VYVOJ] A PERSPEKTIVY
SVETOVE] EKONOMIKY

HIEADANIE MOZNYCH CIEST OZIVENIA
V CASE PRETRVAVAJUCE] KRiZY DOVERY

SALEH MOTHANA OBADI A KOLEKTIiV

Bratislava 2013



VEDUCI AUTORSKEHO KOLEKTIVU:
doc. Ing. Saleh Mothana Obadi, PhD., EU SAV

AUTORI:

Ing. Mariam Abdova, OF, EU v Bratislave (6. kap.)

Ing. Dane$ Brzica, PhD., EU SAV (5. kap.)

Ing. Tatiana Bujtidkovd, PhD., EU SAV (2. kap.)

Ing. Gabriela Dovélova, PhD., EU SAV (8. kap.)

Ing. Boris Hogoff, PhD., EU SAV (4. kap.)

Ing. Veronika Hvozdikovéd, PhD., EU SAV (7. kap.)

doc. Ing. Saleh Mothana Obadi, PhD., EU SAV (1.a9. kap.)
Dr. h. c. prof. Ing. Rudolf Sivédk, PhD., NHF, EU v Bratislave (11. kap.)
prof. Ing. Peter Stan&k, CSc., EU SAV (10. kap.)

prof. Ing. Milan Sikula, DrSc., EU SAV (12. kap.)

Ing. Ivana Sikulovéa, PhD., EU SAV (3. kap.)

Ing. Jaroslav Vokoun, EU SAV (5. kap.)

RECENZENTT:

prof. Ing. Peter Baldz, PhD.
prof. Ing. Vladimir Gonda, PhD.

ZODPOVEDNA JAZYKOVA REDAKTORKA: PhDr. Katarina Rybanska
TECHNICKE SPRACOVANIE: Méria Lackova

Monografia je sucastou rieSenia projektu VEGA ¢. 2/0009/12 (kap. 1., 5.,
6., 7., 9. a10.), projektu VEGA ¢. 2/0103/12 (kap. 3.), projektu VEGA
¢.2/0104/12 (kap. 4. a 12.) a projektu VEGA ¢. 2/0158/12 (kap. 2. a 8.).

TLAC: VEDA, vydavatelstvo SAV

© Ekonomicky tstav Slovenskej akadémie vied
Bratislava 2013

ISBN 978-80-7144-210-3 (online verzia)

VEDA, vydavatel'stvo Slovenskej akadémie vied
ISBN 978-80-224-1311-4 (printova verzia)



OBSAH

PREDSLOV ...ttt bbbt bbb 11
TIVOD ..o 13
I VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY — MOZNE CESTY OZIVENIA ......cc.cccvverrerrrereennennen. 15
1.  Vyvoj globalnej ekonomiky ............cccccocveeuiiiiinnninnininnnecccceeeeneenenens 17
1.1. Dynamika globalneho outputus ...........cccouvciuiiriiicinniiiccerccencceeeans 18
1.2. Fiskalne problémy pretrvavaja 26
1.3. Globélna nerovnovaha Pretrvava ..........c.ceeenenrenrereceereeserenenens 30
1.4. Perspektivy globalnej ekonomiky ..........ccoccocuricirinicnniccenrcecrnccnenens 35
2. Vyvoj na globalnom trhu prace a faktory ovplyviiujtce
prijmovi nerovnost a chudobu ... 41
2.1. Vyvojna globalnom trhu prace ...........ccccooviiiviiiiniiiiicciccccce 41
2.2. Vplyv struktirnych zmien na produktivitu, zamestnanost
a znizovanie ChUAODY .......ocoviiiriiieiiiceeiceeeer e 54
3.  Eurépska tinia: dosial netispesné snahy o odvratenie krizy ....................... 77
3.1. Dalsia recesia v eurozone aj v EUr6pskej Unii ..............coovvvervevrnreesnnreeennn. 77
3.2. Reakcie ECB na krizu a vyvoj d’alsich
makroekonomickych ukazovatelov 84
3.3. Neutichajaca dThova kriza ..o, 89
3.4. Rozsirujaci sa pocet krajin ¢erpajtcich finanént pomoc ..........c.cccecccueenee 92
3.5. Makroekonomické nerovnovahy v ¢lenskych statoch ..........c.cccccvuvcncne 95
3.6. Prehlbovanie eurépskej integracie a pokrac¢ujice rozsirovanie .............. 98
4. Spomalenie rastu v ekonomikach USA a Japonska .........c.coceecennereiccnnnenenee 105
4.1. Hospodarsky vyvoj USA ... 105
4.2. Hospodarsky vyvoj Japonska ... 117
II. EXPANZIA V KRAJINACH BRIC SA SPOMAFLUIJE .......coveevierireerieeeeireveereeneennens 129
5. Cinska ekonomika: problémy sveta sa stavajt domacim problémom ...... 131
5.1. Celkovy hoSpodarsky ViVoj ......ccccevieuriricuemriciceriniecirerieeesseseieesecieneeeans 133
5.2. Menova a fiSkdlna politika .........ccceeeucirniucirinicieiricceece e 144
5.3. Priemysel a priemyselna politika ..........ccccceeiiiniiiiniiiiiiiccce 149
5.4. SOCIAINY TOZVOJ ...ocvviiiiiiiiciiiccccccccc s 156
6.  Udrzi si brazilska ekonomika oZivenie? ..., 165
6.1. Rast brazilskej ekonomiky sa vyrazne spomaluje ..........cccccccoecueuiccucnnnne 165
6.2. Zahrani¢ny obchod ako zaklad zlepsenia bezného Gctu ............cccoueee. 168
6.3. Sukromna spotreba: vysoké zadlZenie a slaba kipnasila ...........cccc.u....e. 171
6.4. Investicie ako tahtil TaStU ........ccccceuiuiiiiiiciiiiiiccccae 173
6.5. Monetarna politika ................. 175
6.6. Fiskalna politika krajiny 180

6.7. Perspektivy brazilskej ekonomiky: tri potencidlne scenére vyvoja ......... 182



7.  Ozivenie ruskej ekonomiky postupne straca silu ..........c.ccccvvvrcvcnncccncnne
7.1. Spomalenie ekonomiky ku koncu roka vyvrcholilo
7.2. Centralna banka v restriktivnej monetdrnej politike nepolavila
aj napriek historicky nizkej inflacii .........cccooveviiiiiiiiii
7.3. Vonkajsie vztahy poznacené oslabenim externého dopytu,
ale i zastavenim odlevu Kapitalu ..o
7.4. Krehka rozpoctova rovnovaha a novy mechanizmus
tvorby naraznikového vankuiSa ............ccoccucioccnrcinnicieseceesceccerees
7.5. Nezamestnanost atakuje historické minima .............ccooevvviincninnnn.
8.  Ozivenie indickej ekonomiky sa spomaluje ..........ccccccoeeinninnnnnnnncnee
8.1. Hospodarsky vyvoj Indie
8.2. Zranitel'nost indickej ekonomiky ..o e
8.3. Vysoka miera infl4cie a jej vplyv na nizsiu tvorbu Gspor ............cccccccuecunce.
8.4. Vplyv demografickych zmien na ekonomicky rast
8.5. Fiskélna politika a inkluzivny rast ..o

III. VYVOJ A PERSPEKTIVY SVETOVEHO OBCHODU .......ccoouiietiiiciiieeieeeieeeneeeeveeeveeenns

9.  Vyvoj globalneho obchodu .............ccooiiiiiiiiiicc
9.1. Vyvoj nominélneho globalneho obchodu ...........ccccccoeiiiiiiiiiiicee.
9.2. Perspektivy vyvoja svetového obchodu ........ccccooicuiieiniicinnccinnccne
9.3. Vyvoj cien primarnych komodit ..........cccoeciiiiiiiiniiiiicc,

IV. VYVOJ NA MEDZINARODNYCH FINANCNYCH TRHOCH .......cccoueevieerieenreeenreenen.

10. Pretrvavajtce globalne finan¢né rizika a opatrenia na ich zniZenie ............
10.1. Stav globélnych finanénych Zdrojov ...........ccccocvncnnicnncccrcccrnecnne
10.2. Regulacia finan¢ného sektora .............ccccoveeicucnincicnniceenccsececeeeceenene
10.3. Integrécia alebo regulacia? ........... SRR
10.4. Optimalizacia dafiovej ZAtAZe ..........ccccceuviieiiiniiiiicis s
11. Vplyv medzinarodnych ratingovych agentar
na medzinarodné finanéné trhy ...
11.1. Uloha CRA z pohladu teérie a ich redlne pripojenie na finanéné trhy ...
11.2. Rozhodnutia ratingovych agentdr a efekt ndkazy ............ccccccoeuviviicnane
11.3. Efekt nakazy zo zmien suverénneho ratingu na priklade
Grécka, épanielska, Portugalska a Nemecka ........cccccooviiviniincccincnnnnnn.

V. TEORETICKE UVAHY O GLOBALIZACII V CASE HOSPODARSKE] KRIZY ...............

12. Globalne vladnutie bez globalnej vlady - ohrozenie alebo $anca ................
12.1. Réznorodost teoreticko-koncepéného ponimania globalizacie ...............
12.2. Historické korene formovania globalneho vladnutia
bez globAlNe] VIAAY .......cccccocuiiiiiiiiiiiiii s
12.3. Neoliberélny koncept globdlneho vladnutia bez globélnej vlady ...........
12.4. Globalne vladnutie - d'al3i civilizaény posun I'udstva .......ccccooevereureecence

ZAVERY A ZHRNUTIE .....ccooitvietieieeeteesteeiteeeteeiseesessesssesssesssesssesssesseesssessesssesssesssesssesssesssesns
CONCLUSIONS AND EXECUTIVE SUMMARY .......cciutitiiiieinsniiiiiieieeeseessessessenssssessenseneas

LITERATURA ...cuviiveiieeeeeeeeeeeeeeteeeteeeteeeteeeteeteeaeeavesaseessesssesssessenseenssessessssenseenseeseeseensenns

269

271
271
277
281
288

305
305
314
319
327

329
329

339
344
350
359

369



ZOZNAM GRAFOV

Graf 1.1 Vyvoj globalneho outputu

Graf 1.2 Vyvoj a perspektivy HDP rozvinutych krajin (kvartalna zmena v %)

Graf 1.3 Vyvoj HDP eurozény a vybranych krajin (kvartdlna zmena v %)

Graf 1.4 Miera inflacie v rozvinutych, rozvijajacich sa a rozvojovych
ekonomikéch

Graf 1.5 Miera nezamestnanosti v rozvinutych, rozvijajacich sa
a rozvojovych ekonomikach

Graf 1.6 Pomer verejného dlhu k HDP rozvinutych ekonomik

Graf 1.7 Pomer verejného dlhu k HDP rozvijajtcich sa ekonomik

Graf 1.8 Dotécie pred zdanenim a dafiové alavy pre spotrebitelov energie
v rozvijajtcich sa krajinach (v % prijmu)

Graf 1.9 Dotécie pred zdanenim a datiové tlavy pre spotrebitelov energie
v krajinach s nizkym déchodkom (v % prijmu)

Graf 1.10 Globélna fiskélna bilancia (v % HDP)

Graf 1.11 Globélna ekonomicka nerovnovéha (pomer bezného uctu
k svetovému HDP v %)

Graf 1.12 Devizové rezervy (trojmesacny priemer, index 2000 = 100)

Graf 2.1 Miera participacie na trhu prace v roku 2012 a rozdiel medzi rokmi 2012
a 2007 podla regiénu a veku

Graf 2.2 Miera zamestnanosti v roku 2012 a rozdiel medzi rokmi 2012 a 2007
podla regiénu a veku

Graf 2.3 Zakladné charakteristiky trhu prace vo svete podla veku

Graf 24 Miera nezamestnanosti v rokoch 2000, 2007, 2011 a 2012 podla regiénu
a veku

Graf 25 Miera participacie na trhu prace a miera zamestnanosti v roku 2012
a rozdiel medzi rokmi 2012 a 2007 podla regiénu a pohlavia

Graf 2.6 Rozdjiel v poc¢te nezamestnanych podla regiénu a pohlavia

Graf 2.7 Rozdiel v miere nezamestnanosti podl'a regiénu a pohlavia

Graf 2.8 Pocet a podiel zamestnancov - pracovnikov podla statusu v roku 2012
a rozdiel medzi rokmi 2012 a 2007

Graf 29 Podiel pracovnej sily podla sektora ekonomiky a pohlavia v roku 2012
a rozdiel medzi rokmi 2012 a 2007

Graf 2.10 Beveridgeova krivka pre Nemecko, Spanielsko a USA

Graf 211 Elasticita tempa rastu zamestnanosti voci tempu ekonomického rastu

Graf 212 Medziro¢né tempo rastu redlnych miezd a tempo rastu produktivity
na pracovnika

Graf 213 Kumulativny rast redlnych miezd podl'a regiénu (index: 2000 = 100)

Graf 2.14 Pocet pracujucich v rozvojovych krajinach podla prijmovych , tried”
(vmld.)

Graf 215 Relativne rozdelenie pracujicich podl'a prijmovych tried medzi
jednotlivymi regionmi

Graf 2.16 Podiel miezd na HDP (neupraveny)

Graf 217 Efekt danf a socialnych transferov na zniZenie prijmovej nerovnosti

(zmena Giniho koeficientu pred vs. po posobeni dani a socidlnych
transferov, vyjadrena v %)

18
19
20

24

25
27
27

28

29
30

31
35

44

45
46

48

50
51
51

52

53
55
57

59
60

61

62

65

73



Graf

Graf

Graf

Graf

Graf

Graf
Graf

Graf

Graf
Graf
Graf

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

Graf

Graf

Graf
Graf

Graf

Graf
Graf

Graf

31

3.2

3.3

34

3.5

3.6
3.7

3.8

41
4.2
43

44
45
4.6
4.7
48
51
52
53
54
55
6.1
6.2

6.3

7.1

7.2
7.3

74

7.5
7.6

7.7

vi

Medziro¢né zmeny HDP (v %) a prispevky zloziek HDP k jeho zmene
v eurozéne v rokoch 2007 - 2012, progndza na rok 2013

Ifo indikator ekonomickej klimy pre eurozénu v obdobi 2005 - 2013
(2005 =100) v porovnani s jeho dlhodobym priemerom a o¢akdvania
na najblizsich 6 mesiacov

Miera nezamestnanosti, dlhodobej nezamestnanosti

a nezamestnanosti mladych (do 25 rokov) v EU a v eurozéne v rokoch
2005 - 2012 a prognéza na rok 2013 (v %)

Vyvoj klacovych trokovych sadzieb v eurozéne (ECB), vo Vel'kej Britanii
(Bank of England) a v USA (Federal Reserve System) od januéra 2007
do maéja 2013

Vyvoj harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) a jeho
zloziek v eurozone v rokoch 2007 - 2012 (v %)

Vyvoj kurzu USD/EUR od vzniku Hospodérskej a menovej tinie
Verejny dlh (fava os) a deficit verejnych financif (pravé os) v eurozone
a v EU v rokoch 2001 - 2012 (v % HDP)

Saldo bezného tctu platobnej bilancie vo vybranych krajinach eurozoé-
ny (v % HDP)

Index cien domov (2000 = 100)

Pomer dlhu domacnosti k HDP (2009 - 2012)

Realny disponibilny prijem, % rast oproti predchadzajicemu roku
(1950 - 2012)

Index priemyselnej produkcie (2007 = 100)

Tempo rastu bankovych averov (% zmena za rok, 1975 - 2013)
Priemyselna vyroba a export (index 2005 = 100)

Vymenny kurz JPY/USD (2007 - 2013)

Index spotrebitel'skych cien a jadrova inflacia

HDP a miery rastu (2008 - 2012)

Devizové rezervy

Objem vydavkov na vyskum a vyvoj (2008 - 2012)

Cisty ro¢ny prijem pripadajtci na osobu vo vidieckych doméacnostiach
Cisty ro¢ny prijem pripadajici na osobu v mestskych domacnostiach
Vyvoj HDP Brazilie v obdobi 2002 - 2012 (v %)

Vyvoj bezného tctu platobnej bilancie Brazilie v obdobi 2002 - 2011

(v % HDP)

Spotreba domécnosti Brazilie v obdobi januér 2002 - januar 2011

(v % HDP)

Dynamika vyvoja HDP a jeho hlavnych komponentov, 2009 - 2012
(medziro¢na zmena v %)

Vyvoj ceny ropy Urals od roku 2008 (USD/ barel)

Vyvoj priemyselnej a polnohospodarskej produkcie a hrubych investicif
(romr =100, 2011 - 2012)

Porovnanie rastu produktu v obchodovatelnych a neobchodovatelnych
sektoroch (medziro¢na zmena v %, 2011 a 2012)

Vyvoj indexu spotrebitel'skych cien (2007 - 1. Q 2013)

Porovnanie mesacnej dynamiky vyvoja exportu a importu tovarov

v rokoch 2010 - 2012 (romr = 100, 3-mesac¢né klzavé priemery)
Porovnanie fyzického objemu a hodnoty exportovanej ropy (2008 - 2012)

78

80

83

85

87
89

90

97
106
108

110
111
115
119
123
124
134
146
155
157
158
166

169

171

188
190

194

195
199

203
205



Graf

Graf

Graf

Graf

Graf
Graf
Graf

Graf
Graf

Graf
Graf

Graf
Graf
Graf

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

Graf

Graf

Graf

Graf

7.8

7.10

711

8.1
8.2
8.3

8.4
8.5

8.6
8.7

8.8
9.1
9.2

9.3
9.4
9.5
9.6
9.7
111

11.2

11.3

114

11.5

vii

Vyvoj hlavnych poloZiek platobnej bilancie RF v Stvrtrokoch 2008 - 2012
(v mld. USD)

Bilancia prijmov a vydavkov federdlneho rozpoc¢tu RF v rokoch 2010 -
2012 (v % HDP)

Vyvoj miery nezamestnanosti (VZPS) v Ruskej federacii, 2008 - 2012
(v % k ekonomicky aktivnemu obyvatel'stvu)

Vyvoj priemernej nominalnej a redlnej mzdy, 2010 - 2012

(nominalna mzda v USD, medziro¢na zmena realnej mzdy v %)
Prevadzkované kapacity na vyrobu elektrickej energie podl'a zdroja (v %)
Posun v alokovani exportu Indie smerom na juh

Vyvoj miery inflacie velkoobchodnych cien

(fiskalny rok: 2004 /2005 = 100)

Tvorba hrubych domaécich aspor (v % HDP)

Zmena poctu populécie Indie a Ciny v obdobi 2010 - 2050

(v mil. os6b)

Deficit verejnych financii v obdobi 2010 - 2014 (v % HDP)

Celkové vydavky na zdravotnictvo na obyvatela v krajindch BRIC
(PKS USD)

Vladne vydavky na vzdeldvanie, porovnanie krajin BRIC (v % HDP)
Vyvoj mesa¢ného indexu objemu globalneho obchodu (2000 = 100)
Vyvoj mesa¢ného indexu cien primarnych komodit a jeho
dlhodoby trend (2005 = 100)

Index cien ropy a jeho dlhodoby trend (2005 = 100)

Produkcia konvenénej a nekonvenénej ropy v USA (v mil. b/d)
Index cien potravin (2005 = 100)

Urovet volatility indexu domacich cien potravin

Vyvoj cien vybranych kovov (v USD/dmtu)

Porovnanie vyvoja trhovej kapitalizacie dlhopisového trhu USA

a ro¢nych vynosov spolo¢nosti Moody’s (v mld. USD)

Vyvoj pozadovanej vynosnosti statnych dlhopisov Nemecka, Grécka,
Spanielska a Portugalska v priebehu dlhovej krizy

(10-ro¢na splatnost, % p. a.)

Vyvoj ratingovej znamky Grécka a poZadovanej vynosnosti
statnych dlhopisov Nemecka, Spanielska a Portugalska v priebehu
dlhovej krizy

Vyvoj ratingovej znamky Grécka a Spanielska a vyvoj rizikovej
prirazky statnych dlhopisov Spanielska v priebehu dlhovej krizy
Vyvoj ratingovej znamky Grécka a Portugalska a vyvoj rizikovej
prirazky statnych dlhopisov Portugalska v priebehu dlhovej krizy

207

212

216

218
227
229

233
234

236
237

240
242
247

256
258
259
261
263
264

312

320

321

322

323



viii

Z0OZNAM TABULIEK

Tabulka 1.1  Spotrebitel'ské ceny vo vybranych RsRK v roku 2012 a prognéza
na rok 2013

Tabulka 1.2  Perspektivy svetového outputu (roéna zmena v %)

Tabulka 2.1  Miera participacie na trhu prace a miera zamestnanosti populacie nad
15 rokov podla regionu (v %)

Tabulka 2.2  Pocet nezamestnanych a miera nezamestnanosti vo svete podla veku

Tabulka 2.3  Prognéza miery nezamestnanosti podla ILO (realistickd, pesimisticka)

Tabulka 24  Prispevok zmeny produktivity prace k rastu pridanej hodnoty na
obyvatela

Tabulka 2.5  Skupiny krajin podl'a vyvoja tempa ekonomického rastu,
rastu zamestnanosti a rastu produktivity prace

Tabulka 2.6  Giniho koeficient a prijmové nerovnost’ (celkova a pomerové ukazovatele)

Tabulka 2.7  Zmeny v legislativnej ochrane zamestnanosti (EPL), 2008 - 2012
(marec)

Tabulka 3.1  Vyvoj ekonomického rastu a miery nezamestnanosti
v ¢lenskych statoch EU v obdobi krizy

Tabulka 3.2  Vyvojsalda verejnych financii a verejného dlhu v ¢lenskych statoch EU
v obdobi krizy

Tabulka 3.3  Ukazovatele hodnotiacej tabulky Eurépskej komisie

Tabulka 4.1  ZloZenie HDP USA (2011 - 2014)

Tabulka 4.2  Zamestnanost a prijmy (% zmena p. a.)

Tabulka 4.3  ZloZenie dlhu domécnosti (2003 - 2012, v bil. USD)

Tabulka 44  Zlozenie HDP Japonska (2011 - 2014)

Tabulka 4.5  Finan¢né ukazovatele (2010 - 2014)

Tabulka 4.6  Vonkajsia rovnovaha (2010 - 2014)

Tabulka 5.1  Dovoz a vyvoz podla hlavnych krajin a regiénov v roku 2012
(v mld. USD)

Tabulka 7.1  Plnenie federdlneho rozpoc¢tu RF v rokoch 2010 - 2012

Tabulka 81  Odhadovany redlny rast HDP (v %)

Tabulka 8.2  Vyvoj externych faktorov (v mld. USD)

Tabulka 8.3  Najvicsi obchodni partneri Indie (april 2011 - februér 2012)

Tabulka 8.4  Porovnanie najvac¢sich exportérov produktov vysokej, strednej a nizkej
technologickej vyspelosti (2007)

Tabulka 85  Trend vydavkov verejného sektora na socilne sluzby (v % HDP)

Tabulka 9.1  Redlny rast HDP a rast objemu globalneho obchodu s tovarmi podla
regiénu (ro¢nd zmena v %)

Tabulka 9.2  Svetovy obchod s tovarmi a komerénymi sluzbami
(v mld. USD, ro¢ny rast v %)

Tabulka 9.3  Svetovy obchod s tovarmi podla regionov a vybranych ekonomik
(2005 - 2012, hodnota v mld. USD)

Tabulka 94  Pitnést najvacsich svetovych exportérov a importérov tovarov
a sluzieb v roku 2012 (hodnota v mld. USD)

Tabulka 9.5  Svetovy obchod s tovarmi (ro¢ny rast z hl'adiska objemu v %)

Tabulka 9.6  Ceny vybranych primarnych komodit (ro¢na zmena v % a USD/barel)

Tabulka 9.7  Zmena v cenach vybranych komodit za poslednych 12 mesiacov (v %)

Tabulka 9.8  Ceny komodit a prognéza nominalnych cien (v USD)

Schéma 11.1  Vyvoj CRA ako systémového prvku globélneho finanéného trhu

Tabulka 11.1

Porovnanie vyvoja ratingu Grécka a vyvoja rizikovej prirdzky statnych
dlhopisov Nemecka, Spanielska a Portugalska vo vybranych obdobiach

25
36

42
47
48

54

58
67

70

81

91

96
105
107
109
118
120
121

142
210
221
228
230

232
239

248
249
250
253
255
257
262
266
308

324



ix

ZOZNAM SKRATIEK

A rozdiel

5RP patroény plan

AMR Alert Mechanism Report (tzv. sprava varovného mechanizmu)

APEC Asia-Pacific Economic Cooperation (Azijsko-tichomorska hospodarska spolupraca)

ASEAN Association of Southeast Asian Nations (ZdruZenie narodov juhovychodnej Azie)

AZP americky zemny plyn

BCB Banco Central do Brasil (Centralna banka Brazilie)

BMI Business Monitor International (nezavisla spolo¢nost so sidlom v Londyne,
poskytujtica informadcie, analyzy a prognézy o hospodarstve jednotlivych krajin)

BOJ Bank of Japan (Centralna banka Japonska)

BRIC Brazilia, Rusko, India a Cina

BRICS Brazilia, Rusko, India, Cina a Juhoafrick4 republika

BRL brazilian real (brazilsky real)

CBR Centralna banka Ruska

CEPA The Comprehensive Economic Partnership Agreement

CIC China Investment Corp.

CNY ¢insky jtian (¢inska mena)

CPB Central Planning Bureau, Netherland

CPI Consumer Price Index (index spotrebitel'skych cien)

CRA Credit Rating Agency (ratingova agenttra)

CLB Cinska l'udova banka

CIR Cinska I'udové republika

CsU Cinsky &tatisticky trad

DPH dan z pridanej hodnoty

EC European Commission (Eurépska komisia)

ECB Eurodpska centralna banka (European Central Bank)

EDP Excessive Deficit Procedure (postup pri nadmernom deficite)

EFSF European Financial Stability Facility (Eur6psky nastroj finan¢nej stability)

EIA Energy Information Administration

EIB European Investment Bank (Eurépska investi¢na banka)

EK Eur6pska komisia (European Commission)

EPL Employment protection legislation (legislativna ochrana zamestnanosti)

ESM European Stability Mechanism (Eur6psky stabilizaény mechanizmus)

EU Eurépska tnia (European Union)

EUCC Obchodn4 komora Eurépskej tnie v Cine

FAO Food and Agriculture Organization (Svetova organizacia pre potraviny)

FED Federal Reserve System (Centralna banka Spojenych statov americkych)

FOCAC Foérum pre ¢insko-africka spolupracu

FOMC Federal Open Market Committee (Federalny vybor pre otvoreny trh)

GATT General Agreement on Tariffs and Trade (VSeobecna dohoda o cléach a obchode)

HDP hruby domaci produkt

HICP Harmonized Index of Consumer Prices (harmonizovany index spotrebitel'skych cien)

HMU Hospodarska a menova tnia (Economic and Monetary Union)

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Brazilsky institit geografie a Statistiky)

ICBC Priemyseln4 a komeréna banka Ciny

IEA International Energy Agency (Medzindrodna energeticka agentura)

ILO International Labour Organization (Medzindrodnd organizacia préce)

IMFC International Monetary and Financial Committee
(Medzindrodna menova a finan¢na komisia)

IT informacné technologie

JA juzna Azia

JPY japonsky jen (japonska mena)

JVAaT juhovychodna Azia a Tichomorie

KILM Key Indicators of the Labour market (KI'i¢ové indikatory trhu prace)

KSC Komunistické strana Ciny (Communist Party of China)

LAaK Latinskd Amerika a Karibik

LTRO Long-Term Refinancing Operation (dlhodobé refinan¢né operacie)

M2 menovy agregat

MBS Mortgage Backed Securities (hypotékami zarucené cenné papiere)

MER RF Ministerstvo ekonomického rozvoja Ruskej federacie

MERCOSUR - Mercado Comiin del Sur (Spolo¢ny trh juhu)

MF RF

Ministerstvo financii Ruskej federacie



MIP
MME

Moody’s
MP
MZ

NRSRO
OECD

OMT
OPEC

OSN
p-a.

p. b.

p- c.
PACII
PKS
PLATP
POL.
Pop
PP
PPP
PRIEM
PS
PSR
PZ1

Q

RF

RM
romr
Rosstat
RPK
RsRK
RZP
S&P
SA
SARIO
SB
SBTC
Selic
SIFMA
SJVE a SNS
SL
SMP
SNS
SSA
SSM
SV
SVSA
TNK
UN
UNCTAD

USA
USsD
Vav
VE a EU
VKS
VZPS
WB
WTI
WTO
ZP
ZRAN P

Macroeconomic Imbalance Procedure (postup pri makroekonomickej nerovnovéhe)
Medzinarodny menovy fond (International Monetary Fund)

miera nezamestnanosti

ratingova agentdra Moody s Investor Service, Inc.

miera participécie na trhu prace

miera zamestnanosti

nezamestnani

Nationally Recognised Statistical Rating Organization

Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizéacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj)

Outright Monetary Transactions (priame monetarne transakcie)
Organization of the Petroleum Exporting Countries

(Organizéacia krajin vyvazajacich ropu)

Organizécia Spojenych narodov (United Nations Organization)

per annum (Grok za ro¢né obdobie)

percentuélne body

per capita (na osobu)

Programa de Aceleragio do Crescimento II (Program zrychlenia rastu II)
parita kupnej sily

plateni pracovnici

polnohospodarstvo

populacia

produktivita prace

Public Private Partnership (verejno-sukromné partnerstva)
priemysel

pracovna sila

Pakt stability a rastu

priame zahrani¢né investicie

Stvrtrok

Ruska federacia

redlne mzdy

rovnaké obdobie minulého roka

Federalna sluzba $tatnej Statistiky (Rusky Statisticky trad)
rozvinuté priemyselné krajiny

rozvijajuce sa a rozvojové krajiny

rusky zemny plyn

ratingova agentura Standard & Poor’s Ratings Services

severna Afrika

Slovenskd agenttra pre rozvoj investicii a obchodu

Svetova banka (World Bank)

skill-biased technological change (technicky pokrok zaujaty vo¢i zru¢nostiam)
zékladna drokové miera brazilskej ekonomiky

Securities Industry and Financial Markets Association

stredna a juhovychodna Eurdpa a Spoloc¢enstvo nezavislych statov
sluzby

Securities Markets Programme (program pre trhy s cennymi papiermi)
Spolocenstvo nezavislych statov (Commonwealth of Independent States)
subsaharskd Afrika

Single Supervisory Mechanism (Jednotny mechanizmus bankového dohl'adu)
Stredny vychod

Stredny vychod a severna Afrika

transnacionalne korporécie

United Nations (Spojené narody)

United Nations Conference on Trade and Development

(Konferencia Organizacie Spojenych narodov pre obchod a rozvoj)
United States of America (Spojené Staty americké)

americky dolar

vyskum a vyvoj )

vyspelé ekonomiky a EU

vyspelé kapitalistické Staty

vyberové zistovanie pracovnych sil

World Bank (Svetova banka)

West Texas Intermediate (texaska Iahka ropa)

World Trade Organization (Svetova obchodna organizacia)

zemny plyn

zranitel'ni pracovnici



11

PREDSLOV

Dlhodoby projekt Ekonomického tstavu SAV o vyvoji a perspekti-
vach svetovej ekonomiky vstupuje do 6smeho roku a tesi sa rasttice-
mu zaujmu odbornej verejnosti. Poziciu si buduje kvalitnymi analy-
zami najnovsich rozporuplnych trendov v smerovani svetovej eko-
nomiky ajej Struktirnych stcasti a tym, ze prezentované vysledky
v zdsade uspesne prechddzaju nekompromisnou oponentirou real-
nym vyvojom. Na najnovsej prezentdcii sa popri novych zisteniach
a poznatkoch vzdy priamo i nepriamo testuja aj hlavné zavery pred-
chadzajacich etdp rieSenia projektu. Nasou ambiciou je, aby sme
vysledkami sti¢asnej etapy nadalej ¢o najlepsie obstali v tomto nefor-
malnom teste Zivotom.

Napriek opakovanym predstavdm o ,svetielkach na konci tune-
lov” ¢ prehnanym ocakavaniam spojenym s vyvojom rdznych inde-
xov reflektujicich prevazne virtudlne a Spekulativne javy a procesy,
odtrhnuté od vyvoja redlnej ekonomiky, globadlna kriza pokracuje
v novych a novych metamorfézach. Povodné pri¢inné stivislosti, ktoré
vygenerovali mnohorozmernt globalnu krizu, nielenze sa netcinny-
mi az bezmocnymi protikrizovymi opatreniami neriesia, ale postvaju
sa do novych nebezpecnejsich dimenzii.

Systémovy rozmer globélnej krizy nastavil nekompromisné zrkad-
lo neoliberalnej doktrine trhového fundamentalizmu, odhalil jeho ci-
viliza¢no-destruktivny charakter, ktory je nielen morélne a eticky, ale
uz aj ekonomicky dlhodobo neudrzatelny. Friedmanovsky teoretic-
ko-prakticky recept vyslobodenia trhu z podrucia statu, aplné oslo-
bodenie korporéacii od vsetkych obmedzeni, pravidiel a regulacie nie-
lenze zlyhal a vygeneroval globalnu krizu, ale aj Sokujtico sdm seba
poprel, ked” v najliberalnejsich krajinach zacal boj s krizou bezprece-
dentnou finan¢no-ekonomickou angazovanostou statu v prospech
finan¢ného sektora, ¢im, ako poznamenava J. Stiglitz, vyradil z ¢innosti
sankény mechanizmus trhu. Ekonomicky neoliberalizmus sa koncen-
truje na zdoévodnovanie a presadzovanie obmedzovania a odbturava-
nia Statu a jeho vplyvu tak vo vnatrostatnom, ako aj v medzinarodnom
rozsahu pod heslom, Ze na oboch drovniach by mala vladnut len ne-
viditeIna ruka trhu. Nespocet analyz ukazuje, Ze v skuto¢nosti sa za
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utokmi proti Statu skryva , vycistenie priestoru” pre vladnutie nevidi-
tel'nej ruky formujacich sa Strukttr a mechanizmov globédlneho vlad-
nutia bez globalnej vlady, ktorého kltdcovymi aktérmi st predovset-
kym zosietované finan¢né a nefinanéné korporécie a nimi ovladané
medzinarodné a nadndrodné instittcie Tri desatrocia razantného na-
stupu globalizacie v podobe hyperglobalizacie a pat rokov pokracuja-
cej globélnej krizy priniesli a neustale prindsaji nové a nové priklady,
ktoré presvedcivo dokumentujt, Ze dnesnd podoba globalneho vlad-
nutia evidentne plodi moralny hazard na vsetkych trovniach.

Odhaluja hlbokt pravdu, Ze kriza morélky je bazické pri¢ina glo-
balnej krizy. Svedcia o tom aj slové ¢loveka, podnikatela i narodo-
hospodara Tomésa Batu, ktory svojim Zivotom a dielom dokazal, ze
uspesné podnikanie - uz vtedy dokonca globalne - je mozné v sym-
biéze s humannym socidlnym pristupom. V c¢ase vrcholiacej Velkej
hospodarskej krizy v roku 1932 povedal: ,Mravnd bieda je pricina,
hospodarsky tpadok je nasledok. V nasej zemi je mnoho l'udi, ktori sa
domnievaji, Ze hospodarsky tpadok je mozné sanovat peniazmi.
Hrozim sa dosledkov tohto omylu. V postaveni, v ktorom sa nacha-
dzame, nepotrebujeme ziadne genidlne obraty a kombindcie. Potrebu-
jeme mravné stanoviskd k l'udom, k préci a verejnému majetku. Ne-
podporovat bankrotérov, nerobit dlhy, nevyhadzovat hodnoty za nic,
nevydierat pracujacich.” Bez obrody a renesancie moralky sa nezme-
ni ani uhol pohladu na sti¢asnt globalnu krizu a jej pri¢iny, ¢o zase
podmieniuje neschopnost jej realneho prekonavania.

Namiesto toho, aby sa aktéri svetovej ekonomiky, predovsetkym ti
najvplyvnejsi, spolo¢ne usilovali o realne vyvédzené prekonavanie
globélnej krizy, skryte ¢i otvorene vedd r6zne menové, ekonomické,
Spionazne a pod. vojny s cielom prenasat jej dosledky na inych. Tym
sa vSak vytvaraja nové, ¢oraz nebezpecnejsie rizikd a ohrozenia. Ne-
zastupitelnou tlohou ekonomickej vedy preto je na tento vyvoj upo-
zornovat. Rozpoznavanie tychto rizikovych trendov vyzaduje ne-
zaujaté analyzy a vecne argumentovanu kritickt diskusiu. K tomu
chce prispiet aj predlozena stadia.

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

Vyvoj svetovej ekonomiky v poslednych rokoch bol vel'mi drama-
ticky, pricom dosahy pretrvavajicej medzinarodnej financnej a hos-
podarskej krizy sa v niektorych ekonomikéch az nicivé. Tento dosle-
dok nds preto nuti pozerat na perspektivy svetovej ekonomiky
s ur¢itou pochybnostou a s uréitym respektom, kedze doteraz prijaté
opatrenia nepriniesli ZelateIné vysledky, ba dokonca viedli k prehi-
beniu neddvery v schopnosti tvorcov politiky néjst vhodné postupy
na rieenie medzindrodnej hospodarskej krizy.

Samozrejme, niet pochyb, zZe rukolapné rieSenie nemozno ocakavat
len od jedného regionu, bez ohl'adu na jeho ekonomickd silu a vyspe-
lost, ale od kooperécie vsetkych rozhodujtcich regiénov, vzhladom
na vysoku troven interdependencie regiénov.

Vysoka interdependencia krajin a regiénov prinasa so sebou nega-
tiva i pozitiva. Za pozitivny vplyv mozno povazovat to, Ze ekonomicky
rozvoj, resp. rozmach jednej krajiny, resp. regiéonu prechddza rychlym
tempom jednotlivymi obchodnymi ¢i investiécnymi a inymi kanalmi
do inych zaostalejsich regionov. Avsak negativom tejto interdependen-
cie je to, ze ekonomicky Sok v jednej krajine, resp. regiéne okamzite
ovplyvni ekonomické aktivity ostatnych regionov (najlepsim prikla-
dom je posledna medzinarodna finan¢na a hospodarska kriza).

Hl'adanie moznych ciest oZivenia svetovej ekonomiky napriek to-
mu pokracuje tak z hl'adiska ndrodného, regionalneho, ako aj celosve-
tového. Avsak cesty ozivenia nie st bez prekdzok a turbulencii. Glo-
balna ekonomika na tejto komplikovanej ceste celi stale mnohym vy-
zvam a prekazkam, ktoré treba prekonat. Vyse 200 miliénov préce-
schopného obyvatel'stva na celom svete je bez prace (¢o vyzaduje po-
trebu vytvarat nové pracovné prilezitosti), a to zvySuje priepast me-
dzi chudobnou a bohatou vrstvou, stazuje akékol'vek snahy o znize-
nie chudoby na Zelatelnd mieru a do uréeného terminu. Najvyssou
vyzvou pre svetovd ekonomiku ostava ekonomické ozivenie na ceste
k udrzatelnému ekonomickému rastu. Preto je potrebné polozit si
otdzku, ¢i pri terajsich heterogénnych a nesynchronizovanych hospo-
darskych politikach a pri rastticej interdependencii je vobec mozné
najst vhodny model udrzatelného ekonomického rastu?

Treba vsak povedat, ze dlhodobé smerovania a perspektivy st
takmer jasné. Rozvijajice sa &zijské a latinskoamerické krajiny sa
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v rasticom trende. Spojené Staty americké a Japonsko predstavuja
sice vyznamné hybné sily globdlnej ekonomiky, ale stoja pred vel'ky-
mi vyzvami stvisiacimi s celkovym dlhom a deficitom, a napokon
Eurdpa, okrem toho, ze zatial nenasla tc¢inny model na prekonanie
svojich ekonomickych problémov, prechddza historickym, a zaroven
tazkym procesom, ktory spociva v novej architektare institucionédlnej
infrastruktiry a integracie. Netreba zabtudat, samozrejme, na dva re-
giony, Stredny vychod a severnta Afriku a subsaharskt Afriku, ktoré
zaznamenavaji pozoruhodny ekonomicky rast, najmd po dekadach
stagnécie (tyka sa to najmd subsaharskej Afriky), pricom maja velka
perspektivu za predpokladu vylac¢enia politickych, a najmd vojen-
skych konfliktov.

Cielom predkladanej vedeckej monografie, ktora je v poradi 6sma
v sérii publikacii Ekonomického tstavu SAV o vyvoji a perspektivach
svetovej ekonomiky, je prostrednictvom réznych analyz priblizit eko-
nomické dianie vo svete z narodného, regionalneho i globalneho hla-
diska a zosumarizovat zavery rieSitel'ského kolektivu, vypracované
na baze poznania sledovanych problematik, vyplyvajtceho zich dl-
hodobého sktimania. Autorsky kolektiv v jednotlivych kapitolach
pouzil tak prvotné, ako aj sekundarne dostupné a licencované infor-
maécie cerpané z medzinarodnych institacii (SB, MMF, WTO, FAQ,
ILO, UNCTAD atd') ainych renomovanych vedeckych organizécii.
Obsah predkladanej monografie je uréeny nielen odbornej a podnika-
tel'skej verejnosti, ale aj Studentom ekonomického zamerania mini-
malne 2. a 3. stupnia stadia.

Tohtoro¢na vedeckd monografia je rozdelend na 12 kapitol
v ramci piatich blokov, pricom prvy blok sa zaoberd makroekono-
mickym vyvojom z narodného (USA a Japonsko), regionalneho (EU)
a globalneho hladiska a vyvojom globélneho trhu prace, a pozornost
venujeme aj dosahom hospodarskej krizy na prijmova nerovnost
a chudobu. V druhom bloku sa venujeme ekonomickému dianiu
v krajinach BRIC, vzhladom na narastajaci vyznam tychto krajin vo
svetovej ekonomike. V dalsich troch blokoch analyzujeme vyvoj glo-
balneho obchodu, fluktuacie na medzinarodnych finanénych trhoch
a priblizujeme teoretické tivahy o napredovani procesu globalizécie.

Saleh Mothana Obadi
veduci autorského kolektivu
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1. VYVOJ GLOBALNE] EKONOMIKY

Takmer po piatich rokoch trvania medzinarodnej finan¢nej a hos-
podarskej krizy stale nesvita jednoznacnéd nédej na celkové zotave-
nie svetového hospodarstva, napriek sporadickym signalom pri-
chadzajlacim najmé z rozvijajacich sa a rozvojovych krajin o ¢ias-
to¢nom, a najnovsie o tplnom zotaveni. Tento fakt len prehlbuje
trend z poslednych rokov o nerovnomernom podiele na vygenero-
vanom raste globédlnej ekonomiky a odkryva mnohé odlisnosti
v prijatych hospodarskopolitickych opatreniach tak v rdmci rozvi-
nutych, ako aj rozvijajucich a rozvojovych krajin. Prijaté protikri-
zové opatrenia nepriniesli Zelatelné vysledky, ba dokonca viedli
k prehibeniu nedovery v schopnosti tvorcov politiky najst vhodné
rieSenie na zabrzdenie rozsirenej medzinarodnej hospodarskej krizy.

Vynéraja sa preto mnohé otazky: Nenastal ¢as na novy globalny
ekonomicky poriadok? Dokedy narodné, regiondlne zoskupenia
a medzindrodné organizacie buda hrat ,kazdy na vlastnom pie-
socku”, separatne, bez koordindcie prijatych politik v ¢ase zinte-
ziviiujucej interdependencie? Po kratkodobych protikrizovych
opatreniach, ktoré nemoZzno tplne spochybnit, mali prist s novymi
synchronizovanymi hospoddarskymi politikami s dlhodobym cha-
rakterom, reflektujacimi zadujmy minimdalne vé&c¢siny krajin nasej
planéty. Samozrejme, nemozno popierat fakt, ze skupina G 20, kto-
ra kontroluje takmer 85 % globélnej ekonomiky, ma vé&csiu silu ako
OSN so 193 ¢lenmi. No ani v rdmci tejto skupiny nie sa dobre
koordinované kroky a politiky, ani konsenzus ohladom nového
globalneho ekonomického poriadku, ¢o prehlbuje krizy dovery
v politiky jednotlivych rozhodujacich ekonomickych zoskupeni.

Globalna ekonomika napriek tomu stale ¢eli mnohym vyzvam
a prekdzkam, ktoré treba prekonat. Vyse 200 miliénov prace-
schopného obyvatel'stva na celom svete je bez prace (¢o vyzaduje
potrebu vytvarania novych pracovnych prileZitosti), a to zvysuje
priepast medzi chudobnou a bohatou vrstvou. Najvyssou vyzvou
pre svetova ekonomiku ostava ekonomické oZivenie na ceste
k udrzatelnému ekonomickému rastu.
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1.1. Dynamika globalneho outputu

Globélna ekonomika po spomaleni v prvej polovici roka zacala
mierne rast' v druhej polovici roka 2012, a to v dosledku stabiliza-
cie v rozvinutych ekonomikach a rastu v rozvijajtcich sa a rozvo-
jovych ekonomikach po prijati opatreni na obnovenie dovery, ktoré
sa v poslednych rokoch stratila. Strata dovery v prijaté politiky bola
jednou z hlavnych pri¢in destabilizacie finan¢nych trhov, prehibe-
nia dlhovej krizy a v neposlednom rade prepadu domécej spotreby
a agregatneho dopytu, ¢o viedlo k poklesu vyroby a agregatnej
ponuky.

Graf 1.1
Vyvoj globalneho outputu

10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pozndmka: RPK - rozvinuté priemyselné krajiny; RsRK - rozvijajtice sa a rozvojové krajiny.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade ddajov online databazy WEO (2013b), April.

Mierne obnovenie dovery na finan¢nych trhoch v opatrenia
tvorcov politiky rozvinutych krajin viedlo k reakceleracii ekono-
mickych aktivit. Podla spravy o globélnej finan¢nej stabilite (IMF,
April 2013) sa rizikd finan¢nej stability z kratkodobého hladiska
zmiernili. D6kazom toho je to, Ze ceny akcii v rozvinutych a rozvi-
jajucich sa ekonomikéch vzrastli o 15 % a volatilita cien akcii klesla
na aroven spred roka 2008.
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Globdlny ekonomicky vyvoj podla regiéonu

Globalny output sa v minulom roku (2012) spomalil na 3,2 % zo
4 % v predchddzajacom roku (pozri graf 1.1). Hnacim motorom
tohto - iked spomaleného - rastu boli rozvijajuce sa a rozvojové
ekonomiky, ked’ zaznamenali 5,1 % rast v porovnani s 1,2 % rastom
v rozvinutych krajinach. Slaby ekonomicky rast v rozvinutych kra-
jinach bol vysledkom zhorSovania ekonomickej situacie v Eurépe,
najmé v eurozone, ked’ sa niektoré jej ¢lenskeé staty dostali do recesie
a niektoré ekonomiky stagnovali. Ekonomika eurozény poklesla
00,6 %, ¢o je dvojnasobok toho, ako sa pévodne predpokladalo,
pricom tretie a $tvrté najvacsie ekonomiky eurozény zaznamenali
kontrakcie 0 2,4 % a 1,4 % podla poradia.

Graf 1.2
Vyvoj a perspektivy HDP rozvinutych krajin (kvartilna zmena v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov online databazy WEO (2013b), April.
Na slabom raste rozvinutych krajin sa okrem krajin eurozény

podielali aj Spojené staty americké, ked' sa ich ekonomické aktivity
v roku 2012 spomalili na 1,2 % v porovnani s 1,6 % rastom v roku
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2011. Japonska ekonomika utrpela v prvom polroku 2012 velky
prepad, najmd v druhom kvartéli, ked" zaznamenala pokles az
03,7 % (pozri graf 1.2), ¢o negativne ovplyvnilo celoroény priemer

ekonomického rastu.

Graf 13

Vyvoj HDP eurozény a vybranych krajin (kvartilna zmena v %)
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Pozndmka: FR a NEM - Franctuzsko a Nemecko; SPN a ITL - Sparu'elsko a Taliansko.
Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov WEO (2013a), April.

Napriek spomaleniu rastu rozvijajacich sa a rozvojovych krajin
z0 6,4 % na 5,1 % tato skupina krajin v poslednych rokoch potvrdi-
la svoj signifikantny vyznam vo svetovej ekonomike a postupne si
svoju poziciu upevnuje. Najvacsi podiel na tom maja rozvijajtce sa
ekonomiky Azie a Latinskej Ameriky, ktoré zaznamenali v minu-
lom roku (2012) 6,6 % a3 % rast podla poradia. Nemenej dolezity
podiel na spominanom raste mali ekonomiky regionu Stredného
vychodu a severnej Afriky, ktory bol jedinym regiénom na svete,
ktory nezaznamenal spomalenie rastu a v roku 2012 dosiahol 4,7 %
rast, ¢o je viac 00,8 percentudlneho bodu (p.b.) v porovnani
s predchddzajicim rokom.
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Azijskyj region

Po spomaleni ekonomickych aktivit v priebehu roka 2012 4zij-
sky region zaznamenal v zdvere¢nom kvartdli rovnakého roka
a zaciatkom tohto roka (2013) ozivenie vo vécsine rozhodujtcich
ekonomik, najmé v Cineav zoskupeni ASEAN.

Azijsky region vratane Australie, Japonska a Nového Zélandu
v roku 2012 zaznamenal 5,3 % ekonomicky rast v porovnani so
6,1 % (REO, 2013a) v predchadzajacom roku. Na pozadi priazni-
vejsich finanénych podmienok a stabilizacie vonkajsieho dopytu sa
ekonomické aktivity pocas prvého kvartdlu 2013 zintenzivnili, po
oslabenom raste exportu napriec regiénom v roku 2012.

Rast ekonomickych aktivit na zac¢iatku roka 2013 moZno pripisat
¢iastoéne kombindcii vdzieb dodavatel'skych retazcov a spevneniu
dopytu vcelej Azii azo strany rozvinutych ekonomik, najméa
z USA. Okrem toho, indexy nakupnych manazérov pre spracova-
tel'sky priemysel sa zlepsili po celom regione, aj ked’ ostavaju pod
troviiou spred vypuknutia globalnej finanénej krizy. Dalgim im-
pulzom rastu, najmé v Cine a v zoskupeni ASEAN, bol relativne
robustny domaci dopyt srelativne priaznivymi podmienkami fi-
nancného a pracovného trhu, ¢o podporilo stabilitu spotrebitel'skej
dovery, investicie a robustny maloobchodny predaj. Postupna ex-
panzia sa ofakava aj v dalsich kvartaloch roka 2013, podporena
silnym domacim dopytom a miernym posilnenim vonkajsieho dopy-
tu z rozvinutych ekonomik, najma z USA. Podl'a prognézy Medzi-
narodného menového fondu (MMF) by Azia ako celok mala do-
siahnut 5,75 % rast v roku 2013 a 6 % v roku 2014 (REO, 2013a).

Treba povedat, ze azijsky region je v stcasnosti jednym z hlav-
nych tahtnov rastu globalnej ekonomiky. Z toho vyplyva, ze aké-
kol'vek jeho spomalenie zna¢ne ovplyvni vyvoj svetovej ekonomiky,
aj ked' vyvoj ekonomickych aktivit regionu je do velkej miery za-
visly od vonkajSieho prostredia vzhl'adom na exportnt orienta-
ciu mnohych ekonomik regiéonu. Tvorcovia hospodarskej politiky
azijského regiénu celia v blizkej budicnosti delikatnemu rovno-
vaznemu konaniu: ochranit sa proti akumulovanym finanénym
nerovnovdham a riadit transformaéciu k prestavbe prijatych politik
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a opatreni, ale zaroven prijat vhodné prorastové opatrenia. Na po-
zadi neistého perspektivneho rastu centrdlne banky v roku 2012
zachovali ich uz aj tak nizke trokové sadzby, ba v niektorych pripa-
doch ich znizili. Finan¢né nerovnovahy sua ¢asto trvalé a nemozno
ich jednoducho vyriesit v kratkodobom horizonte. Na druhej stra-
ne, urovne outputu v mnohych ekonomikach regiénu sa blizko
trendu, niekde mierne vyssie nad nim, preto tvorcovia monetar-
nej politiky by mali byt pripraveni vcas reagovat na akékolvek
perspektivne rizika prehriatia.

Subsaharskd Afrika

Z kratkodobého az strednodobého hladiska mozno povedat, ze
ekonomicky vyhlad subsaharskej Afriky ostdva pozitivny. Podla
prognézy MMF ekonomika tohto regiéonu by mala v tomto roku
(2013) akcelerovat’ priblizne 0 5,5 %. Pozitivny vyhlad regiénu je
podmieneny implementaciou zdravych makroekonomickych poli-
tik, aj ked’ kombindcia nevyhnutnych politik sa medzi krajinami
regionu lisi. Preto je potrebné implementovat alternativne politiky
s roznymi pristupmi (REO, 2013b):

* Srizikom zna¢ného globalneho spomalenia, prestavba, resp. vy-
budovanie naraznikov na zvladnutie nepriaznivych vonkajsich
Sokov je nevyhnutnad v mnohych rychlorastiacich ekonomikach
pri zachovani kla¢ovych kapitalovych a socidlnych vydavkov.

* Velké fiskdlne deficity v niektorych krajinach poukazuji na
potrebu fiskalnej konsolidacie, ktord vsak musi brat do tvahy
aktudlny stav ekonomiky.

* Pokracujici tlak na menovu politiku je opodstatneny, najma
v krajinach s vysokou inflaciou, no v inych krajinach by mohol
byt priestor na opatrné uvolnenie menovej politiky.

* Narastajaci deficit bezného G¢tu v niektorych nizkoprijmovych
a nestabilnych krajinach, aj ked” st financované exportne orien-
tovanymi priamymi zahrani¢nymi investiciami, si vyzaduje do-
kladné monitorovanie.
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Latinskoamerickyj region

Region Latinskej Ameriky a Karibiku zaznamenal v roku 2012
spomalenie ekonomického rastu na 3 % v porovnani so 4,5 %
v predchadzajicom roku, ato v dosledku spomalenia ekonomic-
kych aktivit v niektorych velkych ekonomikédch regiéonu. Vdaka
predpokladanému zvyseniu vonkajsieho dopytu a vplyvu pred-
chadzajtcich politik uvoltfiovania sa oc¢akdva, Ze region dosiahne
v tomto roku (2013) oZivenie s 3,5 % ekonomickym rastom (REO,
2013c).

Na udrZanie terajsieho oZivenia je potrebné prijat viaceré opa-
trenia, samozrejme, nie jednotné, ale podla charakteru a arovne
jednotlivych ekonomik, resp. ich skupin:

* Krajiny s finan¢ne integrovanymi ekonomikami by mali posilnit
verejné financie a odstranit’ stability finan¢ného sektora. Dolezi-
té v tychto krajinach je, aby makroekonomické politiky nastavili
na zaklade redlneho hodnotenia potencidlnej ponuky ekono-
mik. Obozretnejsia fiskdlna politika by znizila tlak na kapacitu
a zastavila prehibenie deficitov bezného tétu platobnej bilancie.
Okrem toho udrZiavanie flexibility menového kurzu by pomoh-
lo odradit vacsinu prilevu spekulativneho kapitélu.

* Menej finan¢ne integrované ekonomiky - exportéri komodit v re-
gione by profitovali z tspory vécésieho podielu prijmov z pre-
daja komodit. V niektorych krajindch budt potrebné prisnejsie
makroekonomické politiky, aby pokryli rasttce vonkajsie ne-
rovnovéhy a znizili mieru inflacie z terajsej vysokej trovne.

* Stredoamerické ekonomiky s outputom priblizujucim sa k po-
tencidlu by nemali odkladat prestavbu fiskalnych naraznikov,
pretoze verejny dlh mnohych krajin je vyrazne nad droviiou
spred krizy. Niektoré krajiny by mali zvysit aj flexibilitu meno-
vého kurzu ako pomoc pri odolavani vonkajsim Sokom.

* Pokial ide o karibské krajiny, tie stoja pred velkymi vyzvami,
ktoré spocivaja v zniZzeni vysokého verejného dlhu, vonkajsich
nerovnovéh a zniZeni zranitelnosti finan¢ného sektora.
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Infldcia

Vzhl'adom na vysoké ceny komodit, mnohé krajiny rozvijajacich
sa arozvojovych ekonomik sa trdpia s vysokou mierou infl4cie.
Tento problém rozvinuté ekonomiky nemajtt vzhl'adom na recesie,
stagndcie a v najlepsom pripade spomalenie ekonomického rastu.
Okrem toho, infl4cia v cendch potravin nema v rozvinutych kraji-
nach vel'ky vplyv na celkovy spotrebitel'sky kos, ako je to v rozvija-
jucich sa a rozvojovych krajinach.

Graf 14

Miera inflacie v rozvinutych, rozvijajtcich sa a rozvojovych ekonomikach
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Pozndmka: RPK - rozvinuté priemyselné krajiny; RsRK - rozvijajtice sa a rozvojové krajiny.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov online databazy WEO (2013b), April.

Napriek poklesu priemernej miery inflacie v rozvijajacich sa
a rozvojovych ekonomikach zo 7,2 % v roku 2011 na 5,9 % v roku
2012, ¢o je 0 0,3 p. b. (pozri graf 1.4), inflacia predstavuje stéle vaz-
ny problém, najmd pre niektoré rozvijajlce sa a rozvojové krajiny
aj v tomto roku (2013), ked’ sa predpoklada (podla expertov MMF),
Ze miera inflacie v spominanej skupine krajin sa nezmeni a ostane
na arovni 5,9 %.



Tabulka 1.1
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Spotrebitel'ské ceny vo vybranych RsRK v roku 2012 a prognéza na rok 2013

2012 2013
Argentina 10,0 9,8
Brazilia 5,4 6,1
India 9,3 10,8
Indonézia 4,3 5,6
Iran 30,6 27,2
Juhoafrickd republika 5,7 58
Pakistan 11,0 8,2
Rumunsko 3,3 4,6
Rusko 5,1 6,9
Turecko 8,9 6,6
Venezuela 21,1 27,3
Vietnam 9,1 8,8

Prameri: WEO (2013a), April.

Globdlna nezamestnanost

Jednym z najzavaznejsich celosvetovych problémov je vysoka
miera nezamestnanosti. Tento problém podl'a Svetovej organizacie
préce sa tyka vyse 200 mil. praceschopného obyvatel'stva na celom
svete, pricom vacsina z nich patri do skupiny mladej generécie.

Graf 15

Miera nezamestnanosti v rozvinutych, rozvijajucich sa

a rozvojovych ekonomikach

10
:] |
. —— |
Zg%g— X :
ON N N NN NN N
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

205
200
195
190
185
180
175
170
165
160
155
150

E==m3 Svet v mil.
—6— Svetv %
—ar— RPK a EU
—»— \/ychodna Azia
—8— LA

—@— SVSA

—+— SSA

Pozndmka: RPK a EU - rozvinuté priemyselné krajiny a Europska tnia; LA - Latinské Amerika; SVSA -
Stredny vychod a severna Afrika; SSA - subsaharska Afrika. Stlpcovy graf (pravé os) vyjadruje pocet
nezamestnanych vo svete a krivky (ava os) miera nezamestnanosti v %.

Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade online databazy Medzinarodnej organizacie prace (2013), méj.
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Miera nezamestnanosti sa zvysila v roku 2012 o 4 mil. os6b, pri-
¢om Stvrtina tychto nezamestnanych bola zrozvinutych krajin
a ostatné tri stvrtiny boli z inych regiénov. Regiony, ktorym sa po-
darilo zabranit dalsiemu zvy$eniu nezamestnanych, ¢asto zazna-
menali zhorSenie v kvalite prace a zvysila sa zamestnanost zrani-
telnych skupin a pocet pracovnikov, ktori Zija pod hranicou chu-
doby alebo blizko nej, sa tiez zvysil. Napriek miernemu ekono-
mickému rastu prognézovanému na roky 2013 a 2014 miera neza-
mestnanosti by sa mala zvySovat 05,1 mil. 0os6b vroku 2013
a o d'alsie 3 mil. 0s6b v roku 2014. Tato problematika je podrobne
analyzovana v druhej kapitole. Treba povedat, Ze globadlna neza-
mestnanost je ¢iasto¢ne ovplyvnend sektoralnymi zmenami préce,
ktoré sa pocas krizy zhorsili.

1.2. Fiskalne problémy pretrvavaja

Napriek miernemu pokroku v znizovani fiskdlnych deficitov
v rozvinutych ekonomikédch a zlepSeniu vonkajsieho prostredia
mnohé vyspelé ekonomiky stéle celia tazkej a neistej ceste k fiskal-
nej udrZatelnosti.

Spominany pokrok spociva v tom, Ze rozvinutym krajindm sa
podarilo v roku 2012 znizit' fiskalny deficit o 0,75 % HDP a v tomto
roku (2013) sa o¢akava jeho d’alsie zniZenie (pozri Fiscal Monitor,
April 2013). Tento vysledok moZno pripisat rozsiahlej konsolidacii
verejnych financii po hlbokej finan¢nej a hospodarskej krize v roku
2009, ked’ sa mnohym rozvinutym ekonomikdm podarilo priblizit
k dosahovaniu primérneho prebytku.

Snahy o udrzatelntt konsolidaciu s cielom znizit pomer dlhu
k HDP na prijatelnt troven st sice nevyhnutné, ale v praxi je tazké
stanovit, aka drovert ma mat vyska obozretného verejného dlhu.
Niektoré vyspelé ekonomiky v stcasnosti dosahuja do 1 % pri-
maérneho prebytku, pricom v pripade kontinuity by pomer ich dlhu
k HDP mohol v roku 2030 dosiahnut 60 % (Fiscal Monitor, April
2013). UdrZzanie verejnych rozpoctov na takejto trovni je vsak
velmi obtazné.
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Graf 1.6
Pomer verejného dlhu k HDP rozvinutych ekonomik
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Prameri: Fiscal Monitor (2013), April.
Graf 1.7
Pomer verejného dlhu k HDP rozvijajtcich sa ekonomik
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Prameri: Fiscal Monitor (2013), April.

Verejny dlh, 2013

Jedna tretina rozvinutych ekonomik reprezentujacich okolo

40 % globalneho outputu stale ¢eli vel'kym fiskdlnym vyzvam, pre-

toze vidcsina tychto krajin nikdy nezaznamenala taka troven po-
meru verejného dlhu k HDP, akt dosahujt v stc¢asnosti. Co sa tyka
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krajin rozvijajacich sa arozvojovych krajin, v prevaznej miere
dynamika dlhu zostala pozitivna, a to jednak vdaka zapornému
rastovému diferencidlu urokovych mier, jednak vdaka tomu, ze
spominané krajiny vseobecne povolili automatické stabilizatory
naplno v minulom roku (2012) pri preruseni zakladného procesu
tiskalneho prispdsobenia. Vacsina tychto krajin planuje pokracovat
v tychto opatreniach tak ako v minulom roku.

Treba vsak poznamenat, Ze len krajiny s nizkym vladnym dl-
hom a verejnym deficitom moézu si dovolit udrziavat neutrdlnu
poziciu v reakcii na mozny slabsi globalny vyhl'ad. Naopak krajiny
s relativne vysokym alebo rychlo rasticim dlhom st vystavené
velkym rizikdm, najmd v pripade rastu efektivnych trokovych
mier po normalizovani monetarnej politiky v rozvinutych kraji-
nach apoklese koncesného financovania zo strany rozvinutych
ekonomik. Okrem toho, mnohé tranzitivne arabské ekonomiky
vycerpali svoje fiskdlne rezervy a potrebuja zahrnuat rasttice dlhy
a deficity do celkového dlhu. Na druhej strane, rozsirené vyuziva-
nie energetickych dotacii robi z cien komodit d'al$i zdroj zranitel-
nosti pre mnohé rozvijajice sa a rozvojové ekonomiky.

Graf 18

Dotacie pred zdanenim a dafiové alavy pre spotrebitel'ov energie v rozvijajtcich
sa krajinach (v % prijmu)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov online databiazy WE

(2013b), April.
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Graf 19

Dotacie pred zdanenim a damnové alavy pre spotrebitelov energie v krajinach
s nizkym déchodkom (v % prijmu)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov online databazy WEO (2013b), April.

