkytuje dostatok zhodnocovacich prileZitosti,
zadrhava sa a je sprevadzana hromadenim dlhov, ktoré sa stali mohutnou
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pakou podpory rastu. Spomalenie zadlzovania preto ohrozuje rast a udrza-
nie rastu je v rasticej miere zavislé od zadlZzovania, ktoré nadobudlo obrov-
ské rozmery.

Priestor na bezprecedentny trend zadlZovania bol mozny len v ramci ex-
trémnej expanzie svetovych finanénych trhov, kde doterajSia podoba globa-
lizacie prebieha najdynamickejSie a kde nebezpeCne prekraCuje hranice
udrZatelnosti rozvoja. Kombinacia deregulacie, liberalizacie, moznosti pre-
konavania obmedzeni ¢asu a priestoru pomocou informa¢no-komunikacénych
technolégii (IKT) a inovacnej diverzifikacie finanénych produktov mimoriadne
zrychlila extrémnu asymetrickd expanziu finanénych trhov. V rokoch 1995 —
2005 vzrastol svetovy HDP 052 %, no kapitalizacia na burzach o takmer
400 %. Ak zaciatkom 80. rokov sa ro¢ny objem finan¢nych operacii pohybo-
val od 1 do 1,5 bil. dolarov, dnes sa denne realizujd finanéné operacie v ob-
jeme 1,5 — 2 bil. dolarov. Analogicky, pomer medzi roénym svetovym ex-
portom a roénym obratom svetovych finanénych trhov sa zvysil z pomeru
1:12 na viac nez stonasobok. Zo 100 dolarov, ktoré v priebehu sekundy
zmenia majitefa, 98 nie je pokrytych vyrobnou &innostou a sluzbami, ale ide
o rozne formy Spekulativnych virtualnych finanénych tokov. Globalizacia sice
v istom zmysle prispela k efektivnejSej alokacii finanénych zdrojov, znizeniu
transakEnych nakladov a komfortu operécii, no netinosne zvacsila asymetriu
a odtrhnutost financnej sféry od realnej ekonomiky, odburanie jej kontrol-
nych mechanizmov, rastlce rizika kriz a ich devastujice dopady na reéinu
ekonomiku.

Tabulka 3.1
HDP a zadlzenie podfa jednotlivych sektorov USA*
Roky HDP Celkové Domécnosti Finan¢né Nefinanéné | Vlada (lo-
zadlZenie firmy podniky kélna, Statna
a federalna)
1970 1,0 1,5 05 0,1 05 04
1980 2,7 45 14 0,6 1,5 1,1
1990 58 13,5 36 26 37 35
2000 98 26,3 7,0 8,1 6,6 46
2007 13,8 477 13,8 16,0 10,6 73

* Federalna zlozka miestneho, Statneho a federalneho zadlzenia zahrnuje iba zavéazky verejnosti. Celko-
vy federalny dlh v roku 2007 aj s dlhom federalnych agentur dosahoval 51,5 biliénov dolarov.

Prameri: Foster — Magdoff (2009), s. 121.
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Je evidentné, Ze tento charakter vyvoja finanéného sektora generuju-
ceho podmienky &oraz neunosnejSieho zadlzovania ako hlavného faktora
v podstate fiktivneho rastu nemdéze pokracovat donekonecna. Bolo len otaz-
kou ¢asu, kedy sa tento mechanizmus musi rozsypat. Je vSak az ohromuju-
ce, do akych rozmerov pomocou neho narastlo fungovanie ekonomiky USA
na dih.

Z tabulky 3.1 vyplyva, Ze v sledovanom obdobi sa HDP USA zvysil
13,8-krat, no celkova zadlZovanost zhruba 32-krat a v roku 2007 dosiahla
cca 3,5-nasobok hrubého domaceho produktu. Od roku 1970 enormne vzrastla
zadlzenost vlady, nefinanénych ifinancnych firiem, pricom zadlzenost do-
macnosti sa vySplhala na Uroven celého HDP. Proces financializacie ako
progresivny posun taZiska od vyroby k financnictvu je charakteristicky tym,
Ze kluovym komplementérnym javom enormne rastlcej zadlzenosti je za-
sadna zmena vo vyvoji ziskov v nefinanénom i vo finanénom sektore. Kumu-
lativny narast celkového dihového zatazenia® vo vztahu k HDP sa z urovne
151 % v roku 1959 zvysil na astronomickych 373 % HDP v roku 2007 (Foster
- Magdof, 2009, s. 123). Pre finan¢ny sektor to bol mohutny stimul na jeho
expanziu a zdroj obrovskych ziskov. Finanény sektor sa premenil na akusi
obrovskl nadstavbu nad realnou ekonomikou, ktora za¢ala fungovat od nej
Coraz viac akoby nezavisle a odtrhnuto. MozZno to dokumentovat na vyvoji
realneho rastu HDP a enormnom raste ziskov vo finanénom sektore USA.
Zatial ¢o priemerny rast HDP v jednotlivych dekadach mal nasledovny kle-
sajlci trend: 60. — 4,4 %; 70. - 3,3 %; 80. - 3,1 %; 90. - 3,1 % a 2000 — 2007
-2,6 % (Foster — Magdoff, 2009, s. 129), tak zisky finanCnych a nefinanc-
nych korporéacii este v 70. rokoch rastli zhruba rovnakym tempom, no v prie-
behu 90. rokov nadobudol vyvoj ziskov finanéného sektora nezavisly, priamo
exponencialny rast. V dosledku toho sa diametralne zmenil podiel zisku
finan¢ného a nefinanéného sektora na HDP.

Z grafu 3.4 vidiet, Ze zatial ¢o v roku 1965 pripadalo na zisky finan¢ného
sektora 15 %-ny ana zisky spracovatelského sektora 50 %-ny podiel na
HDP, tak v priebehu 90. rokov sa situacia radikalne zmenila. V roku 2005 uz
zisky finan¢ného sektora dosiahli takmer 40 %-ny podiel, zatial ¢o podiel

8 |de o dlhové zatazenie firiem finanéného a nefinancného sektora, domacnosti a viady na
miestnej, Statnej a federalnej Grovni.
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ziskov spracovatelského sektora klesol aZz na 12 % HDP. Zdanlivo paradoxne
sa javi skutoénost, Ze zisky sa presunuli do toho sektora ekonomiky k USA,
ktory je najviac zadlZzeny (porovnaj tab. 3.1). Vysvetlenie tohto ,zazraku“
treba zacat hladat vtom, ze korporacie pdsobiace vtomto sektore v ne-
byvalej miere vyuzivali, resp. zneuzivali pakovy efekt, ked na jeden vlastny
dolér &asto nabalili aj tridsat vypoZiCanych a vSetko investovali. Bolo to
mozné preto, lebo banky mnohonasobne poZziCiavali viac, ako umozriovalo
obozretné podnikanie.5

Graf 34
Vyvoj podielu zisku spracovatel'ského a finanéného sektora v USA vyjadreny
v % HDP
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Poznamka: Na zaklade patrocnych kizavych priemerov ziskovosti.
Pramen: Foster — Magdoff (2009), s. 55.

Ak este v 70. rokoch taZisko ekonomiky bolo vo vyrobnych kapacitach,
ktoré vtedy pomerne skromne obsluhoval finanény sektor, tak v priebehu 80.
rokov sa situécia uz zasadne zmenila. Finan¢ny sektor expandoval relativne

69 Posledny prieskum v USA odhalil 20 bank, ktoré rozpozi¢iavali tridsatkrat viac, ako boli ich
depozity (Vadko, 2009, s. 29).
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nezévisle od vyrobnej zakladne anadobudol 3Specificku klu¢ovu ulohu
poskytovat' priestor na zhodnocovanie prebytoného kapitalu a jeho rozmno-
Zovanie ako finan¢ného kapitalu. Zaujimavé je, ze proces financializacie sa
neobmedzoval len na rastuci poCet a podiel finanénych korporacii, ale ze aj
velké priemyselné korporacie a bohaté aglomeracie sa €oraz viac popri ma-
terialnej vyrobe zacali venovat finanénym transakciam, ktoré v stale vacsej
miere uruju pravidla riadenia finanénych tokov nefinanénych firiem (Krip-
pner, 2005). Mohutnym impulzom financializ&cie sa stala sila IKT. Ani nie tak
tym, Ze tieto technolégie umoznili efektivnejSiu realizaciu finanénych tran-
sakcii, hoci sam tento fakt ma tiez zasadny vyznam. Podstatné bolo to, Ze
prostrednictvom IKT sa dal dosiahnut omnoho va&si objem finan¢nych ope-
racii a nebyvala inovaéna rozmanitost finan¢nych produktov. Oboje predsta-
vovalo Zivnu pddu pre Coraz SpekulativnejSi charakter fungovania finanéné-
ho sektora. Finanéné korporacie pritom venuju velkd pozornost vyvoju me-
téd, ktorymi sa minimalizuju rizika ich operécii, presnejSie, ktorymi sa rizika
zahmlievaju a zretazene posuvaju na inych investorov. Pod vplyvom objavu
novych, tzv. revoluénych metod riadenia rizik™ sa vytvaral dojem, Ze s rastom
zadlzenosti v kombinacii so Spekulaciou vznikla dlhodobo udrzatelna Struk-
turdlna zmena zaloZend na finanénych trhovych inovaciach. A. Greenspan
0 nej nadSene napisal: ,Nielenze sa jednotlivé finanéné institicie stali menej
zranitelnymi voéi otrasom zo strany pdvodnych rizikovych faktorov, ale do-
konca i finan¢ny systém ako celok sa stal odolnej§im.“7!

Pravda, vysokosofistikované metody eliminacie rizik vychadzaju z pred-
pokladov, ktoré nepostihuju ich hiboké systémoveé priCiny. Nanajvy$ docas-
ne rozSiria priestor, resp. ¢as, v ktorom sa zavislost' podnikania od rastu fi-
nanéného sektora eSte zachovava ako prostriedok virtualneho rastu ekono-
miky a ziskov.

Finanény sektor ako Coraz neprirodzenejSia virtudlna nadstavba sa ne-
mbze rozSirovat celkom odtrhnuto od realnej produktivnej ekonomiky. Od-
trhnuto od tvorby hodnét v realnej ekonomike nadobuda hromadiaci sa fi-
nancny kapital stale viac nominalny az fiktivny charakter. Vytvara sa totiz

70 Za ich rozpracovanie boli napriklad udelené aj ceny za ekondmiu na pamiatku A. Nobela
H. M. Markowitzovi, W. F. Sharpemu a M. Millerovi.

" Tuto myslienku A. Greenspena z roku 2004 citoval New York Times 9. oktobra 2008.
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z predaja a ndkupu papierovych aktiv, priom sa iracionalne predpoklada,
Ze ich cena bude, bez ohladu na jej vykyvy, dihodobo rast. Preto neméze
ani odvratit nevyhnutné buduce finanéné zU¢tovanie kumulujdcich sa ne-
splatenych zavézkov. Financializacia a fiou aktivne stimulovany, umelo nafu-
kovany rast zakonite vyustuji do kolapsu Spekulativnych bublin. Ich praska-
nie nadobuda charakter procesu, ktory sa opakuje na vy33ej a riskantnejSej
urovni so stéle niCivejSimi dopadmi, ktoré sa vSak rozkladaju extrémne ne-
rovnomerne. Zatial ¢o velké finanéné korporacie sa dokazu pomerne dobre
chranit nielen mnoZstvom rafinovanych investiénych poistiek a metdd, ako
prena$at straty na subjekty, ktoré sa nachadzaju na nizSich hierarchickych
Urovniach, ale navy$e, nezriedka ich ,z kaluze® taha aj vlada, a tak vacSinu
strat inkasuju drobni investori, zamestnanci, spotrebitelia a ekonomiky roz-
vojovych krajin.

V kontexte s naértnutou genézou pri¢innych suvislosti si¢asnej globalnej
krizy je zrejmé, Ze na jej redlne prekonanie nemdZzu stacit rozne ,kozmetic-
ké* Upravy fungovania globalnej ekonomiky, resp. globalneho finanéného
sektora. V proklamativnej rovine to Ciastocne zaznelo aj v kontexte londyn-
skeho summitu G 20. Cestou z krizy by malo byt ,pretvorenie globalizacie*
na zéklade celosvetového suboru pravidiel pre financné trhy, koordinovanym
nasadenim zdrojov na ozivenie ekonomiky, pomoci rozvojovym a transfor-
mujucim krajinam a ohfaduplinejSieho pristupu k Zivotnému prostrediu. Ge-
neralny tajomnik OSN Pan Ki-mun a byvaly viceprezident USA Al Gore
zdérazfiuju, ze synchronizovana globalna recesia vyZaduje globalnu odpo-
ved. Ta by sa mala koncentrovat na nastartovanie novej ekologickej global-
nej ekonomiky, reformy svetového finanéného systému a na komplex politik
zameranych na prekonavanie chudoby (HN, 7. 4. 2009). Francuzska minis-
terka financii Christine Lagarde zdéraznila nevyhnutnost redefinovat za-
kladné principy finantného systému, globalne monitorovat vSetky finanéné
trhy a vSetkych aktérov na nich, spolupracu vsetkych Statov v boji proti fi-
nancnym rizikam pri sprisneni globalnych pravidiel a ich dodrziavani, zaviest
nové pravidla auditu, zamedzit rozhadzované odmerfiovanie finanénych
manazérov a vyjadrit solidaritu s rozvojovymi krajinami (HN, 2. 4. 2009).
VSemozné snahy navodzovat optimistickejSie oCakavania vyhlaseniami
0 ,zelenych vyhonkoch* oZivenia, o dosiahnuti dna, o viere trhov, Ze svetova
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ekonomika a znizené vynosy korporéacii a finanCnych firiem uZ ukazuju svetlo
na konci tunela, vazne spochybnil profesor N. Roubini. Argumentuje, ze
zaporny rast americkej ekonomiky v tomto roku a rast v budicom roku, ako
aj rast Cinskej ekonomiky budu horSie ako tzv. konsenzuélne predpovede.
Straty bank a finanénych instittcii odhaduje na 3,6 biliéna dolarov pri poZzi¢-
k&ch a cennych papieroch vydanych v USA a1 bilién dolarov vo zvy$ku
sveta. Naznaky zlepSovania americkych a svetovych akciovych trhov pova-
Zuje za doCasné. Opéatovny tlak na zniZovanie cien akcii a dalSich rizikovych
aktiv povazuje za nevyhnutny z troch dévodov. Prvym budd horSie makro-
ekonomické ukazovatele a tempo oZivenia oproti oakavaniu. Takisto o¢a-
kavany obrat k lepSiemu v oblasti vynosov a ziskov korporécii a finanénych
institdcii bude pomalsi vzhladom na slaby hospodarsky rast, deflatné tlaky
a pribudajucu platobnu neschopnost firiem. Napokon, ked si investori uve-
domia masivnost strat bank, a dokonca aj insolventnost niektorych z nich,
tak finanéné Soky budu tieZ horSie oproti o¢akavaniam. Firmy, ktoré vo vel-
kej miere investovali na dlh, najma do hedzovych fondov, budu v situacii,
Ze maju predavat nelikvidné aktiva na nelikvidnych trhoch. Roubini preto
dospel k zaveru, ze globalna recesia bude trvat dihSie a ozivenie bude slab-
Sie oproti tzv. konsenzuélnym oCakavaniam (HN, 21. 4. 2009). Ete kritickej-
Sie stanovisko zaujima J. E. Stiglitz. Z&chranné programy bankového sekto-
ra nemdzu byt podla neho Uspesné, lebo su skor zamerané na pomoc Wall
Streetu nez na vytvorenie Zivotaschopného finanéného systému. Program
nie je dostatony na rekapitalizaciu bankového systému, je poznaceny kon-
fliktom zaujmov a spdsob vykupu nelikvidnych aktiv neumozni stanovenie
ich cien. Vysledkom bude obohatenie investorov na Ukor danovych poplatni-
kov (SME, 20. 4. 2009). Na inom mieste Stiglitz priamo pomentva FED ako
vyznamného aktéra, ktory kombinaciou vytvarania nadmernej likvidity a od-
kladanim regulécie vyznamne prispel k finan¢nej krize a teraz to chce na-
pravat zaplavovanim ekonomiky dalSou likviditou. Povazuje to za opatrenie,
ktoré mdze nanajvys pribrzdit zhorSovanie situacie, a zaroven spochybniuje
schopnost’ FED-u plynulo stiahnut obeZivo, ked sa ekonomika zaCne ozivo-
vat. Za klUCovy faktor krizy povazuje slaby globalny agregatny dopyt, ktory
vyznamne ,pomahala“ nahradzat americka rozhadzovacnost, resp. neschop-
nost Zit iba z vlastnych zdrojov a expandujuci finanény sektor sustredeny na



208

lov, na vynosy pomocou divokého pakového obchodovania. V suvislosti
s protikrizovymi opatreniami zd6razfiuje, Ze nepotrebujeme iba do¢asné
stimuly, ale nevyhnutné su dlhodobé rieSenia smerované na reélne vytvara-
nie globalneho dopytu. Ich zakladom by mal byt zasadny zvrat vo vyvoji
extrémnej prijmovej polarizacie k jej zmierdiovaniu progresivnym zdanenim
a realnym navf§enim pomoci bohatych Statov chudobnym na Uroveri 0,7 %
HDP. Z&rover je potrebné orientovat rozsiahle investicie, reagujuce na vyzvy
anové potreby vyplyvajuce z globalneho oteplovania. Za délezitd sucast
dlhodobého rieSenia krizy Stiglitz povazuje aj nahradenie doterajSieho uz
prekonaného rezervného systému zalozeného na dolare novym globalnym
rezervnym systémom (Project Syndicate, HN, 17. - 19. 4. 2009).

Z doterajSieho charakteru protikrizovych opatreni a ich globalneho sme-
rovania vyplyva, ze nebudu zasadnejSie pdsobit na zmiernenie extrémne;
polarizacie prijmov a bohatstva. Skor naopak, ukazuje sa, ze kriza najviac
postihne najchudobnejSie vrstvy a krajiny, teda tych, ktory by mohli vytvérat
vacsi realny dopyt a tym prispievat’ k zmysluplnému oZivovaniu ekonomiky.
Viyzvy na vytvorenie novej globalnej architektlry finanéného sektora a jeho
Uginny regulaciu sa v praxi realizujd tak ,Ustretovo” voéi globalnym finang-
nym kruhom, aby v z&sade nenarusili zvratenu logiku financializacie ako
kli¢ového faktora stimulujuceho vytvaranie nahradného, presnejsie, fiktiv-
neho, rastlcim zadlzovanim Ziveného dopytu nedprosne smerujiceho ku
kolapsu Spekulativnych bublin. Nie nahodou sa uz objavuju opodstatne-
né obavy, Ze v dohladnej buducnosti je velmi pravdepodobné vytvorenie
bubliny $tatnych dlhopisov, emitovanych v obrovskych objemoch, ktorych
splatnost je zaloZzena na nanajvy$ vratkom predpoklade dihodobého rastu
ekonomiky.

3.2. Charakter a mechanizmy hospodarskej krizy

Viyvoj hospodarskej recesie prebiehajucej v rokoch 2008 a 2009 nastolu-
je niekolko z&kladnych klu¢ovych otazok.

1. Je problémom nedostatok likvidity? A je problémom objem toxickych
Gverov, ktoré zmrazuju financné toky medzi podnikatelskou sférou a ban-
kovou sférou?
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2. Je problémom nedostatoCné regulacia? TakZe hlavnym nastrojom rieSe-
nia suCasnej krizy je zvySenie kontrolnych mechanizmov na jednotlivych
Urovniach a zvySenie kontroly celého financného sektora ako komplex-
ného systému?

3. Je sUcasna kriza krizou cyklickou, alebo ide o krizu, ktora suvisi s celko-
vymi Strukturnymi zmenami v jednotlivych ekonomikéch?

Z tohto hladiska na to nadvazuije aj otazka:

4. Aka moze byt predpokladana dizka hospodarskej krizy vzhfadom na
skusenosti z kriz v poslednych 20 — 25 rokoch?

K dalSej uvahe o charaktere a mechanizmoch hospodarskej krizy mozno
konStatovat tieto skutocnosti alebo fakty.

Za poslednych dvadsat rokov doslo priblizne k deviatim krizam len v sa-
motnych Spojenych $tatoch americkych. Dizka recesie bola v priemere 11
mesiacov. DoSlo k prepadu indexov na akciovych trhoch v hodnote 50 —
60 %. V podstate najtvrdSia recesia trvala spravidla 5 — 7 mesiacov. MéZe-
me konstatovat, Ze takyto priebeh bude mat aj si¢asné kriza? Ukazuje sa,
Ze tato kriza pravdepodobne potrva podstatne dlhSie a ma iné Strukturaine
dévody. Problém je, Ze hlavné faktory krizy sa objavuju v podstate uZz od
roku 2000 - od kolapsu akcii technologickych trhov. Suvisi to s celym me-
chanizmom suvislosti viazanych jednak na finanény sektor, jednak na pod-
nikatel'sk sféru. Podnikatelska sféra sa dlhé obdobie, minimalne od roku 1993,
dostavala do problémov prefinancovania svojich investiCnych ainych ex-
panznych akcii. V&¢sina podnikov musela uverovat svoje akcie predovsetkym
emitovanim podnikovych dihopisov. Emitovanie podnikovych dihopisov savi-
selo sice s hodnotenim ratingovymi agentdrami, avSak podobne ako pri
auditorskom hodnoteni jednotlivych firiem dochadzalo k nadhodnocovaniu
realnej hodnoty aj akcii emitovanych v podnikovej sfére. Vznikol dualny fi-
nancny systém, pri ktorom malé a stredné firmy boli finanéne sanované
predovSetkym réznymi formami Statnej pomoci, a s€asti Uvermi bankove;
sféry. Na druhej strane, velké podniky narodného alebo nadnarodného typu
boli financované predovSetkym emitovanim akcii na kapitalovych trhoch.
Tento dualizmus sa postupne premietal do vytvarania dalsieho vyznamného
piliera finanéného systému. Banky sa zacali orientovat na poskytovanie
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Uverov obyvatelstvu. S tym sUvisi aj Uverova expanzia v poslednych 18 — 20
rokoch, pri ktorej doSlo k nérastu spotrebnych a hypotekarnych uverov pre
obyvatelstvo vrozsahu stoviek percent. Vysledkom bola situacia nielen
z hladiska reStrukturalizacie, smerovania a ¢innosti bankového sektora, no
znamenalo to aj zasadné preskupenie finanCnych tokov v ramci vytvarania
zdrojov na Uverovanie podnikatelskej sféry, bank, ale i obyvatelstva. Obdo-
bie 90. rokov, a takisto aj obdobie nového milénia je poznacené narastaju-
cim dlhom jednotlivych krajin. V&&Sina viad, osobitne v EU, ale aj v krajinach
juhovychodnej Azie a Juznej Ameriky sa snaZila udrzat zakladné socialne
Standardy. Z tohto hladiska v§ak bolo nutné ziskat dostatocny objem finané-
nych prostriedkov a vacsina rozpoétov — narodnych rozpoétov sa dostava do
zasadnej dilemy. Na jednej strane su to postupne sa zvySujuce vydavky
suvisiace s rastom vydavkov na penzijné systémy a zdravotnictvo, pretoze
v tychto dvoch systémoch dochadza k najvyznamnejSiemu narastu vydavkov,
a na druhej strane je to zmen3Sovanie objemu rozpoctovych zdrojov.