Napriek spomaleniu ekonomickych aktivit v rozvinutych kra-
jindch vroku 2012, doslo k poklesu deficitu verejnych financii
o takmer 6 %, ¢o bolo vysledkom realizicie viacerych restriktiv-
nych opatreni vo vydavkovej casti verejnych rozpoctov. Fiskélna
politika Japonska vdaka postupnému odznievaniu vydavkov na
rekonstrukciu krajiny docielila zniZzenie deficitu verejnych financii
na cca 10 % HDP a predpoklada sa jeho d'alsie zniZenie aj v tomto
roku (2013), aj v nasledujiucom roku. Rovnako USA sa usilovali
o zniZenie deficitu v roku 2012 01,25 % HDP a predpoklada sa je-
ho d'alsie znizenie 0 0,5 % v roku 2013.

Eurozoéne, ktora sa trapi s dlhovou krizou vdaka prijatym fis-
kalnym opatreniam, sa podarilo v roku 2012 znizit deficit verej-
nych financii ovela viac, ako sa podarilo USA a Japonsku a pred-
poklada sa jeho d'al$ie zniZenie v tomto roku (2013), i ked’ s mier-
nym uvolnenim, najmé v Nemecku.
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Graf 1.10
Globilna fiskalna bilancia (v % HDP)
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Pozndmka: RPK - rozvinuté priemyselné krajiny; RsRK - rozvijajice sa a rozvojové krajiny.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov online databazy WEO (2013b), April.
1.3. Globalna nerovnovaha pretrvava

Hlboka finan¢na a hospodarska kriza v rokoch 2008 - 2009 vied-
la k miernemu poklesu globalnej nerovnovahy, ¢o je pochopitelne
vysledkom klesajaceho dopytu v krajindch najviac postihnutych
krizou a prijatych ochranarskych, resp. protekcionistickych opatre-
ni v mnohych krajinach, ktoré viedli k zniZeniu importu a nasledne
k poklesu deficitu bezného tctu platobnej bilancie. Treba pove-
dat, ze globalna ekonomicka nerovnovéha je dokazom globalneho
systémového zlyhania, ktoré moze viest aj ku globdlnym finanénym
a hospodérskym krizam, najméa v obdobi vysokej interdependencie
medzi ekonomikami. Neudrzatelny deficit bezného uctu USA, kto-
ry je jednou stranou vahy globélnej nerovnovéahy, zaznamenal
vdaka medzinarodnej hospodarskej krize mierny pokles. Vel'mi
pravdepodobne to hranici s istotou, Ze po oZiveni americkej eko-
nomiky dojde k opdtovnému narastu deficitu bezného uctu pla-
tobnej bilancie, ¢o zvysuje riziko d'alsich globalnych ekonomickych
poruch (Obadi a kol., 2012).
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Prispievatelmi ku globalnej ekonomickej nerovnovahe sa dve
hlavné skupiny krajin a ekonomickych vel'moci: na jednej strane je
to Cina a rozvijajtice sa krajiny, krajiny exportujtce ropu, Nemecko
a Japonsko, ktoré dosahujt prebytok bezného tc¢tu platobnej bilan-
cie, ana druhej strane sa USA, vybrané krajiny Eurépy a ostatny
svet (pozri pozndmku pod grafom 1.11), ktoré dosahuju deficit
bezného tctu platobnej bilancie.

Graf 111

Globélna ekonomicka nerovnovaha (pomer bezného tctu k svetovému HDP v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov online databazy WEO (2013b), April.

Americka ekonomika, ktord je najvacsim zdrojom globalnej eko-
nomickej nerovnovahy, zaznamenala v minulom roku (2012) mier-
ny pokles deficitu bezného uctu platobnej bilancie, ktory predsta-
voval 0,66 % globalneho outputu, ¢o je mierne zlepSenie od prog-
nézovaného deficitu v roku 2012 a od dosiahnutého deficitu v roku
2010 0 0,14 p. b. (pozri graf 1.11). Signifikantny je pokles podielu
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vybranych eurépskych krajin na globédlnej ekonomickej nerovno-
véahe o takmer 0,15 p. b. v porovnani s rokom 2010, ked' ich deficity
beznych tctov platobnej bilancie v roku 2012 dosiahli okolo 0,25 %
globalnej ekonomiky. Tento pokles v podiele na globalnej nerov-
novahe tak v USA, ako aj vo vybranych eurépskych krajinach bol
dosiahnuty ako logicky vysledok pretrvavajtcej ekonomickej a dlho-
vej krizy, vdaka ktorej doslo k zmene trendu rastaceho deficitu
bezného uctu platobnej bilancie. To znamend, Ze tato zmena nebola
vysledkom systematickych zmien v hospodarskych a obchodnych
politikdch spominanych krajin, ¢o predstavuje riziko opatovného
narastu po dosiahnuti ekonomického oZzivenia.

Pokles podielu spominanych krajin na globélnej nerovnovahe je
vysledkom nizkeho tempa rastu importu oproti obdobiu pred kri-
zou, ked'ze deficit bezného tctu tychto krajin je prevazne deficitom
obchodnej bilancie. Tento pokles v deficite sa prejavil aj na trovni
prebytku bezného uctu rozvijajtcich sa ekonomik, Nemecka a Ja-
ponska, ktory sa znizil z 0,89 % svetového outputu pred krizou na
0,48 % v roku 2012, ¢o reflektuje vSeobecny pokles globalneho do-
pytu, najmd v rozvinutych ekonomikach.

Treba povedat, Ze kazda krajina spomedzi kl't¢ovych ekonomik
sveta je zodpovednd za pretrvavajtcu globalnu nerovnovéahu, a to
od nich vyZzaduje zodpovedny pristup k rieSeniu tohto problému,
ktory ma globalne dosledky. Diskusie v ramci krajin G 20, ktoré po
hlbokej krize smerovali k zintenzivneniu finan¢nych stimulov
a regulacii finanéného trhu - jeho reforme, vedome ¢i nevedome
podceniovali problém globalnej nerovnovahy a jeho rieSenie. Do-
¢asné opatrenia, ktoré sa nevyhnutne zvolili v boji proti krize, ne-
moZzu predstavovat len jediné moZzné rieSenie finan¢nej a hospo-
darskej krizy (Obadi a kol., 2012). , Bez rieSenia globalnej nerovno-
vahy, ktora podnietila neddvne excesy, prepasieme prilezitost vy-
razne zlepsit zédklady pre globédlne trhy aekonomicka vitalitu
v budtcnosti. Tlak globdlnej nerovnovahy bude znovu rast, az
kym sa nendjde d’alsie vychodisko” (Dunaway, 2009).
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Globalna nerovnovdha znamend nerovnovdhu medzi investi-
ciami a Gsporami vo vyznamnych svetovych ekonomikéch, pricom
reflektuje prevaZne rastce nerovnovéhy ich beznych tuctov. Dlho-
dobé globalna nerovnovaha hrala doélezitt rolu v kreovani sti¢asnej
hospodarskej krizy. Medzindrodny financny systém nepochybne
napomohol rast globalnej nerovnovahy tym, Ze krajindm s nerov-
novdhami v ich beznych G¢toch umoznil oddialit rieSenia tychto
nerovnovédh. ,0Od vzniku brettonwoodskeho systému po druhej
svetovej vojne, tri z jeho charakteristik pracovali v ¢ase na oddiale-
ni rieSenia nerovnovéah v beznych tétoch. Prvou je to, ze krajina,
ktora vydava rezervné aktiva, moze dlhodobo financovat deficity
bezného uctu. Druhou je skutoc¢nost, ze krajina, ktora celi tlaku
posilnenia hodnoty svojej meny, moze upravit, resp. riadit svoj
vymenny kurz na utlmenie takéhoto tlaku a oddialit rieSenia svojej
platobnej bilancie na dlhé obdobie. Tretia ¢rta, ktord moze poskyt-
nat stimuly na oddialenie rieSeni, vznikla v doésledku zmeny flexi-
bilného vymenného kurzu na zaciatku 70. rokov dvadsiateho storo-
¢ia” (Dunaway, 2009).

Prva charakteristiku medzindrodného finanéného systému vy-
uzivali USA v poslednych dekadach z ich pozicie ako primarneho
vydavatela rezervnych aktiv na financovanie rasttceho deficitu
bezného uctu. Rozvijajice sa azijské ekonomiky, najméa Cina, vy-
uzivali druhu charakteristiku systému, ked” utlmovali posilfiovanie
svojich mien, ¢im napomohli dosahovanie vel'kych prebytkov v ich
beznych tctoch. Japonsko a Eurépa vyuzivali tretiu charakteristiku
systému, ked’ pokles hodnoty jenu a eura koncom 90. rokov minu-
lého a zac¢iatkom prvej dekddy tohto storocia prispel k spomaleniu
tempa Strukturdlnych reforiem na trhu prace a trhu vyrobkov, ¢im
sa spomalil hospodarsky rast, ktory rovnako prispel ku globalnej
nerovnovéahe (pozri Dunaway, 2009).

Niet pochyb o tom, Ze rieSenie problému globalnej nerovnovahy
je zloZité, resp. nie je jednoduché, pretoZe existuji na terajsi medzi-
narodny finanény systém rozdielne nézory, pohybujiace sa medzi
pre a proti. Avsak napriek v poslednych rokoch silnejicim hlasom



34

po jeho reforme, mnohi zo zastancov tychto nazorov sa stotoziiuju
s tym, Ze predsa len je stale lepsi ako predchadzajuci. To, ¢i terajsi
medzinarodny finan¢ny systém umozni vygenerovat zdravy a sta-
bilny rast, zavisi od ochoty krajin, najmd kltacovych ekonomik,
hrat podla pravidiel.

Niektoré ndzory hovoria, Ze striktna finan¢na regulacia a restrik-
tivne monetérne politiky moézu po c¢ase obsahovat finan¢né excesy,
ktoré pomdZzu vygenerovat globalnu nerovnovahu. Svoj ciel vsak
mozu dosiahnut aj spomalenim rastu svetového outputu. Totiz
terajsi trend globalnej nerovnovahy, ktory sa zdanlivo javi ako
priaznivy, mdZe sa zmenit opa¢nym smerom, ¢o je vel'kd pravde-
podobnost v pripade ztzenia produkénej medzery krajin s dlho-
dobym deficitom bezného t¢tu platobnej bilancie.

Stav devizovych rezerv jednotlivych krajin je v podstate vysled-
kom bilancie bezného tctu platobnej bilancie. To znamen4, Ze v kra-
jinach, ktoré zaznamenali v poslednej dekade prebytok bezného
uctu platobnej bilancie, sa to odzrkadl'ovalo na objeme ich devizo-
vych rezerv. Ide predovéetkym o rozvijajtice sa ekonomiky Azie,
Latinskej Ameriky a Eurépy, krajiny vyvézajtce ropu a zemny plyn
¢i iné primarne komodity, ktoré zaznamenali cenovy boom, ako aj
niektoré rozvinuté ekonomiky, ako je Nemecko a Japonsko.

Regiony rozvojovej Azie a Stredného vychodu a severnej Afriky
zaznamenali v poslednej dekade najvacsi narast devizovych re-
zerv. Kym regiénu rozvojovej Azie sa devizové rezervy do januara
2013 zvysili 01337 % v porovnani s vychodiskovym rokom 2000,
pricom Cinska republika ma najvaci podiel v regione, regiénu
Stredného vychodu a severnej Afriky sa zvysili o vyse 1015 %.
Prvému spominanému regiénu sa zvysil index devizovych rezerv
od januara 2012 do januéra 2013 o vyse 34 % a druhému spomina-
nému regiéonu az o 171 %, ¢o je v pripade posledného regiénu sa-
mozrejme vysledkom priaznivého vyvoja cien ropy na svetovych
trhoch.
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Pozndmka: LAK - Latinskd Amerika a Karibik; EMR EU - rozvijajtce sa krajiny Eurépy: Bulharsko,
Chorvatsko, Estonsko, Litva, Lotyssko, Madarsko, Pol'sko, Rumunsko a Turecko; SVSA - Stredny
vychod a severna Afrika; R. Azia - rozvojova Azia.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov online databazy WEO (2013b), April.

Regi6n rozvojovej Azie zaznamenal od jala 2009 do januara 2013
narast devizovych rezerv podla spominaného indexu o 458 %, pri-
¢om tempo rastu sa spomalilo od druhej polovice roka 2011 - od
jala 2011 do januara 2013 zaznamenal ndrast len o026 %. Region
Stredného vychodu asevernej Afriky vdaka cenovému boomu
energetickych komodit zaznamenal od jala 2009 do januéra 2013
narast devizovych rezerv podla spominaného indexu o 373 %, pri-
¢om na rozdiel od regiéonu rozvojovej Azie tempo rastu jeho devi-
zovych rezerv pokracovalo v rychlom tempe a od druhej polovice
roka 2011 - od jala 2011 do januara 2013 zaznamenalo nérast len
0203 % (pozri graf 1.12).

1.4. Perspektivy globalnej ekonomiky

Vzhl'adom na mierne oZivenie v druhom polroku 2012 sa oc¢akava,
ze globédlna ekonomika v tomto roku (2013) dosiahne mierne oZzi-
venie s 3,3 % redlnym rastom (pozri tab. 1.1). Toto oZivenie by sa
malo este posilnit v roku 2014 0 0,7 % realneho rastu na okolo 4 %.
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Podla prognézy MMF (pozri WEO, 2013a, April) sa predpoklada,
ze rozvinuté ekonomiky buda pokracovat v oZiveni s nerovno-
mernou rychlostou medzi hlavnymi ekonomickymi silami tejto
skupiny krajin. V dosledku revizie Statneho rozpoctu USA doslo

k zniZeniu ich prognézovaného ekonomického rastu na rok 2013.
Napriek tomu sa predpoklada reakceleracia ekonomickych aktivit
USA vdaka uvolneniu finan¢nych podmienok, akomodativnej

monetarnej politike a obnoveniu dovery.

Tabulka 1.2

Perspektivy svetového outputu (roéna zmena v %)

Skuto¢nost Projekcia
2011 2012 2013 2014
Svetovyj output! 4.0 3,2 3,3 4,0
Rozvinuté ekonomiky 1,6 1,2 1,2 2,2
USA 18 2,2 19 3,0
Eurozona 14 -0,6 -0,3 1,1
Nemecko 3,1 0,9 0,6 1,5
Franctuzsko 1,7 0,0 -0,1 0,9
Taliansko 0,4 -2,4 -1,5 0,5
Spanielsko 04 -14 -1,6 0,7
Japonsko -0,6 2,0 1,6 1,4
Vel'ka Britania 0,9 0,2 0,7 1,5
Kanada 2,6 1,8 15 24
Ostatné rozvinuté ekonomiky? 3,3 1,8 25 3,4
Rozvijajiice sa a rozvojové krajiny 3 6,4 51 53 57
Stredna a vychodna Eurépa 5,2 1,6 2,2 2,8
SNS 48 34 3,4 4,0
Rusko 4,3 34 34 3,8
Bez Ruska 6,1 3,3 3,5 4,6
Rozvojova Azia 8,1 6,6 71 7,3
Cina 93 7.8 8,0 8,2
India 7,7 4,0 5,7 6,2
ASEAN 54 4,5 6,1 59 55
Latinskd Amerika a Karibik 4,6 3,0 34 3,9
Brazilia 2,7 0,9 3,0 4,0
Mexiko 3,9 3,9 34 3,4
Stredny vychod, severna Afrika, Afganistan a Pakistan 3,9 47 3,1 3,7
Subsaharska Afrika5 53 4,8 5,6 6,1
Juzna Afrika 3,5 2,5 2,8 3,3
Iné regiony
Eurépska tinia 1,6 -0,2 0,0 1,3
Stredny vychod a severna Afrika 4,0 4,8 3,1 3,7

1 Projekcie predstavuje 90 % vahy svetovej parity kiapnej sily.

2 Bez G7 (Kanada, Franctizsko, Nemecko, Taliansko, Japonsko, Vel'ka Britdnia, USA) a krajin eurozény.

3 Projekcie zahftiaju priblizne 80 % rozvijajucich sa a rozvojovych krajin.

4 Indonézia, Malajzia, Filipiny, Thajsko, Vietnam.
5 Regiondlne a globalne agregaty zahffiaju Juzny Sudan.

Pramerni: WEO (2013a), April.
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Podl'a prognézy Medzinarodného menového fondu ekonomické
aktivity rozvinutych krajin v tomto roku (2013) neprekrocia z hla-
diska rastu troven predchadzajiceho roka. Pri¢inou toho stavu je
predpokladané spomalenie rastu najvacsej ekonomiky sveta - USA
00,1 p. b. v porovnani s predchddzajtcim rokom, spomalenie rastu
najvacsej ekonomiky v Eurépe - Nemecka o0 0,3 p. b. v porovnani
s predchddzajicim rokom a spomalenie rastu tretej najviacsej eko-
nomiky sveta - Japonska o 0,4 p. b. v porovnani s predchadzajicim
rokom, ako aj predpokladana recesia franctzskej ekonomiky 1 %
atd’. (pozri tab. 1.2). Naopak sa o¢akava mierne zlepsenie v niekto-
rych eurépskych ekonomikach, najméa v rozvijajtcich sa a rozvojo-
vych ekonomikach, ktoré boli v minulych rokoch tahumimi rastu
globalnej ekonomiky.

Optimistické prognézy mnohych medzinarodnych instittcii
na rok 2014 predpokladali implementaciu viacerych prorasto-
vych a inych fiskalnych opatreni podporujacich posilnenie dovery
arast domdcej spotreby, predovsetkym v rozvinutych ekonomi-
kach a niektorych rozhodujacich ekonomikéch rozvijajtcich sa kra-
jin, ktoré sa klticovymi faktormi priemyselného oZivenia a rastu
globalneho obchodu.

Hl'adanie moZnych ciest oZivenia

Uvedomujtc si vaznost ekonomickych problémov, do ktorych
sa svet dostal, existuji urcité snahy zo strany domécich vlad, re-
giondlnych zoskupeni, neformélnych skupin krajin, ale najma me-
dzinarodnych organizécii o ndjdenie moZnych ciest oZivenia sve-
tového hospodarstva.

Treba ale povedat, Ze v stcasnosti jednostranné, resp. dvoj-
stranné opatrenia, hoci sa zdaja akokolvek vhodné, ak nie sa
predmetom $irSieho medzinarodného konsenzu, nemaja ani krat-

kodoby, ani strednodoby tc¢inok na vyrieSenie globalnych ekono-
mickych problémov.
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Medzindrodnd menova a finan¢na komisia! navrhovala v apri-

li 2013 tieto kltucové priority na posilnenie oZivenia globalneho

hospodarstva:

o Vrozvinutych ekonomikich: uvolnend menova politika je stéle
potrebna na posilnenie ekonomického rastu, ale musi byt spre-
vadzana vierohodnymi strednodobymi planmi fiskélnej konsoli-
décie a silnejsim pokrokom v oblasti finanéného sektora a struk-
turalnych reforiem. V eurozoéne je potrebny d’alsi pokrok v repa-
racii bankovych stivah a redukcii finan¢nej fragmentécie.

e V rozvijajiicich sa a rozvojovych krajindch: s prorastovymi opatre-
niami a aktivitami by mali byt politiky prehodnotené s cielom
znovuvybudovania naraznikov a ochrany proti finan¢nej zrani-
telnosti.

o V krajindch s nizkym prijmom: pokracujuci silny ekonomicky rast
v tychto krajinach poskytuje priestor na doplnenie naraznikovej
politiky, a zaroven je potrebné riesit naliehavejsie infrastruktur-
ne a socidlne potreby vratane cielenej podpory chudobnych pro-
strednictvom reformy dotécii.

Komisia dalej zdoraznila potrebu dorazne konat v zaujme po-
silnenia udrzatelného oZivenia a obnovenia odolnosti svetovej
ekonomiky prijatim Sirokej skaly politik.

Treba povedat, Ze cesty oZivenia globalnej ekonomiky st pocet-
né, avsak niektoré z nich zvolené st ¢asto nesystematické a politic-
ky popularne. Cesty ozivenia sa delia na dva smery: Prvy z nich
zahfna prijaté, resp. diskutované politiky smerujice k zniZeniu
fiskalneho deficitu a celkového verejného dlhu, ¢o moze mat za
nasledok spomalenie ekonomického rastu a zvySenie miery neza-
mestnanosti. Druhy z nich zahffia expanzivne politiky smerujtce
k podpore domaceho dopytu a investicii, ¢o moze viest k oziveniu
ekonomiky, ale zaroven povedie k narastu verejného dlhu a celko-
vého zahrani¢ného dlhu.

1 Medzindrodnd menovd a financnd komisia (IMFC) reprezentuje 188 ¢lenov Medzinarod-
ného menového fondu (pozri Communique IMFC z 20. aprila 2013; dostupné na elektro-
nickej adrese <http:/ /www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/pr13129.htm>).
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Konsenzus v rieseni kltacovych problémov a hruby nécrt ich
rieSenia je sice dolezity, avsak problémom ostava v samotnych ad-
resnych opatreniach jednotlivych vldd a zoskupeni smerujacich
k dosiahnutiu Zelatelného efektu. V nasledujacich kapitolach tejto
monografie st podrobne analyzované prijaté opatrenia vybranych
kIaéovych globalnych ekonomickych hracov na dosiahnutie udr-
zatelného ozivenia ich hospodarstva.

* * *

Posledna hospodarska kriza priniesla nové problémy, a zarovern
odhalila uz existujtce, ktoré boli tlmené vysokym ekonomickym
rastom pohdnanym roéznymi faktormi. Akd je teda ekonomicka
priorita, a stcasne vyzva pre krajiny rozdielneho rozvoja, tak rozvi-
nuté, rozvojové, ako aj menej rozvinuté? Podla nasho nazoru nie
st nou ani verejné dlhy ¢i deficity, ani vyrovnanie sa s dosledkami
nezodpovedného poskytovania Gverov ¢i poziciek. Samozrejme,
spominané problémy s tym stvisia, ale prioritou, a zaroven vyzvou
je potreba rozvijat nové modely ekonomického rastu schopné vy-
tvarat nové, dostatocné a bezpecné pracovné prilezitosti so Sted-
rymi mzdami uprostred obrovského procesu smerujtceho k zno-
vudosiahnutiu globalnej ekonomickej rovnovéhy.

Celit takejto vyzve a naplnit takato prioritu nie je jednoduché
a vyzaduje si to dlhsi ¢as, ako sa na prvy pohlad zd4, ¢o sa moze
prejavit v preruseni procesu a zvyraznit rozdielne nazory, pohla-
dy ¢&i postavit nové komplikované problémy savisiace s koordina-
ciou na narodnej, regionalnej a medzinarodnej tirovni.

Sktsenosti z predchadzajicich rokov jasne ukézali zlyhanie,
resp. eréziu schopnosti starych modelov rastu. Ekonomicky rast
v mnohych krajindch (napr. Portugalsku a Grécku) bol zavisly od
vladnych vydavkov financovanych dlhmi. Iné krajiny, ako USA,
Vel'ka Britania, {rsko, Cyprus atd’., sa orientovali na silné zvyse-
nie pakového efektu medzi institaciami, na financovanie aktivit
stkromného sektora a v niektorych pripadoch nezavisle od zna-
mych ekonomickych fundamentov.
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Dosledky nedostato¢ného ekonomického rastu st nepochybne
hrozivé, najmd v rozvinutych krajindch. Socidlne naklady tohto
nepriaznivého trendu, ktoré spocivaju v rekordnom raste miery
nezamestnanosti, najmd medzi mladymi I'ud'mi, v znizeni social-
neho zmieru aslabom investovani do zakladnej infraStruktary
a 'udského kapitalu, stavaji sa velkym bremenom terajSej a budtce;j
generécie. V tomto duchu sa zvysila prijmova nerovnost a priepast
medzi bohatou a chudobnou vrstvou. Napriek celosvetovému
konsenzu o naliehavosti potreby uskutocnit zdsadné zmeny v poli-
tikdch na narodnej drovni a do vel'kej miery zlepsit koordina¢né
procesy na regiondlnej a medzinarodnej trovni, pokroky v tomto
smere su stale nelichotivé.

V case absencie silného motora ekonomického rastu asponi z krat-
kodobého horizontu je oZivenie globélnej ekonomiky a zamestna-
nosti gradudlne ohrozené politickymi manévrami ¢i testovanim
novych politickych modelov. Preto hl'adanie silnych modelov eko-
nomického rastu je otazkou strednodobého az dlhodobého proce-
su, najmd v obdobi posiliiovania tlohy regionédlnych, resp. medzi-
regionalnych zoskupeni a odklonu od nadmerného zadlZovania.
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2. VYVOJ NA GLOBALNOM TRHU PRACE A FAKTORY
OVPLYVNUJUCE PRiJ]MOVU NEROVNOST A CHUDOBU

Situacia na trhu prace vo vyspelych ekonomikach a krajinach
Eurépskej tnie (EU), ale aj v junej a vychodnej Azii, nebola ani
v roku 2012 v porovnani s vyvojom v strednej a juhovychodnej
Eurépe a Spoloc¢enstve nezavislych statov (SJVE a SNS) ¢i v Latin-
skej Amerike, stabilizovand. Pri¢iny problémov na trhu prace vo
vyspelych ekonomikdach sa v8ak rozvijali dlho pred krizou. Nega-
tivne nasledky netspesnej snahy o zvysovanie kvality vzdeldva-
cieho systému, stuladu politiky trhu préce a potrieb zamestnéva-
telov, sa v8ak stavaja stale akutnejsie. Na druhej strane, vzhladom
na dlhodobé vyzvy, ktorym celia, sa mnohé rozvojové krajiny
relativne dlho pred krizou pustili do $trukttrnych zmien, vd'aka
ktorym po odchylke, spdsobenej globdlnou hospodarskou rece-
siou, dokézali nadviazat na stabilny trend zvySovania ekonomic-
kej vykonnosti.

Podiel prace (sthrnu kompenzacii) na hrubom domacom pro-
dukte (HDP) bol vo vyspelych ekonomikach dlhodobo rddovo vyssi
a prijmovéa nerovnost relativne niZia ako v rozvojovych krajinach.
V dosledku zvysujacej sa miery otvorenosti ekonomik konkurovali
rozvojové krajiny velkou ponukou menej zru¢nej lacnej pracovnej
sily a znizovali dopyt po relativne drahsej menej zru¢nej pracovnej
sile vo vyspelych ekonomikach. Strukttrne zmeny tahané vyssou
produktivitou prace tak viedli vo vyspelych ekonomikéach k zniZo-
vaniu podielu prace na HDP a narastu prijmovej nerovnosti, kym
v rozvojovych krajindch sa velmi pomaly zacali prejavovat naznaky
vyvoja opa¢nym smerom.

2.1. Vyvoj na globalnom trhu prace

Celkovd miera ekonomickej aktivity vo svete klesa, pretoZe napriek
rastu absolttneho poctu pracovnych sil rastie aj celkovy pocet
obyvatel'stva vo svete. Tento vyvoj v poslednych par rokoch ma
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takmer vylu¢ne na svedomi narast poc¢tu populdcie, aj ekonomicky
aktivnych vo veku nad 25 rokov (dospeli). Pokles celkovej miery
ekonomickej aktivity populacie vo veku nad 15 rokov vo svete zo
64,8 % (77,6 % umuzov, 52 % u zien) v roku 2007 sa v priebehu
poslednych troch rokov (2010 - 2012) stabilizoval na trovni 64,1 %
(77,1 % u muzov a 51,1 u zien).

Miera participacie zaznamenala najvys$i ndrast medzirocne na
Strednom vychode, vSJVE aSNS, ako aj v Latinskej Amerike
a klesla medziro¢ne len vo vychodnej Azii. Od zaciatku krizy mala
vysoky podiel na globdlnom poklese miery ekonomickej aktivity na
trhu prace juzna (pokles o 2,4 percentudlneho bodu - p.b.) a vy-
chodna Azia (pokles o1 p.b.), nielen vyspelé ekonomiky a krajiny
EU (pokles 0 0,6 p.b.). Najrychlejsie sa zotavuje SJVE a SNS, kde
miera ekonomickej aktivity od zaciatku krizy vzréstla o 1,4 p.b.,
a Latinskd Amerika (0 0,8 p. b.).

Tabulka 21

Miera participacie na trhu prace a miera zamestnanosti populacie nad 15 rokov
podla regionu (v %)

Svet [VEaEU|SJVEaSNS| VA |JVAaT| JA |LAaK| SV SA SSA
2007 648 | 60,6 58,4 741 | 701 | 595 | 655 | 474 | 487 | 701
2008 646 | 608 58,8 738 | 701 | 586 | 657 | 467 | 488 | 702
2009 643 | 605 59,0 736 | 700 | 579 | 658 | 470 | 488 | 702
2010 641 | 603 59,2 734 | 700 | 571 | 661 | 475 | 488 | 702
2011 641 | 60,0 59,6 733 | 700 | 571 | 661 | 478 | 490 | 703
2012 641 | 60,0 59,8 731 | 701 | 571 | 663 | 481 | 491 | 704
2007 613 | 571 53,5 713 | 663 | 571 | 609 | 425 | 440 | 649
2008 61,0 | 571 53,9 706 | 664 | 564 | 614 | 418 | 443 | 649
2009 603 | 555 53,0 703 | 664 | 555 | 607 | 420 | 443 | 649
2010 603 | 550 53,6 703 | 668 | 549 | 61,6 | 421 | 445 | 648
2011 603 | 550 54,4 701 | 670 | 550 | 61,8 | 425 | 441 | €50
2012 603 | 548 54,8 698 | 670 | 550 | 61,9 | 428 | 441 | 651

Pozndmka: Vyspelé ekonomiky a EU - VE a EU; stredna ajuhovychodnad Eurépa a Spolo¢enstvo
nezavislych $tatov - SJVE a SNS; juhovychodna Azia a Tichomorie - JVA a T; juzné Azia - JA; vychod-
néa Azia - VA; Latinskd Amerika a Karibik - LA a K; Stredny vychod - SV; severna Afrika - SA; sub-
saharskd Afrika - SSA.

Prameri: ILO (2013c).
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Celkova miera ekonomickej aktivity bola v roku 2012 mierne
vyssia oproti predkrizovej hodnote este v subsaharskej a sever-
nej Afrike ¢i na Strednom vychode. Miera ekonomickej aktivity
dospelych sa z krizového obdobia zotavila okrem SJVE a SNS aj
v Latinskej Amerike (narast o1 p.b.), v severnej (0 0,1 p. b.) a sub-
saharskej Afrike (00,3 p.b.). Nielen tam, ale aj na Strednom vy-
chode a v Latinskej Amerike rastla miera participécie celej popu-
lacie najmd v dosledku vekovej skupiny nad 25 rokov v proti-
klade k celosvetovému priemernému trendu. Napriek epizédne-
mu poklesu mozno sledovat z dlhodobého hl'adiska aj vo vyspe-
lych ekonomikéach relativne zvySenie miery participacie, najma
dospelych.

Miera ekonomickej aktivity mladych dlhodobo klesa pri rasticom
pocte mladej populécie.? Z toho vychadza, Ze este pred zaciatkom
krizy rastol podiel ekonomicky neaktivnych. V pripade mladych sa
vsak rast miery participacie v subsaharskej a severnej Afrike ¢i na
Strednom vychode spomalil uz v polovici prvej dekady. V roku 2012
miera participacie mladych vo vyspelych ekonomikach a EU medzi-
rocne prvykrat od zaciatku krizy vzrastla (o0 0,2 p. b.), vo vychodnej
(00,4 p. b.) ajuznej Azii (00,2 p. b.) v8ak klesla. Vyspelé ekonomi-
ky astredna ajuhovychodna Eurépa a Spolocenstvo nezavislych
Statov boli jedinymi regionmi, kde miera participacie mladych sa
medziro¢ne vyvijala lepsie ako v pripade dospelych. Od zaciatku
krizy bol pokles miery participacie mladych (v priemere 02,1 p. b.)

.....

.....

vyspelych ekonomik a krajin EU (02,8 p.b.). Na druhej strane,
v SJVE a SNS miera participacie mladych od zadiatku krizy vzrastla
(01,4 p.b.) ako v jedinom regioéne sveta, dokonca viac ako miera
participacie dospelych (0 0,5 p. b.).

2 Do zaciatku krizy pocet mladej populacie celosvetovo rastol, ale pocet mladej pra-
covnej sily ani neklesal, ani nerastol.
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Graf 21

Miera participacie na trhu prace v roku 2012 a rozdiel medzi rokmi 2012 a 2007
podla regionu a veku
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saharska Afrika - SSA; MP - miera participacie na trhu prace v % (prava os); A MP - rozdiel MP
v p. b. (fava os).

Prameri: ILO (2013c).

Podiel zamestnanosti 15 a viacrocnyjch na celkovej populdcii sa vo
svete Stvrty rok po sebe drzal na arovni 60,3 % (muzi 72,7 % a Zeny
47,9 %), ¢o predstavuje v porovnani s rokom 2007 pokles v priemere
o1lp.b.(dospeliol p.b., mladio 2,4 p.b.). V roku 2012 klesla mie-
ra zamestnanosti medzirocne najviac vo vychodnej Azii (69,8 %), aZ
00,3 p. b. Oproti roku 2007 vSak klesla ,len” o 1,5 p. b. Napriek ab-
sencii medziro¢nej zmeny, miera zamestnanosti v juznej Azii v ro-
ku 2012 (55 %) klesla v porovnani so zac¢iatkom krizy o 2,1 p. b., ¢o

YV 2

predstavuje druhy najvacsi pokles, po vyspelych ekonomikach. Tie
spomedzi regiénov zaznamenali najvacsi pokles od zaciatku krizy
(02,3 p.b.), aj ked medziro¢ne v roku 2012 klesli uz ,len” 0 0,2 p. b.
na 54,8 %. Zamestnanost medzi mladymi klesla medziro¢ne naj-
viac vo vychodnej Azii (0 0,6 p. b.), no od za¢iatku krizy sa najviac
prehibila vo vyspelych ekonomikach (05,1 p.b.) avjuznej Azii
(04,3 p. b.). Medzi dospelymi sa miera zamestnanosti medziro¢ne,
ako aj od zaciatku krizy zvysila najvyraznejsie v Latinskej Amerike
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(00,1 p.b; o1 p.b.), ale naprie¢ vSetkymi vekovymi skupinami
sa pozitivny vyvoj tykal len SJVE a SNS.

Graf 22

Miera zamestnanosti v roku 2012 a rozdiel medzi rokmi 2012 a 2007
podla regionu a veku
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saharskd Afrika - SSA; MZ - miera zamestnanosti v % (prava os); A MZ - rozdiel MZ v p. b. (lava
0s).

Prameri: ILO (2013c).

Z hladiska dlhodobej perspektivy réstla populacia, pracovna si-
la, ale aj pocet nezamestnanych od roku 1991 najm& vo vekovej
skupine nad 25 rokov. Poslednych desat rokov sa v8ak spomalenie
rastu populécie prejavilo zatial najmd na spomaleni rastu populé-
cie mladych.? Klesol nielen podiel ekonomicky aktivnych v rdmci
ich vekovej skupiny,* ale aj ich podiel na celkovej pracovnej sile,
a z toho este vzrastol pocet aj podiel mladych nezamestnanych.

3 Aj ked' v subsaharskej a severnej Afrike a na Strednom vychode stale predstavoval
ich podiel v roku 2012 na celkovej populécii okolo 30 %, vo svete klesol z 28 % v roku
1991 na 23 %.

4759 % v roku 1991 klesol na 48 % v roku 2012.

5725 % vroku 1991 klesol na 18 % v roku 2012. V subsaharskej Afrike tvoria stale
27 %, vo vyspelych ekonomikéch, EUa SJVE a SNS okolo 12 %.
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Graf 23
Zakladné charakteristiky trhu prace vo svete podl'a veku
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Poznamka: Pop - populécia, PS - pracovnd sila v mld. (fava os), N - nezamestnani v mil. (pravé os).
Prameri: ILO (2013c).

Miery nezamestnanosti oboch vekovych skupin vo svete od za-
¢iatku milénia do zaciatku krizy klesali, ale od roku 2009 nadviazali
na rastovy trend prebiehajtci pocas 90. rokov a na hodnoty, z kto-
rych od roku 2000 zacali klesat. Pocet dospelych nezamestnanych
rastol dlhodobo aj pred krizou. Poéty nezamestnanych mladych sa
vyraznejsie nemenili. Ich narast v roku 2009 oproti roku 2007 o 5,8
miliéna predstavoval narast o 8 % hodnoty roku 2007. Narast poc¢tu
nezamestnanych dospelych o0 23,6 miliéna v rovnakom obdobi
predstavoval narast o024 % ich hodnoty v roku 2007. Na druhej
strane, do roku 2012 miera nezamestnanosti mladych v priemere
vzrastla o1 p. b., kym miera nezamestnanosti dospelych vzrastla
,len” 00,6 p.b., ato z ovela nizsej vychodiskovej hodnoty. Sveto-
vy priemer, ako aj jednotlivé regiony sa vyznacuju dvoj- az trojné-
sobne vysSou mierou nezamestnanosti mladych voc¢i miere nezamest-
nanosti dospelych. V juznej a juhovychodnej Azii ana Strednom
vychode je dokonca $tvor- az patnasobne vyssia. V roku 2012 do-
siahla vo svete v priemere 5,9 %, pritom u mladych predstavovala
12,6 % a u dospelych 4,5 %.
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Tabulka 2.2

Pocet nezamestnanych a miera nezamestnanosti vo svete podl'a veku

2000 [ 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 ]| 2009 - | 2012 - (2012 - | 2012 -
2007 | 2009 [ 2007 | 2011
Miladi (mil.)* 728 | 779 | 741 | 704 | 710 | 762 | 74,7 | 73,2 | 73,8 58 | 24 3,4 0,6
Dospeli (mil.)* [102,1 [107,9 |102,9 | 98,5 |104,7 [122,2 (120,0 (119,9 |123,5 | 23,6 1,3 | 25,0 3,6
Celkovo (mil.)* |174,9 |185,7 [177,1 1169,0 |175,7 [198,4 |194,6 |193,1 [197,3 | 29,5 | -1,1 | 284 4,2

Miladi (%) 127 | 128 | 122 | 11,6 | 11,8 | 128 | 12,6 | 124 | 12,6 1,2 | -0,2 1,0 0,2
Dospeli (%) 4,6 4,4 4,2 3,9 4,1 4,7 4,5 4,5 4,5 08 | -0,2 0,6 0,1
Celkovo (%) 6,3 6,1 5,7 54 5,6 6,2 6,0 59 59 08 | -0,3 0,5 0,0

* mil. - miliény osob.

Prameri: ILO (2013c).

Medzirocne sa miera nezamestnanosti dospelych vo svete ne-
zmenila, u mladych klesla oproti roku 2011 0 0,2 p. b. Od zaciatku
krizy (2007 - 2012) sa prevazny ubytok (tvorby) pracovnych miest
tykal najma vyspelych ekonomik a EU, kde miera nezamestnanosti
vzrastla 02,8 p.b. (00,2 p. b. medziro¢ne) na 8,6 % v roku 2012.
Pritom miera nezamestnanosti mladych dosiahla az 17,9 %, resp. na-
rast 05,4 p.b. (00,3 p.b. medziro¢ne). Medzi najvyssie narasty
miery nezamestnanosti vo svete mozno zaradit narast na Stred-
nom vychode. Snajvy$Sou priemernou mierou nezamestnanosti
spomedzi svetovych regiénov v roku 2012 na trovni 11,1 %, ktora
v priebehu krizy vzrastla o 0,8 p. b., u mladych az 0 3,5 p. b. (a me-
dziroc¢ne este 0 0,5 p. b.) na 28,1 %. Druht najvyssiu celkovt mieru
nezamestnanosti mala v roku 2012 severna Afrika (10,3 %), ktora
v priebehu krizy vzrastla 0 0,7 p. b., u mladych o 3 p. b. (medziro¢-
ne o 0,3 p. b.) na 23,8 %.

Kriza sa nevyhla ani regiénu SJVE a SNS. Narast celkovej miery
nezamestnanosti o0 1,8 p. b. (mladych 03,4 p.b. na 20,4 %) v roku
2009 vsak vystriedal pokles, takze do roku 2012 klesla 0 0,1 p. b. na
8,2 % (00,3 p. b. na 17,1 %). Na druhej strane, aj vzhl'adom na viac
¢i menej sa rozvijajlice systémy socidlnej ochrany a opodstatnenosti
sledovania Statistiky formalnej nezamestnanosti, juzna, vychodna
aj juhovychodna Azia si nadalej udrZiavaji nizku mieru neza-
mestnanosti. Nielen miera nezamestnanosti, ale aj pocet nezamest-
nanych klesol najma v juhovychodnej Azii. Mierny narast najma
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od zaciatku krizy zaznamenala vychodna Azia, ked celkova miera
nezamestnanosti mladych vzrastla o 1,6 p. b.na 9,5 % v roku 2012.

Graf 24
Miera nezamestnanosti v rokoch 2000, 2007, 2011 a 2012 podl'a regionu a veku
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Poznimka: Vyspelé ekonomiky a EU - VE a EU; strednd ajuhovychodna Eurépa a Spolocenstvo
nezévislych §tatov - SJVE a SNS; juhovychodna Azia a Tichomorie - JVA a T; juzna Azia - JA; vychod-
né Azia - VA; Latinskd Amerika a Karibik - LA a K; Stredny vychod - SV; severna Afrika - SA; sub-
saharska Afrika - SSA; MN - miera nezamestnanosti v % celkova (vlavo) a mladych (vpravo).

Prameri: ILO (2013c).

Tabulka 2.3

Prognoza miery nezamestnanosti podl'a ILO (*realisticka, **pesimisticka)

Svet | VEaEU | SJVEaSNS VA |JVAaT JA LAaK 5\ SA SSA
2007 54 58 83 38 55 3,9 7,0 103 96 74
2008 56 6,1 83 43 53 3,9 6,6 105 91 75
2009 6,2 84 10,1 44 52 41 7.8 10,7 91 76
2010 6,0 88 94 42 47 3,9 6,8 11,2 89 76
2011 59 84 87 43 44 38 6,5 11,1 10,0 7,6
2012 59 86 82 44 44 38 6,6 11,1 103 75
2013* 6,0 8,7 82 45 45 3,9 6,7 11,1 10,3 75
2014* 6,0 86 81 46 45 3,9 6,8 11,1 102 75
2013+ 6,1 92 83 46 45 3,9 6,7 11,2 10,3 75
2014* 6,2 95 82 47 46 3,9 6,8 11,2 103 75

Pozndmka: Vyspelé ekonomiky a EU - VE a EU; stredna ajuhovychodna Eurépa a Spolocenstvo
nezavislych statov - SJVE a SNS; juhovychodna Azia a Tichomorie - ]VA aT; juzna Azia - ]A; vychod-
na Azia - VA; Latinska Amerika a Karibik - LA a K; Stredny vychod - SV; severnd Afrika - SA; sub-
saharska Afrika - SSA.

Pramen: ILO (2013c); prognézy (ILO, 2013a).

Medzinarodnd organizéacia prace odhaduje, Ze miera nezamest-
nanosti vzrastie aj v roku 2013. Podl'a pesimistického scendra vyvo-
ja aj v roku 2014. Pritom najvéacsi podiel na jej zvySovani budu stale
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mat vyspelé ekonomiky a EU, ¢iasto¢ne Azia a Latinska Amerika.
Ak by sa pesimisticky scendr vyvoja nenaplnil, tak v roku 2014 by
miera nezamestnanosti vo vyspelych ekonomikach, v SJVE a SNS
a v severnej Afrike mohla klesnat, kym vo vychodnej Azii a Latin-
skej Amerike by mala rast bez ohladu na scenar.

Relativne postavenie Zien na trhu prdce vo svete

Nerovnomerné zastipenie na trhu prace maja Zeny dlhodobo
najma v regiéonoch severnej Afriky a Stredného vychodu ¢i v juznej
Azii. V porovnani so svetovym priemerom majt nielen niz&iu mieru
participacie, ale aj mieru zamestnanosti. Kriza tto nerovnomer-
nost este viac prehibila najma v juznej Azii, kde miera participicie aj
zamestnanosti Zien klesla od zaciatku krizy o viac ako 3 p.b. Na
druhej strane, severnd Afrika zaznamenala od zaciatku krizy dru-
hy najvyssi narast miery participacie zien (o 0,8 p. b.). Vo vychod-
nej Azii st zeny na trhu zastipené v najvicej miere, takze ich po-
alarmujuci.

Tempo rastu poc¢tu ekonomicky aktivnych Zien bolo od roku
2006 po viac ako pédtnastich rokoch nizsie ako u muzov, takze glo-
balna miera participacie od zaciatku krizy klesla u zien relativne
viac. Globalny pokles miery participacie a zamestnanosti Zien
v porovnani s muzmi kompenzoval vyvoj v ostatnych regiénoch,
kde vyvoj miery participacie zien od zaciatku krizy bol nielen lepsi
v porovnani s muzmi, ale ojedinele aj pozitivny. Najvyssi narast
miery participacie a zamestnanosti Zien zaznamenali od zaciatku
krizy v Latinskej Amerike (01,8 p.b. 22,3 p. b.). Kym miera parti-
cipacie muzov vo vyspelych ekonomikach od zaciatku krizy klesla,
miera participacie Zien vzréstla (o 0,1 p. b.) a miera zamestnanosti
klesla relativne menej oproti muzom (01,1 p.b.). Regiéon SJVE
aSNS sa z krizy spamitédva a miera participacie a zamestnanosti
Zien rastie, aj ked’ pomalsie ako v pripade muzov.
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Graf 25

Miera participacie na trhu prace a miera zamestnanosti v roku 2012
a rozdiel medzi rokmi 2012 a 2007 podla regiénu a pohlavia
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Pozndmka: Vyspelé ekonomiky a EU - VE a EU; stredna ajuhovychodna Eurépa a Spolocenstvo
nezavislych tatov - SJVE a SNS; juhovychodna Azia a Tichomorie - JVA a T; juzna Azia - JA; vychod-
néa Azia - VA; Latinskd Amerika a Karibik - LA a K; Stredny vychod - SV; severna Afrika - SA; sub-
saharskd Afrika - SSA; MP - miera participacie; MZ - miera zamestnanosti v % (prava os); A MP
a AMZ - rozdiel v p. b. (fava os); M - muZi; Z - Zeny.

Prameri: ILO (2013c).

Narast priemernej miery nezamestnanosti bol pre obe pohlavia
rovnaky, ale tempo rastu po¢tu nezamestnanych Zien bolo pocas
krizy mensSie v porovnani s muzmi. V Latinskej Amerike miera
nezamestnanosti Zien klesla. Vo vyspelych ekonomikéch a EU, ale
aj vo vychodnej Azii miera nezamestnanosti Zien vzréstla, ale
v porovnani s muzmi menej. Pritom z celkového narastu poctu ne-
zamestnanych od zaciatku krizy sa polovica tykala vyspelych eko-
nomik a EU, kde dve tretiny z nezamestnanych tvorili muzi. Me-
dziroc¢ne sa vo svete zvy$il pocet nezamestnanych zase najviac vo
vychodnej Azii, kde sa tykal tiez prevazne muzov. Mensi nérast
poctu nezamestnanych Zien je ¢iastocne vysledkom relativne vys-
sieho dopytu po praci, ktort typicky vykondvaja zeny, ale v pri-
pade vychodnej Azie bude pravdepodobne vysledkom poklesu
miery participécie na trhu prace.
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Graf 26
Rozdiel v pocte nezamestnanych podla regiénu a pohlavia
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Poznimka: Vyspelé ekonomiky a EU - VE a EU; stredné ajuhovychodna Eurépa a Spolocenstvo
nezévislych $tatov - SJVE a SNS; juhovychodna Azia a Tichomorie - JVA a T; juzna Azia - JA; vychod-
né Azia - VA; Latinskd Amerika a Karibik - LA a K; Stredny vychod - SV; severna Afrika - SA; sub-
saharskd Afrika - SSA; AN - rozdiel v pocte nezamestnanych v miliénoch; M - muzi; 7 - Zeny.

Prameri: ILO (2013c).

Graf 27
Rozdiel v miere nezamestnanosti podl'a regionu a pohlavia
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saharskd Afrika - SSA; A MN - rozdiel v miere nezamestnanosti v p. b.; M - muzi; Z - Zeny.
Prameri: ILO (2013c).
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Vzhladom na to, Ze predchddzajtce $tatistiky trhu prace v mno-
hych rozvojovych krajinach nereflektuja situaciu dostatocne, vel-
kost neformélnej zamestnanosti zohl'adrnujt trochu lepsie Statistiky
tzv. zranitelnych zamestnancov (samostatne zarobkovo ¢inné oso-
by, pracujtci v rodinnych podnikoch). Kym ich podiel v priebehu
krizy vo svete klesal, ich absolttny pocet rastol. Na druhej strane,
nielen podiel, ale aj pocet platenych zamestnancov vo svete rastol,
a to este rychlejSie. Najvacsi relativny narast platenych zamestnan-
cov zaznamenala vychodna Azia. Mierne rastol ich podiel na cel-
kovej zamestnanosti v juznej a juhovychodnej Azii, na Strednom
vychode ¢i v subsaharskej Afrike. Zaroven zrkadlovo najvacsi po-
kles tzv. zranitelnych zamestnancov bol v rovnakych regiénoch.
V absolatnom vyjadreni vsak ich pocet v spominanych regiénoch
vzréstol a klesol len vo vychodnej Azii.

Graf 28

Pocet a podiel zamestnancov - pracovnikov podla statusu v roku 2012
a rozdiel medzi rokmi 2012 a 2007
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Poznimka: Vyspelé ekonomiky a EU - VE a EU; strednd ajuhovychodna Eurépa a Spolocenstvo
nezévislych statov - SJVE a SNS; juhovychodna Azia a Tichomorie - JVA a T; juzna Azia - JA; vychod-
né Azia - VA; Latinskd Amerika a Karibik - LA a K; Stredny vychod - SV; severna Afrika - SA; sub-
saharskd Afrika - SSA; ZRAN P - zranitelni pracovnici; PLAT P - plateni pracovnici, pocet
v miliénoch a podiel v % (fava os); A ZRAN P a A PLAT P - rozdiel medzi rokmi 2012 a 2007
v miliénoch a p. b. (prava os).

Prameri: ILO (2013c).

Zo strukturdlneho hladiska tvori vo Vyspelych ekonomikéach a EU,
Latinskej Amerike a krajindch SJVE a SNS pracovna sila zamestnana
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v polnohospodarstve niekol'kondsobne mensi podiel v porovnani
so subsaharskou Afrikou, juznou a juhovychodnou Aziou. Global-
na restrukturalizacia prace vnutri ekonomik pokracovala aj pocas
krizy. Znizovanie podielu pracovnej sily zamestnanej v pol'nohospo-
darstve a zvySovanie podielu pracovnej sily zamestnanej v sluzbach
je takmer celosvetovy fenomén. Najviac vsak podiel polnohospo-
darstva na zamestnanosti klesal vo vychodnej Azii a na Strednom
vychode ¢& v juznej a juhovychodnej Azii. Podiel priemyslu na cel-
kovej zamestnanosti vo vyspelych ekonomikach a EU a Latinskej
Amerike klesal a rastol vo vychodnej a juznej Azii a severnej Afri-
ke. Na zvySovani zamestnanosti v sluzbach sa s vynimkou juznej
a vychodnej Azie podielali vo va¢sej miere Zeny. Zaroven viak
nepomerne vdcsi podiel Zien na Strednom vychode (tretina)
a v juznej Azii (dve tretiny) pracoval v polnohospodarstve.

Graf 29

Podiel pracovnej sily podl'a sektora ekonomiky a pohlavia v roku 2012
arozdiel medzi rokmi 2012 a 2007
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nezavislych &tatov - SJVE a SNS; juhovychodné Azia a Tichomorie - JVA a T; juzna Azia - JA; vychod-
né Azia - VA; Latinskd Amerika a Karibik - LA a K; Stredny vychod - SV; severna Afrika - SA; sub-
saharskd Afrika - SSA; POL - polnohospodarstvo; PRIEM - priemysel; SL - sluzby, resp. podiel
pracovnikov zamestnanych v jednotlivych sektoroch ekonomiky (avé os); A POL (p. b.) T - rozdiel
v podiele pracovnikov zamestnanych v polnohospodarstve medzi rokmi 2012 a 2007 v p. b. pre celd

populéciu, podobne pre PRIEM a SL (prava os); M - muZi; Z - Zeny.
Prame: ILO (2013c).
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2.2. Vplyv struktarnych zmien na produktivitu,
zamestnanost a znizovanie chudoby

Proces struktiirnych zmien, ktory sa vyznacuje realokéciou pra-
covnej sily do sektorov s vyssou produktivitou,® je dlhodoby pro-
ces. Vychodnéa Azia, ale aj severna Afrika st prikladmi regionov,
v ktorych narast produktivity vyplyvajaci zo Struktarnych zmien
pocas krizy kompenzoval spomalenie produktivity vnutri jednot-
livych sektorov ekonomiky. V ostatnych regiéonoch mali zmeny pre-
biehajtce v struktare odvetvi pocas krizy na tempo ekonomického
rastu negativny vplyv. Pre krajiny SJVE a SNS, Latinskej Ameriky,
juznej Azie & subsaharskej Afriky st vyhliadky na potencidlny
narast produktivity zrealokacie pracovnej sily pozitivne. Vplyv
Struktarnych zmien vo vyspelych ekonomikach nemal pozitivny
vplyv na ekonomicky rast ani pocas krizy, ani sa neocakava
v blizkej budtcnosti. Rast by mal vychadzat skor zo zvysovania
produktivity vnutri sicasnej skladby odvetvi.

Tabulka 24
Prispevok zmeny produktivity prace k rastu pridanej hodnoty na obyvatela

Zmena v prispevku na raste Zmena v prispevku na raste
(pred krizou vs. pocas krizy) (pocas krizy vs. prognéza)

rast produktivity sektoralna rast produktivity sektoralna

vnutri sektora realokdcia vnutri sektora realokdcia
Vyspelé ekonomiky -0,9 -0,1 12 0,0
SJVE a SNS -2,7 -1,0 1,3 0,8
Vychodna Azia -0,2 0,2 -0,3 -0,1
JVAaT -1,3 01 1,6 -0,1
Juzna Azia 1,8 -0,5 -1,9 0,3
Latinskd Amerika a Karibik 02 -0,3 09 0,1
Stredny vychod 02 -0,1 0,6 -0,4
Severna Afrika -0,8 0,8 1,3 -1,1
Subsaharska Afrika -0,7 -0,4 0,7 0,3

Pozndmka: Stredné a juhovychodna Eurdpa a Spolocenstvo nezavislych statov - SJVE a SNS; juhovy-
chodnéa Azia a Tichomorie - JVA a T.

Prameri: ILO (2013a).

Presun pracovnej sily medzi odvetviami spomaluje nesdlad
Struktary ponuky préace a dopytu po praci. Vysledkom byva vysoky

6 Vicsie tempo rastu produktivity pritahuje vyssie investicie potrebné na udrziavanie
vysokého tempa $truktirnych zmien.
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pocet nezamestnanych a predlZzovanie doby nezamestnanosti, spre-
vadzané vysokym poctom volnych pracovnych miest.” Vztah
medzi mierou volnych pracovnych miest (job vacancy rate, resp. job
openings rate) a mierou nezamestnanosti® opisuje Beveridgeova krivka,
ktora takto meria kapacitu trhu prdce zvysovat zamestnanost. Efektivnost
pri prestvani pracovnej sily medzi sektormi a povolaniami zavisi
od efektivnosti vzdeldvacieho systému, politik trhu prace a SirSieho
socialneho systému na strane ponuky, ako aj od podmienok a per-
spektivy firiem najimat nova pracovnu silu na strane dopytu.
Vzhladom na dlhodoby charakter tvorby tychto podmienok, kriza
iba zviditelnila ich (ne)funkénost a (ne)adekvatnost v stvislosti
s narokmi, ktoré na nich kladie medzinarodna del'ba prace.

Graf 210
Beveridgeova krivka pre Nemecko, Spanielsko a USA
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Pozndmka: Os x - miera nezamestnanosti; os y - miera volnych pracovnych miest; sezénne neocistené
Stvrtro¢né data 2008 - 2012 (Q - kvartal).

Prameri: Vlastné spracovanie podla Eurostatu a U. S. Bureau of Labor Statistics.

7 Cim je spajanie pracovnej sily s volnymi pracovnymi poziciami nakladnejsi proces,
lad v dopyte po zru¢nostiach a ich ponuke, resp. nizsia mobilita pracovnej sily d'alej sposo-
buje zvySovanie miery nezamestnanosti (najmé tej strukturdlnej). Pohyb pozdlz krivky sa
meni v reakcii na fazu hospodarskeho rastu (pokles miery nezamestnanosti a zvy$ovanie
miery volnych pracovnych miest je typicky pre rast a naopak).

8 Miera volnych pracovnych miest vyjadruje pomer zaznamenanych volnych pracov-
nych miest voc¢i pracovnej sile. Miera nezamestnanosti predstavuje podiel evidovanych
nezamestnanych na celkovej pracovnej sile.
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Medzi vyspelymi ekonomikami, pre ktoré st dostupné data
o pocte registrovanych volnych pracovnych miest, st v schopnos-
tiach vytvarat pracovné miesta zna¢né rozdiely. Nemecko bolo
schopné od roka 2010 zniZovat nielen mieru nezamestnanosti, ale
zaroven znizovat, resp. udrZiavat nestilad medzi dopytom a po-
nukou v relativne stabilnej rovine.” Na trhu prace v Spanielsku sa
v rokoch 2010 - 2011 zacala zvySovat nielen miera nezamestnanosti,
ale aj miera vol'nych pracovnych miest. V roku 2012 miera volnych
pracovnych miest klesla, zniZujtc aj pozorovatelny nestlad v pre-
pajani ponuky a dopytu po praci, ale to za cenu d’alsieho zvysSova-
nia miery nezamestnanosti. Obdobim zniZovania nestaladu na trhu
préce za sticasného zvysovania miery nezamestnanosti si trh prace
v USA presiel uz v priebehu rokov 2008 - 2009. Roky 2010 - 2011
sa vyznacovali miernym zniZovanim miery nezamestnanosti, ale
za sacasného narastu miery volnych pracovnych miest. Ku koncu
roka 2012 sa v8ak nestlad dopytu a ponuky prace podarilo zasta-
vit, a to na trovni miery nezamestnanosti nizsej o polovicu hodno-
ty, o ktorti naréstla od zaciatku krizy.

Schopnost trhu prace vytvarat pracovné miesta ziného uhla
pohladu meria elasticita zamestnanosti voci tempu ekonomického
rastu.’0 Oproti prevazne pozitivnej elasticite zamestnanosti voci
prevazne pozitivnemu ekonomickému rastu v roku 2007, klesla vo
svete vroku 2009 aj elasticita, aj ekonomicky rast. V Nemeckul!!
a v mnohych dalsich krajindch este v roku 2009 trh préace dokézal
zvysovat zamestnanost, napriek poklesu ekonomického rastu aj

9V roku 2012 malo dokonca niZz$iu mieru nezamestnanosti nez pred zac¢iatkom krizy.

10 Proti platnosti predpokladu konstantnej elasticity zamestnanosti a rastu svedc¢ia em-
pirické stadie (prehlad literatary v ILO, 2013a). Elasticita zamestnanosti ma tendenciu
klesat so stuptiom rozvoja krajiny.

11 Zamestnanost v Nemecku sa aj pocas krizy zvySovala vdaka relativne pomalému
rastu miezd pred krizou, ktory udrziaval konkurenént schopnost nemeckého exportu,
vdaka reformam na trhu prace zameranym na zlepSenie efektivnosti sluzieb spajania
(matching) nezamestnanych so zamestnavatelmi, ako aj vd'aka zniZzeniu sadzieb poistenia
v nezamestnanosti v rdmci znizovania nakladov prace. NajdoleZitej$im faktorom vsak bola
ochota a schopnost zamestnavatel'ov nepreptstat zamestnancov aj v ¢asoch nizsej pro-
duktivity (tzv. labour hoarding) a uprednostilovanie viacerych foriem krat$ich pracovnych
tvizkov. Pri¢inami st relativne pozitivne o¢akédvania ohladom dizky a hibky hospodar-
skeho poklesu, ale zdroveti negativne ofakdvania ohladom budtceho priebehu hladania
a najimania novych pracovnych sil (Klinger, 2013).
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produktivity, najmd v dosledku vladnych zasahov. Na druhej stra-
ne, vzhl'adom na zhorsujtacu sa perspektivu vyvoja sa zase v USA
a v mnohych dalsich krajindch nepodarilo v roku 2010, napriek
vladnou spotrebou tahanému pozitivnemu ekonomickému rastu,
zamestnanost zvysit. V roku 2011 zaznamenala vécSina krajin ozi-
venie ekonomického rastu, resp. produktivity prace, mnohym z nich
sa vSak nepodarilo oZivit aj trh prace. V roku 2012 sa ukazalo byt
ozivenie v mnohych pripadoch len docasné. V pripade Grécka,
gpanielska, Irska, Portugalska, Bulharska, Ciernej Hory, Juznej Afri-
ky sa situécia od zaciatku krizy nezlepsila (pozri tab. 2.5).

Graf 211

Elasticita tempa rastu zamestnanosti voc¢i tempu ekonomického rastu
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Pozndmka: Grafy zachytavaju rovnaku skupinu 116 heterogénnych krajin zo vsetkych regionov sveta
v rokoch 2000, 2007, 2009 - 2012; os y - miera ekonomického rastu; os x - elasticita (g).12

Ekonomicky rast + Ekonomicky rast -

g<0 zamestnanost - produktivita + zamestnanost + produktivita -
0<g<1 zamestnanost + produktivita + zamestnanost - produktivita -
g>1 zamestnanost + produktivita - zamestnanost - produktivita +

Prameri: Vlastné vypocty; The Conference Board Total Economy Database.

12 Elasticita predstavuje ukazovatel korelacie viac ako kauzality, resp. zjednoduseny
pohlad na vztah zamestnanosti a rastu, bez ohladu na iné vplyvy. Je definovana ako
priemernd zmena zamestnanosti v percentudlnych bodoch asociovana so zmenou outpu-
tu o1 p. b. v ur¢itom case. Elasticita rovna 1 implikuje, Ze kazdy 1 p. b. HDP rastu je aso-
ciovany s rastom zamestnanosti vo vyske 1 p. b. Cim vyssie je ¢islo medzi 0 a 1, tym in-
tenzivnejsie je rast zaloZeny na zvySovani zamestnanosti, ¢im nizsie - tym viac je zaloZe-
ny na zvy$ovani produktivity prace (ILO, 2013c).



Tabulka 25

Skupiny krajin podla vyvoja tempa ekonomického rastu, rastu zamestnanosti a rastu produktivity prace

zamestnanost' -

Juzna Korea, Peru, Syria

Ceska rep., Estonsko, Slovensko,
Slovinsko, Japonsko, Bulharsko,
Litva, Cierna Hora, Gruzinsko,
Kirgizsko, Moldavsko, Juzna Afrika

Cierna hora, Moldavsko,
Tadzikistan, Ukrajina,
Juzna Afrika

2009 2010 2011 2012
Ekonomicky rast + Novy Zéland, Albansko, Dansko, Finsko, Franctizsko, Ho- Dénsko, Irsko, gpanielsko, Finsko, Irsko, Bulharsko,
produktivita + Bielorusko, Sri Lanka, landsko, Nérsko, Portugalsko, USA, [ Slovinsko, Bulharsko, Lotyssko, Bielorusko, Gruzinsko, Ukrajina,

Juzné Afrika

Ekonomicky rast -

Irsko, épanielsko, USA,

Irsko, gpanielsko, Rumunsko,

Nikto

Portugalsko, gpanielsko,

Mad’arsko, Arménsko, Moldavsko,
Rusko, Ukrajina, Hongkong,
Taiwan, Cile, Mexiko, Juzna Afrika

produktivita + Bosna a Hercegovina, Jamajka Lotyssko, Jamajka Cierna hora

zamestnanost' -

Ekonomicky rast - Vsetky ostatné vyspelé ekonomiky, | Grécko, Island Grécko, Portugalsko, Japonsko Cyprus, Grécko, Taliansko, Ho-
produktivita - Bosna a Hercegovina, Bulharsko, landsko, Ceska rep.,
zamestnanost - Rumunsko, Litva, Lotyssko, Slovinsko

Ekonomicky rast -
produktivita -
zamestnanost' +

Nemecko, Luxembursko, évajéiar-
sko, Turecko, Macedénsko, Cierna
Hora a Srbsko, Gruzinsko, Malajzia,
Singapur, Kuvajt, Arabské Emiraty,
Niger, Madagaskar, Venezuela,
Kostarika, Brazilia, Barbados

Kirgizsko a Venezuela

Syria, Jemen, Sudan a Tunisko
a Pobrezie Slonoviny

Belgicko, Vel'ké Britania,
Mad’arsko, Irén, Jemen, Sudan,
Mali

Ekonomicky rast +
produktivita -
zamestnanost' +

Stredny vychod, Afrika

Malajzia, Barbados, Cile,
Kolumbia, Guatemala, Bahrajn,
Irak, Kuvajt, Arabské Emiraty,
Sudén, Angola, PobreZie Slonoviny,
Madagaskar

Luxembursko, Malta, évajéiarsko,
Norsko, Novy Zéland, Jamajka,
Bahrajn, Egypt, Madagaskar,
Niger, Senegal

Franctuzsko, Nemecko, Luxembur-
sko, évajéiarsko, Albénsko, Kirgiz-
sko, Brazilia, Jamajka, Bahrajn,
Egypt, Madagaskar, Zimbabwe

Ekonomicky rast +
produktivita +
zamestnanost +

Stredny vychod, Afrika

Vgetky ostatné krajiny

Véetky ostatné krajiny

Vsetky ostatné krajiny

Pozndmka: + pozitivny, - negativny.

Prameri: Vlastné spracovanie; The Conference Board Total Economy Database.
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Graf 212

Medziroéné tempo rastu redlnych miezd a tempo rastu produktivity
na pracovnika
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Pozndmka: PP - produktivita price; RM - redlne mzdy, medziro¢né tempo rastu redlnych miezd
predstavuje nevaZzeny priemer tempa rastu jednotlivych krajin v regione.

Prameri: ILO (2012b; 2013c); vlastné vypocty.

Spolu s produktivitou prace by mali rast aj mzdy.'® Napriek
silne ukotvenej korelécii vyvoja produktivity a miezd, stagnujici
ekonomicky rast, ale hlavne vysoka miera nezamestnanosti vedu

13 Empirické $tadie na heterogénnej vzorke krajin dokazujd, Ze dve tretiny variacie
v priemernych mzdach vysvetluja rozdiely v produktivite medzi krajinami, resp. 80 -
90 % rozdielov v produktivite prace vysvetluju rozdiely v pridanej hodnote na pracovni-
ka (prehl'ad literatary v ILO, 2013a).
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k situdcii, ked’ bez ohladu na vyvoj produktivity prace mzdy nie
vzdy rastt. Kym v SJVE a SNS kleslo tempo rastu redlnej mzdy nizsie
ako tempo rastu produktivity az v roku 2010, v Azii predbehlo
medziroéné spomalenie rastu redlnych miezd spomalenie rastu
produktivity uz od roku 2007. ZniZenie redlnych miezd nad ramec
poklesu produktivity zaznamenali uz v roku 2008 Afrika, Stredny
vychod aj Latinskd Amerika. Vyspelé ekonomiky zaznamenali ich
pokles okrem rokov 2008 a 2009 opét v roku 2011.
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Pramen: ILO (2013b).

Zaroven, od roka 1999 sa v 36 vyspelych ekonomikach zvysila
v ramci konkuren¢ného boja s ostatnymi (najmé) rozvojovymi kra-
jinami priemerna produktivita prace dvakréat viac ako priemerné
mzdy (ILO, 2013b). Vo vychodnej Eurépe a strednej Azii ostalo
napriek doc¢asnému krizovému prepadu a spomaleniu produktivi-
ty medziro¢né tempo rastu redlnych miezd pozitivne. Navyse, od
roka 2000 v regione redlne mzdy vzrastli 2,5-nasobne. Dvojnéasob-
ne vrovnakom obdobi vzrastli redlne mzdy aj v Azii. Stcasne
s udrziavanim pozitivneho medziro¢ného tempa rastu produktivity
pocas krizy sa medziro¢ny rast redlnych miezd vyrazne spomalil,
ale tieZ ostal pozitivny.
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Ostatné regiony vsak nadalej celia extrémne nizkym mzdam.
Podla Organizacie Spojenych narodov (OSN) predstavuje pracov-
na sila s prijmom menej ako 1,25 USD, resp. 2 USD/den tzv. chu-
dobnijch pracujiicich. Statistiky po¢tu pracujtcich s extrémne nizky-
mi mzdami napriek tomu, Ze st vyjadrené v parite kiipnej sily jed-
notlivych nérodnych ekonomik, nereflektuja kvalitu Zivota dosta-
tocne komplexne. Umoziiuja vsak zjednodu$ené medzinarodné
porovnanie miezd v nomindlnom vyjadreni.
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DetailnejSia dezagregdcia pracujicich podla prijmu poukazala
na to, Zze napriek narastu populécie pocet pracujtcich v prijmovych
intervaloch pod 4 USD/den uz v roku 2011 zaznamenal v rozvojo-
vych krajinach v absolatnom vyjadreni pokles, v prospech zvysSo-
vania poctu pracujucich Zijucich z 4 - 13 USD/ defi. Zaroven vzras-
tol aj pocet pracujtcich s prijmovym intervalom nad 13 USD/den.
Vyhliadky do roka 2017 st pre rozvojové krajiny vcelku optimis-
tické. Spomedzi jednotlivych regionov tvorila najvacsi podiel na
skupine chudobnych pracujacich v intervale do 4 USD/deti v minu-
losti vychodna a juzna Azia. Pracujici v Latinskej Amerike a SNS
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tvorili najvacsi podiel v rdmci skupiny pracujtcich od 4 USD/den
vyssie. Vroku 2011 si byvala poziciu zachovali len pracujici
v juznej Azii. Pracujtci vo vychodnej Azii sa z viacsej casti presunu-
li do prijmového intervalu nad 4 USD/den. Pracujaci v Latinskej
Amerike a SNS sa zo statistiky pracujicich podla uvedenych prij-
movych intervalov v rozvojovych krajindch postupne vytracaju
uplne.

Graf 215
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Podiel miezd, resp. price na narodnom prijme
a jeho vplyv na prijmovii nerovnost

Vychodiskom pri vysvetlovani rozdielov v produktivite, respekti-
ve v tempe ekonomického rastu medzi krajinami, v tradicii key-
nesovskej aj neoklasickej ekonomickej tedrie, je Cobbova-Dougla-
sova produkéna funkcia (Barro a Sala-i-Martin, 1995). V ramci
podmienok dokonalej konkurencie a nemoznosti aktérov stanovo-
vat ceny faktorov alebo tovarov/sluZieb autonémne, plati, Ze ak
priemernd produktivita prace rastie, zvySuje sa aj hrani¢na pro-
duktivita prace (dodato¢na produktivita pochddzajica zo zamest-
nania dodato¢nej pracovnej sily). Lepsia technolégia umozni zvysit
dopyt po (zrucnej) praci aso zamestnanostou by mali rast aj
mzdy. Predpoklad, ze hranicnd produktivita price predstavuje kon-
Stantny podiel priemernej produktivity, vychddza z dalsieho pred-
pokladu, ato Ze rozdelenie narodného prijmu medzi kapitél
a pracu je tieZz konstantné. Podiely faktorov st determinované pro-
dukénou technolégiou, ktora (z dlhodobého hl'adiska) umoziuje
hrani¢nej produktivite oboch faktorov rast rovnakou mierou (Kal-
dor, 1957, s. 602).14

Sumdrny podiel miezd na narodnom prijme, resp. hrubom doma-
com produkte, ktory predstavuje tzv. funként prijmova distriba-
ciu, je tzko prepojeny s technickym pokrokom. V 60. - 70. rokoch
minulého storoc¢ia sa vo vyspelych ekonomikdch podiel miezd
zvysoval dokonca rychlejsie ako celkovy narodny prijem (Kristal,
2010). To pravdepodobne stviselo s relativne niz$im pomerom ka-
pitalu na produkcii (K/Q), resp. so ,Setrenim” kapitalu. Vysoky
podiel miezd v pomere k ziskom z kapitdlu zase viedol firmy
k zvyseniu vyuzivania kapitalu, resp. k ,Setreniu” prace v produkcii
(implicitne ku skill-biased technological change, resp. SBTC). Od 80. ro-
kov minulého storoc¢ia sa podiel miezd vo vyspelych ekonomikach

14 Z kratkodobého hladiska priptsta zmeny podielu miezd a zisku. Ich vplyv na vol-
bu produkénej technolégie ignoruje, takisto ako problémy, ktoré vznikaja pri medzina-
rodnom obchode medzi krajinami v réznych Stadiach ekonomického rozvoja. Pritom
predpoklada, Ze od ceny komodit a miezd zavisi vol'ba produkénej technolégie dokonca
viac ako od miery zisku.
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tak zacal znizovat.’> Podiel kompenzacii za pracu na narodnom
prijme klesol v 26 spomedzi 30 vyspelych ekonomik (median tohto
ukazovatel'a klesol zo 66,1 % na 61,7 %) od roku 1990 do roku 2009,
resp. v 17 z 24 vyspelych krajin od roku 1980 (ILO, 2013b).

Klesajtci trend zaznamenali v priebehu prvej dekddy nového ti-
sicrocia nielen USA, Japonsko ¢i Nemecko, ale ako vysledok tlaku
na zvysovanie konkurencnej schopnosti napriklad aj Polsko
a Slovensko. Konkurenciou, ktorej ¢elili, boli najmé krajiny z Azie,
a ¢iastocne SNS. V Cine napriek pozitivhemu tempu ekonomického
rastu aj trojndsobnému zvyseniu miezd v priebehu poslednej de-
kady podiel miezd na HDP klesal. V Indii sa zase drZzal na relativne
nizkej hodnote (okolo 30 % HDP). Z dlhodobého hladiska klesal
podiel miezd na narodnom prijme nielen v Azii, ale aj v severnej
Afrike a Latinskej Amerike. Pocas krizy mal vyvoj podielu miezd
proticyklicky charakter, takze v roku 2009 vo¢i hlbsiemu poklesu
podielu kapitalu vzrastol, ale iba doc¢asne.

Technicky pokrok je najcastejsie oznac¢ovany za hlavny doévod po-
klesu podielu miezd/prace na ndrodnom prijme. Kedze kapital je
komplementarny so zru¢nou pracovnou silou, dopyt po zrucnej
pracovnej sile rastie. Pokles podielu prace sa tykal najmd pracovni-
kov s niz§ou drovrou zruc¢nosti.’e Kym vo vyspelych ekonomikach
mal technicky pokrok na vyvoj podielu prace v priebehu posled-
nych styroch dekdd mierny negativny efekt,’” v rozvojovych kraji-
nach vsak mal pozitivny efekt dobiehania (Stockhammer, 2013).18
Proces hospodarskeho rozvoja pritom zahftia ,docasny” ndrast

15 Prehlad stadii je spracovany napriklad v Stockhammer (2013), resp. Cazes a Verick
(2013).

16 Pokles dopytu sa tykal moZzno este va¢smi stredne kvalifikovanych pracovnikov. Ti
vsak nizko kvalifikované pracovné pozicie obsadzovali namiesto nizko kvalifikovanych
pracovnych sil.

17 K poklesu podielu miezd na ndrodnom prijme prispievali vo vyspelych ekonomi-
kach zmeny v sektoralnej kompozicii, resp. presun zamestnanosti zo sektorov intenzivne
vyuzivajtcich pracu do sektorov intenzivne vyuzivajtcich kapital. Vaésinu poklesu po-
dielu miezd v8ak v priebehu poslednych 20 rokov vysvetl'uje pokles vnutri jednotlivych
odvetvi (ILO, 2011).

18 Analyza panelovych dat pre 71 krajin (28 vyspelych ekonomik a 43 rozvojovych
krajin) v obdobi 1970 - 2007 potvrdila pozitivny efekt technického pokroku, ktory kom-
penzoval inak negativny efekt financializécie, globalizécie a zniZovania spotreby vlady.
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prijmovej nerovnosti (Obadi a kol., 2012, s. 321 - 322), ked’ podiel
tuzkeho okruhu ,zrucnej” pracovnej sily ma na narodnom prijme
nepomerne vacsi podiel ako ,menej zru¢na” pracovna sila. So zvy-
Sovanim dostupnosti zruc¢nej prace by sa prijmova nerovnost mala

postupne znizovat.
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Prameri: ILO (2012b), resp. Narodné tcty podla dat OSN.

Relativne vytrvaly pokles prijmovej nerovnosti pozorovany po
druhej svetovej vojne vo vyspelych ekonomikich bol vysledkom
posilnenia vyjednavacej pozicie pracovnikov v podmienkach re-
lativne vysokych prekdZzok v medzindrodnom obchode, resp. niz-
kej miery otvorenosti ekonomik. Geopolitické zmeny a zaujem
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o zvySovanie medzindrodnej ekonomickej integrdcie, resp. liberaliza-
cie medzinadrodného obchodu medzi vyspelymi a rozvojovymi kraji-
nami, sprevadzalo ocakdvanie zniZzovania prijmovej nerovnosti
v rozvojovych krajindch? (podla Heckscherovej-Ohlinovej tedrie
z roku 1933; pozri Heckscher, 1919, s 497 - 512; Ohlin, 1933), ako aj
opdtovné zvysenie prijmovej nerovnosti vo vyspelych ekonomi-
kach. Heckscherov-Ohlinov model ciastocnou substiticiou mobility
faktorov za volny pohyb tovarov v medzindrodnom obchode
predpokladal, ze v dosledku Specializacie umozni konvergovat
nielen cendm obchodovanych tovarov, ale ciastocne aj cenam fakto-
rov. Nadvédzujac na ich model vysvetlovali vztah medzi relativ-
nymi cenami produktov a relativnymi vynosmi faktorov Stolper
a Samuelson (1941).20 Kym dostupnost vel'kej ponuky menej zruc-
nej pracovnej sily v rozvojovych krajindch dopyt po menej zrucnej
pracovnej sile, ako aj podiel (nizkokvalifikovanej) prace vo vyspe-
lych ekonomikach zniZila, podiel (najma nizkokvalifikovanej) pra-
ce na narodnom prijme v rozvojovych krajinach sa nezvysovala
a prijmova nerovnost v mnohych rozvojovych krajindch rastla.
V niektorych, ako napriklad v AzerbajdZane, Kazachstane, Kirgizsku,

19 Matematicky model vseobecnej rovnovdhy medzindrodného obchodu vychadza
z Ricardovej teérie komparativnych vyhod predpovedanim vzorca vyroby a obchodu
medzi krajinami na zaklade dostupnosti faktorov, podla ktorého krajiny budu vyvizat
produkty, na vyrobu ktorych vyuZivajii dostupnejsi/lacnejsi faktor produkcie, a importovat pro-
dukty, ktoré vyuzivajt na vyrobu nedostatkovy faktor. Uplné vyrovnanie cien faktorov
povazoval Ohlin jednak za geopoliticky nemoZné, jednak za eliminujtace opodstatnenost
obchodnej vymeny. Neuvazoval o transakénych nékladoch, ani nezamestnanosti. Faktory
povazoval za homogénne a predpokladal rovnaku technolégiu vo vsetkych krajinach
(Samuelson, 1948). Implikacie modelu empiricky spochybnil uz Wassily Leontief v roku
1954, ktory rozvoj vzajomného obchodu medzi krajinami podmienil skér podobnostou
dopytu neZ rozdielmi v dostupnosti faktorov zo strany ponuky.

20 Na rozdiel od Heckscherovho-Ohlinovho modelu Stolper a Samuelson ratali s mo-
bilitou faktorov medzi krajinami. Stéle v8ak predpokladali , plnd” zamestnanost. Narast
relativnej ceny produktu by v podmienkach dokonalej konkurencie a konstantnych vyno-
sov faktora, fixného poctu faktorov a produktov, mal viest k zvyseniu viynosov faktora,
ktory je najintenzivnejsie vyuzivany na jeho vyrobu. Medzinarodny obchod mal navy$e zni-
zovat redlne vynosy faktora, ktory je nedostatkovy v ekonomike. Parcidlne vyrovnanie
cien faktorov vo dvoch krajinach vedie k poklesu ceny vzacneho faktora vo vztahu k cene
dostatkového faktora (Stolper a Samuelson, 1941). Rozdiely v technologickej trovni medzi
krajinami/ faktormi/komoditami prakticky ignorovali a schopnost teérie reflektovat redlne
vztahy meniace sa v désledku medzinarodného obchodovania medzi krajinami znacne
zredukovali.
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Egypte, Venezuele, Mexiku, Argentine, Peru a Brazilii ¢i na Filipi-
nach, vSak klesat zacala.

Tabulka 2.6

Giniho koeficient a prijmova nerovnost (celkova a pomerové ukazovatele)

Krajina Giniho 90/10 50/10 90/50 <2/3 medianovej
koeficient mzdy
2001* 2011* 2001* 2011* 2001* 2011* 2001* 2011* 2001* 2011*
Azerbajdzan 57 2,7 9 14,2 4,2 4,9 21 2,9 6 40
Finsko 19,5 20,2 22 2,3 14 14 1,6 1,7 43 5,7
Venezuela 366 | 246 6,5 3,7 2,8 23 23 16 149 | 121
Ceska republika 25 25,2 2,9 3,5 1,7 1,9 1,7 1,8 14,9 171
Slovensko 259 3,4 3,8 1,8 1,9 1,9 2 17 20
Madarsko 25 26,9 41 42 1,9 1,8 22 24 21,7 21
Kazachstan** 339 27,8
Moldavsko 28,8 43 2,4 1,8 23,6
Nemecko 25 29 32 32 14 18 1,8 1,8 169 | 205
Francuzsko 27 29,8 3,1 2,9 1,6 15 2 2
Arménsko 30,4 45 2,5 1,8 25,8
Egypt 361 | 311
Pol'sko 314 | 324 3,7 4 1,9 2 2 2 203 | 243
Velké Britania 35 33,0 7 7,5 3,3 34 21 22 207 | 206
Bulharsko 26 33,2
Spanielsko 33,4 3,6 16 22 16,2
Turecko 33,8 12,9 538 22
Portugalsko 33,7 34,4 3,8 3,8 1,5 1,5 2,5 2,5 11 10,3
Mexiko 39,8 34,7 6,2 55 28 2,7 22 2 24,1 174
Novy Zéland** 359 351 8,5 6,9 45 35 1,9 2 13,2 12,6
Lotyssko 34,0 35,2 8,7 3,2 2,7 315
Argentina 41,8 35,9 10,6 10,1 4,7 49 23 2 24,3 25,6
Kirgizsko 441 371
Indonézia 32 37,4 27,7 29
Mauricius 371 38,9
Izrael** 42,7 41,3 13,1 7,9 4,6 29 28 2,7 22,6 20,3
Peru 483 | 422 9,7 10,5 41 49 24 21 269 | 263
Kolumbia 42,7 42,8 8 10,2 3,2 44 25 23 14,2 20,5
Brazilia 49,3 44,8 10,4 8,5 3,6 33 29 2,6 244 21,5
Filipiny 482 448 14,1 14,5
USA 46 5 2,1 2,1 2,3 24 238 | 252
Japonsko 3) 3) 1,6 1,6 1,8 1,8 14,6 14,4
Cina 19,5 21,9

* Resp. najblizsi predchadzajtci rok.

** Percentily reprezentuju priemery prijmovych skupin, ostatné predstavuja hranicu intervalu.
Pozndmka: Percentily zodpovedaja prijmovym intervalom rozdel'ujicim obyvatel'stvo krajiny zora-
dené od najnizsieho po najvyssi prijem na rovnako vel'ké pocetné skupiny (90. percentil predstavuje
hornych 10 %, 10. percentil predstavuje dolnych 10 %, 50. percentil predstavuje spodnych 10 %
hornej polovice prijmového rozdelenia a ich pomery predstavujt relativnu vzdialenost prijmov vo¢i
jednotlivym prijmovym skupinam).

Rovnost medzi tymito ¢astami prijmového rozdelenia sa prejavuje v pomere 1:1. Cislo vyjadruje
nésobok prijmov jednej skupiny vo&i druhej. Cim vy3si je pomer, tym vyssia je nerovnost. Pomer
percentilov (90/10, 50/10, 90/50) porovnava dve casti prijmového rozdelenia a odkryva, ¢i sa od sku-
piny obyvatel'stva s najvy3simi prijmami (90) vzdal'uje najmé skupina 10 % s najnizsimi prijmami (10),
alebo vyraznejsie aj medidnova skupina (50). Ta je povaZovand ¢asto za tzv. strednt vrstvuy, pre ktord je
dolezité, aby sa nezmensoval ich naskok pred spodnymi 10 % a nezviac¢Soval naskok hornych 10 %.
(Pod¢iarknuty text zvyrazituje trend klesajtcich hodnoét a text tuénym pismom zvyraziiuje trend rasti-
cich hodnét v ¢ase.)

Pramen: ILO (2012b).
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Tabulka 2.6 radi krajiny od najniZzsej po najvyssiu celkova prij-
movu nerovnost (podla Giniho koeficientu).?! Zaroven vsak umoz-
fiuje hlbsi pohlad na pravdepodobné zdroje vyvoja celkovej prij-
movej nerovnosti. Pomer 90/50 sa zvysil medzi rokmi 2001 a 2011
prevazne vo vyspelych ekonomikach. Vzhladom na nedostatok
dat mozeme vyvoj v SNS odvodzovat len od Azerbajdzanu, v kto-
rom z vyssej vychodiskovej hodnoty tato nerovnost este naréastla.
V krajinach Latinskej Ameriky sa pomer 90/50 znizil, aj ked
z vys$ich vychodiskovych hodnoét. Pritom pomer 50/10 sa zmen-
Soval vo vybranych krajinach spomedzi vyspelych ekonomik, ako
aj Latinskej Ameriky. Napriklad v Peru napriek zvySenému pome-
ru 90/10 celkova prijmovéa nerovnost klesla, lebo vzrastla sila
strednej (prijmovej) vrstvy obyvatel'stva. Zatial ¢o na Novom Zé-
lande bol pokles celkovej prijmovej nerovnosti a pomeru 90/10
tahany najméd poklesom ndskoku strednej vrstvy od spodnych
10 %, naskok hornych 10 % od ,strednej” vrstvy sa zvacsil. Alter-
nativne reflektuje narast prijmovej nerovnosti aj podiel pracovni-
kov zarabajtcich menej ako 2/3 medidnovej?? mzdy v ekonomike,
ktora je spravidla este nizsia ako priemernd mzda v ekonomike.
V sledovanom obdobi réstol tento podiel napriklad v Azerbajdzane
(vyrazne), strednej Eurépe (Slovensko, Ceska republika, Pol'sko),
USA, Cine, ale aj Nemecku. Brazilia patri medzi vynimky, kde sa
darilo tento podiel zniZzovat.

Na jednej strane, vo vyspelych ekonomikach znizuje mzdy me-
nej zruc¢nej pracovnej sily relativne vysoka miera nezamestnanosti,
v mnohych rozvojovych krajindch komplikuje prepojenie rastu
produktivity a miezd velkd ponuka price (Obadi a kol., 2012, s. 321).

21 Giniho koeficient predstavuje mieru koncentracie prijmového rozdelenia v ekonomi-
ke. Nadobtida hodnoty od 0 (tplna rovnost rozdelenia prijmov medzi vsetkych jednot-
liveov) do 100 (Gplnéd nerovnost, v3etky prijmy prinélezia jednej osobe). Vychadza z Lo-
renzovej krivky, ktora zachytdva proporcionalitu rozdelenia prijmov prostrednictvom
percentuédlneho podielu z celkového prijmu (os y) voci percentu populécie (os x) zorade-
nej od najchudobnej$ej po najbohatsiu domacnost. Kazdy bod znazoriiuje percento do-
macnosti (os x), ktorym prislticha (os y) percento hodnoty z celkovych prijmov. Na rozdiel
od pomerovych ukazovatelov nezachytava, kde k nerovnosti rozdelenia dochadza.

22 Hodnota, ktora po (v)zostupnom zoradeni vSetkych pozorovanych jednotiek prisla-
cha tej, ktord rozdel'uje stibor (pocet) jednotiek presne na polovicu.
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Az po dosiahnuti tzv. plnej zamestnanosti, resp. po odstraneni
podzamestnanosti, prechode z neformalneho do formalneho za-
mestnania a zabezpeceni pravidelného prijmu z prace ¢i v ramci
socidlneho systému, sa moze vyvoj mzdy s vyvojom produktivity
prepojit (Fields, 1994).23 Na druhej strane, v podmienkach nedoko-
nalej konkurencie, ktora je blizsie redlnym podmienkam vzhladom
na vysoka koncentriciu globédlne posobiacich multindrodnych fi-
riem, zavisia mzdy a implicitne aj rozdelenie prijmov nielen od
I'udského kapitédlu (Mincer, 1974), resp. vyvoja produktivity, ale aj
od charakteristiky zamestndvatela (krajina, sektor, firma) (Cazes
a Verick, 2013) a od institatov trhu prace, ktoré formuja moZznosti
vyjednavania o cene prace vo vztahu ku kapitdlu (Piketty a Saez,
2003; Stockhammer, 2013). Vzhladom na to, ze dopyt po praci je
odvodeny od dopytu po tovaroch a otvorenost ekonomik zvysila
elasticitu dopytu po tovaroch, tak sa zvysila aj elasticita dopytu po
(nizkokvalifikovanej) praci vo vztahu k zmendm v jej cene. Podla
Rodrika (1997) hlavny vplyv medzindrodného obchodu na prijmo-
vé rozdelenie sa neprejavuje zmenou relativnych cien tovarov, ale
je vysledkom zmeny vyjedndvacich pozicii jednotlivych faktorov.
Vyhodnejsiu poziciu pritom ma mobilnejsi faktor produkcie.
Navyse, vyjednavacia pozicia kapitdlu vo vztahu k préci sa
zlepsila v dosledku zvySovania kapitalovej otvorenosti ekonomik
(Jayadev, 2007),24 kedy sa zacala prehlbovat priepast medzi mobi-
litou kapitalu a mobilitou prace. Liberalizacia kapitalového actu
platobnej bilancie zazila manévrovaci priestor vladnych vydavkov
na opatrenia zamerané na zvySovanie konkurencnej schopnosti.
Ked'ze velkost vladnych vydavkov mala na vel'kost podielu prace
pozitivny vplyv, ich zniZenie prispelo k zniZzeniu podielu prijmov
z prace/miezd/ (Jayadev, 2007).%5 Velkost vladnych vydavkov

2 Navyse, ¢im menej je krajina demokraticka, tym menej sa zvySovanie produktivity
préce prejavuje na mzdach pracovnikov (Rodrik, 1998).

24 Na zéklade dat z Narodnych uc¢tov (OSN) pre viac ako stovku krajin v obdobi 1972
- 1996 dokazali, ze zvysenie otvorenosti kapitalového uc¢tu platobnej bilancie o jednotku
sposobilo pokles podielu prace o 1 percentualny bod.

%5 Znizenie podielu vladnych vydavkov na HDP o 1 p. b. zvysilo podiel prace o 0,01
p- b. na rovnakej vzorke dét.
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vplyva na velkost podielu prace bud nepriamo, silou ochrany pra-
covnej sily prostrednictvom institatov/politiky na trhu préce, ale-
bo priamo, prostrednictvom zamestnanosti vo verejnom sektore,
ale aj struktarou a velkostou socidlnych vydavkov, resp. velko-
stou danového zataZenia ¢i kompoziciou danového systému. To,
Ze prijmovéa nerovnost v priebehu poslednych troch dekad vzrastla
(prehl'ad literattry v Cazes a Verick, 2013), je pravdepodobne vy-
sledkom zhorSovania vyjednadvacej pozicie menej zruc¢nej prace,
uvolmnovania legislativnej ochrany zamestnanosti (EPL - Employment
protection legislation) (Kristal, 2010), ale aj zniZenia miery progresivi-
ty zdanenia (Atkinson, 2011) a nizsieho zdanenia prijmov z kapitalu
v porovnani so zdanenim prijmov z prace.

Tabulka 2.7

Zmeny v legislativnej ochrane zamestnanosti (EPL), 2008 - 2012 (marec)

Trvalé pracovné zmluvy Docasné pracovné zmluvy Kolektivne prepustanie
pocet krajin | % krajin so % krajin % krajin so % krajin % krajin so % krajin
s dostup- zmenou | snegativnou [ zmenou [snegativnou| zmenou | snegativnou
nymi datami zmenou zmenou zmenou
spomedzi spomedzi spomedzi
tych, ktoré tych, ktoré tych, ktoré
mali zmenu mali zmenu mali zmenu
VEaEU 35 49 76 26 4 29 50
SJVE aSNS 20 50 60 40 100 30 83
VAaJVAaT 10 30 0 0 NA 0 NA
JA 7 14 0 0 NA 0 NA
LAaK 19 11 50 0 NA 0 NA
SVaSA 9 22 50 11 0 33 0
SSA 31 16 60 13 75 19 83
Celkovo 131 31 60 18 65 19 60

Pozndmka: Vyspelé ekonomiky a EU - VE a EU; stredna ajuhovychodna Eurépa a Spolocenstvo
nezévislych statov - SJVE a SNS; juhovychodna Azia a Tichomorie - JVA a T; juzna Azia - JA; vychod-
né Azia - VA; Latinskd Amerika a Karibik - LA a K; Stredny vychod - SV; severna Afrika - SA; sub-
saharskd Afrika - SSA.

Prameii: ITLO (2012a).

Od zaciatku krizy sa reformné asilie v oblasti politik trhu prace
zintenzivnilo a smerovalo skoér k uvoltiovaniu ochrany v snahe
podporit vytvaranie novych pracovnych miest. Z dostupnych dat
vyplyva, Ze asi v tretine krajin vo svete (spomedzi 131 krajin)
menili legislativu pre trvalé pracovné zmluvy,? resp. v19 z 27

2% Napriklad predlzovanim skaSobnej doby, rozsirovanim moZznosti opravneného
preptstania, zniZovanim odstupného/skracovanim vypovednej lehoty.
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krajin EU. Patina krajin upravila podmienky docasnych pracov-
nych zmlav,?” ako aj podmienky kolektivneho preptstania.?® Pri-
tom viac ako polovica zmien sa tykala uvoltiovania legislativnej
ochrany zamestnanosti. Okrem vyspelych ekonomik patrili medzi
dotknuté regiony SJVE, ale aj region subsaharskej Afriky. Aktuali-
zéacia EPL na obdobie 2010/2011 pre 43 krajin v porovnani s EPL
v obdobi 2007/2008 potvrdila, Ze ochrana sa zniZovala, najma v SJVE
(hlavne kolektivne vyjednavanie). Trend zniZovania podielu za-
mestnancov reprezentovanych odbormi, ktory prebiehal v 26 zo 40
krajin minimalne od roku 2000/2001, sa pocas krizy este zrychlil,?®
takisto ako proces deregulacie kolektivneho vyjednavania (ILO,
2012a). Naopak, ochranu zamestnanosti zvysili najméd rozvojové
krajiny, ale aj Dansko, Japonsko ¢i Kérea.

Datlovy systém ovplyvniuje rozhodnutia ohladom ponuky pra-
ce, sporenia, investovania (napr. aj do l'udského kapitélu), rozhod-
nutia kapitalu investovat, vyrdbat, vytvarat pracovné miesta ¢i
inovovat. Argument za zniZzovanie miery progresivity dani je to-
tozny sargumentom nevyhnutnosti vyssej prijmovej nerovnosti
pre vyssie tempo ekonomického rastu. Kym dariové sadzby pre prij-
my pravnickiyjch 0séb sa v krajindich OECD (Organizacie pre hospo-
darsku spolupracu a rozvoj) znizili, ich podiel na darovych prij-
mov vzrastol. Na druhej strane, sadzby dani z prijmov fyzickijch 0sob
od 80. rokov minulého storocia boli stadle menej progresivne,?® ale
zaroven ich podiel na dariovych prijmoch klesal (Johansson et al., 2008).

27 Konkrétne, zvy$ovanim maximalnej dizky kontraktov, poc¢tu pri¢in ich ukonéenia.
28 Najmaé zniZovanim administrativnych bariér kolektivneho preptstania.

2 Spolu so socidlnym partnerstvom boli vnimané skor ako prekazka protikrizovych
opatreni a smerovali k znizovaniu prav zamestnancov zdruzovat sa v odboroch alebo
Strajkovat’.

30 Relativne vysokt mieru progresivity dafiového systému v kombinacii so $tedrymi
socialnymi transfermi maja vacsinou tzv. nordické krajiny (Svédsko, Finsko, Nérsko,
Dansko). Anglosaské krajiny vyuZzivaju na zniZovanie prijmovej nerovnosti prevazne
progresivne zdanovanie (USA a Japonsko skor v priebehu Zivotného cyklu), pricom majt
jednoznacne nizsie danové zatazenie ako nordické krajiny. Kontinentalne eurépske kraji-
ny vadsiu Cast prijmov redistribuuja pri ovela nizsej progresivite v priebehu zivotného
cyklu (starobné déchodky) a nerovnost medzi jednotlivcami znizuja hlavne prostrednic-
tvom socialnych transferov (obe skupiny krajin napravo od priemeru OECD, pozri graf
2.17). Nizku mieru redistribtcie prijmov maja nielen v Mexiku, Cile, ale aj v Pol'sku
(Joumard, 2012).



72

Politika znizovania dani z prijmov z prace nizkoprijmovej pra-
covnej sily sleduje zmensSovanie potencidlnej pasce ekonomickej
neaktivity, nezamestnanosti, resp. nizkych miezd, v ktorej by mohli
vo vyspelych ekonomikéch relativne dlho zataZovat verejné rozpoc-
ty.31 Pritom viac ako polovica prijmu domécnosti z vrchnych per-
centilov prijmového rozdelenia pochadza tiez z prace (Piketty
a Saez, 2003).

V dosledku zvySovania sadzieb socidlnych odvodov, ktoré sa
v mnohych krajinach v désledku nizkej kvality poistenych sluZzieb
¢asto vnimajt ako navysenie dane, celkové zdanenie prace3? kleslo
menej pre pracovnikov s priemernym prijmom. Kym nevazeny
priemer OECD vrchnyjch sadzieb dane z prijmov fyzickych osob klesol
20 67 % (1981) cez 46,5 % (2000) na 41,7 % (2010), sadzby dani z prijmov
fyzickych 0sob s priemernym prijmom klesli v priemere v OECD z 30 %
(2000) na 27,4 % (2010),33 teda relativne menej. V dosledku presu-
vania daniovej zataze z pracovnych prijmov na spotrebu sa sadzby
spotrebnych dani (odklon od $pecifickych smerom k dani z pridanej
hodnoty) zvysovali. Napriek tomu ich podiel na danovych prij-
moch v priemere klesal. Okrem toho, Ze vysoké spotrebné dane po-
sobia regresivne, ich klesajtci podiel ntuti k hfadaniu novych zdro-
jov zdanenia.3* Na druhej strane, v rozvojovych krajinach sa vyber
dani stale koncentruje prevazne na zdariovanie spotreby. Vyska celko-
vého priemerného a hrani¢ného zdanenia prace bola v roku 2010
porovnatelnd s va&sinou krajin OECD len v Cine (Sanghaj) a Brazi-
lii. VIndii, Indonézii, Juznej Afrike, ale aj na ¢inskom vidieku je
celkové priemerné a hrani¢né zdanenie prace stale relativne nizke
(Gandullia et al., 2012) vzhl'adom na predpovedatelné rozsirovanie
systémov socidlnej ochrany, resp. zvySovanie socialnych vydavkov.

31V porovnani s relativne Stedrym socidlnym systémom totiz mzda na trhu prace pre
nich moze byt demotivac¢ne nizka.

32 Darova zataz prace je vyjadrena ako percento dani platenych zamestnancom po od-
pocitani rodinnych pridavkov na celkovych nakladoch préce platenych zamestnavatel'om.

3 <http:/ /www.oecd.org/newsroom/ taxtheaveragetaxburdenonearningsinoecd
countriescontinuestorise.htm>.

34 Okrem environmentédlnych dani je perspektivnym predmetom vyssich darnovych
prijmov majetok, najma nehnutelny (OECD, 2013a).
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Graf 217

Efekt dani a socialnych transferov na zniZenie prijmovej nerovnosti
(zmena Giniho koeficientu pred vs. po posobeni dani a socidlnych transferov,
vyjadrena v %)
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Prameri: OECD databaza (vytiahnuté 16. 4. 2013).
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Stockhammer (2013)35 za najvéacsi faktor zniZovania podielu pra-
ce (miezd) na ndrodnom prijme v priebehu poslednych par dekad
vo vyspelych ekonomikéach oznacil tzv. financializaciu. Kym podiel
prace na narodnom prijme klesal, rastol zrkadlovo podiel kapitalu
(hruby opera¢ny prebytok firiem), najméd vo finanénom sektore, ale
aj v nefinanénom sektore (vo forme dividend). Firmy stratégiou
maximalizécie hodnoty akcii firiem prostrednictvom finanénych
institacii motivovali (najmé top manaZment, resp. vrchné 1 % z prij-
mového rozdelenia) zvySovat hodnotu a vynosy firmy transfor-
movanim c¢asti odmeny na opcie na firemné akcie.3¢ Narast pro-
duktivity prace a celkovych prijmov sa tak prejavil zvysenim prijmov

3% Roc¢né data pre 71 krajin (z toho 31 tzv. high-income krajin a 40 rozvojovych) v obdo-
bi 1970 - 2007.

3 Pri¢om sa v danovych priznaniach vykézali v ¢ase ich uplatnenia ako mzdy. Ak by
sa z podielu mzdy vynechali prijmy vrchného percentilu prijmového rozdelenia, bol by
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vlastnikov kapitalu viac, ako sa prejavil zvySenim kompenzacii
préce (Cazes a Verick, 2013).

Okrem pricin poklesu podielu prace je vSak dolezité identifiko-
vat pravdepodobny vplyv poklesu podielu préce na vyvoj kl'ac¢ovych
ekonomickych ukazovatelov podla stuptia hospodarskeho rozvoja
krajin. Medzi dosledkami nizsieho podielu prace o1 %, odvodené-
ho z pozorovania 15 krajin spomedzi G 20 v obdobi 1960 - 2000,
boli identifikované: nizsi podiel siikromnej spotreby (podiel na HDP),
vyssi podiel cistého exportu (najméa v Cine) a nejasna reakcia investi-
cii (ILO, 2013b). Nizsi dopyt domacnosti investicie brzdil, ale vac¢si
podiel kapitalu zvysoval buduci podiel prace, pokial sa ,nestratil”
vo finan¢nom sektore.

Podiel prijmov a prijmova nerovnost st negativne korelované
(Kristal, 2010). Prijmovéa nerovnost3” sltizi ako motiva¢ny faktor na
zvysovanie vzdelania pracovnej sily, a tym aj produktivity. Pred-
stavuje docasny sprievodny jav rozvoja, ktory z dlhodobého hladi-
ska sleduje ciel zvySovania Zivotnej irovne obyvatel'stva, odstrario-
vania chudoby, ale zaroven (pri prekroceni urcitej hranice, resp. po
dosiahnuti urcitej Grovne rozvoja) samotny rozvoj brzdi (Obadi
akol., 2012, s. 321), ¢o potvrdzuje pohlad na stcasna situdciu
mnohych - vratane vyspelych - ekonomik. Vyspelé ekonomiky
mozno rozdelit do dvoch skupin, podla toho, ako branili poklesu
sukromnej spotreby az do prepuknutia krizy. Bud’ prehlbovali de-
ficit bezného tictu platobnej bilancie Gtverovym zataZenim obyvatel-
stva (napr. USA), alebo spotrebu financovali z prebytku bezného
uctu platobnej bilancie (Cisty exportéri, napr. Nemecko). ,Kedze
vsak globalna ekonomika je uzavretd ekonomika, stlacanie miezd
a spotreby moze viest ku globalnemu prepadu agregovaného do-
pytu” (ILO, 2013b).

37 Je dolezité rozlisovat medzi disperziou podla hodinovych zérobkov pracovnikov
na plny pracovny avizok, disperziou podla po¢tu odpracovanych hodin alebo vzhladom
na ekonomicky status. Navyse sa Statistiky vo vyspelych ekonomikéach rozsiruja postup-
ne o prijmové nerovnosti spdsobené pri inak rovnakych demografickych a kvalifikacnych
znakoch medzi pracovnikmi s trvalymi pracovnymi zmluvami v porovnani s do¢asnymi
pracovnymi zmluvami. Prijmova nerovnost bola identifikovana pri inak rovnakych cha-
rakteristikdch voci Zenam ¢i voci pracovnikom narodenym v zahraniéi.
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Po dvoch rokoch nérastu miery nezamestnanosti a troch rokoch
poklesu miery participécie na trhu prace a miery zamestnanosti sa
situdcia na trhu prace v roku 2012 globélne stabilizovala. Naznaky
ozivenia zroka 2011 pretrvavali v SJVE a SNS, ako aj v Latinskej
Amerike. Z dlhodobych problémov sa vsak stale nedarilo zotavit
najméa vyspelym ekonomikam a krajinam EU, v ktorych po mier-
nom zlepseni v roku 2011 miera nezamestnanosti v roku 2012 opéat
vzrastla. Aj ked’ medziro¢ne sa situdcia mierne zlepsila, relativne
viac bola od zaciatku krizy negativnymi vplyvmi zasiahnuta mlé-
dez (15 - 24-ro¢ni). Situécia sa nezlep$ila ani v juznej a vychodnej
Azii. Aj tam, aj na Strednom vychode boli podmienky na trhu pra-
ce pre mladych l'udi relativne horsie. Podiel zranitelnych pracov-
nikov na zamestnanosti sa sice znizoval, najmé vo vychodnej Azii,
ale ich pocet celosvetovo nadalej rastol. Struktirne zmeny, ktoré
st zdrojom zvySovania produktivity, sa podielali na zvySovani
ekonomického rastu prave vo vychodnej Azii, ale aj v severnej
Afrike, aj vzhladom na tamojsie zvySovanie podielu priemyslu na
zamestnanosti. Naopak, v juznej Azii, SJVE a SNS a vo vyspelych
ekonomikéach Struktirne zmeny k zvySovaniu tempa ekonomické-
ho rastu neprispievali pozitivne.

Najma vo vyspelych ekonomikéch sa problémy nestladu struk-
tary dopytu a ponuky préace stavali vypuklymi a problémy vyply-
vajice z vysokej ekonomickej neistoty sa prehlbovali. Takze aj
v ¢ase zvySovania produktivity, resp. pri vyssej miere volnych
pracovnych miest, zamestnanost v niektorych krajinach neréstla.
Zaroven silné konkurencné boje medzi vyspelymi ekonomikami
a vychodnou Aziou viedli k tomu, Ze zvyovanie produktivity ne-
nasledovalo zvySovanie miezd. Od zaciatku krizy upozornovali
medzindrodné organizacie na nepriaznivé vplyvy zavadzania pro-
tekcionistickych3® opatreni v dotknutych krajindch, najmad vyspe-
lych ekonomikach, argumentovanim, Ze okrem ekonomického rastu

38 Podstata protekcionistickych opatreni sa tradi¢ne tyka obmedzovania volného ob-
chodu medzi krajinami, ked’ vlady sledujt ciel ochrany domacich vyrobcov prostrednic-
tvom obmedzeni zahrani¢nej konkurencie.
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sa spomali aj znizovanie chudoby v rozvojovych krajindch (WB,
2011 - Global Eco Prospects).?® Aj ked pocet extrémne chudobnych
pracovnikov vo svete klesal, podiel miezd na narodnych prijmoch
dlhodobo klesal tiez.

Technicky pokrok sposobuje na trhu préce rozdiely medzi zruc-
nostami, avzhladom na ich komplementaritu s kapitadlom, aj
znac¢né rozdiely vo vyske prijmu. Medzinarodny obchod zvyhod-
nenie Specializacie, resp. zruc¢nejSej pracovnej sily, zintenzivriuje.
Vo vyspelych ekonomikédch sa prijmova nerovnost prehlbovala,
kym v rozvojovych krajinach klesala, aj ked len pomaly. Vplyv
medzinarodného obchodu na trh prace vo vyspelych ekonomikach
pritom treba chapat v kontexte posiliiovania vyjednavacej pozicie
vysoko mobilného a volne sa pohybujtceho kapitdlu voc¢i menej
organizovanej, menej legislativne chréanenej, ale hlavne ovela me-
nej mobilnej (najmd menej zruc¢nej) praci. Vo vyspelych ekonomi-
kach sa relativne vysoka turoven ochrany préce, ale aj progresivity
zdanovania prijmov dlhodobo znizovali. Na druhej strane, s rela-
tivnym zlepsovanim pracovnych podmienok v rozvojovych kraji-
nach mozno ocakavat aj zvySovanie danového zataZenia prace.
Vyvoj podielu prace v jednotlivych krajindch bude v budtcnosti
zavisiet od toho, aka politiku trhu préace krajiny zvolia ohfadom
zvySovania zruc¢nosti menej zrucnej pracovnej sily a/alebo doda-
to¢ného ziskavania zruénej pracovnej sily zo zahranic¢ia. Pravde-
podobné postupné globalne vyrovnivanie podmienok nechédva
otvorenu otadzku tykajlcu sa trovne, na ktorej ,,vyrovnanie” nastane.

3 V tohtoro¢nej sprave ILO (2013b) medzi casté referencie patril aj Stockhammer
(2013), ktory vo svojej praci obhajuje zmeny v legislative kolektivneho vyjednédvania a vo
finan¢nej regulacii, ktoré by podiel miezd mohli opat zvysit ,bez straty ekonomickej
efektivnosti”. Navrhované opatrenia nie si zamerané na ochranu domaceho kapitalu, ale
na ochranu domdcej pracovnej sily, resp. ochranu pracovnej sily vo vztahu ku kapitalu.
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3. EUROPSKA UNIA: DOSIAL, NEUSPESNE SNAHY
O ODVRATENIE KRiZY

Hoci ¢ierne scendre vyvoja v eurozoéne sa v roku 2012 nenaplnili,
nedostavil sa ani tak velmi Zelany pozitivny obrat. Skor naopak,
potvrdilo sa, Ze zvolena cesta rieSenia krizy, ktord uz zahfiia nielen
dlhova krizu, ale aj krizu rastu, krizu zamestnanosti a v mnohych
krajinach socidlnu krizu, ma neisté vysledky. Proti dlhovej krize
bojuja krajiny tspornymi opatreniami, ktoré prispievaja k recesii
spojenej s rapidnym ndrastom nezamestnanosti, najméd v perifér-
nych tatoch. Eurépska tnia (EU), Eurépska centralna banka (ECB)
a jednotlivé ¢lenské staty siahaja po coraz SirSom spektre néstrojov
a opatreni, pricom mnohé z krokov EU vedu k prehlbovaniu eurép-
skej integracie. RieSenia krizy prostrednictvom takych néstrojov,
ako st EFSF (Eurépsky nastroj financnej stability), ESM (Eur6psky
stabiliza¢ny mechanizmus) alebo najnovsie OMT (priame menové
transakcie), zatial' drzia menovt tniu nad hladinou, av$ak zaroven
st vo vel'kej miere opatreniami na odloZenie problémov.

Vyvoj od vypuknutia krizy vyvoldva rozporuplné reakcie v ram-
ci Unie aj vnatri ¢lenskych $tatov. Periféria menovej tnie a Fran-
ctizsko nad’alej pozaduju zdielanie vladnych dlhov a vaésiu soli-
daritu, zatial ¢o sever eurozény na cele s Nemeckom je proti
,transferovej” tnii a zastdva nazor, Ze pomoc periférii znizuje tem-
doraz na ekonomicky rast a o¢akdva stimuldciu eurdpskej eko-
nomiky aj zo strany ECB. Z pohladu Nemecka je vsak stale priori-
tou fiskalna konsolidacia, reformy a pokracujtica kontrola inflacie
centralnou bankou eurozény.

3.1. DalSia recesia v eurozone aj v Europskej tnii

Po prudkom poklese produkcie v roku 2009 redlny HDP euro-
z6ny aj EU dva roky po sebe rastol. V roku 2012 vak hospodérstvo
oboch zoskupeni stratilo dynamiku a zaznamenalo druhy prepad
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v tomto storoci, i ked miernejsi nez v roku 2009. Stalo sa tak najma
v dosledku slabych investicii a utlmenej siakromnej spotreby, za
ktorymi stdla zvySend neistota, nizka dovera podnikov a spotrebi-
telov, pokrac¢ujaca rozpoctova konsolidacia, slabsi zahrani¢ny do-
pyt, ako aj rasttica nezamestnanost. Zatial ¢o prva recesia priniesla
pokles realneho HDP EU 04,3 % amenovej Unie o 4,4 %, druha
,len” 00,3 %, resp. 0,6 % (graf 3.1). Obdobie zahfnajtice obe recesie
vSak mozno hodnotit ako jedno krizové obdobie s dvomi dnami,
kde prvé dno bolo vyvolané globdlnou finanénou krizou a druhé,
plytsie dno nédsledkami krizy globélnej v podobe eurépskej dlhovej
krizy.

Graf 3.1

Medziroéné zmeny HDP (v %) a prispevky zloZziek HDP k jeho zmene
v eurozoéne v rokoch 2007 - 2012, progndza na rok 2013
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tudajov EC (2013).

V priebehu roka 2012 doslo k najvyraznejSiemu medziro¢nému,
ako aj medzikvartalnemu poklesu HDP v poslednom stvrtroku.
K celkovej medziro¢nej zmene HDP prispel na rozdiel od roku
2009 kladnym vysledkom len ¢isty export (1,6 percentudlneho
bodu - p. b. v eurozéne a 1,1 p. b. v EU), ktory bol motorom rastu
aj v predchadzajiucom roku. Je teda zjavné, ze nizka hospodarska
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aktivita v EU je sposobend primarne domacimi trhmi, a teda nie je
globalnym javom, ako to bolo v pripade predchadzajacej recesie.
Na strane exportu sa v roku 2012 zaznamenal mierny rast tlmeny
poklesom zahrani¢ného dopytu. Import sa vplyvom nizkej hospo-
darskej aktivity v ekonomike EU a eurozony a nasledného nizsieho
dopytu po tovaroch a polotovaroch z dovozu po prvykrat od roku
2009 medziro¢ne znizil.

Od roku 2010 klesajtci prispevok stikromnej spotreby k rastu
HDP presiel v roku 2012 do zaporného ¢isla. Tento vyvoj bol spo-
sobeny znizenim realnych prijmov obyvatel'stva v dosledku vyssej
inflacie a pokracujliceho nepriaznivého vyvoja zamestnanosti, ¢o
domadcnosti prindtilo siahnut aj na svoje taspory. Pokles investicii
sposobeny najmd vysokou neistotou a prisnymi podmienkami po-
skytovania bankovych tverov sa v roku 2012 tykal tak stavebnych,
ako aj nestavebnych investicii. Vzhladom na pokracujtcu fiskalnu
konsolidaciu bol prispevok verejnej spotreby k rastu v EU nulovy
a v eurozone zaporny. V suvislosti s klesajicou produkciou a zhor-
Sovanim vyhladu sa hospodarsky rast spomaloval aj zbavovanim
zasob.

Pohl'ad na vysledky jednotlivych ¢lenskych statov ukazuje, Ze
zatial ¢o dve najvicsie eurépske ekonomiky (Nemecko, Franctz-
sko) a Rakusko v roku 2012 slabo réstli, resp. stagnovali, ostatné
ekonomiky z prvej desiatky (z hl'adiska vel'kosti) zaznamenali po-
kles, a to najvyraznejsi v pripade najviac ohrozenych krajin - Gréc-
ka (-6,4 %), Talianska (-2,4 %) aSpanielska (-1,4 %) (tab. 3.1).
Spomedzi ¢lenskych $tatov menovej tnie medziro¢ne najvyraz-
nejsie rastla estonska ekonomika (3,2 %), tahana silnym domacim
dopytom podporovanym priaznivym vyvojom na trhu préce. Dru-
hou najrychlejsie rastticou ekonomikou seurom bola slovenska
ekonomika (2,0 %), kde bol motorom rastu export automobilov.
V ramci celej EU pokracovali rychlym tempom hospodarskeho rastu
dalsie dve pobaltské krajiny - Litva s rastom 3,6 % tahanym expor-
tom a LotySsko srastom dokonca 5,6 % podporovanym najma
domacim dopytom. Naopak, ne¢lenskymi Statmi eurozény, ktoré
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zaznamenali najhorsi vysledok, boli Madarsko (1,7 %) a Ceska
republika (-1,3 %) so slabym doméacim dopytom.

Ekonomicka klima eurozény, merana indikatorom nemeckého
institatu IFO, sa po poklese zaznamenanom koncom roka 2011
a zaciatkom roka 2012 v druhom S$tvrtroku opét zleps$ila. V dru-
hom polroku vsak klesla na svoju najnizsiu troven od roku 2009
(graf 3.2), pri¢om od konca roku 2011 indikator ekonomickej klimy
neprekrocil svoj dlhodoby priemer (108,0). Zaciatok roka 2013 sice
priniesol opdtovné zlepsenie klimy a ocakavania na najblizsich Sest
mesiacov boli najvyssie za takmer celé posledné dvojroéné obdo-
bie, avSak vysoka troven neistoty budtceho vyvoja v menovej tnii
pretrvava. Ako velmi krehké je oznacovand najméd stcasna eko-
nomicka situdcia v Grécku, Taliansku, épanielsku, Portugalsku
ana Cypre. Naopak, priaznivd ekonomicka klima prevazuje v Ne-
mecku a v Estonsku, ako v jedinych dvoch krajindch menovej tnie,
avsak oc¢akdvania v Esténsku sa na rozdiel od najvacsej ekonomiky
EU zhorsili.

Graf 32

Ifo indikator ekonomickej klimy pre eurozénu v obdobi 2005 - 2013
(2005 =100) v porovnani s jeho dlhodobym priemerom a o¢akavania
na najblizsich 6 mesiacov
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Prameri: Vlastné spracovanie podla udajov Ifo (2013).



Tabulka 3.1

Vyvoj ekonomického rastu a miery nezamestnanosti v élenskych statoch EU v obdobi krizy

Rast redlneho HDP (%) Nezamestnanost' (%)
2008 2009 2010 2011 2012 [2013 prognéza EK| 2008 2009 2010 2011 2012 2012 - 2008 (p. b.)
Nemecko 1,1 -51 4,2 3,0 0,7 04 7,5 7.8 71 59 55 -2,0
Francuizsko -0,1 -3,1 1,7 1,7 0,0 -0,1 7.8 9,5 9,7 9,6 10,2 24
Taliansko -1,2 -5,5 1,7 04 24 -1,3 6,7 7.8 8,4 8,4 10,7 4,0
épanielsko 0,9 -3,7 -0,3 04 -14 -1,5 11,3 18,0 20,1 21,7 25,0 13,7
Holandsko 18 -3,7 1,6 1,0 -1,0 -0,8 3,1 3,7 4,5 44 53 2,2
Belgicko 1,0 -2,8 24 18 -0,2 0,0 7,0 79 8,3 7,2 7,6 0,6
Grécko -0,2 -3,1 -4,9 -7,1 -6,4 -4,2 7,7 9,5 12,6 17,7 24,3 16,6
Rakusko 14 -3,8 2,1 2,7 08 0,6 3,8 4.8 44 4,2 43 0,5
Portugalsko 0,0 -29 1,9 -1,6 -3,2 -2,3 8,5 10,6 12,0 12,9 15,9 74
Finsko 03 -8,5 3,3 2,8 -0,2 0,3 6,4 8,2 8,4 78 7,7 13
frsko -2,1 -5,5 -0,8 14 09 11 64 12,0 13,9 14,7 14,7 8,3
Slovensko 58 -4,9 44 3,2 2,0 1,0 9,6 12,1 14,5 13,6 14,0 44
Slovinsko 34 -7,8 1,2 0,6 -2,3 -2,0 44 59 7,3 8,2 8,9 4,5
Estonsko -4,2 -14,1 3,3 8,3 3,2 3,0 55 13,8 16,9 12,5 10,2 4,7
Luxembursko -0,7 -4,1 29 1,7 0,3 0,8 49 5,1 4,6 4.8 51 0,2
Cyprus 3,6 -1,9 1,3 0,5 24 -8,7 3,7 54 6,3 79 11,9 8,2
Malta 3,9 -2,6 2,9 1,7 08 14 6,0 6,9 6,9 6,5 6,4 04
EUROZONA 17 04 -44 2,0 14 -0,6 -04 7,6 9,6 10,1 10,2 114 38
Spojené kralovstvo -1,0 -4,0 1,8 1,0 0,3 0,6 5,6 7,6 7,8 8,0 7,9 23
Svédsko -0,6 -5,0 6,6 3,7 08 15 6,2 8,3 8,6 7.8 8,0 18
Dansko -0,8 -5,7 1,6 11 -0,5 0,7 34 6,0 7,5 7,6 7,5 4,1
Ceska republika 3,1 -4,5 2,5 1,9 -1,3 -04 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 2,6
Pol'sko 51 1,6 3,9 43 19 11 7,1 8,1 9,7 9,7 10,1 3,0
Mad‘arsko 0,9 -6,8 1,3 1,6 -1,7 0,2 7.8 10,0 11,2 10,9 10,9 3,1
Bulharsko 6,2 -5,5 04 18 08 09 5,6 6,8 10,3 11,3 12,3 6,7
Rumunsko 73 -6,6 -1,1 2,2 0,7 1,6 5,8 6,9 7,3 74 7,0 1,2
Litva 29 -14,8 15 59 3,6 3,1 53 13,6 18,0 15,3 13,3 8,0
Lotyssko -3,3 -17,7 -0,9 55 5,6 3,8 8,0 18,2 19,8 16,2 14,9 6,9
EU 27 0,3 -4,3 2,1 1,6 -0,3 -0,1 71 9,0 9,7 9,7 10,5 34

Prameri: Eurostat (2013b); EC (2013).
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Restriktivna fiskdlna politika bude tlmit' ekonomickt aktivitu aj
v roku 2013, ked Eurépska komisia (EK, 2013) o¢akédva d'alsi, i ked’
o nie¢o miernejsi pokles ekonomiky EU (-0,1 %) aj eurozény (-0,4 %).
Pozitivny prispevok k rastu sa z pohl'adu jeho zloziek opat pred-
pokladad len v pripade ¢istého exportu, za ktorym bude nad’alej stat
slaby import. Prispevky stkromnej spotreby a investicii sa oproti
roku 2012 zlep$ia len mierne a zostantt zdporné (graf 3.1). Vyvoj
v najvacsich ¢lenskych Statoch by mal byt viac-menej podobny ako
v roku 2012 - recesia v Styroch z piatich najvacsich ¢lenskych eko-
nomik eurozény, mierny rast v Nemecku podporovany ozivujicim
sa domacim dopytom, pokracujtuci hospodarsky pokles v proble-
matickych krajinach, ako sa Grécko, Portugalsko, épanielsko, Ta-
liansko, Slovinsko a Cyprus, ktorého HDP sa v dosledku zratenia
jeho bankového sektora podla EK prepadne o vyse 8 % (tab. 3.1).
Premiantmi EU v raste pravdepodobne zostant pobaltské ekono-
miky s relativne silnym domaéacim dopytom podporovanym pokra-
¢ujicim poklesom nezamestnanosti. V roku 2014 predpoklada EK
ozivenie vEU (14 %) aj v menovej anii (1,2 %), so sikromnou
spotrebou ako tahtniom rastu. Avsak, ako sa potvrdilo v predcha-
dzajticom obdobi, prognézy EK byvajua pomerne optimistické.

Rekordnd nezamestnanost

Konsolidacia verejnych financii, v zna¢nej miere realizovand
prostrednictvom zvySovania dani, viedla v roku 2012 popri pokle-
se, resp. spomaleni eurépskych ekonomik aj k negativhym vply-
vom na zamestnanost a zivotny Standard. Fiskalna konsolidacia
mala na zamestnanost dvojaky vplyv, a to priamy - ruSenim pra-
covnych miest v Statnej sprave a nepriamy - poklesom agregétne-
ho dopytu. V niektorych krajindch doslo aj k zvySeniu veku od-
chodu do dochodku ¢i k zniZeniu minimalnych miezd.

Na trovni EU sa zamestnanost mierne vzdialila od ciela defi-
novaného v stratégii Eurépa 2020 a v narodnych programoch re-
foriem, ¢o bolo sposobené dramatickym zhorSenim situacie na
trhu prace v ohrozenych krajinach periférie, zatial' ¢o zamestnanost
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vo viacerych zdravsich ekonomikach sa k cielu priblizila. Pokles
zamestnanosti sa najviac dotkol priemyslu, stavebnictva a verejnej
spravy. Miera nezamestnanosti v EU dosiahla 10,5 % a v eurozéne
dokonca 11,4 % (graf 3.3). Prejavilo sa to tak na vyvoji dlhodobej
nezamestnanosti, ktora v eurozéne uz prekrocila troven 5 % ak-
tivnej populdcie, ako aj na nezamestnanosti mladych l'udi do 25
rokov, ktora sa priblizuje k 25 %. Alarmujtca troven nezamestna-
nosti mladych je podla EEAG (2013) vysledkom kombinéacie nasle-
dujacich faktorov: 1. vyssia ochrana dlhodobejsie pracujacich v po-
rovnani s absolventmi, ktori pracuji na zmluvy na dobu urdcita
a ktorych prepustenie je menej ndkladné; 2. neuspokojiva situdcia
v ucniovskom a odbornom 8kolstve v mnohych krajinach; 3. kolaps
realitného trhu v Spanielsku a Irsku. Zhorgovanie situacie na trhu
prace, najmé v krajinach periférie, zintenziviiuje potrebu pokraco-
vat v trukturédlnych reformach.

Graf 33

Miera nezamestnanosti, dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti mladych
(do 25 rokov) v EU a v eurozéne v rokoch 2005 - 2012 a prognoéza na rok 2013 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov Eurostatu (2013b) a EC (2013).
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Rozdiely v ukazovateloch trhu prace medzi jednotlivymi kraji-
nami dosahuja bezprecedentny rozmer. Na jednej strane je Raka-
sko s mierou nezamestnanosti nepresahujacou uz niekol'ko rokov
5 %, spolu s Luxemburskom, Holandskom a Nemeckom. Prave
Nemecko bolo jedinou krajinou, ktord v roku 2012 dosiahla nizsiu
mieru nezamestnanosti nez pred krizou, a to az o 2 p. b. (tab. 3.1).
Priaznivy vyvoj na nemeckom trhu préace v podobe poklesu neza-
mestnanosti a ndrastu miezd, ktory podporuje sikromnu spotrebu,
je motorom zotavovania najviac¢sej ekonomiky eurozony. Na druhej
strane, kriza v najvdc¢Sej miere poznacila trh prace v juhoeurép-
skych krajindch, kde vysoka nezamestnanost ohrozuje socidlnu
kohéziu. V Grécku a Spanielsku sa na konci roka 2012 miera neza-
mestnanosti vysplhala k trovni 25 %. Nezamestnanost mladych
I'udi v oboch krajinach dokonca prekrocila 50 %. Viac ako tretina
pracovnej sily do 25 rokov bola nezamestnand aj v Portugalsku,
Taliansku a na Slovensku.

Pokracujtca konsolidacia verejnych financii nevytvara podmien-
ky na zlepsenie situacie na trhu préce ani v roku 2013, ked’ sa prejavi
aj obvykle oneskoreny vplyv zmeny (tentoraz poklesu) ekonomic-
kej aktivity z predchadzajuceho obdobia. Oc¢akéva sa d'al$i nérast
nezamestnanosti, a to na vyse 11 % v EU anad 12 % v eurozéne,
pricom menova tnia tato hranicu prekrocila uz v prvom stvrtroku.