S tym suvisi aj celkova zmena v oblasti priamych a nepriamych dani.
V podstate uz v polovici 90. rokov narodné vlady pochopili, Ze moznost
ziskavat dostatoéné finanéné prostriedky prostrednictvom priamych dani je
vyznamne limitovana, a preto taZisko pozornosti preniesli na ziskavanie
prostriedkov z nepriamych dani, predovSetkym spotrebnych dani adane
z pridanej hodnoty. Logickym dosledkom tohto poznania je postupny pokles
priamych dani pravnickych a fyzickych oséb v krajinach OECD, kde do$lo
k poklesu zo 42 % na sucasnych 23 — 24 %. Tento pokles zrejme bude
pokradovat a suvisi priamo s hospodarskou krizou. V hospodarskej krize
sucasného typu sa totiz podniky dostali do nerieSitelnej situacie, na ktort sa
snaZia reagovat vyraznym znizenim vlastnych nékladov. Toto znizenie je,
paradoxne, limitované niektorymi dal$imi procesmi, ako je napriklad zmena
Struktury zamestnavania pracovnej sily, prechod na rozne &asové ainé
formy pracovnych Gvéazkov, a tym aj vytvorenie novej moznosti flexibilného
rieSenia zamestnanosti. Ukazuje sa, ze niektoré americké alebo eurdpske
firmy rieSia su€asnu situaciu nie priamo prepustenim pracovnikov, ale zave-
denim novych — pruznejSich, flexibilnejSich foriem prace, ako je napriklad
flexibilné asové konto, uvolfiovanie pracovnikov na urity ¢as so 60 %
mzdy, zavadzanie iba urcitej pracovnej Cinnosti poCas niekolkych dni — nie
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plného pracovného tyzdna, ako aj niektoré dalSie flexibilné formy ¢asového
vyuzitia pracovnych sil. Stym suvisi aj nutnost znizovat vydavky v pod-
nikoch vo véazbe na procesy outsourcingu a offshoringu, ¢o sa uz urcitym
spdsobom realizovalo, avSak ukazuje sa ako Coraz doleZitejSie, pretoze v pri-
pade tlaku na situaciu v podnikoch dochadza k ¢astejS§im odchodom tychto
podnikov do darovych rajov.

Uz aj v Ceskej republike alebo v Polsku, mdzeme hovorit' o tisicoch fi-
riem, ktoré zuétovavaju svoje firemné vysledovky v dariovych rajoch. Pre-
vazna vacsina odchadza do danovych rajov na Cyprus, Barbados a pod.
V stgasnosti je to v len v Ceskej republike takmer 9 tis. vyznamnych firiem,
ktoré preniesli svoje zdanovacie miesta do tychto dafovych rajov. Celkovy
narast poctu darovych rajov na zhruba 7 800 sUvisi najma s novou Ulohou
finanénych centier, novymi mechanizmami zU¢tovania dani a novym pristu-
pom narodnych i nadnarodnych firiem k finanénym transakciam. Coraz viac
sa do popredia dostava nielen otadzka sadzieb dane, ked prechod firmy do
dariového raja je stimulovany vySkou korporatnej dane, ale stale CastejSie je
to aj otazka znaéného zjednoduSenia administrativno-byrokratickych pod-
mienok c¢innosti firiem. Mechanické spoliehanie sa na vysku dane je vSak
problematické, pretoze vySka priamej korporatnej dane je skér faktorom
ovplyvriujicim iba Zivnostnikov a malé firmy. Stredné a velké firmy, osobitne
nadnérodné firmy, ktoré su vyznamnymi tvorcami prijmov Statnych rozpo-
¢tov, na tito podmienku nereaguju ado inych Casti sveta odchadzaju
z inych dévodov. Mozno teda oCakavat, ze celkovy priebeh recesie, pokial
bude dlhsia, povedie k rychlejSiemu odchodu tychto firiem do dafovych ra-
jov. Rozsirovanie danovych rajov, legislativne podmienky ich ¢innosti i dalSie
skuto€nosti su neporovnatelne vacsie ako pocCas krizy v roku 1929, ale aj
ako situacia po druhej svetovej vojne. Snaha OECD o kontrolu alebo elimi-
novanie Cinnosti danovych rajov a financnych centier z roku 1998 sa ukazala
ako problematicka. Analyzy vyhodnotenia Uc¢innosti boja proti dafovym
rajom ukazali, ze v podstate doSlo iba ku kozmetickym Upravam a delenie
na tzv. priatelské a nepriatelské dafové raje neobmedzilo neustély narast
pocCtu firiem, ktoré su oficialne alokované v darovych rajoch. Na to nadvézu-
je aj dalSi vyznamny fenomén platny pre oblast finanéného sveta, ato je
systém kontroly.
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Kontrolné mechanizmy

VSeobecne sa tvrdi, ze k sicasnej recesii doslo predovsetkym pre zly-
hanie kontrolnych mechanizmov. Ak v8ak urobime analyzu mechanizmov,
ktoré sa prijali predovdetkym na nadnérodnej Urovni v poslednych 10 - 12
rokoch, mozno konstatovat, Ze sa prijal cely rad tvrdych legislativnych no-
riem, ktoré vo svojej podstate mali stransparentnit’ nielen ¢innost finanénych
trhov, ale aj podnikovej sféry. Ide predovSetkym o Sarbanesov-Oxleyho za-
kon, ktory bol prijaty v USA po krachu firmy Enron a firmy WorldCom. Uka&-
zalo sa, Ze jednym z najvéacSich problémov tychto firiem bola netransparent-
nost finannych operacii, moznost tunelovania vnutornych rezerv nielen
vlastnych kapitalovych zdrojov, ale predovSetkym podnikovych penzijnych
schém. Bola to vSak aj otzka Uplného uvolnenia mechanizmov v ramci fir-
my z hladiska G¢tovnych principov. Prave preto legislativa, prijata pod nazvom
Sarbanesov-Oxleyho zakon, znamenala vyznamny zasah do €innosti vnutro-
firemnych informacnych a finanénych tokov. Pre vacsinu firiem to v podstate
znamenalo aj z&sadné prehodnotenie z hfadiska uvadzania akcii na kapitéa-
lové trhy, a zaroven aj stransparentnenie novej Cinnosti auditorov vo vztahu
k hodnoteniam firiem. V prvych dvoch rokoch posobenia Sarbanesov-Oxleyho
zakon skuto¢ne zacal vna$at ovela vacsiu transparentnost do Cinnosti vacsiny
kluovych korporacii v USA. Postupne ale dochadzalo, paradoxne, k druhé-
mu javu, ked velka Cast firiem, ktora spravidla uvadzala svoje akcie na
Newyorskej burze, zaCala vdaka Sarbanesovmu-Oxleyho zékonu prenasat
svoje firemné akcie na eurdpske trhy, ato predovietkym na Londynsku
burzu. Suviselo to totiz s tym, ze splnenie podmienok tohto zékona vyzado-
valo pomerne rozsiahle finanéné zdroje na prehodnotenie G¢tovnych a infor-
macnych mechanizmov v ramci firiem. Na zaklade toho firmy zvolili jedno-
duchsiu stratégiu prechodu na kapitalové trhy, v ktorych miera kontroly
a transparentnosti emitentov akcii, ale aj obchodnikov s cennymi akciami
bola podstatne niz$ia a na zé&klade toho aj néklady na uvadzanie akcii boli
podstatne mensie.

Sprisnenie v oblasti kontrolnych mechanizmov sa tykalo aj operacii v ban-
kovom sektore. Nejde len o smernicu Bazilejl, ale najma o pripravovanu
smernicu Bazilej Il, v ktorej sa po 6smich rokoch pripravy kone¢ne dosiahla
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zhoda medzi eurdpskym a americkym bankovym systémom. Pritom nové
principy koncipovania miery rizikovosti jednotlivych Gverov z hladiska portfo-
lia finanénej indtiticie znamenali podstatné zvySenie narokov na kvalitu
hodnotenia rizikovosti poskytnutych tverov, vytvarali omnoho vacsi priestor
na flexibilné vytvaranie opravok arezerv na krytie poskytnutych Gverov
a znamenali zasadné zvySenie zodpovednosti bank za definovanie vlastnej
situdcie. Ked zoberieme do Uvahy otazku fondov, tiez méZeme uviest nie-
kolko smernic, ktoré upravovali ¢innost ¢i uz hedZovych alebo otvorenych
alebo uzavretych podielovych fondov. Vo vacésine pripadov ide nielen o sta-
novenie predpisanej Struktry portfolia z hfadiska jednotlivych aktiv, defino-
vanie povinnych zavazkov voci akcionarom tychto fondov, ¢o sa tyka oso-
bitne hedZovych fondov, ale je to pdsobenie aj kontrolnych mechanizmov
v oblasti investi¢nych aktivit z hfadiska teritdrii Ci produktov, ktoré tieto fondy
kupovali. Postupné rozSirenie zavaznych smernic pre penzijné fondy zaro-
veii prinieslo pomerne vyrazné definovanie povinnosti vhodne Strukturovat
portfélia penzijnych fondov. Pochopenie vyznamu penzijnych fondov ako no-
vého druhu investorov suc¢asne znamenalo, ze doSlo k stanovovaniu dvoch
podielov — bud v rovine minimalneho podielu, alebo v rovine maximalneho
podielu vlastnictva Statnych cennych papierov domacej alebo zahraniénej
proveniencie i vlastnictva podnikovych akcii, priCom miera rizikovosti bola
pomerne strikine urena. Tym boli urCené aj podmienky na dosiahnutie
Ziaducej miery zhodnocovania penzijnych Uspor v ramci jednotlivych podni-
kovych schém aspon na urovni prevySujucej o 1 % mieru roCnej inflacie.
Teoreticky vzaté, jednotné smernice upravujlce &innost penzijnych fondov
tak, ako ich prijala Europska Unia v rokoch 2002 — 2003, znamenali v podsta-
te znizenie rizikovosti ¢innosti penzijnych fondov. Problémom zostava, ze
niektoré druhy penzijnych fondov, napriklad podnikové penzijné schémy,
napriek vSetkym hodnoteniam zostavali relativne volné a flexibilné, ¢o sa
v kone¢nom désledku vo vacsine pripadov aj prejavilo vytunelovanim velkej
Casti prostriedkov, ktoré boli sustredené v podnikovych penzijnych schémach.
Treba ale uviest, e dosledky problémov penzijnych fondov v USA a v EU
st odlisné. Kym v USA vo vacSine pripadov podnikové penzijné systémy
tvoria 40 — 60 % z celkovej sumy kumulovanych dachodkov, v EU dosahuijd
v podstate iba 10 — 15 % z celkovej vySky kumulovanych dochodkov. Z tohto
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hladiska sa problémy penzijnych fondov v USA, ktoré investovali do nehnu-
telnosti, ukazali ako podstatne horsie a s tvrdSim dopadom ako pri rovnakej
stratovosti v eurépskych podmienkach.

Ak k tomu priddame skutonost, ze dochadzalo k vyznamnému angazo-
vaniu predovsetkym tzv. neziskového sektora v oblasti investiénych operacii
avoblasti fondov private equity — ide hlavne o (¢ast nadécii a réznych
neziskovych zdruzeni pri investicnych operaciach realizovanych cez tieto
fondy —, a zaroved do$lo priblizne k trom skupindm Uprav, ktoré definovali
otazku zodpovednosti pri financovani a expanzii investiCnych aktivit pre
jednotlivé druhy fondov, mozno povedat, ze dekada 1995 — 2005 bola cha-
rakteristickd mimoriadne velkym objemom legislativnych Gprav, ktoré upra-
vovali ¢innost jednotlivych subjektov na finanénych a kapitalovych trhoch.

Na druhej strane vSak paralelne s procesom koncentrovania a zvy$o-
vania kontroly dochadzalo k procesom uvolfiovania na finanénych trhoch,
najma v oblasti komoditnych trhov, kde legislativne upravy zhruba z rokov
2006 a 2007 vytvorili priestor na podstatne rychlejsie obchodovanie v ramci
komoditnych trhov a na podstatne nizie zabezpeky. Co v&ak treba povazo-
vat za klUCové, je to, Ze v poslednych troch rokoch sa vytvoril obrovsky
priestor na vyuzivanie pakového efektu pri vSetkych finan¢nych a investi¢-
nych operaciach — ¢i uz pri finan¢nych derivatoch alebo pri investiénych
aktivitach. Vysledkom bolo nevyhnutné zvySenie objemu obchodov na
komoditnych trhoch o viac ako 600 %, markantné zvySenie Spekulativnych
obchodov predovsetkym s produktmi energetickych médii a s potravinami,
a v kone¢nom désledku doslo k velkému rozkyvaniu cien tychto komodit na
svetovych trhoch. Logickym vysledkom bolo nielen hromadenie problémov
na nérodnej urovni, ale aj vytvaranie celkovej destability v ramci napriklad
vyvoja cien ropy a plynu na svetovych ropnych a plynarenskych trhoch. Na
tuto skutoénost ale nadvazovali niektoré dalsie problémy. Obrovska expan-
zia v rdmci hypotekarnych uverov bola spojena nielen s désledkami narastu
generacie baby boomers, ktori odchadzali do dochodku a ktorych pocet
predstavuje asi 60 mil. v USA a okolo 50 mil. v EU, ale stvisi aj so snahou
tychto skupin populacie zabezpedit si vhodné podmienky na doZitie. Ak pen-
zijné podnikové schémy sa ukazuju stale problematickejSie, niet sa ¢o ¢udo-
vat, Ze tato skupina, ktord mala relativne velky objem Uspor, zaroveri chce
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tieto Uspory zhodnotit' a v tomto ohlade sa budovanie rezidenénych nehnu-
telnosti v atraktivnych regidénoch zdalo ako najprijatelnejSia forma investicie.
Pritom, paradoxne, rezidentné nehnutelnosti sa stali obrovskym hybatefom
hypotekarnych trhov vo véetkych krajinach — od USA cez Spanielsko, krajiny
juhovychodnej Azie, Latinskej Ameriky, aZ po Spojené arabské emiraty. Cel-
kovy rozsah investicii, ktory sa realizoval v oblasti hypoték na nehnutelnosti,
predstavuje sumu asi 7 bil. USD, ¢o predstavuje dvojnasobok sumy vynalo-
Zenej v oblasti obchodov internetovych firiem v rokoch 1996 — 2000. Subez-
ne s tym v8ak postupne narastali problémy z hladiska splacania hypotekar-
nych Gverov, priom do$lo k diferencovane;j situécii. Na jednej strane krajiny,
ako Saudska Arabia, Dubaj, Katar a pod., boli schopné financovat' svoju
expanziu investovania do nehnutefnosti zo zdrojov ziskanych z predaja ropy
aplynu, na druhej strane krajiny, ako Spanielsko alebo USA, nemohli vn-
torné problémy pri splacani kompenzovat prijmami z predaja tychto energe-
tickych ainych surovin. To vSetko vyustilo do postupného kumulovania
problémov, ktoré sa objavovali najskér v oblasti hypoték, neskér prechadza-
ju do oblasti kreditnych kariet, ¢o suvisi s celkovym Zivotnym Stylom odlis-
nym v USA a EU, a prestivania problémov do oblasti podnikovych dlhopisov,
a nakoniec to vyustuje do celkovych problémov finanéného sektora. Mozno
teda kontatovat, Ze obdobie poslednej dekady bolo na jednej strane cha-
rakteristické vyraznym sprisfiovanim kontrolnych mechanizmov, no na druhej
strane vyraznym uvolfiovanim kontrolnych mechanizmov v niektorych seg-
mentoch finan¢nych trhov. Celkovy narast obchodov hedZovych fondov a rozsi-
rovanie fondov private equity, ako je skupina Carlyle Group, viedol sice
k vyraznému zvySeniu ponuky volnych kapitalovych zdrojov, ¢o sa prejavilo
v podstate v benevolentnejSom Gverovani mnohych projektov a aktivit na
akciovych trhoch, avdak v celom rade pripadov iSlo o bohatstvo tvorené
virtualne. Velké Cast fondov obchodovala skor s finanénymi derivatmi a s fi-
nanénymi produktmi, nez by reélne vytvarala zabezpeéenie tychto produktov,
pripadne vytvarala realne efektivnostné zdroje. V tomto ohlade, kedze vSet-
kym vyhovovalo virtualne hromadenie bohatstva podporované cinnostou
auditorskych skupin, a zaroven podporované aj vladami, ktorym to dovolo-
valo vykazovat vyrazny hospodarsky rast, umoznilo to vytvorenie velmi
nebezpeéného mixu, ktory sa za€al kumulovat zhruba od roka 2005.
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Prvé varovné signély prichadzali od roku 1992, ked vzniklo len v USA
priblizne pat kriz, ale prejavovalo sa to aj postupnym narastom kriz v ju-
hovychodnej Azii, v Rusku, v Latinskej Amerike, pokragovanim trvalej krizy
v Japonsku a prehlbovanim vnitornych rozporov v krajinach, ako je Velka
Britania &i irsko. Vznikol paradoxny jav: na jednej strane i$lo o vyznamné
faktory vykazované ako hospodarsky rast (irsko, Portugalsko, Spanielsko),
na druhej strane, ¢im rychlejSi bol rast, tym vacSia krehkost tohto rastu
viedla k jeho zrychlovaniu. Vznikla rozpornost, pri ktorej sice bolo mozné
hovorit 0 vyraznom boome novych ekonomik, ktoré presli tzv. reformami,
v skutocnosti vSak klucovu Cast tohto rastu tvorili dva fenomény: jednak
prichod transnacionalnych firiem, ktoré ziskavali stale vaési vplyv na celkovy
tok tovarov, sluzieb, ale aj financii v globalnom svete, jednak vytvaranie
bublinovitych mechanizmov v rdmci vybranych segmentov svetovych trhov —
¢i uZ i8lo o nehnutelnosti, obchod s energetickymi médiami, obchod s potra-
vinami alebo infrastruktire siete.

Musime takisto upozornit na dal$i fenomén, ktorého vyznam sa enorm-
ne zrychloval zhruba od roku 1998. I18lo o postupné rozvinutie novej genera-
cie technologii v oblasti telekomunikacného sektora. Postupné predavanie
licencii 3G, 4G, licencii na MSM viedlo ku kombinovaniu velmi nebezpe¢-
nych Uverov v rdmci finanéného aj podnikatel'ského sektora. Pévodné pred-
stavy o dalSej generacii komunikanych technoldgii hovorili o navratnosti
v priebehu 4 — 6 rokov. Preto pri predaji licencii na jednotlivé druhy komuni-
kacnych systémov, ktoré realizovali eurdpske viady v rokoch 1998 — 2001,
sa zdalo, Ze nejde o rizikové investicie, a preto financné Ustavy, osobitne
v EU, poskytovali dostatoény objem finan&nych prostriedkov na uskuto¢ne-
nie tychto procesov. Musime si uvedomit, Ze len na nakup licencii 3G
aMSM sa v Eurdpskej Unii vynalozilo viac ako 400 mid eur Gverov ain-
vesticii, pricom oakavana navratnost 4 — 6 rokov sa postupne, vzhladom aj
na urcity nedobre odhadnuty obchodny model, ukazala ako reélna v podstat-
ne dlhsom ¢asovom horizonte. To viedlo k tomu, ze banky sice vykazovali
aktiva a pohladavky vodi telekomunikaénym firmam v rozsahu prevySujucom
380 mld eur, av3ak realna navratnost pozi¢anych prostriedkov bola podstat-
ne nizia. Tento rozsah sa umftvoval este aj tym, Ze postupne dochadzalo
k realizacii novych komunikacnych projektov, pricom niektoré projekty, ako
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je napriklad projekt IRIDIUM, nakoniec skolabovali finan¢ne aj vecne. Iné
projekty, ako je tzv. okruh okolo Afriky, ktory sluzil na vybudovanie optickych
kablov pre pocitatové systémy, bol sice technicky zvladnuty, no reélna
vynosnost z tohto projektu sa pohybuje na Urovni zhruba 30 — 40 %. Na to
nadvazovali aj dalSie problémy, ktoré suviseli s celkovym stavom finanéného
sektora. Rozsah zabezpek, poskytovany bankami, bol podstatne mensi ako
objem rizikovosti jednotlivych Gverov. PretoZe vSetci oakavaju schvalenie
Bazilej Il, a z&roven doSlo k zmendm aj v mechanizmoch a kontrolnych sys-
témoch v ramci poistovnictva Solvency Il, banky zaali postupne uvolfiovat
objem opravok a rezerv viazanych na fyzické uvery. Ak vezmeme do Uvahy,
Ze samotné schvélenie Bazilej Il sa predizovalo v podstate v horizonte troch
rokov, ale banky sa uz na prijatie tychto Standardov pripravovali, znamenalo
to postupné uvoltiovanie finanénych zdrojov.

Vznikol kontroverzny jav. Na jednej strane vI&dy ratali s tym, Ze za zave-
denie Bazilej Il by mohli len v samotnej EU uvolnenim opravok a rezerv via-
zanych v bankovom sektore ziskat 800 mid — 1 bil. eur dodatoéného kapita-
lu. KedZe vlady podporovali malé a stredné podniky predovsetkym preto, Ze
drzali lokalnu miestne viazanu zamestnanost a ich vnatorné finanéné zdroje
boli uz vyCerpané, povaZzovalo sa za potrebné vyuzit tieto zdroje, uvolnené
z bankového sektora, hlavne na Uverovanie malych a strednych firiem. Pred-
pokladany zdroj by mal stadit na zabezpe&enie €innosti malych a strednych
firiem v podmienkach EU minimalne na 4 — 5 rokov. Zarovefi, na druhej
strane, prebiehal aj mechanizmus hodnotenia v oblasti akciovych a kapitalo-
vych trhov.

Proces fuzii jednotlivych lokalnych burz viedol nielen k vytvaraniu vac-
Sich eurdpskych burz, ale predovSetkym vytvaral priestor na podstatne flexi-
bilnejSie Uverovanie najma v novych ¢lenskych tatoch. Pretoze vo vacsine
pripadov sa uskutoCnila privatizacia a nésledny odpredaj bank na drovni
vlad zahrani¢nym investorom, vaésina vlad v strednej Eurdpe v shahe
o lukrativny odpredaj oddlZila banky, vysledkom ¢oho bolo na jednej strane
zvySenie dlhovej zataze pre jednotlivé Staty, avSak na druhej strane vznikla
skupina bank, ktoré boli dcérskymi instituciami materskych bank, no oproti
materskym spoloénostiam mali neporovnatelne niz8i objem problémovych
uverov.
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V tejto suvislosti mozno vidiet aj obraz sucasnosti, ked kfucova Cast
eurdpskych toxickych Uverov je viazana predovSetkym na materské banky,
ale ich dcérske spoloénosti, ziskané v ramci procesu privatizacie v strednej
a vo vychodnej Eurépe, tymito problémovymi Gvermi zatazené nie su. Spe-
cifikom napriklad nemeckého bankového sektora je okrem toho aj zadlze-
nost vo dvoch dalSich blokoch. Je to zadlzenost krajinskych viad a miest-
nych samosprav, ktora prevySuje sumu 250 mid eur, a druhy problém je
spojeny s celkovym objemom toxickych Gverov nemeckej Bundesbank. Ten-
to problém nie je natolko asty vinych ¢lenskych &tatoch EU, & uZ v kra-
jinach Beneluxu alebo v krajinach, ako je Spanielsko, Portugalsko, Taliansko
¢i Grécko.

Odlidnost problémov, odliSnost mechanizmu zlych Gverov a problémy
v oblasti kontrolnych mechanizmov, ktoré sa vyvijali predovSetkym na glo-
balnej eurdpskej urovni, vytvorili velmi zviastny mix, ktorého analdgiu v do-
terajSom vyvoji nemozno néjst.

Je to analdgia, ktora sUvisi so zostrovanim procesu kontroly nad finan¢-
nymi trhmi, ¢o eSte posilfiovali jednotlivé kolapsy bud finanénych institucii,
ako je banka Northern Rock, alebo to boli problémy velkych podnikovych
systémov — v Spojenych Statoch americkych to bol kolaps firiem Enron
a WorldCom, a v Eurépskej unii to bol napriklad krach firmy Parmalat. Pri-
tom musime upozornit na zasadnu skutoénost. Vo vacSine pripadov sice
doslo k vySetrovaniu v tychto firmach, ale spravidla, okrem par vynimiek,
nikto z manaZmentov tychto firiem nebol potrestany. Naopak, boli vyplacane
dalSie zlaté padaky pri vymenach manazmentov tychto firiem. NavySe,
v mnohych pripadoch, ako bol pripad Parmalatu, poskytla pomoc aj vlada,
ktora vzhladom na velkost firmy jej nedovolila padnut, no zaroveri nedovoli-
la, aby doslo k oCisteniu — realnemu o€isteniu tejto firmy.