3.2. Reakcie ECB na krizu a vyvoj dalsich
makroekonomickych ukazovatel ov

Do roku 2012 vstupovala ECB s klta¢ovou trokovou sadzbou na
arovni 1 %, avsak v jali ju v reakcii na zhorSovanie hospodarskeho
vyvoja a oslabovanie inflaénych tlakov v menovej tnii znizila na
historické minimum 0,75 % (graf 3.4). Hlavnéd trokova sadzba zo-
stala na tejto darovni do maja 2013, ked’ v reakcii na prudky pokles
inflacie hlboko pod cielovt troven ECB,* ako aj vzhladom na

40V aprili 2013 klesla inflacia v eurozéne z marcovych 1,7 % na 1,2 %, ¢o vytvorilo tlak
na ECB, aby dodrzala svoj mandat udrziavat cenovu stabilitu, a teda inflaciu na drovni
niz3ej, ale blizkej 2 %.
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nezlepsujtci sa vyvoj redlnej ekonomiky vratane stdle rastticej ne-
zamestnanosti, bola znizena na rekordne nizku troven 0,5 %.

Graf 34

Vyvoj kl'ac¢ovych arokovych sadzieb v eurozéne (ECB), vo Velkej Britanii (Bank
of England) a v USA (Federal Reserve System) od januara 2007 do maja 2013
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a idajov ECB, BoE a Fed.

Centralna banka eurozény od vypuknutia krizy podporovala eko-
nomiku niz§imi trokmi v mensej miere nez centralne banky vo Vel-
kej Britanii ¢i v USA (nehovoriac o Japonsku), ktoré znizili trokové
sadzby blizsie k nule. Avsak poslednou zmenou kl'tucovej sadzby
sa ECB vyrovnala Bank of England, ktorej hlavna trokova sadzba
je na trovni 0,5 % uz od marca 2009. V pripade ECB je ale otazne,
do akej miery bude takéto zniZenie tirokov vyhovovat jednotlivym
¢lenskym Statom menovej tnie, a najmd, ¢i pomodze periférnym
krajindm, ktoré recesia zasiahla najviac, pricom do ich redlnej ekono-
miky sa velmi nepremietla ani doterajsia nizka trokova sadzba.

Koncom roka 2011 a na zaciatku roka 2012 ECB posilnila banko-
vy sektor ponukou Gverov s nizkou trokovou mierou na tri roky
komerénym bankam, tzv. dlhodobou refinan¢nou operéaciou - LTRO
(Long-Term Refinancing Operation). Banky si spolu pozicali priblizne
1 bilién eur, pricom tieto prostriedky vo vel'kej miere pouzili na
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thradu splatnych zavazkov, alebo ich ulozili v ECB. Nezacali teda
vyraznejsie Gverovat podniky a domécnosti v zdujme posilnenia
ekonomického rastu, ako predpokladala centrdlna banka. Zac¢iatkom
roka 2013 vyuzili banky prva prilezitost a predcasne splatili ¢ast
uverov (okolo 250 mld. eur) realizovanych cez LTRO tendre, ¢o
mozno povazovat za indikator zdravia eurdpskeho bankového
sektora. Zaroven sa vsak potvrdilo, Ze bankovy sektor je v nerov-
novahe. Predcasné splatky pripadaji najmd na banky z jadra euro-
zOny (vratane Nemecka, Franctzska, Holandska), ktoré uz pozicky
nepotrebuju a zdaju sa byt Zivotaschopné, zatial ¢o vdcsina juho-
eur6pskych bank (najma talianskych a Spanielskych) je stale zavislych
od tverov ECB.

Zaciatkom septembra 2012 obnovila ECB ndkup dlhopisov krajin
menovej tnie,*! ked vytvorila novy program - priame monetarne
transakcie (OMT - Outright Monetary Transactions). Nahradila nim
program pre trhy s cennymi papiermi (SMP - Securities Markets Pro-
gramme), ktory fungoval od roku 2010. Program OMT centrélnej ban-
ke umoznuje nakupovat v neobmedzenom mnozstve dlhopisy
problémovych krajin s lehotou splatnosti od jedného do troch ro-
kov, aby tak znizila ich naklady na obsluhu dlhu. Nutnou pod-
mienkou spustenia tohto programu je pripojenie dotknutej krajiny
k EFSF alebo ESM.

Program OMT vyznamne zvysil mieru zapojenia ECB do rieSe-
nia problémov eurozény. Stal sa najsilnejSou zbratiou v boji proti
krize a otdzka kapacity ESM nie je uz taka rozhodujtca. Staci, aby
krajina (¢i uz Spanielsko, Taliansko alebo ind) ¢erpala pomoc zo
zéchranného mechanizmu a ECB moze intervenovat. Tento pro-
gram teda umozni zachranovat krajiny len s prislubom uskutoc¢-
nenia reforiem, pri¢om sa nevyzaduje stthlas vsetkych ¢lenskych
statov. Uvedeny krok ECB sice upokojil dlhopisové trhy, avsak
mozno ho zaradit medzi opatrenia, ktoré nedostatocne motivuja
dotknuté krajiny uskutoctiovat’ klac¢ové reformy, odkladaju riesenie
zasadnych problémov a posiliiuji moralny hazard v menovej tnii.

41 Eurépska centralna banka dosial investovala najmé do talianskych, $panielskych,
gréckych a portugalskych dlhopisov.
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Voc¢i OMT vzniesla ndmietky aj nemeckd centrdlna banka, podla
ktorej program predstavuje riziko pre nezéavislost ECB aj pre
danovych poplatnikov. Navyse, spdsob fungovania OMT stéle nie
je aplne jasny a prislusna pravna dokumentacia bude zrejme vy-
pracovand, az ked' sa program po prvykrat pouzije.

Graf 35

Vyvoj harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) a jeho zloziek
v eurozdne v rokoch 2007 - 2012 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a adajov ECB (2013b).

Pokles ekonomiky eurozény viedol v roku 2012 len k vel'mi sla-
bému zmierneniu infla¢nych tlakov. Inflacia merana HICP klesla
na 2,5% (vEU na 2,6 %), ¢o bolo 00,2 p.b. (0,5 p. b.) menej nez
v predchadzajicom roku, av8ak nepriblizila sa k trovni inflacie
pocas prvej recesie v roku 2009 (graf 3.5). V roku 2012 tahala infla-
ciu najmé energetickd zlozka, ktora mé v indexe HICP vahu 11 %,
ale aj narast nepriamych dani a regulovanych cien v niektorych
¢lenskych statoch menovej tnie. Zvysenie DPH a spotrebnych da-
ni, ku ktorym dochadzalo v rdmci asilia o rozpoc¢tovi konsolida-
ciu, mali na inflaciu merantt HICP v eurozéne v obdobi 2011 - 2012

.....

gii (7,6 %) sa vroku 2012 dalej zvySovali ceny spracovanych
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(3,1 %) aj nespracovanych potravin (3,0 %). Rast cien sluzieb zostal
na drovni predchddzajiaceho roka (1,8 %), zatial ¢o ceny priemy-
selnych tovarov bez energii pokracovali v miernom raste zazna-
mendvanom od roku 2010. Zmeny v nepriamych daniach buda
mat vplyv na inflaciu aj v roku 2013. Podl'a EK (2013) by vsak malo
dojst k jej medziroénému spomaleniu, a to v eurozéne na 1,6 %, ¢o
je uz pod trovitou definovanou ako cenova stabilita, a v EU ako
celkunal8 %.

Vyvoj vymenného kurzu eura bol v roku 2012 podobne ako
v predchadzajicom roku ovplyvneny najmd zmenami vnimania
hospodérskeho vyhladu eurozény finanénymi trhmi a vyvojom
krizy verejnych dlhov. Do aprila sa euro voc¢i americkému dolaru
mierne zhodnocovalo, avSak vplyvom zhor$enia vyhliadok na rie-
Senie dlhovej krizy sa v d’alsich mesiacoch oslabilo (graf 3.6). V lete
sa jednotna eurépska mena voci dolaru opéat vyraznejSie posilnila,
k ¢omu prispelo predovsetkym zavedenie uz spominaného pro-
gramu OMT centrdlnou bankou eurozény. Hoci sa priame menové
transakcie zatial neuskutoc¢nili, ich ozndmenie sprevadzané priji-
manim opatreni zameranych na odstrafiovanie nerovnovéh v nie-
ktorych ekonomikach ¢lenskych statov viedlo k uvolneniu napitia
na finan¢nych trhoch. Na konci roka 2012 sa euro obchodovalo na
urovni 1,32 USD/EUR, ¢o bolo o 2 % vyssie ako na konci predcha-
dzajtceho roka. V uvedenom obdobi sa tak euro zhodnotilo aj voci
azijskym mendm naviazanym na americky dolar, ato o1 % voci
¢inskemu jlianu a 0 2 % voci hongkonskému doléru. Vodi jenu sa
euro v roku 2012 posilnilo dokonca o 13 %, ¢o bolo spdsobené naj-
md vyvojom v Japonsku. Naopak, znehodnotilo sa voci britskej
libre (2 %), nérskej korune (5 %), kanadskému dolaru (1 %) a korej-
skému wonu (6 %).

Euro aj nad’alej zostava najdolezitejSou rezervnou menou popri
americkom dolari, ale podiel devizovych rezerv, ktoré drzia cen-
trdlne banky rozvojovych krajin, sa od vypuknutia dlhovej krizy
vSak aj vyznam amerického doléra, na druhej strane rastie vyznam
australskeho doléra a ¢inskeho jiianu.
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Graf 3.6
Vyvoj kurzu USD/EUR od vzniku Hospodarskej a menovej tinie
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Prameri: Vlastné spracovanie podla iidajov ECB (2012a).
3.3. Neutichajtica dlhova kriza

Kriza vladnych dlhov je realitou Eur6épskej tinie, a najmé euro-
zény uz vyse troch rokov. Pokracujica konsolidacia vo vécsine
krajin v roku 2012 sice viedla k dalsiemu zlepseniu agregatneho
salda verejnych financii, avSak v podmienkach hospodarskeho po-
klesu sa narast podielu verejného dlhu na HDP nepodarilo spoma-
lit (graf 3.7). Deficit verejnych financii dosiahol v menovej tnii
v priemere 3,7 % HDP av EU 4 %. Zachrana finan¢nych in&tittci
pritom podla Eurostatu (2013c) v roku 2012 zvysila deficity v me-
novej unii v priemere 00,6 p.b. HDP av EU 00,4 p. b.2 Verejny
dlh sa vysplhal na rekordnych 90,6 % v eurozéne ana 85,3 %

v Unii ako celku.

42 V Grécku pomoc finanénému sektoru zvysila deficit verejnych financii dokonca
04 p. b. a v Spanielsku o 3,6 p. b. Slovensko je jednym z méla ¢lenskych $tatov eurozény,
ktory od vypuknutia krizy svojim bankam dosial nepomahal.
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Graf 37

Verejny dlh (Iava os) a deficit verejnych financii (prava os) v eurozéne a v EU
v rokoch 2001 - 2012 (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a idajov Eurostatu (2013a; 2013b).

Za zlepsenim salda verejnych financii oproti predchadzajacemu

Y Y2

roku stél vyssi podiel celkovych prijmov verejnej spravy na HDP
ako vysledok vyssich dani z prijmu a majetku, a ¢iastocne aj vys-
$ich nepriamych dani, zatial ¢o podiel vydavkov verejnej spravy
vzrastol v mensej miere. Najlepsie vysledky v hospodareni s ve-
rejnymi financiami dosiahli podobne ako v predchadzajtcich
rokoch Esténsko (deficit vo vyske 0,3 % HDP), Svédsko 0,5 %),
Luxembursko, ale aj Bulharsko (v oboch pripadoch 0,8 %) (tab. 3.2).
Nemecko bolo jedinou krajinou, ktorej sa v roku 2012 podarilo
vykéazat prebytok verejnych financii, a to vo vyske 0,2 % HDP.
V rekordnej miere zoskrtalo verejné financie Loty$sko, ktorého
deficit bol v prvych dvoch krizovych rokoch na trovni takmer

10 % HDP.



Tabulka 3.2

Vyvoj salda verejnych financii a verejného dlhu v ¢lenskych statoch EU v obdobi krizy

Saldo verejnych financii (% HDP)

Verejny dlh (% HDP)

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2012 - 2008 (p. b.)
Nemecko -0,1 -3,1 -4,1 -0,8 0,2 66,8 74,5 82,4 80,4 81,9 15,1
Francuizsko -3,3 -7,5 -7,1 =53 -4,8 68,2 79,2 82,4 85,8 90,2 22,0
Taliansko -2,7 -5,5 -4,5 -3,8 -3,0 106,1 116,4 119,3 120,8 127,0 20,9
épanielsko -4,5 -11,2 -9,7 94 -10,6 40,2 53,9 61,5 69,3 84,2 44,0
Holandsko 0,5 -5,6 -51 -4,5 -4,1 58,5 60,8 63,1 65,5 71,2 12,7
Belgicko -1,0 -5,6 -3,8 -3,7 -3,9 89,2 95,7 95,5 97,8 99,6 104
Grécko -9,8 -15,6 -10,7 -9,5 -10,0 112,9 129,7 148,3 170,3 156,9 44,0
Rakusko -0,9 -4,1 -4,5 -2,5 -2,5 63,8 69,2 72,0 72,5 73,4 9,6
Portugalsko -3,6 -10,2 -9,8 -4,4 -6,4 71,7 83,7 94,0 108,3 123,6 51,9
Finsko 44 -2,5 -2,5 -0,8 -1,9 33,9 43,5 48,6 49,0 53,0 19,1
frsko -74 -13,9 -30,8 -13,4 -7,6 44,5 64,8 92,1 106,4 117,6 73,1
Slovensko -2,1 -8,0 -7,7 -5,1 -4,3 27,9 35,6 41,0 43,3 52,1 24,2
Slovinsko -1,9 -6,2 -59 -6,4 -4,0 22,0 35,0 38,6 46,9 54,1 32,1
Estonsko -2,9 -2,0 0,2 1,2 -0,3 4,5 72 6,7 6,2 10,1 5,6
Luxembursko 3,2 -0,8 -09 -0,2 -0,8 14,4 15,3 19,2 18,3 20,8 6,4
Cyprus 0,9 -6,1 -5,3 -6,3 -6,3 48,9 58,5 61,3 71,1 85,8 36,9
Malta -4,6 -3,7 -3,6 -2,8 -3,3 62,0 66,4 67,4 70,3 72,1 10,1
EUROZONA 17 =21 -6,4 -6,2 -4,2 -3,7 70,2 80,0 85,4 87,3 90,6 20,4
Spojené kralovstvo -5,1 -11,5 -10,2 -7,8 -6,3 52,3 67,8 79,4 85,5 90,0 37,7
Svédsko 2,2 -0,7 0,3 0,2 -0,5 38,8 42,6 39,4 38,4 38,2 -0,6
Dansko 3,2 -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 33,4 40,7 42,7 46,4 45,8 124
Ceska republika -2,2 -5,8 -4,8 -3,3 -4,4 28,7 34,2 37,8 40,8 45,8 17,1
Pol'sko -3,7 -74 -7,9 -5,0 -3,9 47,1 50,9 54,8 56,2 55,6 8,5
Mad‘arsko -3,7 -4,6 -4,3 4,3 -1,9 73,0 79,8 81,8 81,4 79,2 6,2
Bulharsko 1,7 -4,3 -3,1 -2,0 -0,8 13,7 14,6 16,2 16,3 18,5 4,8
Rumunsko -5,7 -9,0 -6,8 -5,6 -2,9 13,4 23,6 30,5 34,7 37,8 24,4
Litva -3,3 -9,4 -7,2 -5,5 -3,2 15,5 29,3 37,9 38,5 40,7 25,2
Lotyssko -4,2 -9,8 -8,1 -3,6 -1,2 19,8 36,9 444 41,9 40,7 20,9
EU 27 -2,4 -6,9 -6,5 -4,4 -4,0 62,2 74,6 80,0 82,5 85,3 231

Pramerni: Eurostat (2013a; 2013b).
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Naopak, v Spanielsku a v Grécku deficit v roku 2012 prekro¢il
alarmujucich 10 % HDP, ¢ sa v Spanielsku vyznamne odrazilo
v néraste dlhu verejnej spravy v pomere k HDP, zatial' ¢o v Grécku
sa tento ukazovatel vdaka restrukturalizacii dlhu uskuto¢nenej
v marci 2012 medziro¢ne znizil. Napriek tomu zostal grécky verej-
ny dlh v roku 2012 najvys$im v EU (156,9 % HDP), nasledovany
Talianskom, Portugalskom a frskom. V ramci EU prekracoval po-
mer verejného dlhu referenént hodnotu 60 % HDP v 12 zo 17 kra-
jin. Clenskym $tatom s najniz&im dlhovym zatazenim v celej Unii
zostava napriek jeho postupnému narastu Esténsko (10,1 % HDP),
a to tak vd’aka historickym okolnostiam, ako aj vd’aka uplattiova-
nej hospodérskej politike.

Postup pri nadmernom deficite (EDP) v sti¢asnosti prebieha v 20
z 27 ¢&lenskych $tatov EU s terminmi na zniZenie pomeru deficitu
pod referen¢nt hodnotu 3 % HDP vo vicsine krajin v roku 2012
alebo 2013, az po rok 2016 v Grécku. Viaceré krajiny vratane Fran-
ctizska a Spanielska viak napokon dostant viac ¢asu na napravu
rozpoctov, od ¢oho ocakavaji vytvorenie priestoru na vacsiu pod-
poru rastu a tvorby pracovnych miest. Spomedzi vsetkych krajin
EU sa EDP nevztahuje len na Esténsko, Luxembursko, Finsko, Svéd-
sko, Nemecko, Maltu a Bulharsko, pricom v pripade poslednych
troch menovanych krajin bol EDP v priebehu roka 2012 odvolany.

Podla prognézy EK (2013) by mal deficit verejnych financii ako
% HDP vplyvom pokracujtcej fiskalnej konsolidacie v EU v roku
2013 klesat, ale vzhladom na absentujaci hospodarsky rast bude
verejny dlh v pomere k HDP pokracovat v raste. V zaujme zlepSe-
nia kondicie eurdpskej ekonomiky by vsak konsolidaciu verejnych
financii mali sprevadzat Strukturdlne reformy a reformy finan¢né-
ho sektora, ako aj spruznenie trhov prace a trhov tovarov a sluzieb.

3.4. Rozsirujuci sa pocet krajin cerpajacich finanéna pomoc
Po Grécku, frsku a Portugalsku, ktorym bola poskytnuta fi-

nan¢na pomoc z EU a Medzinarodného menového fondu (MMF)
a ktoré viac (Irsko, Portugalsko) alebo menej (Grécko) tspesne
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plnia podmienky jej ¢erpania, bol niteny este v polovici roka 2012
ziadat o pomoc aj jeden z najmensich Statov eurozény a darovy raj
zaroven - Cyprus, ktorému poskytlo podzicku aj Rusko. Postup
uplatiiovany pri dojednavani podmienok poskytnutia pomoci
Cypru zo strany EU sa stal zdvaznym precedensom, ktory vyvolal
vlnu poburenia a oslabil uz aj tak slaba doveru sporitelov v eurdp-
sky bankovy sektor. Do zachrany maja byt zatiahnuti aj vkladate-
lia, ¢im sa porusilo jedno z tabu v rieSeni krizy.

Krajina sa dostala do problémov po tom, ked’ jej bankovy sektor
nakupoval rizikové dlhopisy Grécka, utrpel straty pri restruktura-
lizacii gréckeho dlhu. Ta bola podmienkou druhého zachranného
balika Grécku. Po dlhych rokovaniach o podmienkach pomoci od
EU sa napokon v aprili 2013 dohodlo nasledovné: V ramci za-
chranného programu poskytne MMF Cypru 1 mld. eur a krajiny
eurozoény prostrednictvom ESM zéchranné avery vo vyske az 9 mld.
eur. Vys$$i zdchranny tver by bol privelkym bremenom pre verejné
financie tejto malej krajiny. Zvysok z celkovej sumy zachranného
programu, ktora je minimalne 17,5 mld. eur (podl'a niektorych od-
hadov vsak az 23 mld. eur), si musi zabezpecit samotny Cyprus.
Eurépsky stabiliza¢ny mechanizmus bol v pripade Cypru vyuZity
po druhykrat od jeho vzniku. Dosial poskytol uz vyse 40 mld. eur
na konsolidaciu $panielskeho bankového sektora, pre ktory bola
v jali 2012 schvalena pomoc v celkovej vyske az 100 mld. eur.

Plan na ozdravenie cyperskej ekonomiky je naro¢ny, obsahuje aj
privatizaciu statnych podnikov, zvysenie dani z prijmu pravnic-
kych osob, spotrebnych dani aj dane z kapitalu, dodato¢né zdane-
nie majetku, zdanenie dochodkov a zvysenie déochodkového veku.
Podmienkou poskytnutia pomoci je aj zmrazenie ¢asti negaranto-
vanych vkladov nad 100 000 eur. Cast z nich bude vymenena za
akcie emitované bankami na ich rekapitalizaciu, ktorych hodnota je
otdzna, a dalgia Cast sa podrzi ako rezerva na pripadna buddcu
konverziu na akcie. Vramci zachrannej dohody zanikne druha
najvacsia cyperska banka Laiki a garantované vklady, t.j. vklady
nizsie ako 100 000 eur sa presund do najvdc¢Sej banky Bank of
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Cyprus. Takzvani mali vkladatelia teda zostavaja nedotknuti, hoci
v povodnom pléne sa ratalo so zdanenim vsetkych vkladov vrata-
ne garantovanych, avsak tento navrh vetoval cypersky parlament.3
Cyprus pocas intenzivnych rokovani o podmienkach pomoci za-
tvoril banky a nasledne zaviedol kapitalové kontroly, aby predisiel
masivnemu vyberu vkladov, ¢o v podstate znamena porusenie
jednej zo styroch zakladnych slobod EU (volny pohyb osob, tova-
ru, sluZieb a kapitalu). Kontroly kapitalovych tokov planuje krajina
zrusit az vtedy, ked sa obnovi dovera v jej bankovy systém. Po
pade bankového sektora bude musiet Cyprus celit prepadu eko-
nomiky, rastu nezamestnanosti, rapidne sa zhorsujutcej situdcii vo
verejnych financidch a nedévere investorov.

Pomoc Cypru je sice v porovnani s pomocou poskytnutou Gréc-
ku ¢i $panielskym bankdm relativne nizka, avsak jej vplyv na d’alsi
vyvoj v krajinach periférie urcite nie je zanedbatelny. Vzhl'adom
na to, ze v pripade Cypru boli zasiahnuté tspory v bankéch, odlev
kapitdlu z periférie sa moze zintenzivnit. Navys$e, bezprecedentny
sposob riesenia cyperskych problémov vytvéra priestor na d’alsie
,individualne” rieSenie problémov inych krajin eurozény a potvr-
dzuje, Ze k men$im krajinam sa pristupuje inak ako ku krajindm
»systémovo dolezitym”.

Otazkou namieste je: Ktora krajina je d’alsia na rade? Diskutuje
sa najméd o Slovinsku, ktorého predstavitelia zatial vyhlasujta, ze
krajina pomoc nepotrebuje. Avsak rekapitalizdcia troch Statnych
bank, ktoré dominuji slovinskému bankovému sektoru, bude vy-
zadovat niekol'ko milidrd eur. Kriza totiZ v krajine spustila bankro-
ty firiem, ktoré zanechali banky s nesplatenymi tvermi. Slovinsko
ma v plane zvysSovanie dani a privatizaciu niektorych velkych
statnych podnikov s cielom predist tomu, aby bolo nttené pozia-
dat o finanént pomoc. Dalsou ohrozenou krajinou je Malta, ktorej
velky bankovy sektor je tizko prepojeny s cyperskym.

43 Po skusenosti so zachranou Cypru sa v EU zacala diskusia o tom, kto a v akom po-
radi sa ma podielat na stratdch bank. Podl'a stc¢asného navrhu by mali straty v prvom
rade niest akcionari bank, veritelia a velki vkladatelia (vklady nad 100 000 eur). Mali
vkladatelia (pod 100 000 eur) by mali byt plne chraneni.
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3.5. Makroekonomické nerovnovahy v ¢lenskych statoch

Eurépska tnia prechddza ndroénym procesom odstratiovania
makroekonomickych nerovnovah, ktoré vznikli v predkrizovom
obdobi a podielali sa na prehibeni krizy v eurozéne. Ako stcast
balika Siestich legislativnych névrhov (tzv. six-pack) bol koncom
roka 2011 zavedeny postup pri makroekonomickych nerovnovéa-
hach s ciefom posilnit makroekonomicky dohlad v EU. Novy
rdmec makroekonomického dohladu je stcastou tzv. eurépskeho
semestra a ma za ciel identifikovat a riesit makroekonomické ne-
rovnovahy v ¢lenskych statoch EU v ich skorom &tadiu. Pozostava
z preventivnej a korekénej casti, pricom zahffia mechanizmus
v¢asného varovania, hibkové hodnotenie hospodarskeho vyvoja
v ¢lenskych statoch s podstatnymi makroekonomickymi nerovno-
vahami, odportcania pre ¢lenské staty a postup v pripade nad-
mernej makroekonomickej nerovnovahy (MIP - Macroeconomic Im-
balance Procedure). Poéntac rokom 2012 EK publikuje tzv. spréavu
varovného mechanizmu (AMR - Alert Mechanism Report) o makro-
ekonomickych nerovnovahach v ¢lenskych Statoch so zoznamom
krajin, v ktorych je potrebné vykonat hlbsiu analyzu. Prva sprava
varovného mechanizmu bola publikovana vo februari 2012, druha
v novembri toho istého roka (EC, 2012). Zverejnenim druhej spravy
EK otvorila druhy roény cyklus postupu pri makroekonomickych
nerovnovéahach na rok 2013.

Hodnotenie jednotlivych ¢lenskych statov pri zohl'adneni ich Spe-
cifik a aktudlneho hospodarskeho vyvoja je zaloZené na tzv. hod-
notiacej tabulke. Jej povodnych 10 indikdtorov bolo v druhej spré-
ve rozsirenych na 11, pricom pribudol indikator tykajuci sa financ-
ného sektora (tab. 3.3 obsahuje indikatory vonkajsej rovnovahy,
konkurenc¢nej pozicie a vnatornej rovnovahy, ako aj ich prahové
hodnoty). Podla poslednej spravy je potrebné vykonat hibkové
preskiimanie vyvoja v savislosti s makroekonomickymi nerovno-
vahami v 14 ¢lenskych statoch EU, ktoré by malo byt zverejnené na
jar 2013. Ide o nasledovné krajiny: Belgicko, Bulharsko, Cyprus,
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Déansko, Finsko, Franctzsko, Holandsko, Mad'arsko, Malta, Slovin-
sko, Spojené kralovstvo, épanielsko, Svédsko, Taliansko, pricom
zévaznost arozsah vyziev, ktorym celia, sa viac ¢i menej liSia.
Predmetom postidenia v sprave varovného mechanizmu nie sa
krajiny, ktoré podliehaja dohl'adu v ramci oficidlne financovanych
programov ekonomickych tprav.4

Tabulka 3.3

Ukazovatele hodnotiacej tabulky Eurépskej komisie

Ukazovatel Dolné a/alebo horna hranica
¢lenovia eurozény | neclenovia eurozény
Bilancia bezného t¢tu (% HDP)! -4 % az6 %
Cisté zahrani¢na investiéna pozicia na konci roka (% HDP) -35%
Reélny efektivny vymenny kurz? -/+5% -/+11%
Trhovy podiel na svetovom exporte? -6 %
Nominélne jednotkové néklady prace* 9% 12 %
Medziro¢na zmena cien domov a bytov® 6%
Uverové toky stikromného sektora (% HDP) 15 %
Dlh stikromného sektora (% HDP) 160 %
Vgeobecny dlh vladneho sektora (% HDP) 60 %
Miera nezamestnanosti (%)! 10 %
Zaviazky finanéného sektora (%) 16,5 %
Legenda:

I Trojro¢ny kizavy priemer.

2 Na zéklade HICP/CPI deflatora k 35 priemyselnym krajindm - trojro¢na percentudlna zmena.
3 Patro¢na percentudlna zmena, b. c.

4 Trojro¢nd percentualna zmena.

5 Upravena defldtorom kone¢nej spotreby domacnosti.

¢ Medziro¢na zmena.

Pramen: EC (2012).

V predkrizovom obdobi vznikli v eurozéne vel'ké nerovnovahy
v podobe deficitov beznych tctov platobnych bilancii v krajinach
periférie na jednej strane a prebytkov v Nemecku a d'alsich kra-
jindch jadra na strane druhej (graf 3.8). Finan¢nd pomoc poskyto-
vana problémovym periférnym ekonomikdm im sice pomadaha

4 Vsprave znovembra 2012 sa to tykalo Grécka, Portugalska, frska a Rumunska.
Spanielsko sa v sprave uvadza preto, lebo poskytnutt finanént pomoc vyuziva vyhradne
na rekapitalizaciu bankového sektora.
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zvladnut zadlzenost, avsak klIa¢ovou vyzvou pre ne je obnovenie
konkurenc¢nej schopnosti. Pokial st ¢lenmi eurozény, nie je to
mozné dosiahnut devalvaciou narodnej meny. Ina cesta k obno-
veniu stability, vratane vyrovnania bezného tctu platobnej bilancie,
vedie cez tzv. vnatorna devalvaciu realizovant znizovanim miezd
acien. Tento proces je viak zdlhavy a predlzuje boj s recesiou
a nezamestnanostou.

Hoci od vypuknutia krizy doslo k zmierneniu deficitov beznych
uc¢tov (vo velkej miere v dosledku zniZzovania doméceho dopytu
a dovozu) tak v Grécku, ako aj v Portugalsku a Spanielsku, ich sal-
da este v roku 2012 nepresli do ¢iernych ¢isel. Krajinou, ktorej sa aj
prostrednictvom internej devalvacie podarilo premenit deficity
bezného Gétu na prebytky, je frsko. Skisenosti tejto krajiny navyse
potvrdzuja, Ze konsolidacia verejnych financii, ktora predstavuje
nevyhnutna stcast obnovovania rovnovahy, by mala prebiehat
viac prostrednictvom znizovania vydavkov nez zvysovania dani.

Graf 38

Saldo bezného Gétu platobnej bilancie vo vybranych krajinach eurozény
(v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla idajov Eurostatu (2013b).
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V protiklade s periférnymi krajinami Nemecko uz od roku
2006 zaznamenava prebytky bezného uc¢tu platobnej bilancie,
a to na drovni vyse 6 % HDP. Ako vyplyva z hodnotiacej tabul'ky
EK, takyto prebytok uz ohrozuje stabilitu Unie. V pripade, Ze by sa
saldo drzalo nad touto troviiou dlhsi ¢as, Nemecko by sa mohlo
stat d'alsou krajinou, v ktorej by sa uskuto¢nila hibkova analyza
vyvoja v stuvislosti s makroekonomickymi nerovnovdhami.

3.6. Prehlbovanie eur6pskej integracie
a pokracujtce rozsirovanie

V uplynulom obdobi sa uskutoénilo viacero iniciativ zamera-
nych na posilnenie Hospodarskej a menovej tnie (HMU), vyriege-
nie stcasnej krizy a predchddzanie pripadnym budtcim krizam.
Spominany balik pravnych predpisov oznacovany ako six-pack,
zamerany na posilnenie koordindcie a dohladu v oblasti makro-
ekonomickych a fiskdlnych politik na eurépskej arovni, nadobudol
platnost v janudri 2012. Po vyse roka trvajacich diskusidch medzi
eur6pskymi institaciami sa v marci 2013 dosiahla dohoda ohl'adne
balika d’alsich dvoch legislativnych navrhov (tzv. two-pack) na po-
silnenie fiskdlneho dohl'adu. Tie posilnia pravomoci EK pri kontro-
le narodnych rozpoctov, pri¢om jedno nariadenie sa zameriava na
kontrolu rozpoc¢tovych planov ¢lenov eurozény#® a druhé sa tyka
dohladu nad krajinami, ktoré cerpajt finanénd pomoc, alebo st
potencidlnymi kandidatmi na nu. Uvedené nové pravidla by sa
mali vztahovat na najblizsie rozpoc¢tové obdobie, to znamena roz-
pocty na rok 2014.

V marci 2012 hlavy &tatov a predsedovia vlad krajin EU s vy-
nimkou Vel'kej Britanie a Ceskej republiky podpisali novd fiskalnu
zmluvu - tzv. fiskalny kompakt alebo fiskalny pakt, oficidlne
Zmluvu o stabilite, koordindcii a sprdave v hospoddrskej a menovej tinii.

45 Clenské taty eurozony predlozia do 15. oktébra navrh svojich rozpoctov EK, ktora
preskdma ich zhodu s Paktom stability a rastu. V pripade, Ze odhali odchylky, bude moct
krajinu poziadat’ o prepracovanie rozpoctu.
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Jej cielom je odstranenie niektorych nedostatkov Paktu stability
a rastu (PSR) a posilnenie sa¢asného ramca rozpoc¢tového riadenia
v eurozone. Ide teda o krok smerom k centralizicii a hlbsej integ-
racii, spojeny s vyznamnym presunom suverenity vo fiskdlnych
otazkach na eurépsku troven. Fiskalnu zmluvu tak moZno pova-
zovat za zéklad pripadnej budtcej fiskdlnej tnie. Podstatnou su-
¢astou zmluvy je zakotvenie pravidla vyrovnaného, resp. prebyt-
kového rozpocétu v Strukturdlnom vyjadreni do vnutrostatnych
pravnych predpisov. Odchylky od tohto pravidla a kumulativny
dosah na $tatny dlh by sa mali korigovat automaticky. Zmluva
vstupila do platnosti 1. januara 2013, kedze ju dovtedy ratifikoval
pozadovany minimalny pocet ¢lenov menovej tnie - 12 zo 17 krajin.
Zo zmluvy vychadza aj systém ex ante koordindcie vyznamnych
hospodérskych reforiem planovanych na narodnej trovni, ktory
bude prebiehat v ramci eurépskeho semestra. Skor ako clenské
Staty reformy vykonajd na narodnej drovni, prerokuja ich s ostat-
nymi krajinami.

Koncom roka 2012 sa Eur6pska rada dohodla na plane na dobu-
dovanie hospodarskej a menovej tnie na zdklade hlbSej integra-
cie a posilnenej solidarity ¢lenskych statov eurozény.4 Tento pro-
ces zahfna dotvorenie, upevnenie a zavedenie ramca pre posilne-
nua spravu ekonomickych zalezitosti vratane six-packu, nan nadva-
zujtceho two-packu a fiskalnej zmluvy. Dobudovanie HMU zaro-
venn znamend aj napredovanie k integrovanejSiemu finan¢nému
rdmcu. Vyznamnym krokom v eurdpskej integracii méa byt spuste-
nie bankovej tnie, ktord sa bude automaticky tykat vsetkych cle-
nov menovej Gnie. Ostatni &lenovia EU sa mdZu zapojit dobrovol-
ne. Ako jej prvy pilier bude vytvoreny jednotny mechanizmus
bankového dohl'adu (SSM - Single Supervisory Mechanism), t. j. pre-
sun bankového dozoru na eurdpsku troven, konkrétne na ECB,
ktory mnoho ekonémov vnima ako kltdcovy komponent rieSenia

46 Ako je viak evidentné z vyvoja v EU od vypuknutia krizy, solidarita sa chape
v jednotlivych pripadoch rozli¢nym spdsobom.
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krizy.#” Nasledovat by malo zaloZenie rezolu¢ného fondu na rie-
Senie krizovych situacii eurépskych bank a vytvorenie spolo¢né-
ho systému ochrany vkladov, bez ktorych by spolo¢ny bankovy
dohlad nemohol sprdvne fungovat. Dohoda o smerniciach pre
uvedené dva piliere bankovej tinie by sa mala dosiahnut do jina
2013.

Na stretnuti ministrov financii krajin EU v decembri 2012 sa po-
darilo dosiahnut kompromis ohladne zakladného mechanizmu
jednotného dohladu nad bankami. Eurépska centralna banka do-
stane pravomoc priameho dohladu nad velkymi, systémovo dole-
zitymi bankami, konkrétne nad bankami s celkovymi aktivami
v hodnote viac ako 30 mld. eur alebo presahujacimi patinu HDP
krajiny, v ktorej posobia. Na mensie banky budd dohliadat narod-
ni reguléatori a ECB zasiahne, ked’ to bude nevyhnutné. V rade pre
dohlad bude mat kazda zucastnend krajina jeden hlas a rozhodo-
vat' sa bude jednoduchou véésinou. Jednotny bankovy dohlad sa
mé postupne zavadzat v priebehu roka 2013 a plne funkény by
mal byt od marca 2014, teda neskor, ako sa povodne planovalo.

Fungovanie jednotného bankového dohladu je nevyhnutnou
podmienkou priamej rekapitalizacie problémovych bank z ESM,
pomocou ktorej by malo dojst k prelomeniu za¢arovaného kruhu
medzi stavom bankového sektora a statneho sektora, aby sa nezo-
pakoval scenar z frska alebo Spanielska, kde problémy bankového
sektora stiahli nadol celé ekonomiky. Jednym z rizik priamej reka-
pitalizacie bank z ESM je obmedzenie akcieschopnosti ESM. Pro-
striedky z ESM, ktoré by sa pouzili na zachranu bank, znizia Gve-
rova kapacitu uréent na pomoc statom, ktoré by sa ocitli v prob-
lémoch. Vzhl'adom na to, Ze rekapitalizaciu bank trhy vnimaja ako

47 Nadej, ze EU sa zjednoti v boji proti problémom bankového sektora, bola nastrbena
povodne planovanou podmienkou medzindrodnej pomoci ohrozenému Cypru zdanit
vklady ob¢anov pod troviiou 100 000 eur, ktoré st chranené zo zakona. Hoci nakoniec
buda zdanené ,len” vklady nad 100 000 eur, déveryhodnost bank v eurozéne po tomto
bezprecedentnom kroku kazdopadne klesla. A s fiou méze klesnut' aj dovera verejnosti
v eurdpsku integraciu.
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riskantnej$iu nez pomoc $tatom, mohlo by sa to negativne odrazit
aj na ratingu ESM.

Vo februari 2013 EK predstavila dan z finanénych transakcii, na
ktorej sa ministri financii dohodli mesiac predtym. Jej zavedenie
podporilo jedendst krajin,*® ¢o umoznilo vyuZit tzv. institit posil-
nenej spoluprice, zakotveny v zmluvach o EU. Dohodu na drovni
celej EU zablokovala najma Vel'ka Britania a Svédsko. Od januéra
2014 maja byt zdanené vsSetky transakcie scennymi papiermi
a derivatmi, pricom sadzba dane je navrhovand minimalne na
arovni 0,1 % pri akcidch a dlhopisoch a 0,01 % pri derivéatoch.
Hlavnym dévodom zavedenia dane je podla Bruselu podielanie
finanéného sektora na vzniknutych nédkladoch financ¢nej krizy
a posilnenie jednotného trhu. Vzhladom na to, ze iné Staty tato
dan nezavedd, sa vSak domnievame, Ze sposobi odlev kapitalu
a znizenie konkurencieschopnosti zapojenych krajin. Navyse, dote-
rajsie sktisenosti s datiou z finanénych transakcii, nazyvanou aj To-
binova dai (Svédsko, Malta, Mad'arsko), potvrdili, Ze jej zavedenie
neprinieslo ocakdvané vynosy.

Uvazuje sa aj o tzv. fiskdlnej kapacite eurozony, ktora by bola
akymsi doplnkovym eurépskym rozpoctom, oddelenym od roz-
po¢tu EU, a podporovala by $trukturéalne reformy. Figkélna kapa-
cita by nemala primarne redistribu¢na funkciu ale proticyklickd,
t.j.slazila by na zmierniovanie dosledkov makroekonomickych
cyklickych Sokov a strukturdlnych reforiem, ktoré by sa realizovali
na zaklade zavaznych zmlav medzi krajinami a eurépskymi insti-
taciami. Medzi zdroje rozpoctu pre eurozénu by popri narodnych
prispevkoch ¢i DPH mohla patrit aj planovand dan z finanénych
transakcii.

Vzhladom na negativny vplyv boja proti dlhovej krize na eurép-
sku ekonomiku sa lidri ¢lenskych statov v juni 2012 dohodli na
d'alsom pakte (po Pakte stability a rastu a Pakte euro plus), a to na
Pakte pre rast a zamestnanost. Predstavuje vSeobecny ramec opatreni

48 Belgicko, Estonsko, Franctizsko, Grécko, Nemecko, Portugalsko, Rakusko, Talian-
sko, Slovensko, Slovinsko, épanielsko.
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na trovni ¢lenskych $tatov, eurozény a EU v celkovom objeme 120
mld. eur ama byt financovany najmd z nevyuzitych eurépskych
fondov a zo zdrojov Eurépskej investi¢nej banky (EIB). NavysSenie
kapitalu EIB o 10 mld. eur zvysi jej tverova kapacitu o 60 mld. eur,
pricom tvery by mali smerovat na podporu malych a strednych
podnikov, rozvoj inovécii a zru¢nosti, ¢ista energiu a modernt in-
frastruktaru. Dodatoény kapital EIB zlozia jednotlivé krajiny podla
Struktary podielov v troch spléatkach.

Napriek nepriaznivej situdcii v menovej tnii dojde pravdepo-
dobne v najblizsom obdobi k jej dalsiemu rozsireniu. Loty$sko by
malo prijat jednotnti eurépsku menu uZ v januari 2014 ako osem-
nasta krajina, hoci podla prieskumov vicsina obyvatel'stva s tymto
krokom nesthlasi. Litva, ako d’alsi z pobaltskych $tatov, sa prav-
depodobne bude snazit splnit vsetky kritérid, aby sa mohla stat
¢lenskym $tatom eurozény v roku 2015. Ceska republika a Pol'sko
sa s prijatim eura nepondhlaji a podpora takéhoto kroku obyva-
tel'mi je vzhladom na stcasné problémy menovej tnie vel'mi niz-
ka. Okrem rozsirovania eurozény sa vsak uz v juali 2013 zvysi aj
pocet ¢lenov EU z doterajsich 27 na 28, a to vstupom Chorvatska.
Sthlas s pri¢lenenim krajiny do Unie musia ratifikovat vsetky
¢lenské taty EU.

Eurdpska integracia napreduje roznorodym tempom. V reakcii
na krizu sa hospodarska spolupraca medzi ¢lenskymi Statmi me-
novej Unie prehlbuje rychlejsie nez v pripade nec¢lenov eurozény.
Rozdielne tempo je zjavné aj v rdmci krajin s eurom, ¢oho prikla-
dom je kontroverzna dan z finan¢nych transakcii. Vysledkom ta-
kéhoto procesu je viactroviiova tnia alebo, inymi slovami pove-
dané, tzv. Eurdpa viacerych rychlosti ¢i , variabilna geometria®.

Finan¢né trhy sa v poslednom obdobi ¢iastocne upokojili, ich
tlak na konsolidaciu verejnych financii sa zmiernil a pripadny roz-
pad eurozony je o nie¢o menej diskutovanou témou. Vytvara sa tak
priestor pre hlasy volajiice po zmierneni aspornych opatreni, ¢i uz
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zo strany niektorych ¢lenskych statov alebo MMF. Nemecko a ECB
sa vSak s nimi nestotoziiuju a nad’alej presadzuju fiskalnu zdrzan-
livost, ¢o vyvoldva negativhu odozvu v periférnych krajindch. Za
poklesom obav investorov z bankrotov §tatov a za niz§imi vynosmi
z vladnych dlhopisov je najmé pripravenost ECB nakupovat dlho-
pisy ohrozenych krajin v neobmedzenom mnoZstve prostrednic-
tvom programu OMT. Tlak na konsolid4ciu zo strany trhov tak
klesol nielen v stivislosti s doteraj$imi skrtmi vo verejnych finan-
ciach, ktoré sa v pripade viacerych krajin negativne prejavili na
ekonomickom raste a vyvoji trhu prace. Politika aspor vsak sama
osebe nevyries$i stcasné problémy, pokial nebude sprevadzana
d'alsimi, hlb$imi Strukturdlnymi reformami, motivaciu ku ktorym
program OMT ani jemu podobné rieSenia zrejme v Zelatelnej miere
nezvysia. Na druhej strane spomalenie fiskalnej konsolidacie a pri-
jimanie prorastovych opatreni by viedlo k dalsiemu nérastu dlhov
v pomere k HDP s negativnym efektom na budtci hospodarsky
rast. Hladanie rovnovahy medzi rastom ekonomiky a zniZovanim
dlhu tak zostane v budtcich rokoch pre Eur6pu mimoriadne na-
rocnou vyzvou.

V situécii pokracujtcej fiskalnej konsolidacie, ktort popri Ne-
mecku podporuje aj Rakusko, Finsko, Luxembursko a Esténsko,
¢aka ekonomiku eurozény narocné cesta z druhej recesie v tomto
storoc¢i k opatovnému oZiveniu. Hospodarsky vyvoj jednotlivych
¢lenskych statov je vel'mi heterogénny, od relativne stabilnej ne-
meckej ekonomiky na jednej strane az po problémové juhoeurdp-
ske ekonomiky na strane druhej. Eurépska integracia sa postupne
prehlbuje. V pripade, ze by eurozéna po vzniku bankovej tnie
smerovala k fiskdlnej Gnii, znamenalo by to ¢oraz vic¢sie obmedze-
nie manévrovacieho priestoru pre hospodarsku politiku ¢lenskych
Statov. Avsak vysledok tohto procesu nie je zatial Gplne vykrysta-
lizovany, preto ho moZno hodnotit len velmi opatrne. Zaroven
neutichajt ani hlasy volajtce po vystapeni niektorych statov z me-
novej tGnie, dovera obyvatelov v EU klesé a vo viacerych krajinach
rastie podpora antieurépskych stran. NavySe spdsob, akym sa
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v eurozéne rozhoduje o podmienkach poskytnutia pomoci ohroze-
nym krajindm, je ukdzkou nerovnakého pristupu k ¢lenskym $ta-
tom s problémami. Vysledkom je rasttica neistota ohladne budtc-
nosti eurozény a s fiou aj celej Unie.
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4. SPOMALENIE RASTU V EKONOMIKACH USA
A JAPONSKA

4.1. Hospodarsky vyvoj USA

Viaceré ukazovatele, ako napriklad zamestnanost, trh s byva-
nim, zadlZovanie domacnosti a spotrebitel'ské vydavky zacali az tri
roky po recesii vykazovat znamky expanzie, ¢o dokumentuje po-
merne slabé a zdihavé oZivenie hospodérskeho cyklu po recesii,
ktora sa v USA skonc¢ila uz v juni 2009. Je otazne, ¢i sa podari udr-
zat miernu expanziu konjunktary, ¢o by pravdepodobne spravilo
z prebiehajuceho hospodarskeho cyklu jeden z najdlhsich po dru-
hej svetovej vojne, alebo k tejto konjunkttre*® dochadza prili$ ne-
skoro a ekonomika USA sa v blizkej budtcnosti recesii nevyhne.

Tabulka 4.1
Zlozenie HDP USA (2011 - 2014)

2011 2012 2013 | 2014
b. c. mld. USD % zmena za rok (ceny 2005)
HDP 15075,7 2,2 2,0 2,8
Stkromné spotreba 10729,1 1,9 2,1 29
Spotreba vlady 2579,6 -1,0 -0,5 -0,8
Hrubé fixné investicie 2298,5 5,7 44 71
Verejné 480,2 -4,0 -0,6 -1,1
Rezidentov 338,7 11,8 12,4 15,6
Nerezidentov 1479,6 74 3,8 6,9
Finalny domaéci dopyt 15 607,2 2,0 2,1 3,0
Tvorba zasob! 36,6 0,2 0,0 0,0
Celkovy doméci dopyt 15 643,7 2,2 2,1 3,0
Export 2094,2 3,6 4,1 6,2
Import 26623 2,8 4,0 6,6
Cist}’l export! -568,1 0,0 -0,1 -0,3

Pozndmka: b. c. - bezné ceny; p. a. - za rok.
1 Prispevok k zmendm redlneho HDP.

Pramer: OECD (2012c).

Pozitivne vyhliadky na expanziu prinasa stkromny sektor,
v ktorom prebehlo pomerne vyrazné prispdsobovanie a restruktu-
ralizacia, ¢o pomaha udrZziavat konjunktaru hospodérskeho cyklu,

4 Postavenej hlavne na lacnej likvidite a raste finanénych aktiv.
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ktorého brzdou je nad’alej pomerne vel'ka neistota ohladom budu-
ceho postupu pri fiskalnej konsolidécii a vyvoja v zahrani¢i.?0 Bi-
lan¢n4 situdcia americkych domacnosti sa ale mierne zlepsila, ¢o je
sposobené priaznivym vyvojom a rastom akciového trhu, a hlavne
zlepSenim situécie na trhu s byvanim.

Graf 41
Index cien domov (2000 = 100)
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Prameri: FRBSL (2013).

Rast na akciovom trhu je podporovany vyrazne expanzivnou
politikou centralnej banky, a preto je pravdepodobne do istej miery
nadhodnoteny. Podobna situécia je na trhu s byvanim, kde moézu
byt dopyt a ceny tiez v neziaducej miere ovplyvnené monetdrnou
expanziou. Z uvedeného vyplyva, Ze postavenie domdcnosti sa
moZze v dlhodobom horizonte opdtovne zhorsit. V kratkodobom
a strednodobom horizonte by vSak vyvoj na akciovom trhu a trhu
s byvanim mal byt podporou veducou krastu spotrebitel'skych
vydavkov domacnosti.

50 Dlhové kriza v Eurépe, bezpe¢nostné rizika v Afrike, Blizkom vychode a v Severnej
Korei, spomalenie rastu azijskych ekonomik, mozné prehrievanie brazilskej ekonomiky
ainé.
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Cisté bohatstvo v pomere k disponibilnému prijmu americkych
domadcnosti sa zvysilo, ¢o pri raste disponibilnych prijmov naznacu-
je zvacsujuci sa rozdiel medzi aktivami a pasivami v prospech aktiv,
a to by mohlo byt faktorom podporujicim vydavky domacnosti.
Z tohto hl'adiska je vyznamny predovsetkym rast®! cien domov, ktoré
predstavuja najvacsie aktiva domacnosti. Na druhej strane, rast na
akciovom trhu nebude mat podl'a nasho ndzoru az taky vyznamny
vplyv smerom k podpore vydavkov domdécnosti, kedze rast fi-
nan¢nych aktiv ovplyviiuje predovsetkym bohatstvo majetnych
a podstatne menej uz bohatstvo strednych a nizsich vrstiev obyva-
tel'stva. Napriek tomu vsak rast na akciovom trhu moze pozitivne
ovplyvniovat vseobecné ocakavania a tym aj celkové budtce vy-
davky. Daldimi faktormi pozitivne vplyvajicimi na spotrebu by
mali byt rastiica zamestnanost a kompenzacie zamestnancov.

Tabulka 4.2

Zamestnanost a prijmy (% zmena p. a.)

2010 2011 2012 2013 2014
Zamestnanost'! -0,7 0,9 1,5 1,6 1,5
Kompenzécie na zamestnanca? 29 29 2,1 2,2 29

1 Bureau of Labor Statistics.
2 Pre celu ekonomiku.

Pramern: OECD (2012c).

Pokrizové prisposobovanie sektorovych bilancii sa v roku 2013
dostava do novej fazy, ¢o sa odréza na vyvoji viacerych ukazovate-
fov. Jednym znich je znizujici sa federalny rozpoctovy deficit.
Primarna bilancia® bez nédkladov na obsluhu dlhu by sa mala
v roku 2013 vyrazne zlepsit a tak, hoci stale v minuse oproti re-
kordnému deficitu 7,922 % HDP v roku 2009, by malo ist o zlepse-
nie o viac ako 51 %. Tento vyvoj koreSponduje so skrtanim vydav-
kov, ktoré bude rozdelené medzi vojenské a nevojenské tak, ze tie

51 Stagnécia cien domov sa v roku 2012 zastavila a ich rast pokracoval aj na zaciatku
roka 2013.

52 Zahffia v8etky drovne $tatu vratane fondov socidlneho poistenia a neziskovych
organizacii.
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prvé by sa mali v roku 2013 efektivne zniZzit o priblizne 13 % a tie
druhé o priblizne 9 % (Office of Management and Budget, 2013).

Uvedené hodnoty arozsah vydavkovych Skrtov nemusia zod-
povedat nakoniec realizovanym krokom, avsak netreba zdorazrio-
vat, Ze akékol'vek zniZenie vydavkov bude mat pri sticasnej kon-
junktare v krdtkodobom horizonte negativny vplyv na agregatny
dopyt, ateda aj rast HDP. Pre vyvoj konjunktary st tak dobrou
spravou zvysené vydavky domdcnosti (mensie tspory), ako aj sil-
nejsi zahrani¢ny dopyt po exporte USA, avsak netreba podcenovat
ani dlhodoby efekt fiskdlnej konsolidacie v podobe zlepsenych
ocakavani.

Ozivenie a expanziu hospodéarskeho cyklu pohana predovset-
kym zastavenie procesu oddlZovania domécnosti, ¢o dokumentuje
klesajtci ukazovatel miery aspor. V poslednom stvrtroku 2012 sa
nesplateny spotrebitel'sky dlh mierne zvysil (o 31 mld. USD, alebo
0,3 %) na troven 11,34 bil. USD, ¢im doslo k prelomeniu klesajace-
ho trendu zaznamenaného v obdobi 3. Q 2008 - 3. Q 2012.

Graf 42
Pomer dlhu domacnosti k HDP (2009 - 2012)
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O tom, Zze proces oddlzovania americkych domacnosti by sa
mohol blizit ku koncu, hovori aj fakt, ze podiel splatok dlhu na ich
disponibilnom prijme sa dostal na hodnoty porovnatelné s pred-
chadzajacimi epizédami hospodarskych cyklov. Dostupné ukazo-
vatele za rok 2012 naznacuja, Ze americki spotrebitelia pravdepo-
dobne dosiahli svoje dno v rdmci $tvorro¢ného cyklu oddlZovania.
O udrzatelnosti konjunktiry nového cyklu nam viacej napovedia
nasledujtice mesiace, ale novy finanény cyklus sa pravdepodobne
nedostane do takej expanzie ako pred krizou, uz aj preto, lebo podiel
meskajucich splatok dlhu je aj nad’alej podstatne vyssi ako pred kri-
zou, ¢o potvrdzuje pretrvavajace problémy americkych domacnosti.>

Z hladiska struktary dlhu je rizikovym najmé vyvoj v oblasti
ostatnych druhoch zadlZenia, a to rast objemu, ako aj percenta ne-
splacanych averov.

Tabulka 4.3
Zlozenie dlhu domacnosti (2003 - 2012, v bil. USD)

Rok Hypotéka | Revolvin- | Uver na Kreditné | Studentské Iné Spolu
govy uver auto karty pozicky

03/q4 5,67 0,30 0,70 0,7 0,25 0,45 8,06

08/q4 9,26 0,70 0,79 0,87 0,64 0,41 12,67

12/q4 8,03 0,56 0,78 0,68 0,96 0,32 11,34

Pramen: FRBNY (2012).

Vzdelavanie je pritom rozhodujtcim faktorom zlepSovania kva-
lifikacie a zruc¢nosti americkej pracovnej sily, predovsetkym vo
svetle rasttcich platovych rozdielov medzi nizko a vysoko kvalifi-
kovanymi pracovnymi silami. V dosledku vac¢sieho poctu prijatych
Studentov a rasttcich ndkladov na vyssie vzdelanie zohravaja stu-
dentské pozicky pri financovani vzdelania ¢oraz dodleZitejsiu tlo-
hu. St zaroveti jedinym typom dlhu domécnosti, ktory sa zvysoval
aj pocas Velkej recesie, a tak predstavujua potencidlnu hrozbu v pri-

.....

5 Zlepsenie financnej situdcie moze byt docasné.
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Rizikom vo vztahu k udrZzatelnej podpore konjunktiry zo stra-
ny domadcnosti je aj fakt, Ze ich disponibilné prijmy nedosahuja
prirastky z predchadzajacich hospodérskych cyklov. Linearny
trend poklesu prirastkov znazortiuje nasledujici graf 4.3, ktory
dokumentuje dlhodoby trend.

Graf 43
Reélny disponibilny prijem, % rast oproti predchadzajticemu roku (1950 - 2012)
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Prameri: FRBSL (2013).

Vv,

Predchéddzajice ozivenia sa niesli v znameni vyssich temp rastu
disponibilnych prijmov, ako je to v sticasnosti, ¢o oslabuje zaklady
udrzatelnejsieho hospodarskeho rastu, ktory by sa spoliehal viac na
redlne prijmy nez na kapitdlové vynosy ¢i zadlzovanie. Uvedeny
vyvoj dokumentuje aj dlhodoby nestilad medzi rastom produktivi-
ty a rastom hodinovej kompenzacie zamestnancov, ktory nedovo-
Iuje vyuzit tento kanal rastu zivotnych Standardov. Skusenosti
z poslednych 30 rokov ukazuja, ze zatial ¢o produktivita sa medzi
rokmi 1973 - 2011 zvysila o 80,4 %, tak kompenzacie zamestnancov
sa redlne zvysili len 010,7 %, pricom takmer vsetok tento rast sa
odohral v kratkom ¢asovom pasme na konci devéatdesiatych rokov
minulého storoc¢ia (Mishel, 2012).
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Vyvoj za roky 1948 - 1973 je celkom iny a produktivita sa tu
vyvijala v stlade s kompenzéiciami zamestnancov. Znovu nastole-
nie rovnovadhy medzi vyvojom tychto dvoch ukazovatelov je
pravdepodobne jednym zo zdkladnych predpokladov udrzatelné-
ho hospodéarskeho rastu, kde by bola prosperita zaloZend na préci,
a nie na $pekulativnych bublinach cien aktiv ¢i raste zadlzenia do-
macnosti. ZlepSenie postavenia americkej pracovnej sily by mohlo
koreSpondovat so zaviSenim prebiehajtcej globalizacie tak, ako sme
ju poznali za poslednych tridsat rokov, as tym stvisiacim fakto-
rom potencidlnej reindustrializacie USA.

Reindustrializdcia USA

Ozivenie domacej priemyselnej vyroby je kltucovy faktor, ktory
udrziava konjunktaru ekonomiky pred predcasnym ukoncenim
expanzie. Od marca 2009 sa priemyselna vyroba neprestajne zvy-
Suje, hoci este stile zostdva pod svojou trovriou spred poslednej
recesie.

Graf 44
Index priemyselnej produkcie (2007 = 100)
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Je tento vyvoj klac¢ového odvetvia redlnej ekonomiky odra-
zom cyklického vyvoja, alebo ide o dlhodobt a struktirnu zmenu,
ktora by znamenala navrat priemyselnej vyroby spat do USA -
reindustrializaciu?

Hlavné faktory reindustrializicie:

1. Vo vSeobecnosti sa za hnaciu silu ndvratu priemyselnej vyroby
do USA povazuja rastiace ndklady na pracu a dopravu v kraji-
nach, ako je napriklad Cina. Rast cien pohonnych latok a vel'ké
vzdialenosti zvySuja néklady na prepravu tovarov v rdmci glo-
balnych dodavatel'skych sieti. Potencidlne skratenie distribucnej
siete tak moze priniest usporu. Vyrobu v Cine znevyhodiuje aj
oslabujtci sa USD a ocakavania dlhodobého trendu posiliova-
nia ¢inskeho jianu. Depreciacia USD zniZuje naklady na vyrobu
v USA a zlaciiuje export do tretich krajin. Lokdlna vyroba pre
lokélne trhy moze firmdm pomoct eliminovat kurzové rizika.

2. Rasttci doméci dopyt a vysoka odbornost pracovnych sil v USA
by mohli byt d’al$imi faktormi pre navrat vyroby. Hruby domaéci
produkt na obyvatela a konkurencieschopnost pracovnych sil
buda v USA aj nadalej prevysovat troven tohto ukazovatela
v rozvijajtcich sa ekonomikach. S tymto vyvojom koresponduje
aj spominany trend zastavenia procesu oddlzovania americkych
domacnosti.

3. Okrem Setrenia nominalnych nakladov mézeme v pripade rein-
dustrializacie ¢i onshoringu (opak offshoringu) hovorit aj o benefi-
toch v oblasti rizikového manazmentu - zname a predvidatelné
prostredie, vymozitelnost prava a institucionalna kvalita maja
vo vieobecnosti podstatne vyssiu troveit v USA ako v Cine &i
v inych rozvijajicich sa ekonomikéach. S tym stvisi aj lepSia ka-
pitdlova vybavenost, ¢i uz v podobe rozvinutych finan¢nych tr-
hov alebo v rdmci podnikového finanéného manazmentu, ked
firmy pri vyrobe pre lokédlny trh v USA nemusia viazat tol'ko
kapitdlu v rdmci dodédvatel'skej siete.

4. Dalgim faktorom zvy$ujtcim atraktivitu posobenia v USA je
pripravované prehibenie transatlantickej zény volného obchodu,
pricom sa prostrednictvom eliminovania obchodnych bariér
znizia naklady a zvysi sa vzajomna obchodna vymena medzi
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USA a EU. Zvysenie konkurencie pomdze spotrebitelom, ako aj
konsolidécii v rdmci sektorov ekonomiky, ¢o sa bude v jednotli-
vych krajinach prejavovat rozdielne.>

5. Vneposlednom rade je dolezitym faktorom reindustrializacie
USA lacny domaci plyn, ktory za posledny rok transformoval
cely americky energeticky trh, posilnil konkurencieschopnost
amerického priemyslu a poskytol najvacsej svetovej ekonomike
novy zédklad na dlhodoby rast. Vyhoda nizkych ndkladov na vy-
robu v zahranici sa zapojenim nového lacného doméceho zdroja
energie (ale aj surovin na vyrobu) este viac oslabuje, ¢o v kom-
bindcii s rastom mzdovych ndkladov v zahrani¢i meni strategic-
ké rozhodovanie americkych firiem.

Okrem tvorby novych pracovnych miest a vyvolanych investicii,
rasttica tazba plynu vytvéra pre USA novy priestor na export. Aj
tento kanal by mohol prispiet k rastu HDP. Americké plynarenské
spolo¢nosti tak mozu v strednodobom horizonte zacat exportovat
suroviny do Azie a Eurépy. Zvysi sa tym konkurencia na global-
nom trhu, z ¢oho by mali profitovat aj spotrebitelia v zahranici.

Hospodirska politika

Dobra vychodiskova pozicia v podobe relativne nizkeho verej-
ného dlhu® i relativne nizkeho deficitu federalneho rozpoctu (oko-
lo 1,2 % HDP) bola z hladiska odpovede na krizu rozhodujtcim
faktorom, ktory v ramci fiskalnej expanzie umoznil zmiernit do-
sledky recesie akrizy, ato predovsetkym vo svetle obmedzenia
monetérnej stratégie v podobe hranice nulovych arokovych mier.5
Tato stratégia vSak viedla k prudkému zhorseniu bilancie rozpoctu
a tym aj k vyraznému zviaceniu podielu verejného dlhu na HDP,

5 Dohoda sa dotkne prakticky vSetkych odvetvi hospodarstva, pricom by sa nemala
tykat priamo len obchodu, ale napriklad aj uzndvania certifikdtov (napr. pri liekoch ¢i
technickych normach) a pod.

5% Ktory bol pred recesiou na trovni okolo 63 % HDP, ¢o bolo menej ako napriklad
v devétdesiatych rokoch minulého storocia.

% Silnejsie zapojenie automatickych stabilizatorov by negativny vplyv recesie na hos-
podérsky rast a zamestnanost pravdepodobne zmiernilo este viac.
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ktory je rekordne vysoky, avsak stale nizsi ako v niektorych eurép-
skych krajindch, nehovoriac o Japonsku. RieSenie tohto neudrza-
telného stavu na strane fiskalnej politiky predstavuja automatické
skrty vydavkov, ktoré podla ocakdvani prinest v nasledujtcich
rokoch zna¢nt redukciu deficitu federalneho rozpocétu. Radikélna
konsolidacia rozpoctu zasiahne okrem vydavkov aj stranu prijmov
a tieto zmeny buda mat vyrazné ekonomické a socidlne nasledky.

Problémom je tak z hladiska monetéarnej, ako aj fiskalnej straté-
gie zvysend neistota (a teda aj nepresnost) ohladom ocakavaného
hospodarskeho rastu - ¢o sa premieta napriklad do nepresnych
odhadov datiovych prijmov ¢i potreby vydavkov na strane fiskal-
nej politiky, alebo napriklad aj do pravdepodobne prilis uvolnenej
monetarnej politiky. V situdcii takejto neschopnosti odhadnut bu-
dici ekonomicky rast je nevyhnutné riesit pravé dovody krizy, ¢o
by ale s urcitostou viedlo k d'alsej hlbokej recesii.

Popri nizkej inflacii a rekordne nizkych trokovych mierach, kto-
ré znemoznuju efektivne pouzitie tohto nastroja monetarnej politi-
ky, sa pri stimulécii hospodarskeho rastu USA pravdepodobne ne-
mozu spoliehat ani na tradi¢na fiskdlnu expanziu, ktora sa v Ja-
ponsku ukdazala ako netc¢inna a neschopna zabranit tomu, aby eko-
nomika z pohladu rastu HDP stagnovala. Spojené staty americké
sa tomuto scendru chca za kazda cenu vyhnut a ich odpoved'ou na
pontkané moznosti je prave politika kvantitativneho uvolnenia.

Monetarna stratégia centralnej banky presla v roku 2013 vyraz-
nou zmenou postoja voci inflaénym rizikam, ked’ FED (podobne
ako japonska centrdlna banka) zvacsil svoju toleranciu inflacie.
Prebiehajtice kolo kvantitativneho uvolnenia nie je ¢asovo ohrani-
¢ené tak ako predchadzajtice kola, ale mé otvoreny koniec a bude
trvat dovtedy, pokym sa opat nepodari nastartovat konjunktiru
a znizit nezamestnanost - kvantitativne ukazovatele.

FED oznamil, Ze planuje drzat trokové miery blizko nuly, po-
kial' sa nepodari znizit nezamestnanost pod 6,5 %. Centralna banka
teda zamenila ¢asovy horizont za nominalny rast hodnét. Dal&im
kvantitativnym zaviazkom je predsavzatie FED-u, Ze bude kazdy
mesiac nakupovat obligacie a hypotékami zarucené cenné papiere
(MBS - Mortgage Backed Securities) v hodnote 85 mld. USD (40 mld.
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za MBS a 45 mld. za obligécie). Centralna banka, prirodzene, sleduje
aj vyvoj infla¢nych ocakavani, ale aj tu si stanovuje len numericky
ciel pokracovat v akomodativnej politike, pokial nebude dlhodoba
miera inflacie vyssia ako 2,5 %. Vo vyhlaseni (Board of Governors,
2012) FED explicitne vyjadruje svoje obavy z toho, ze v pripade
nedostato¢ne akomodativnej monetarnej politiky by mohol byt eko-
nomicky rast taky slaby, zeby nebol schopny vytvorit hmatatelné
zlepSenie v podmienkach na trhu prace a zniZit nezamestnanost.

Rizikd a nevijhody politiky kvantitativneho uvolnenia

Monetérna politika postavend na stratégii kvantitativneho uvol-
nenia pravdepodobne prindsa vicsie vyhody pre banky a kapitalo-
vé trhy a podstatne mensie vyhody pre redlnu ekonomiku. Uvery
poskytnuté bankami vykazuja pocas prebiehajtceho oZivenia naj-
mensie prirastky v porovnani s komplementdrnymi fazami pred-
chadzajacich hospodarskych cyklov, pricom vobec po prvykrét od
roka 1975 bol zaznamenany negativny rast bankovych Gverov.

Graf 45
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15,0

10,0 4

5,0

0,0 .........................V.

-5,0
S I = IR = I = = I = D = B = I = I = I = B = I = I = I = D = I = I = I = I = = i 5 = I = I = I s I e I
255555555555355555555555555335
OO AN O AN N0 A0 A0 A0 O W0 o0 «dwn o oW
5935995005093 9353985905005503309
D OO O dMTLUOMNOODND I NMLU OO d M T WO~ AN
I~ I~ I~ N0 00 0 0 0 W WOV O OO0 OO0 00O dd
OO0 OO OO OO OO O OO O O OO0 OO0 O OO
o A A A A A A A A A A A A A A A NN NN NN NNNN

Prameri: FRBSL (2013).



116

Oznamenie o pokracovani v trefom kole kvantitativneho uvol-
nenia sa odrazilo predovsetkym na raste akciového trhu. Hlavnym
doévodom tohto optimizmu je presvedéenie, ze nové kolo monetar-
nej expanzie signalizuje zavazok FED-u udrZat nizke tirokové mie-
ry (blizko nuly). Pri mimoriadne nizkych vynosoch z dlhopisov
nemaju investori prakticky ind moZnost, len umiestnit svoje tspo-
ry do akcif a finanénych derivatov. Rizikom je moznost, ze v pri-
pade Gspechu monetarnej stratégie a rastu inflacie sa tieto tlaky
moZzu preniest do nakladov firiem, ¢o moze mat v kone¢nom do-
sledku negativny vplyv na pracovné miesta a realne mzdy. Poli-
tika neohrani¢eného kvantitativneho uvolnenia by tak pravdepo-
dobne situaciu v redlnej ekonomike zhorsila.

Riziko nacasovania a infldcie

Dovodov, preco sa inflacia zatial neprejavuje, moze byt viacej,
treba vsak spomenut fakt, Ze vel'ka ¢ast z peniazi emitovanych cen-
trdlnou bankou FED skon¢i v podobe bankovych rezerv, vkladov,
alebo $pekulativnych investicii (napr. do komodit, potravin ¢i fi-
nancénych derivatov), a nie v podobe investicii a tverov do reélnej
ekonomiky. Taktiez plati, Ze domace ceny nadalej tlmi prilev lac-
ného zahrani¢ného tovaru a odlev USD do zahranicia, z ktorych
velktu cast zahraniéné subjekty investuju spdt do americkych
dlhopisov, ¢o v praxi znamend, ze USA svoju inflaciu v podstate
vyvazaju.

Pri snahe o dosiahnutie uvedeného ciel'a 6,5 % miery nezamest-
nanosti sa moze politika kvantitativneho uvolnenia realizovat pri-
1i dlho, ¢o by viedlo k vyssej inflacii, ako by bolo Ziaduce.>” Nevy-
hodou takto stanoveného ciela je aj riziko, Ze opatrenia na jeho do-
siahnutie nemusia automaticky viest k vyssiemu hospodérskemu
rastu. Medzi stanovené ciele FED-u totizZ nie je explicitne zahrnuty
aj vyvoj nominalneho HDP.

57 Ale aj k moznému znehodnoteniu aktiv v USD, ¢o by bolo v prospech odbtrania
znacnej ¢asti dlhu USA.
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Podla vyjadreni komisie FOMC (Board of Governors, 2013) by
sa arokové miery nemali zvySovat az do polovice roka 2015, ked
sa oc¢akava, ze dojde k prvému sprisneniu monetarnej politiky vo
svetle predpokladanej expanzie hospodérskeho rastu. Minimélne
pocas nasledujtcich dvoch rokov tak mdzeme pri podmienke cete-
ris paribus predpokladat, Ze monetarna politika zostane mimoriad-
ne uvolnena a vysoko akomodativna. Pri deklarovanej ochote tole-
rovat aj vyssiu mieru inflacie zostane monetarna politika s vel'kou
pravdepodobnostou uvolnena aj po tomto datume.

Pre splnenie stanovenych numerickych cielov sa centralna ban-
ka zaviazala (Board of Governors, 2013), ze bude pokracovat vo
svojej investi¢nej politike nakupov hypotékami zarucenych cen-
nych papierov a obligacii statu. Ak sa FED bude drZat tohto svojho
stanoviska, do polovice roka 2015 by mal preinvestovat okolo 2 bil.
USD. Tato sumu modzeme pripocitat k dalsim viac ako 2 bil. USD,
o ktoré sa uz bilancia zvacsila od roku 2009.58 Bilancia FED-u tak
bude rekordne vysoka a z hladiska objemov by mala zodpovedat
potrebam vysoko expandujtcej redlnej ekonomiky.

Vzhladom na to, ze predchadzajtce opatrenia centralnej banky
neboli také uc¢inné, ako by sa dalo ocakdvat, je otdzne nakolko
bude pokracovanie v politike kvantitativneho uvolnenia efektivne
a ako rychlo prinesie Zelané vysledky.>® Zatial sa totiZ neprejavuja
potencidlne negativne efekty tejto politiky, ktoré nemusia mat len
ohranic¢eny vplyv v ramci USA (rast domacej cenovej hladiny), ale
mozu sa prostrednictvom vplyvu na hodnotu USD a ceny komodit
tykat celej globalnej ekonomiky.

4.2. Hospodarsky vyvoj Japonska
Rok 2013 prinesie podla predpokladov OECD o viac ako polo-

vicu pomalsi rast HDP v porovnani s predchadzajicim rokom
2012. Toto spomalenie bude komplikovat situdciu na trhu prace

58 V prvej polovici roka 2013 dosiahla bilancia FED-u objem 3 bil. USD.

5 Centralna banka moZze vo svojej politike kedykol'vek prestat’.
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a dosledkom bude stagnacia zamestnanosti, ako aj findlneho do-
maceho dopytu. Na rast japonského hospodérstva bude mat
v dlhodobom horizonte negativny vplyv ocakdvana fiskdlna kon-
solidécia, ktorej dosledky sa bude snaZit kompenzovat expanzivna
monetdrna politika. Rozdelenie HDP v japonskej ekonomike zob-
razuje nasledujica tabul'ka 4.4.

Tabulka 44
Zlozenie HDP Japonska (2011 - 2014)

2011 2012 | 2013 | 2014
bil. jenov, b. c. % zmena za rok (ceny 2005)
HDP 468,2 1,6 0,7 0,8
Stkromnd spotreba 282,8 2,1 0,9 0,8
Spotreba vlady 96,7 2,2 0,2 -0,5
Hrubé fixné investicie 97,0 2,9 0,9 0,4
Verejné 21,8 79 -11,1 -18,6
Rezidentov 13,6 2,1 9,0 -2,5
Nerezidentov 61,7 14 3,2 6,7
Finalny domaéci dopyt 476,5 2,3 0,7 0,5
Tvorba zasob -4,0 0,1 0,0 0,1
Celkovy domaéci dopyt 472,5 2,4 0,8 0,5
Export tovarov a sluzieb 71,3 1,0 1,6 6,5
Import tovarov a sluzieb 75,6 6,0 2,1 44
Cist}’f export -4,3 -0,8 -0,1 0,2

Pozndmka: b. c. - bezné ceny.

! Vratane $tatnych firiem.
2 Prispevok k zmene realneho HDP.

Prameri: OECD (2012b).

V prebiehajicom roku 2013 sa o¢akdva spomalenie tempa rastu
HDP, ktoré by malo pretrvat aj v nasledujacom roku 2014. Prob-
lematické je z tohto pohladu predovsetkym vyrazné obmedzenie
verejnych investicii, ale napriklad aj pokles domaceho dopytu
a zaporny cisty export. Situdcia na rok 2013 teda nie je priaznivo
naklonena expanzii a zlepSenie podmienok na rast HDP sa ocakava
az od budtceho roka.

Spomalenie hospodérskeho rastu sprevadza pokles priemyselnej
vyroby, ktord stale nedosiahla svoju predkrizovt trovern. Tento vy-
voj sa priamo premieta do ukazovatel'ov exportu, ktorého stagnaciu
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a pokles v kratkodobom horizonte poznacilo oslabenie zahrani¢-
ného dopytu.

Graf 46
Priemyselna vyroba a export (index 2005 = 100)
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Tak ako boli pre japonsktt ekonomiku v minulosti charakteris-
tické prebytky na trovni fiskalnej®® aj zahrani¢nej bilancie, v sua-
¢asnosti to uz okrem prijmov zo zahrani¢nych investicii na beznom
ucte platobnej bilancie neplati a Japonsko dosahuje deficity tak
v rozpoctovej a po roku 2010 aj zahrani¢noobchodnej bilancii. Pri
klesajtcich asporach obyvatelstva a vysokych deficitoch verejného
sektora su tak japonské firmy momentélne kltic¢ovymi subjektmi
s prebytkovou bilanciou schopné efektivne vytvarat tspory aj
v buddcnosti.

Uspory japonskych doméacnosti sa zmensili z arovne 15 - 25 %
v osemdesiatych rokoch minulého storocia na priblizne 2 % dispo-

nibilnych prijmov v sti¢asnosti, pricom potencidlne zvysenie dani

60 To platilo az do roku 1993, odkedy Japonsko dosahuje deficit rozpo¢tu, ktory sa po
roku 2008 prudko zvacsil.
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a odvodov v dosledku demografickych zmien a deficitov rozpoctu
by mohlo ich schopnost Setrit v budtcnosti oslabit’ este viac. Zdro-
je na financovanie verejnych dlhov sa tak podstatne mensie, ako to
bolo v minulosti.

Tabulka 4.5
Finanéné ukazovatele (2010 - 2014)

2010 2011 2012 2013 2014
Miera tspor domdcnosti! 2,1 2,9 1,9 1,9 1,5
Bilancia verejnych financii? -8,4 -9,3 -9,9 -10,1 -7,9
Hruby verejny dlh? 192,7 205,3 214,3 224,3 230,0
Bilancia bezného uc¢tu? 3,7 2,1 11 1,2 1,5
Kratkodobé arokové miery? 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2
Dlhodobé trokové miery+ 11 1,1 0,8 1,1 1,6

1 % disponibilného prijmu.
2 9% HDP.

3 Trojmesac¢né vklady.
410-ro¢né obligacie statu.

Prameri: OECD (2012b).

Potencidlnemu oslabeniu dopytu po statnych dlhopisoch, ktoré
by prinieslo rast dlhodobych trokovych mier a zdraZenie dlhovej
sluzby, sa japonska vlada moze vyhnat prostrednictvom uZsej spo-
lupréce s centralnou bankou, ktora moéze vytvarat dodato¢ny do-
pyt po statnych dlhopisoch. Tato moznost aj vzhladom na dlho-
dobt neochotu riesit Strukturdlne problémy japonskej ekonomi-
ky®¢! a naplanované fiskalne stimuly nemozno vylucit.

O naozajstnom obrate sa da hovorit pri vyvoji obchodnej bilan-
cie, kde sa po dlhych desatrociach Japonsko stretava uz treti rok po
sebe s rastticim deficitom, ¢o ma svoje negativne dosledky aj na
mieru agregatnych tspor. Zhorsenie bilancie je zreteIné hlavne na
strane importu, ¢o suvisi s prudkym navysenim dovozu uhl'ovodi-
kovych paliv v dosledku odstavenia niekol'kych blokov jadrovych
elektrarni.

61 Monetizacia dlhu centralnou bankou umozni vldde ziskat ¢as na oddialenie struk-
tarnych reforiem.
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Tabulka 4.6
Vonkajsia rovnovaha (2010 - 2014)

2010 | 2011 2012 2013 2014

mld. USD
Export tovarov a sluzieb 835,6 895,0 882,2 897 966
Import tovarov a sluzieb 770,1 949,5 999,4 1019 1072
Zahrani¢na bilancia 65,5 -54,6 -117,2 -122 -106
Bezny tcet platobnej bilancie 204,7 120,1 62,7 69 91

Prameri: OECD (2012b).

Z hladiska zhorsenia obchodnej bilancie, v ramci ktorej preby-
tok neocakdvame ani v roku 2014, sa ako rozhodujtci faktor, ktory
by mohol podporit budicu konjunktiru ekonomiky, ukazuja byt
zahrani¢né investicie, rast domaceho dopytu a rast disponibilnych
prijmov domaécnosti, k ¢comu by mala prispiet aj vdcsia angaZova-
nost centrdlnej banky.

Nowvd hospodirskopolitickd stratégia a inflicia

Na rozdiel od predchadzajucich rokov, ked sa pokusy o ukon-
¢enie roky trvajacej deflacie a nastartovanie expanzie konjunktary
prostrednictvom verejnych vydavkov odrazili predovsetkym na
raste deficitov a verejného zadlZenia, sti¢asna snaha o stimulovanie
hospodarskeho rastu je doplnend aj o monetarnu expanziu - poli-
tiku kvantitativneho uvolnenia ¢asovo ohrani¢entt dosiahnutim
ciela 2 % inflacie. Takto obohateny hospodarskopoliticky mix dava
vdcsiu nadej na tspech v podobe vyssieho hospodérskeho rastu
a inflacie.

Utinnejéia spolupraca monetérnej a fiskalnej politiky je namieste,
ked'Ze na jednej strane nulové arokové miery neumoznuja efektiv-
ne vyuzivanie tohto nastroja monetarnej politiky smerom k povzbu-
deniu hospodarskeho rastu a na strane druhej prakticky znemozu-
ja dosiahnut pozitivny stimul v dosledku fiskalnej konsolidacie

ANV

a nasledného zniZenia nakladov na pozicky.
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Aktivita centralnej banky sa zatial na trhu stretava s priaznivou
odozvou, ¢o sa premieta do ocakavani ekonomickych subjektov
a vyvoja na trhu s nehnutelnostami a devizovom trhu. Uvolnena
monetarna politika tak v kombindcii so slabnticim jenom vytvara
ocakavania rastu ziskov firiem, a to sa prejavuje aj na raste akcio-
vého trhu, ktory sa na konci roka 2012 odrazil od dna.¢?

Monetérna expanzia moéze byt pre vladu néstrojom, ako kom-
penzovat zdroje financovania, ktoré predtym plynuli z Gspor
domacnosti a firiem. Je vysoko pravdepodobné, Zze takto vygene-
rované peniaze sa pouzijd na nakup statnych dlhopisov a japonska
vlada tak bude moct pokracovat vo zvysovani vydavkov, respek-
tive stale pomerne lacno refinancovat svoj dlh. Takyto scenar by
mohol naozaj priniest vyssiu inflaciu a hospodarsky rast skor ako
samostatnd monetarna expanzia bez fiskalnej asistencie, predo-
vsetkym ak si uvedomime ohrani¢enie nulovych trokovych mier.

Ak sa aj fiskdlne autority nevydaja smerom k doslednej konsoli-
décii a deregulécii, pri efektivnejSom a produktivnejSom vynakla-
dani verejnych prostriedkov je mozné dosiahnut stav, ked budua
prijmy rozpoctu vyssie, ako stt naklady na pozicky. Efekt takychto
investicii by mohol byt pomerne vel'ky, keby sa nenaplnilo redlne
riziko, Ze v prostredi silnejSieho vplyvu vlady na centralnu banku sa
budu finanéné prostriedky vynakladat neefektivne, ¢o by skom-
plikovalo udrZzatel'nost japonskych verejnych financii.

Predchadzajaci hospodérskopoliticky mix ukazal svoje limity aj
vo svetle demografickych a globalnych zmien, ktoré sa prejavili na
potrebe fiskédlnej konsolidacie. Hlavnym tahtriom buddcich zmien®3
sa tak pravdepodobne stane centrdlna banka. U¢innost jej opatreni
sice limituje ohrani¢enie nulovych trokovych mier, avsak infla¢ny
ciel je mozné dosiahnut aj prostrednictvom operdcii na finanénych
trhoch, pripadne posobenim externalit. Expanzia bilancie BOJ
(Bank of Japan) a ndkup aktiv v roku 2012 naznacuju jej odhodlanie

62 Tento vyvoj koreSponduje s ndstupom novej vlady, ktord priniesla viacero zmien,
medzi inym napriklad zviacsila tlak a poziadavky na viac akomodativnu monetarnu poli-
tiku, alebo avizovala vystavbu novych jadrovych reaktorov.

6V podobe nastartovania expanzie hospodarskeho cyklu.
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ukoncit dlhodobt deflaciu. Prvym ¢iastkovym tspechom uvedene;j
stratégie by tak mohlo byt obratenie dlhoro¢ného trendu posiliio-
vania jenu.

Graf 47
Vymenny kurz JPY/USD (2007 - 2013)
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Prameri: FRBSL (2013).

Tento vyvoj je dobrou spravou pre japonské firmy, a hlavne ex-
portérov, a zarovenl by sa mohol stat efektivnym ndastrojom na zvy-
Senie inflacie prostrednictvom zdrazenia importu, predovsetkym
surovin.

K takémuto vyraznému oslabeniu jenu dochddza z dvoch hlav-
nych dovodov. Jednym znich je monetdrna expanzia a druhym
faktorom je rast dopytu Japonska po zahrani¢nych aktivach. Japon-
ské jeny v rukéach zahrani¢nych investorov potom prudia naspat®
v podobe platieb za japonsky export, alebo v podobe investicii do
japonskych aktiv, ktorych ceny sa zvysuja, ¢o by sa malo prejavit
aj na vyssej inflacii.

64 Zvysuje sa ponuka na devizovych trhoch.
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Graf 48

Index spotrebitel'skych cien a jadrova inflacia
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Prameri: OECD (2012b).

Z grafu 4.8 st zrejmé stale pretrvavajace deflacné tlaky a hoci je
badat isty trend k zvySovaniu cien, tidaje z konca roku 2012 potvr-
dzuja pretrvavajice obavy z pokracujucej deflacie. Vacsia aktivita
centrdlnej banky a vlady smerom k vyssej infl4cii je preto namieste.
Ide vSak o vyraznt monetarnu expanziu, ktorej dosledky a tspes-
nost ukaze az cas.

Pri pokracovani stratégie oslabovania jenu mozeme v prostre-
di globalizovanych finan¢nych trhov (do velkej miery deregulova-
nych) o¢akavat, Ze intervencie japonskej centralnej banky a trans-
akcie so zahrani¢im sa budt musiet pri sledovani ciel'a vyssej infla-
cie podstatne zvacsit. To znamenad, Ze pri takejto vel'kej intervencii
sa spolu s bilanciou centrdlnej banky pravdepodobne podstatne
zvysia aj zahrani¢né investicie Japonska. Politika kvantitativne-
ho uvolnenia v podani japonskej centralnej banky prichadza az
ako tretia v poradi po FED a ECB, ¢o vytvara z hladiska snahy
o oslabenie jenu iné prostredie, ako by to bolo bez intervencii tych-
to dvoch centralnych bank, a potrebu vécsej angazovanosti BOJ
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v ndkupoch aktiv (domacich aj zahrani¢nych), aby dokazala pre-
svedcit trhy o Gc¢innej snahe ukoncit dlhotrvajicu deflaciu. Ne-
vyhnutny rast bilancie centrdlnej banky a monetarnych agregatov
tak bude viest k rastu cien aktiv, pricom by malo dochadzat aj
k postupnému zvysSovaniu indexu CPI a jadrovej inflacie.®

Rizikd hospoddrskopolitickej stratégie

Rizikom do budtcnosti a nositefom nerovnovah vsak pravde-
podobne nie je ani tak prili§ expanzivna monetarna politika, pretoze
ta bola doteraz z hl'adiska vyvoja pertaznych agregatov skor neutral-
na, ako je nim pokracovanie vo fiskédlnej expanzii. V predchadzaja-
com obdobi sa rozpoctové zdroje ziskané prostrednictvom zadlze-
nia nielenZe neinvestovali tak, aby pri ich vyuzivani dochadzalo
k adekvatnemu rastu outputu,% ale navyse sa stat musel vyrovnat
s objektivnymi potrebami, ako st demograficky vyvoj ¢i neocaka-
vané externality.” Kazdy d’alsi deficitmi financovany fiskélny sti-
mul je tak z hl'adiska rekordného zadlzenia hrani¢ny a predstavuje
znacné riziko aj preto, lebo o monetizaciu zvysného dlhu sa moze
postarat centrdlna banka, ¢o predstavuje moralny hazard.

Japonské subjekty investuja do dlhopisov Statu aj preto, lebo
v dosledku regulacii nemaja moznosti na investovanie do inych,
z hladiska vynosov atraktivnejSich prileZitosti na investovanie.
Deflacia uvedenej investi¢nej stratégii nahrava mierne pozitivnymi
vynosmi aj pri nulovych trokovych mierach. Tento vyvoj doku-
mentuje nedostatoént dereguléciu a chybajtce Strukturalne refor-
my, ked” vldda nastavenymi pravidlami dostava banky a domac-
nosti do privel'kej expozicie voci statnym obligacidm. Nedostatoc-
na diverzifikacia rizik vystavuje tieto subjekty védcSiemu Soku pri
potencidlnom poklese cien statnych dlhopisov.

65 Aj ked stale pretrvavaju pochybnosti o schopnosti, alebo ochote BOJ dosiahnut
ciel' 2 % inflacie, kedZe sa jej doteraz nepodarilo splnit ani ten predchadzajuci na trovni
1 %.

¢ A teda aj zdrojov potrebnych na splatenie takto vytvorenych dlhov.

67 Prirodné katastrofy a havéarie velkych rozmerov.
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Monetérna expanzia by mala teoreticky viest k rastu infl4cie,
a tak nemozeme vylucit obratenie trendu a rast dlhodobych tro-
kovych mier (tab. 4.5), ktoré klesaji od roku 2006.98 Vo svetle stag-
nujacich prijmov rozpoctu, ktoré sa stdle na drovni nizsej ako
v roku 2008, a vo svetle rekordného zadlZenia by rast dlhodobych
urokovych mier mohol podstatne skomplikovat postavenie verite-
fov a japonskt dlhovi sluzbu.

Nevyhnutna fiskalna konsolidacia tak bude pravdepodobne na
jednej strane znizovat agregatne vydavky a domaci dopyt, no na
druhej strane sa vytvori tlak na potrebné Strukturdlne reformy
a dereguléciu, ¢o moze vytvorit pozitivne o¢akavania a zédklad na
udrZatel'nej$iu expanziu v budticnosti. Japonsko sa zrejme nevyhne
zvySovaniu dani, ale tdto potreba nemusi vychadzat ani tak z do-
sledkov vysokych deficitov a potreby zniZenia vysokého verejného
dlhu, ako skor z raciondlnej$ich dovodov, akymi je napriklad de-
mograficky vyvoj.

Vydavky na socidlne poistenie sa v pomere k HDP medzi rokmi
1990 - 2010 zdvojnasobili, pricom v rovhakom case sa zniZili prij-
my zdani, ¢o je jeden z dolezitych faktorov tvorby deficitov vo
verejnych financidch. Na druhej strane, Japonsko ma jeden z naj-
niz$ich podielov datiovych prijmov na HDP spomedzi ¢lenskych
statov OECD, pri¢om ma zvlast nizke zataZenie v oblasti nepria-
mych dani. Pri potrebnej fiskalnej konsolidécii tak modzeme ocaka-
vat' zvySovanie dani.

Vramci efektivneho dopytu po Statnych dlhopisoch zohrédva
pravdepodobne dolezitt funkciu faktor demografie, ¢o umoziuje
vlade financovat rasttce vydavky. Treba v8ak povedat, Ze tieto vy-
davky a prijmy plynt na tkor ostatnej ekonomiky, ¢o vedie k stag-
nacii hospodarskeho rastu. Demografia tak odoévodnuje japonsku
deflaciu, ked'ze klesajtice ceny pontkaju starntcemu obyvatelstvu®
kladné vynosy aj napriek tomu, Ze nomindlne drokové miery su
prakticky na nule a ekonomika stagnuje. Vyrazna angaZovanost

68 To plati pre 10-ro¢né statne dlhopisy.

0 Ktoré uz nie je v produktivhom veku.
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domadcich subjektov na financovani deficitov ale vytvéra v Japon-
sku int kvalitu predpokladov na zvlddnutie nastolenych rozpoc-
tovych problémov ako napriklad v USA ¢i v Eurépe.

Stagnaciu japonskej ekonomiky mozeme do vel'kej miery pripi-
sat aj efektom zmeneného prerozdelovania na vyvoj agregatneho
dopytu aekonomicky rast celkovo. V dosledku obmedzenych
moZznosti pre rast majetku” je pravdepodobne momentédlne naje-
tfektivnejSou cestou, popri potrebnych strukturdlnych reformach,”!
pokracovanie expanzie na zahrani¢né trhy (PZI) arast exportu.
Tento scenar koreSponduje aj so stratégiou centralnej banky a vla-
dy na oslabovanie vymenného kurzu jenu a zvySenie inflacie
v domaécej ekonomike. Rizikom politiky oslabovania jenu je, Ze
zahrani¢ni investori budt mat po prepocitani kurzov tendenciu
ocakavat vyssie vynosy, ¢o moze pritahovat viacej Spekulativneho
kapitdlu s potencidlom naftiknutia bublin na trhoch s japonskymi
aktivami. Aj od zvladnutia tychto problémov bude zévisiet tspes-
nost nového hospodarskopolitického mixu a udrzatelnost konjun-
ktary japonskej ekonomiky.

* * *

Ekonomika USA by mala v roku 2013 expandovat pomerne so-
lidnym tempom okolo 2 % roc¢ne, na rozdiel napriklad od Eurép-
skej menovej tnie, ktora by mala v tomto roku naopak zaznamenat
recesiu. Hnacimi silami tohto rastu st vyssia stkromna spotreba
a investicie rezidentov, rast zamestnanosti, ale aj rasttici export to-
varov a sluzieb. Expanziu podporuje zo strednodobého hladiska
monetarna politika kvantitativneho uvolnenia a fiskdlna konsoli-
déacia zlepsuje oc¢akadvania pre konjunktiru v dlhodobom horizon-
te. Tento hospodarskopoliticky mix mé vsak viaceré uskalia, tyka-
juce sa napriklad nadmerného rastu cien aktiv, znizovania verej-
nych vydavkov ¢i naopak, zvysovania dani. Vyznamnym faktorom

70 Napriklad stagnacia miezd, vy$sie socialne vydavky, negativny ¢isty export.
71 Tie by sa mali okrem déchodkového systému tykat napriklad aj deregulacie v ob-
lasti finanénych trhov.
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prebiehajticej expanzie je rasttica priemyselna vyroba, ktort pod-
poruju zmeny v nomindlnych nakladoch medzi USA a zahranic¢im,
zastavenie oddlzovania americkych domaéacnosti a v neposlednom
rade aj prehlbovanie transatlantickej obchodnej spolupréce.

Konjunkttra japonskej ekonomiky je poznacena $irSim vyvojom
vo svetovej ekonomike, pricom moZzeme konstatovat, Ze so sprie-
vodnymi problémami prebiehajticej globalnej krizy sa z pohladu
rastu HDP dokézalo Japonsko vyrovnat lepsie ako napriklad EU.
Okrem globélneho vyvoja je pre konjunktaru japonskej ekonomiky
v strednodobom horizonte rozhodujtci deficit obchodnej bilancie
a obratenie dlhodobého trendu posilnovania vymenného kurzu
jenu. V dlhodobom horizonte budt potom ekonomické ukazovate-
le okrem monetarnej politiky poznacené predovsetkym demogra-
fickym vyvojom. Starnutiu obyvatel'stva sa nevyhne Ziadna vyspe-
la ekonomika a sktisenosti Japonska tak moézu byt v tomto smere
uzitoéné aj pre iné krajiny.



I1.

EXPANZIA V KRAJINACH BRIC
SA SPOMATLUJE
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5. CINSKA EKONOMIKA: PROBLEMY SVETA SA STAVAJU
DOMACIM PROBLEMOM

Cina prechddza obdobim rychleho ekonomického a socialneho
rozvoja. Jeho priebeh a sposob riadenia vyrazne ovplyviiuja cela
¢insku spolo¢nost. Premenou prechadza hospodarstvo, Statna
sprava, vzdeldvanie, zdravotnictvo a cely rad inych oblasti. Mo-
derny cinsky Stat tradi¢ne ovplyvriuje mnohé zlozky Zzivota spo-
lo¢nosti. Moznosti rieSeni sa stazuja s rastticou liberalizaciou eko-
nomiky a narastajuicou komplexnostou socialno-ekonomickych
otazok. Cinska ekonomika stoji pred dvomi zasadnymi otdzkami.
Jednou z nich je, do akej miery bude pokracovat rast globalnej eko-
nomiky. Druhou je to, ¢i v ekonomicky najvyspelejsich krajinach
nedodjde k posiliiovaniu procesov ochrandrstva. Ide o otazky, na
ktoré moze krajina reagovat tradi¢ne - kolektivistickym pristupom
a dlhodobou stratégiou - alebo intenzivnejSou liberalizaciou eko-
nomiky a flexibilnejSou hospodarskou politikou. Strategické pri-
stupy sa realizovali po cely ¢as reforiem. Sti¢asnost potvrdzuje na-
znacené zmeny charakterizované otvaranim sa trhu (oslabovanim
kolektivizmu) a vdc¢Sou flexibilitou v hospodarskej politike. V tomto
kontexte treba posudzovat aj parcialne ¢inske reformné zmeny.

Posledné dva patroéné plany (5RP) Ciny, 11. 5RP (2006 - 2010)
a12. 5RP (2011 - 2015), kladli doraz na podporu spotrebitel' ského
dopytu, na rieSenie prijmovych disparit, zrychlenie energetickej efek-
tivnosti, znizovanie znecistenia, zlepsovanie zékonov a prehibenie
ekonomickych reforiem. Taktiez identifikovali viaceré odvetvia
a technolégie, ktoré vlada stanovila ako ciele rozvoja (Morrison,
2013). Ekonomicky model Ciny sa opiera najma o rychly ekonomic-
ky rast. Jeho uplatiiovanie po tri desatrocia vsak polozilo zarodky
problémov, ktoré moézu negativne ovplyvnit rozvoj krajiny. Uz pred-
tym ¢inske vedenie poukazovalo na Strukturalne problémy, ktoré
vyvolavaji nevyvazeny rast a vedud k niektorym negativnym so-
cidlno-ekonomickym dosledkom. Preto st nevyhnutné Struktarne
zmeny v ekonomike a mnohé sektory musia zvysit efektivnost.
Trvalou vyzvou st pretrvavajice regionalne disparity a zna¢né
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rozdiely medzi vidieckymi a mestskymi oblastami. Rastie aj zadlze-
nie regiondlnych entit.”2

Na Cinskom rozvojovom fére 2013 zaznelo, ze Cina chce zaviest
novu stratégiu rastu opustajiacu tradiény model, zamerany najma
na rast, s mensim doérazom na socialny rozvoj. Tato stratégia Struk-
turdlneho posunu v investicidch Ciny a odklone od exportne zame-
raného modelu rastu na domdacu spotrebu a sluzby pokracuje.
Transformdcia je potrebnd, pretoze pretrvavajaci slaby globalny
rast zrejme nezvysi vonkajsi dopyt po ¢inskom vyvoze. Nové ¢in-
ske vedenie tieto zmeny potrebuje, pretoze bude musiet riesit ska-
lu vnatornych nerovnovéh, ktoré ohrozuja prostredie, zvysuja
prijmovt nerovnost a zhorsuja regiondlne disparity (Roach, 2013).
Vyraznejsie zmeny vo fungovani Ciny sa v dosledku jej hospodar-
skej sily premietaji do postavenia jej partnerov. Slabsi rast krajiny
by teda mohol mat’ negativny vplyv aj na dalsie ekonomiky. Mohlo
by to znamenat hrozbu, ze sa znizi dopyt po technolégiach a spo-
trebnom tovare z USA a Eurdpy, priemyselnych komponentoch
vyrabanych v d'alsich azijskych krajinach a po surovinach z Austra-
lie, Brazilie a Afriky. Oslabenie rastu Ciny dolieha na mnohé kraji-
ny sveta.

Doterajsie reformy otvorili ¢insku ekonomiku a podnietili rychly
rast. Vyznam lacnej pracovnej sily, ktory viedol k vyvozne zame-
ranému modelu ekonomiky, postupne slabne. Ststredenim vacsiny
aktivit v pobreznej Cine doslo k nerovnomernému rozdeleniu pro-
dukcie a vytvorila sa tak Specifickd kombinécia vysokych tspor”?
a nizkej spotreby. Ciel zdvojnasobenia priemerného prijmu do-
mécnosti do roku 2020, stanoveny 18. zjazdom KSC v novembri
2012, moze uvolnit kapnu silu v objeme az 10 bil. USD. Velky
vnitorny trh Ciny sa tak postupne stane vyraznej$im faktorom
rastu. Model predpoklad4, ze Cina bude rozvijat doméaci kapital7

72 Jednotlivé provincie, mesta, okresy a dediny po celej Cine dlhuju podla odhadov
Cinskeho narodného finanéného kontrolného tradu priblizne 10 bil. jtianov - teda 20 % HDP.

73 Miera tspor Ciny tak trvale narastla od zadiatku trhovych reforiem z 38 % HDP
v roku 1978 az na 51 % v roku 2007.

74 Cina ma v bankovych aktivach 90 bil. jiianov a 3,2 bil. americkych dolarov v devi-
zovych rezervach. Zohrava tak vyznamnu tlohu v globalnych financidch. Zna¢ny objem
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a nebude sa spoliehat len na zahrani¢né investicie. Napriek tomu
vyuzitie zahrani¢nych zdrojov bude doélezité pre pokracovanie
industrializacie a integracie Ciny do globalnej ekonomiky. V minu-
losti to krajine pomohlo kvoli jej nedostatku kapitalu a vyspelych
technologii.

Investicné vydavky podporuje zrychlené schval'ovanie projek-
tov infrastruktary. Za posledné desatrocie sa Cina stala pre niekto-
ré produkty najvacsim trhom ¢& vyrobcom. Spotrebtiva najviac
energie a generuje zna¢né mnozstvo sklenikovych plynov. Ako
rozvojova krajina vSak nemusi plnit emisné limity podl'a Kjétskeho
protokolu. Krajina potrebuje modernizovat svoju odvetvova Struk-
taru, zrychlit tvorbu doméceho kapitalu, podporit technologicky
pokrok a uskuto¢nit dalsie institucionalne reformy. Uspesné zavede-
nie zmien zrejme ovplyvni globalne tspory a modely spotreby, ktoré
v neddvnych rokoch stéli za vel'kymi nerovnovahami (Zhang, 2012).

Neurcitost a nestabilita vo svetovej ekonomike vytvaraja taz-
kosti pri rieseni $trukturalnych problémov Ciny a dali rozvoj mo-
ze byt nevyrovnany, nekoordinovany a nestabilny. Vaha c¢inskej
ekonomiky vo svete je taka vel'ka a jej ekonomika je tak silno pre-
pojena so svetom, Ze problémy sveta sa stavaju problémom Ciny
(Fang, 2012).

5.1. Celkovy hospodarsky vyvoj

Cinska ekonomika tvori asi desatinu svetového domaceho pro-
duktu. Rast jej HDP na svetovom raste sa vSak podiela vyse pati-
nou. Za poslednych tridsat rokov ¢inska ekonomika réstla prie-
merne tempom 10 % ro¢ne. Spomalenie rastu v Cine prameni zo
spomalenia spotreby domacnosti vo vyspelom svete. V roku 2012
¢inska ekonomika vzréstla o0 7,8 % (pozri graf 5.1), ¢o bol najpo-
malsi rast za poslednych trinast rokov. Rast HDP, napriek zniZeniu
tempa rastu, zostava zna¢ny v porovnani s pomalym rastom v EU
a v USA. Dovnitra orientované priame zahrani¢né investicie (PZI)

a mensia kvalita tychto aktiv ale vyzaduji prejst od zamerania na obchod k orientacii na
financie a tak vyuzit konkurenént vyhodu ¢inskeho kapitélu (Zhang, 2012).
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v roku 2012 klesli 0 3,7 % na 111,7 mld. USD. Ide tak o prvy celo-
ro¢ny pokles od roku 2009.

Graf 51
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Pramen: Stat. Comm. (2013).

Vroku 2012 ekonomika zaznamenala zlepSenie v priemyselnej
produkcii a maloobchodnych trzbach. Celkovy maloobchodny pre-
daj spotrebného tovaru dosiahol 21 bil. jtianov, ¢o predstavuje me-
dziro¢ne narast o 14,3 % (redlny rast o0 12,1 %). Maloobchodny pre-
daj spotrebného tovaru v mestskych oblastiach dosiahol 18,2 bil.
juanov (rast o 14,3 %) a vo vidieckych oblastiach dosiahol 2,8 bil.
jianov (+14,5 %).

Investicie do fixnych aktiv sa za rok 2012 zvysili 0 20,3 %. Tem-
po rastu ale zaostavalo za rokom 2011, ked” dosahovalo az 25 %.
Rychlejsie sa pritom zvySovala aj spotreba, ako potvrdili maloob-
chodné trzby. Investicie v realitnom sektore, ktoré ovplyvnuja viac
ako styridsat d'alsich odvetvi, vzrastli 0 22,1 % (Stat. Comm., 2013).

Podla Cinskeho statistického tiradu (CSU) sa objavuja znamky sta-
bilizacie. Napriklad priemyselna vyroba rast zrychlila a vyssie su aj
maloobchodné trzby. V prvom stvrtroku 2013 aj HDP vzrastol me-
dziro¢ne o 7,7 %, ¢o je mierne viac, ako je ciel na tento rok (7,5 %)
(News, 2013a). V roku 2013 by sa rast ¢inskej ekonomiky mohol
zrychlit v reakcii na prorastovi politiku vlady.
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Investicie

Hospodarsky rozvoj Ciny je charakterizovany nevyvéazenostou
medzi investiciami a spotrebou. Rast je stimulovany prevazne in-
vesticiami a vyvozom a znacne menej spotrebitelskym dopytom.
Dokoncené investicie do fixnych aktiv v roku 2012 boli 37,5 bil.
jianov, ¢o predstavovalo medziroény nérast o0 20,3 % (redlny rast
19 %). Z celkového objemu investicii predstavovali investicie do
fixnych aktiv (okrem vidieckych domacnosti) 36,5 bil. jiianov (rast
020,6 %) ainvesticie vo vidieckych domdcnostiach dosiahli 984,1
mld. jiianov (rast o 8,3 %). NerovnovaZzne postavenie regiénov do-
kumentuje vel'kost investicii v jednotlivych castiach krajiny. Inves-
ticie vo vychodnych oblastiach” boli 15,2 bil. jiianov (rast 0 16,5 %),
v strednych oblastiach dosahovali hodnotu 8,8 bil. jiianov, v za-
padnych 8,9 bil. jlianov a v severovychodnych oblastiach 4,1 bil.
jianov.

Investicie dominuji najmé v sekundarnom a terciarnom sektore.
V investicidch do fixnych aktiv boli investicie v primarnom sektore
900,4 mld. jianov (rast o 32,2 %); investicie v sekundarnom sektore
boli 15,9 bil. jiianov a v tercidrnom 19,7 bil. jianov (v obidvoch sekto-
roch rast o patinu). Investicie do rozvoja nehnutelnosti dosiahli 7,2
bil. jianov (rast 016,2 %). Z toho investicie do obytnych budov
vzréstli viac ako o desatinu a tvorili 4,9 bil. jianov, do kancelar-
skych budov vzrastli o tretinu na 336,7 mld. jianov a do budov na
komeréné podnikanie o Stvrtinu na 931,2 mld. jianov. Novo zacata
vystavba bytov vramci projektov dostupného byvania v mest-
skych oblastiach predstavovala 7,8 mil. bytovych jednotiek a do-
konéenych projektov bolo 6 mil. bytovych jednotiek.

investicii do fixnych aktiv vo vychodnych, strednych, zdpadnych a severovychodnych
oblastiach preto, lebo pre niektoré z transregiondlnych investicii nie st regionalne tdaje.
Vijchodné oblasti zahfiajt desat provincii a municipalit: Peking, Tianjin, Hebei, Sanghaj,
Jiangsu, Zhejiang, Fujian, Shandong, Guangdong a Hainan; stredné oblasti pokryvaja Sest
provincif: Shanxi, Anhui, Jiangxi, Henan, Hubei a Hunan; zdpadné oblasti obsahuji dvanast
provincii, autonémnych regionov a municipalit: Vnttorné Mongolsko, Guangxi, Chongging,
Sichuan, Guizhou, Yunnan, Tibet, Shaanxi, Gansu, Qinghai, Ningxia a Xinjiang; severovy-
chodné oblasti zahfiiaju tri provincie: Liaoning, Jilin a Heilongjiang (Stat. Comm., 2013).
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Fixné investicie stvisiace s obchodovatelnym tovarom plus ¢isty
vyvoz v obdobi 2001 - 2008 tvorili spolu vyse 60 % rastu HDP Ciny,
¢o bol znac¢ne vyssi podiel ako v krajindch G7 (16 %), v eurooblasti
(30 %) a vo zvysku Azie (35 %). Fixné investicie mali 45,4 % podiel
na HDP (25 % v roku 1990). V rovhakom obdobi podiel sikromnej
spotreby poklesol zo 48,8 % na 36,3 %. Celkova miera tspor bola
v roku 2012 pomerne vysoka a dosiahla 46,5 % HDP, bol to vSak
pokles oproti 49,2 % v roku 2011 (Nanto, 2011). Domécnosti vkla-
daja znac¢na cast tspor do domadcich bank a kvoli nizkej drokovej
miere ziskavaja nizke vynosy. Ich prostriedky sa tak prestivaju
k firmam, ktoré vyuZzivaju nizke arokové miery. Znacné cast prij-
mov prechddza do tspor aj kvoli absencii dostato¢nej siete social-
neho zabezpecenia’® (Morrison, 2013). V neposlednom rade sa na
nizkej spotrebe podiela aj tradi¢ny skromny sp6sob zivota najmé
starSej populacie. V roku 2012 ¢inska vlada posilnila investicie do
infrastruktary a poskytla stimuly, ktoré mali spotrebitelov stimu-
lovat k ndkupu energeticky tspornych domacich spotrebic¢ov (Stat.
Comm., 2013).

Zahranicné investicie

V roku 2012 vzniklo v nefinanénych sektoroch takmer 25 tis. no-
vych podnikov s PZI (pokles 010 %) a vyuzity zahrani¢ny kapitél
predstavoval 111,7 mld. USD (pokles 3,7 %). Priame investicie
v nefinan¢nych sektoroch predstavovali 77,2 mld. USD (rast o0 28,6 %).
Firemné prijmy dosiahnuté v roku 2012 cez zmluvne dohodnuté
zahrani¢né inZzinierske projekty boli 116,6 mld. USD (+12,7 %)
a pocet pracovnikov vyslanych do zahranicia vzrastol o 13,3 %
(Stat. Comm., 2013). Krajinami a regiénmi s najvac¢simi investiciami
v Cine boli: Hongkong (71,3 mld. USD), Japonsko (7,4 mld. USD),
Singapur (6,5 mld. USD), Taiwan (6,2 mld. USD), USA (3,1 mld.
USD), Juzna Koérea, Nemecko, Holandsko, Vel'ka Britania a Svaj—
ciarsko. Celkovo tieto krajiny tvorili 91,4 % z celkového aktualneho

76 Priemernd miera tspor mestskej domacnosti vo vztahu k jej disponibilnym prijmom
vzréastla z 18 % v roku 1995 na takmer 29 % v roku 2009 (Morrison, 2013).
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vyuzivania zahrani¢nych investicii v krajine (Ministerstvo obchodu
Ciny, 2013). Vo februari 2013 PZI Ciny prvykrat za devit mesiacov
vzrastli. Prichddzajtce investicie vzrastli oproti rovnakému obdo-
biu v roku 2012 0 6,3 % na 8,2 mld. USD.

Centrélna vlada povaZuje prilev zahrani¢ného kapitalu za dole-
zita sacast ¢inskej politiky otvarania sa a spaja ho s cielmi ekono-
mického rozvoja Ciny. Preto uvoltiuje nové opatrenia na otvaranie,
zlepsuje zdkony areguldcie pre zahranicné investicie a ochranu
legitimnych prav a zaujmov investorov a podnikov so zahrani¢nou
Ucastou v salade s tymito zakonmi a vytvara priaznivé prostredie
pre investorov. Optimalizacia odvetvovej struktary zahrani¢nych
investicii by mala ovplyvnit smerovanie zahrani¢nych investicii
smerom k podpore vyvazeného regionalneho rozvoja (Wang, 2013).
Firmy z Hongkongu by mali prehibit strategickt investi¢na spolu-
préacu s ¢inskymi podnikmi a zvysit investicie do Ciny v rozvijaja-
cich sa strategickych odvetviach (napr. vyspelé technologie), ale aj
v bankovnictve (Wang, 2013). Spolupraca medzi firmami v Guang-
dongu, Hongkongu a Macau prinasa konkuren¢nt vyhodu na ¢in-
skom trhu.

Cina postupne uvoliuje vstup stukromného kapitdlu do bank.
Krajina deklaruje zdujem o podporu uvadzania sikromnych firiem
na burzu a sakromné investicie do Statnych podnikov. Plany na
podporu stukromného sektora na tkor vplyvu tatu st dnes v Cine
najrozsiahlejsie za posledna dekddu. Vlada sa tym snazi povzbudit
slabntci ekonomicky rast. Podl'a komisie na reguléciu bankového
sektora budd moct stkromné firmy kupovat podiely v bankach
réoznymi formami - prostrednictvom stkromnych predajov akcii,
verejnych pontk novych akcii, faziami, akviziciami a pod. R6zne
zlozky regulécie bankového sektora nemozu zavadzat vlastné ob-
medzenia alebo dodato¢né podmienky na vstup sttkromného kapi-
talu do bankového sektora (CTK, 2012g). Prikladom zmien je na-
priklad to, Ze podiel v banke Agricultural Bank of China, ktor4 je
vo va&inovom vlastnictve ¢inskej vlady, vlastni Statny investiény
fond emiréatu Katar (Finweb, 2013).
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Cina mé zna¢ny trhovy potencial a dobre rozvinuté podporné
odvetvia. Priemyselné kapacity st v kI'a¢ovych oblastiach posilne-
né vd'aka nizkym nékladom vyrobnych faktorov a dostatku a kva-
litnej pracovnej sily. Prilev zahrani¢ného kapitdlu do Ciny udr
v roku 2013 jej stabilny rozvoj napriek neistotdm vo svete (Wang,
2013).

Priame zahrani¢né investicie ¢inskych firiem vzrastli z 2,7 mld.
USD v roku 2002 na 77,2 mld. USD v roku 2012. Cina bola v roku
2011 na deviatom mieste podla velkosti zdrojov globédlnych PZI.
Najvyznamnejsimi destinaciami pre odchadzajtce ¢inske PZI v roku
2011 boli EU (7,6 mld. USD), ASEAN (5,9 mld. USD), USA (1,8
mld. USD) a Rusko (716 mil. USD) (Morrison, 2013). Zahrani¢né
investicie ¢inskych firiem za prvé dva mesiace 2013 vzréstli az
0147 % a dosiahli hodnotu 18,4 mld. USD. To bolo viac, ako bola
hodnota prichadzajacich investicii 17,5 mld. USD.

Kl'd¢ovym aspektom modernizacie Ciny a jej rastovej stratégie
koncom minulého storo¢ia bolo pritiahnut do Ciny PZI, ¢o by po-
mohlo rozvoju domdcich firiem. Investicie ¢inskych firiem v za-
hranici boli znacne obmedzené. V roku 2000 ¢inske vedenie zacalo
uplatiiovat novua stratégiu globédlnej expanzie. Odportca najma
¢inskym $tatnym podnikom, aby investovali v zahrani¢i. Jednym
z dovodov tychto investicii je zna¢na akumulacia devizovych re-
zerv Ciny. Vel'ka ¢ast znich bola v minulosti investovana do
relativne bezpe¢nych, ale mélo vynosnych, aktiv, napriklad zahra-
ni¢nych statnych dlhopisov. V roku 2007 bol zaloZeny Statny fond
China Investment Corp. (CIC) na investovanie ¢inskych devizovych
rezerv vo svete v snahe ziskat lepSie vynosy (pozri kap. 9 prace
Obadi a kol., 2011).77 S pociatoénym kapitdlom 200 mld. USD sa
CIC stal jednym z najvacsich statnych investicnych fondov. Dnes

77 Desatpercentny podiel (za 550 mil. eur) v najvda¢som eurdpskom letisku Lon-
dyn-Heathrow ziskali dcérske spolo¢nosti ¢inskej CIC od $panielskej spolo¢nosti Heathrow
Airport Holding Ltd. Letisko je s takmer 70 mil. cestujtcich 3. najva¢sim na svete. Ide uz
o druht investiciu do infrastruktary vo Velkej Britanii. V januari 2012 fond kupil 8,7 %
vo vodarenskej spolo¢nosti Thames Water Utilities. Cifiania povazuju investicie vo Vel'kej
Britanii za atraktivne. Fond investoval v ostatnom case aj v Rusku, Australii, Juhoafrickej
republike, Kanade, Brazilii a Vietname (BlaZzej, 2012).
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CIC kontroluje aktiva v hodnote 482 mld. USD (Withers, 2013).
Dcérskou spolo¢nostou CIC je Central Huijin Investment Ltd. Ta
bola zalozena preto, aby investovala do kl'ac¢ovych statom vlastne-
nych finanénych ingtitacii v Cine. Nerobi v8ak Ziadne iné komeréné
aktivity a nezapaja sa do bezného diania v ramci institacii, do kto-
rych investuje.

Cina je od roku 2009 hlavnym obchodnym partnerom Afriky.
Rastt najmi ¢inske investicie do tazby surovin, ktoré Cina potre-
buje na udrZzanie rastu. Juhoafricky prezident Jacob Zuma upozor-
fiuje na nevyvazené obchodné vztahy, v ktorych je Afrika najma
zdrojom surovin. Cinska pritomnost na kontinente ale miestami
vyvolava i napitie a proti¢inske nalady. Cinske podniky do Afriky
niekedy privazaja vlastnych pracovnikov a nere$pektuji zakonni-
ky préace niektorych partnerskych krajin (CTK, 2012f). Cina v naj-
blizsich troch rokoch zvysi svoje pdzicky africkym krajindm z do-
terajsich 10 mld. USD na dvojnasobok. Na zasadnuti Fora pre cin-
sko-africku spolupricu (FOCAC) to v Pekingu oznamil byvaly ¢insky
prezident Chu Tin-tchao. Peniaze maja ist na budovanie infra-
Struktary, podporu polnohospodarstva, priemyslu arozvoj ma-
lych a strednych podnikov.

V marci 2013 v Moskve podpisali predstavitelia ¢inskej CIC,
ruskej Statnej spolo¢nosti Banka pre zahrani¢né ekonomické zaleZzi-
tosti, Ruského fondu priamych investicii a Rusko-¢inskeho inves-
ticného fondu Memorandum o porozumeni na podporu investicii do
infrastruktiiry a projektov na ruskom Dalekom vyjchode. Vyber projektov
by mal byt cieleny tak, Ze oblasti investicii budt pokryvat rasttci
dopyt po novej infrastruktare a logistike, rozvoj aktivit s vysokou
pridanou hodnotou a spracovanie prirodnych zdrojov, $pickova
vyrobu a sluzby pre firmy (News, 2013b).

Rasttica ekonomika je naro¢nd na surovinové zdroje. Prostred-
nictvom PZI sa ¢inske firmy snaZia ziskat prirodné zdroje, ako je
napriklad ropa. V roku 2005 sa China National Offshore Oil Corp. ne-
uspesne pokusila v USA odkupit energeticktt spolo¢nost UNOCAL
za 18,5 mld. USD. Snaha o rozvoj globalne konkurencieschopnych
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¢inskych firiem a vlastnych obchodnych znaciek je len na zaciat-
ku.”® Investovanie do zahrani¢nych firiem” ma c¢inskym firmam
umoznit’ ziskat technolégie, manazérske zru¢nosti a medzinarod-
na povest a tak zvysit ich globalnu poziciu.

Eurépa bola v roku 2012 hlavnym cielom pre ¢inske PZI, ktoré
sem investovali 12,6 mld. USD (o 21 % viac ako v roku 2011). Cin-
ska telekomunikac¢nd firma Huawei sa bude podielat s talianskym
operatorom mobilnych telefébnov  Wind na budovani 4G siete
v hodnote 1,3 mld. USD (The Economist, 2013b). Cinske investicie
smerovali do nemeckych priemyselnych firiem, ako je vyrobca vy-
sokozdviznych vozikov Kion Group, vyrobca strojov na spracova-
nie cementu Putzmeister a vyrobca automobilovych zdmkov Kiekert.
Vo Velkej Britanii kupili spolo¢nost vyrabajacu ceredlie Weetabix.
Statna energeticka spolo¢nost China Three Gorges ktpila 21 % po-
diel v portugalskych elektrartiach EDP. Statny fond CIC investoval
do mensinovych podielov eurépskeho poskytovatela satelitného
signalu Eutelsat, vo Velkej Britanii do letiska Heathrow a vodarni
Thames Water.

V auguste 2011 CIC a GDF SUEZ podpisali memorandum o po-
rozumeni na spolupracu v mnozstve podnikatel'skych oblasti (plyn,
elektrickd energia, voda ainé) aregiéonov (najmad v azijsko-pa-
cifickom). Ako prvy zaklad tejto spoluprace CIC je 3,2 mld. USD
investicia do prieskumnej a vyrobnej divizie GDF SUEZ (GDF
SUEZ E&P). Fond CIC bude vlastnit 30 % GDF SUEZ E&P (News,
2013c). Cina je najva¢$im vyvoznym trhom pre austrélske firmy
z odvetvia tazba Zeleznej rudy a uhlia. Zaroven je zahrani¢nym
investiciam z Ciny otvorena aj Australia a pokracuje v rozhovoroch
o rozvijani dohody o vol'nom obchode (Withers, 2013).

78 Cinska vlada povzbudzuje ¢inske firmy, aby zvysovali pridant hodnotu a vyvinuli
vlastné medzinarodné znacky, ¢o vsak nie je Tahké. Okrem vyrobcu poéitacov Lenovo
a vyrobcu spotrebi¢ov Haier ma Cina len malo svetovo znamych znaciek. Dokonca aj na
domacom trhu st ¢inske firmy, najmé automobilky, ¢asto vytlacané luxusnymi zahranic-
nymi znackami (eTrend, 2012a).

79 Napriklad v roku 2005 ¢insky vyrobea pocitacov Lenovo kipil za 1,8 mld. USD di-
viziu osobnych pocitacov IBM.
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Zahranic¢ny obchod

Ekonomické reformy a liberalizécia obchodu a investicii pomoh-
li transformovat Cinu na obchodnd vel'moc. Pritom v 80. rokoch
¢insky vyvoz tovaru dosahoval stopitdesiatkrat mensi objem a do-
voz bol takmer stokrat mensi. V obdobi 1990 - 2012 ro¢ny rast vy-
vozu a dovozu Ciny dosahoval v priemere 18,1 %, resp. 17,1 %. Ob-
chodny prebytok Ciny v obdobi 2004 - 2008 prudko rastol z 32 mld.
USD na 297 mld. USD, ale v obdobi 2009 - 2011 klesol na turoven
158 mld. USD.

Za spomalenim dynamiky ¢inskej ekonomiky v roku 2012 stoji aj
vyvoj zahrani¢éného obchodu. Celkova hodnota dovozu a vyvozu
dosiahla 3,9 bil. USD (rast 06,2 %). Obchodny prebytok bol 231
mld. USD. Hodnota vyvozu tovarov tvorila 2 bil. USD (rast 0 7,9 %)
a hodnota dovozu 1,8 bil. USD (rast 0 4,3 %)& (Stat. Comm., 2013).
Vo vyvoze stale prevladaju menej kvalitné spotrebné tovary a nie
je takmer ziadne povedomie o ¢inskej znacke (The Economist,
2013a). Za posledné roky vsak Cina v zahrani¢nom obchode pre-
konala Spojené staty americké astala sa hlavnym obchodnym
partnerom vacginy sveta.81 V obdobi 2000 - 2012 sa podiel Ciny na
globalnom vyvoze takmer strojnasobil (z 3,9 % na 11,5 %), pricom
do roka 2030 by mal vzrast na 20 % (Morrison, 2013). Najvacsimi
vyvoznymi trhmi Ciny boli USA, EU a Hongkong,8 kym najviac
doviezla z EU, ASEAN a Japonska. Krajina ma velké obchodné
prebytky s Hongkongom (306 mld. USD), USA (224 mld. USD)

80 Na porovnanie, hodnota obchodnej vymeny USA bola 3,8 bil. USD, vyvoz z USA
bol 1,5 bil. USD, dovoz 2,3 bil. USD a USA tak vykazali obchodny deficit 788 mld. USD.
Cinske ministerstvo obchodu upozornilo, Ze podla standardov WTO budd tieto tdaje iné
a krajina stale zostava svetovou dvojkou. Udaje o obchode Ciny nemusia byt presné aj
preto, lebo vela firiem nepodava presné tidaje o dovoze a vyvoze, aby sa vyhli daniam,
alebo ziskali podporu (CTK, 2013b).

81 Podla analyz AP boli v roku 2006 USA najviésim obchodnym partnerom 127 krajin
sveta a Cina 70 krajin. V roku 2011 si véak krajiny vymenili pozicie. Cina bola hlavnym
obchodnym partnerom 124 krajin a USA 76 (CTK, 2013b).

82 Hongkong posobi ako pecifické entita z hl'adiska zahrani¢ného obchodu Ciny. Pri-
tom Statistika je dost zloZitd, kedZe je to miesto, ktoré niekedy sluzi len na formélne ob-
chodné transakcie a komplikuje analyzy obchodnych tokov.
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a EU (122 mld. USD) a vykazala zna¢ny deficit s Taiwanom (-95 mld.
USD) a Kérejskou republikou (-79 mld. USD). Obchodny prebytok
s USA predstavuje dlhodoby problém pre americké firmy. Této
situdcia je vSak ciasto¢ne skreslend charakterom kolobehu tovaru
(napr. komponentov) medzi krajinami a mierou pridanej hodnoty
vkladanej ¢inskymi firmami. Rast ¢inskeho vyvozu do EU v roku
2011 bol 14,4 %, ale v roku 2012 zaznamenal pokles o -6,2 %. Situaciu
ohladne vyvozu a dovozu podrobnejsie uvddza tabul'ka 5.1.

Tabulka 51
Dovoz a vyvoz podla hlavnych krajin a regiénov v roku 2012 (v mld. USD)

Krajina alebo region Export Rast oproti Import Rast oproti
2011 (%) 2011 (%)
Eurépska tnia 334,0 -6,2 212,1 0,4
USA 351,8 8,4 1329 8,8
Hongkong 3235 20,7 18,0 15,9
ASEAN 204,3 20,1 195,8 15
Japonsko 151,6 2,3 177,8 -8,6
Korejska republika 87,7 5,7 168,6 3,7
India 47,7 -5,7 18,8 -19,6
Rusko 441 13,2 441 9,2
Taiwan 36,8 4,8 132,2 58

Prameri: Stat. Comm. (2013).

Dostatok ¢inskej lacnej pracovnej sily je predpokladom toho, Ze
vyrobky vel'kych vyrobnych kapacit spracovatel'ského priemyslu
sa vyznamne podielaji na ¢inskom zahrani¢nom obchode. Znac¢ny
objem dovozu Ciny tvoria komponenty, ktoré st montované do
kone¢nych produktov a nasledne sa vyvazaja (napr. pocitace). Pri-
dané hodnota je tak ¢asto oproti celkovej hodnote produktu nizka.
Hlavny vyvoz zahfiia elektrické zariadenia, strojarstvo, pocitace,
pletené odevy a nabytok. Hlavny dovoz tvorili elektrické zariade-
nia, mineralne paliv4, stroje a rudy (Morrison, 2013).

Cinska vlada udrzala aktivnu politiku rozsirenia hospodarskych
vztahov po celom svete, najmé s krajinami v Azii. Cina bud’ vstu-
pila do mnoZzstva regionédlnych a bilateralnych obchodnych dohod,
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alebo ich pripravuje.83 Ak sa vyvoj vo svete dramaticky nezmeni,
vyvoz aj dovoz by v roku 2013 mali nad’alej prispievat k rastu
ekonomiky.

Vztahy EU - Cina

.....