Problémy financovania

Musime upozornit eSte na niekolko zvla$tnosti vyvoja predovSetkym
koncom 90. rokov a v novom miléniu. Postupna expanzia Uverovania podni-
kov prostrednictvom kapitalovych trhov sa v skuto€nosti koncentrovala na tri
odvetvia. NajvacsSie uverovanie emitovanim akcii prebiehalo v energetickom
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a automobilovom sektore, a Ciastone to doplfiovala oblast elektronického
spotrebného priemyslu a farmaceutickych firiem. Upozorfiujeme na to preto,
lebo vlastne dnes existujlci objem emitovanych podnikovych dihopisov za
samotnu Eurdpsku Uniu predstavuje sumu viac ako 3 bil. eur. Len v roku
2009 je splatnych 801 mid eur podnikovych dihopisov, v USA je to asi 630
mid USD. Tento obrovsky objem podnikovych dihopisov nebude mozné
nahradit’ roamingovymi dlhopismi, pretoze vacsina veritefov, vzhladom na
problémy hospodarskej krizy, o¢akava zaplatenie v hotovosti. V podnikovej
sfére sa stale viac ukazuije, Ze nie je ddlezita len inovativna produkcia, alebo
len komunikacia so zakaznikom, ale v krizovych podmienkach sa rozhodu-
jucim uz stava vlastnenie finanénej hotovosti. Pokial je v rukach vedenia
firmy, firma vo vacsine pripadov prezije, a to dokonca bez ohladu na projek-
ty zniZzovania nakladov alebo zniZzovania po¢tu zamestnancov i odpredaja
distribuénych sieti a pod. Rozhodujucim faktorom sa stal realny objem likvi-
dity, ktorou vedenia podnikov disponuju. Z tohto hladiska nemozno oCaka-
vat nielen v roku 2009, ale ani v dalSich rokoch, Ze by dochadzalo k nahra-
de doteraz existujucich dlhopisov novymi dihopismi, ktoré by boli emitované
vo forme roamingu.

S tym, samozrejme, suvisi aj dalia otdzka. Od devatdesiatych rokov,
zhruba od roku 1996 vlady, aby sanovali deficitné hospodarenie, odpredava-
li va&Sinu majetku v rukéach Statu. PretoZe v obdobi 1998 — 2002 uZ vlastne
iSlo prevazne o nehnutelnosti, ktoré viastnil stat, doslo k masivnym privati-
zanym procesom, k predaju nehnutefnosti. 18lo predovsetkym o komplexy
v oblasti zdravotnictva, socialne byty a pod. Vaésinu z tychto nehnutelnosti
kupovali private equity fondy, ako je skupina Carlyle Group ainé. Tym, ze
dochadzalo k odpredaju, paradoxne do$lo nie k poklesu ceny predavanych
nehnutelnosti, ale k jej narastu, ¢o len umocnilo celkovy narast hypoték na
hypotekarnom trhu. Problémom sa v8ak stala skuto¢nost, Ze odpredajom
velkych komplexov sociélnych bytov sa viady dostali do velmi problémovej
situacie. Pokial pokracoval hospodarsky rast, va¢sina obyvatelov tychto by-
tov bola schopna splacat svoje zakladné poplatky. Len ¢o vSak doSlo k re-
cesii, zvySila sa nezamestnanost a pod., znacna Cast obyvatelov tychto by-
tov zaCala mat' velké problémy so splacanim najomného, ¢o sa zacalo pre-
javovat v celom rade socialnych nepokojov napriklad v Grécku, Portugalsku,
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Spanielsku a v Taliansku. Spdsobilo to véak nielen vznik socialnych nepoko-
jov, ale aj pokles domacej spotreby.

Problémy globalnej spotreby

KedZe vacsina spotrebitel'skych Uverov sa realizovala na predmety diho-
dobej spotreby, pri€om zakryvala stagnaciu realnych prijmov vacsiny popu-
l&cie, vytvorili sa tym rozhodujice podmienky na vznik tzv. globalnej krizy
spotreby. Teoreticky vzaté, jednou zo stratégii bol predpoklad, Ze kltu¢ovym
bude trh luxusnych predmetov. Tento trh sa pdvodne koncentroval v teritdriu
USA a EU, kde boli vybudované dost vyrazné kapacity. Uverové expanzie
tychto firiem boli kryté poskytnutim Gverov od komerénych bank v hodnote
prevysujucej sumu 300 mid USD. Vyzeralo to tak, ze produkciu tychto firiem
bude mozné dobre umiestnit na trhoch novych krajin, a to predovsetkym na
&inskom trhu. Koniec koncov, 200 mil. novych bohatych Cifianov sa javilo
ako dostato¢ny trh pre svetové luxusné firmy.

Ukazalo sa v8ak, ze hospodarska recesia znamenala nielen pokles hos-
podarskeho rastu a nérast hospodarskych problémov, ale zagala vymazavat
aj velku Cast bohatstva tejto novej generacie bohatych fudi. To sa tykalo
nielen ruskych oligarchov, ale v podstate skupiny najbohatSich fudi v mno-
hych krajinach sveta. Suviselo to aj s tym, Ze ich bohatstvo v skutoénosti
nebolo vytvorené realnymi hodnotami, ale iSlo skér o bohatstvo vytvorené
Spekulativnymi obchodmi, a predovSetkym obchodmi s finan€nymi derivatmi.
Z tohto hladiska nastal paradoxny jav: spotreba sa redukovala nielen v ka-
tegorii strednej triedy, ktora bola z hfadiska objemu a mnozstva rozhodujuca
na udrZanie vyrobnych kapacit, ale do$lo aj k redukovaniu spotreby v ka-
tegdrii najbohatSich, v désledku ¢oho sa prehlbuje celkovy prepad globalnej
spotreby.

VIady zéroven rozbehli obrovské mnozstvo projektov najmé v oblasti in-
frastruktury. Aj ked v rokoch 2000 — 2006 doSlo k uréitému umftveniu in-
vesticii v oblasti energetického sektora &i dopravy, vlady nadalej udrZiavali
pomerne rozsiahly objem verejnych objednavok a verejnych stavieb. Celko-
va realizécia tychto stavieb prispievala k utlmeniu rizik vyplyvajucich z glo-
bélnej recesie a globalnej spotreby, avSak bolo otazkou ¢asu, kedy aj tento
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druh spotreby narazi na svoje hranice. Pokusy riesit to formou PPP pro-
jektov sa v8ak ukazali ako velmi problematické hlavne preto, lebo vo vacsi-
ne pripadov sa vyberali projekty, ktoré neboli finanéne samonosné a pri
ktorych bol pomerne reainy predpoklad, Zze vich budicom prevadzkovani
nebude zaru€ena dostatocna ziskovost tak, aby sa naplnili oéakavania in-
vestorov a v drvivej vacSine pripadov bude musiet mechanizmy financova-
nia prevziat $tat. To len prehibilo vnitorni zadlZzenost jednotlivych ekonomik
aviedlo k dost znaénym problémom v Statnej dihovej sluzbe vo vacsine
krajin EU.

Kreativne uctovnictvo, ktoré pouzivalo napriklad Nemecko v rokoch
2003 - 2006, bolo, samozrejme, nielen porudenim Paktu stability a rastu, ale
z hladiska celkového hodnotenia finanénych tokov a rieSenia problémov
bolo aj neprijatelné. Reformy trhov prace, ktoré sa pripravovali v Nemecku
za kancelara Schrddera, vo Franclzsku a v niektorych dalSich krajinach sa
bud' nerealizovali, alebo sa realizovali iba polovi¢ato. Zmrazenie Zivotnych
nakladov v USA vdaka dovozu lacného &inskeho tovaru bolo udrZatelné iba
po urcity €as, pokym zadlzenost americkej populacie nedosiahne kritick(
hranicu. Velmi vyznamne k tomu prispel aj krach technologickych firiem,
pretoZze americké domacnosti viac ako 80 % svojej finanénej likvidity pred
rokom 2000 presunuli do nakupov akcii korporacii na akciovych trhoch, a to
predovéetkym technologickych trhoch, ako je Nasdaq a Neumarkt v EU. Po
kolapse cien technologickych firiem v roku 2000 vSak prevazna Cast ame-
rickej populacie stratila znacnu €ast svojich finanénych Uspor. V Europske;j
Unii tento fenomén nebol natolko vyznamny, lebo doslo k strate priblizne
len 15 % celkového rozsahu Uspor, avSak pre USA to malo z&sadny a de-
Strukény vplyv. Preto aj Bushova a Clintonova administrativa rozhodli o zvacse-
ni rozsahu uverovania nizkoprijmovych skupin.

V Eurdpskej unii sa problémom ukézali naklady Specifického typu. Ne-
mecko po zjednoteni v roku 1990 predpokladalo postupne rychle oZivenie
vychodonemeckych krajin. Na ich restrukturalizaciu poskytlo viac ako 1,5 bil.
mariek, avSak realny efekt sa doteraz neprejavil. Nielenze sa zhruba 1 mil. Nem-
cov premiestnilo z vychodnych krajin do zapadnych krajin, ale najvacsi prob-
lém spociva v tom, Ze mnohé rekon$truované projekty bytovej vystavby, ob-
novy priemyselného potencialu a pod. sa ukazali ako znaéne problematické
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ado dnedného diia neprind3aju realne efekty. Takto mozno povedat, Ze
zjednotenie Nemecka sice politicky prinieslo opatovné vytvorenie jedného
nemeckého Statu, avSak ekonomicky znamenalo obrovsku zataz pre Statne
financie. V dosledku toho bolo nutné obmedzit financovanie projektov v ob-
lasti vyskumu, vzdelavania, infratruktiry a pod. Vo Francuzsku sa napriek
vSetkym snaham jednotlivych viad v roku 2000 nepodarilo uskuto€nit' ani
reformy trhu prace, ani reformy penzijného systému, ani reformy zdravotnic-
tva. V tomto ohlade mozno povedat, Ze vacsina krajin, s vynimkou Holand-
ska a Danska, neuskutocnila zasadné Strukturalne reformy, boli to skor
kozmetické upravy predovSetkym v oblasti trhov prace, penzijnych systémov
a zdravotnictva. To vSetko viedlo k trvalej potrebe vysokého financovania
tychto blokov z prostriedkov $tatnych rozpoétov, ¢o len prehlbovalo rozsah
vnutorného zadlzovania a dlhovej sluzby, a zaroven postupne hromadilo ob-
jem velmi problémovych Uverov. Tento mix nebolo mozné ovplyvnit kontrol-
nymi mechanizmami, pretoZe iSlo o zaujem $tatov na udrZanie socialnych
Standardov a socialneho modelu, ateda ztohto hladiska sa nehodnotila
miera rizikovosti poskytovanych tverov.

Musime upozornit' este na jednu vyznamnu skuto€nost. V podstate od
roka 2000 dochadza k znaCnym problémom v oblasti energosektora. Nejde
len o dosiahnutie cenovych vrcholov v rokoch 2007 a 2008, ale prejavili sa aj
velké oscilatné vykyvy, ktoré zneistovali celkovy vyvoj situacie na trhu
energetickych médii. NavySe, realizované blackouty, ku ktorym doSlo v ro-
koch 2003 a 2005, ako aj obdobie velkych klimatickych zmien predovsetkym
v letnych obdobiach, spojenych s vyraznymi energetickymi Sokmi, ohrozili
celu energeticku sustavu. Napriek diskusiam o vytvoreni spolo¢nej energe-
tickej politiky, prepojeni jednotlivych energetickych systémov, o vytvoreni
Struktury zasobnikov zabezpedujlcich nielen zasobovanie plynom, ale aj
vytvorenie pohotovostnych rezerv v oblasti dodavania silovej energetiky,
spolo¢na energeticka politika stale zostava iba snom, a to tak dovnutra fun-
govania vlastnych paneurdpskych energetickych sieti, ako aj navonok, pri
rokovaniach s dodavatelmi energetickych médii z okolitych krajin. Treba si-
ce ocenit snahu Franclzska o uzavretie zmluv s Libyou na dodavky kvapal-
ného plynu, avdak v podstate znova ilo skér o rieSenie vnatornych problé-
mov Franclizska nez problémov krajin EU. Problémy v oblasti energosektora
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suviseli aj s tym, Zze prebudovanie technického systému distribucnych sieti
bude vyzadovat rozsiahle investicie. Pomerne nizke investovanie do novych
energetickych zdrojov v obdobi 2001 — 2007 znamena, Ze v buducich 15 ro-
koch bude musiet EU investovat zhruba 800 — 900 mid eur do budovania
novych energetickych zdrojov. Pritom vzhladom na dizku vystavby novych
zdrojov mozno o€akavat riziko blackoutov minimalne v obdobi 2009 — 2011.

Na to nadvézuje posledny blok problémov, a to je spolo¢na pofnohospo-
darska politika. Realizacia ekologickych projektov v oblasti emisii CO, sa
sustredovala predovSetkym na priemyselny sektor. To sUviselo aj so stano-
venim celkového objemu narodnych emisii pridelenych Europskou Uniou
jednotlivym néarodnym vladam a snahami o obchodovanie s emisnymi povo-
lenkami, ¢o v8ak vzhfadom na Usporné programy a désledky recesie vyzne-
lo velmi problematicky, kedZe doslo k takym vyznamnym prepadom v oblasti
produkcie, Ze sa fahko spinili narodné kvéty emisii a tie sa spravidla preda-
vali do inych krajin mimo teritéria EU.

Problémom sa ukazalo aj samotné pofnohospodarstvo, pretoZe z hladis-
ka emisii CO- vystupila na povrch aj otdzka produkovania metanu velko-
chovmi hovadzieho dobytka a oSipanych, a takisto niektoré druhy pouziva-
nia pesticidov pri pestovani polnohospodéarskych plodin. Eurépska Unia sa
zarovef nechcela otvorit dovozu potravin z rozvojovych krajin, zostava re-
zervovana v otazke otvorenia rokovani vo WTO, a napriek vSetkym snaham
mozeme dnes hovorit o dvojakom protekcionizme. Je to protekcionizmus na
urovni narodnych vlad, kde najvyraznejSim prikladom je Francuzsko, ale aj
protekcionizmus medzi EU a rozvojovymi krajinami. Nehovorime, samozrej-
me, 0 sérii obchodnych sporov medzi EU a USA. Takto sa stalo, Ze pri fakto-
roch, ktoré by mohli znamenat napriklad zniZenie cien dovazanych potravin,
ale aj pri faktoroch suvisiacich s celkovou Strukturaciou finanénych prijmov
a vydavkov eurdpskeho rozpoétu, nedo8lo k zasadnému zvratu. Ak si uve-
domime rozsah komunitarnych noriem, ktoré dnes usmerfiuju ekologické
procesy, mézeme hovorit, Ze ich dosah je vacsi ako pri smerniciach pre
finanény sektor. Na ochranu spotrebitefov pritom EU prijima stale prisnejsie
kontrolné mechanizmy tak na Grovni narodnych viad, ako aj na Grovni EU
ako celku. Problém teda nie je votdzke regulatnych mechanizmov, ale
v déslednosti ich uplatfovania.
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Nizka kontrola ratingovych agentur dovolila, aby napriek sprisneniu hod-
notenia Uctovnictva podnikovej sféry, ¢i uz to boli normy MIFID alebo nie-
ktoré dalSie, doslo k narastu rizikovych fenoménov v podnikovej sfére, o sa
v pinej nahote odrazilo v ¢ase hospodarskej recesie.

Musime upozornit eSte na jeden moment, a to je pokracujuca tendencia
preferovania exportu pred podporou domacej spotreby v samotnej EU. Dnes
Eurdpska Unia zhruba 34 % produkcie vyvaza na trhy Spojenych Statov
americkych a 31 % na azijské trhy. lba zvySok zostava umiestiiovany na
trhoch EU. Pri takomto vysokom podiele exportu to znamena urgité prebera-
nie rizikovosti v pripade problémov vinych krajinach. Fenomén domace;
spotreby sa neposilfioval, lebo stéle sa spoliehalo na to, Ze nova vrstva
bohatych obyvatelov napriklad v Cine a v Indii vykompenzuje problémy s pri-
padnym dopytom v samotnom teritériu EU. To viedlo aj k tomu, e mnohé
oblasti v EU zostavali nadalej velmi zaostalé. Tyka sa to nielen Portugalska,
Spanielska alebo Grécka, ale aj takych krajin, ako je napriklad Holandsko
a Dansko. Polarizacia regionalneho typu, ktora sa prejavuje stale vyraznej-
Sie aj vo velkych krajinach (Nemecko alebo Franclzsko), viedla k prehlbo-
vaniu socialnych rozdielov, ¢o sa prejavilo nielen vo vSeobecnom narastani
socialnych rozdielov, ale predovéetkym v dalSom prepade vnutornej narod-
nej spotreby aj v tychto velkych ekonomikéach.

Vstup novych ¢lenskych Statov do Eurdpskej Unie znamenal nové obrov-
ské podnikatelské prileZitosti pre va¢sinu podnikov z EU 15. Zarovefi zna-
menal vznik vyznamnych Strukturalnych efektov, ktoré pramenili prave zo
skutoCnosti, Ze pracovné sily v novych ¢lenskych $tatoch a ich mzdova néa-
ro¢nost boli mimoriadne nizke. To dovolilo vaéSine podnikov, ktoré investo-
vali v novych Elenskych Statoch, ziskat dihodoby Strukturéiny efekt. Problé-
mom je, Ze tento Strukturalny efekt sa nevyuZzil na celkovy rozvoj miezd,
zvySenie domécej spotreby, dobudovanie infratruktury a pod., ale cez
dariové raje bol transferovany skor mimo teritéria EU. Toky mimo teritoria
Eurdpskej Unie potom v koneénom ddsledku znamenali, Ze stale vacsia Cast
ziskanej profitability sa nepouzivala na rozvoj hospodarstva tak, ako to bolo
v doterajSej hospodarskej stratégii.
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Spekulativne dariové systémy

Ak vezmeme do Uvahy postupny presun zdafovacich a riadiacich cen-
tier, zUCtovacich central vacsiny klGcovych eurdpskych firiem mimo teritéria
materskych krajin, teda mimo Nemecka a Francuzska, dochédzalo stale
k vacSiemu a vacsiemu odlevu finanénych tokov mimo teritoria EU, ¢o sa
prejavilo nielen poklesom prijmov narodnych rozpoctov, ale aj zmensenim
celkového objemu prostriedkov, ktoré mala EU k dispozicii. Ak smernice
0 boji proti Spinavym dariovym rajom mali viest k vyraznému stransparent-
neniu finanénych tokov, dnes sa uvazuje o tom, Ze sa sprisnia podmienky
pre firmy, ktoré su evidované v tychto dafovych rajoch; malo by sa to tykat
mnohych firiem (nemecké, americké alebo francuzske firmy), ktoré umiestnili
svoje zU&tovacie centrum v dafovych rajoch. Je zrejmé, Ze narodné vlady si
v dosledku hospodarskej krizy ¢oraz viac uvedomuiju problémy, ktoré suvisia
s unikajucimi finanénymi zdrojmi. Napriklad viada Spojenych Statov americ-
kych odhaduije straty z titulu umiestnenia zuctovacich centier americkych fi-
riem mimo teritoria americkej jurisdikcie na sumu okolo 150 — 170 mld USD
roéne. V Eurdpskej Unii je odhad strat vyplyvajucich z umiestiiovania zucto-
vacich centier mimo teritéria EU na Grovni okolo 100 — 120 mid eur rocne.
Tu treba upozornit aj na dalSiu skutoénost. Mnohé z&kony upravujuce €in-
nost firiem z hladiska ich dafovych a odvodovych povinnosti su relativne
deravé. Z tohto dévodu, podia prieskumu nemeckého ministerstva financii,
len v samotnom Nemecku uctovné operécie, ktoré nie su porusenim zako-
na, ale st na hrane z&kona, pripravuji Nemecko o sumu priblizne 500 — 550
mld eur roCne. Rozsah takychto silnych tokov financii mimo teritéria mater-
skych krajin, pripadne mimo teritoria materského obchodného zoskupenia,
teda EU, nemohol zostat trvale bez nasledkov.

Dosledkom tohto vyvoja bola situacia, ked podniky stale vacsiu ast za-
robenych finanénych prostriedkov prestvali mimo teritéria, kde ich zarobili;
pritom pripominame, Ze transnacionalne kooperacie v poslednej dekade sa
zostihlili zhruba 0 40 %, ale ziskovi marzu zvysili o viac ako 35 %. To zna-
mena, Ze dochadzalo k znizovaniu zamestnanosti nielen procesmi outsour-
cingu a offshoringu v prospech malo rozvinutych krajin, ale aj transferom
finanénych zdrojov mimo teritoria materskych krajin, a to z hfadiska novych
Clenskych Statov v strednej Eurdpe postupne zintenziviovalo tok névratu
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finan¢nych prostriedkov cez dividendy z projektov realizovanych v tychto kra-
jinach strednej Eurdpy. Pretoze vacsina zahraniénych firiem dostala dafiové
prazdniny a vyuZivala benevolentné dafové predpisy v novych ¢lenskych
Statoch, rozsah finan¢nych tokov v sti¢asnosti uZ prevySuje sumu minimalne
300 mid eur rocne. Tieto prostriedky chybaji nielen vo finanénej stabilite
krajin strednej a vychodnej Eurdpy, ale stava sa to aj vefkym problémom pre
cell Eurdpsku Uniu. Z tohto hladiska sa oddelené kontrolovanie dafovych
systémov, odvodovych systémov, transferov finanénych tokov a zi¢tovacich
centier ukazuje ako prili§ neefektivne. Pravda, idealnym rieSenim by bolo
vytvorenie komplexného dohfadu nad pefaznym, poistnym a kapitalovym
trhom vratane prepojenia informécii. V tomto smere by napriklad smernica
o0 zdafovani Urokov v jednotlivych Clenskych Statoch mala byt pravdepo-
dobne rozsirena aj na zdariovanie dividend za jednotlivé firmy v teritoriu EU,
aj v teritoriu dafovych rajov. Vzhladom na to n&vrhy kontroly a kontrolnych
mechanizmov pri operaciach na kapitalovych trhoch, ¢o napriklad navrhuiju
USA alebo EU, nebudd mact byt rieenim problémov, pretoze klicovou
Castou tychto problémov je vlastne presuvanie prostriedkov medzi penaz-
nym, poistnym, kapitalovym trhom, komoditnymi trhmi, ako aj medzi jednotli-
vymi teritdriami prostrednictvom dariovych rajov. Z tohto dévodu je teda ne-
vyhnutna nadnarodna a systémova kontrola finanénych tokov takym spdso-
bom, aby boli postihnuté vSetky ich stranky, ktoré existuju v globalnom fi-
nancnom svete.

Problémom v Eurépskej Unii sa stava aj dalSia skutoénost. V sucasnosti
v ramci liberélneho toku pohybu kapitalu medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi
nie je mozné dosiahnut v rdmci kontrolnych mechanizmov reaine definova-
nie vztahu medzi dcérskymi a materskymi spoloénostami v ramci finanénej
inStit(cie, ale aj v ramci podnikatelskych subjektov. Transferové ceny a otazka
zG&tovacich centier velkych korporacii mimo teritéria EU nedovoluji odhalit
vSetky vnutorné finanéné toky, ku ktorym dochadza v Eurdpskej unii. Napri-
klad spoloénost Volkswagen v Bratislave mé svoje zU¢tovacie centrum v Bru-
seli a druhé zlctovacie centrum je na Cypre, a aj tam kontrola finan¢nych
tokov nie je dostatoéna. Odhalenia celého radu finanénych podvodov a afér
v rokoch 2005 — 2007 sa tykali firiem Siemens, Volkswagen i dalSich firiem,
pri¢om transferovanie obrovskych sum sa dialo pod heslami nadacnych
presunov a investiénych procesov, fuzii, akvizicii a pod.



227

Ked sme hovorili 0 mnozstve faktorov, ktoré ovplyviiuju doteraj$i vyvoj
v tejto oblasti, musime upozornit' eSte na jeden vyznamny fenomén. Kym
v 90. rokoch bezne dochadzalo vo vyspelych krajinach k procesom fuzii
a akvizicii v objeme okolo 300 — 500 mid USD roéne, obdobie po roku 2001
je charakteristické extrémnym navySenim rozsahu fuzii a akvizicii, ktoré vo
finanénom vyjadreni predstavuje 1 — 2 bil. USD ro¢ne. Navonok to vyzera
tak, ako keby doslo k extrémnemu navySovaniu volnych zdrojov, ktoré su
urené na financovanie fzii a akvizicii, aviak uvolnenie a moznost pouZitia
pakového efektu znamenali, Ze s minimalnymi finanénymi zdrojmi bolo moz-
né ovplyviovat flzie a akvizicie v trhovych kapitalizacnych hodnotach mi-
liard dolarov. VacSina akvizicii prebiehala v telekomunikaénom sektore,
energetickom sektore a vo farmaceutickom priemysle. Ak si uvedomime, Ze
to boli prave tieto sektory, ktoré emitovali podnikové dlhopisy, ako aj sektory,
v ktorych sa investiéné skupiny prejavovali pomocou pakového efektu, a za-
roven to boli skupiny, ktoré si na tento Ucel poZiCiavali prostriedky od komer¢-
nych bank, mame pred sebou obraz absolltneho prepojenia vsetkych finané-
nych tokov, ku ktorym dochadzalo v ramci jednotlivych krajin i medzi kraji-
nami navzajom. Je zname, ze 60 — 70 % fuzii sa skoncilo nelspechom,
priCom pri uskutoénenej fuzii doslo vacsinou k zvySeniu trhovej kapitalizacie
akcii emitovanych firmami, ¢o na jednej strane vytvaralo vnatorny dih akcii
bez ohladu na reélnu ziskovost firiem, ale na druhej strane uspokojovalo
akcionarov, ktori ziskavali dividendy vyplacané prave zo Spekulativnych
obchodov jednotlivych firiem pri fuziach a akviziciach. Tym dochadzalo
k virtuadlnemu zefektivneniu zdrojov a k reStrukturalizacii firiem, ¢o nemalo
ni¢ spoloéné s realitou, no vytvaralo velmi zaujimavé zazemie pre investorov
a vlastnikov tychto firiem. Mézeme teda povedat, Ze do3lo k vytvoreniu
virtualnych produktov, derivatov a pod., a to nielen vo finanénom svete, ale
vdaka tomuto mechanizmu sa zvySovala aj virtualna hodnota akcii, s ktorymi
sa obchodovalo na akciovych trhoch. Na jednej strane to sice posiliovalo
zodpovednost obchodnikov s cennymi papiermi, emitentov akcii a pod.,
av8ak na druhej strane sa postupne zvacSovala disparita v miere realnosti
a v miere kontroly jednotlivych akciovych trhov. V danej suvislosti musime
kon3tatovat, ze miera kontroly viazang na americké akciové trhy je dnes
vysSia ako miera kontroly viazana na europske trhy. Pritom, paradoxne, na
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vacsine novych trhov, ktoré vznikli napriklad v rdmci VarSavskej burzy, Praz-
skej burzy a pod., akcie energetickych firiem tvorili 80 % z celkového rozsa-
hu obchodovanych akcii. A pretoZze dochadzalo v8eobecne k narastu cien
akcii energetickych firiem, do tejto oblasti investovali tak penzijné fondy, ako
aj ostatné druhy, konkrétne private equity fondy. Vysledkom bol znova, po-
dobne ako pri hypotekarnej bubline, nérast hodnoty cien akcii energetickych
firiem, €o bolo typické predovdetkym v obdobi 2002 — 2006 a suviselo s cel-
kovym vyvojom energetickej situacie, osobitne v podmienkach EU.

Tento vysoky narast, podporovany eSte aj vyraznymi oscilaciami v cene
elektrickej energie, ale predovsetkym ropy a zemného plynu, vytvoril dalSiu
bublinu, o ktorej doteraz nehovorime, atou je bublina v oblasti cien akcii
energetickych firiem. Postupne, ako vychadzali najavo dalSie virtualne ob-
jemy hodndt tvorenych v tejto branzi, zvySovala sa aj nervozita vacsiny
energetickych firiem a objavovali sa snahy postupne zrealnit ich portfélia.
Pravda, objem takto ziskanych aktiv uZ bol prili§ velky a bez vyrazného
prehodnotenia majetku a vyplacanych dividend nebolo mozné vratit sa
k realnej situécii vo vacsine tychto energetickych firiem. Dosledkom tohto
vyvoja bolo vytvorenie dalSieho vyznamného bloku strat, pretoze v Case
hospodarskej recesie a procesu postupného zrealfiovania cien akcii doSlo
prave v oblasti energosektora k najvacsiemu prepadu cien akcii, a kedze
vacsinu z tychto akcii vlastnili penzijné fondy a private equity fondy, dopad
krizy priamo i sprostredkovane zrealnenim cien akcii energetickych firiem
zasiahol najtvrdSie penzijné fondy a investitné fondy, osobitne eurdpskej
proveniencie. KedZe Cast' prostriedkov zostala umftvena v iveroch poskytnu-
tych na licencie GSM, ¢ast' prostriedkov sa investovala do akcii energetic-
kych firiem a ¢ast do velkych infradtrukturnych projektov, ktoré v3ak zdaleka
neprinaSali taky efekt, ako sa oCakavalo — napriklad projekt eurotunela alebo
projekt niektorych rychlostnych trati v Nemecku a vo Francuzsku — vysled-
kom bolo pomalé, ale sustavné narastanie problémovych tverov.

Problémy likvidity

V Eurdpskej unii vSak nebol natofko vyznamny blok problémov v oblasti
toxickych Gverov. Zadlzenost obyvatelstva zdaleka nedosahovala rozmery,
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aké boli v USA, a takisto aj zadlZenost jednotlivych viad nepredstavovala az
také vysoké hodnoty ako v Spojenych $tatoch americkych. Problémom sa
vSak stala postupna kumulacia jednotlivych menSich problémovych Uverov
v roznych odvetviach.

Kym v USA to bol predovSetkym dlh federalnej vliady a hypotekarna bub-
lina, v EU to bola séria bublin, ktora sa vytvorila od hypotekarneho trhu az
po podnikové dlhopisy. To, samozrejme, bolo mozné odstranit, pokial by sa
jednotlivé bubliny riesili postupne po Easovej osi. KedZe vdak vzhladom na
krizu doSlo ku kumulacii tychto bublin v kratkom ¢asovom intervale a sU-
bezne, zaCal sa aj v Eurdpskej unii vytvarat’ problém toxickych tverov, kto-
rého pri¢ina bola v3ak ind ako v Spojenych $tatoch americkych, a zaroven
vznikal problém s likviditou, pretoze aj ked' eurdpske vlady poskytli balicky
likvidity, hoci mensie ako v USA, znamenalo to naliatie zhruba 500 mid eur
realnej likvidity do bank. Banky v3ak tieto prostriedky pouZili na umorenie
Casti svojich strat, nie na oZivenie finanénych tokov. Udialo sa presne to isté,
¢o v USA, kde prvy bali¢ek 239 mid USD a dalsi bali¢ek 300 mid USD ban-
ky pouzili na umorenie &asti svojich dlhov. NavySe sa ukazalo, Ze objem
dihov je neporovnatelne vacsi ako balicky poskytnuté alebo pripravované
americkou vladou; v Eurépskej Unii sa tiez ukazuje, Ze ani bilion eur, ktory
sa dohodol na zachovanie alebo obnovenie hospodarskej expanzie, nebude
stait. Madme signély, ktoré naznacuju, ze kym napriklad FED pdvodne od-
hadoval celkovy objem finanénych prostriedkov potrebnych na odkupenie
toxickych Uverov vo vySke 800 mid USD, potom 1,5 bil. USD, neskor dokon-
ca 3 bil. USD, v stcasnosti je to az 5 - 6 bil. USD. Pritom FED priznava, ze
ma identifikovanych iba priblizne 40 % problémovych toxickych Uverov a cel-
kovy objem potrebnych finan¢nych prostriedkov sa bude reaine pohybovat
na urovni 18 — 20 bil. USD. Je zrejmé, Ze pokial by doSlo k zredlneniu a ku-
mulativnemu spogitaniu finanénych prostriedkov potrebnych na odstranenie
jednotlivych bublin a problémovych blokov v eurépskych podmienkach, po-
hybovali by sa pravdepodobne na niz$ej hladine, ale v kazdom pripade by to
prevySovalo 10 bil. eur. Taky velky bali¢ek nebude mozné rieSit parcialnymi
opatreniami v ramcoch 500 mid eur alebo 1 bil. eur tak, ako sa dohodli jed-
notlivé narodné vlady. Okrem toho vo vacésine pripadov musime ratat s po-
slednou z&sadnou vyhradou. Tieto balicky su vacsinou kryté emitovanim
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Statnych dlhopisov alebo pefiaznej hotovosti. KedZe vlady nechcu urychlit
inflaéné tlaky, vaésinou dochadza ku krytiu emitovanim Statnych cennych
papierov. Su to hlavne $tatne dihopisy v dvoj- az patrocnej lehote. Znamena
to, Ze na preklenovacie prostriedky sice mame zdroje, avak je to relativne
kratka Gasova dizka tychto cennych papierov a do piatich rokov ich viada
bude musiet' odkupit. Z toho vyplyva potreba ziskat' vacsi objem finanénych
zdrojov, a, samozrejme, vznika otazka, akym spésobom vytvorit rozpoctové
prijmy tak, aby sa mohlo realizovat odkUpenie tychto Statnych cennych pa-
pierov. A kedze problémom sU priame dane, aj vzhladom na fakty, ktoré
sme uviedli, a pri nepriamych daniach je to problém limitovania spotreby, ak
ceny vo vazbe na dane prekrodia prili§ vysoku hladinu, zostava pravdepo-
dobne jedina cesta, a tou je rozSirenie majetkovych dani s podstatnym zvy-
Senim zdanenia majetku. V tomto kontexte sa mozno vratit k principu Tobi-
novej dane, ale nielen z prijmov jednotlivych viad, ale Tobinovej dane viaza-
nej na najbohatsie Struktury obyvatelstva v jednotlivych vyspelych krajinach.

Z tohto hladiska je zrejmé, Ze pokrytie baliCkov, ktoré boli poskytnuté
a eSte budu poskytnuté v priebehu roka 2009, vytvori dihodobu zataz roz-
siahlej dlhovej sluzby pre vSetky viady a mozno povedat, ze to zvysi dlhovi
sluzbu 0 30 %, mozno az 0 50 % pocas miniméalne 5 — 8 rokov. Tym sa zUZi
manévrovaci priestor jednotlivych narodnych vlad z hfadiska financovania
velkych infrastruktirnych projektov, ale nastane aj problém s kofinancova-
nim pri erpani eurdpskych Strukturalnych fondov. V tejto situacii dojde zrej-
me k stretu dvoch zasadnych rozporov:

1. Ak Eurdpska unia prijima tézu, ze ziadna krajina by do roku 2020 nemala
platit do eurdpskeho rozpoctu viac ako v suc¢asnosti, teda zhruba 1,18 %
zrocného HDP, je zrejmé, Ze bude chciet tladit na znizenie Cerpania
Strukturalnych fondov jednak zvySenim doméceho kofinancovania, jed-
nak revolvingovym Uverom pri jednotlivych projektoch. Voci tomu pdjde
vSak druha situacia, kedZe narodné vlady nebudu schopné prispievat na
kofinancovanie tak ako doteraz, abude sa prejavovat tlak narodnych
vlad na zniZenie podielu doméaceho kofinancovania, alebo miniméalne na
udrZanie tohto podielu na urovni 5 — 10 %. To bude jeden z vyznamnych
rozpornych problémov do budtcnosti v ramci rozpodtovej stratégie EU.
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2. Druhym rozporom je otazka zmakcenia Paktu stability a rastu v rdmci ur-
¢itého ¢asového intervalu a o uréitu hodnotu nad stanoveny limit 2,99 %
z HDP. Ukazuje sa, ze bude nutné pristdpit k inym, objektivnejSim, nie
flexibilnejsim formam hodnotenia jednotlivych krajin vo vazbe na Pakt
stability a rastu. Savisi to nielen s tlakom na zrealnenie hodnoteni posky-
tovanych ratingovymi agenturami, ale aj so zredlnenim pohladu na kre-
dibilitu jednotlivych krajin.

A podobne ako sa v oblasti podnikovej sféry rozhoduijucim faktorom kon-
kurencieschopnosti a prezitia stava definovanie dispoziénej, ale aj finanéne;
likvidity, je velmi realne predpokladat, Ze aj v jednotlivych krajinach sa
postupne zvysi tlak na to, aby boli hodnotené nie podla nominalnych uctov-
nych aktiv, ale podla realneho objemu finanénych prostriedkov, ktoré maju
k dispozicii.

Dosledkom tohto pristupu bude pravdepodobne aj prehodnotenie postoja
voCi druhému ddchodkovému pilieru. Sociélne poistenie v jednotlivych kraji-
nach patri k najproblémovej§im strankam ich dalSieho vyvoja. Zavadzanie
takych vysokych odvodov do druhého piliera na drovni 9 %, ako je to na
Slovensku, je absolUtnou vynimkou, a pravdepodobne skor mozno ratat' s tym,
Ze tieto odvody sa upravia na maximalne 3 — 4 %. Vytvorenie jednotného
eurdpskeho penzijného trhu, jednotného eurdpskeho pracovného trhu a jed-
notného eurdpskeho poistného trhu zaroveri povedie zrejme k urcitej har-
monizacii vyvoja aodvodov v jednotlivych krajinach, ¢o sa v kone¢nom
ddsledku prejavi aj v procese harmonizovania spodnej hladiny daného vybe-
ru poistného na penzijné a zdravotné poistenie.

V danej suvislosti mozno kon$tatovat, Ze ¢im bude kriza hib$ia a dihsia,
tym viac mozno zrealnit tiaky na harmonizéciu vntitorného prostredia v EU,
pretoZe jednotlivé viady pochopia, ze jedine spoloénym usilim bude mozné
preklenut zasadné rozpory, ktoré su nad sily narodnych vlad. Pochopenie
tejto nutnosti je hlavnym strategickym predpokladom jednak sformovania
a obnovenia konkurencieschopnosti v EU, ale predovietkym obnovenia
hospodarskeho rozvoja v nadvaznosti na nové chapanie ulohy finanéného
sektora, viadneho sektora, ale aj eliminacie rizik, ktoré viedli k su¢asnému
stavu hospodarskej krizy.
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3.3. Hospodarska politika vlad a kriza

Sucasna hospodarska kriza poloZila pred ¢innost narodnych viad niekol-
ko z&sadnych otazok:

1. lde oobvyklu cyklicki krizu, aké sa vyskytovali v doterajSom vyvoji
v poslednych 20 rokoch?

2. |de o novy typ krizy, na ktory musi byt aj reakcia viad v novej kvalitativ-
nej rovine?

3. Ako Struktarovat jednotlivé opatrenia nérodnych viad vzhfadom na vecny
a Casovy rozmer?

Tieto zasadné problémy postavili viady do novej, zdanlivo oby€ajnej, ale
zaroven kvalitativne odlidnej situacie. DoterajSie krizy, napriklad kriza v roku
1987 Ci vroku 1992, smerovali skér do oblasti Spekulaénych operacii na
finanénych a kapitalovych trhoch, vysledkom ktorych bolo zasiahnutie pre-
dovSetkym finanéného sektora. Spravidla bolo nevyhnutné z pozicie narod-
nych viad stabilizovat situaciu vo finanénom sektore, a pripadne pristupit
k odkupeniu toxickych uverov alebo problematickych cennych papierov. Po-
dobne v roku 1997 takmer do3lo ku kolapsu najvyznamnejsieho penzijného
fondu LTCM, narodné vlady sa v8ak poskladali na finanéni sumu, ktora
tento fond zachrénila, dovolila restrukturalizovat jeho portfélio a tak zabréani-
la kolapsu tohto vyznamného penzijného fondu. Krizy v rokoch 1987 a 1996
vyzadovali vyznamny zasah do finanéného sektora, predovSetkym sprisne-
nie kontroly. Je paradoxné, ze zaroven sa v rokoch 1999 — 2002 finanénému
sektoru podarilo v Kongrese USA presadit vyrazné uvolnenie pravidiel finané-
nej kontroly a takisto regulovanie finanéného sektora pod heslom podstatného
roz§irenia novych druhov finanénych produktov.

Z tohto hladiska mozno konstatovat, Ze finan¢ny sektor sa zdanlivo javi
ako najvyznamnejsi problém v su¢asnej hospodarskej krize. V skutoénosti
je finan¢ny sektor len jednou ¢astou globalneho problému suc¢asnej hospo-
darskej recesie. Predstava, ze hlavny problém spociva v toxickych Gveroch,
ktoré sa dotykaju tak bankového sektora, ako aj fondov, a stadi, ak viada
oddlZi tento financny sektor odkUpenim toxickych Gverov, obnovi sa jeho
likvidita i hospodarsky rast, bola velmi l&kava. Preto v podstate uz za
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Bushovej administrativy pri prepuknuti hospodarskej, vtedy eSte finanéne;
krizy v roku 2007 sa hlavné tazisko pozornosti sustredovalo na dve oblasti:

1. odkupenie toxickych Uverov, na ktoré vtedaj$ia Bushova administrativa
vy€lenila viac ako 600 mid USD;

2. operacie Centralnej banky, ktoré mali viest' k obnoveniu likvidity finan¢-
ného sektora a znizenim Urokovych sadzieb k obnoveniu hospodarskeho
cyklu.

V skutoénosti nepochopenie hlavnej pri¢iny hospodarskej krizy viedlo
k tomu, Ze ani stabilizaéné kroky finanéného sektora sa neprejavili v zasta-
veni hospodérskej krizy a hospodarskej recesie. Naopak, finanéné kriza
postupne prerasta do krizy hospodérskej a hospodarska kriza postupne
prerasta do globalnej svetovej recesie. Nepochopenie pricin suvisi s dalsim
vyznamnym problémom.

Ak dnes sa konstatuje, Ze hlavnym problémom je globalna spotreba, kto-
ra vo vazbe na prijmovu stratifikaciu narazila na svoje prirodzené hranice,
s takouto globalnou spotrebou sUvisi aj Uverovd expanzia predovdetkym
v oblasti spotrebnych a hypotekarnych Gverov, ale aj Uverov poskytovanych
podnikovej sfére, najma malym a strednym firmam. Tato situacia sa premietla
nielen do vyrazného navySenia Uverovej zataze obyvatelstva, ale aj Uvero-
vej zataze predovSetkym malych a strednych podnikov v kazdej narodnej
ekonomike. Toto Uverové navySenie zarover znamenalo postupné zvySova-
nie objemu toxickych uverov v celom bankovom sektore, no viady tento
narast v podstate tolerovali, napriek prijatiu niektorych kontrolnych noriem,
ako bol Bazilej | alebo Bazilej Il. Naopak, vznikla paradoxna situacia, Ze na
jednej strane novopripravované normy presuvali zodpovednost za Struktdru
a hodnotenie rizikovych Uverov na samotné banky s tym, ze zachranna siet
zo strany narodnych vlad sa mala zmenSovat, v skuto€nosti narodné viady
priamo stimulovali dal$i narast Uverovej zataZze obyvatelstva a pokraco-
vali v podpore spotreby na Uver. Celkovy boom, ktory slvisel aj s vyraznym
navySovanim vyrobnych kapacit, bolo mozné riesit iba dalSim narastom
Uverovej expanzie, pretoze uz by sa davno narazilo na hranice globalne;
spotreby. Tento vyvojovy trend vSak mal niekofko zasadnych vnutornych
rozporov:
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1. Reélne prijmy vacsiny obyvatelstva neréstli ani zdaleka takym tempom,
akym rastla celkova globalna spotreba.

2. Velka Cast Uspor obyvatelstva, osobitne v Spojenych Statoch americkych,
sa v rokoch 2000 — 2007 stratila z dévodu Spekulativnych obchodov.

V obdobi 2005 - 2007 uspory v USA, ktoré boli viazané na Uspory oby-
vatelstva a predstavovali 12 bil. USD, boli nenavratne stratené prave vdaka
kolapsom jednotlivych finanénych sektorov vratane kapitalovych trhov. Taky-
to vyrazny nérast dihov a na druhej strane strata obrovského objemu uspor
sa prejavili jednoznacne v dalSom naraste spotrebnych a hypotekarnych Gve-
rov. Cely tento mechanizmus trvalého zadlzovania posilfiovali eSte centraine
banky tym, ze znizovali vySku urokovych sadzieb, len aby udrzali hospodar-
sky mechanizmus. Malo to v8ak dva zasadné momenty:

1. VySka Urokovych sadzieb sa pohybuje na drovni niekolkych percent, to
znamena, ze reagencna schopnost ekonomiky na taky maly manévrova-
ci priestor je uz vyCerpana.

2. Nizke urokové sadzby viedli ktomu, Ze sa ziskavali lacné peniaze
a financovali sa aj spotrebné projekty, ktoré by za inych podmienok nikto
nedveroval. Vzniklo teda zasadné riziko poskytovania lacnych pefazi na
projekty, ktoré boli trvale ur€ené na v podstate problémovy vyvo;.

Na jednej strane narast toxickych aktiv stale nebol hodnoteny ako riziko-
vy, pretoze nesplacané Uvery predstavovali uroveri 2 — 4 % z celkového
objemu splatok a z tohto hladiska nepredstavovali riziko ani pre bankovy
sektor. Na druhej strane ale postupny narast problémov suvisiacich s kumu-
lovanim dihovej sluzby obyvatelstva viedol k sustavnému navySovaniu poctu
nesplacanych uverov.

Dnes sa objem nesplacanych Gverov pohybuje na Urovni 8 % az 12 %
a vytvara obrovsky blok toxickych uverov v bankovom sektore. Narodné
vlady maju predstavu, ze odkupenim tychto toxickych uverov je mozné
bankovy sektor zachranit a obnovit jeho kredibilitu. Hoci $tatne agentury
Freddie Mac a Fannie Mae, ktoré boli hypotekarnymi Statnymi agenturami,
emitovali viac ako 2,5 bil. USD $tatnych cennych papierov na krytie hypote-
kérnej expanzie, v skutoCnosti odkupenie tejto sumy v hodnote 1 bil. USD
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neprinieslo zasadny zvrat v oblasti hypotekarneho bankovnictva. Mozno
v8ak konstatovat, ze oddelenie investiéného a retailového bankovnictva z Gias
Velkej hospodarskej krizy, ktoré existovalo v podstate az do obdobia od-
stranenia Glassovho-Steagallovho zakona, predsa len bolo urcitou poistkou
v rdmci bankového sektora.

Zru$enie tohto zakona a niektoré dalSie liberalizatné kroky, uskutonené
po roku 1999, vytvorili riziko obrovskej nekontrolovanej expanzie uverov, no
samotné toto riziko nebolo rozhodujuce. Rozhodujucim sa ukézali nové fi-
nancné produkty predovsetkym v oblasti sekuritizacie a finanéné derivaty,
ktoré uz Uplne zahmlili realnu hodnotu a podstatu ceny jednotlivych financ-
nych produktov. To v koneCnom désledku viedlo ku skutoénej expanzii to-
xickych Gverov, k odtrhnutiu finan¢nej reality od realneho hospodarskeho
Zivota. Oddelenie finanéného sveta od vyvoja reainej ekonomiky znamenalo
zasadnu virtualizaciu finanéného sektora.

Z tohto hladiska snahy nérodnych vlad riesit situaciu tym, ze sa odkupia
toxické uvery, znizi sa Urokova sadzba a poskytnl sa $tatne dlhopisy na
preklenovacie pozicky, vobec nezodpoveda realnemu rieSeniu pricin hospo-
darskej recesie. Tieto pri€iny su podstatne SirSie a suvisia nielen so samotnym
finanénym sektorom, ale hlavne s objemom obrovského naddimenzovania
vyrobnych kapacit, s virtualizaciou spotreby, zasadnym prehlbovanim medzi
prijmami prevaznej vacsiny populécie a moznostami reéinej spotreby, a ¢o
je najzasadnejSie, sUvisia s celkovou zmenou pozicie narodnych vlad v nad-
vaznosti na transnacionalne korporacie.

Spojené staty americké a kriza

Kreacia pohladu na rieSenie sucasnej krizy je najzretelnejsia v stratégii
USA, ktorU neskor nasleduju aj niektoré dalSie eurdpske vlady &i Europska
Unia ako celok. V prvej faze sa ako hlavny problém ukazovali toxické Uvery
v hypotekarnej oblasti. Preto americka vlada pristipila k vypracovaniu stra-
tégie odkupenia toxickych Uverov — znama stratégia pod skratkou TARP,
ktora mala viest k oddlzeniu finanéného sektora. Vidime na samotnom ge-
nerovani odhadov FED-u, akym sp&sobom bude nutné emitovat dostatocny
objem prostriedkov. Pévodne sa zacinalo na sume zhruba 600 mid USD.
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Postupne FED vo svojich analyzach dospel k sume 2,5 bil. USD, neskor to
boli 4 bil. USD, a napokon samotny FED konStatuje, Ze dnes je znamych
zhruba iba 40 % objemu toxickych Gverov. O 60 %-ach objemu toxickych
uverov zatial nie je ni¢ zname.