.....

ja stroje, obuv, oble¢enie, nabytok a hracky. Export z EU sa kon-
centruje na stroje, automobily, lietadla a chemikalie. Eurépska tinia
zaznamenava v obchode s Cinou deficit, ktory je dosledkom jed-
nak toho, Ze eurépske firmy tam prestivaju vyrobu, jednak toho, Ze
stale existuju rozne bariéry pre dovoz do Ciny. Najvicsie bariéry
vstupu st v sektoroch bankovnictva, stavebnictva a telekomunika-
cii. Zahraniénym firmam sa obmedzuje pristup k verejnym obsta-
ravaniam. Dalsiemu rozvoju obchodu by prispela vyssia miera fé-
rovosti v obchodnych vztahoch, reSpektovanie autorskych prav
a zavdzkov vyplyvajucich z ¢lenstva vo WTO (EC, 2012).

Eurépska komisia koncom roka 2012 zacala vySetrovanie staz-
nosti na Statne subvencie ¢inskym vyrobcom solarnych panelov.84
Cina ddajne déva dotacie domacim vyrobcom, ¢o zvysilo &insku
produkciu na vyse 20-ndsobok tamojsej spotreby a na dvojnasobok
globalneho dopytu. Dosledkom bol prudky prepad cien. Cina
v roku 2011 predala do EU solarne zariadenia a ich komponenty za

8 Cina ma dohody o voInom obchode s ASEAN, Pakistanom, Cile, Hongkongom,
Macau, Novym Zélandom, Singapurom, Pakistanom, Peru a Kostarikou. Rdmcovt doho-
du o ekonomickej spolupraci ma aj s Taiwanom a vyjednava dohody o volnom obchode
s Koopera¢nou radou pre arabské $taty zalivu, Australiou, Islandom, Nérskom, évajéiar-
skom, Indiou a Juhoafrickou colnou tniou. V decembri 2012 sa Cina pripojila k ¢lenom
ASEAN, Japonsku, Kérejskej republike, Australii a Novému Zélandu, aby dohodla vytvo-
renie Regiondlneho ekonomického partnerstva ako najvacsej zéony volného obchodu na svete
(Morrison, 2013).

84 Rozsirila tym doterajsie vySetrovanie, ktoré sa zaoberd tdajnym predajom ¢inskych
solarnych zariadeni pod cenu. Komisia moze na ¢inske vyvozy uvalit sankéné cla uz
skor, ak predbezné zistenia poukazu na existenciu subvencii, ktoré poskodzuji eurdp-
skych vyrobcov. Eurépska tnia v zdsahu proti lacnym ¢inskym soldrnym panelom nasle-
duje USA, ktoré v roku 2012 uvalili vysoké antidumpingové cla na produkty poprednych
¢inskych vyrobcov solarnych zariadeni (CTK, 2012a).
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21 mld. eur. To je asi 60 % c¢inskeho vyvozu tejto produkcie a asi
7 % celého &inskeho vyvozu do EU. Vdaka dotacidm ¢inske firmy
ziskali vyse 80 %-ny podiel na eurépskom trhu (CTK, 2012a).

Prieskum podnikatel'skej doverys5 potvrdil, ze Cina ma strate-
gicky vyznam pre eurépske spolo¢nosti. Cina predstavovala viac
ako 10 % celosvetovych prijmov pre polovicu respondentov. Nové
investicie planovalo v Cine 63 % respondentov. Investori z EU
chctl vo vdcsej miere vyrabat a poskytovat sluzby pre ¢insky trh,
anie pre export z Ciny. Problémom je skuto¢nost, Ze regulacné
prostredie sa nevyvija v stlade s potrebami trhu. Za najvyznam-
nejsiu prekazku podnikania v Cine sa v8ak povazuje rozny vyklad
predpisov vlddnymi institaciami. K dalsim prekdazkam patria lo-
kalne aplikécie ¢inskych noriem, proces registracie pre firmy a vy-
robky aochrana dusevného vlastnictva. To vedie k stratdim ob-
chodnych prileZitosti v Cine z dévodu prekazok pristupu na trh
a regulacnych bariér. Takmer stvrtina opytanych firiem uvazovala
o odchode z Ciny. Hlavnym dévodom bol rast ndkladov (vratane
nakladov na zamestnanca) a zjednoduSenie podnikania v inych
rozvijajacich sa ekonomikach.

5.2. Menova a fiskalna politika

Prioritami Ciny v roku 2012 boli stabilny ekonomicky rast, zotr-
vavanie na proaktivnej fiskédlnej politike a opatrnd menova politi-
ka. Cielom obozretnej petiaznej politiky je udrziavat cenovu stabi-
litu a kombinovat relativne expanzivnu penaznu politiku v pripa-
de, ked’ sa ekonomika spomal'uje, a relativne prisnu menova politi-
ku, ak ekonomika vykazuje znaky prehriatia. Tazkosti pri naplfiani
cielov prinasalo vonkajSie prostredie. Neurcitost a nestabilita vo
svetovej ekonomike stale viac ohrozujt rozvoj Ciny. Menova politi-
ka je vyznamnym néstrojom ovplyviiovania ekonomického vyvoja,

85 Obchodna komora Eurépskej tnie v Cine (EUCC) spolu s konzultaénou firmou Ro-
land Berger Strategy Consultants prezentovali v maji 2012 v Sanghaji vysledky pravidel-
ného prieskumu podnikatel'skej dovery na ¢inskom trhu. Prieskum sa vykonaval vo feb-
ruari 2012 a vzorka respondentov predstavovala 557 ¢lenskych firiem EUCC.
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a zv1ast v takej vel’kej krajine, akou je Cina, majt opatrenia meno-
vej politiky vel'ky dosah. Menova politika hrala jednak proticyklic-
ki dlohu, jednak podporovala stabilny rast.

Reakciou na spomalenie ekonomiky bolo zniZenie zé&kladnej
urokovej sadzby o stvrt percentualneho bodu v polovici roka 2012.
To prispelo k udrzaniu rastu taverov a likvidity. Opatrnost v libe-
ralizacii menovej politiky je odoévodnena prioritnym zdujmom
o stabilitu finan¢ného systému. Jeho pripadny kolaps by mal de-
vastaéné téinky na Cinu a krajiny ekonomicky previazané s Cinou.
Prioritou Cinskej Iudovej banky (CI'B) je zniZovanie infla¢nych
rizik a stabilita meny.

Cina sa pozoruhodne dokéze vyrovnavat s kombinaciou vyso-
kych temp rastu ekonomiky a nizkej inflacie. Takyto vyvoj je spre-
vadzany vysokym rastom peniaZznej zasoby (13,8 % rast M2 v roku
2012), kde vysoky dopyt po finanénych zdrojoch je dany aj vyso-
kym podielom investicii na HDP. Nejasné je to, aka tlohu bude
v budtcnosti plnit CI'B pri preberani zavizkov statu za ozdravo-
vanie bank, firiem a lokalnych fiskdlnych rozpoc¢tov. Akumulova-
ny dlh lokdlnych vlad, zahfnajaci avery, nedoplatky a zaruky, je
vysoky ajeho riziko presahuje finanéné moznosti lokdlnych vlad,
¢im sa stdva rizikom centrdlnej vlady.

V roku 2012 dochadzalo k oslabovaniu CNY voc¢i USD. K 31. 12.
2012 vymenny kurz bol 6,29 CNY/USD, ¢im zhodnotenie v porov-
nani s 31. 12. 2011 dosiahlo len 0,25 %. Avsak dlhodobo dominuje
trend posililovania jtianu. V aprili 2013 dosiahol kurz 6,17 CNY/
USD, ¢o predstavuje 19-roéné maximum. Kedze pohyby kurzov
mien sa deja v réznych regiénoch sveta, kurzova politika Ciny je
vyrazne ovplyvilovand aj vyvojom v zahrani¢i. Autority krajiny
vyzyvaju ekonomicky silné krajiny, aby zabranili poklesu svojich
mien. Faktorom posilfiovania jiianu je prilev Spekulativneho kapi-
tdlu. Cinska l'udovéa banka roziirila fluktuaéné pasmo na 1 % od
oficiadlneho fixného kurzu.

V roku 2012 bol po prvykrat od roku 1999 zaznamenany deficit
na kapitadlovom a finanénom tucte. Deficit dosiahol 117,3 mld. USD.
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Devizové rezervy v roku 2012 vzrastli o 130,4 mld. USD a dosiahli
3311,6 mld. USD. Dlhodoby rast devizovych rezerv poukazuje na
jednej strane na konkurencieschopnost ¢inskeho exportu a na dru-
hej strane to reflektuje aj ochranu viacerych sektorov ekonomiky
pred zahrani¢nou konkurenciou. Po rokoch s dvojcifernymi mie-
rami rastu devizovych rezerv dosiahol posledny medziroény pri-
rastok len 4,1 % (graf 5.2). V prvom stvrtroku 2013 sa kapitélovy
a finan¢ny tucet vratil k prebytku 101,8 mld. USD a devizové rezer-
vy sa zvy$ili o 157 mld. USD (Wang, 2013).

Cinska I'udova banka udrzuje rezervy zlata na trovni 1 054 ton,
¢o predstavuje 6. najvacsie zlaté rezervy na svete. S ohfadom na to,
aby Cina vyrazne neovplyvnila svetovt cenu zlata, CI'B neplanuje
robit vel'ké ndkupy tejto komodity. Na druhej strane, vzhl'adom na
vel'kost ekonomiky a jej devizové rezervy je mozné ocakavat, Ze
CI'B bude svoje zasoby zlata zvy3ovat.

Graf 52
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Fiskdlna politika

Rast ekonomiky v roku 2012 bol predpokladom rastu verejnych
prijmov. Verejné prijmy vzrastli 012,8 % a dosiahli 11 721 mld.
jianov. Danové prijmy vzrastli o0 11,2 % a dosiahli 11 070 mld.
jianov (1780 mld. USD). Predstavuje to vyrazné zniZenie tempa
rastu v porovnani s minulymi rokmi, ked” datiové prijmy rastli viac
ako 20 % roc¢ne. Dovozna dari sa vybrala vo vyske 1490 mld. jlianov
(rast 9,3 %). Z dovodu znizenia danového zatazenia klesli dane
z prijmu fyzickych osdéb o0 8 %. Na druhej strane to zvysilo dispo-
nibilné prijmy obyvatel'ov o 110 mld. jianov, ¢o prispelo k rastu
spotreby domdcnosti. Firmy ziskali na zmenach v dariovom systé-
me okolo 100 mld. jiianov (Chen, 2012).

Rastovy potenciél Ciny méa podporu vo figkalnej a menovej poli-
tike. Aktivna fiskdlna politika je chapand ako mierne expanzivna
politika vytvarania dopytu a stimulacie ekonomiky predovsetkym
formou zvysenia domaceho dopytu. V roku 2013 by sa mal zvysit
fiskdlny deficit a investicie do vystavby infrastruktiry z central-
nych zdrojov. Reformné smerovanie sa dotyka aj fiskalneho a da-
nového systému. Jednym z cielov reforiem je to, aby danovy sys-
tém bol spravodlivy a rozumny pri prerozdelovani prijmov. Oca-
kdva sa rozsirenie reformy dane z pridanej hodnoty do viacerych
regiéonov. Politika zamerana na spravodlivejSie prerozdelovanie
prijmov sa dotyka mnohych oblasti - zdanenia, dotécii, systému
odmertiovania, finan¢nej regulécie, registracie domacnosti a social-
neho zabezpecenia. Vldda sa snazi zmenit zastarany dariovy sys-
tém a tak zmiernit dariové naklady podnikom. V roku 2011 sa za-
¢al pilotny projekt datiovej reformy v Sanghaji, potom sa apliko-
val v 11 provinciach. V roku 2013 prijimaju tato reformu d’alsie
mestd a provincie. Cina rozsiri zavedenie DPH na dalgie ekono-
mické odvetvia mimo spracovatelského priemyslu a do dalsich
vel'kych miest. Reforma by mala byt zavi$ena v roku 2015. Po-
stupné zavadzanie zmien m4 krajinu uchrénit pred chaosom. Na
druhej strane, firmy v oblastiach s pévodnym datiovym systémom

86 Z nizsich dani profitovalo 90 tis. malych podnikov.



148

sa dostdvaji do horsej konkuren¢nej pozicie. Cina uplatiiuje DPH
uz dlhsie, ale len na priemyselné vyrobky, kym odvetvie sluzieb
namiesto nej plati dan z obratu. To cely danovy systém kompliku-
je, pretoze niektoré veci sa zdanuja datiou z pridanej hodnoty, aj
dariou z obratu. Reforma dani prinesie firmam vyhodu zniZenia
danového zatazenia. Od rozsirenia uplatiiovania DPH vlada oca-
kava rozvoj sektora sluZieb a rozvoj strednych a mensich firiem.
Ocakéva sa, ze znizovanie dani sa premietne do vyssieho rastu
HDP, rastu sektora sluzieb, optimalizacie ekonomickej Struktary
krajiny, do ponuky novych pracovnych miest a rastu sikromnej
spotreby. Podpora sektora sluzieb ma prispiet ku konkurencieschop-
nosti ¢inskych exportérov (Chen, 2013a). Danl z pridanej hodnoty
sa pohybuje v rozmedzi 3 - 15 % v zavislosti od sektora, v ktorom
sa dany produkt alebo sluzba realizovali. Odvedend DPH sa deli
medzi tstrednt vladu (75 %) a lokdlnu vladu (25 %). Dan z prijmu
pravnickych osob patri lokdlnym vladam a tvori viac ako tretinu
ich prijmov (Yang, 2012).

Dani z nehnutelnosti sa testuje v pilotnych projektoch v mestach
Sanghaj a Chongging. Platitelmi dane sa stavaja ti, ktori vlastnia
viac ako jednu nehnutel'nost. Jednym z cielov zavedenia tejto dane
je obmedzit neraciondlny dopyt po nehnutelnostiach a prispiet
k zredlneniu cien na trhu s nehnutelnostami. Priemerna cena za
1 m? nového bytu v Pekingu dosahuje priblizne 18 000 jtianov
(2 857 USD). V Sanghaii je to okolo 19 800 jiianov. Vysoké ceny n-
tia vladu hladat opatrenia, ktoré zmiernia nerovnovahy na trhu
s nehnutelnostami. Cielom je néjst zhodu medzi troviiou prijmov
obyvatelov, ndkladmi na vystavbu a prijatelnym ziskom pre deve-
loperov (Yamei, 2012).

Rozvoj miest je limitovany ich zadlZovanim. Vysoky rast zadlze-
nia lokalnych vlad prindsa pochybnosti o finanénom zdravi ¢inskej
ekonomiky.8” Preto centralna vlada prijima opatrenia, aby sa Stan-
dardizoval mechanizmus financovania lokdlnych vlad. K zniZeniu
finanénych rizik mé prispiet zataZenie niZSou dariou na tdroky
z dlhopisov lokalnych vlad, aby sa tieto dlhopisy stali zaujimavymi

87 Celkovy dlh lokédlnych vlad v roku 2010 dosiahol 10 700 mld. jianov.
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pre domécich investorov. Lokalne vlady emitovali v roku 2012
dlhopisy v hodnote 250 mld. jtianov. V roku 2013 sa ocakavaju
emisie v hodnote 350 mld. jiianov (56,3 mld. USD) (Chen, 2013b).

5.3. Priemysel a priemyselna politika

Priemyselna politika uplatiiovana od roku 2006 vychadza pre-
vazne z dokumentu Statnej rady Ciny z roku 1996 Ndrodny stredno-
a dlhodoby program pre vedu a technologicky rozvoj (2006 - 2020). Ide
o ambiciézny plan na modernizaciu Struktary c¢inskej ekonomiky
a jej transformaéciu z globalneho centra technologicky nizkej trovne
vyroby na hlavné centrum inovacii do roku 2020 a na globalneho
inova¢ného lidra do roku 2050. Krajina tak chce prejst od modelu
vyroby k modelu inovacii, pri¢om sa snazi znizit zavislost od za-
hrani¢nych technolégii. Program obsahuje stanovené ciele vlast-
nych inovécii a rychlych zmien v prioritnych oblastiach, ktoré by
mali krajine umoznit dal$i r0zvoj.88 Dokument uvadza, ze Cina
musi povazovat posiliiovanie vlastnej inovacnej kapacity za hlav-
nua strategicktt volbu svojho rozvoja - za jadro ekonomickej re-
Strukturalizacie a zvySovania konkurencieschopnosti. Ma to do-
siahnut zavedenim regulacii do zakona o statnych objednavkach
krajiny na podporu a ochranu domécich inovécii; ma prijat koor-
dina¢ny mechanizmus pre vladne objednavky vlastnych inovac-
nych produktov; podniky maja ziskat podporu pri ziskavani do-
mécich $pickovych technolégii a prostrednictvom vladnych ob-
jednavok sa maja rozvijat ,relevantné technologické standardy”
(Morrison, 2013).

Hlavnymi odportcaniami OECD na posilnenie stataZe a inovacii
st (OECD, 2013b):

* Jasne definovat pravidld tykajiice sa otvdrania sa novych sektorov
sttkromnym investicidm vrdtane zahranicnych. Posilnit podnikatelské

8 Do roku 2020 by rozvoj vedy a technolégii mal vyrazne prispiet k rozvoju krajiny.
Zavislost' krajiny od zahrani¢nych technolégii by mala klesnut z dnesnych asi 50 % na
minimalne 30 % avydavky na vyskum avyvoj (VaV) by mali vzrast na 2,5 % HDP
(z1,3 % vroku 2005). Prioritné oblasti pre vyssie vydavky do VaV zahfnaji kozmické
programy, obnovitelna energiu, pocitacové vedy a vedy o Zivej prirode.
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prostredie skritenim casu potrebného na registrdciu novej firmy. Vyhnit

sa podpore , ndrodnych sampidnov” v novych strategickych sektoroch.

» Zlepsit efektivnost vydavkov na VaV zvysenim zdrojov dostupnijch
agentiiram prerozdelujiicim stitne prostriedky a prehodnotit vydavky
smerom k zdkladnému vyskumu.

* Posilnit vymdihanie intelektudlnych vlastnickych priv zvysovanim
povedomia o zdkonoch a zvysenim pokiit za porusenie, aby sa zaistila
zodpovedajiica ochrana domdcich a zahranicnyjch inovdtorov.

Cina patri ku krajinam, ktoré vyrazne vyuZivaji priemyselnt
politiku. Statne podniky®® tvoria az polovicu nepolnohospodar-
skeho domaceho produktu. Aj ked’ pocet statnych podnikov pokle-
sol, v mnohych sektoroch nadalej dominuja (napr. v ropnom prie-
mysle, banictve, telekomunikéciach ¢i doprave) a st chranené pred
konkurenciou. VI4dda tieto odvetvia podporuje, aby investovali do
zahranicia. Priemyselnd politika vyvolala vo viacerych odvetviach
nadmerntd kapacitu a narusila trh umelym znizovanim nakladov
pod troven trhovych cien v snahe podporit niektoré priemyselné
sektory (Morrison, 2013).

Cinske spolo¢nosti® nadobtdajta globalny vyznam. V tohtoro¢-
nom rebricku dvoch tisicok najvacésich firiem, ktory zostavil ¢aso-
pis Forbes, vedu ¢inske banky. V roku 2007 patrilo Priemyselnej

.....

a v stcasnosti je uz najvac¢sou bankou sveta.”! Cinske banky sa

89 Statne podniky tvorili polovicu z patstovky najvacsich vyrobnych firiem v Cine
a6l % ztop 500 podnikov sektora sluzieb. V roku 2008 v krajine posobilo vyse 150 tis.
statnych podnikov. Napriek tomu, Ze tvorili len tri percenta véetkych podnikov v Cine,
vlastnili takmer tretinu hodnoty firemnych aktiv v spracovatel'skom priemysle a sektore
sluzieb. Z 58 ¢inskych firiem z Fortune Global 500 (2011) sa v 54 z nich ukézalo, Ze v nich
polovicu alebo viac vlastni stat (Morrison, 2013).

9 Prikladom je aktudlne najtensi smartfén, ktory mé hrabku 6,5 mm (iPhone 5 ma 7,6
mm). Smartfén vyrobila ¢inska firma TCL Communication, ktora sa na zapadnych trhoch
snazi presadit pod znackou Alcatel One Touch, odkipenou od rovnomenného franctz-
skeho koncernu; TCL v 3. Q 2012 predala 9,3 mil. mobilov, ¢o bolo 2,2 % celkového trhu
vsetkych mobilov. Bolo to sice menej, ako dosiahla dvojica zndmejsich ¢inskych firiem -
Huawei a ZTE -, ale viac ako RIM (vyrobca BlackBerry), HTC ¢i Sony (Andacky, 2013).

9 Okrem zisku st vsak dolezité aj iné ukazovatele velkosti spolo¢nosti - napriklad
trzby, aktiva a trhova hodnota na burze. Priemyselna a komer¢na banka Ciny v trzbach
stile zaostava o 25 miest za najlepsimi, v ziskovosti je vo svete $tvrtd a je to deviata naj-
hodnotnejsia firma sveta (HN Online, 2013).
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podiel'aju na celosvetovom bankovom sektore tretinou a v top de-
siatke rebri¢ka obsadili $tyri miesta. V tomto rebricku patri ¢in-
skym firmam 137 miest. Cinske firmy sa v rebri¢ku postvaja hore,
pretoze ¢insky trh rychlo rastie a to sa odrdza na raste ich zisku
a trzieb. Pritom rok 2012 bol ich najslab$im rokom, ¢o sa tyka rastu
zisku. Oproti zdpadnym bankam, ktoré kriza oslabila, tie ¢inske
zacali expandovat a pomahali ¢inskym firmam s akviziciami kon-
kurentov. Cinske banky aj samy robili zahrani¢né akvizicie. Napri-
klad ICBC, ktora od roku 2012 pdsobi v Latinskej Amerike, kapila
80 % Standard Bank Argentina (HN Online, 2013). V rebricku 500
najvacsich firiem sveta, ktory zostavuje ¢asopis Fortune, mali firmy
zCiny vroku 2011 druhé najpocetnejsie zasttpenie. Zatial &o
v roku 2002 bolo medzi Fortune 500 len 11 firiem z Ciny, v roku
2011 ich bolo uz 73 (Podstupka, 2013).

Podnikovy sektor Ciny sa nadmerne spolieha skor na financo-
vanie dlhom nez vlastnym kapitalom. Vela z tychto zna¢ne zadl-
zenych podnikov vlastni $tat a pozicali si od stadtom kontrolova-
nych bank. Garancie tohto dlhu tiez naznacuja, ze zavazky vlady
st ovela vyssie, ako ukazuje jej suvaha. Cinske 3tatne podniky
stratili svoje postavenie ako najziskovejsi sektor a podl'a vysledkov
kotovanych spolo¢nosti vykazanych za rok 2012 boli najstratovej-
$im typom podnikov v krajine. Ich strata dosiahla 50 mld. jiianov
(8 mld. USD).?”2 Hospodéarske vysledky boli ovplyvnené poklesom
dopytu v ich odvetviach aj v celej ekonomike. Hoci na zla vykon-
nost mala vplyv pretrvavajtca eurépska dlhovéa kriza a spomalu-
juca sa ¢inska ekonomika, nie je to jedind pri¢ina straty. Vyrobcovia
ocele prili§ rychlo rastli v dobrych ¢asoch, ale sektor, v ktorom po-
sobia, je citlivy na konjunkturdlne zmeny a firmdm chyba schop-
nost vyjednavat ceny Zeleznej rudy (Zhi, 2013a).

92 Na ¢ele zoznamu uz druhy rok po sebe bola China COSCO Holdings Co., najvacsia
¢inska spolo¢nost’ pre lodnt prepravu, so stratou 9,6 mld. jiianov v roku 2012 (deficit
za rok 2011 bol 10,5 mld. jianov). Za COSCO bol najvacsi ¢insky vyrobca hlintku Alumi-
num Corp. a Metallurgical Corp. of China Ltd., ktoré vykazali stratu 8,2 mld. jiianov,
resp. 7 mld. jiianov. Polovica z top 10 podnikov s najva¢sou stratou bola v oceliarskom
sektore vratane Angang Steel (strata 4,2 mld. jiianov), Maanshan Iron & Steel (-3,9 mld.
jiianov), Shandong Iron & Steel (-3,8 mld. jiianov), Anyang Iron & Steel (-3,5 mld. jiianov)
a Valin Steel (-3,3 mld. jianov) (Zhi, 2013).
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Zisk priemyselnych spolo¢nosti s roénymi prijmami nad 20 mil.
jianov (3,2 mil. USD) dosiahol za 1. Q 2013 hodnotu 1,2 bil. jiianov.
V marci ich zisk vzrastol medziro¢ne o 5,3 % na 464,9 mld. jianov.
Z toho zisk stikromnych spolo¢nosti za prvy kvartal 2013 vzrastol
medziro¢ne o0 17,8 %. Statne podniky a zahrani¢né spolo¢nosti za-
znamenali v tomto obdobi narast zisku 07,6 % resp. 7,1 %. Prijmy
z hlavnych oblasti podnikania v najvac¢sich priemyselnych spolo¢-

nostiach medziro¢ne vzrastli 0 11,9 % na 22,2 bil. jianov (News,
2013d).

Automobilovy priemysel

Cina by mohla v roku 2013 prvykrat predstihnat Eurépu v pro-
dukcii automobilov. Hlavné svetové automobilky sa snaZia expan-
ziou v Cine kompenzovat slabsi dopyt vo vyspelych krajinach.
Eurépsky automobilovy trh poznamenala dlhova kriza v eurozoéne.
Vyroba 4ut v Cine sa od roku 2000 viac ako zdesatnasobila. V roku
2012 sa Cina stala najvacsim trhom nemeckych vyrobcov luxus-
nych automobilov.” V krajine je zna¢ny vozovy park. Celkovy po-
¢et motorovych vozidiel na civilné pouzitie ku koncu roka 2012
dosiahol 120,9 mil., ¢o je nérast o 14,3 % (Stat. Comm., 2013).

Celkovy predaj dut v Cine stipol 04,3 % na 19,3 mil. vozov.
Rast sa sice zrychlil z predvlanajsich 2,5 %, nadalej v8ak vyrazne
zaostdva za vysokymi tempami z predchadzajtcich rokov. V roku
2014 by mal predaj nemeckych luxusnych aut v Cine prekroit mi-
liénovt hranicu (CTK, 2013c). Najvicsi eurépsky vyrobca automo-
bilov Volkswagen planuje v Cine do roku 2018 zvysit vyrobné ka-
pacity 0 60 % (Zheng, 2013). Volkswagen AG postavi novu tovaren
na zépade Ciny. Celkova investicia do tovarne s kapacitou 50 tis.
vozidiel roéne ma dosiahnut 170 mil. eur a vyroba by sa mala za-
¢at v roku 2015 (eTrend, 2012b).

9 Firmy BMW, Audi, Mercedes-Benz a Porsche v tom roku na ¢inskom trhu predali
celkom 959 tis. vozidiel. Predaj tychto automobiliek v Cine tak bol vy3si nez v Nemecku
(882 tis.) ¢i USA (837 tis.).
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Vojenskij sektor

V roku 2012 vydavky na armadu dosiahli 650,6 mld. jiianov (rast
11,5 %). V roku 2013 by vydavky na armédu mali vzrast o0 10,7 %
a dosiahnut 720,2 mld. jianov (114,3 mld. USD). Vojenské vydav-
ky by mali byt v budtcnosti viac previazané s ekonomickym ras-
tom krajiny. V stc¢asnosti dosahujtt 1,6 % podiel na HDP. Moderni-
zacia zbranovych systémov bude impulzom pre ekonomiku
a rozvoj technolégii. Cina je tretim najvacsim vyvozcov zbrani do
regiénu Stredného vychodu. Ucast ¢inskych ozbrojenych sil sa
v zahrani¢i prejavila v mierovych misidch OSN a v protipiratskom
hliadkovani pri pobrezi Somalska (Zhou, 2013).

Energetika

Potreba pokryt rastici dopyt po surovinidch a energetickych
zdrojoch vyrazne aktivizuje pdsobenie ¢inskych aktérov vo svete.
Okrem aktivit v Afrike a Juznej Amerike vykazuje Cina aj rasticu
pritomnost na Strednom vychode. Rychle tempo zapojenia Ciny na
Strednom vychode aktivizovalo zapadné, ale aj iné krajiny, ¢o sua-
visi s konkurenciou ohladne ropnych zasob v tejto oblasti. Cina
sleduje v regione strategické portfolio, ktoré zahftia ropu, obchod
a predaj zbrani. Stredny vychod predstavuje priblizne 40 % celko-
vého ¢inskeho dovozu ropy (Olimat, 2012). Cina je druhym naj-

Rychly rast ekonomiky podnietil rastici dopyt po energiach,
ako je ropa a uhlie. Tento dopyt sa stava ¢oraz doleZitejsim fakto-
rom pri stanovovani globalnych cien energie. Podla Medzindrodnej
energetickej agentiiry (IEA) Cina prekonala USA v roku 2009 ako
najvacsi spotrebitel’ energie na svete. Pritom v roku 2000 bola jej
spotreba energie len polovicou spotreby USA. Podla prognéz IEA
bude dopyt Ciny po energii v obdobi 2008 - 2035 tvorit asi treti-
nu predpokladaného nérastu globalneho dopytu po energii. Do
roku 2035 by Cina mala spotrebovat o 70 % viac energie ako USA.
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Spotreba prepocitand na obyvatel'a vSak bude menej ako polovi¢na
z urovne USA.

Cina bola vroku 2011 druhym najvacsim spotrebitelom rop-
nych produktov na svete s 9,8 mil. barelov za den (b/d) a spotreba
by mala do roku 2035 vzréast az na 16,9 mil. b/d. Cisty dovoz ropy
vzrastol z 632 tis. b/d v roku 1997 na asi 5,7 mil. b/d v roku 2012,
¢im sa stala druhym najvacsim cistym dovozcom ropy po USA

(Morrison, 2013).

Vzdeldvaci systém, veda a technolégie

V roku 2012 bolo do postgradualneho vzdeldvania zapisanych
1,7 mil. studentov. Do vseobecného terciarneho vzdelavania bolo
zapisanych 23,9 mil. Studentov. Odborné stredné skoly rdznych
typov mali 21,2 mil. zapisanych $tudentov. Studentov na strednych
skolach bolo 72,3 mil. Krajina mala 97 mil. Ziakov zakladného
vzdelavania a v materskych skolach bolo 36,9 mil. deti. V roku
2013 absolvuje vysoku skolu takmer 7 mil. studentov (rast 0 2,8 %).
Problémom je, Ze narasta pocet I'udi hladajacich pracu, najma me-
dzi absolventmi vysokych §kol. Vlada planuje poskytnat viac stu-
dijnych programov a praktického vycviku pre studentov vysokych
8kol v poslednom roku ich stadii a zorganizovat viac pracovnych
btrz zameranych na novych absolventov. Vypracuje aj viac prefe-
ren¢nych politik na podporu toho, aby mladi I'udia mohli zacat
svoje vlastné podnikanie (Zhi, 2013b).

Vzdeldvaniu poméha aj rozsirovanie zédkladne pouzivatelov in-
ternetu. V roku 2012 dosiahol pocet internetovych pouZzivatel'ov
564 mil., z toho Sirokopdsmovy internet vyuzivalo 530 mil. os6b
a pokrytie internetom tak dosiahlo 42,1 % (Stat. Comm., 2013).

Objem vydavkov na VaV mal v roku 2012 hodnotu 1 024 mld.
juanov (takmer 2 % HDP) (rast 017,9 %). Z celkovych vydavkov
bolo 49,8 mld. jlianov urcenych na dva programy zakladného
vyskumu - Nirodny vyskumny a vyvojovy program kliicovych techno-
logii a Program spickového vyskumu a vyvoja. V roku 2012 v krajine
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existovalo 258 narodnych inzinierskych vyskumnych centier a la-
boratérii a 329 spolo¢nych (narodnych a miestnych) vyskumnych
centier a laboratorii.

Graf 53
Objem vydavkov na vyskum a vyvoj (2008 - 2012)
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Prameri: Stat. Comm. (2013).

Na podporu novych odvetvi bol zavedeny Pldn investicii riziko-
vého kapitdlu, ktory takmer 29 mld. jiianov podporil zaloZenie 102
podnikov ainvestoval do 238 existujucich podnikov. Prijalo sa
2 mil. patentovych ziadosti, z toho 1,9 mil. bolo doméacich. Celkovo
bolo akceptovanych 653 tis. patentovych prihlasok na nové vynéle-
zy, z toho pol miliéna bolo od domacich prihlasovatel'ov.?* Podpi-
sanych bolo 282 tis. zmlav o technologickom transfere v hodnote
643,7 mld. juanov (medziro¢ny nérast 35,1 %) (Stat. Comm., 2013).

9 Podl'a Svetovej organizicie na ochranu dusevného vlastnictva bola v Cine podand tvrti-
na z celkového svetového poctu podanych patentovych Ziadosti na nové vynalezy. Odra-
Za to rastici vyznam c¢inskej ekonomiky. Spojené staty americké viedli tento rebricek od
roku 2006. Cina sa snazi prijat systém ochrany dusevného vlastnictva. Napriek tomu ju
vSak USA kritizovali zhladiska ochrany duSevného vlastnictva za zna¢na produkciu
falsovaného tovaru. Stasny schvalovaci proces je v Eurépe az 60-krat drahsi nez v Cine
(CTK, 2012d).
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Cina v poc¢te podanych Ziadosti o patentové prava v roku 2012
prekonala dlhodobé prvenstvo Spojenych statov.

Technologicky rozvoj sa v roku 2012 prejavil napriklad Gspes-
nym vypustenim 19 satelitov. Kozmické lod’ Shenzhou IX a cielova
kozmicka lod” Tiangong-1 dokon¢ili v roku 2012 prva kozmicka
stretdvaciu misiu. Naviga¢ny satelitny systém Beidou-2 zacal po-
skytovat sluzby. Ponorka Jiaolong s ludskou posadkou dosiahla
hibku 7 000 m.

Ku koncu roka 2012 bolo v Cine celkom 28 tis. laboratérii na
kontrolu vyrobkov vratane pétsto narodnych kontrolnych centier.
Celkove 173 organizacii na certifikdciu produktov a systém riade-
nia uskutocnilo certifikaciu produktov v 105 tis. podnikoch. V roku
2012 bolo prijatych alebo revidovanych takmer dvetisic ndrodnych
Standardov (Stat. Comm., 2013).

5.4. Socialny rozvoj

Ku koncu roka 2012 pocet obyvatel'ov Ciny dosiahol 1,354 mid.
obyvatel'ov, ¢o predstavuje rast 01,3 % a prirodzeny prirastok 6,7
mil. obyvatelov. Narodilo sa 16,4 mil. deti. V mestach Zzilo 711,8
mil. obyvatelov, ¢im ich podiel vzrastol na 52,6 %. Na vidieku Zilo
642,2 mil. obyvatel'ov. Podiel muZov na celkovej populécii je 51,3 %
(Stat. Comm., 2013).

Pocet zamestnanych obyvatelov dosiahol 767 mil. Z toho v mes-
tach pracovalo 371 mil. os6b. Miera nezamestnanosti dlhodobo vy-
kazuje len malé zmeny a v mestadch bola 4,1 %. Pocet migrantov,
ktori Zili mimo svojej registrovanej domécnosti, bol 279 mil. os6b.

Regionalne rozdiely sa vyrazne prejavujua v prijmoch obyvatelov
na vidieku a v mestach. Rast prijmov na vidieku je vyssi ako v mes-
tach, ale rozdiel v trovni prijmov zostava vysoky, ked priemerné
prijmy v mestach st takmer trikrat vyssie ako na vidieku. Cisty
ro¢ny prijem pripadajtci na osobu vo vidieckej domdcnosti vzras-
tol 013,5 % a dosiahol 7 917 juanov (1 283,1 USD). Realny rast prij-
mov predstavoval 10,7 % (graf 5.4). Cisty roény prijem pripadajuci
na osobu v mestskej domacnosti vzrastol 0 12,6 % a dosiahol 24 265
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jianov (3 932,7 USD). Realny rast prijmov predstavoval 9,6 % (graf
5.5). Rozdiel medzi vidieckymi a mestskymi domécnostami sa pre-
javuje aj v struktare vydavkov. Zatial ¢o vydavky na potraviny
tvoria 39,3 % z celkovych vydavkov vidieckej domacnosti, v pripa-
de mestskej domacnosti dosahuje tento podiel 36,2 % (Stat. Comm.,
2013).

Nizka mzdovéa hladina je limitujtca pre rast domdaceho dopytu,
ktory by sa mal stat vyraznejsim faktorom hospodérskeho rastu.
Podiel spotreby domécnosti na HDP sa pohybuje len na drovni
35 % (WB, 2012a). Rast spotreby je zavisly aj od podmienok posky-
tovania spotrebitel'skych tverov. MoZnosti spotreby obmedzuje
miera, akou sa obcania zGcastiiujd na financovani zdravotného
a vzdelavacieho systému.

Graf 54
Cisty ro¢ny prijem pripadajtci na osobu vo vidieckych domécnostiach
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Prameri: Stat. Comm. (2013).

Stabilita v krajine po rychlom rozvoji je podmienend vhodnou
adaptaciou na javy spojené s industrializaciou, urbanizéaciou,?

% V Cine je viac ako 160 miest s po¢tom obyvatelov nad jeden milién. Vd'aka urbani-
zacii, ktora je, prirodzene, naro¢na na kapital, buda potrebné vyrazné investicie aj v na-
sledujtcich rokoch.
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klimatickymi zmenami, prijmovou nerovnostou a starnutim. Hoci
socidlny rozvoj zaostava za ekonomickym rozvojom, reformy sa
zameriavaji na penzijny systém, na zdravotnua starostlivost, byto-
vu politiku a d'alsie socidlne programy.

Graf 55
Cisty roény prijem pripadajtci na osobu v mestskych domacnostiach

30000 - T 13

25000 -

20000 -

15000 4

V %

V juanoch

10000 +

5000 4

2008 2009 2010 2011 2012
=== Cisty ro¢ny prijem —a&— Redlny rast

Prameri: Stat. Comm. (2013).

Ku koncu roka 2012 participovalo na zakladnom mestskom
penzijnom programe 303,8 mil. obyvatel'ov, ¢im ich pocet vzrastol
0 19,9 mil. oproti roku 2011. Na programe socidlneho poistenia parti-
cipovalo 483,7 mil. obyvatelov miest a vidieka, ¢im ich pocet vzras-
tol 0 151,9 mil. oproti roku 2011. Penziu poberalo 130,8 mil. obyva-
telov. Na zakladnom mestskom programe zdravotného poistenia
participovalo 535,9 mil. obyvatel'ov a ich pocet vzrastol o 62,5 mil.
oproti roku 2011. Poc¢et migrantov z vidieka pracujtcich v mestach
a participujicich v programe zdravotného poistenia dosiahol 50
mil. V programe poistenia v nezamestnanosti participovalo 152,3
mil. obyvatelov. Davky v nezamestnanosti dostalo 2 mil. obyvate-
fov (Stat. Comm., 2013).

Pocetnost rozmanitych zdravotnickych zariadeni sa mierne zvy-
sila a vzhladom na to sa zvysili aj I'udské kapacity v zdravotnictve



159

(pozri Obadi a kol., 2012). V mestach bolo poskytnuté financovanie
zdravotného poistenia 11,6 mil. f'ud'om zijucim v nadzi. Na vidie-
ku bola financovana acast v novom type vidieckeho druZzstevného
systému zdravotnej starostlivosti pre 39,2 mil. I'udi Zijacich v nadzi.

Regionalne disparity st ¢astou pri¢inou odchodu I'udi z vidieka
za pracou do miest. Tento pohyb je zvicsa jednosmerny - prebieha
zo zépadnych a centralnych oblasti do vychodnych regiénov. Cin-
ska ekonomika je zalozend na priemysle a sluzbach a tomu budua
zodpovedat dalie zmeny spolo¢nosti a presun mnozstva ludi
z polnohospodarstva do tychto sektorov ekonomiky.

Tak ako je mnohopocetna masa migrantov, tak vel'ké a rozmani-
té sa ich problémy. Vztah obyvatelov miest k migrantom je ¢asto
odmietavy a vyustuje do segregécie. Prirodzene, podobné socidlna
diskrimindcia je pozorovatelna v mnohych castiach sveta.

Cast migrantov Zije v $pinavych a preplnenych $tvrtiach, ktoré
pripominaji dedinu v meste. Ludia z vidieka maja horsie vzdela-
nie a rozpravaju odlisSnym dialektom. To vSetko obmedzuje moz-
nosti kontaktu migrantov a obyvatelov miest. Podvadzani sa citia
obyvatelia miest i migranti. Z1é vztahy sa prendsaju aj na deti.
Migranti po urcitom case zle znasaju odltucenie od svojich rodin.
Zlepsovanie systému , hukou” poméha naprave v socidlnej diskri-
mindcii (Chen, 2011). Aby sa migranti lepsie integrovali, musia mat aj
s rodinami lepsi pristup k vzdelaniu, zdravotnej starostlivosti a d'al-
$im sluzbam, najmd zmenou v registracnom systéme a trhovej$im
pristupom k vlastnictvu a pouZzivaniu poédy (OECD, 2013b).

Vzhladom na minuly vyvoj, ked Cina mala slabt hospodarsku
zékladnu, zostava rieSenie chudoby jednym z vel'kych problémov,
na ktory sa prioritne zameriavaja rozne politiky. Cinsky program
redukcie chudoby sa dlhodobo zameriava na vidiecke oblasti. Je
prirodzené, Ze konflikty v spolo¢nosti maji dosah na ekonomicky
rozvoj, a preto program redukcie chudoby mé prispiet k socidlnej
harmoénii a stabilite. KI'i¢ové st investicie do polnohospodarstva,
ktoré maju prinasat vyssie vynosy rolnikom. Pre zapadné provin-
cie st vramci regiondlne orientovanych politik urcené systémy
preferencii pri alokécii infrastruktarnych investicii. Socidlna politika
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sa v pripade najchudobnejsich I'udi zameriava na rieSenie toho, aby
najchudobnej$i I'udia mali dostatok jedla, potrebné oblecenie, by-
vanie, zdravotnua starostlivost a v pripade amrtia boli pochovani.
Vyska niektorych socidlnych davok zavisi od cenovej trovne
v konkrétnej provincii. V pripade pracujacich zohralo pozitivnu
tlohu zavedenie systému minimalnej mzdy od roku 2004. Hlavnym
zdrojom fondov urcenych na redukciu chudoby st verejné finan-
cie, a preto je vysoky ekonomicky rast dolezitym predpokladom
socidlnych politik. Implementéciu politik zameranych na redukciu
chudoby maju na starosti provinéné vlady. Na programoch pomoci
pri znizovani chudoby participujt v8etky ¢asti spolo¢nosti.

Hranica chudoby vo vidieckych oblastiach bola stanovena na
2300 juanov (v stalych cendch roku 2010) ¢istého roéného prijmu
pripadajtceho na jednu osobu. Pri takto stanovenej hranici bolo na
vidieku chudobou ohrozenych 99 mil. obyvatelov, ¢im doslo k po-
klesu poc¢tu ohrozenych o 23,4 mil. Vo vidieckych provinciach, na
ktoré je orientovany program znizovania chudoby, podiel l'udji,
ktori maja pristup k nezavadnej vode, dosiahol 61 %. Pristup
k cestdim ma 88 % obci, elektrina je v 98 % obci, pristup k telefénu
je v93 % obci. V druZzstevnom systéme zdravotnej starostlivosti
participuje 93 % vidieckych domacnosti.

Délezitou strankou pomoci je rozvoj l'udskych zdrojov pro-
strednictvom tréningov. V rdmci cieleného programu sa aktivity
pre chudobné vidiecke rodiny ststreduji na tréningy technickych
zruc¢nosti a polnohospodarskych technik s cielom, aby ziskali lep-
Sie platené miesta. Do roku 2010 na tomto programe participovalo
4 mil. obyvatelov a nasledne 80 % z nich naslo uplatnenie mimo
polnohospodarstva. Vd'aka podpore pri vzdelavani ziskavaju $tu-
denti z chudobnych rodin pracovné miesta v mestéch.

V obciach je podporovand lokalna produkcia na zaklade prin-
cipov - vlastnené, vyuzivané ariadené obyvatelmi. Centralna
vlada dava prispevky na zniZenie trokov a zaruky na pozi¢ky. Na
roznych forméach pomoci najchudobnej$im participuje arméda,
ktora poskytuje svoje kapacity pri vystavbe, vzdelavani, zdravotnej
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starostlivosti atd’.% Pri redukcii chudoby Cina ziskava zahrani¢né
zdroje zo Svetovej banky, OSN, Azijskej rozvojovej banky, Velkej
Britanie, Nemecka a Japonska. Zaroveit Cina spolupracuje s tymi
krajinami Afriky a Juznej Ameriky, ktoré rieSia problémy chudoby
(Yamei, 2011).

Instituciondlne zmeny

Ekonomicky rast je urceny nielen vyrobnymi faktormi, ako st
préca, kapital a technolégie, ale aj institucionalnym usporiadanim.
V priebehu desatro¢i reforiem Cina tspesne pokrocila v institucio-
nalnom prechode od znac¢ne centralizovanej planovanej ekonomi-
ky k dynamickému trhovému systému. Verejné vlastnictvo bolo
doplnené o d’alsie formy s tym, ze trh zohrava ¢oraz vic¢siu tulohu
pri rozdel'ovani zdrojov pod kontrolou statu. Reforma restruktura-
lizovala nielen ¢insky priemysel, ale aj svetovi ekonomiku. Cina
zacala konkurovat zndmym firmam a stala sa stcastou globéalnych
dodavatel'skych retazcov. Znaény outsourcing tradi¢nej vyroby vy-
spelych krajin, Spickové strojarstvo, a dokonca aj menej narocné
sluzby priniesli prileZitosti pre rozvijajtce sa trhy, ktoré maja, po-
dobne ako Cina, zdrojové a ndkladové vyhody, silny trhovy poten-
cial a priemyselné kapacity (Zhang, 2012).

Problémom v Cine je rozsirena vladna korupcia, finan¢né peku-
lacie a zIa alokécia investi¢nych fondov. Faktorom tspechu firiem
v Cine st ¢asto vladne konexie. Mnohé zahrani¢né firmy povazu-
ja podnikanie v Cine za obtazné kvoli tomu, Ze pravidla nie st
transparentné, zmluvy sa nedaja I'ahko vynutit a slabo st chrane-
né intelektudlne vlastnicke prava. Problémy s vymédhanim zakonov
arozsirend korupcia obmedzuji sutaz anartsaju podnikatel'ské
prostredie. Cinske vedenie ¢asto uvadza vladnu korupciu ako naj-
vacsiu hrozbu pre KSC a $tat. Boj proti korupcii by vak bol tspes-
nejsi, ak by bola vécsia transparentnost vlady a lepsi systém kon-
troly. Na druhej strane, ¢inske firmy v Eurépe uvadzaja problémy

9 Napriklad v rokoch 2001 az 2010 sa podiel'ala na vystavbe 1 600 skol.
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so zlozitou institucionalnou struktarou, rozdielnou narodnou le-
gislativou a pod.

Cina udrziava slabt a relativne decentralizovant vladnu struk-
taru na regulaciu ekonomickej aktivity v Cine. Zdkony a regulacie
sa ¢asto nevymadahatelné, alebo miestni vladni aradnici ich igno-
ruji. Vysledkom je, Ze vela firiem robi vsetko pre maximalizaciu
zisku (Morrison, 2013).

Cinska vldda sa v aprili 2013 rozhodla eliminovat alebo uvolnit
71 administrativnych schvalovacich poloziek v snahe presunat
vladne funkcie. Tieto polozky st zamerané prevazne na investicie,
ale aj na vyrobu a iné operécie, ako uviedla Statna rada bez uve-
denia podrobnosti. Aby sa zlep$ilo fungovanie trhu, ¢inska vlada
prislabila uskuto¢nit radikdlnu akciu na zredukovanie poloZiek,
ktoré vyZzaduju oficidlne schvalenie alebo transfer takejto moci na
nizsiu aroven. Premiér v marci 2013 uviedol, Ze ¢inska vlada zredu-
kuje existujucich 1700 administrativnych schvalovacich poloziek
aspon o tretinu v nadchddzajucich piatich rokoch (Xuequan, 2013).

Mnohé zmeny, reformy a krizy vo svete st predmetom pozor-
ného stadia zo strany ¢inskych tradov a instittcii. Doterajsi priebeh
reforiem v 90. rokoch v Rusku, finanénd kriza v juhovychodnej Azii
(vyvrcholila v roku 1997), hypotekarna kriza v USA a sti¢asné hospo-
darske problémy EU st zdrojom sktsenosti a ponaudenia a spolu
s tradicnym prvkom dlhodobého vnimania zmien v hospodarskej
politike aj dovodom, preco krajina a jej vedenie velmi opatrne ba-
lansuje medzi potrebou vyraznych zmien asnahou o udrZanie
konsenzu, socialnej stability a vyvaZenosti prijmov. To spolu s ideo-
logickymi aspektmi poznamenéva aj cely proces institucionalnych
zmien - jeho dynamiku, intenzitu aj rozsah.

* * *

Po desatro¢iach trhovo orientovanych reforiem sa Cina prezen-
tuje ako ,socialisticka trhova ekonomika”. Frekventovanym pojmom
sa stava ,c¢insky sen” ¢i ,harmonicky stastny sen”. Nie je to kopi-
rovanie individualistickej predstavy o americkom sne, ale vlastna
predstava o kvalite Zivota jednotlivca a spolo¢nosti, prezentovana
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ako spolo¢na praca pri vytvéarani lepsieho zivota pre nds a nase
deti. Uspegnost zmeny ekonomického modelu - od pévodného
zamerania na vyvoz lacnych tovarov k modelu orientovanému na
vyssiu tlohu domaceho dopytu, vyspelé produkty ainovécie -
nakoniec naznadi, akt perspektivu bude mat Cina nielen pre d'alsi
rozvoj. Posilnnovanie vlastnej inovac¢nej kapacity sa povazuje za
hlavnu strategicktt vol'bu rozvoja - za jadro ekonomickej restruktu-
ralizéacie a zvySovania konkurencieschopnosti.

Spolupréaca Ciny so svetom pri stabilizacii medzinarodného ob-
chodného systému moZe podporit jej ekonomicky rast. Pokracova-
nie reforiem je zamerané na socidlno-ekonomicky rozvoj. Odstra-
novanie obchodnych bariér na dovoz moéze podporit sutaz, znizit
naklady spotrebitelom a zvysit ekonomicku efektivnost. Vdaka
pomerne rozvinutej infradtrukttre a stabilnému rastu Cina zostava
pri ziskavani zahrani¢nych investicii nad’alej tspesna.

Tienistou strankou industrializcie a urbanizacie sa problémy
s narokmi na zdroje, s rastom znecistenia a ekologicka degradacia.
Knéaprave by mal prispiet ekologicky kompenza¢ny mechanizmus.
Ochrane zivotného prostredia by mali pomoct trhovo orientované
opatrenia, ako je napriklad systém obchodovania s emisiami a eko-
logické menovky na tovaroch.

Potreba pokryt rasttci dopyt po surovindch a energetickych
zdrojoch vyrazne aktivizuje pdsobenie ¢inskych aktérov vo svete.
Ked'Ze globalna moc Ciny sa obmedzuje prevazne na oblast ob-
chodu a energetickych trhov, tato krajina nema vyrazny vplyv na
rieSenie globalnych problémov. Dovodom je to, ze jej aktivity
v zahrani¢i st zamerané prevazne na podporu vlastného ekono-
mického rastu (The Economist, 2013a).

Zmena vo vedeni krajiny sa moZe prejavit aj v zmene pristupov
k ekonomickym reformam a liberalizacii obchodu. Prioritami novej
vlady zostdva udrzanie vysokého tempa hospodéarskeho rastu,
zlepsenie Zivotnych podmienok obyvatelov krajiny a ochrana so-
cidlnej spravodlivosti. O¢akava sa, Ze socidlna politika bude v bu-
dacom desatro¢i jednou z hlavnych priorit v narodnej rozvojovej
agende Ciny. Pre novt generaciu ¢inskeho vedenia sa posiliiovanie
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institucionalneho usporiadania a efektivne zavadzanie dlhodo-
bej stratégie reforiem stava nutnostou pri budovani prosperujtcej
spolo¢nosti.

Regionélne rozdiely sa vyrazne prejavuju v prijmoch obyvate-
Tov na vidieku a v mestich, ked priemerné prijmy v mestach sa
takmer trikrat vysSie ako na vidieku. Cinsky program redukcie
chudoby sa dlhodobo zameriava na vidiecke oblasti. Nizka mzdo-
va hladina je limitujtca pre rast doméaceho dopytu, ktory by sa mal
stat vyraznejsim faktorom hospodarskeho rastu. Podiel spotreby
domacnosti na HDP sa pohybuje len na tirovni 35 %.

Rastovy potenciél Ciny méa podporu vo figkalnej a menovej poli-
tike. Ciel'om obozretnej menovej politiky je udrzat cenovu stabilitu
a kombinovat relativne expanzivnu menova politiku v pripade,
ked’ sa ekonomika spomaluje, a relativne prisnu menovu politiku, ak
ekonomika vykazuje znaky prehriatia. Tazkosti pri napltiani cielov
prindsa vonkajsie prostredie, ktorého neurcitost a nestabilita stéle
viac ohrozuje rozvoj Ciny. Opatrnost v liberalizacii menovej politiky
je odovodnena prioritnym zdujmom o stabilitu finan¢ného systému.

Podl'a odhadu Cinskej akadémie socidlnych vied rizika spoje-
né sneistym globalnym vyvojom zostavajia. Cina bude v roku
2013 pokracovat v aktivnej fiskalnej politike a obozretnej penaz-
nej politike, aby jej ekonomika mohla vzrast 07,5 % aaby index
spotrebitel'skych cien rastol priblizne o 3,5 %. Svetova banka v ja-
nuari 2013 odhadovala, Ze rast ¢inskej ekonomiky bude 8,4 %. Cin-
ska vlada sa bude snazit udrzat vyvazeny vztah medzi stabiliza-
ciou hospodérskeho rastu, prispdsobovanim ekonomickej strukta-
ry, znizovanim inflacie a prevenciou rizik. V roku 2013 chce posil-
nit aj trhova tvorbu cien a rozsirit reformu DPH. Cielenou snahou
je zabranit ,pasci stredného prijmu”.?” Zamerom je premenit rast
ekonomiky na zvySenie poctu obyvatelov so strednymi prijmami,
¢o by mohlo pomoct zalozit rast viac na domacom dopyte. Stcasne
sa ofakava vicSie otvorenie ekonomiky trhovym silam.

97 Ide o spomalenie, ktoré chytilo do pasce vd¢sinu rozvijajucich sa ekonomik ked sa
ich prijem na hlavu priblizil hranici 17 tis. USD. Spadajt do nej rozvijajtce sa ekonomiky,
ktoré dlhodobo udrziavajt svoje staré rastové modely, a Cina, ktora tato troven dosiahne
pravdepodobne za tri az pat rokov (Roach, 2013).



165
6. UDRZI SI BRAZILSKA EKONOMIKA OZIVENIE?

Brazilia je v sticasnosti jeden z rychlo rasttcich trhov, ktoré boli
uz davno oznacené za hlavnych tahuov rastu svetovej ekonomi-
ky. Pozoruhodnou charakteristikou ekonomickej historie Brazilie,
ako aj ostatnych ¢lenov neformélneho zoskupenia BRICS (Brazilia,
Rusko, India, Cina a Juhoafrické republika), je obrovsky hospodar-
sky rast zaznamenany koncom 20. storoc¢ia. Konsolidacia menovej
stability a zavedenie celého radu Strukttdrnych zmien, ako napri-
klad otvorenie ekonomiky, reforma $tatu, privatizacia, odstranenie
monopolov arozsiahla dereguldcia, prispeli k obnoveniu dyna-
mického vyvoja hospodérstva Brazilie, a zarover jej pomohli znova
nastapit na trajektériu udrZzatelného rastu. Avsak v sticasnosti sa
hospodarsky rast v Brazilii, podobne ako v Cine ¢i Indii, spomal'u-
je, a preto je otdzne, ¢i sa brazilskemu hospodérstvu podari udrzat
priazniva konjunkttaru svojho vyvoja aj v nasledujicom obdobi.

6.1. Rast brazilskej ekonomiky sa vyrazne spomaluje

Hospodarsky rast Brazilie, podobne ako zvysnych krajin nefor-
malneho zoskupenia BRICS, sa vyrazne spomaluje. Podl'a Brazil-
skeho institatu geografie a Statistiky (Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica, IBGE) dosiahlo tempo rastu tejto Siestej najvacsej
ekonomiky sveta v roku 2012 len 0,9 %, pricom eSte na zaciatku
roka vlada predpokladala hospodérsky rast na arovni az 4,5 %. Na
porovnanie, v roku 2010 Brazilia vykazala hospodérsky rast na
arovni 7,5 % avroku 2011 sa brazilsky hruby domaéci produkt
(HDP) zvysil 02,7 %, vd'aka ¢omu krajina prekonala Vel'ku Brita-
niu a posunula sa tak na Siestu priecku najvacsich ekonomik sveta.
Svoj post Siestej najvacsej ekonomiky si vak Brazilia dlho neudrza-
la, ked’ze podl'a adajov z roku 2012 si s Vel'kou Britaniou svoje po-
zicie opat vymenili.

Pri¢inou tejto vymeny vSak nebol silny rast v Britanii, ako by sa
mozno oc¢akavalo, kedZe ten bol len minimalny, na trovni 0,2 %, ale
slabntica brazilska mena, v désledku ¢oho sa ekonomika Brazilie
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v doldrovom vyjadreni dostala na droven 2,2 bil. USD, zatial ¢o
ekonomika Velkej Britanie vzrastla na 2,3 bil. USD.

Graf 6.1
Vyvoj HDP Brazilie v obdobi 2002 - 2012 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zdklade tdajov Centrélnej banky Brazilie a Brazilskeho institatu
geografie a Statistiky.

Rast vyrazne zaostal za ofakdvaniami, ked na konci roka 2011
brazilska vlada réatala s narastom HDP 04,5 % v roku 2012. Aj
napriek tymto vysledkom brazilske ministerstvo financii oc¢aka-
va pokracujaci pozitivny trend vyvoja, s poukdzanim na to, Ze uz
v 1. stvrtroku 2012 tempo rastu dosiahlo 0,1 %, a potom sa postup-
ne zvysovalo az na 0,6 % v poslednom Stvrtroku 2012. V tomto
roku ministerstvo financii predpokladd vyrazne vyssi rast na
arovni 3 % az 4 %.

Udaje ekonomickej aktivity z tretieho $tvrtroku 2012 naznacuja
len postupné a pomalé hospodarske oZzivenie v roku 2013. Po ne-
¢akane slabych vysledkoch tykajtcich sa brazilskeho rastu z tretie-
ho stvrtroku 2012, ktoré ukazali, Ze fixné investicie, aj bankovy
sektor nadalej sposobuju pokles hospodérskej aktivity, analytici
revidovali svoj odhad priemerného realneho rastu HDP na rok
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2012 na 1,0 % z pdévodnych 1,5 %. Aj vzhladom na slaby vykon
fixnych investicii a StihlejSie ziskové marze pre bankovy sektor,
jednak kvoli tlaku vlady na komer¢né banky znizit arokové sadzby
z uverov, jednak aj vzhladom na oc¢akdvané oneskorenie projektov
v oblasti infrastruktary alen mierny narast sikromnej spotreby,
nezavisla spolo¢nost Business Monitor International (BMI) pred-
poklada na rok 2013 rast ekonomickej aktivity na troven 3,5 %, ¢o
predstavuje odhad mierne niz$i oproti povodnej prognéze 3,7 %.
Taktiez sa oc¢akava, ze stavebny sektor prispeje k posilneniu rastu
a pokracujtice stimula¢né opatrenia mierne zvy$ia aktivitu v spo-
trebitel skom a priemyselnom sektore.

Priemysel zaznamenal za rok 2012 rast na trovni 0,8 %. Vzhla-
dom na predpoklady, ze brazilsky priemyselny sektor zostane sla-
by aj v najblizsich mesiacoch, zatial ¢o spotrebitelia zostavaju za-
tazeni dlhovou sluzbou, BMI znizila svoj odhad rastu redlneho
HDP v roku 2012 na 1,5 % z povodnych 1,8 %. Oneskorené oZive-
nie priemyselnej vyroby aslabsi ako ocakavany rast stkromnej
spotreby budt na celkovy rast v Brazilii posobit uz v priebehu naj-
blizsich mesiacov. Na rok 2013 predpoklada rast na arovni 3,5 %,
a to vdaka vyraznym fiskdlnym a monetidrnym stimulom zave-
denym od tretieho Stvrtroku 2011, rasttcej stavebnej ¢innosti, kto-
ra iniciuje hlavne druha fdza vladneho programu na zrychlenie
rastu (Programa de Aceleracdao do Crescimento II - PAC II), kto-
Iy je zamerany na zvysenie investicii do infrastruktary a poskytnu-
tie dariovych stimulov na zabezpecenie rychlejsieho hospodarske-
ho rastu.

Brazilia v stcasnosti prechddza obdobim niz$ieho trendu hos-
podérskeho rastu. V sulade sprognézou rastu redlneho HDP
Vv priemere na trovni 3,2 % medzi rokmi 2012 a 2015 bude brazil-
ske hospodarstvo v najblizsich niekol'kych rokoch celit viacerym
naliehavym vyzvam. Hlavnou bude spomalenie na strane spotre-
by, ked'ze prave vysoké spotrebitel'ské vydavky boli pre brazilske
hospodarstvo po dlhy ¢as hnacou silou. Hlavnym motorom Brazi-
lie v poslednych rokoch boli predovsetkym spotrebitel'ské vydavky,
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ktorym sa uz nedari rast takym vysokym tempom aj vd'aka tomu,
Ze doméacnosti mint na obsluhu dlhu pribliZne péatinu svojho prij-
mu, ¢o je omnoho viac ako zadlzené americké domdacnosti v case
pred vypuknutim finan¢nej krizy. Rozsiahle tovarové bohatstvo
a velka spotrebitel'skd zakladna pravdepodobne udrzia zaujem
investorov v krajine aj v najbliz$ich rokoch, avsak je tu naliehava
vyzva pre autority rie$it vyznamné Strukturdlne nerovnovahy
v ekonomike. Ide z velkej ¢asti o nerovnovahu medzi vel'mi silnou
spotrebitel'skou zakladmiou a slabym priemyselnym odvetvim, kto-
ré sa postarali o rastacu zavislost od zahrani¢ného kapitalu v po-
slednych rokoch.

Brazilsku ekonomiku vyrazne ovplyvniuje vyvoj ostatnych casti
svetového hospodarstva, a preto dalsou dolezitou vyzvou pre Bra-
ziliu bude koniec ¢inskeho investi¢cného boomu, ako hlavnej hnacej
sily brazilskej rastovej trajektérie, a ekonomické znovunastolenie
rovnovéhy v Cine, ¢o bude posobit na vyvoj hospodarskeho rastu
najma v strednodobom horizonte.

6.2. Zahrani¢ny obchod ako zaklad zlepSenia bezného actu

Brazilia zaznamendava v poslednych mesiacoch masivne spoma-
lenie svojich vyvozov, pricom celkovy vyvoz dosahuje negativny
medziroény rast uz od juna 2012. V roku 2013 by rasttce vyrobné
kapacity a zvysenie konkurencieschopnosti priemyselnych vyrob-
kov vzhladom na oslabenie meny mali mat priaznivé Gcinky na
posilnenie vyvozu v roku 2013, pri¢om by mali prispiet k cistému
vyvozu skromnejSou mierou na trovni 0,4 percentudlneho bodu
(p. b.) z celkového rastu HDP.

Po podstathom spomaleni obchodu v roku 2012 sa ocakava
mierne ozivenie vyvozu, a to vzhladom na priaznivé ac¢inky a vzo-
stup v ekonomickom raste Ciny, ¢o posilni bezny tcet v roku 2013.
Hoci sa ocakava, Ze prebytok finanéného G¢tu zostane mimo svo-
jich nedavnych maxim, predpovede veria, Ze aj nad’alej bude defi-
cit bezného tctu schopna vyrovnavat.
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Graf 62

Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie Brazilie v obdobi 2002 - 2011
(v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zdklade tdajov Centralnej banky Brazilie a Brazilskeho institatu
geografie a Statistiky.