Na druhej strane, obrovsky rozsah operéacii hedzovych fondov a fondo-
vého hospodarstva viedol k zasadnej sanécii fondového sektora. Z tohto
hladiska sa ukézalo nevyhnutné pristlpit k postupnému odkupovaniu to-
xickych uverov aj v ramci fondov, pretoZe fondy cez kapitalové trhy skupo-
vali akcie firemnej sféry, firemna sféra sa dostala do obrovskych problé-
mov a takto sa cez problémy Gverovania globalneho finanéného sektora po-
stupne prenasali retazové ddsledky a dominovy efekt na vetky ostatné Casti
ekonomiky.

V skutoénosti vSak postupné odkupovanie toxickych Gverov od bank i od
fondov ma mnoho z&sadnych problémov — dnes finanéni experti definuju
v podstate pat spdsobov, akymi je mozné vyuzit stratégiu odkupovania to-
xickych Gverov narodnymi viadami na faktické refinancovanie $pekulativnych
obchodov v ramci finanéného sektora. Tak ako sa prejavili problémy finang-
ného sektora, postupne dochadzalo aj k zastavovaniu uverovania podni-
kovej sféry. Ak vezmeme do (vahy, Ze v podmienkach EU malé a stredné
firmy v podstate nemali dostupné finanéné zdroje v bankovom sektore uz
dihé roky, neskdr sa problémy s finanénym sektorom prejavili aj vo vaésich
podnikoch. Preto v podmienkach EU prevazna vacsina podnikov ziskavala
financné zdroje emitovanim podnikovych dihopisov. Objem podnikovych
dihopisov, ktory v EU dosiahol sumu va&siu ako 3 bil. eur, viedol k vyraznej
uverovej a dlhovej sluzbe jednotlivych podnikov — a to tak velkych transna-
cionélnych, ako aj strednych na narodnej trovni.

Spojené Staty americké, ktoré mali pévodne podstatne mensi rozsah
problémov s podnikovymi dlhopismi, v8ak v poslednych zhruba troch mesia-
coch velmi intenzivne dobiehaju problémy Eurdpskej Unie. Emitovanie pod-
nikovych dlhopisov na sanaciu vacsiny podnikov znamena vyrazné zvySo-
vanie podnikovej zataze aj v USA, kde sa pohybuje na urovni 1,3 - 1,4 bil.
USD. Emitovanie podnikovych dihopisov zaroveri vytvorilo nielen perspekti-
vu rizika budlceho vyvoja, ale zdsadnym spdsobom aj oddelilo bankovy
sektor od podnikatelskej sféry.
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Ak vieme, Ze virtualizacia finanéného sveta znamena odtrhnutie od real-
nej vyroby tovarov a sluzieb, odtrhnutie financovania podnikov od bankového
sektora a prechod cez kapitalové trhy znamenal zasadny zvrat aj vo finan-
covani podnikovej sféry. Z tohto hladiska sa kroky, ktoré uskuto&riuju narod-
né vlady na rieSenie problémov finanéného sektora, ukazuju ako absolutne
nedostatoéné, pretoZze emitovanim podnikovych dlhopisov nerieSia problém
zadlzovania podnikovej sféry. NavySe k tomu pristupuje aj niekolko dalSich
vyznamnych skuto¢nosti.

V poslednych 15 — 20 rokoch vyznamne narasta uloha transnacional-
nych korporacii. VacSina z tychto korporacii ma zdanovacie miesta v ob-
lastiach, ktoré poskytuju najvyhodnejsie dariové podmienky. V mnohych pri-
padoch to pre narodné vlady znamena vyrazny ubytok rozpoctovych prij-
mov. Napriek tomu, a to hlavne v poslednych troch rokoch, dochadza k stéle
CastejSiemu premiestfiovaniu vyznamnych narodnych firiem, a dokonca i stred-
nych firiem do dafovych rajov. Tento proces, ktory sa uz prejavuje nielen
v Spojenych Statoch americkych a vo vyspelych Statoch Eurdpskej Unie, ale
dokonca aj v strednej Eurdpe, vedie k tomu, Ze Uspesné podniky postupne
prenasaju svoje zdafovacie miesta do dariovych rajov, ¢o predstavuje prvu
formu dariovych tnikov.

Tieto podniky vyuZivanim svojich afilacii v zahrani€i rozvijaji moznosti
prelievania kapitalu a tym zmen3uju celkovy rozsah kapitalu priznavaného
pri zdaneni. Proces tychto zmien, ktory suvisi s celkovym procesom globa-
lizacie, vytvérania obrovskej siete afilacii po celom svete, ale zaroven aj vytva-
rania obrovského zlozitého systému transferovych cien a vnutrokorporatnych
finan¢nych presunov, odstavil narodné vlady od reélnej moZnosti kontroly
finanénych tokov v rdmci transnacionalnych korporacii. Ak vezmeme do uva-
hy aj skutoCnost, Ze niektoré korporacie uskuto€iuju operacie na hrane
zakona, a aj ked nedochadza k poruSeniu zakona, oberaji tym narodné via-
dy o vyznamny zdroj prijmov, vznika situacia, ked na jednej strane narodné
vlady, ktoré maju odkupovat toxické Uvery od bankového sektora, musia
emitovat’ $tatne dlhopisy, aby ziskali finanéné prostriedky, ale na druhej
strane sa rozpoctové prijmy v oblasti fiSkalnej politiky dalej zmenSuju presu-
nom podnikatel'skej sféry do dafovych rajov alebo do oblasti so zvyhodne-
nym dafovym mechanizmom. Tato situdcia zasadnym spdsobom zostruje
celkovy rozdiel medzi prijmami a vydavkami narodnych rozpoctov.
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Preto americka vlada priSla s navrhom doslednej kontroly transnacional-
nych korporacii, najma z hladiska danovych Unikov ich pobociek a afilacii,
cez ktoré tieto korporacie premiestriuji svoje finanéné zdroje. Odhad 600
mid USD méze byt nadhodnoteny, no v kazdom pripade transnacionaine
korporacie vyuzivanim darovych rajov a darfovych mechanizmov ziskavaju
pomerne vyznamny bonus pre svoju ziskovu profitabilitu. Takyto blok opatre-
ni, ktory by mal prinutit transnacionalne korporacie stransparentnit ich vnutro-
financné toky, vSak vyZaduje koordinaciu niekolkych krokov:

1. Je to dosledna kontrola finanénych tokov medzi centralami a afilaciami
v ramci celého globalneho systému transnacionalnej korporacie.

2. Znamena to ustretovu kooperaénu stratégiu samotnych dafovych rajov,
v ktorych sU umiestnené zdarovacie miesta tychto transnacionélnych
korporacii.

3. Znamena to ddsledné stimulovanie transnacionalnych korporacii tak, aby
vySka zdanenia bola také vysoka, Ze by ich prindtila vytvarat pracovné
miesta skér v materskej krajine.

Niektori to nazyvaju protekcionizmom, avSak faktom zostava, Ze pre
narodnu vladu takyto spdsob méze byt z hladiska bonity dvojakym efektom.
Mbze:

o zvysit celkovl uroven rozpoCtovych prijmov;

e prinutit tieto transnacionalne korporacie vytvarat va¢si poCet pracovnych
miest na domacom teritoriu.

Problém tohto rieSenia treba vidiet tiez vo dvoch rovinach.

Prva rovinu predstavuje skutoCnost, Ze v globalizovanom svete je velmi
problematické prindtit korporéacie, ktoré operuju v desiatkach krajin, aby sa
vratili len na teritérium materskej krajiny. Na tychto teritériach operuju totiz
prave preto, lebo néklady a jednotlivé &asti vyrobnych a projektovych proce-
sov su také nizke, ze im umozniuju vytvarat' dostatocnu ziskovi marzu. Po-
kial by sa mali vSetky procesy vratit do materskej krajiny, je zrejmé, ze by
nielen poklesla ziskovost, ¢oho sa obavaju niektori experti, ale doslo by
k zdsadnému reStrukturalizovaniu celkovej vyrobno-projektovej a predajnej
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vertikaly jednotlivych transnacionalnych korporécii. Znamenalo by to viastne
vratit globalizaciu na zaciatok. Vzhfadom na rozbehnuty proces globalizacie
vSak tato Gvaha zjavne nie je realna.

Druht rovinu predstavuje fakt, ze vacSina viad sa bude pokusat' dosiah-
nut spolupracu s krajinami, v ktorych doch&dza k ukladaniu tohto kapitalu, Ci
uz ide o Lichtenstajnsko, Svajtiarsko alebo dariové raje. Je zrejmé, a to je aj
priklad americkej vlady, ze narodné vliady sa budu snaZit dohodnat vymenu
informéacii o ulozeni finanénych prostriedkov ich dafovych poplatnikov na
teritériu inych krajin tak, aby ich bolo mozné postupne dodatocne zdanit.
Samozrejme, tento proces zodpoveda aj smernici o uloZzenych uUsporach mi-
mo teritéria materskej krajiny, ktori dohodla EU s jednotlivymi ¢lenskymi
Statmi vratane Svajéiarska a ktora vstupila do platnosti pred dvoma rokmi.
Ak sa dnes odhaduje, ze v EU ide priblizne o 5 bil. eur tspor, ktoré st ulo-
Zené mimo materskej krajiny, z toho v Nemecku sa odhaduje objem uspor
na urovni 1 bil. eur, je zrejmé, Ze taky obrovsky objem uUspor, ktory je mimo
jurisdikcie dafiovych organov materskej krajiny, znamena pre narodné viady
dost vyrazné obmedzenie rozpoétovych prijmov. Uskuto&riovanie finannych
operacii a zu¢tovacich transakcii cez dafové raje znamené druhy vyznamny
tok, ktory ochudobriuje narodné viady.

Osobitny blok predstavuju operéacie, ktoré, ako sme uz spomenuli, sice
neznamenajl porusenie zakona, no su na hrane zakona, a v kazdom pripa-
de pre velké korporacie znamenaju Usporu dafovych vydavkov. Samotné
Nemecko priznava, Ze takyto objem Uspor pre transnacionalne korporacie
nemeckej proveniencie predstavuje roéne viac ako 500 mld eur. Na tieto
skuto€nosti upozorfiujeme preto, lebo zatial aj ideovy navrh americkej viady
je v podstate len jednym z Gvodnych pokusov podchytit cely tento komplex
finanCnych tokov tak, ako sa dnes ¢rtaju v globalnej ekonomike. Zarovei
upozoriiujeme, Ze tento blok finanénych procesov sa vyvinul uz pred krizou
a transnacionalne korporéacie viastne len dodato¢ne vyuZivaju tento mecha-
nizmus nekontrolovanych finannych tokov na rieSenie problémov, ktoré
priniesla hospodarska kriza. Z tohto hfadiska snaha americkej viady nie je re-
akciou na krizu, ale je reakciou na zhorSenie rozpoctovej a fiSkalnej situécie
americkej ekonomiky. Ked vezmeme do uvahy, Ze cely blok bali¢kov prezi-
denta Obamu by v priebehu buducich Styroch rokov mal predstavovat
vydavky na urovni 12 — 15 bil. USD pri zadlZenosti samotnej americkej
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ekonomiky a trvalom deficitnom rozpoétovom hospodéreni, je zrejmé, Ze
americka vlada musi uskutoCnit zasadné opatrenia v oblasti rozpoctovych
prijmov bez ohladu na hospodarsku krizu. Celkovy rozsah stimulaénych
opatreni vo vazbe na podnikatelsku sféru, to znamena projekty zateplova-
nia, podpory automobilového priemyslu, projekty a objednavky verejného
sektora financované z rozpo¢tovych zdrojov, to vSetko vytvara potrebu do-
dato¢nych prostriedkov, ktoré bude potrebné postupne vynakladat na rieSe-
nie vzniknutych problémov. Je paradoxné, Ze tieto problémy existovali g
pred krizou, no az kriza ich odhalila v pinej nahote. Z tohto hladiska mozno
znova konstatovat, Ze aj opatrenia, ktoré pripravuje americka vlada, a je to
aj druhy a treti Obamov baliéek, v skutoCnosti su reakciou nielen na krizu,
ale na celkovy vyvoj hospodarskeho mechanizmu v poslednom obdobi.

Paradoxné pritom je, Ze prave transnacionalne korporacie, ktoré zasad-
nym spdsobom zasiahli do vySky rozpoctovych prijmov, presuvali vaésinu
svojich finanénych tokov mimo jurisdikcie narodnych vlad uz v poslednych
10 - 15 rokoch bez ohladu na finanénu krizu. Z toho vyplyva, ze opatrenia,
ktoré sa dnes realizuju, ¢i uz na Urovni EU alebo USA, su stale bud opatre-
niami, ktoré nerieSia samotné priciny hospodarskej krizy, alebo su to opa-
trenia, ktoré sa mali realizovat bez ohladu na hospodarsku krizu, ak malo
dojst k zlepSeniu fiSkalnej a rozpoctovej situécie.

Stéatne rozpoéty a kriza

V tejto suvislosti chceme upozornit na dva zasadné momenty:

1. Rozpoétova situacia vo vacsine krajin bola vzdy napata. Vacsina krajin
hospodarila s deficitnym Statnym rozpoctom, o z hladiska kumulativne-
ho efektu na dihovu sluzbu znamenalo postupné zvySovanie dihovej za-
taze jednotlivych ekonomik. Maastrichtské kritérium, stanovujice zadl-
Zenie jednotlivych Elenskych Statov Eurdpskej menovej Unie na Urovni
60 % HDP, v&cSina krajin prekracovala. Krajiny, ako Slovensko, ktoré do-
sahuju zhruba 31 % z celkovej dihovej zataze HDP, st vynimkou, nie pra-
vidlom. Velké ekonomiky, ako je Nemecko, Franclzsko Ci Velka Britania,
boli trvale v deficitnom hospodareni, o sa prejavovalo postupnym zvy-
Sovanim zadlZenosti ich viad. Ked k tomu pridame skuto¢nost, ze vacsina
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vlad majetok, ktory spravovala, uz predala, a predala ho v obdobi 1995 —
2000, je zrejmé, Ze vacSina narodnych vlad sa dostala do rozpoctove;
problémovej situacie uZ v tomto obdobi. K tomu pristipila hospodarska
kriza, ktora vyzaduje postupné prefinancovanie bali¢kov opatreni na rie-
Senie désledkov hospodarskej krizy atieto balicky znamenaju dalSie
vyznamné rozpoCtové vydavky. Eurépska unia odhaduje, Ze len doteraz
pouZité opatrenia na rieSenie hospodarskej krizy predstavuju viac ako
1,2 bil. eur. Navy3e, ako sme uz uviedli, vacsina krajin je vysoko za-
dizena, vacsina rozpoctov je trvale v deficitnom hospodareni bez ohladu
na maastrichtské kritéria, a samotné verejné sektory — a nielen $tatne
rozpodty, ale aj ostatné Casti verejnych rozpoCtov — su tiez v deficitnom
hospodéreni, je zrejmé, Ze aj bez ohladu na hospodérsku krizu bolo ne-
vyhnutné uskutoénit zasadné $trukturalne opatrenia v oblasti napifiania
prijmov $tatneho rozpottu.

. Bali¢ky, ktoré sa v sii€asnosti uskuto&riuji, znamenaju zo strednodobé-
ho hladiska trvalé zvySenie vydavkovej zataze. UZ dnes mozno konsta-
tovat, ze 1 bil. eur, ktoré budli vynakladat’ eurépske vlady na rieSenie
ddsledkov hospodarskej krizy, nebude prinaSat spatne v priebehu nie-
kolkych rokov navratné zvySenie prostriedkov, z ktorych by tento bilién
bolo mozné vykryt. V tomto kontexte je velmi redlna Gvaha, Ze ak dnes
vlady v snahe stimulovat podnikatel'sku sféru znizuju dafiovu zataz, rela-
tivne v kratkom obdobi niekolkych rokov, vzhfadom na celkovy stav roz-
poctovej a fiskalnej situacie, budu vlady nitené opatovne zvySovat pria-
me dane z prijmov fyzickych osodb aj korporéacii. Krok americkej viady na
kontrolu transnacionalnych korporacii z hladiska ich finan¢nych transfe-
rov je sympaticky aj z dalSieho uhla pohladu. Ukazuje sa totiz, Ze pre
rozpodtové prijmy bude rozhodujlcim faktorom nielen rieSenie korupcie
a rozkradania vo verejnom sektore, ale aj zasadné siahnutie na finanéné
a transferové toky v ramci transkorporatnych a transnacionalnych korpo-
racii. Z tohto hladiska mozno pozitivne hodnotit snahu Obamovej admi-
nistrativy o postihnutie finanénych transferov v rdmci transnacionalnych
korporacii. Nehovorime teraz o potenciali uspesnosti tychto opatreni, €o,
samozrejme, bude znamenat nutnost koordinécie na nadnérodnej urovni,
a nehovorime ani o tom, ¢i pokles ziskovosti transnacionélnych korporacii
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bude naozaj viest k tomu, Ze sa sustredia na Uzemi materskej krajiny,
teda USA, atam budu vytvarat pracovné miesta a realizovat' vacSinu
svojich operacii.

Problém globalizacie totiz suvisel s tym, Ze iSlo prave o najdenie najop-
timalnejSieho rozlozenia vyrobnych a predajnych systémov v ramci naSej
planéty, ¢o technicky, vzhfadom na vyuzitie internetovych sieti a operéacii
v redlnom Case, bolo mozné uskutocnit. V stcasnosti ako keby sme sa
vracali k zaCiatkom globalizacie zhruba koncom 80. rokov a pokusali sa
znova kontrolovat vyvoj €innosti tychto transnacionalnych korporacii.

V skuto¢nosti, pokial by transnacionélne korporacie mali byt zasadnym
spOsobom postihnuté takymito opatreniami viady, je zrejmé, ze ddjde k dvom
paradoxnym situaciam:

1. Vacsina narodnych ekonomik je dnes zavisla v pinom rozsahu 80 — 90 %
od Cinnosti niekolkych desiatok Ci stoviek klu¢ovych transnacionalnych
korporacii. Pripominame, Ze Franclzsko je z&sadnym spdsobom ov-
plyvnené Cinnostou priblizne 1 800 transnacionalnych korporacii, v Ne-
mecku je to priblizne 1 100 transnacionalnych korporécii a v Spojenych
Statoch americkych priblizne 480 klucovych transnacionalnych korporacii,
ktoré generuju viac ako 70 % HDP na Urovni narodnej ekonomiky. Za-
siahnutie do ¢innosti tychto transnacionalnych korporacii, prejavujuce sa
v poklese ziskovosti a nutnosti zasadnej restrukturalizacie, sa nevyhnutne
premietne do vyraznej zmeny celkového hospodarskeho vyvoja jed-
notlivych nérodnych ekonomik a bude mat zasadny vplyv na celkovy vy-
voj HDP na narodnej urovni. Takyto zasadny vplyv nebude zdaleka vy-
vazovany tym, Ze déjde k navratu tychto transnacionalnych korporacii do
materskych krajin, k zvySeniu vyrobnej kapacity v materskych krajinach
a k zvySeniu vyberu dani v ramci tychto materskych krajin. Kedze vacsi-
na transnacionalnych korporacii zaloZila svoju stratégiu na globalnom
planetarnom rozmere, je zrejmé, Ze navrat spat v tejto podobe, napriek
opatreniam narodnych vI&d, uz nie je mozny.

2. Niektoré opatrenia, ktoré sa v su¢asnosti zavadzaju voci darfiovym rajom,
by na jednej strane mohli viest k vy$Sej transparentnosti informacii, ktoré
poskytnu dariové raje o subjektoch, ktoré sa v nich etablovali, avSak na



243

druhej strane spravidla vSetky dafové raje su charakteristické tym, ze
nemaju Ziadny iny produkt, ktory by zabezpecoval rozvoj ich Uzemia.
Vzhladom na to mozno o€akavat, Ze vlady dafovych rajov sa budd sna-
Zit bud torpédovat snahy narodnych vlad o zvySenie transparentnosti,
alebo sa budu dozadovat kompenzacie strat, ktoré vyplyvaju z toho, ze
by sa tieto subjekty z dafiovych rajov zacali stahovat. Celkovy mecha-
nizmus, ktory povedie k takymto vyraznym zmendm globalneho rozloze-
nia hospodarskych subjektov, mdZe mat za nésledok nielen znacny po-
kles ziskovosti tychto subjektov, ale aj celkové prehodnotenie ich terito-
rialneho rozlozZenia z hladiska na$ej planéty. Zarovefi narodné vlady na
jednej strane mdzu zacat' kooperovat s dariovymi rajmi, avSak na druhe;
strane sa budu dostavat' do situacie, v ktorej budu musiet kompenzovat
Cast strat, ktoré dafovym rajom vyplynuli z tychto prostriedkov.

Znova stojime pred dilemou zvySenia a vacSieho Strukturovania vydav-
kov narodnych rozpoctov nielen vo véazbe na rieSenie primarnych désledkov
hospodarskej krizy, ale predovSetkym vo vazbe na rieSenie sekundarnych
dosledkov, ktoré vyplyvaju z celkovej zmeny pozicie kfuéovych hospodar-
skych subjektov v ramci planéty. Tieto nadnarodné aspekty sa mézu stat zo
strednodobého hladiska podstatne vyznamnejSim parametrom, ktory zasad-
nym spésobom zasiahne do ¢innosti aj transnacionalnych korporacii, ale aj
narodnych viad. Snaha riedit vyvoj posilnenim postavenia malych a stred-
nych podnikov narodnej proveniencie méze mat na urcity kratky ¢as zdanli-
vo pozitivny efekt.

Pripominame, ze v podmienkach Eurépskej Unie ide zhruba o 18 mil.
malych a strednych firiem, ktorych priemerna Zivotnost je zhruba tri roky.
Po troch rokoch, po vy€erpani finan€nych a nefinanénych podpornych stimu-
lov tieto subjekty spravidla zaniknu, su nahradené novymi subjektmi, ktoré
po pravnej stranke opétovne maju narok na Cerpanie podpornych mecha-
nizmov. Samozrejme, o tejto skutoénosti zodpovedné organy v EU velmi
dobre vedia, av3ak toleruju ju prave preto, lebo tieto firmy predstavuju a drZia
70 — 80 % miestnej a lokélne viazanej zamestnanosti. Pokial' tento mecha-
nizmus bude nadalej pokraCovat, bude vyZadovat stale vacsi a vacsi objem
finan€nych prostriedkov.
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Velku Cast prostriedkov pre malé a stredné podniky poskytoval bankovy
sektor. Pokial sa bankovy sektor dostane do problematickej situécie a zasta-
vi podporu malym a strednym podnikom, doba ich Zivotnosti sa bud radikal-
nym spdsobom skrati, alebo bude nevyhnutné zasadne prehodnotit’ vySku
Statnej pomoci, ktoru poskytuju narodné viady malym a strednym podnikom.
V kazdom pripade to bude opatovne znamenat dopad na rozpoc&tové
zdroje a na fiSkalnu politiku. Tu v3ak treba pripomenit, Ze velkd Cast
malych a strednych firiem produkuje komponenty pre velké transnacionalne
korporacie.

Viyrazny zasah do €innosti transnacionalnych korporacii a rozmiestnenia
siete subkontraktorskych firiem bude znamenat zavazné ohrozenie €innosti
velkej Casti malych a strednych podnikov v jednotlivych narodnych ekonomi-
k&ch. To sa prejavi nielen v preplstani zamestnancov, ale aj v celkovom
poklese ziskovosti, o v kone¢nom dosledku znova ovplyvni aj prijmy Stat-
nych rozpoctov v ostatnych krajinach. V nadvaznosti na to mozno prijat’ s po-
chopenim kroky Obamovej administrativy na posilnenie tlaku na transkorpo-
ratne finanCné presuny a na navrat zamestnanosti na teritérium USA, no
v kazdom pripade to bude znamenat multiplikatné efekty na tie krajiny,
v ktorych sa subkontraktorské firmy etablovali.