Dlhodobo prevlada nazor, ze schodok brazilskeho zahrani¢ného
Gctu zostane vyrazny aj v najblizsich rokoch vzhladom na pomalsi
rast vyvozu, ktory je odrazom stale slabého globalneho rastu
a struktarnych zmien v hospodarstve Ciny. V tomto smere BMI
o¢akava deficit bezného Gc¢tu na trovni 2,2 % HDP v roku 2013, ¢o
znamend mierne zlepSenie zodhadovanych 2,3 % HDP v roku
2012. Aj ked sa ocakava, ze Strukturélne slabsi rast v Cine bude
spomalovat prilev investicii do Brazilie v nasledujacich stvrtro-
koch, prebytok finan¢ného a¢tu bude aj nadalej schopny vyrovna-
vat' deficit bezného tctu.

V dosledku spomaleného domaceho rastu a zadpornych hodnot
exportov smerujtcich do Ciny v roku 2012 brazilske exporty prud-
ko poklesli. Vroku 2013 sa ocakdva len mierny nérast, ato na
urovni 4,5 %.

Brazilske vyvozy z prevaznej ¢asti zahffiaja priemyselné vyrob-
ky a primarne produkty, ktoré tvorili pocas prvych 11 mesiacov
roka 2012 az 84,2 % vyvozu, a vzhladom na predpokladany vzostup
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¢inskej hospodarskej ¢innosti v prvej polovici roka 2013 mozno
predpokladat, ze rasttci dopyt po oceli a Zeleznej rude bude pri-
spievat k rastu celkového brazilskeho vyvozu (vyvoz do Ciny tvo-
ril 17,1 % z celkového vyvozu v obdobi od janudra do novembra
2012). Navyse by exportnu aktivitu mala podporit aj silna produk-
cia cukru, kavy a s6je v nadchadzajticich mesiacoch. Exportné ozi-
venie v roku 2013 by pomohlo zlepsit obchodnt bilanciu.

Po odhadovanom 1,2 %-nom poklese v roku 2012 sa oc¢akédva len
mierne oZzivenie rastu dovozu v roku 2013 vo vyske 2,9 % (mierne
zhorsenie oproti predchddzajicej prognéze na trovni 4,8 %). Me-
dziprodukty, suroviny a investi¢né celky tvorili 66,5 % z celkového
dovozu v priebehu prvych 11 mesiacov roka 2012. Rast dovozu
uzko koreluje s indexom priemyselnej produkcie.

Priemyselna vyroba by sa v roku 2013 mala zvysit prostrednic-
tvom zvysenej konkurencieschopnosti vd'aka pokra¢ujicemu osla-
beniu realu (BRL) a pokrac¢ujtacim stimula¢nym programom zame-
ranym na podporu odvetvia spracovatel'ského priemyslu. V tejto
sfére sa ocakava priemernd expanzia na drovni 1,5 %, ¢o je mierny
pokles oproti odhadovanej trovni 2,7 % v roku 2012. Aj napriek
miernemu ndrastu v priemyselnom sektore vroku 2013, ktory
podpori aj importna aktivitu, importy do krajiny nedosiahnu svoje
nedavne hodnoty.

Dlhodobo prevlada nézor, ze prebytok na finanénom ucte zosta-
ne mimo svojich neddvnych maxim v najbliz§ich niekol'kych ro-
koch, ale aj napriek tomu bude viac nez dostato¢ny na financova-
nie deficitu bezného Gé¢tu. Tento ndzor sa opiera o ocakdvania, Ze
Struktarne zmeny v ¢inskej ekonomike urychlia skromnejsi dopyt,
¢o vyzaduje, aby velké tazobné firmy prehodnotili svoje plany ka-
pitdlovych vydavkov vo svetle tohto nového prostredia. Okrem
toho, brazilsky rast sa vyrazne spomalil v priebehu poslednych 12
mesiacov, pricom v blizkej budtdcnosti je ndvrat k rastu, ktory Bra-
zilia dosahovala pred rokom 2011, nepravdepodobny.

Bertac do tvahy vyznamny infrastrukttrny projekt ropovodu,
ako aj obrovské portfélio komodit, krajina bude aj nad’alej jednou
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z najvyznamnejSich investi¢énych destindcii v Latinskej Amerike
v priebehu najblizsich piatich az desiatich rokov. Vacsia hospodarska
aktivita v Cine pravdepodobne vyusti do silnejsieho prilevu investi-
cii, nez sa v stcasnosti ocakdva, pretoze firmy bud zrejme pokra-
¢ovat v posilneni svojich planov kapitadlovych vydavkov.

6.3. Sukromna spotreba: vysoké zadlZenie a slaba kiipna sila

Rasttica ktpna sila tamojsej strednej vrstvy po dlhé roky podpo-
rovala tvorbu HDP, ¢im zdroven znizovala zavislost krajiny od
vyvozu a globdlneho dopytu. Donedavna to bola prave sikromna
spotreba, ktord pohanala rast brazilskeho hospodarstva, avsak
v sti¢asnosti trpi vysokym zadlZenim a z toho vyplyvajtcou slabou
kapyschopnostou spotrebitel ov. Domacnosti mifiaja priblizne jed-
nu pdtinu svojich prijmov na obsluhu dlhu. Treba zdoéraznit, ze
spomalenie rastu averov v kombindcii s rastticou troviiou zadlze-
nia domdacnosti ma negativne dosledky pre brazilskeho spotrebite-
I'a, a tento negativny trend bude pokracovat aj nad’ale;j.

Graf 63
Spotreba domacnosti Brazilie v obdobi januar 2002 - januar 2011 (v % HDP)
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Spolo¢nost Business Monitor International ocakavala sikromna
spotrebu na trovni 0,8 p. b. k rastu redlneho HDP v roku 2012, te-
da skromné zniZenie oproti predchddzajticej prognéze, ktord bola
na trovni 0,9 p. b.

V roku 2012 brazilsky real deprecioval na tarovni 10,3 %, ¢im sa
stal najhorSou menou v ramci Latinskej Ameriky. Takto slabntca
mena vyrazne zniZuje kapnu silu spotrebitelov. Podla o¢akava-
ni analytikov by brazilska mena mala depreciovat v priemere na
uroven 2,4250 BRL/USD vroku 2015, predtym, nez sa vrati
k trendu miernej apreciacie. Takyto vyvoj bude mat zdvazné do-
sledky na kapnu silu spotrebitelov - v najblizsich rokoch obmedzi
rast sikromnej spotreby.

Uroveni zadlZenia domacnosti sa v poslednych rokoch zvysuije,
pricom v septembri 2012 tvorili spotrebitel'ské nesplacané uvery
7,9 % z celkového tverového portfélia. Tieto faktory nad’alej zat'a-
Zuju rast tverov sukromného sektora. Sikromné finan¢né instita-
cie zostavaja voci rozsireniu kreditov ovela zdrzanlivejsie ako ve-
rejné instittcie, pricom podobny trend mozno ocakavat aj v roku
2013.

Hoci sa predpoklada, Ze sikromnd spotreba prispeje 1,9 p. b.
k rastu realneho HDP v roku 2013, uvedené faktory podporuja od-
had relativne mierneho oZivenia v spotrebitelskom sektore v naj-
blizsich rokoch. Z tohto doévodu BMI revidovala svoju prognézu
sadzieb ku koncu roka 2013 na 7,50 % z povodnych 7,75 %, ¢o
znamena zniZenie iba o 25 bazickych bodov.

Zakladny odhad relativne slabej sikromnej spotreby pretrva-
va aj nadalej. Vysokd uroven zadlzenosti doméacnosti a slabsia
ktapna sila z dovodu deprecidcie realu na arovni 10,9 % pravdepo-
dobne vyrazne obmedzia rast sikromnej spotreby v nasledujacich
stvrtrokoch.

Stkromna spotreba by sa mala v roku 2013 skromne zvysit, ¢o
predstavuje rast na trovni 3,2 % v redlnych hodnotach, a k celko-
vému rastu prispeje 2,1 p. b., vzhladom na to, ze fiskdlne a mone-
tarne stimuly sa stéle viac premietaji do domaceho trhu.



173

V strednodobom horizonte bude rast na strane spotreby zazna-
menavat len vel'mi miernu expanziu, a to kvoli zniZzenej kiipnej sile
spotrebitelov z dévodu slabntcej brazilskej meny a vysokej zadl-
Zenosti domdcnosti po vyraznom zvysSeni Gverov v poslednych
rokoch. Vzhl'adom na pokracujicu zdrZanlivost stkromnych bank
v agresivnom rozsireni svojho tverového portfélia, rast objemu
taverov bude v nasledujucich stvrtrokoch len obmedzeny.

6.4. Investicie ako tahun rastu

Fixné investicie boli v roku 2012 nevyrazné, a to z velkej casti
kvoli oneskoreniam projektov. Hrubé tvorba fixného kapitélu pri-
spela k rastu readlneho HDP v roku 2012 len 0,1 percentudlnym bo-
dom. V stlade s prognézou redlneho rastu stavebnictva na trovni
5,8 % sa v roku 2013 oc¢akéva vyrazny narast HDP.

Vzhladom na odohravajice sa znovunastolenie rovnovéhy ¢in-
skeho hospodarstva sa pre Braziliu v nasledujtcich rokoch pred-

.....

tovy potencidl sa naskyta v rdmci energetickych a infrastruktar-
nych odvetvi v najblizsich rokoch v porovnani s tazobnym sekto-
rom, kde mozno ocakavat len mierny rast vzhladom na klesajtci
¢insky dopyt.

Investicie v oblasti infrastruktary st pohatiané druhou fazou
programu brazilskej vlady na zrychlenie rastu PAC II. Tento pro-
gram je zamerany na zvysenie investicii do infrastruktary a po-
skytnutie datiovych stimulov na zabezpecenie rychlejsieho hospo-
dérskeho rastu. Pripravované majstrovstva sveta vo futbale v ro-
ku 2014 a olympijské hry v Rio de Janeiro v roku 2016 by mohli
pomoct rozvoju dopravnej a komunikac¢nej infrastruktary v kraji-
ne. Takéto vyznamné udalosti by mohli vyvolat vac¢siu spotrebu
a v dosledku toho by mohli ekonomiku Brazilie nastartovat'.

Brazilia sa moZe pochvalit najvacsim infrastruktGrnym projek-
tom stavby ropovodu vramci celej Latinskej Ameriky a spolu
s pokracujacim asilim vlady zmiernit infrastruktarny deficit krajiny
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a so sukromnymi investiciami zameranymi na podporu tazkého
priemyslu a podnikania v polnohospodérstve by oblast infra-
Struktary mala v nadchddzajiacej dekdde zaznamenavat pozitivny
trend rastu.

V savislosti so spomenutym projektom vystavby ropovodu a ma-
sivnymi zdsobami ropy moZzno predpokladat priaznivy vyhlad
v ramci energetického sektora Brazilie. Brazilske obrovské mine-
ralne aropné bohatstvo zabezpeci trvaly prilev zahrani¢nych in-
vesticii do krajiny. Brazilska S$tatna ropnd spolo¢nost Petrobras
uviedla, ze v obdobi 2013 az 2017 planuje investovat 236,7 mld.
USD na rozvoj ropného priemyslu. Z celkovej investicie pdjde viac
ako 62 % na prieskum ropnych lozisk a produkciu ropy, a zvysna
¢ast planuje spolo¢nost investovat do rafinérskeho biznisu a do
projektov v oblasti produkcie zemného plynu a elektrickej energie.
Vyznamné investicie do prieskumu a tazby ropy v nasledujicom
desatro¢i budt podnecovat rast v tomto sektore, ¢o je zaroven
v salade s predpovedou, podla ktorej sa Brazilia ma stat od roku
2017 vyznamnym ¢istym vyvozcom ropy.

NavySe, aj napriek rastticej pravnej neistote v poslednych me-
siacoch by mal masivny potencidl odvetvia energetiky pohanat
investicie uz v nadchadzajacich stvrtrokoch, najmé ked’ brazilska
vldda oznamila, Ze vroku 2013 planuje zorganizovat dve kola
udelovania ropnych licencii. Vzhladom na tieto faktory moZzno
ocakavat hrubt tvorbu fixného kapitdlu na drovni 1,7 p. b. rastu
HDP v roku 2013, ¢o znamen4 reédlny rast na arovni 8,5 %.

Rizikom pre d'alsi vyvoj brazilskeho hospodarstva je jeho zavis-
lost od exportu surovin, a to predovsetkym od ¢inskeho dopytu.
Prave brazilske prirodné bohatstvo ekonémovia povazuja za hlav-
ny rozvojovy potencidl krajiny. Ide najma o obrovské zdsoby Ze-
leznej rudy, mineralov, diamantov, zlata ¢i striebra, pri¢om ne-
chybaja ani zasoby uhlia, ropy ¢i zemného plynu. Velkym rizikom
pre Braziliu je jej silnd previazanost na Cinu. Znovunastolenie rov-
novahy c¢inskej ekonomiky bude mat' v najblizsich rokoch vyznamné
dosledky pre producentov komodit, medzi ktorych sa zarad'uje
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aj Brazilia, ktori profituji z rychlo rasticeho ¢inskeho dopytu po
kovoch a zeleznej rude. Realny vymenny kurz krajiny jasne pouka-
zuje na vplyv investi¢cného boomu v Cine v poslednom desatrodi,
ktory povzbudzoval ceny komodit a podporil prilev investicii do
Brazilie. Postupné ukoncovanie ¢inskeho investiéného boomu sa
prejavuje v spomaleni brazilskej ekonomickej aktivity, ¢o prispieva
k niz$§im priemernym cendm zakladnych kovov a Zeleznej rudy.

Vzhladom na tieto faktory sa ocakdva, Ze prebytok na brazil-
skom finanénom tucte zostane mimo svojho maxima v najblizsich
rokoch kvoli miernej$iemu prilevu investicii do krajiny.

Neschopnost po sebe idtcich vlad uplatnit tspesné ekonomické
reformy, ako je napriklad prepracovanie datiového systému, ktory
kladie vel'ky doraz na obchod a priemysel, alebo reforma nepruz-
ného trhu prace, st klI't¢ovymi hrozbami pre hospodarstvo Brazi-
lie. Pokial' by nova vlada v nadchddzajtcich rokoch neuskutoc¢nila
pokrok v tychto oblastiach, branilo by to dlhodobej konkuren-
cieschopnosti brazilskeho hospodarstva a potencialnym priamym
zahrani¢nym investicidm.

6.5. Monetarna politika

Znizenim zékladnej arokovej sadzby Selic o 525 bazickych bodov
v obdobi medzi augustom 2011 a novembrom 2012 sa Centralna
banka Brazilie (Banco Central do Brasil - BCB) snazila dosiahnut
niekol'ko odlisnych cielov vratane stimulovania rastu spomaluju-
cej sa ekonomiky, oslabenia nadhodnoteného realu a zniZenia vy-
sokych arokovych sadzieb v krajine. V sti¢asnosti mozno povedat,
Ze menové organy st pomerne uspesné pri dosahovani dvoch
z tychto troch ciel'ov.

Podla predpovedi BMI by pomalé oZzivenie ekonomiky a vy-
znamny tlak na domacnosti mali pravdepodobne udrzat brazilske
urokové sadzby bez zmeny po zvysok roka 2013. Vzhladom na
Gsilie monetarnych autorit znizit zdtaz na domacnosti a v snahe
podporit rast sikromnej spotreby a hospodarsku ¢innost zostant
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v roku 2013 drokové sadzby v Brazilii blizko svojich rekordnych
minim.

Infla¢né ocakavania, ktoré sa v poslednych mesiacoch pohybo-
vali na vy$8ej drovni, vyrazna deprecidcia meny a dalsie udaje
o cenovych tlakoch udrzia inflaciu aj nad’alej na zvysenej trovni.

Vzhladom na vyssie infla¢né ocakdvania a predpokladany rast
redlneho HDP na trovni 3,5 % az 3,7 % v roku 2013, BMI predpo-
klad4, Ze BCB zvysi svoju klacovt trokovi sadzbu Selic o 25 ba-
zickych bodov na troveni 7,50 % do konca roku 2013.

Brazilska mena real depreciovala o 8,8 % v roku 2012 vzhladom
na nizsie arokové sadzby a vladne intervencie, a nad’alej sa obcho-
duje pod troviiou 2,0000 BRL/USD. Podla predpokladani BMI
zostane real v priebehu niekol'kych najblizsich rokov aj nadalej
oslabeny, a to v priemere na tarovni 2,1600 BRL/USD medzi rokmi
2013 a 2015. Slabé ktpna sila spotrebitelov a pokracujiice oslabenie
realu budd znamenat, ze importované infla¢né tlaky zostana vy-
raznou obavou v nadchadzajtcich Stvrtrokoch, a to najmé vzhla-
dom na to, Ze silnd vdha v brazilskom kosi spotrebitel'skych cien
patri potravindm a palivam.

Navyse, vzhladom na predpokladany pretrvavajaci mierny rast
sukromnej spotreby v roku 2013, kedze v poslednych mesiacoch
nedoslo k vyznamnému zlepSeniu ani v trovni zadlZenia doméc-
nosti, ani nesplacanych tverov, predpovede BMI ocakavaja, Ze
sadzby vtomto roku zostant na drovni historického minima,
a nevylucuju ani d'al$i vladny tlak na komeréné banky, aby znizili
svoje urokové sadzby z tverov. Aj napriek tomu, Ze priemerné
prednastavené sadzby spotrebitel'skych tverov klesli z 50,3 % na
38,0 % v obdobi medzi januarom a novembrom 2012, rast Gverov
zostal relativne mierny, na drovni 10,0 % medziroéne v septem-
bri 2012. Nie st vyla¢ené ani d'alsie znizenia kvoli poziadavkam
na rezervy komeré¢nych bank, ako to bolo v septembri a decembri
2012, s cielom dalej podporovat rast averov, a najmd podporit
sakromnu spotrebu.
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Centrélna banka Brazilie bola pravdepodobne schopné vyhnat
sa agresivnejSiemu spomaleniu v roku 2012 prostrednictvom zni-
zenia kl'tcovej arokovej sadzby. Podl'a adajov z tretieho Stvrtro-
ka 2012 to bolo spdsobené ¢iasto¢ne vlastnymi politikami, kedze
sektor sluZieb utrpel kvoli slabému vykonu finan¢nych sluZieb. Aj
napriek ofakdvaniam pokracujiceho len mierneho rastu sukrom-
nej spotreby, vzhladom na uvedené faktory BMI oc¢akédva vyrazny
narast fixnych investicii v roku 2013. V priebehu nasledujtcich ro-
kov zostane redlny HDP na predkrizovej trovni, v priemere 3,7 %
medzi rokmi 2013 a 2017, vzhladom na pokracujtce znizovanie
finan¢nej paky a podporného, ale rozstiepeného investi¢ného obra-
zu. Podstatné oZivenie ekonomickej aktivity v roku 2013 sa z vel'kej
Casti o¢akdva vd'aka silnej$im fixnym investiciam.

V nadvdznosti na ndarast svetovych cien obilia v roku 2012
zostane infldcia cien potravin pravdepodobne zvysena v priebehu
prvej polovice roka 2013 a bude udrziavat celkov inflaciu v Brazi-
lii na vzostupe. Navyse, vysoka pravdepodobnost nérastu doma-
cich cien pohonnych hmoét v tomto roku znamend, Ze sa ned4 oca-
kavat, Zeby sa tieto infla¢né tlaky mali v blizkej budtcnosti zmier-
nit. Tieto faktory v kombindcii s predpokladom silnejsej ekono-
mickej aktivity a narastom vlddnych vydavkov pred prezident-
skymi vol'bami v roku 2014 zosilnujta predpoklad inflacie na arov-
ni v priemere 5,5 % v tomto roku (2013), mierne nad odhadovanym
priemerom 5,4 % v roku 2012.

Podla spravy agentiry Reuters zo dna 2. aprila 2013 bude Cen-
trdlna banka Brazilie pozorne sledovat vyvoj hospodarstva krajiny,
aby dokéazala zhodnotit, ¢i je potrebny jej zdsah na zmiernenie vy-
sokej inflacie. Ozivenie brazilskej ekonomiky sa ocakava az ku
koncu roka 2013, pricom centrdlna banka teraz varuje pred infla¢ny-
mi rizikami. ,Centralna banka sleduje vyvoj ekonomickej situacie
na posudenie potreby dalsich opatreni na boj proti inflacii”, po-
znamenal $éf Centralnej banky Brazilie Alexandre Tombini. Zarover
podotkol, Ze centralna banka bude analyzovat data tykajace sa
inflacie za marec 2013, aby mohla rozhodnut o dalsich krokoch.
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Medziro¢na inflacia sa do polovice marca vysplhala na 6,43 %,
¢o je vysledok nebezpecne blizko stropu oficidlne stanoveného cie-
fového rozsahu 6,5 %. Ekonémovia svoje prognézy inflacie pre-
hodnotili, vzhladom na to, Ze zdkonodarcovia budd musiet zvysit
urokové sadzby, aby cenové ocakavania dostali pod kontrolou.

Kedze brazilska ekonomika je stale v pociatoénych fazach ozi-
venia, existuji vyznamné rizikd mierneho zvysenia sadzieb v tomto
roku. Ak by fixné investicie spomalili rast zaciatkom roka 2013,
vzhl'adom na pokracujice meskanie projektov a obavy investorov
z vysokych nékladov a byrokracie, BMI veri, ze BCB by mohla zni-
zit ceny, aby bolo mozné podporit rast.

Kurzovad politika

V nadchéddzajacich mesiacoch sa o¢akava, ze brazilska mena real
bude aj nad’alej obchodovana v tesnom pasme 2,0000 BRL/USD
a 2,1000 BRL/USD, za predpokladu priemerného vymenného kur-
zu 2,0700 BRL/USD v tomto roku, ¢o predstavuje predpoved mier-
ne silnej$iu, akou bola predchadzajica prognéza na trovni 2,1300
BRL/USD.

Vo vyvoji v najblizsich rokoch BMI predpoklada d'alsie osla-
benie brazilskej meny z dovodu miernejsiecho domaceho rastu,
zmiernenia investicii kvoli spomaleniu rastu v Cine a taktiez oca-
kava, ze Centrdlna banka Brazilie bude aj nad’alej podporovat
slaby real. Na zaklade tychto predpokladov bol revidovany viac-
ro¢ny vyhlad kurzu, ktory odrdza mierne silnej$i vyvoj meny, a to
priemerne na drovni 2,1567 BRL/USD medzi rokmi 2013 a 2015,
v porovnani s predchadzajicim predpokladom na trovni 2,2783
BRL/USD.

Hoci vroku 2013 sa ocakdva nérast ekonomickej aktivity
v Brazilii, s predpovedou rastu realneho HDP z odhadovanych
1,0 % v roku 2012 na 3,5 % v roku 2013, aj nad’alej prevlada dlho-
doby nézor, Ze v najblizsich rokoch bude nasledovat trend nizsieho
rastu. Aj ked’ v roku 2013 bude zrychlenie rastu pohanané z vel'kej
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¢asti narastom fixnych investicii v savislosti s uplynutim trvania
programu vlady PAC II zameraného na zrychlenie rastu, tento in-
vestiény obraz zostane rozstiepeny. To potvrdzuje nazor, Ze nie-
ktoré tazobné investicie a investicie do infrastruktary budu aj na-
d'alej citlivé na oslabenie zahrani¢ného dopytu.

Navyse sa predpokladd, ze brazilska spotreba v najblizsich rokoch
zaznamenda obdobie skromnejsieho rastu kvoli obdobiu znizovania
zadlZovania spotrebitelov po ndraste hladiny zadlzenia domacnosti
v rokoch 2011 a 2012. Mozno o¢akavat len mierne posilnenie realu
v nadchadzajtcich kvartédloch, a to so zretelom na pravdepodob-
nost, Ze brazilsky rast sa v dohladnej budtcnosti nevrati na svoje
neddavne maximad, drokové sadzby zostant na trovni rekordnych
minim (s predpokladom zvys$enia o 25 bazickych bodov do konca
roku 2013, ¢im sa kl'ti¢ova trokova sadzba Selic dostane na troven
7,50 %).

Okrem spominanych faktorov ma na vyvoj brazilskeho realu
vyrazny vplyv vyvoj v oblasti nastolenia ¢inskej hospodarskej rov-
novéahy v najblizsich rokoch. Oc¢akava sa, ze ¢inska ekonomika sa
bude ¢oraz viac vzdalovat od modelu rastu pohananého investi-
ciami, v ktorom hra sakromné spotreba vacsiu tlohu, ¢o znamena,
ze ¢insky dopyt po komoditach sa pravdepodobne v najblizsich
rokoch oslabi.

Centralna banka Brazilie bude aj v nasledujucich Stvrtrokoch
nad’alej podporovat slabsi real, aby pomohla chorlavejucemu vy-
robnému priemyslu, pretoze priemyselna vyroba nevykazuje trva-
1é zisky uZz od roku 2010.

Nezavisla spolo¢nost Business Monitor International tvrdi, Ze
kurzova politika centrdlnej banky bude vyznamnym pohonom
pre real v nasledujacich kvartdloch, ¢o znamend, ze politické
zmeny predstavuji najvacsie riziko pre viacro¢ny vyhlad kurzu.
Ak by sa infl4cia v dosledku vyssich tlakov na ceny potravin zvysi-
la viac, ako sa o¢akava v stcasnosti, a v dosledku vyrazného rastu
tuzemskych cien pohonnych hmoét, mozno predpokladat, ze BCB
umozni aprecidciu nad arovrou 2,0000 BRL/USD, ¢o predstavuje
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hlavné riziko vzhl'adom na prognézy v oblasti vymenného kurzu
ku koncu roka 2013 na trovni 2,0700 BRL/USD, resp. 2,1500
BRL/USD.

6.6. Fiskalna politika krajiny

Vladna spotreba bola v roku 2012 len mierna, kedze fiskalny
stimul prichddzal predovsetkym v podobe znizenia dani. V roku
2013 sa o¢akava jej narast. Vydavky sa rozbehna vd'aka prezident-
skym vol'bam v roku 2014 a uplynutiu terminu vladneho progra-
mu PAC 1I, takze sa predpoklada, ze spotreba vlady prispeje
k rastu HDP v roku 2013 len 0 0,4 p. b.

Taktiez sa o¢akava postupné ukoncovanie rozpoctovych skrtov
prijaté na konci rokov 2011 a 2012, ¢o predstavuje urcity rastovy
potencidl pre rast dochodkov v najblizsich Stvrtrokoch. Po vy-
raznom spomaleni v roku 2012 sa podl'a BMI v roku 2013 ocakava
narast dochodkov, azarovenl aj narast na strane vydavkov, co
znamend, Ze sa nepredpoklada Ziadne zlepSenie brazilskeho nomi-
nalneho fiskalneho deficitu. Vydavky spojené s programom vlady
PAC I zameranym na zrychlenie rastu a vydavky na prezidentské
vol'by v roku 2014 by sa mali v roku 2013 zvysit. Spolo¢nost BMI
odhaduje nominalny fiskalny deficit na drovni 2,6 % HDP v roku
2013. V savislosti s tym, Ze vldda nad’alej uprednostiiuje ekono-
micky rast pred fiskalnou konsolidaciou, je mozné, Ze vlada nesplni
svoj primarny fiskalny ciel vo vyske 3,1 % HDP v roku 2013, ale na
arovni 2,8 % HDP.

Ndrast prijmov

Zatial ¢o narast prijmov zostal ¢iasto¢ne kvoli vel'kému spoma-
leniu v daniovych prijmoch slaby po vaésinu roka 2012, vzhl'adom
na ozivenie ekonomickej aktivity sa v roku 2013 ocakava jeho
mierny narast. Celkové Statne prijmy by sa mali zvysit 09,0 %
v roku 2013, po odhadovanom raste na darovni 7,0 % v roku 2012
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ako vysledku mierneho ozivenia datiovych prijmov v poslednych
mesiacoch.

Predpoklad mierneho ndarastu prijmov v roku 2013 sa opiera
o o¢akdvania postupného ukoncovania znizovania dani zavede-
nych v poslednych Stvrtrokoch. Vlada nedavno oznédmila, Ze
v nadchadzajtcich mesiacoch bude postupne zvysovat dan z prie-
myselnych vyrobkov. Podla BMI bude odstranenie dariovych al'av
postupné a mierne vyssie datiové sadzby pravdepodobne poveda
k zvySeniu prijmov v tomto roku. Navyse sa o¢akava, Ze rast prij-
mov nastane vdaka podpore z vi¢sej hospodarskej aktivity, v sa-
lade s prognézou rastu realneho HDP na trovni 3,5 % v roku 2013.

PAC II a volby 2014 zvysia vydavky

Na strane vladnych vydavkov mozno aj nad’alej badat’ priestor
na ich rast v nasledujacich kvartaloch, pricom prognézy celkovych
vydavkov vlady predpokladaja ich zvysenie 0 13,5 % v roku 2013,
¢o je narast oproti odhadovanym 11,0 % v roku 2012. K zvySeniu
vladnych vydavkov prispeje najmé to, Zze v roku 2014 uplynie ob-
dobie trvania programu vlady PAC II zameraného na zrychlenie
rastu. K narastu beznych a kapitdlovych vydavkov prispeja aj pre-
zidentské vol'by v roku 2014. Spolo¢nost BMI predpoklada, ze po
dlhych oneskoreniach v realizacii projektov v roku 2012 bude vla-
da v nasledujtcich Stvrtrokoch ¢oraz viac presadzovat projekty
verejnych investicii. Okrem ukoncenia programu PAC II v roku
2014 aj prezidentské vol'by poskytnu d’al$i impulz vldde, aby roz-
behla prisltabené vydavky na infrastruktiru a socialne byvanie, ¢o
bude podkladom vyssieho rastu vydavkov.

Zmena fiskdlnej paradigmy

Rozhodnutie brazilskej vlady vzdat sa svojho primarneho ciel'a
fiskalnej bilancie vo vyske 3,1 % HDP v roku 2012, rovnako ako
navrhované zmeny fiskalnej zodpovednosti statu potvrdzuja na-
zor, Ze stic¢asnd administrativa smeruje k vol'nejsiemu fiskalnemu
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ramcu. Vzhladom na tdspech v riadeni svojich verejnych financii
v poslednych rokoch je BMI presvedcend, Ze rasttci zaujem vlady
skor o nominalny fiskalny deficit nez o primarny prebytok, je urci-
te vhodny. Schopnost Brazilie zniZovat zna¢nt danova zataz -
ako jednu z navrhovanych zmien - bude mat zasadny vyznam pre
zvySenie investicii a zlepSenie podnikatel'ského prostredia v stred-
nodobom az dlhodobom horizonte v krajine.

Podl'a spravy Svetovej banky Doing Business 2013 sa Brazilia
nachadza na 154. priecke zo 185 ekonomik v plateni dani vzhla-
dom na 69,3 %-na celkova mieru zdanenia. KedZe sa ocakava
miernejsi rast redlneho HDP v nadchadzajtcich rokoch spolu so
stale dolezitejSou dlohou fixnych investicii v ekonomike Brazilie,
na opdtovné oZivenie hospodérstva Brazilie v najblizsich rokoch je
nutny datiovy rezim viac priatel'sky k investorom.

V pripade pomalého rastu HDP v nadchadzajacich stvrtrokoch
a miernej$ieho rastu fixnych investicii, ktoré sa v sticasnosti pred-
vidaja, mozno predpokladat len mierny rast prijmov a vyssie vy-
davky. Navyse sa ocakéva, ze vydavky sa pravdepodobne zvysia,
aj ked’ sa hospodarska ¢innost nezvysi, a to preto, lebo vlada sa
snazi stimulovat rast, a to aj prostrednictvom projektov verejnych
investicii pred uplynutim terminu programu PAC II a pred prezi-
dentskymi vol'bami v roku 2014. Takyto scendr by znamenal vel'ké
riziko spomalenia hlavnych nominélnych fiskalnych predpovedi
na tento rok.

6.7. Perspektivy brazilskej ekonomiky:
tri potencidlne scendre vyvoja

Obrovské prirodné zdroje a silny domaci dopyt udrzia zaujem
investorov o Braziliu aj v budiicom desatroci. Avsak je tu nalieha-
va potreba pre autority riesit niektoré hlboko zakorenené struktu-
rélne problémy, ktoré vyplyvaja z priliSnej spotreby a nepostacuja-
cej produkcie, ¢o by mohlo viest k pomalSiemu rastu a oslabeniu
meny v priebehu budtcich desiatich rokov.
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V nasledujtcej dekade bude velkd pozornost zamerana na Bra-
ziliu ako na motor pre regiondlny hospodérsky rast v Latinskej
Amerike, a stale viac ako na kl'ac¢ového politického aktéra na me-
dzinarodnej scéne. Doveryhodnost hospodérskej politiky, solidne
institacie, rastice prijmy a obrovské mnozstvo komodit podporia
rasttci vyznam krajiny ako destindcie pre globalnych investorov.
Avsak uz dlhodobo tu existuje niekol'ko ekonomickych nerovno-
vah, ktoré je nevyhnutné riesit. Patri medzi ne najméa vel'mi silné
spotrebitel'ska zakladfia verzus slaby priemyselny sektor. Cim dlh-
Sie sa tieto nerovnovéahy nebudd riesit, tym viac buda ich dosledky
bolestivé.

Vzhladom na sacasny vyvoj brazilskeho hospodarstva a spo-
menuté nerovnovahy mozno nacrtnat tri potencidlne scenare pre
najblizsie desatrocie:

e deprecidcia meny az do roku 2015,
e vyuzitie masivnych nastrojov autoritami na odvratenie podstat-
nych zmien az do obdobia po prezidentskych volbach v roku

2014,

e vyrazné a udrzatelné vypredaje meny.
Deprecidcia meny aZ do roku 2015

Ekonomicka nerovnovaha Brazilie je do zna¢nej miery spdso-
bend lacnymi Gvermi a nekontrolovatelnym posilnenim meny
pohananym vyssim prilevom kapitalu. Siln4 kipna sila a zvyso-
vanie pristupu k financovaniu posilnili brazilsku spotrebu a pod-
nietili dopyt po relativne lacnych dovozoch v poslednych rokoch.
Na druhej strane, priemyselny sektor krajiny bol oslabeny rasttci-
mi nakladmi na pracovn silu, politikami zameranymi na substita-
ciu dovozu a nedostatkom konkurencieschopnosti vyvozu. Takyto
trend vyvoja sposobujaci nerovnovéahy je v dlhodobom horizonte
neudrZzatelny.

Zakladny scenar vyZzaduje, aby sa tieto nerovnovéahy vyrovnali

oslabenim meny v najblizS§ich rokoch. Spomalenie stkromnej
spotreby je ovplyvnené zniZenim kapnej sily v nadvdznosti na
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oslabenie meny. Na zlepSenie vykonov vyrobného sektora st ne-
vyhnutné sakromné investicie.

Tento odklon od modelu rastu zameraného na spotrebu smerom
ekonomika dostala na viac udrZatel'na dlhodobt trajektériu rastu.
Tie buda poskytovat obrovské stimuly na rozsiahle infrastruktar-
ne projekty obnovy po celej krajine, na ktorych buda mat zaujem
zGcastnit sa sikromné firmy tak brazilske, ako i zahrani¢né. Prie-
skum a rozvoj obrovskych pobreznych ropnych zasob bude aj
nadalej hlavnou hnacou silou investicii. Avsak pre sukromné spo-
lo¢nosti je klI'a¢ové vyrazné zniZzenie nakladov na podnikanie, inak
bude musiet brazilska vlada sama udrzat tento stav.

Prognoézy reédlneho rastu HDP sa vo vyske 3,9 % v rokoch 2012
az 2022, pri¢om medzi rokmi 2017 aZ 2022 sa o¢akava rast vo vyske
4,4 %. Rastuci prilev kapitdlu a konkurencieschopnejsie hospodar-
stvo Brazilie by mohli pomoct vratit real k trendu jeho apreciacie,
a to koncom roka 2021 na arovni 1,7500 BRL/USD.

VyuZitie masivnych ndstrojov autoritami na odvrdtenie
podstatnijch zmien aZ do obdobia po prezidentskijch volbdch
v roku 2014

V pripade, Zze vlada by sa rozhodla pokracovat v podstatnom
znizovani dani pre priemysel a spotrebitelov, implementovanom
v roku 2011, tento krok by mohol mat za nasledok prudké zmeny
po roku 2014. Odstranenie masivnych vladnych stimulov by zname-
nalo pokles stiikromnej spotreby, a v kone¢nom dosledku aj pokles
rastu. Okrem toho by niekolko dal$ich rokov silnych uverov
a rastu peniaznej zdsoby sposobilo, ze proces znizovania zadlZenia
spotrebitelov by bol este bolestivejsi.

Vijrazné a udrZatelné vypredaje meny
Najhorsi scendr, a bezpochyby najbolestivejsi pre Braziliu v krat-

kodobom horizonte, by bol v podobe podstatnych a trvalych vy-
predajov brazilskej meny - realu, ¢o by ho pravdepodobne dostalo
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na troven 2,5000 BRL/USD. To by predstavovalo vyznamny odklon
od dlhodobého trendu aprecidcie, s masivnymi dosledkami na rast
krajiny.

Takéto vyrazné zniZzenie kupnej sily Brazil¢anov by spdsobilo
pokles stikromnej spotreby, a teda aj pokles rastu ekonomiky.
Okrem toho by mierna spotreba podstatne zasiahla sektor sluzieb, ¢o
by vytstilo do rastticej nezamestnanosti, ktora je hlavnou brzdou
rastu, kedZe prave v sektore sluzieb pracuje dvojnasobne viac pra-
covnikov nez v odvetvi spracovatel'ského priemyslu.

Markantné vypredaje meny by zvysili pravdepodobnost krizy aj
v bankovom sektore. Trvalé vypredaje realu by vytvorili potencial
na nestlad mien v stvahach béank, zatial ¢o ich naklady na obslu-
hu dlhu by sa podstatne zvysili. Dotknutd by vsak bola aj strana
aktiv, kedZe rasttca nezamestnanost urychli prudké zhorsenie
uverovej kvality, ¢o znamen4, ze niektori veritelia nebudt schopni
pokryt svoje rasttice naklady. Aj ked je mozné, ze vldda bude
schopna pokryt naklady na bankové vypomoci, tento stav moze
dostat nominalny fiskalny deficit d'alej do ¢ervenych ¢isiel, ¢o by

.....

* * *

Brazilska ekonomika sa uzdravuje, avsak jej rast zostane aj na-
dalej slaby, pokial nepride pomoc zvonku krajiny, to znamena sil-
nejsi rast svetového hospodarstva. Vyhliadky na este slabsi eko-
nomicky rast v Eurépe, v Cine a v Argentine nevestia ni¢ dobré pre
silny brazilsky hospodarsky rast. V takomto pripade bude musiet
byt rast nastartovany zvnatra, a to prostrednictvom spotrebitel-
skych vydavkov v podobe vidc¢sej osobnej spotreby domécnosti
Brazil¢anov. Stcasne bude nevyhnutné, aby investicie rastli rychlej-
$im tempom, hlavne zo zahranicia, aby sa celkovy hospodarsky rast
opdtovne nastartoval.

Dlhodobé vyhliadky na rast brazilskej ekonomiky zostavaja po-
zitivne, avsak stale treba mat na zreteli vyvoj vo zvysnych ¢astiach
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svetového hospodarstva, ktory vyrazne vplyva na hospodérsky
rast Brazilie. Brazilska politika v minulosti bola zamerana zasadne
na doméci trh, ¢o sa v roku 1990 trochu pozmenilo a priorita bola
upriamend na silny rast plyntci zexportu. V stcasnosti vsak
s oslabenim vyvoznej aktivity bude musiet krajina ndjst svoju eko-
nomickad silu zvnutra az dovtedy, pokym sa globalne trhy nevratia
spdt na cestu posilnenia.
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7. OZIVENIE RUSKEJ] EKONOMIKY
POSTUPNE STRACA SILU

K nepretrzitému zotavovaniu ruskej ekonomiky z hlbokej rece-
sie v roku 2009 dochadza uz od zaciatku roka 2010. Pod prvotné
ozivovanie ekonomickej aktivity bezprostredne po recesii sa pod-
pisalo zlepsovanie vyvoja v externom prostredi, vyrazny pozitivny
vplyv vysledného ¢istého exportu na rast produktu bol vsak krat-
kodoby a este v tom istom roku prevzal Stafetu ozivovania ekono-
miky rychlo sa zotavujtci domaci dopyt. Spociatku to bol najma
investi¢ny dopyt, ktory sa v najvacsej miere podpisal pod obnove-
nie hospodarskeho rastu predovsetkym vdaka rozsiahlym investi-
cidm do krizou vycerpanych zasob (najmd v druhej polovici 2010
a zaciatkom roka 2011), v druhej polovici roka 2011 sa uz k ozive-
niu celkovej investi¢nej aktivity (nielen investicii do zasob) pridala
silnejica konec¢nd spotreba, hlavne kone¢nd spotreba domacnosti,
ktora odrazala postupné zlepSovanie situacie na trhu prace, rast
redlnej mzdy a dochodkov, pokrizové zlepsenie dostupnosti tve-
rov ¢i v prvom polroku 2011 posilitujacu sa domacu menu a v dru-
hom polroku spomalujacu sa inflaciu. V druhej polovici roka 2011
sa tak vykonnost ruskej ekonomiky zlepSovala aj napriek zneiste-
niu vyvoja v externom prostredi a napriek spomaleniu rastu sve-
tového obchodu a globalnej priemyselnej produkcie. Tieto tenden-
cie znamenali z pohladu dynamiky vyvoja komponentov HDP
navrat k predkrizovym trendom, ked’ silny domaci dopyt predsta-
voval jednoznacny , motor” rastu ruského hospodarstva: spotreba
domacnosti réstla viac ako 10 % tempom a tvorba fixného kapitalu
dokonca viac ako 20 % tempom, vysledkom ¢oho boli zhruba 20 %
medziro¢né tempd rastu importu (dynamiku pokrizového zotavo-
vania produktu a jeho sacasti zobrazuje graf 7.1).

Ruské ekonomika odoldvala ttlmu v externom prostredi este
aj v prvej polovici roka 2012, ked” pokracoval pozitivny vplyv sil-
ného domaceho dopytu ako hlavného faktora udrzania solidnej
vykonnosti doméceho hospodarstva, rast produktu na trovni 4,8 %
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v prvom a4,3 % v druhom Stvrtroku 2012 bol sice o nie¢o malo
pomalsi v porovnani s 5 % rastom v druhej polovici roka 2011, bol
to v8ak vzdy rast rychlej$i nez v rovnakom obdobi predoslého ro-
ka. Uz vlete 2012 sa v8ak zacali objavovat signdly citelnejsieho
zhorsenia v niektorych oblastiach makroekonomického vyvoja (kto-
rym sa budeme venovat neskor podrobnejsie), a samozrejme uz
aj pod vplyvom zhorSeného vyvoja vo vonkajSom prostredi sa
ruskd ekonomika v druhom polroku zacala spomalovat vyraznej-
Sie, v tretom Stvrtroku réstla 3 % tempom a v poslednom S$tvrtro-
ku sa rast spomalil na 2,1 % (graf 7.1, stvrtro¢né hodnoty rastu
produktu poéntic rokom 2009 st pre lepsiu ilustraciu zobrazené
v grafe na osi x). Vysledny medziro¢ny rast produktu za rok 2012
na trovni 3,4 % predstavuje najpomalSie tempo rastu ruskej eko-
nomiky od krizy v roku 1998 (samozrejme s vynimkou roka 2009,
ked' rusku ekonomiku postihla recesia).

Graf 71

Dynamika vyvoja HDP a jeho hlavnych komponentov, 2009 - 2012
(medziroéna zmena v %)
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Prameri: Spracované podl'a tdajov ruského $tatistického tradu Rosstat (2013).
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I na toto spomalenie ruskej ekonomiky je vSak potrebné nazerat
v §irSom kontexte: objem vytvoreného produktu (v stalych cenach
roku 2008) dosiahol predkrizové hodnoty uz koncom roka 2011,
v roku 2012 hodnota produktu presiahla droveni zroka 2008 uz
0 1,6 biliéna rublov (v cendch roku 2008).%8 Tempo rastu na trovni
3,4 % v roku 2012 je tretie najrychlejsie z hlavnych ekonomik sveta,
po Cine (rast na trovni 7,8 %) a Indii (4 %), ale i rychlejsie, nez bol
priemerny rast celosvetového outputu (3,2 %; IMF WEO, 2013).%
Pozitivne celoro¢né vysledky pritom ekonomika zaznamenala aj
v d’algich oblastiach: vd'aka vysokému prebytku obchodnej bilancie
ostala pozicia bezného tctu platobnej bilancie nad’alej silnd, odlev
kapitdlu sa v porovnani s predoslym rokom o nie¢o zmiernil, ¢o
umoznilo centrdlnej banke doplnit devizové rezervy, rozpoctovy
deficit predstavoval len 0,1 % HDP, verejny dlh sa drzi na hranici
10 % HDP. Miera nezamestnanosti klesla na historické minima4,
rovnako tak infl4cia sa drzala na najnizsich hodnotach za posled-
nych 20 rokov, ¢o spolu s nizkou nezamestnanostou umoznilo sil-
ny rast redlnej mzdy. Pod takyto vyvoj sa v nemalej miere podpisa-
li vysoké svetové ceny komodit, predovsetkym ropy, priemerna
ro¢nd hodnota ruskej ropy Urals sa uz druhy rok v rade drzala na
hranici 110 USD za barel, prijmy z jej exportu sa premietli do vyso-
kych fiskalnych prijmov a nasledne napriklad aj do rastu miezd vo
verejnom sektore a zvysenia transferov (WB, 2013). S vynimkou
juna sa cena ruskej ropy drzala v priebehu celého roka 2012 nad
psychologickou hranicou 100 USD za barel, ku koncu prvého stvrt-
roka (123,3 USD za barel v marci 2012) sa dokonca dotiahla takmer
na historické maximd z leta 2008 (graf 7.2), ked ceny ropy vyleteli
prudko nahor bezprostredne pred ich dramatickym prepadom na
jesen a v zime 2008.

s predkrizovym rokom 2008 aZ o 21,3 bil. rubl'ov (idaje z databazy Rosstatu).

9 Na porovnanie, ekonomika eurozény v roku 2012 poklesla o 0,6 %, ekonomika USA
rastla na trovni 2,2 %, japonska ekonomika rastla 2 % tempom a z ostatnych krajin BRICS
to bol v pripade brazilskej ekonomiky ani nie 1 % rast a juhoafrickd ekonomika réastla tiez
pomalsie nez ruska, 2,5 % tempom (IMF WEQO, 2013).



190

Graf 7.2
Vyvoj ceny ropy Urals od roku 2008 (USD/barel)
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Pozndmka: Hodnoty ku koncu kvartalov.

Prameri: Spracované podl'a tdajov CBR (2013).

Vysoké ceny ropy Urals v prvom kvartali 2012 (vysSie nez
v priebehu celého roka 2011) sa odrazili na silnejsich exportnych
prijmoch a vy$som salde obchodnej bilancie a vyslednom vy$som
prebytku beZzného uc¢tu platobnej bilancie este v tom obdobi. Po-
kles ceny ropy vjuni avjali sa ukdzal byt ako docasny auz
v auguste vzrastla jej cena opat nad hranicu 110 USD za barel, pod
tato hranicu klesla az v poslednych dvoch mesiacoch roka, ale este
aj v prvom $tvrtroku 2013 sa drZzi v priemere na arovni 111,4 USD
za barel. Vo vyvoji cien ropy spociva sila, ale aj slabina ruskej eko-
nomiky, kym posledné dva roky ekonomika tazi zjej vysokych
cien v nemalom rozsahu, zéroven sa v tomto obdobi jej zavislost
od vyvoja cien ropy este prehlbila. Bez zohladnenia tychto export-
nych prijmov by deficit bezného Gctu platobnej bilancie v rokoch
2011 a 2012 presahoval 13 % HDP a rozpoctovy deficit bez zapoci-
tania prijmov z ropy sa po oba roky pohybuje okolo hranice 10 %
HDP. Ked'Ze v strednodobom horizonte sa vyraznejsi narast ce-
ny ropy nepredpokladd, ruskd ekonomika v situacii, ked" celi ne-
dostatku potrebnej pracovnej sily (a v budacnosti vyvrcholi problém



191

starntcej populécie a abytku pracujicej populécie), maximalnemu
vyuzitiu existujucich kapacit, nedostatku vyznamnejsich investicii,
nedostato¢nej modernizacii a absencii diverzifikacie ekonomiky,
nedostatkom v kvalite podnikatel'ského a institucionalneho prostre-
dia, moze uz len tazko ocakavat vysoké tempa rastu zndme z pred-
krizového obdobia.

7.1. Spomalenie ekonomiky ku koncu roka vyvrcholilo

Ako spominame v tvode, v prvej polovici roka 2012 bol rast
produktu rychlejsi neZ v rovnakom obdobi predoslého roka. Za
spomalenim rastu ruskej ekonomiky v druhej polovici roka nestal
len nepriaznivy vyvoj v externom prostredi, k oslabenému vonkaj-
sieho dopytu sa pridali aj dalsie faktory. Podstatnt dlohu zohrali
nepriaznivé klimatické podmienky pocas leta, ktoré sa podpisali
pod slabt trodu obilnin a nasledny rast cien potravin, ten sa pre-
tavil do postupného spomalovania rastu redlnej mzdy a zniZova-
nia vydavkov na spotrebu. V snahe spomalit’ rastticu infl4ciu pri-
krocila centrdlna banka v septembri k zvySeniu klticovej arokovej
sadzby, zdraZenie Gtverov sa odrazilo na spomaleni rastu objemu
averov poskytnutych podnikatel'skym subjektom, ¢o eSte viac
zbrzdilo uz aj tak zoslabeny investiény dopyt.10 Urcity vplyv na
slabsie vysledky v druhom polroku mal aj efekt vysokej porovna-
vacej bazy z druhého polroka 2011, ked rast ruskej ekonomiky
kulminoval, v nemalej miere prave vd'aka mohutnému zotaveniu
polnohospodarskej produkcie po katastrofickych suchach a pozia-
roch z roka 2010.

Z pohladu vplyvu stcasti domaceho dopytu na zmenu HDP to
bol prave investi¢ny dopyt, ktory sa v najva¢som rozsahu podpisal
pod spomalenie ekonomiky. Hrubéd tvorba fixného kapitalu klesala
v priebehu roka postupne zo solidnych 15,5 % (medziro¢né tempo
rastu) v prvom Stvrtroku az na 1,4 % v poslednom $tvrtroku 2012.

100 Tempo rastu objemu tverov poskytnutych pravnickym osobam a individualnym
podnikatel'om sa v druhom polroku spomalilo aZ na polovicu, kym k 1. 6. 2012 to bol medzi-
ro¢ny rast na trovni 24,7 %, k 1. 1. 2013 kleslo tempo rastu objemu tverov na 12,7 %.
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Podl'a Ministerstva ekonomického rozvoja (MER) bolo spomalenie
investicii do fixného kapitdlu sprevddzané spomalenim vo vyrobe
investi¢nych tovarov (vyroba strojov, stavebnych materidlov) (MER,
2013). V pripade investicii do fixného kapitalu bola teda tendencia
presne opacnd nez v roku 2011 (pozri graf 7.1 v tvode kapitoly).
O ni¢ lepsie sa vSak nevyvijali ani investicie do zasob, v roku 2012
sa zastavil proces dopliania recesiou vycerpanych zasob (z dovo-
du konsolidovania vyrobnych procesov, cyklus dopliania zasob sa
prirodzene skoncil), ktory v nemalej miere prispieval k rastu in-
vesticii v predchadzajacich dvoch rokoch. Vysledny rast celkovych
hrubych domaécich investicii sa tak spomalil v roku 2012 na 6,6 %,
¢o je tempo podstatne nizsie v porovnani s viac ako 22 % rastom
v roku 2011. Tento Gtlm investi¢nej aktivity bol sprevadzany aj ci-
telnym odlevom kapitélu, ¢isty vyvoz kapitalu podla predbeznych
udajov Ministerstva ekonomického rozvoja predstavoval v roku
2012 zhruba 57 mld. USD (MER, 2013).

Oslabujaci investiény dopyt sa podpisal ipod citelne nizsie
tempéd rastu importu (9,5 % v porovnani s viac ako 20 % tempom
rastu v roku 2011, pozri graf 7.1), vysledkom ¢oho bolo i pomerne
vyrazné zmiernenie negativneho prispevku ¢istého exportu k rastu
HDP.

Vladne vydavky, ktoré v predoslom roku 2011 vykazali kladna
medziroént zmenu po prvykrat od recesie vroku 2009, sa uz
v druhom kvartali 2012 prehupli opéat do ¢ervenych &isel. Tahu-
nom ekonomiky tak ostala kone¢na spotreba domécnosti, aj v jej
pripade sa vSak dynamika rastu v priebehu roka zmiernila (z 9,1 %
v prvom S$tvrtroku na 5,8 % v poslednom Stvrtroku), k ¢omu
v druhom polroku prispelo zvysenie spotrebitel'skych cien a spoma-
lenie rastu realnej mzdy. Ked'ze spotreba doméacnosti tvori takmer
polovicu ruského HDP (48,1 %) a celkova kone¢né spotreba pred-
stavuje viac ako dve tretiny HDP (naproti tomu celkové hrubé
domaéce investicie zodpovedaju jednej stvrtine HDP; tdaje Rossta-
tu), vysledny medziroény rast konec¢nej spotreby domécnosti na
arovni 6,8 % bol teda v roku 2012 hlavnym faktorom rastu HDP.
Pretrvavajtcu poziciu domaceho dopytu ako hlavného momentu
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pokracujaceho (i ked’ slabsieho) ozivovania ekonomiky tak neohro-
zila ani v druhej polovici roka o nieco nizsia priemernd cena ropy -
hlavného exportného artikla, od ktorého sa vyvoj ekonomiky do
znac¢nej miery odvija.

Problémy vo vonkajsom prostredi samozrejme do vyvoja pro-
dukcie predsa len zasiahli, slabsi vonkaj$i dopyt sa podpisal pod
spomalenie rastu v obchodovatelnych sektoroch uz v prvom pol-
roku 2012 (az na polovi¢né tempo v porovnani s prvym polrokom
2011). V predchéadzajacich dvoch rokoch 2010 a 2011 to boli prave
obchodovatelné sektory (a z nich obzvlast spracovatel'sky priemy-
sel), ktoré boli hlavnym zdrojom zotavovania ruskej produkcie, ¢o
vychéadzalo z pokrizového ozivenia svetovej priemyselnej produkcie
a globdlneho obchodu. Este vroku 2011 predstavovali najprv
priemyselna produkcia (samotny spracovatelsky priemysel tvoril
viac ako 90 % prirastku priemyselnej produkcie) a od polovice roka
i mohutne sa zotavujtice polnohospodérstvo hlavné faktory rastu
pridanej hodnoty, uz v prvej polovici roka 2012 sme vsak mohli
badat naznaky obratu v tomto trende.

Oslabenie vonkajsieho dopytu po ruskych exportnych tovaroch
sa premietlo do spomalenia odvetvi spracovatel'ského priemyslu,
ktorého tempo rastu kleslo zo 6,5 % v roku 2011 na 3,3 % v roku
2012 (dokonca pod 2 % v druhom a tretom $tvrtroku), k jeho rastu
Vv najvacsej miere prispela vyroba dopravnych prostriedkov, jediné
odvetvie priemyselnej vyroby, ktoré si aj v roku 2012 zachovalo
viac ako 10 % rast (v predoslom roku podobnym, alebo rychlejsim
tempom rastli az 4 odvetvia priemyselnej vyroby); naopak, proti
rastu posobila negativna zmena v odvetviach I'ahkého priemyslu
(pokles vo vyrobe koZe, koZenych vyrobkov a obuvi a v textilnom
priemysle). KedZe nepriaznivy vyvoj poznacil i tazbu nerastnych
surovin (ta vykézala len slaby jednopercentny rast) a rovnako tak
ivyrobu arozvod elektriny, plynu avody (nulovd medziro¢na
zmena), vysledny index priemyselnej produkcie klesol v roku 2012
zo 104,7 (2011) na 102,6. Pri detailnejSom pohlade na jeho vyvoj
v jednotlivych mesiacoch roka zistime, Ze najvyraznejsie sa spoma-
lila priemyselnd produkcia uz v aprili (na 1,3 %, resp. index 101,3)
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a potom opat ku koncu roka (na 1,4 % v decembri 2012; pozri graf
7.3). Podl'a poslednych adajov v januéri a vo februari 2013 priemy-
selnd produkcia uz klesala.

Graf 73

Vyvoj priemyselnej a poInohospodarskej produkcie a hrubych investicii
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Prameri: Spracované podl'a tdajov CBR (2013).

Ako ilustruje graf 7.3, v polovici roka 2012 sa k spomaleniu
priemyselnej produkcie pridal i dramaticky prepad polnohospo-
darskej produkcie a spomalenie (a ku koncu roka uz tplné zasta-
venie) rastu investi¢nej aktivity; oslabené boli teda vSetky tri piliere
rastu outputu zname zroka 2011. Pod celoro¢ny prepad polno-
hospodarstva 04,7 % sa podpisali v ivode zmienené nepriaznivé
klimatické podmienky - polnohospodarsku produkciu, ktord este
v aprili a maji zaznamenala pomerne dobré vysledky (rast tesne
okolo hranice 5 %), postihla v lete 2012 vlna horacav a sucha, ktora
zasiahla viaceré hlavné polnohospodarske oblasti a negativne
ovplyvnila najméd produkciu obilnin, t4 bola niz$ia v porovnani
s rokom 2011 az o 25 %. Ked'ze obilniny tvoria priblizne 15 %
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celkovej polnohospodarskej vyroby atad predstavuje zhruba 4 %
HDP, len uvedeny pokles produkcie obilnin mohol viest k zniZze-
niu produktu 0 0,2 %. Vel'ky vypadok trody obilnin pritom Rusko
zazilo este v roku 2010, ked" extrémne suché a teplé pocasie spre-
vadzali rozsiahle poZiare, ¢o malo devasta¢ny ucinok na ruské
polnohospodérstvo a poznacilo i vyvoj celej ekonomiky v 3. stvrt-
roku 2010. Uroda obilnin vykompenzovala straty o rok na to (v lete
ana jeseni 2011; vysledny efekt na polnohospodarsku produkciu
ilustruje graf 7.3), ked’ bola o viac ako 50 % vyssia nez v kritickom
roku 2010 (celkovo v roku 2011 vzrastla polnohospodarska pro-
dukcia 0 22 %). Suchd, ktoré v lete 2012 poznacili produkciu nielen
v Rusku, ale aj na Ukrajine a v USA, opit vyhnali cenu pSenice na
hodnoty podobné tym z roka 2010. Neslo vsak len o obilniny, su-
ché a hortce leto, ale i mensia zberna plocha prispeli k zniZeniu
urody hlavnych technickych plodin - troda slne¢nice bola nizsia
018 %, cukrovej repy 09 %. V podstate okrem kukurice klesla
produkcia vsetkych obilnin a strukovin, produkcia zemiakov bola
nizsia 0 10 %.

Graf 74

Porovnanie rastu produktu v obchodovatelnych a neobchodovatelnych sektoroch
(medziro¢na zmena v %, 2011 a 2012)
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Prameri: Udaje za HDP Rosstat (2013), tdaje za skupiny sektorov WB (2013).
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Vysledkom uvedeného vyvoja v priemyselnej vyrobe a v polno-
hospodarstve (ktory odrazal oslabenie vonkajsieho dopytu, ne-
priaznivy vplyv pocasia, ale i slabti konkurencieschopnost niekto-
rych priemyselnych odvetvi) bolo podstatné spomalenie rastu
v obchodovatelnych sektoroch - a to az na stvrtinové tempo v po-
rovnani s predoslym rokom, rast v tychto sektoroch sa v roku 2012
zbrzdil na 1,5 % (graf 7.4). Naopak, spominany silny domaci dopyt
povzbudil produkciu v neobchodovatelnych sektoroch, ¢o ¢iastoc-
ne vyvazilo slabsi vykon v priemysle a pokles v polnohospodar-
stve - vroku 2012 neobchodovatelné sektory spolu rastli 5,2 %
tempom a k vyslednému rastu HDP napokon prispeli az 85 % (WB,
2013). Tento obrat predstavoval navrat k predkrizovému stavu,
ked' za rastom ekonomiky stali prave neobchodovatelné sektory.
V roku 2012 sa o zrychlenie rastu pridanej hodnoty v neobcho-
dovatelnych sektoroch pri¢inili najmd finan¢né c¢innosti (rast na
urovni 14,3 % v porovnani s3,6 % v predchadzajuicom obdobi),
a hlavne odvetvia obchodu (6,5 % v roku 2012 oproti 3,3 % v roku
2011), ktoré tvoria az 20 % ruského HDP (adaje Rosstatu). Pridana
hodnota vyraznejsie rastla napriklad i v hoteloch a reStauraciach,
naopak, oproti predoslému obdobiu sa citel'nejsie spomalil rast
pridanej hodnoty v dvoch z hlavnych odvetvi, v stavebnictve (pri-
blizne na polovicu) a v doprave (aZ na tretinu).