V danej sUvislosti bude velmi otazne, i aj Eurdpska unia prijme takuto
zasadnu kontrolu innosti transnacionalnych korporécii a pripusti tlak na to,
aby transnacionalne korporécie zagali vracat svoje afilacie na teritorium EU,
alebo nie. Pokial k tomu neddjde, je zrejmé, ato sa uz prejavilo v automo-
bilovom priemysle, ze bude dochadzat ku kumolovaniu problémov v ramci
subkontraktorskych systémov anasledne aj k vyraznému narastu neza-
mestnanosti alebo hospodarskych problémov v podmienkach EU.

Ak ztohto hladiska hodnotime efekty opatreni, mozno hovorit o kon-
traproduktivnych efektoch, ktoré sice mézu z kratkodobého hladiska viest
k vytvaraniu vagsieho podtu pracovnych miest v USA na tkor EU ainych
krajin, avSak z hladiska strednodobého strata ziskovosti a finanénych pro-
striedkov transkorporatnych firiem v rdmci tejto reformy bude taka velka, ze
transnacionalne korporacie budu nutené, v snahe udrzat' si ziskovi marzu,
podniknut zasadné opatrenia, napriek Usiliu americkej administrativy.
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Eurdpske vlady chcu ist skor cestou dotacii bud” vybranych projektov
vacésinou prierezového typu, alebo dotacii, ktoré by riesili problémy, ako je
ekologizacia ekonomiky, pouZitie alternativnych zdrojov, ekologizacia vyrob-
ného sektora a pod. V kaZzdom pripade vSetky tieto oblasti budu opatovne
vyzadovat rozpoCtové zdroje a dotacie z verejnych rozpoctov, ¢o bude
znova znamenat zvySenie vydavkovej stranky verejnych rozpodtov. Z tohto
hladiska mozno uZ dnes kon$tatovat dva paradoxné momenty: Prvym je
skutoCnost, Ze narodné vlady sa pokusaju vytvarat podporné baliéky na
rieSenie dosledkov hospodarskej krizy, avSak tym nevyhnutne zakladaju
situaciu, v ktorej budu musiet o niekolko rokov vytvarat podporné balicky na
rieSenie rozpoCtovej situacie vlastnych narodnych ekonomik. Druhym je
stale vyznamnej$i fakt, Ze pokial sa nebudu riesit skutoné priciny hospo-
darskej recesie, vietky bali¢ky opatreni budu znamenat len minutie finang-
nych prostriedkov na zachranu vybranych segmentov, napriklad finanéného
sektora €i automobilového priemyslu. Tym, Ze sa nebudu riesit skutoéné
pri€iny, garantuju v pinom rozsahu navrat hospodarskej recesie v podstate
metodou kaskadovitého posunu.

So zretelom na uvedené mozno suhlasit’ s niektorymi nazormi, podla
ktorych pouzivanie baliCkov opatreni na rieSenie hospodarskej krizy povedie
sice k zmierneniu jej dosledkov, avéak zaroved k predizeniu recesného ob-
dobia, a €o je hor3ie, povedie k opatovnému, podstatne silnejSiemu negativ-
nemu dopadu hospodarskej krizy v dalSom obdobi s éasovym fazovym po-
sunom. Teda uz dnes mozno konstatovat, Ze si¢asna hospodarska kriza,
ktora zasadnym spdsobom zasiahla nielen finanény sektor, ale cely hospo-
darsky sektor, zaCina menit fundamentalne zaklady narodnych ekonomik.
Preto je nielen nevyhnutné redefinovat funkcie narodnej viady pri stimulova-
ni doméaceho podnikatelského prostredia, ale treba zohladnit aj skutoCnost,
Ze pokial maju byt balicky opatreni Uspesné, spravidla sa musia realizovat
na nadnarodnej Urovni.

Nazornou ukazkou je osud Srotovného. Pokial by Srotovné bolo zavede-
né iba v niektorych krajinach, je zrejmé, vzhladom na prepojenost automobi-
lového priemyslu tak z hladiska vyroby, ako aj z hladiska odbytu, Ze by ne-
doslo k vyznamnému zvratu v situécii automobilového priemyslu. Pouzitie
Srotovného vo viacerych krajinach vdak vyustilo do multiplikaéného efektu.
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Problém je v tom, Ze samotné Srotovné velmi rychlo vyCerpalo svoje pozitiv-
ne momenty na hospodarsky vyvoj, v podstate sa minulo v priebehu 6 — 8
tyZzdiov, a dnes sa ukazuje, Ze jeho dopad bude dvojnasobne horsi vzhla-
dom na to, ze sa mdze Uplne zastavit odbyt automobilového priemysiu.

Z tohto hladiska je kontraproduktivnost niektorych finanénych opatreni,
ktoré uskutoCfuju narodné vlady, viac ako zrejma. Zatial mozno konstatovat,
Ze jediny realny blok rieSenia problémov je odkupovanie toxickych Uverov od
finanCnych institdcii a ich postupné oddlzovanie tak, aby sa obnovil tok pe-
fazi. Vyvoj na finanénych trhoch, a osobitne na akciovych trhoch ako keby
daval za pravdu krokom, ktoré podnika napriklad americkd administrativa.
OddIzenie finanéného sektora a jeho oZivenie prejavujuce sa v opatovnom
obnoveni ziskovosti niektorych bank zdanlivo vytvéra iluziu, Ze finanéna
kriza bola skutoénou priinou hospodarskej recesie a opatrenia viad viedli
k vyrieSeniu problémov vo finanénom sektore, a teda povedu k naslednému
obnoveniu hospodarskeho rastu. V skuto¢nosti tento vyvoj nie je zdaleka ta-
ky jednoduchy a linearny, a zérover povedie k niekolkym dalSim paradox-
nym situéciam.

Po prvé, poskytnutie obrovského objemu finanénej likvidity spolu s odku-
povanim toxickych Uverov sa spravidla realizuje emitovanim Statnych cen-
nych papierov alebo novej hotovosti. Emitovanie novej likvidity vSak vytvara
vyrazné inflatné tendencie, a preto sa mu snaZia narodné vlady vyhnut.

Po druhé, omnoho rozsiahlejSie je emitovanie Statnych cennych papie-
rov, z ktorych sa financuje restrukturalizacia finan¢ného sektora. Snaha vlad
predat ¢o najvacsi objem emitovanych Statnych cennych papierov, obavy
investorov z rizikovosti ostatnych Casti finanénych trhov vedu k stretu vza-
jomnych zaujmov tak, aby sa ¢o najvacsi objem Statnych dihopisov predal
sukromnym investorom. Tym sa v8ak vytvaraju podmienky na vznik novej
velkej bubliny v oblasti emitovanych $tatnych dihopisov. Cim va&si bude
zaujem nérodnych vlad na emitovani tychto dlhopisov a vyuZziti ziskanych
prostriedkov na financovanie balickov, tym viac sa bude vaéSina investorov
sustredovat na nakup Statnych cennych papierov. To spatne povedie k vy-
raznému zvySeniu hodnoty tychto Statnych cennych papierov, ¢o sa v ko-
necnom désledku prejavi vo vytvoreni novej bubliny. Problém je len v tom, Zze
celkova rozpoctova situacia vacsiny krajin je napata aj bez ohladu na hospo-
darsku krizu.
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Prefinancovanie balickov jednotlivych opatreni bude znamenat dalSie
markantné navySenie vydavkov $tatneho rozpoétu. Ak k tomu priddme aj
rieSenie socialnych dopadov, predovSetkym rast nezamestnanosti, kompen-
zacie pre rodiny, ktoré maju problémy s nesplacanim Uverov, sanéciu hypo-
tekarnych diznikov, to vSetko bude predstavovat dalSie velké bloky vydavkov
Statneho rozpoCtu. NavySovanie vydavkov Statneho rozpoétu bude zase
vytvarat tlak na zvySenie prijmov. Preto sa viady budu zrejme orientovat na
netradiéné opatrenia, ktoré povedu k navySovaniu rozpoétovych prijmov. Mé-
Zzeme byt aj svedkami pouZitia napriklad dariovej tolerancie, alebo tzv. da-
Aovych prazdnin, ale aj systému dodatonych dafovych priznani — nie€o
podobné, ako uskutocnila nemecka a talianska vliada koncom 90. rokov.
Pouzitie dafiovej generélnej tolerancie pre subjekty znamenalo, Ze pre ne-
mecké ministerstvo financii sa vytvoril dodatoény prijem na drovni zhruba
13,5 mld eur. PouZitie dodatoéného dariového priznania v Taliansku zname-
nalo prijem pre $tatny rozpoCet v sume prevysujucej 6,5 mid eur.

Cim napétej$ia bude situacia medzi prijmami a vydavkami &tatnych roz-
poCtov, tym viac mozno oakavat, Ze narodné vlady sa budu snazit kombi-
novat' dva typy opatreni: jednak opatrenia, ktoré by sanovali situaciu nie-
ktorych subjektov — ¢i uz finanénych alebo nefinanénych, jednak opatrenia,
ktoré by zvysili dodatoéné prijmy Statnych rozpoctov jednotlivych narodnych
vlad. Dnes je v8ak uz jasné, ze obidva typy opatreni su problematické. MéZu
zdanlivo ulahCovat situaciu z kratkodobého hladiska. Samozrejme, pouzitie
generalnej dariovej tolerancie alebo dodato¢nych dafiovych priznani méze
viest' k dodatoénému navySeniu prijmov Statneho rozpoCtu, s tymto opatre-
nim v8ak nemozno uvazovat ako s trvalym navySenim prijmov, pretoze jeho
intenzita aj moZnosti jeho vyCerpania predstavuju obdobie 1 - 2 rokov.

Pritom je zaujimavé, Ze vlady stale uvazuju o poskytovani finanénych do-
tacii, o odkupovani toxickych Uverov, o pomoci dlznikom, ktori nesplacaju
svoje zavazky, no stale sa nechcu dotknut zasadného bloku problémov,
ktoré suvisia s celkovym vynakladanim verejnych prostriedkov. Pritom ana-
lyzy, ktoré boli uskuto€nené v ramci jednotlivych narodnych ekonomik, uka-
zuju, Ze rozsah korupcie, rozkradania, Sedej a Ciernej ekonomiky v jedno-
tlivych ekonomikach je obrovsky. Narodné vliady sa tym vSak, okrem os-
tentativnych akcii realizovanych na arovni Europolu, v podstate nezaoberaju
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a nepoku$aju sa inym razantnym spésobom ziskat' finan¢né prostriedky.
V tejto faze je vacSina opatreni narodnych vlad zamerana na rozpoctové
vydavky. Ide o vydavky typu sanacie finanénych instittcii, podnikovej sféry
a jednotlivych Casti podnikatel'ského prostredia tak, aby sa zvySili podmienky
vyhodnosti pre podnikatelsky sektor, pripadne aby sa cielenymi opatreniami
zvySila spotreba vybranych tovarov, ¢o ma byt uritou formou pomoci pre
vybrané Casti podnikatelského sektora.

V tejto faze stale hovorime len o rozpoétovych vydavkoch, nehovorime
o spdsoboch napiiiania rozpo&tovych prijmov tak, aby tieto zvy$ené vydavky
boli neskdr kompenzované. Ak sa uz dnes odhaduje, Ze v Eurdpskej Unii
celkovy rozsah podpornych opatreni bude predstavovat sumu priblizne 2,2 —
budu stat' rovnako pred otazkou Struktury podpornych opatreni ako pred
otazkou reStrukturalizicie fiskalnej a rozpoctovej politiky tak, aby bolo moz-
né udrzat prijmy a vydavky rozpo€tov narodnych vlad na prijatefnej miere
deficitu. Uvahy o sflexibilneni maastrichtskych kritérii, osobitne v oblasti de-
ficitu verejného sektora, st na jednej strane pochopite/né, na druhej strane
vSak vytvaraju riziko vyznamnych, podstatne negativnejich dopadov v dal-
Som obdobi rozvoja narodnych ekonomik. Je zrejmé, Ze z kratkodobého hla-
diska mozno takto ziskané zdroje pouzit na utimenie napriklad socialnych
désledkov hospodérskej krizy, avSak z dlhodobého hladiska sa méZu stat
fenoménom, ktory bude obmedzovat manévrovaciu moznost narodnych
vlad z hladiska buduceho vztahu prijmov a vydavkov Statneho rozpoétu.
Celkovy manévrovaci priestor narodnych viad teda nemozno hodnotit' iba
z hladiska bali¢kov opatreni, ktoré si momentaine pripravené, alebo sa uz
pouZili na sanaciu dosledkov hospodérskej krizy.

Rovnako déleZitou z hladiska strednodobého horizontu sa stane aj otaz-
ka vplyvu tychto opatreni na samotnu politiku narodnych viad. Samozrejme,
v tejto faze sa prioritou stava pouZitie baliGkov opatreni a cielenych krokov
na rieSenie désledkov krizy. V skutoénosti to, Ze nechceme priznat mecha-
nizmus pri¢in krizy, znamena, Ze rieSime, €o je najhorsi pripad, iba niektoré
najvacsie excesy dosledkov hospodarskej krizy, a zarover ich nerieSime tak,
aby sme v budlcnosti predisli vzniku daldich problémov. Z tohto hladiska
stratégie narodnych viad - a to bolo vidiet aj na akciach napriklad americkej
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vlady v obdobi kriz poslednych 20 rokov, od roku 1987 az po rok 2005 — boli
charakteristické tym, Ze spravidla vZdy iSlo o odkUpenie toxickych Gverov,
sanaciu podnikovej sféry, poskytnutie prostriedkov na preklenovacie Uvery
pre menSie malé a stredné firmy, pripadne i$lo o poskytnutie prostriedkov,
ktoré mali udrzat ur€itd vySku verejnej spotreby.

V skutoénosti v3ak problém bol vinom. Bol vtom, ze vyvoj vnutornej
spotreby v USA neumoziioval z&sadny zvrat a pokraCoval skér v uréitych
sinusoidach, ktoré spatne vrcholili v daldich obdobiach problematickej do-
macej verejnej aj osobnej spotreby. Je paradoxné, ze pri zasadnom kroku,
ktory by mal smerovat' k vyraznému zvySeniu Uspor a k znaénému obme-
dzeniu spotreby, st narodné vlady velmi opatrné v odpori&aniach. A je
jedno, ¢i hovorime o narodnej viade Spojenych Statov americkych, alebo
narodnych vladach Eurépskej Unie.

Situécia je takd, ze obyvatelstvo USA dnes zaCina radikélnym spdsobom
Setrit. Na jednej strane redukuje objem vydavkov, na druhej strane sa poku-
§a obnovit vyraznejsi blok Uspor. Pritom vztah medzi prijmami a vydavkami
je stale dost negativny a vydavky prevySuju prijmy o viac ako 30 %. Redu-
kovanie osobnej spotreby moéze viest k zmierneniu negativneho dopadu
tohto vyznamného bloku, av3ak, a na to upozorfiujeme, nebude rieSenim
celkovej situacie. Okrem toho vyrazné zvySenie Uspor a znacné obmedzenie
spotreby sa nevyhnutne prejavi v moznosti predaja realizovanej produkcie.
To v koneénom désledku povedie opéatovne k zniZeniu spotreby obyvatel-
stva, ale aj podnikovej sféry a spatne k dalSej faze redukcie prebytocnych
vyrobnych kapacit. Logickym désledkom bude znovu narast nezamestna-
nosti, narast problémov Statneho rozpoétu z hladiska prijmov, a zaroven to
bude znamenat potrebu dalSich podpornych opatreni na rieSenie zamest-
nanosti uvolnenych pracovnikov, teda opatovné zvySenie vydavkov zo $tat-
neho rozpoctu.

Je pritom paradoxné, Ze ked sa pozrieme na obdobie 1972 az 2008,
do8lo k viacerym krizam. VacSina kriz mala bud externé pri€iny, ako bol
napriklad prvy a druhy ropny Sok, pripadne vojna v Iraku a pod., avSak cha-
rakteristickym znakom prijatych opatreni bola vzdy snaha redukovat celko-
vy objem vydavkov, zvysit sanéciu vybranych sektorov ekonomiky a zvacsit
rozsah pomoci pre vybrané vrstvy obyvatelstva. Spravidla dochadzalo
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k relativne malym vplyvom na vyvoj verejnych financii v rozsahu niekofkych
desiatok miliard USD.

Vyvoj v poslednych zhruba desiatich rokoch bol vSak charakteristicky ex-
trémnym navysenim rizika, znatnym navySenim finanénych strat, potrebou vy-
razného navySenia celkového objemu finanénych prostriedkov poskytovanych
zo Statneho rozpoctu a, €o je najvyznamnejSie, doSlo k tomu presne v si-
tuacii, ked vznikla obrovska strata Uspor prevaznej vacSiny populécie, ¢o
suviselo so Spekulovanim na kapitalovych akciovych trhoch a s kolapsom
technologickych akcii od roku 1998 az do roku 2005. Obrovska strata obje-
mu Uspor znamenala pre vacsinu populécie zasadnu dilemu. Nebolo mozné
udrzat’ vyvoj domacej spotreby na takej Urovni ako doteraz, pretoze strata
ktoré bolo mozné ziskat, sa radikélne zredukoval. Navy$e, samotné obyva-
tel'stvo, vzhladom na vysokd mieru neistoty v dalSom vyvoji, zaCalo zvaZo-
vat' vytvaranie povinnych rezerv hotovosti na horsie ¢asy, ¢o nevyhnutne
viedlo k poklesu celkovej spotreby obyvatelstva i v ramci verejného sektora.
Viyrazny pokles spotreby sa zase prejavil narastom prebytkovych kapacit, ¢o
znova rozto€ilo dal$i cyklus hospodarskej krizy. Na tento mechanizmus vSak
narodné vlady zatial baliCkami opatreni nereagovali. V podstate sa tvéria, ze
tento mechanizmus neexistuje a snaZia sa nalievanim pefiazi do finan¢ného
sektora obnovit' celkovy tok financii. V skutoénosti sa problém moralneho
hazardu, ktory viedol k takému vyraznému narastu uverovania aj problémo-
vych projektov, vobec neriesi. Mechanizmus, ktory viedol k vzniku pochyb-
nych a toxickych Uverov, nie je zablokovany.

Désledna kontrola regulacie vo finanénom sektore, ktora by zrusila opa-
trenia prijaté v rokoch 1999 — 2001, sa znova nepripravuje av koneénom
dosledku diskusie o medzinarodnej finanénej architekture, ktora by zasad-
nym spdsobom zvysSila kontrolu nad jednotlivymi ¢astami finanéného sekto-
ra, stale zostava v podobe Uvah. Pritom uz dnes je zrejmé, Ze:

1. Jednotlivé balicky narodnych viad nemdZu obstat v tak Uzko prepojenej
podobe narodnych ekonomik, to znamena, ze pokial nepdjde o plosné
opatrenia, &i uz v podmienkach celej Eurdpskej Unie alebo celej Severngj
a Strednej Ameriky, nie je mozné o€akéavat pozitivny efekt.
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2. Problém morélneho hazardu vo finanénom sektore by mal byt déslednou
kriteridlnou smernicou na poskytovanie prostriedkov, ale aj na celkov
reStrukturalizaciu finan¢ného sektora.

3. Problém Uverovej zataze obyvatelstva nie je mozné rieSit zakonom
o individuélnom konkurze a vyrovnani, pripadne prevzatim zodpovednosti
za Cast nesplacanych Uverov tak, ako to navrhli niektoré eurdpske vlady
¢i viada USA.

RieSenim to nemoze byt prave preto, lebo problémom je vyrazny pokles
Uspor, nizka miera sklonu k Usporadm a v podstate, okrem niektorych aspek-
tov v podmienkach USA &i Japonska, v&¢8ina uspor obyvatelstva je stéle na
nedostatoénej nizkej trovni. Okrem toho, osobitne v pripade USA, dochadza
k vyraznej strate Uspor, ktoré boli viazané na potreby v ¢ase dochodku.
Prichod generacie baby boomers do obdobia fazy odchodu do déchodku,
strata ich celozivotnych uspor bude v USA vytvarat trvaly socialne stresujuci
fenomén. Demograficky vyvoj v EU takisto povedie k vysokému narastu
poCtu fudi vo veku nad 65 rokov, ¢o vzhfadom na Uspory, ktoré sa z velke;
Casti stratili, opatovne moze viest k socialnym burkam a problémom tejto
kategérie populacie. Viady v8ak zatial na tento krizovy scenar nereaguju,
ani nepripravuju opatrenia, ktoré by tomuto vyvoju zamedzili.

MbZeme teda celkove konStatovat, ze sUstredenie pozornosti narodnych
vlad na rieSenie problémov finanéného sektora, pripadne inych segmentov
podnikatelského sektora je zatial viastne len prvou fazou balickov opatreni
alebo snéh nérodnych vlad o zastavenie hospodérskej recesie. Z hladiska
narodnych vlad vidime neustéle tendenciu ¢asového omeskania. Ked' vy-
pukla finanéna kriza, ktora postupne prerastala do krizy hospodarskej, na-
rodné vlady hovorili stale iba o financnej krize a potrebe sanacie finanéného
sektora. Sanacia podnikatelského sektora priSla priblizne s trojmesaénym
oneskorenim. Je mozné oCakavat, Ze sanacia dalSich problémov, napriklad
problémov (verovej zataze obyvatelstva, problémov kreditnych kariet, pod-
nikovych dlhopisov a pod., pride znova s ur€itym &asovym oneskorenim
a bude znamenat znova zna¢nu zataZ vydavkov $tatneho rozpoctu.
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Dalej mozno konstatovat, ze narodné vlady prijimaju skér parcialne opa-
trenia, ale nie systémové globalne rieSenia. Ak by to mali byt parcialne opa-
trenia typu Srotovného a pod., znamenaju vzdy rieSenie problémov len uréi-
tého segmentného sektora v ramci narodného hospodarstva, ale zarover je
to na Ukor vSetkych danovych poplatnikov. Je evidentné, Ze aj Srotovné
bude musiet byt v budlcnosti zaplatené zo zdrojov, ktoré ziska Stat od da-
Aovych poplatnikov.

Vzhladom na doterajSie kroky vidd moZno pozitivne hodnotit' skutoénost,
Ze zacinaju postupne aktivovat vsetky mozné zdroje prijmov aj Statneho
rozpodtu. V tomto ohlade treba stratégiu Obamovej administrativy hodnotit
ako pioniersku stratégiu pri prehodnoteni nie dosledkov krizy, ale kriza je
pouzitd ako dovod na zasadné rieSenie v oblasti prijmov Statneho rozpoctu.
Koniec koncov, cely rad legislativnych opatreni, ktoré sa dnes vytvaraju ako
suCast celku na kontrolu transnacionélnych korporacii, bola pripravovana
eSte za Bushovej administrativy v rokoch 2005 a 2006. V skutoCnosti viak
v spoloénosti neexistovala odvaha zasadnym spdsobom zasiahnut do ¢in-
nosti transnacionalnych korporacii. Naopak, narodnym viddam vyhovovalo,
Ze tieto vlajkové lode vytvarali obraz prosperity jednotlivych narodnych eko-
nomik a stavali sa skutoénymi lidrami uspeSného vélefiovania narodnych
ekonomik do globalnej ekonomiky. Dnes, ked je situacia opacna, je velky
problém urobit nielen zasahy do €innosti financnych tokov v rdmci transna-
cionalnych korporacii, ale otvorit aj Pandorinu skrinku subkontraktorskych
systémov spojenych s vefkymi transnacionalnymi korporaciami. Vidiet, ze
zatial sa narodné vlady vyhybaju rieSeniu problémov subkontraktorov vo
vSetkych désledkoch. Nepdjde totiz len o presun vyrob, ktoré boli pévodne
delimitované z USA na teritérium inych krajin, napriklad aj EU, ale pojde
o cely mechanizmus dosledkov na €innost transnacionélnych korporacii, kto-
ré budu musiet tieto korporacie premietnut bud do vnutornej reStruktu-
ralizacie, alebo do straty ziskovosti a nasledne nato aj do straty zamestna-
nosti a dalSich hospodarskych désledkov.

Je paradoxné, Ze narodné vlady vzdy rieSia len problém daného okami-
hu. V podstate mézeme hovorit' o ur€itej, nazvime to ,schodiskovej* metode
pristupu k rieSeniu problémov v rdmci narodnych stratégii. Vzdy sa rieSi len
ten schod, na ktorom momentalne narodna vlada stoji, bez ohfadu na to,
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aku Cast schodiska tento schod predstavuje. Samozrejme, zasadnou otazkou
pre stratégiu narodnych viad je otazka dizky krizy. Pokial by museli narodné
vlady poskytovat' tieto balicky dihodobejSie, pokial by kriza trvala niekolko
rokov, pritom cely mechanizmus suvislosti, o ktorych hovorime, by sa po-
stupne obnaZoval v ramci tohto dihieho ¢asového obdobia, pred narodnymi
vladami vyvstane zasadna otazka ziskania rozpo&tovych zdrojov na pokrytie
vydavkov poCas tohto dihSieho obdobia. V takomto pripade budd musiet
vlady riesit dva bloky problémov:

o rieSenie systémovych désledkov hospodarske;j krizy;

o rieSenie systémovych dopadov na Statny rozpodet ana cely fiSkalny
okruh.

S prihliadnutim na to uz dnes mdzeme hovorit o potrebe dvoch okruhov
balickov opatreni:

e opatrenia na odklpenie toxickych Uverov, ktoré znamenaju rieSenie
dosledkov krizy;

 zasiahnutie do Cinnosti a finan¢nych transferov transnacionalnych korpo-
racii, o znamena nie rieSenie dosledkov hospodarske;j krizy, ale rieSenie
nedostatku rozpo¢tovych prijmov.

Ak bude pokraCovat tlak na rozpoCtové vydavky v savislosti s prehlbuju-
cou sa dizkou trvania hospodarskej krizy, je zrejmé, Ze postupne sa do
popredia dostanu nie opatrenia na rieSenie désledkov hospodarskej krizy,
ale opatrenia na rieSenie fiskalnej a rozpoCtovej situacie jednotlivych narod-
nych vlad, pretoZe tie budu stat pred zasadnou dilemou: akym spdsobom
financovat opatrenia na utimenie socialnych excesov vyplyvajicich z désled-
kov hospodérskej krizy.

Budeme teda svedkami postupného prenosu taZiska z oblasti rieSenia
bezprostrednych dopadov hospodarske;j krizy v oblasti finanéného sektora i
podnikatelskej sféry na rieSenie socialnych ddsledkov hospodarskej krizy
arieSenia rozpoCtovych predpokladov na rieSenie socialnych dosledkov.
Tato vnutorna reStrukturalizicia, ku ktorej bude dochadzat v rdmci balickov
opatreni, bude totiz znamenat' zasadni zmenu paradigmy pre Cinnost jed-
notlivych narodnych vlad, a to v kone¢nom désledku bude znamenat nutnost
prehodnotenia celkového pohladu na U¢innost alebo nedginnost balickov.
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Prva rovina je, ze balicky, ktoré boli doteraz neucinné na nérodnej urovni, sa
budi snazit narodné viady realizovat na nadnarodnej urovni, difajuc, ze
déjde k multiplikacnej kumulacii efektov a ze balicky uspeju. Druha rovina
znamena prehlbujuce sa obdobie hospodarskej krizy a potreba dalSich
a dalSich rozpoctovych prostriedkov bude postupne zvySovat' tlak na taku
¢innost narodnych vlad, aby sa tieto rozpoétové prostriedky podarilo ziska-
vat v ¢oraz vacSej miere.

Vzniké preto zasadné otazka, &i postupne v rdmci tohto vyvoja nérodné
vlady dospeju k zasadnej pozicii, v ktorej jedinym moznym vychodiskom
napifiania prijmov $tatneho rozpodtu sa stane boj so $edou a &iernou eko-
nomikou, boj s korupciou a s neefektivnostou verejného sektora. V takomto
pripade vSak mbzeme hovorit nie o negativnom dosledku hospodarske;
krizy, ale o tom, ze kriza obnazila vSetky latentné problémy, ktoré boli v jed-
notlivych nérodnych ekonomikach a tieto latentné problémy budi musiet
narodné viady riesit — nie ako sucast rieSenia dosledkov hospodarske;j krizy,
ale primarne ako problém neefektivnosti celého narodného hospodarstva
v ramci narodnych ekonomik, kde samotna kriza sa stala len katalyzatorom
nutnosti riesit problémy, ktoré dozrievali poslednych 20 — 30 rokov.

So zretefom na uvedené teda nemdZeme hodnotit vplyv krizy iba ako
negativny faktor. Je to fenomén, ktory bude postupne nutit narodné viady k pri-
jatiu novych paradigiem a novej hospodarskej stratégie nielen z kratkodobého
hladiska okamzitych rieSeni dopadov hospodarskej krizy, ale predovsetkym
z dlhodobého a strednodobého hladiska, z hladiska rieSenia systémovych
problémov, ktoré sa pred narodnymi vladami postupne stale viac a viac
koncentruju. V tejto suvislosti problém rozpoctovej situacie a rozpoctove;
klimy bude jednym z kfG¢ovych problémov pre dalSie bali¢ky, ktoré budu
musiet narodné vlady postupne pripravit. Zvrat medzi bali¢kami prijimanymi
na rieSenie désledkov krizy a balikami prijimanymi na rieSenie celkovej
globalnej, rozpoctovej a fiskalnej situacie odhadujeme na koniec roka 2009.
Zaroven predpokladame, Ze roky 2010 a 2011 sa stani zasadnymi rokmi,
v ktorych bude potrebné riesit uz nie hospodarsku krizu, ale predovSetkym
celkovu fiSkalnu a rozpoCtovu situaciu narodnych ekonomik.

Paradoxne, kym vo vézbe na rieSenie dosledkov hospodarskej krizy su
nevyhnutné nadnarodné opatrenia a spoloény koordinovany postup nérodnych
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vlad, rieSenie druhého bloku, to znamena fiSkalne arozpoCtové situacie
jednotlivych ekonomik je uz opatovne v rukach narodnych vlad a budu ho
musiet realizovat predovSetkym na narodnej trovni. Tym sa, paradoxne, vy-
voj a samotna hospodarska kriza stavaju katalyzatorom postupnych evoluc-
nych zmien z hfadiska obsahu i ¢asu, a zaroven sa ukazuje, ze postupne sa
bud premietat do dalSej innosti a stratégie narodnych viad. Cim skor
narodné vlady pochopia tdto relativnu i absoldtnu nadvaznost jednotlivych
faz dopadov hospodérskej krizy, tym lepSie. Pokial by nedoslo k pochopeniu
tohto mechanizmu, je velmi reélny rizikovy scenar opakovania madarskych
udalosti aj v dalSich krajinach Eurdpskej Unie.

3.4. Suverénne fondy a nova finanéna architektura sveta
Uvodné poznamky

Svetovy finanény systém bol dosial nastaveny tak, aby kapital mohol
prudit do Washingtonu neustale. Spojené Staty americké sa snazia hrat
ulohu keynesovského spotrebitela, atak udrziavat globalny dopyt a celd
ekonomiku.

Zo SirSieho pohladu sa na problémy udrzania blahobytu a jeho financo-
vania vo vztahu k USA pozerd Emmanuel Todd (2004). Uznéva, Ze USA sa
orast blahobytu vo svete zasliZili, ale samy sa pri tom vyCerpali a zde-
generovali. Hospodarska dynamika sa preslva na brehy Euroazie a ame-
ricky sen Zije len preto, lebo inkasuje poplatok, akusi imperialnu dan, za by-
valé zasluhy.

Je mozné predpokladat, Ze istd dominancia USA, ako najsilnejSej na-
rodnej ekonomiky, centra vedeckého a technického pokroku, sa udrzi dihie
ako do konca 21. storocia? Investiéna spolo¢nost Goldman Sachs vo svo-
jich star$ich prognézach napriklad uvadza, ze Cina ekonomicky predstihne
USA v roku 2041. Albert Keidel z washingtonskej institticie Carnegie Endow-
ment for International Peace sa v roku 2008 domnieval, Ze v dosledku finané-
nej krizy sa moze predstih Ciny pred USA dosiahnut uz vroku 2035
(www.carnegieendowment.org/publications/index.cfm?fa=view&id=20279&
prog=zch).
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Manévrovaci priestor, v ktorom pdsobi suéasna finanna architektira
sveta, je poznadeny globalnou krizou, s vyrazne diferencovanymi regional-
nymi dopadmi. Tato finanéna a hospodarska kriza sice vyzaduje globaine
reakcie, ale zodpovednost zostava na narodnej Urovni. Stimulacné opatre-
nia, o ktorych sa dnes tak intenzivne hovori, potrebuju takmer v8etky kraji-
ny, vela rozvojovych krajin v8ak na to nema prostriedky. A nemaju ich ani
existujuce medzindrodné intitucie. Viac ako kedykolvek predtym sa preto
v rozvinutych ekonomikéch zvyrazriuje potreba vytvorenia SirSieho Statneho
regulaéného ramca.

Pokial ide o dosledky sucasnej financnej a hospodarskej krizy, Joseph
Stiglitz zdérazriuje prestvanie ekonomickej a politickej moci zo Zapadu na
Viychod (http://bigthink.com/josephstiglitz). Upozoriiuje na to, ze v Ziadnej
inej Casti sveta ,nespi“ tolko pefiazi ako v Azii a ze suverénne fondy (SF)
mdZu za istych okolnosti podporit chory finanény systém Zapadu vratane
USA. Podla neho americky model finanéného sveta pravdepodobne patri
minulosti, jeho piliere, velké investiéné banky, zmizli zo scény.” Eurdpsky
model, ktory institUciu Specializovanych investiénych bank nepoznal a opiera
sa 0 univerzalne banky, sa zrejme spamata skor.

Aky je teda pohlad na formovanie novej Struktury & modelu svetového
financného systému? Aku Ulohu v tejto oblasti zohravaju aktéri disponujuci
velkymi likvidnymi finanénymi zdrojmi? Co zo starej $truktury moze viastne
pretrvat a v akej podobe? Ktoré zasadné podmienky a suvislosti determinuiju
tvorbu novej finanénej architektary sveta?

Suverénne fondy (ako jedny z hlavnych sucasnych aktérov v oblasti in-
vestitnych projektov z dévodu vysokej likvidity svojich zdrojov) sa hned na
zaCiatku financnej krizy aktivne podielali na poskytovani finanénych injekcii
americkym finanénym in&titiciam, v obmedzenom rozsahu aj europskym.
Z regionalineho pohladu i$lo o Gdast takmer vietkych velkych fondov z Azie,

72 7 pohladu zachranného planu v USA sa navyse vynara obava, aby v sti¢asnosti banky na-

komeréné banky rozsirili svoje portfélia o firemné obligacie a cenné papiere zabezpecené
aktivami, zostanu zmrazené a banky tuto stratu nemézu kompenzovat. Jednoducho uZ ne-
maju Ustrednu ulohu vo finanénom systéme ako kedysi.
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Blizkeho vychodu a Eurépy. Prvym bol jeden zo SF Ciny — China Invest-
ment Corporation. VSetky operacie boli poznamenané skutoénostou, ze
pred krizou neboli bohati investori zo Stredného vychodu, Ciny a Ruska
v zapadnej Eurépe a v USA vitani. Poukazovalo sa predovSetkym na ne-
jasny povod finanénych zdrojov a obavu z ovladnutia strategickych podni-
kov. Situacia sa zmenila zagiatkom roka 2008, ked' uz mali SF umoznené do
krachujucich bank pumpovat stdmilionové sumy. Po Siestich mesiacoch sa
v8ak ukazalo, ze takéto vlievanie prostriedkov do finanéného sektora nebolo
najlepSim rozhodnutim. Vysoké straty podstatnym spdsobom obmedzili
snahu SF v tychto rizikovych aktivitach pokracovat, a to aj napriek tomu, Ze
boli k tomu nabadané vyznamnymi predstavitemi finanénych a politickych
skupin z USA a Eurdpy. Odpisy, ktoré SF urobili v pripade tohto stratového
investovania, nie su, v porovnani s celkovou disponibilitou zdrojov SF, zni-
¢ujuce.”™ Sanovanim problémov finanénych indtitdcii sa vSak SF mali moz-
nost’ dostat k niektorym udajom o klientoch bank, a hlavne k informéciam
0 ich strategickych zdmeroch. Konkrétne straty viedli k tomu, Ze kazda dal-
Sia investicia SF uz vyzaduje narocnejSie schvalovanie, aj ked v si¢asnom
obdobi sa transakcie, atraktivne a menej rizikové pre SF, vyskytuju eSte
stéle zriedkavo.™

3 Podla odhadov McKinsey Co. investovali SF za posledného jeden a pol roka do bank a fi-
nanénych institacii priblizne 60 mid USD. Je to cca hodnota SF Libye. Naproti tomu Stephen
Jen z banky Morgan Stanley v Londyne tvrdi, Ze SF v roku 2008 stratili 18 — 25 % hodnoty,
¢o je cca 700 mid USD. Najtrasparentnejsi fond, nérsky SF, poklesol za uvedené obdobie
07,7 % z celkovej hodnoty 300 mid USD. Vo v3eobecnosti sa mozno priklonit skor k vacsie-
mu objemu strat, ¢o podporuje aj zloZenie portfélia najvacsieho SF emiratu Abu Zabi (ADIA),
ktory ma cca 28 % zdrojov v nehnutelnostiach, hedZovych fondoch a v sikromnom kapitale.
Dopady krizy na dubajsky emirat su ovela vyraznejSie, rieSenie sa naslo v podobe vydania
dlhopisov, ktoré nakupila centrélna banka SAE. Pravdepodobne sa to prejavi v rozlozeni sil
vnutri SAE, ked sa Abu Zabi bude snaZit stat' sa novym svetovym centrom namiesto Dubaja.
Okrem konzervativnejSie investujlicej Saudskej Arabie ma vacSie straty vyznamna Cast
arabskych SF.

" Doteraz nie je totiz jasné, ¢o sa stane s majoritnym podielom SF v americkych bankach,
ktoré zbankrotovali. Suverénne fondy drzia podiel aj vo firmach, do ktorych pévodne investo-
vat vobec nechceli, napriklad kérejsky a singapursky SF mali podiely v Merrill Lynch, teraz
musia premenit tieto akcie na cenné papiere Bank of America. Niektoré fondy sa dostali pod
tlak, aby investovali doma, napriklad kuvajtska vlada vyzvala svoj fond, aby vlial prostriedky
do miestnej burzy, ktora zaznamenala prudky pokles.
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Najvagsie zdroje likvidnych fondov su v stidasnosti v Azii a na Strednom
vychode. Aké velké prispevky z nich budu pridit do medzinarodnych finang-
nych institdcii, v ktorych maju len obmedzeny hlas? Na zaciatku roka 2008
sa Clenovia MMF sice zhodli na strojnasobeni zakladnych hlasovacich prav,
ale ani tak hlasovanie v pripade Ciny, Indie alebo Brazilie nezodpoveda
podielu ich ekonomik na globalnom hospodarstve.” Cina a bohaté krajiny
Perzského zalivu boli poziadané, aby prispeli do MMF. Opatrenim, na ktoré
by bola Cina ochotna pristupit, je vytvorenie fondu, do ktorého by prispelo
eSte Japonsko a Juzna Kérea a fond by disponoval Ciastkou 80 mid USD.
Tieto zdroje maju pomdct len krajinam s nedostatkom likvidity v regiéne.
Proces reforiem pripraveny pre MMF a Svetovu banku sa e$te len rozbieha
anemozno o€akavat, ze jeho zrychlenie bude také, aby sa reformované
institicie adekvatne mohli podiefat’ na rieSeni krizy vo vefkom pocte krajin
suCasne. Bolo by dobré oCakavat, Ze postupne sa vytvori systém, ktory
vtejto slvislosti bude lepSie zodpovedat potrebam rozvoja spoloCnosti
21. storocia. Na pravdepodobnost vyraznej straty vyznamu vSetkych medzi-
narodnych finanénych institdcii, ktoré boli vytvorené po druhej svetovej voj-
ne, poukazuje $tudia National Intelligence Council (NIC, 2008), zaoberajica
sa globalnymi trendmi do roku 2025.

Sucasna pozicia suverénnych fondov
a suvislosti ich investi¢nej orientacie

Pre vnutorny a vonkajsi posun moci kapitélu je v su¢asnom obdobi cha-
rakteristické pdsobenie dvoch silnych Struktur, ktoré v niektorych pripadoch
spolupracuju, v daldich sa stavaju vaznymi konkurentmi. Ide o suverénne
fondy, ktoré su vlastnikmi redineho kapitalu, a centrélne banky. Posun moci
kapitalu je mozné registrovat' z regionalneho aspektu aj vzhlfadom na zmeny
v Struktdre skupiny dvadsiatich najvaéSich bank sveta za poslednych desat ro-
kov. Kym v roku 1999 sa medzi najva¢Simi bankami nenachadzala ani jedna
¢inska, ale jedenast z USA adve japonské, tak vroku 2009 je hned pat
Cinskych, z toho tri na prvych troch miestach, jedna japonska uz na 7. mieste

75 Cina ma v 24-glennom vybore MMF len jedného zastupcu a disponuje hlasovacimi pravami
iba s podielom 3,66 %. Cina zaroven pozaduje, aby USA upustilo od svojej dominancie
v MMF.



259

a poCet bank z USA klesol na Styri (Financial Times, 2009). Kym v roku 1999
predstavovalo 20 najvacsich bank trhovi hodnotu 1,241 biliona USD, v roku
2009 to bolo 1,177 biliéna USD. Pritom najvaésimi vlastnikmi americkych
bondov st Cina a Japonsko, vo vy$ke 585 mid USD a 573,2 mid USD (podla
China Daily, 2008).7

Finanéna sila suverénnych (Statnych) fondov predstavuje v stcasnosti
3,652 biliéna USD (Sovereign Wealth Fund Institute, april 2009). Podla
dokumentu OSN World Investment Report 2008 je to az 5 bilionov USD.””
Objem tychto zdrojov reprezentuje viac ako devatnésobok toho, &im dispo-
nuju private equity fondy.

Ide o vysoko likvidné zdroje a zdroje v podobe cennych papierov. V su-
vislosti s expandovanim ekonomik tzv. skupiny BRIC v poslednej dekade je
zaujimaveé, Ze podiel ich suverénnych fondov predstavuje 28,6 % z celkovej
finanénej sily suverénnych fondov, pritom podiel SF Ciny na SF krajin BRIC
je az 78,4 %. S vynimkou Ruska ide o finanéné zdroje pochadzajuce z obchod-
nych prebytkov. Z teritorialneho pohladu je podiel SF Azie na celkovom ob-
jeme zdrojov SF sveta 35 %. Vy3Si podiel — 44 % — maju SF za region
Stredny vychod. V tomto pripade ide predovsetkym o zdroje pochadzajlce
z predaja ropy, menej zo zemného plynu. Napriek tomu, Ze v obdobi hospo-
dérskej krizy je cenovy vyvoj ropy a zemného plynu charakteristicky pohybmi
na niz8ej urovni v porovnani s obdobim do roka 2008 a SF, osobitne z krajin
Stredného vychodu a niektoré azijské SF, utrpeli pocas roka 2008 vyznamnej-
Sie straty pri investovani v smere svojej participacie na sanacii problémov
americkych bank, niektorych private equity fondov a podnikov, moZno o¢a-
kévat, Ze v dalSom obdobi bude rast dopyt po rope tak, Ze jej cena sa bude
pohybovat okolo Urovne 85 — 95 USD za barel.”® Znamena to, ze v tejto
suvislosti je mozné oakavat pokracovanie rastu financnej sily suverénnych
fondov.

76 Nakupy americkych Statnych obligacii boli mozné vdaka prebytkom zahraniéného obchodu
Ciny a rastu vykonnosti hospodarstva. Cinske devizové rezervy predstavuju priblizne 1,9 bi-
liona USD.

7V dokumente je analyzovany vyvoj SF od roka 1990, ked ich finan¢na sila predstavovala
len 500 mld USD. Predpoklada sa, ze do roku 2013 by mala dosiahnut hodnotu 11 biliénov
USD. V su&asnosti pdsobia SF v 44 krajinach a je ich priblizne 70.

8 Podla Barcley Capital mozno oéakavat pohyb ceny ropy v roku 2010 okolo trovne 85 USD
za barel.
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Na finanénu silu SF vplyvaju aj vykyvy menovych kurzov. Ciastoéne
negativne sa to prejavilo v pripade SF Ruska, z ktorého priblizne 50 % sa
pouzilo na stabilizaciu kurzu rubla v roku 2008. Je realny predpoklad, ze
dalSi priebeh hospodarskej krizy bude v tejto stvislosti v Rusku vyzadovat
pouzitie vacSieho objemu zdrojov SF na rieSenie vnutornych problémov eko-
nomiky, o v3ak nebude branit Rusku pokraCovat v rozsiahlych investiciach
v oblasti energetiky, najma na teritériu Eurdpy, Azie, Afriky a Juznej Ameri-
ky. Vyplyva to nielen z od$tartovania velkych projektov, ale aj z odhadu
disponibilnych stéasnych devizovych rezerv Ruska na drovni 500 mid USD.
Zluceny rusky fond zvrchovaného majetku (VIadny rezervny fond a Fond
narodného blahobytu) zase méze konkurovat singapurskému Temasek
Holdings v snahéch o ziskanie viacerych zépadnych znizenych aktiv. Nie-
ktori popredni ekonémovia Ruska su v3ak presved¢eni, Zze voci investiciam
ruskej vlady su celosvetovo rozSirené nepriatel'ské nalady. Tvorcovia politik
v Eurdpe a v Amerike najskor neddveruju tomu, ze zahranicné vlady a nimi
riadené fondy investuju &isto len na zaklade obchodnych motivéacii. Je to isty
trend v zmyslani, nastupeny este pred rokom 2007, ked sa azijské a arab-
ské spolo¢nosti snazili ziskat aspof malé podiely v niektorych strategickych
podnikoch v Eurdpe a v USA. Do urCitej miery je to spdsobené aj pretrvava-
nim nizkej Urovne transparentnosti fungovania SF. Toho si je ruska vlada
vedoma a pripravuje transparentnu Struktlru spravovania SF, bezprece-
dentne napriklad v predstavenstvach mnohych $tatnych firiem uz nahradila
velky pocet Uradnikov nezavislymi riadite/mi vratane cudzincov. Tu je potreb-
né uviest, Ze ruské sikromné i $tatne spoloCnosti uz v zahraniéi investovali
tak, ze 25 ruskych spolo¢nosti ma 59 mid USD v zahrani¢nych aktivach
a vrozvijajucich sa ekonomikach. A hoci kriza zmietla rusky akciovy trh,
niektoré z najlepSie riadenych spolocnosti v Rusku su postihnuté menej nez
ich zapadni partneri, a je teda reélny predpoklad, Ze uZ v roku 2009 budu
nakupovat na globalnom trhu.

Istil spolupracu centralnej banky a SF krajiny je mozné registrovat v pri-
pade rieSenia menovych otazok v Cine. Menova problematika v stvislosti
s vyvojom Cinskej ekonomiky, predovSetkym s vyvojom jej obchodnej regio-
nalnej vymeny tovarov a sluZieb, a postupna snaha o vytvorenie dalej kon-
vertibilngj silnej azijskej meny, je Siroko diskutovanou otazkou, s jednoznaénym
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globalnym vplyvom. Na zaciatku 21. storoCia evidentne stupa vplyv ¢inskeho
jianu (CNY) vo vzajomnom obchode s okolitymi krajinami.” Ide o velkd
prilezitost k dalSiemu stupriu internacionalizacie CNY v ¢ase, ked sa hlavné
svetové meny oslabuju a akceptacia CNY sa stale viac rozsiruje. Azijsky
region po vypuknuti financnej krizy Celi nebezpedenstvu reverzného toku
kapitalu, ktory sa premieta aj v nedostatku USD a nedostatocnom prietoku
financii. V tejto situacii Cina s vychodoazijskymi krajinami uzatvara dohody
0 menovom swape, €0 znamena aj poskytnutie podpory priepustnosti kapita-
lu svojim hlavnym partnerom (Juzna Kérea, Hongkong, Malajzia, Bielorusko,
Indonézia a Argentina). Tym sa zabezpecuje finanéna stabilita regiénu
a pouzitie CNY na vyrovnavanie obchodov v ramci regionu pomaha stabili-
zovat vnutroregionalny obchod. Z dihodobého pohfadu je moZné potencial
regionaliz&cie Cinskej meny povaZovat za zvySovanie ekonomickej neza-
vislosti Ciny. Tato stratégia, samozrejme, zahffia aj situaciu a vyvoj USD.
V tomto kontexte napomaha rychly vyvoj pozicie CNY vytvarat protivahu
dominantnému USD a pdsobi pozitivne na rozvoj medzinarodného menové-
ho systému v smere regulacie. Z kratkodobého hradiska je pre Cinu dolezita
Ucast na budovani réznych menovych spojenectiev ako napriklad ASEAN 10.
Krajina, ktora chce vydavat svetovd menu, by mala mat rozvinuty a otvoreny
finanCny trh a povolit relativne slobodny pohyb kapitalu. Predpoklada to
spinit' aj daldie podmienky, ktoré suvisia s uskutoénenim, resp. ukonéenim
hospodarskych $trukturalnych reforiem. Tieto podmienky vak Cina zatial
nespifia. Preto je vo finanénej oblasti v siéasnosti akousi nahradnou volbou
offshore market CNY v Hongkongu, ktory pre zahraniénych drzitefov CNY
vytvara investiéné kanaly. V stinnosti so SF Cina-Hongkong (Hong Kong
Monetary Authority), ktorého finanéna sila od aprila 2009 stipla na 194
mid USD, ide o vytvorenie vyznamného priestoru nielen na stabilizovanie
finan¢ného systému v Case krizy, ale predovSetkym ide o velky investicny
potencial, ktory bude s vysokou pravdepodobnostou orientovany do regiénu
Azie.

9 Podiel regionalneho obchodu sa zvysuje tak, Ze v roku 2008 prestavovala ¢inska obchodna
vymena v regiéne hodnotu 1,36 biliona USD. Je to viac neZ polovica celkového &inskeho ob-
chodu. Az 62 % Cinskeho importu a 46,4 % exportu sa realizovalo s zijskymi krajinami.
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Smery investovania suverénnych fondov
a spolupraca s centralnymi bankami

Z hladiska Casu je otazkou, ako budu tieto Struktary pri budicom inves-
tovani postupovat. Ci pdjde o samostatné investovanie, alebo o spolupracu.
Pre prvy polrok 2009 je charakteristicka skor spolupraca. Ta sa teritoriaine
prejavuje predovietkym v krajinach Azie, v niektorych krajinach Perzského
zalivu a v Rusku. Prikladom, ako to funguije, je tzv. mbonomika v Juznej Ké-
rei, kde centralna banka spolupracuje so SF Korea Investment Corporation
(KIC) v oblasti investovania do strednych a malych podnikov, ktoré budu
schopné pri otvarani sa medzinarodného obchodu prostrednictvom zmluv
o0 volnom obchode obstat v konkurenénom prostredi viac ako sucasné che-
boly, ktoré uz nie su schopné pruzne reagovat na trh.80

Gradovanie globalnej hospodarskej krizy a nastartované investiéné akti-
vity koncom roka 2008 a na zaciatku roka 2009 ukazuju na nasledovné
mozné postupy:

e primarne sa orientovat na investicie v materskych krajinach, predovsetkym
do oblasti technolégii (vratane investiénych stimulov podporujucich zele-
né podniky), a na finan¢né krytie tych projektov, ktorymi je mozné ziskat
predstih, a to nielen technologicky;®' velakrat je tento smer investicii

80 Cheboly vznikli v 60. rokoch, ked' korejska viada davala prednost riadenej expanzii pred
trhovymi principmi. Dnes sice ovladaju velku &ast hospodarstva krajiny, vytvaraju vaésinu
exportu, v niektorych odvetviach maju monopolné postavenie atym sa vymkli akejkolvek
kontrole, od roka 1997 sU vSak organizaéne tazkopadne a niektoré nie st ani Zivotaschopné
(Hanbo Steel, Daewoo Motor, Hyundai Electronics, SK Global).

81 Typickym prikladom je smerovanie investicii do Cistych technolégii v CineL ¢im sa v niekto-
rych kategériach dostava do popredia. Vdaka vyrobcovi Suntech Power je Cina v si¢asnosti
najvacsim vyrobcom fotovoltaickych solarmych panelov na svete, je druhym najvaésim sveto-
vym trhom pre veterné turbiny a rychle dohana USA. Vyznamnym Uspechom domaceho in-
vestovania je prvy hromadne vyrabany automobil hybrid F3DM, ktory je napajany zo zasuvky.
Saudska Arabia utrpela finanénou krizou ovela menej $kod, v porovnani s dalSimi krajinami
Perzského zélivu, kedZe jeho SF investoval konzervativnejSie, a preto si méze dovolit v tomto
roku investovat do zdravotnictva, Skolstva a infrastruktiry az 150 mid USD. Budu pokraCovat
megaprojekty rafinérii a stavby novej pristavnej metropoly na brehu Cerveného mora. Cinske
fondy maju byt smerované do projektov na podporu zrychlenia samostatnej tvorivosti a Upravu
ekonomickej Struktury, ma ist predovSetkym o investicie do aplikovanych $pi¢kovych techno-
|6gii. Taktiez ma byt podporovana vystavba ekonomického byvania a zalozeny vidiecky fi-
nanény systém. VACSi déraz sa venuje podpore zivotného prostredia, podporu ziskavaju
biostanice a Cisticky odpadovych véd.
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spojeny so stanovenim podmienok poprednym svetovym nadnérodnym
spolo¢nostiam, ktoré, ak sa chcu dostat' na trh, odovzdavaju svoje od-
borné poznatky a priemyselné postupy;

o vytvaranim malych podnikov investovat do infrastruktary (nielen do ob-
lasti energetiky,32 ale aj dopravnej infradtruktury — zvlast zeleznic,® le-
teckej dopravy, lodnej dopravy, zvySeny doraz sa kladie na investovanie
do budovania celej infradtruktary vody®);

e investicie podporujice azabezpe€ujuce vstup na spotrebitelské trhy vy-
tvorenim kvalitativne novych luxusnych vyrobkov (tyka sa to predo-
v8etkym ¢inskych a singapurskych suverénnych fondov, ktoré budu mat
zaujem podporovat expandovanie na teritdrium Eurdpy, v podstate do-
chadza k prerozdeleniu trhu EU medzi staré eurdpske a americké znag-
kové luxusné firmy a nové azijské znackové firmy);8

82 Vjznamnymi investicnymi aktivitami je naplnenie snah Ruska prostrednictvom Gazpromu na
teritdriu EU. RieSi sa otazka, ktord sa ponechava na rozhodnuti jednotlivych viad, &i na svoje
Uzemie pustia investora z tretich krajin, ktory nema vlastnictvo sieti oddelené od produkcie.

8 \iyznamné investicie v tejto oblasti sa maju realizovat v Cine. Do roka 2020 ma byt vy-
budovanych 120 000 km novych trati za priblizne 248 mid USD. Cinske Zeleznice v su-
Casnosti prevazaju 1/4 celosvetového Zelezni¢ného nakladu a osob na len 6 % svetovych
trati, o znamena, Ze Cinska Zelezni¢na siet je najvytazenejSia na svete. Kontrolu nad Ze-
leznicami ma ministerstvo, v niektorych pripadoch aj organy miestnej spravy, v 26 spoloénych
Zelezniénych podnikoch, z ktorych len 16 nevykazuje ¢ervené Eisla. V suCasnosti je k dispozi-
cii velky objem kapitalu, ktory ma enormny zaujem o vystavbu Zeleznic.

8 Nedostatok vody je hlavnym problémom polhohospodarstva, ktoré v celosvetovom rozmere
spotreblva az 70 % sladkej vody. V Australii uz 10 tisic farmarov opustilo miesto svojho po-
sobenia a mesta, ako je Mellbourne, majdi len 30 % zasob vody v nadrziach. Na suchom seve-
re Ciny trpi nedostatkom vody 490 milionov obyvatelov. Cina chce do roka 2050 vybudovat
rozsiahlu siet potrubi, preCerpavajucich stanic a nadrzi, ktoré vodu na sever privedu. Klima-
tické zmeny sa podpisuju aj na nedostatku vody na juhozapade USA, vysychajl nadrze na rieke
Colorado, ktoré zasobuju cca 30 miliénov fudi. Syria, Jordansko, Singapur a Cyprus vodu do-
vazaju uz dnes. Na dodavkach vody z Franclzska bola v minulom roku odk&zana Barcelona.
|zrael a Spanielsko vo velkom vyrabaju sladki vodu odsolovanim morskej vody. Uvazuje sa
aj o tom, Ze pri opravach infrastruktry a vystavbe novych miest by bolo dobré rozdelit vodo-
vodné potrubie na pitnu a Uzitkovi vodu. Nedostatkom pitnej vody dnes trpi takmer jeden
a pol miliardy fudi v 50 krajinach sveta. Najvacsie spory o vodu vznikaji na Blizkom a Stred-
nom vychode, nehovoriac o sporoch v regione Afrika.

8 Kym v 90. rokoch pracovali v niektorych krajinach EU ilegalne &inske dielne (napr. vo Fran-

cuzsku), produkujiice vyrobky pre znackové eurdpske firmy, tak v si¢asnosti nastupuje
etapa $tatnej podpory Cinskych firiem, ako napriklad Zhang-Hai, ktord zaklada svoje firmy
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 pokracovanie teritoridlnej financnej expanzie do Afriky a Juznej Ameriky;
e nakup nehnutefnosti, uvazliva expanzia realithych portfdlii (Velka Brita-
nia, Stredny vychod, Japonsko).

Zaroven sa ukazuje, ze je mozné ratat s koordinaciou postupov Ruska
a Ciny v centralnych bankach a suverénnych fondoch s ciefom vytvorit novi
rezervnl menu. Jednou z Uvah dnes je, aby sa fou nestalo euro, ale pri-
pravuje sa ko$ mien so zlatym $tandardom. Cim rychlejsie sa tato pripra-
va zrealizuje, tym rychlejSie sa bude oslabovat USD, a teda ¢as potrebny
na investovanie v podobe USD, ktory predstavuje vyznamné rezervy tak
centralnych bank, ako aj likvidnych zdrojov suverénnych fondov, sa pod-
statne skrati. V tejto stvislosti je mozné uviest, ze to pravdepodobne podpo-
ri vznik regionalneho Medzindrodného menového fondu viazaného na &zij-
ské krajiny, alebo mdZe byt vytvoreny vo vazbe na APEC.

Vyznamnu oblast vo vazbe investovania SF a spoluprace s centralnymi
bankami predstavuje poskytnutie 25 mid USD ¢inskou centralnou bankou
a Cinskymi SF Rusku, ako pdzicku na vybudovanie ropovodov a plynovodov
do Ciny. Pomocou nich bude Rusko poéas dvadsiatich rokov dodavat do
Ciny ropu a plyn, za tzv. spravodliva cenu ropy 57 USD za barel. Analogicky
ide 0 zmluvu medzi Ruskom a Juznou Koreou, kde SF poskytnu zdroje na
vystavbu plynovodov a ropovodov, ako aj zdroje na vyskumné vrty pre nové
naleziska ropy na pobrezi. Zdroje SF sa budu vyuzivat i pri vystavbe jadro-
vych reaktorov v Juznej Kérei a v Japonsku.8

v Nemecku a vo Francuzsku, produkujice vyrobky pod svojou znackou. Tie maji porovnatel-
nu kvalitu ako napriklad Luis Vuitton, Addidas, ale len tretinové ceny. Tymito parametrami
jednoznaéne vytla&aju eurpske a americké znackové firmy z trhu EU, ktoré sa zaéinajli preto
viac orientovat na také parametre tovarov, ako je dlhodobost a ekologickost, ¢o zase ¢inskym
znaCkovym tovarom na eurdpskom trhu v suCasnosti chyba. Zo strany €inskych znackovych
firiem ide o nastupenie trendu tzv. individualizaciu vyrobkov.

8 Rychlostné komunikécie v smere vychod — zapad v AlZirsku realizuji €inske firmy vyuZiva-
jlce ¢inskych robotnikov. Cina a Venezuela zdvojnasobuju kapital v spolognom investiénom
fonde na 12 mid USD (pdjde o vystavbu podnikov na vyrobu mobilnych telefénov, montazne
haly na domace spotrebice a zakladanie spolo¢nych polnohospodarskych podnikov vo Vene-
zuele). Spolupraca tychto krajin je zalozena predovSetkym na rope z Venezuely, ktora vdaka
Cine mohla v roku 2007 spustit svoj prvy geostacionarny satelit.

87 Zmluva z méja 2009 medzi Ruskom, Juznou Kéreou a Japonskom.
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Podobne mozno ratat’ s koordinaciou postupov SF krajin Blizkeho vy-
chodu a Azie. Dovodom je spojenie zlepSovania podmienok investovania
v Azii oproti Eurépe a USA v poslednom obdobi® a dedigstva obchodnych
stykov medzi Aziou a Blizkym vychodom, este z ¢ias karavan vyuzivajicich
tzv. Hodvabnu cestu, a morska cesta z Perzského zalivu cez Indicky ocean.8?
Obnovenie tzv. Hodvabnej cesty je jednou z kfudovych priorit Ciny, je dolei-
tou sucastou aj budovania panézijskej dopravnej infradtruktury. Ide o naj-
VaGSi projekt budtcnosti, jeho ciefom je vytvorit na Gzemi celej Azie siet
rychlostnych Zeleznic (buddcnost dopravnej infradtruktury Azie je zalozena
predovsetkym na Zelezniciach, nie dialniciach, ¢o z pohladu zniZovania emi-
sii ma mimoriadny vyznam). P6jde o vybudovanie dopravnych systémov nie-
len vo vychodno-zapadnom, ale aj severo-juznom smere a investicie do tejto
oblasti sa odhaduiju na priblizne 1 bilion USD.

Azia je od roka 2006 najva¢sim obchodnym partnerom Rady pre spolupra-
cu arabskych krajin v Zalive (GCC). Hlavnym vyvoznym artiklom z Perzské-
ho zalivu do Azie je ropa a hlinik. Cina a Japonsko smeruju do Perzského
zalivu Siroku $kalu vyrobkov, od aut po pocitace. India a dalSie azijské kraji-
ny dodavaju na Blizky vychod predovSetkym potraviny. Investicie z Perzské-
ho zalivu smeruju najmé do nakupu podielov azijskych bank, do nakupu ob-
chodnych domov, hotelov a kancelarskych priestorov. Mensie investicie
z Alzirska, Egypta a Maroka smerujii do vyroby obuvi v Cine. Rovnako aj
azijské investicie sa orientuju na Blizky vychod. NajvyznamnejSie investicie
smeruju do severoafrického ropného odvetvia, predovSetkym v Sudane a Al-
Zirsku. Spolu s nimi dostali priestor aj vyznamné investicie do budovania pre-
nosovych energetickych sUstav a cestnej infrastruktury, ktoré, navyse, reali-
zuju Cinske firmy. Tym je vytvoreny priestor aj na rychly nastup spotrebnych
tovarov Cinskej proveniencie (znacky ako Haier, TCL). V oblasti realitnych
a priemyselnych projektov sa pohybuju indické strojarenské podniky Larsen

8 Qdpor vodi fludom z Blizkeho vychodu po 11. septembri 2001 reorientoval obchodné spo-
loCnosti z regionu, aby hfadali iné miesta na investovanie. V3etky tradicné a ddleZité vztahy,
ktoré boli so Zapadom, dnes kopiruje a prebera Azia.

8 Nova Hodvabna cesta dnes vedie zo Sanghaja, Hongkongu a Singapuru do Perzského
zalivu a z letiskovych hal v Dubaji a Rijade spat do azijskych miest.

9 V ginskom meste I-wu s, vzhladom na pocetnost navstev obchodnikov z Blizkeho vycho-
du, dopravné znacky aj v arabskom jazyku, nielen v anglickom.
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and Toubro a Voltas. Na vystavbe nového obrovského mesta v Saudskej
Arabii sa podiela malajska developerska spoloénost MMC. Azia zarovers
dodava vacésinu talentovanych manazérov do réznych spoloénosti, od in-
vesti¢nych bank po maloobchodné firmy. Ludia, ktorych rodi¢ia a prarodicia
pdvodne prisli z indického subkontinentu, predstavuju v st¢asnosti zaklad
strednej vrstvy v Dubaiji a Abu Zabi.

Je pravda, Ze zatial je rozsah spoluprace v obchodnej €innosti rozsiah-
lejSi ako v oblasti investicii. Dokumentuje to iba 11 % podiel PZI z Perzské-
ho zalivu do Azie. Podla odhadov poradenskej firmy McKinsey sa ma do
roka 2020 podiel tychto investicii zdvojnasobit, pri si¢asnom poklese po-
dielu investicii na Zapad z troch Stvrtin na polovicu.

Na tento trend prehlbovania spoluprace v investinej oblasti a obchode
bude nepochybne pdsobit celosvetova znizena uverova schopnost bank.
Akciové trhy v oboch dotknutych regionoch prudko poklesli a zrazili hodnotu
investicii. Pri niz8ich cenéch ropy v su€asnosti, v porovnani s predchadza-
jucim obdobim, budu mat arabské krajiny mensi balik na investovanie. VIa-
dy v uvedenych regiénoch preto s velkou pravdepodobnostou pouziju svoje
zdroje na podporu domécich ekonomik a pomozu svojim bankam a deve-
loperskym spolo€nostiam. KedZe v tejto slvislosti je zasiahnuty aj Zapad, je
mélo dovodov sa domnievat, Ze ekonomicka integracia Azie a Blizkeho vy-
chodu nebude pokracovat.

Prikladom, Ze uvedeny proces je realne nastartovany, su aktivity blizko-
vychodnych suverénnych fondov. Najvacsi z nich ADIA (Abu Dhabi Invest-
ment Authority) smeruje 8 — 12 % z 500 mid USD do akcii novovznikajucich
trhov, priom hlavnou destinaciou je Azia. Pretoze viac ako polovica objemu
ropy zo Saudskej Arabie smeruje do Azie, narodna ropna spoloénost Aramco
sa snazi zabezpeCit si trhy vtomto regione. Ma podiely v hodnote 5 mid
USD v rafinérskom a petrochemickom komplexe v ¢inskej provincii Fu-tien.
Na 31 Cerpacich staniciach ¢inskeho Sinopec-u su vlajky Aramca a Sinopec
je jednou z ropnych spolo¢nosti, ktora ma moznost hfadat zemny plyn v kra-
fovstve Saudov. Velky priestor pre spolupracu v oblasti investicii s Cinou sa
&rta pri budovani nového mesta Jazan pri hranici s Jemenom na brehu Cer-
veného mora. Sucastou investicie vo vyske 4,5 mld USD je vybudovanie
hlinikarne a elektrarne. Saudska Arabia sa uchadza aj o podiel na projekte
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vystavby Velkej kérejskej vodnej cesty, ktora ma prepojit sever a juh krajiny,
s celkovou dizkou 3 100 km, pri odhadovanej sume 20 — 40 mid USD.

Kym krajiny vyvaZzajlce ropu sa snaZzia zabezpecit si trhy pre svoju suro-
vinu, krajiny ako Egypt a dalSie arabské krajiny sa snazia smerovat investi-
cie svojho partnera do oblasti, ktoré prinesu tvorbu novych pracovnych
miest. V pripade Egypta je faktom to, Ze import z Ciny sa od roka 2003 zvy-
8il na takmer osemnastnasobok egyptského exportu do Ciny. Kompenzo-
vanie ma spocivat vo vybudovani vyrobnej zony nedaleko ustia Suezského
prieplavu, do ktorého sa ma prilakat cca 50 podnikov v inskom vlastnictve,
ktoré by zamestnali 10 tisic Egyptanov a tisic Cifianov. Zénu buduje TEDA
— jedna z najvacéSich developerskych ¢inskych spoloénosti.®

Spolupraca SF Azie a Blizkeho vychodu méze byt zasadnym fenomé-
nom buducnosti. Zaroven tato spolupraca vyjadruje kltu¢ovu zmenu dneska.
Eurépa a USA maju virtualne aktiva, Azia a Arabsky svet maji redlne aktiva.
Tato nové dimenzia faktov a slvislosti, ktoré su podstatné pre buddcnost,
sa doposial v analyzach nerieSila. Je to mimoriadne vyznamné preto, lebo
tzv. ocistovanie portfdlia eurépskych a americkych finan¢nych institucii od
toxickych aktiv predstavuje iba mall Cast' virtualizacie finanéného sektora.
Suverénne fondy, napriek stratam z vykyvov cien ropy a stratam z investo-
vania do americkych finanénych intitucii na zaciatku krizy, maju reélne
zdroje a centralne banky tiez. Problémom je vSak to, Ze vlastnia velky objem
americkych Statnych dlhopisov, ktorych bonita je zna¢ne otdzna. To sa pre-
mieta i vo vyhlaseniach €inskych predstavitefov, ktori kon$tatuju, Ze najvac-
$im rizikom pre Cinu st americké deficity a ich vplyv na splacanie americ-
kych dlhov.

Zavere¢né poznamky
Podstatnym sa javi vidiet pdsobenie dotknutych suverénnych fondov

v niekofkych strategickych liniach. Jednou z nich je podpora hospodarskej
expanzie, tam dominuji Rusko aarabské krajiny. V dalSom slede ide

91 Uz v stiGasnosti tam pdsobi sedem spolo¢nosti, vratane jedného Cinsko-egyptského pod-
niku, ktory montuje vrtné zariadenia, dal$i vyrdba odevy na jedno poZitie pre nemocnice
a reStaurécie.
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o0 pdsobenie SF ako politického néstroja, ktory vyuzivaju napriklad Venezuela
a Brazilia. Vyraznou strategickou liniou je pouZitie SF ako mocenského
nastroja, kde je top predstavitefom Cina. Nemozno nespomen(t skuto&nost,
Ze akykolvek spdsob umiestnenia zdrojov SF zarovefi znamena aj isté
implantovanie prvkov svojej kultury na Uzemi prijimatefa. Typickym prikla-
dom je Cina, ktora pri umiestiiovani zdrojov vyuZiva v celom rade projektov
pracovnu silu vlastnej proveniencie. Je reélny predpoklad, Ze jednotlivé SF
budl pdsobit' v ramci strategickej linie regionalne diferencovane, t. j. uplatfio-
vanim rozdielnej sily a dorazu v krajinach Europy a Ameriky.

V suCasnosti sa Casto diskutuje avedu sa spory otom, & su krajiny
BRIC schopné koordinovat’ dal$i spolo¢ny postup, alebo nie, pretoze sa
berie do Uvahy ich velka rozdielnost. Zaroveri sa polemizuje o obdobi, kedy
Cina nahradi USA vo vedeni svetovej ekonomiky. V stvislosti s posobenim
suverénnych fondov je viak moZné na tieto otazky zvolit' aj iny uhol pohla-
du, ato cez virtualne a reélne finanéné zdroje. Mozno nastolit otazku, kto
realne vladne vo svetovom hospodarstve? S to transnacionalne korporacie,
narodné vlady, alebo rodinné klany? Takto postavena otdzka nie je irele-
vantna, ak sa berie do Gvahy to, Ze juhovychodnl Aziu, kde Zije 500 milio-
nov obyvatelov, ovlada Styridsat rodinnych klanov. Je to skutoéne problém
hodnotenia a analyzovania vahy pdsobenia tychto Struktur. Ak su zdroje
bankového sektora pouzité na financovanie bublin, velmi zjednodu$ene
uvedené, a vlady s tym ni¢ nerobia, opat je to problém, ako hodnotit taku
situaciu (v kone¢nom dosledku sa riesi krizovy stav nalievanim zdrojov $tat-
neho rozpo€tu). Ak sa teda suverénnym fondom vyéita, ze s nastrojom
v rukach jednotlivych vlad, je mozné uviest, Ze nejde o iny kvalitativny prob-
Iém v porovnani s predchadzajucimi pripadmi. V tejto suvislosti je aj z na-
rodného i nadnarodného pohladu nutné brat do uvahy chybovost narodné-
ho HDP vo vazbe na transnacionalne korporacie a taktieZ na rovinu priznat
vplyv Sedej a Ciernej ekonomiky, ktorej podiel hrozivo narasta.

Suverénne fondy s vyznamnou suéastou potrebnej zmeny vychodisk
v ekonomike a nového pohladu na fungovanie globalizovanej ekonomiky. Je
velmi délezité uvedomit' si, Ze nejde o novu skupinu investorov, ale o signifi-
kantny Strukturotvorny prvok novej financnej architektiry sveta.
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