Revidovanie odhadu rastu ekonomiky Ruskej federdcie

Domaéce autority neboli jediné, ktoré pod vplyvom aktualneho
vyvoja revidovali odhad vyvoja ruskej ekonomiky. Eurépska komi-
sia znizila v jarnej prognéze (EC, 2013b) odhad rastu z 3,7 % (EC,
2013a) na 3,3 % v roku 2013 pri priemernej cene ropy 105 USD/
barel (az3,9 % na 3,8 % na rok 2014 pri cene ropy 99 USD/barel).
Zdoraznila pritom, ze uz znizeny odhad rastu réta s jeho vyraznej-
$im zrychlenim v druhej polovici roka, spotreba domacnosti by
sice aj nad’alej mala rast miernej$im tempom, silnejsie zotavenie si
ale Komisia sfubuje od vonkajSiecho dopytu, avsak bez zlepSenia
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podnikatel'ského prostredia a modernizécie ekonomiky d'alsi udr-
zatelny rast nebude moZzny. Stanovenie podpory udrzatelného
rastu ako kl'G¢ovej priority popri zabezpeceni stability cenovej hla-
diny ocakava Komisia od vymeny na poste guvernéra centralnej
banky, kde byvalého guvernéra po 11 rokoch vystrieda Elvira Na-
biullina, byvala ministerka hospodarstva a terajsia poradkyma pre-
zidenta pre ekonomiku. Odhad rastu na rok 2013 znizila i Svetova
banka, ato z 3,5 % v jesennej prognéze (WB, 2012b) na 3,3 % v jarnej
prognéze (WB, 2013). Medzi rizik4, s ktorymi sa ekonomika musi
vyrovnat, radi Svetovd banka len malo pravdepodobny narast
ceny ropy, priblizenie sa k limitom produkénych kapacit, nedosta-
tok pracovnej sily a starnticu populéciu iatlm v tazbe ropy bez
vyznamnejsich investicii v sektore. Odportca znizit angazovanost
Statu v hospodarstve a zlepsit investicna klimu, zaviest opatrenia
na znizenie korupcie, zvySenie transparentnosti a lepsiu regulaciu.
Zo svojho optimizmu ubralo i OECD, a to podstatne, ked v majovej
prognéze (OECD, 2013c) zniZilo odhad rastu ruského HDP na 2,3 %
z pdvodnych 3,8 % (OECD, 2012e) na rok 2013 ana 3,6 % z povod-
nych 4,1 % v pripade roka 2014. Za znepokojujtce povazuje OECD
pokracovanie prepadu investicii (v prvom kvartali 2013), ¢o pripi-
suje neistote spojenej s vyvojom vo svetovej ekonomike, eurozone,
ale iv domdcom prostredi ajeho Strukturdlnym problémom -
prave neuspokojivé podnikatel'ské prostredie pritom povazuje za
problém, ktory bude dlhodobo posobit proti rastu investicii aj po
tom, ked nepriaznivy vplyv vyvoja vo vonkajsom prostredi pomi-
nie. Fiskdlne pravidlo limitujice verejné vydavky donuti vladu
k nelahkym kompromisom, dlho odkladana reforma zvysujaca
vek odchodu do doéchodku a postupné obmedzenie predc¢asnych
dochodkov by mohli ¢iasto¢ne ulavit napdtému rozpocétu. Rovna-
ko ako Eurépska komisia, aj OECD rata s pozitivhym vplyvom
zotavenia vonkajsieho dopytu, ale vplyvom odoznievajtcej inflacie
sposobenej najmd minuloroénym prepadom v polnohospodarstve
ocakava aj opdtovné posilnenie domécej spotreby.
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7.2. Centrdlna banka v restriktivnej monetarnej politike
nepolavila aj napriek historicky nizkej inflacii

Vyvoj cenovej hladiny v poslednych troch rokoch v podstatnej
miere odrdzal uz spominané vykyvy v polnohospodarskej pro-
dukcii - nic¢ivé sucha ahoracavy sprevadzané poZiarmi v lete
v roku 2010 sa eSte v poslednom Stvrtroku 2010 pretavili do vyraz-
ného ndrastu cien potravinovych produktov, vyznamnej zlozky
spotrebného kosa, v prvej polovici roka 2011 sa rast cien este zrych-
lil. AZ po spominanej silnej Zatve v roku 2011, ktora viac ako uspo-
kojivo vykompenzovala straty zroka 2010, zacalo dochadzat
k zmierfiovaniu infla¢nych tlakov, k pozitivnemu vplyvu klesajtcich
cien potravin sa pridalo nomindlne zhodnotenie rubla, odlozenie
zvySenia administrativnych cien a spomalenie rastu ponuky pena-
zi. Tento pozitivny vyvoj z poslednych mesiacov roka 2011 presia-
hol i do prvého polroka 2012, a to az v takom rozsahu, Ze miera
inflacie (12-mesacnd, CPI) zfebrudra amarca - 3,7 % ¢i aprila
a maja - 3,6 % je hodnota dovtedy v potransformacnej historii rus-
kej ekonomiky nemyslitelna. Uz v auguste sa vSak v reakcii na
opakovany prepad v polnohospodarstve vysplhala k hranici 6 %,
¢o bol uz revidovany infla¢ny ciel centralnej banky na rok 2012
(vplyv zvysenia cien potravinovych produktov na vyvoj celkovej
cenovej hladiny v poslednych rokoch nazorne ilustruje graf 7.5).
K nérastu cien potravin sa pridal rast cien sluzieb (realizacia po-
vodne z politickych doévodov odlozeného zvySovania regulova-
nych cien energif) a uprostred roka sa oslabujtci rubel - inflacia sa
tak uz od septembra az do konca roka drzala na Grovni 6,5 - 6,6 %,
teda nad infla¢nym ciel'om centralnej banky.

Vyslednd priemerna ro¢nd miera inflacie merana indexom spo-
trebitel'skych cien (12-mesac¢na, CPI) vSak zaznamenala pre ruska
ekonomiku mimoriadne pozitivnu hodnotu, ked klesla z 8,4 %
v historii Ruskej federacie. Trend rastu cenovej hladiny z druhej
polovice roka 2012 sa preniesol i do zaciatku nasledujiceho roka,
priemerna miera inflacie za prvy kvartal 2013 dosiahla 7,1 % (graf
7.5), len v pripade potravinovych produktov to bolo zrychlenie
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inflacie z 1,6 % v prvom kvartali 2012 az na 8,5 % v rovhakom ob-
dobi 2013 (pIné hruba ¢iara v grafe 7.5), najma v dosledku prepadu
polnohospodérskej produkcie, ale i pod vplyvom importovanej
inflacie svetovych cien obilnin. K zvyseniu cenovej hladiny prispe-
la i vysSia spotrebna dam na alkohol, ako aj spominané (z januéra
prelozené) zvysenie administrativnych cien v juli a septembri 2012,
a neskor ivjanuari 2013 (WB, 2013), ¢o sa odrazilo na zrychleni
inflacie v pripade sluZieb znajniZzSej hodnoty 3,7 % v druhom
stvrtroku 2012 na 7,9 % v prvom Stvrtroku 2013 (Gdaje Rosstatu).
(Vplyv rastu cien oboch zloziek spotrebného kosa na vyvoj vysled-
nej celkovej inflacie ilustruje graf 7.5.)

Graf 75
Vyvoj indexu spotrebitel'skych cien (2007 - 1. Q 2013)
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Prameri: Spracované podl'a tdajov Rosstat (2013).

Ako ilustruje i graf, v predkrizovom obdobi atakovala miera in-
flacie hranicu 15 % (rok 2008, vsetky tovary a sluzby), ¢o dondtilo
ruska centrdlnu banku siahnut po opatreniach restriktivnej mone-
tarnej politiky - este v roku 2008 banka zvysila klticovtu trokovu
sadzbu aZ Sestkrat, povinné minimalne rezervy zvysila do septembra
2008 styrikrat. Hibka recesie v roku 2009 spolu so stagnujicimi
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mzdami, oslabenym dopytom a poklesom petiaznej zasoby elimi-
novali infla¢né tlaky, v tom case sa centrdlna banka naopak sustre-
dila na poskytnutie dostatocnej likvidity krizou zasiahnutému
bankovému sektoru. Trend zvoltiujucej sa inflacie pokracoval az
do leta 2010, ¢o umoznilo centrdlnej banke nad’alej sa ststredovat
na podporu tverovych operécii, do jina 2010 znizila zdkladnt re-
finanéna sadzbu 14-krat, na historicky najnizsiu troven 7,75 %.
Spominany prepad v polnohospodarskej produkcii a nasledny rast
cenovej hladiny akcelerujtci na prelome rokov 2010 a 2011, tahany
najmad rastom cien potravinovych produktov (ku ktorému sa este
v roku 2010 pridala uz i nadmernd monetizacia ekonomiky), do-
natili centrdlnu banku opidt prikrocit k sprisneniu monetarnych
podmienok: banka vo februari 2011 najprv zvysila povinné mini-
malne rezervy, néasledne i kI't¢ova drokova sadzbu a v nasledu-
juacich troch mesiacoch tieto kroky zopakovala. K sprisneniu mo-
netarnej politiky tak doslo po jej dva roky trvajicom uvoltiovani.
Aj napriek priaznivejSiemu vyvoju inflacie po zvysok roka 2011
(v nemalej miere vd'aka spominanej silnej drode, ale napriklad aj
vdaka faktu, Ze s rastom ceny ropy kurz rubla aprecioval) a pribli-
Zeniu sa miery inflacie k historickym minimdm centralna banka
tato politiku ¢iasto¢ne zmiernila az v samom zavere roka, ked’ zni-
zila klIa¢ova sadzbu o 25 bazickych bodov.

V lete v roku 2012 sa situdcia z leta 2010 v podstate zopakovala,
ked'ze v8ak banka ostala v stratégii infla¢ného cielenia v predoslom
obdobi rigidna a rozhodla sa vyraznejsie neupustit od sprisnenych
monetdrnych podmienok, aj napriek historicky najniZz§im mieram
inflacie v prvej polovici roka, umoznilo jej to v roku 2012 neprista-
pit k rozsiahlej$im zdsahom ani po opdtovnom néraste cien potra-
vin a zvyseni celkovej inflacie, s vynimkou septembra, ked’ zvysila
kl'téovt (refinanéntt) sadzbu opét o 25 bazickych bodov (na 8,25 %,
teda na troven z jari 2010 a druhej polovice 2011). Centrédlna banka
Ruska (CBR) tiez zvysila tyzdiiova repo sadzbu, zvysila povodny
infla¢ny ciel (na pasmo 5 - 6 %) a predizila asovy ramec politiky
infla¢ného cielenia z povodného konca roka 2014 i na rok 2015, ¢im
vyslala finanénym trhom jasny signal o hlavnom cieli monetérnej
politiky v strednodobom horizonte. Od septembra v3ak uz banka
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svoje hlavné drokové sadzby nemenila (vysku povinnych mini-
malnych rezerv nemenila v roku 2012 vobec),'! a to aj napriek ci-
telnému spomaleniu ekonomiky. Podl'a Svetovej banky pritom CBR
vychadzala z toho, Ze produkéna medzera sa blizi k nule a v tejto
situacii by akékol'vek monetarne stimuly viedli skor k d’alsiemu
zvyseniu inflacie nez k udrzatelnému silnejSiemu rastu (WB, 2013).
Spomal'ovanie rastu ponuky penazi (periaznej masy; napriklad len
rast agregatu M2 sa spomalil z 22,3 % v roku 2011 na 11,9 % v roku
2012; MER, 2013) v priebehu roka 2012 by mohlo pomoct v boji
s inflaciou v najblizSom obdobi.

Na druhej strane, politika CBR zamerand na udrZanie nizkej in-
flacie, ale pri sa¢asnom zniZeni trokovych mier by mohla byt ces-
tou k rastu sukromnych investicii, ktorych nedostatok ruska eko-
nomika pocituje. Trhové trokové sadzby vzréstli tiez na jesen
2012, v dosledku silného dopytu po tveroch zacali niektoré banky
opat Celit problémom s nedostatkom likvidity. Uverovu aktivitu sa
snazila centralna banka povzbudit este v rokoch 2009 - 2010, avsak
aj napriek historicky nizkym sadzbam sttpal zaujem o Gvery po
krize len pozvolna, az od polovice roka 2010 dochadzalo k citel-
nejSiemu rastu objemu tverov, v roku 2011 najméd tverov poskyt-
nutych fyzickym osobam; okrem rastu objemu spotrebnych tverov
to bolo aj vdaka boomu hypotekarnych tverov, ktorych objem
stapol dvojnasobne. V roku 2012 sa rast objemu Gverov v medzi-
ro¢nom vyjadreni o nie¢o spomalil, z28,2 % v predchadzajicom
roku na 19,1 % (Gvery poskytnuté nefinanénym organizacidm
a obyvatel'stvu), este vzdy vsak ide o silny rast, pod ktory sa pod-
pisal najmd vysoky dopyt zo strany obyvatel'stva; v pripade tychto
averov tempo rastu vysoko prevysovalo rast Gverov poskytnutych
subjektom redlneho sektora (12,7 % oproti takmer 40 % v pripade
averov fyzickym osobam), ¢o predstavuje pokracovanie trendu
z roka 2011. Na jednej strane ide o d'alsi z prejavov sebaistého dopy-
tu zo strany ruskych domaéacnosti, na strane druhej to v sebe skryva
nemalé riziko, k takémuto ndrastu objemu tverov poskytnutych

101 K tprave povinnych minimalnych rezerv pristapila centralna banka az v marci
2013, ked' ich zjednotila na 4,25 % pri vSetkych typoch vkladov.
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domadcnostiam dochddza pri pomerne vysokych trhovych troko-
vych sadzbéch. Napriklad priemernd sadzba na hypotekarny taver
sa v Rusku pohybuje na hranici 12 % a aj ked’ podla vyhlaseni rus-
kého premiéra Medvedeva bolo cielom zniZenie priemernych hy-
potekarnych sadzieb na 7 % v roku 2013, aktudlny vyvoj miery in-
flacie ho ku koncu prvého kvartalu 2013 donnutil priznat, Ze tento
ciel je neredlny a pre média vyhlasil, Ze novym cielom bude zniZe-
nie Grokovej miery na hypotéky aspom na 9 - 10 %. Podiel nespla-
canych averov klesol ku koncu roka 2012 na 6 % vsetkych tverov,
avsak v pripade stagndcie mzdového vyvoja a ekonomickej aktivi-
ty by takyto rozmach taverov pri vysokych sadzbach mohol kvali-
tativnu struktaru tverov opét zhorsit.

Podobne ako vroku 2011, vlinii s politikou orientujicou sa
v prvom rade na boj s inflaciou, centralna banka v jali 2012 rozsiri-
la obchodovacie pasmo rubla voci eurodolarovému menovému
kos$u, tentoraz zo 6 rublov na 7 rublov; interval, v ktorom sa do-
maca mena moze pohybovat bez vyznamnejsich zasahov central-
nej banky, sa tak opéat o nieco zviacsil, vacsia flexibilita menového
kurzu umozni lepsie absorbovat externé Soky. Volnejsia politika
riadenia menového kurzu sa centralnej banke osvedcila uz pocas
krizy, od toho ¢asu pristtapila k zvdc¢Seniu rozpitia obchodovacieho
pasma (Rusko pouziva riadeny floating) niekol'kokrat, v stcasnosti
je tato politika stucastou stratégie inflaéného cielenia. Okrem toho
CBR vyrazne obmedzila rozsah intervencii na devizovych trhoch,
kym vroku 2010 jej operacie zodpovedali vyske 34 mld. USD
a v roku 2011 13 mld. USD, v roku 2012 to bolo uz len 7 mld. USD
(WB, 2013). Vysledkom tychto krokov bola vyssia volatilita kurzu,
ktora tesnejSie odrazala vykyvy vo vyvoji ceny ropy, najmai jej
spominany pokles uprostred roka, k comu sa pridala eskalujtca
neistota v eurozéne, v dosledku ¢oho sa rubel medzi méjom
a augustom 2012 voci dolédru citelnejsie, ale len doc¢asne, znehod-
notil. Celkovo sa v roku 2012 nominalny efektivny kurz rubla po-
silnil 02,1 % (na porovnanie, v predchadzajicom roku to bolo
zhodnotenie o 5,4 %; MER, 2013), vo¢i dolaru sa redlne zhodnotil
07,2 % avocdi euru o 7,4 %. Ku koncu prvého stvrtroka 2013 sa ru-
bel opat mierne znehodnotil.
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7.3. Vonkajsie vztahy poznacené oslabenim
externého dopytu, ale i zastavenim odlevu kapitalu

Rok 2012 priniesol niekol'ko obratov vo vyvoji vonkajsich eko-
nomickych vztahov, ktoré sa prejavili v zmenéch tak na beZnom,
ako ikapitalovom a finanénom tucte platobnej bilancie RF. Kym
zahrani¢na vymenu v predchadzajtcich dvoch rokoch charakteri-
zovali vysoké tempa rastu exportu aj importu (30 % medziro¢ny
hodnotovy nérast exportu aj importu tovarov v rokoch 2010 a 2011
svedcil o mohutnom zotavovani zahrani¢nej vymeny po jej prepa-
de pocas recesie v roku 2009), v roku 2012 dynamika zahrani¢ného
obchodu RF ustrnula. Hodnota dovezenych tovarov sttipla medzi-
ro¢ne o 5,4 % a v pripade exportu tovarov vystriedal tretinovy na-
rast z roku 2011 mierny rast na trovni 2,7 %. Pod slabé celoro¢né
vysledky sa podpisal vyvoj v druhej polovici roka (pozri graf 7.6),
ktora uz bola plne pod vplyvom spomalenia domacej ekonomiky, ale
najmd nepriaznivého vyvoja u obchodnych partnerov.

Graf 76

Porovnanie mesaénej dynamiky vyvoja exportu a importu tovarov v rokoch
2010 - 2012 (romr = 100, 3-mesacné klzavé priemery)
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Pritom eSte v prvom S$tvrtroku 2012 vzrastol export tovarov
018 % (najmi vd'aka takmer 15 % zdraZeniu ruskej ropy v prvom
Stvrtroku; len ropa aropné produkty predstavovali v roku 2012
54 % celého ruského exportu) a hodnota dovozu stapla o 13 %, uz
v juni vSak export aj import medziro¢ne poklesli. Je vsak potrebné
mat na zreteli, Ze podstatna tlohu tu zohréva vysoka porovnava-
cia badza z roka 2011 a Ze zmiernenie, aZ zastavenie (v pripade ex-
portu) dynamiky zahrani¢nej vymeny znamend jej ustdlenie na
absolatnych hodnotéch z predoslého roka. Celoro¢ne bol export
tovarov v hodnote 529,1 mld. USD vy$$i v porovnani s rokom 2011
0 13,7 mld. USD (na porovnanie, v roku 2011 vzrastla hodnota ex-
portu tovarov az o 122,7 mld. USD) a import v hodnote 335,8 mld.
USD presiahol hodnotu z predoslého roka o 17,2 mld. USD (tudaje
centralnej banky). Pravdou vsak je, Ze v pripade exportu sa cely
pozitivny rozdiel realizoval vylu¢ne v prvom kvartdli a v pripade
importu najmé v prvom kvartali.

Podla predbeznych tidajov Ministerstva ekonomického rozvoja
(MER, 2013) sa pod sice slabsie, ale este vzdy kladné celoro¢né vy-
sledky podpisal obchod s krajinami mimo Spolo¢enstva nezavis-
lych statov (SNS), export aj import s krajinami SNS totiz medziro¢-
ne poklesol, na rozdiel od predoslého roka (2011), ked’ zahrani¢na
vymena s krajinami SNS réstla rychlejsie nez s ostatnym zahrani-
¢im. Zhruba 49 % celého zahrani¢ného obchodu sa pritom realizo-
valo s krajinami Eurépskej tnie, 24 % s krajinami APEC (krajiny
Azijsko-tichomorskej hospodarskej spolupréace) a 14 % s krajinami
SNS. (Z hladiska individualnych krajin boli v roku 2012 hlavnymi
obchodnymi partnermi Ruska Cina, Holandsko, Nemecko a Ta-
liansko.) Dolezity vsak je vplyv cenového faktora, fyzicky objem
exportu totiz v skuto¢nosti poklesol, medziro¢ny rast bol zazna-
menany vdaka vy$$im cenam exportovanych ruskych tovarov
v porovnani s rokom 2011.192 V pripade importu je to naopak, ceny

102 Z hlavnych vyvoznych komodit zdrazel napriklad export ropnych produktov (nie
ropy), zemného plynu (o 13 %), chemickych produktov, automobilov (v pripadne osob-
nych automobilov stipol aj skutoény objem ich vyvozu, az o polovicu, dodavky do krajin
SNS o 64 %); naopak, poklesli ceny véetkych hlavnych vyvoznych kovov, ale napriklad
v pripade vyvezenej medi vzréstol skutocny objem az o 60 %, ¢o vykompenzovalo i17 %
pokles zmluvnych cien (MER, 2013; bez tidajov za december).
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dovezenych tovarov boli pre Rusov nizsie, hlavne pokial ide o do-
voz z krajin mimo SNS, vy$gia hodnota importu v porovnani s mi-
nulym rokom tak bola dosiahnutd vdaka véd¢siemu skutoénému
objemu dovezenych tovarov z ostatného zahranicia (kedze dovoz
z krajin SNS klesol). Z hladiska komoditnej struktary vyvozu az
73 % ruského exportu tvorili, podl'a statistik ministerstva, palivo-
vo-energetické tovary, druhou najva¢sou skupinou exportu sa ko-
vy a kovové produkty, tie vSak nepredstavovali ani 10 % ruského
vyvozuy; i to sved¢i o dominantnom postaveni energetickych suro-
vin v ruskej ekonomike.

A prave d’alsou zmenou, ktora ovplyvnila vysledky ekonomiky
v oblasti zahrani¢nej vymeny, bola citelna zmena vo vyvoji ceny
ropy Urals - jej pokles sa odrazil na vyvoji bezného aé¢tu platobnej
bilancie najméa v trefom kvartéli. Navyse, kym posledné roky sme
hovorili o absolitnej prevahe vplyvu cenového faktora (pri¢om
samotny dopyt po ruskej rope a objemy jej vyvozu boli pomerne
stabilné), uz v prvej polovici roka 2012 sa k prepadu ceny pridal
i slab$i zdujem o jej dovoz.

Graf 77
Porovnanie fyzického objemu a hodnoty exportovanej ropy (2008 - 2012)
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Ako ilustruje graf 7.7, objem vyvezenej ropy vyraznejsie pokle-
sol uz aj v tretom Stvrtroku 2011 (vyvoz v tonach klesol o takmer
10 %, ¢omu nezabranil ani zvygeny objem vyvozu do krajin SNS;
mimo krajin SNS vtedy RF nevyviezla ani 50 mil. ton ropy, k ¢omu
nedoslo ani pocas globalnej hospodérskej krizy; pozri stipcové
zobrazenie v grafe), v tom case vSak takmer o polovicu vyssie ceny
ropy nez v rovnakom obdobi 2010 zabrénili medziro¢nému pokle-
su hodnoty exportu ropy (v skuto¢nosti export ropy vyjadreny
v USD iv tomto tretom kvartali stapol o 30 %). Cena ropy Urals
bola totiz v roku 2011 v priemere aZ 0 40 % vysSia nez v roku 2010.
Kontinualny pokrizovy rast ceny ropy zabezpecoval, Ze ruské
prijmy zjej exportu medziro¢ne neustéle réstli uz od konca roku
2009 aj napriek pripadnym vykyvom v jej vyvoze, uz v druhom
stvrtroku 2011 prekonali prijmy z exportu ropy aj historické hod-
noty z predkrizového tretieho Stvrtroku 2008 (¢iarové zobrazenie
v grafe). To v8ak platilo len do jari 2012, ked’ sa ku klesajucemu
vonkajsiemu dopytu po rope (ktory je z grafu zretelny uz v prvom
stvrtroku 2012) pridal i pokles jej ceny a v tretom stvrtroku to uz
bol prave cenovy faktor (zmluvna exportna cena klesla zo 107,30
USD za barel v prvom stvrtroku na 98,88 USD za barel v tretom
Stvrtroku), ktory sposobil pokles prijmov z jej exportu aj napriek
medziro¢ne vysSiemu objemu vyvezenej ropy v tonach.

V roku 2012 tak dochadza k obratu, ked po prvykrat od roku
2009 hodnota exportu ruskej ropy klesla (i ked priblizne len o mi-
liardu USD, vdaka silnému prvému kvartalul® - export ropy ale
od krizy vzdy réstol vyrazne: zo 100,6 mld. USD v roku 2009 na
135,8 mld. USD v roku 2010 a 181,8 mld. USD v roku 2011). Tento
pokles bol napokon viac ako len vykompenzovany zvy$enim hod-
noty exportu ropnych produktov, a to predovsetkym vdaka zvy-
geniu ich ceny pre krajiny mimo SNS (kym zmluvna cena ruskej
ropy stapla pre tieto krajiny v porovnani s rokom 2011 v priemere
0 2,37 USD za barel, cena ropnych produktov narastla v roku 2012

103 V dosledku slabsieho vonkajsieho dopytu po ruskej rope klesol objem exportovanej
ruskej ropy v tonach celoro¢ne 0 1,9 % a ked'Ze jej cena stupla medziro¢ne len minimalne,
vysledné prijmy z jej exportu klesli 0 0,5 %.
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0 33,60 USD za tonu). Prijmy z ropnych produktov dokazali preva-
zit nielen polpercentny medziro¢ny pokles exportu ropy, ale i dvoj-
percentny hodnotovy pokles exportu zemného plynu (ku ktorému
doslo aj napriek zvysSeniu jeho ceny), ¢o spolu s vy$sim exportom
ostatnych tovarov prispelo k tomu, Ze prijmy zexportu tovarov
boli nakoniec o nie¢o vyssie v porovnani s rokom 2011. Ked'Ze vsak
vd'aka silnému domacemu dopytu bol prirastok importu este o nieco
vyssi, vysledny prebytok obchodnej bilancie vo vyske 193,3 mld.
USD znamenal v porovnani s predoslym rokom znizenie o 3,6 mld.
USD. Vyraznejsie sa prehibil i deficit bilancie sluZieb (o takmer
13 mld. USD), o nie¢o menej narastol deficit bilancie vynosov, pozi-
cia bezného uctu platobnej bilancie sa teda oslabila vplyvom vy-
voja vo vsetkych troch hlavnych polozkach - vysledny prebytok
bezného uctu klesol z 97,3 mld. USD (5,5 % HDP) na 74,8 mld. USD
(4,1 % HDP). Blizsi pohl'ad na vyvoj pocas roka odhali, Ze prebytok
z prvého $tvrtroka 2012, ked’ sa cena ropy este blizila k historic-
kym predkrizovym maximdm (cenu ropy detailne sledoval graf
7.2), bol dokonca vyssi nez v ktoromkol'vek stvrtroku 2011 (pozri
graf 7.8).

Graf 78

Vyvoj hlavnych poloziek platobnej bilancie RF v stvrtrokoch 2008 - 2012
(v mld. USD)
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Prameit: Spracované podla tidajov CBR (2013), Statistika vonkajsich vztahov.
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V druhom stvrtroku 2012 sa k uz klesajicim prijmom z exportu
ropy a silnejicemu dovozu pridalo i zhorSenie bilancie vynosov
a v tretom Stvrtroku sa pod pokracujici pokles prebytku obchod-
nej bilancie podpisala prave spominand nizsia priemerna zmluvna
cena ropy (alen v pripade tretieho Stvrtroku aj nizsia cena a hod-
nota exportu ropnych produktov), ale napriklad i vyssi import slu-
zieb v oblasti cestovného ruchu (vyssi v porovnani s predoslymi
rokmi, v porovnani s ostatnymi Stvrtrokmi je zvysSenie v tretom
stvrtroku z pochopitelnych déovodov obvyklé).

Po odpocitani exportnych prijmov z ropy, ropnych produktov
a plynu by sa saldo bezného acétu platobnej bilancie RF otocilo
ajeho aktudlny prebytok vo vyske 74,8 mld. USD by vystriedal
deficit (tzv. non-oil deficit) v rozsahu 272,7 mld. USD, z&vislost vy-
voja platobnej bilancie od exportu tychto produktov sa tak opét raz
zvysila (v roku 2010 by takyto deficit predstavoval 186,6 mld. USD
a v roku 2011 zodpovedal vyske 244,5 mld. USD).

Pozitivnou spravou vsak je zmiernenie odlevu kapitalu, ¢o sa
podpisalo i pod podstatné zniZenie deficitu kapitalového a financ-
ného uctu platobnej bilancie, ktory sa v porovnani s rokom 2011
zmensil na menej ako polovicu a dosiahol hodnotu 35,6 mld. USD
(pritom jeho prevazna cast, takmer 30 mld. USD, bola vytvorena
len v prvom Stvrtroku 2012; pozri graf 7.8). Po roku citelného
zhorSenia (v roku 2011 totiz naopak, deficit dvojnasobne naréstol,
na 76 mld. USD) sa tak zopakovala situacia z roku 2010, ked’ k vy-
slednému zniZeniu deficitu prispel najmad bankovy sektor, ktory
vtedy vykazal pozitivny vysledok po prvykrat od roku 2008 (len
v poslednom Stvrtroku 2008 doslo k ¢istému odlevu kapitadlu
z ruskej ekonomiky v rozsahu viac ako 130 mld. USD, bol to jeden
z najzavaznejsich dosledkov finan¢nej krizy). Rovnako ako v roku
2010, aj v roku 2012 zaznamenal bankovy sektor ¢isty prilev kapi-
talu (18,5 mld. USD). Vicsiemu zniZeniu deficitu na kapitdlovom
a finanénom ucte (ktory klesol zo 4 % na 2 % HDP) ale zabrénil
vyvoj v ostatnej casti sukromného sektora (okrem bank), kde sa tinik
kapitdlu medziro¢ne prehibil a prevysoval prilev do bankového
sektora viac ako trojnasobne (vysledny odlev z celého sikromného
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sektora bol vsak vdaka pozitivnemu saldu v pripade bank nizsi
v porovnani s rokom 2011 takmer o polovicu).104

K spominanému zlepseniu v8ak doslo az po prvom stvrtroku,
v ktorom sa realizovala prevazna cast celoro¢ného deficitu, ¢o bolo
pokra¢ovanim negativneho vyvoja z posledného kvartalu 2011,
ked v dosledku dlhovej krizy v eurozéne dochadzalo ku global-
nemu zhor$eniu investi¢ného sentimentu. Ur¢itd opatrnost prame-
nila i zo spomalenia svetovej ekonomiky, ale v pripade Ruska sa
k vonkajsim faktorom pridala i obozretnost investorov pred bliZia-
cimi sa politickymi zmenami (parlamentné vol'by v decembri, ale
hlavne o¢akavana vymena postov medzi Putinom a Medvedevom
v marcovych prezidentskych vol'bach). Okrem stabilizacie na do-
macej scéne po marcovom ukonceni politického cyklu prispeli
k zlep$eniu aj d'alsie faktory: oZivenie kapitalovych tokov smeruja-
cich do rozvijajtcich sa ekonomik (po zmierneni obav z vyvoja vo
svetovej ekonomike), ale i zvy$end akumuldcia kapitalu bankami
v snahe uspokojit uz spominany silny doméci dopyt po taveroch
v podmienkach limitovanej likvidity na domacom trhu (WB, 2013).
Dal$ou priaznivou spravou uréite je i zastavenie odlevu priamych
zahrani¢nych investicii (PZI), ¢isty odlev PZI bol totiz v roku 2011
takmer taky vysoky, ako za predoslé dva roky dohromady. Podla
predbeznych tdajov CBR bol v roku 2012 zaznamenany sice maly,
ale cisty prilev PZI.

Ked'ze prebytok bezného tcétu, aj ked’ 0 22,5 mld. USD niz$i nez
v roku 2011, bol dostatocne vysoky na to, aby kompenzoval (tiez
mensi) deficit na kapitdlovom a finanénom ucte, centrdlna banka
ziskala v prospech svojich devizovych rezerv dodato¢nych 30 mld.
USD. Cast rezerv pouzila CBR uprostred roka v jednej z mala in-
tervencii v prospech rubla, ktory bol v tom ¢ase pod tlakom kvoli
krize v eurozoéne, a cast pouzila v operaciach na dodanie likvidity
bankdm; celkovo devizové rezervy RF narastli medzi januarom
a decembrom o 39 mld. USD na 537,6 mld. USD (27 % HDP).

104 'V roku 2012 doslo k zmene metodoldgie zostavovania a vykazovania platobnej bi-
lancie RF, ¢o méze mat urcity vplyv na porovnatelnost vyvoja v jednotlivych polozkéach
s predoslymi rokmi.
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7.4. Krehka rozpoc¢tova rovnovaha a novy mechanizmus
tvorby naraznikového vankasa

Ak sme pred rokom pisali o krehkej vyrovnanosti federalneho
rozpoc¢tu RF, vyvoj v roku 2012 tieto slova potvrdil. Este v rokoch
2009 - 2010 sa slabsia ekonomicka aktivita a vysledny nizsi vyber
dani, v st¢innosti s poklesom cien komodit a, samozrejme, pokle-
som prijmov z nich, ako aj rozsiahle protikrizové fiskalne stimuly
(ktoré sa prejavili zase na vydavkovej strane rozpoctu) podpisali
pod deficitné hospodarenie federalneho rozpoc¢tu. Avsak uz rok
2011 - ked’ na jednej strane boli rozpoc¢tové prijmy z ropy a zem-
ného plynu o 1,6 % HDP vyssie neZ rok predtym, a dokonca vyssie
(01 % HDP) aj ako predpokladal zdkon o rozpoc¢te na dany rok,
a na strane druhej sprisnenie rozpoctovej politiky viedlo k zniZeniu
vydavkov 01,5 % HDP oproti planovanému rozpoctu - priniesol
navrat k rozpoc¢tovému prebytku, a to na trovni 0,8 % HDP (tab.
7.1). Zaroven ale v roku 2011 stapol podiel prijmov z ropy a zem-
ného plynu na celkovych rozpocétovych prijmoch takmer na polo-
vicu (v roku 2009 tvorili tieto prijmy dve patiny celkovych prij-
mov), ¢o nas viedlo k zaveru, Ze i mala zmena vo vyvoji ceny ropy
ovplyvni nielen rozpoc¢tové prijmy, ale modze nahlodat i smerova-
nie k vyrovnanému rozpoctu alebo k rozpoc¢tovému prebytku.

Tabulka 7.1
Plnenie federalneho rozpoctu RF v rokoch 2010 - 2012
Plnenie Plnenie Novela Novela Plnenie 2012
2010 2011 jun 2012 | dec. 2012
v % HDP | v % HDP | v % HDP | v % HDP | v mld. v % HDP
RUB
Prijmy spolu 18,4 20,4 20,9 21,1 12 853,7 20,6
z toho z energet. surovin 8,5 10,1 10,5 10,5 6 453,2 10,3
Vydavky spolu 22,4 19,6 21,0 21,2 12 890,7 20,7
Schodok/Prebytok -4,0 0,8 -0,1 -0,1 -37,1 -0,1

Prameii: Udaje Ekonomickej expertnej skupiny MF RF <www.eeg.ru> a WB (2013).

Este v prvom polroku 2012 sa situdcia vyvijala priaznivo, prie-
mernd cena ropy bola za prvych Sest mesiacov roka vyssia nez za
rovnaké obdobie roka 2011 (112 USD/barel v porovnani so 108
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USD/barel v roku 2011) a aj ked’ ostatné prijmy rozpoctu poklesli,
prijmy z energetickych surovin prispeli k vyslednému rastu celko-
vych federalnych prijmov 017 % (v porovnani s prvym polrokom
2011). Fiskalna politika vSak mala v prvom polroku 2012 o nieco
expanzivnej$i charakter nez v predoslom roku, ¢o sa odrazilo na
naraste federalnych vydavkov z 18,6 % HDP (prvy polrok 2011) na
21,2 % HDP (WB, 2012b). Este janova novela zdkona o federalnom
rozpocte ratala s priemernou cenou ropy na drovni 115 USD/barel,
ked'ze v8ak skuto¢na priemerna cena ropy Urals bola v roku 2012
len 110,8 USD/barel, prijmy z energetickych surovin boli napokon
00,2 % HDP nizZsie, nez o¢akaval uz upraveny rozpocet, ostatné
prijmy boli niZsie o 0,1 % HDP, vysledkom ¢oho bolo skuto¢né pl-
nenie rozpoc¢tu na strane prijmov nizsie o 0,3 % HDP (resp. 0 0,5 %
HDP nizsie, nez o¢akavala druha revizia rozpoctu z konca roku).
Avsak v porovnani s plnenim rozpoctu v roku 2011 to bolo stéle
00,2 % HDP viac (podl'a revidovanych tdajov za rok 2011, podla
MF RF). To, ze prebytok zroka 2011 nakoniec vystriedal deficit
federdlneho rozpoctu na trovni 0,1 % HDP (37 mld. rublov), mo-
zeme teda pripisat vyvoju na vydavkovej strane: celkové vydavky
federalneho rozpoctu totiz narastli 19,6 % HDP na 20,7 % HDP
(vyvoj prijmov a vydavkov zobrazuje graf 7.9). Po sprisneni fiskal-
nej politiky, ktorého sme boli svedkami v roku 2011 (pozri graf 7.9),
doslo v roku 2012 k jej opdtovnému uvolneniu, i ked len mierne-
mu. K zvy$eniu vydavkov v roku 2012 prispel narast vydavkov na
ozbrojené sily a obranu i vydavkov na socialnu oblast, ¢o bolo vy-
sledkom plnenia zavdazkov, ku ktorym sa zaviazala ruska vlada.
Pritom hlavne vydavky na socidlnu oblast vyrazne stapli esSte
v roku 2011 (z 2,8 % HDP v roku 2010 na 7,8 % HDP, ¢o je viac ako
2,5-nasobny narast) a v roku 2012 tento rast pokracoval (ked do-
siahli 8,5 % HDP); i8lo najm&d o pokracovanie niektorych progra-
mov z balika antikrizovych opatreni.

V roku 2012 predstavovali prijmy z ropy a zemného plynu (darn
zich tazby a vyvozné cla na ropu, ropné produkty a zemny plyn)
presnt polovicu celkovych rozpoctovych prijmov, tzv. neropna
bilancia by dosiahla -10,4 % HDP, ¢o inymi slovami znamen4, Ze
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rozpoc¢tovy deficit by pri abstrahovani od tychto prijmov stapol
29,3 % HDP v roku 2011 na 10,4 % v roku 2012, zavislost rozpoctu
od danovych a colnych prijmov z tychto surovin sa teda v porov-
nani s rokom 2011 prehibila (graf 7.9, druha ¢ast).

Graf 79

Bilancia prijmov a vydavkov federdlneho rozpocétu RF v rokoch 2010 - 2012
(v % HDP)
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Prameit: Udaje Ekonomickej expertnej skupiny MF RF <www.eeg.ru>a WB (2013).

Vjali 2012 Rusko zaviedlo nové fiskédlne pravidlo (s platnostou
od 1. 1. 2013), ktoré zdsadne ovplyvni budicu rozpoctovu politiku:
nové pravidlo zavddza strop pri planovani vydavkov federalneho
rozpoctu odvijajtci sa od sac¢tu prijmov z ropy a zemného plynu
a ostatnych prijmov pri maximéalnom deficite 1 % HDP - dolezité
pritom je, Ze vychodiskova cena ropy pri planovani prijmov sa ne-
bude odhadovat ako doteraz, ale vypocitavat z priemernej ceny
ropy za predoslé obdobie (v prvom roku platnosti za 5 predcha-
dzajacich rokov vratane prvych 6 mesiacov predoslého roka, po-
stupne sa vychodiskova cena ropy bude pocitat z ceny za ostat-
nych 10 rokov). Prijmy ziskané vdaka skuto¢nej cene vyssej nez
vypocitana vychodiskova cena sa pouZiju na dopliianie Rezervné-
ho fondu, az pokym prostriedky akumulované vo fonde nedosiah-
nu 7 % HDP, dodato¢né prijmy po presiahnuti tejto hranice buda
rozdelené medzi Fond narodného blahobytu a rozvojové projekty.
V pripade, ze skuto¢né cena klesne pod vychodiskovu cenu, vypa-
dok v prijmoch bude pokryty zRezervného fondu. Prostriedky
v Rezervnom fonde boli navysené vo februdri (k tomu doslo este
vdaka prebytku realizovanému v roku 2011), ¢im sa ich objem
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dostal na hranicu zhruba 4,5 % HDP (WB, 2013). Je to stale menej
nez polovica v porovnani s predkrizovym obdobim, ked” vtedajsie
pravidla urcovali akumulovanie prostriedkov v tomto fonde vo
vyske 10 % HDP. Sjeho naplnenim na 7 % HDP (teda hranicu ur-
¢end novym fiskdlnym pravidlom) nerata ani strednodoby navrh
rozpoctu (rozpocet do roku 2015). Rezervny fond bol od svojho
vzniku uréeny prave na krytie pripadnych rozpoctovych deficitov
v obdobiach nepriaznivej ekonomickej situacie (teda pri vypadku
ropnych prijmov) a pocas deficitného hospodérenia v rokoch 2009
- 2010 sa takmer vycerpal. Jeho existencia vSak zabranila narastu
verejného dlhu, ktory sa v pripade RF dlhodobo drzi pod troviiou
10 % HDP (rovnako ako v roku 2011, viac ako tri $tvrtiny dlhu
predstavoval vnatorny dlh, len jednu stvrtinu vonkajsie zadlzenie).
Vlada planuje siahnut aj na prostriedky akumulované vo Fonde
narodného blahobytu, aby vykryla vypadok v dochodkovom sys-
téme, prostriedky v oboch fondoch kumulativne tak v strednodo-
bom horizonte zrejme nedosiahnu 10 % HDP.

Rozpocet na rok 2013 a strednodoby rozpoctovy vyhlad (do ro-
ku 2015) rataja s tym, Ze vyssie prijmy zo spotrebnej dane, z dane
z tazby surovin a z dani z prijmu c¢iasto¢ne vykompenzuju straty,
ktoré prinesie znizenie dovoznych aj vyvoznych ciel vyplyvajtce
zo vstupu Ruska do WTO. Na vydavkovej strane bude d'alsie zvy-
Senie vydavkov na obranu c¢iastoéne kompenzované znizenim vy-
davkov na vzdelavanie. Celkovo vsak budt musiet vydavky do
roku 2015 klesnut (kedze ndvrh réata aj s poklesom ropnych prij-
mov), rok 2015 je zarover rokom, ked' rozpocet predpoklada navrat
k vyrovnanému hospodareniu. Leitmotivom dokumentu o zaklad-
nych smeroch rozpoctovej politiky do roku 2015 z pera minister-
stva financii (MF RF, 2013) je snaha o postupné znizovanie , nerop-
ného” rozpoc¢tového deficitu a potreba mechanizmov na pripadné
prerozdelenie zdrojov na acely realizacie dodato¢nych opatreni na
podporu odvetvi hospodarstva, trhu prace a opatreni v socialnej
oblasti v pripade zhorsenia krizy v globalnej ekonomike. O potrebe
vytvorenia urc¢itého mechanizmu na tcely pripadnej antikrizovej
podpory pocas pripravy rozpoc¢tu na rok 2013 hovoril minister fi-
nancii Anton Siluanov este v juni 2012. Mechanizmus by mohol
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zahfnat vytvorenie rezervy pouZitelnej v pripade d’alsieho zhor-
Senia vo vyvoji svetovej ekonomiky, ale napriklad i opatrenie, kto-
ré si v ramci rozpoctovej politiky odskuasali uz v roku 2012, ked
vlada vyclenila sumu 6 mld. USD ako protikrizovd pomoc pre
domadce podniky - pomoc spocivala v poskytnuti statnych garancii
v po castiach schvalovanom objeme prostriedkov (rovnaka sumu
planovala vlada vy¢lenit na toto opatrenie i na rok 2013). Este za-
¢iatkom roka 2012 ozndmil (vtedy este premiér) Vladimir Putin, Ze
celkovy objem dovtedy uplatnenych protikrizovych opatreni do-
siahol vysku 95 mld. USD, zaroven vsak pripomenul, ze i vdaka
nim sa podarilo uz k zaciatku roka 2012 v podstate takmer tplne
zotavit ekonomiku, hlavné makroekonomické ukazovatele sa do-
stali na predkrizova troven, kurz rubla bol stabilny, devizové re-
zervy a zasoby zlata réstli. Podla jeho slov opatrenia pomohli do-
mécim podnikom zniZit zavislost od zahrani¢nych pozi¢iek, mno-
hé podniky zaviedli nové technologie vratane technolégii Setria-
cich energiu, optimalizovali stavy a rekvalifikovali zamestnancov.
Vyznamna cast opatreni smerovala i do bankového sektora, na
poskytnutie dodatoc¢nej likvidity boli pouZité nielen fiskalne, ale aj
predtym spominané monetarne stimuly. Prikaz na pozorné moni-
torovanie likvidity v bankovom sektore vydal Putin uz v lete 2011.
Pred koncom roka 2012 Putin, uz ako prezident, na 4. investicnom
fére ozndmil, ze vladda je pripravena implementovat protikrizové
opatrenia aj v roku 2013; opatrenia by vyuZili prdve mechanizmus
redistribacie rozpoc¢tovych vydavkov. Vlada k nim ale pristapi len
vtedy, ak si to situacia bude skuto¢ne vyzadovat (opét; pripravené
opatrenia by zahfniali kroky na zlepSenie kapitalizacie bank - vratane
vymeny ich cennych papierov za statne dlhopisy - a poskytnutie
dodato¢nych statnych zaruk podnikom operujicim v strategickych
sektoroch ekonomiky). Hlavnou prioritou pri odvracani nasledkov
pripadného zhorsenia vo vonkajSom prostredi je v8ak priprava poli-
tik na udrzanie hospodarskeho rastu, podporu podnikatel'skych
aktivit, obchodu a investicii. Od vstupu do WTO si vlada a prezi-
dent sl'ubujt zlepSenie investorského sentimentu a otvorenie cesty
pre nové projekty. V stvislosti so spomalovanim ekonomiky na
prelome rokov 2012/2013 vyzval staronovy prezident Putin v aprili
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(2013) vladu, aby rozpracovala opatrenia na zlepsSenie rastu, ale
tak, aby to neohrozilo cerstvo zavedené nové fiskdlne pravidlo.
Zvysovanie rozpoc¢tovych vydavkov a expanzivna fiskdlna politika
nie st podl'a neho dostato¢nym rieSenim, opatrenia by mali zahfiiat
projekty na rozvoj infrastrukttry, najmé v pripade dopravy a ener-
getického sektora. Na tento tcel pripustil aj moZnost pouZitia pro-
striedkov z Fondu narodného blahobytu, ten je vsak v suverénnej
sprave ministerstva financii (Ria Novosti, 2013).

7.5. Nezamestnanost atakuje historické minima

Postupné zotavovanie ekonomiky z recesie v roku 2009 a ozivo-
vanie ekonomickej aktivity sprevadzal rasttci dopyt po pracovnej
sile, miera nezamestnanosti (priemernd rocna) klesla medziro¢ne
v roku 2012 o cely percentudlny bod (p.b.), na 5,5 % aktivneho oby-
vatel'stva (¢o zodpoveda poctu nezamestnanych na arovni 4,1 mi-
libna 0s6b, oproti predchadzajicemu roku je to o takmer 800 tisic
nezamestnanych menej), ide o historicky najnizsiu troven po roku
1999. Priblizne takymto tempom (presnejsie, medzirocny pokles
v rozpiti 0,8 - 1 p. b.) klesd miera nezamestnanosti uz treti rok za
sebou (podla tdajov Rosstatu), este vo februdri 2009 presahovala
miera nezamestnanosti 9 %. UZ tradi¢né sezénne zlepsenie koncom
druhého stvrtroka 2012 prinieslo navrat nezamestnanosti na pred-
nosti bola zaznamenand v maji 2008 - 5,4 % ekonomicky aktivnej
populacie; dynamiku pokrizového zotavovania zamestnanosti vy-
jadrenej poklesom miery nezamestnanosti ilustruje graf 7.10), pocet
zamestnanych osob presiahol pocet zamestnanych z predkrizového
augusta 2008 uz v jali 2012, a to za stubezného nédrastu miery volnych
pracovnych miest (pomer volnych pracovnych miest k celkovému
poctu pracovnych miest), ktora sa tiez vratila na predkrizové hod-
noty. O vysokej dynamike na trhu prace vypovedal i fakt, ze pocet
uvolnenych pracovnych miest bol podobny poctu miest obsadenych,
3/4 odchadzajtucich zamestnancov tak urobili na vlastny podnet,
predovsetkym z dovodu zmeny pracovného miesta (WB, 2012b).
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Graf 710

Vyvoj miery nezamestnanosti (VZPS) v Ruskej federacii, 2008 - 2012
(v % k ekonomicky aktivnemu obyvatel'stvu)
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Prameri: Podl'a idajov MER (2013).

Ale ani s prichodom jesene a zimy nedoslo k markantnej$iemu
narastu nezamestnanosti (aj napriek beznému zhorseniu vzdy ku
koncu roka), miera nezamestnanosti stapla z augustovych 5 % (¢o je
20-ro¢né historické minimum) len na 5,2 % v novembri, resp. 5,1 %
v decembri (ide samozrejme tiez o rekordne nizku koncoro¢na
hodnotu). Miera nezamestnanosti tak bola v druhej polovici roka
nizsia nez v prvej, aj napriek pozvolnému spomal'ovaniu ekonomiky.

Pocet evidovanych nezamestnanych klesol oproti roku 2011
020 % a v decembri bolo na tradoch zaregistrovanych 1,1 miliéna
nezamestnanych os6b; miera evidovanej nezamestnanosti tak kles-
la medzi januarom a decembrom 2012 z1,7 % na 1,4 % (adaje Ros-
statu). Pritom uZz pocntac februdrom pocet volnych pracovnych
miest, ktoré registruji turady sluZieb zamestnanosti, prevysoval
pocet evidovanych nezamestnanych; najvacsi rozdiel medzi dopy-
tom a ponukou prace evidovali drady v mdji, ked na 1,2 mil. ofi-
cidlne registrovanych nezamestnanych pripadalo 1,8 mil. volInych
pracovnych miest (v ponuke tradov). (Aj v decembri bolo este sté-
le 1,3 mil. volInych pracovnych miest; MER, 2013.) Kombinacia
tychto javov svedci o tom, Ze trh prace zacina opit, ako v predkri-
zovom obdobi, ¢elit nedostatku pracovnej sily; napriklad Svetova
banka hovori uz o jednozna¢nom prehrievani trhu prace.
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Ktakému silnému zotaveniu zamestnanosti vSak prispeli aj
opatrenia zo strany $tatu, uz stvrty rok pokracovala realiz4cia ba-
licka protikrizovych opatreni uréenych pre socidlnu oblast. V roku
2012 bolo z federdlneho rozpoctu vyclenenych na kofinancovanie
regionadlnych programov zameranych na podporu trhu prace 1,5
mld. rublov (v roku 2011 to bolo takmer 30 mld., redlne sa vtedy na
programy cerpalo 18 mld. rublov), z toho priblizne tretina bola
ur¢end na implementaciu opatreni podporujacich zamestnavanie
nezamestnanych so zdravotnym postihnutim, na tvorbu pracov-
nych miest pre invalidov, ale aj pre rodi¢ov vychovavajtcich deti
so zdravotnym postihnutim a rodicov s viacerymi detmi (na tieto
programy sa realne vycerpalo 87 % vy¢lenenych prostriedkov).
Zvysné dve tretiny balicka boli urc¢ené hlavne na aktivity zahfnaja-
ce doplnenie d’alsieho odborného vzdelavania, ziskanie odbornej
pripravy (kurzy na ziskanie osvedceni), ale aj na vytvaranie no-
vych pracovnych miest osobami, ktoré zacali podnikat' s pomocou
predtym poskytnutych balickov v ramci regiondlnych programov
(z tejto Casti sa vycerpalo 84 % prostriedkov) (MER, 2013).

Pozitivnou spravou je, Ze miera nezamestnanosti klesla v roku
2012 vo vsetkych okruhoch Ruskej federacie (a v ramci nich takmer
vo vsetkych subjektoch samospravneho tizemného clenenia), po-
hybovala sa od 3,1 % aktivnej populacie v Centralnom federdlnom
okruhu po 13,1 % v Severokaukazskom federdlnom okruhu (aj to je
viac ako dekadu). O tom, Ze aj napriek takmer celoplosnému znize-
niu nezamestnanosti vel'ké regionalne disparity pretrvavaja, svedci
detailnejsi pohl'ad na niektoré oblasti: kym v Moskve klesla v roku
2012 miera nezamestnanosti na 0,8 % a v Petrohrade na 1,1%,
v Ingusskej republike klesla na 47,7 % (ide o extrémne hodnoty,
zrejme dané nielen velkostou tizemia RF, ale i odliSnymi Zivotny-
mi podmienkami).

Jednym zo sprievodnych javov napétosti trhu prace v predkrizo-
vom obdobi boli aj vysoké tempéa rastu nomindlnej a realnej mzdy,
v dosledku recesie sa mzda prepadla najma v tretom kvartali 2009,
ale uz po¢nic prvym kvartdlom 2010 sa rast mzdy obnovil.



218

Graf 711

Vyvoj priemernej nominalnej a realnej mzdy, 2010 - 2012
(nominalna mzda v USD, medziroéna zmena redlnej mzdy v %)
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Prameri: Podl'a idajov MER (2013), tabul'kova ¢ast’.

Medziro¢ny rast priemernej nominalnej aj redlnej mzdy pokra-
¢oval i v rokoch 2011 a 2012 (pozri graf 7.11), redlna mzda rastla aj
vd'aka nizkej inflacii v prvom polroku 2012, dokonca viac ako 10 %
tempom, v druhom polroku inflacia a efekt vysokej porovnavacej
bazy z konca roku 2011 sposobili o nieco slabsi rast. Celoro¢ne bol
rast redlnej mzdy v roku 2012 aj tak vyssi v porovnani s predoslym
rokom, a to az 05 p. b., ked’ dosiahol hodnotu 7,8 % (tdaje podla
MER, 2013). Priemernd mesa¢nd nomindlna mzda (prepocitana
v USD) vzrastla uz v roku 2011 o viac ako 100 dolarov v porovnani
s rokom predtym a dostala sa na historické maximum bezmaéla 800
dolarov, v roku 2012 stapla priemernd mzda o d'alsich zhruba 60
dolarov, priemernd vyska mesa¢nej mzdy sa vysplhala na 859 do-
larov (resp. 26 690 rublov, ¢o je 013,3 % viac ako v roku 2011, vtedy
rastla 11,5 % tempom; adaje MER, 2013). Tempo jej rastu sa v druhom
polroku spomalilo, ale len mierne (z 15 % v prvom polroku na 12 %,
pri jej rublovom vyjadreni), tempo rastu mesa¢nej nominalnej
mzdy sa tak vo vSetkych Stvrtrokoch 2011 a 2012 drzalo nad 11 %.
Spomalenie v druhom polroku bolo spésobené hlavne mzdovym
vyvojom v obchodovatelnych sektoroch ekonomiky, ¢o bolo odra-
zom Gtlmu ekonomickej aktivity v tychto sektoroch.
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Celkovy spominany vyvoj na trhu prace sa pretavil i do poklesu
miery chudoby na historické minima: pocet 0s6b nachadzajtcich sa
pod hranicou chudoby nielenze bol o3 miliény nizsi nez v roku
2011, bol najnizsi za posledné dve dekady; ich podiel klesol na
12 % v porovnani so 14,3 % v roku 2011 (WB, 2013; predbeZné ada-
je bez posledného stvrtroka).

Vyvoj miery nezamestnanosti, po¢tu volnych pracovnych miest,
dynamiky pri obsadzovani a uvoltovani pracovnych pozicii, ale aj
viac ako dvojciferny rast nominalnej mzdy signalizuji obnovenie
problémov s nedostatkom pracovnej sily. Rozmach ruskej eko-
nomiky nardZal uz v predkrizovom obdobi na nedostatok volnej
pracovnej sily, k ubytku obyvatelstva dochddza v Rusku uz od
polovice 90. rokov minulého storocia a s vyhrocujicim sa problé-
mom starnutia ruskej populécie bude jej ekonomicky aktivna cast
nielen ubddat, ale i starnat (a to aj napriek tomu, Ze Rusko je jedi-
nou z hlavnych ekonomik sveta, kde dochddza k skracovaniu stred-
nej dizky Zivota). Od roku 2002 je v platnosti zakon o pravnom po-
staveni cudzincov v Ruskej federacii, ktorého ciel'om je o. i. umoz-
nit vytvaranie priaznivych pracovnych podmienok pre pracov-
nych migrantov, v podstate ma zjednodusit ziskavanie kvalifiko-
vanych pracovnych sil zo zahranicia - v roku 2012 bolo udelenych
takmer 12 tisic pracovnych povoleni pre ,vysokokvalifikovanych
Specialistov” (MER, 2013), ¢o je 09 % viac ako rok predtym. Pre
zaujimavost, ¢ast z nich bola poskytnuta expertom mieriacim do
inova¢ného centra Skolkovo (ruskd verzia Silicon Valley), zriade-
ného pred dvoma rokmi (v roku 2012 bolo v ramci projektu po-
skytnutych 97 mil. USD na granty pre startup programy, tyzdenne
prichddza do Skolkova 50 Ziadosti od firiem usilujtcich sa ziskat
¢lensky status, priblizne kazda desiata je Gspe$nd, najvacsi podiel
z nich cieli do IT klastra).

* * *

Ruska ekonomika sa z recesie z roku 2009 v mnohych ohl'adoch
zotavila uz k zaciatku roka 2012. Globédlne spomalenie a celkové
zneistenie v externom prostredi zastihlo ruska ekonomiku v case,
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ked bol doméci dopyt uz dostato¢ne silny (vd'aka obnovenému
rastu cien exportnych komodit v predoslom obdobi ¢i rychlo sa
zotavujlcej zamestnanosti a dvojcifernému rastu miezd) na to, aby
zabezpecil solidny rast v neobchodovatelnych sektoroch, k stabilite
vSak prispela i prisna fiskalna politika a obozretna monetarna poli-
tika, k ¢iastoénému uvolneniu politik dochadzalo len v rozumne;j
miere. V druhej polovici roka sa v8ak k zhor$eniu vo vonkajsom
prostredi pridali i doméce faktory, ako prepad polnohospodarskej
produkcie a nédsledné zvysenie cenovej hladiny, ale i prepad in-
vesti¢nej aktivity (zdujmu zahrani¢nych investorov neprospel ani
konciaci sa politicky cyklus, i ked len doc¢asne). K zlepseniu nedo-
Slo ani zaciatkom roku 2013, naopak, pretrvavajace oslabenie von-
kajsieho dopytu po ruskych surovinach a tovaroch, absencia po-
trebnych kltucovych investicii a klesajice vydavky na stkromnt
spotrebu primili ruské ministerstvo ekonomického rozvoja znizit
odhad rastu ekonomiky na rok 2013 z pdévodnych 3,6 % na 2,4 %,
¢o na domaécej pdde otvorilo diskusiu ohladne novo zavedeného
fiskalneho pravidla a moznosti pouzitia ¢asti Rezervného fondu.
(Exekutiva Ruskej federacie je odhodlana neporusit fiskalne pra-
vidlo, prezident vyzval vladu rozpracovat protikrizové opatrenia,
ako aj prorastové opatrenia bez zdsahu do nového pravidla.)

S obchodnymi prebytkami a prebytkami bezného aétu platobnej
bilancie, s objemnymi a neustale rasticimi devizovymi rezervami,
nizkym verejnym dlhom a rekordne nizkou nezamestnanostou celi
ruska ekonomika celkom inému charakteru problémov nez mnohé,
hlavne vyspelé ekonomiky. Nedostato¢né zlepSenia v investicnom
prostredi a vysokd miera Statnej angaZzovanosti brénia investicidm
aj v ziskovych, ale pre ekonomiku strategickych sektoroch. Aj ked’
vldda ohlésila d'alsie ambiciézne privatiza¢né plany, riziko ¢istého
odlevu kapitélu je stile aktudlne. Vysoké hodnoty ,neropnych”
deficitov (rozpoc¢tu a bezného tucétu platobnej bilancie) aj v roku
2012 potvrdili stale chybajacu diverzifikaciu a modernizaciu ekono-
miky a zniZenie jej zavislosti od prijmov z exportu komodit. Na pri-
padné stimulovanie ekonomickych reforiem a investicii, ktoré malo
priniest ¢lenstvo vo WTO, zatial ruska ekonomika este len ¢aka.
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8. OZIVENIE INDICKEJ] EKONOMIKY SA SPOMALUJE
8.1. Hospodarsky vyvoj Indie

Indickd ekonomika stoji pred vyzvou, ako sa vyrovnat s doma-
cimi, ale aj externymi faktormi, ktoré negativne vplyvaja na eko-
nomicky rast krajiny. K spomalovaniu tejto tretej najvacsej azij-
skej ekonomiky prispelo zhorSovanie externého prostredia, najma
podmienok na vyvoz, ale aj zniZenie domaécej spotreby. ZniZovanie
domaceho dopytu a oslabenie rupie viedlo k redukcii objemu im-
portu, ¢o sa nasledne prejavilo v poklese deficitu bezného tctu pla-
tobnej bilancie. Inflacia zostdva aj napriek miernemu spomaleniu
nadalej vysoka. Kvoli pretrvavajucim problémom, ktorym musi
indicka ekonomika celit, viaceré zahrani¢né instittcie (napr. Sve-
tova banka, Medzindrodny menovy fond) zniZili svoje predchadza-
juce odhady redlneho ekonomického rastu HDP v cenach vyrob-
nych faktorov na fiskalny rok 2012/2013 a v sti¢asnosti sa nacha-
dzaja v rozpéti od 5,4 % do 5,9 % (RBI, 2013).

Podla expertnych odhadov medzinarodnych instittcii sa ocaka-
va, ze redlny rast HDP v cendch vyrobnych faktorov dosiahne v roku
2013/2014 len aroven spred roka 2011/2012, t.j. 6,5 %. V budacom
fiskdlnom roku by malo dojst k vyraznejSiemu oziveniu ekono-
mickej aktivity v sektore polnohospodarstva, ktorého rast by sa
mal oproti predchadzajicemu fiskdlnemu roku zdvojnasobit a do
istej miery tak kompenzovat spolu s rastom v sektore priemyslu
ocakavany pomalsi rast v sektore sluzieb (tab. 8.1).

Tabulka 8.1

Odhadovany realny rast HDP (v %)

2011/ | 2012/ | 2013/ | 2012/2013% | 201372014 PP
201270( 20137 (20147 Q3 | Q4 | Q1 | Q2 | OB

Reélny rast HDP v cenéch vyrobnych

faktorov (%) 6,5 55 6,5 55 6,0 61| 65| 66
a) Pol'nohospodarstvo, lesnictvo, rybolov | 2,8 15 3,0 05 19 25130 ] 32
b) Priemysel 2,6 28 4,7 35 4,0 44 | 46 | 55
o) Sluzby 85 | 74 | 78 | 76 | 78 | 76| 77| 79

Pozndmbka: RO - revidovany odhad; PP - poslednd projekcia.
Prameri: Spracované podla tidajov RBI (2013) (medidn odhadov expertov).
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O tom, Ze India ma v sebe obrovsky potencidl, niet pochyb, otaz-
kou vsak ostdva, do akej miery ho bude schopné v nasledujtcich
dekadach vyuzit. Podl'a viacerych zahrani¢nych expertov ma totiz
spomal'ovanie ekonomického rastu skor strukturdlny nez cyklicky
charakter.

Medzi kl'a¢ové oblasti strukttrnych zmien patri:

e [Efektivnost verejnej spravy, v rdmci ktorej by bolo potrebné znizit
administrativnu zataz, ktord brzdi rozvoj sikromného sektora.
Véacsia transparentnost by mohla pomoct obmedzit neefektivne
vynakladanie verejnych prostriedkov a zmensila by priestor na
korupciu. Vldda by sa mala snazit odstraniovat prekazky v me-
dzinarodnom obchode a tak zjednodusit a zefektivnit jeho fun-
govanie. India sa nad’alej povaZuje za vyhodnu destinaciu pre
zahranic¢né investicie, avSak pozornost by sa mala zamerat aj na
analyzu d'alsich moznosti podpory prilevu zahrani¢nych investi-
cii do krajiny.

o Kuoalita a dostupnost vzdeldvacieho systému, ktory zohrava dolezita
tlohu pri vyuziti budiceho potencidlu mladej zlozky populécie.
Vzdelavanie je jednou z priorit vlady, ¢omu zodpoveda aj zvy-
Senie investicii do tohto sektora. Prostrednictvom nich sa zvysil
pocet vzdeldvacich institacii v krajine, ako aj ucitelov vo vset-
kych stuprioch vzdelavacieho procesu. Napriek dosiahnutému
pokroku sa nepodarilo prekonat problémy spojené s vysokym
poctom Studentov, ktori predcasne ukondili stadium, ¢i problé-
my s relativne nizkym poctom studentov na vyssom stupni vzde-
lavania. Vyzvou na zefektivnenie spoésobu financovania skolstva
s aj relativne slabé vysledky studentov v medzinarodnych po-
rovnaniach kvality vzdeldvania. V tejto stvislosti mozno pozi-
tivne hodnotit vzostup zapojenia stkromného sektora do vzde-
lavacieho procesu, ktory pomaha rozsirovaniu infrastruktary
v sektore Skolstva, najmd na vyssich stuptioch vzdeldvania.
V budtacnosti by vSak bolo potrebné zlepsit dostupnost Stu-

vvvvv
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Kontrola inflicie, pretoze doteraj$i vyvoj miery inflacie bol cha-
rakteristicky znaénym stuptiom volatility. V dosledku inflaénych
tlakov sa indicka centrdlna banka pokusila sprisnit monetarnu
politiku prostrednictvom zvySovania turokovej miery (repo
sadzby), ¢o viedlo k zniZeniu ponuky penazi. V blizkej budc-
nosti bude podstatné, do akej miery buda protiinfla¢né opatre-
nia centralnej banky tlmit ekonomicky rast krajiny.

Obozretna fiskalna politika v priaznivych casoch a efektivne vy-
rovndvanie nerovnovah st zdkladom zodpovednej a na stabilitu
orientovanej tvorby politiky. Z tohto hl'adiska je potrebné zlepsit
kontrolu verejnych vydavkov, najma zefektivnit dota¢na politiku,
vydavky na zdravotnictvo, skolstvo a socialne zabezpecenie.
Liberalizdcia financnych trhov nadobtda dodleZitost, pretoze indic-
ky finanény systém je stile relativne maly a nedostato¢ne rozvi-
nuty. V bankovom a poistnom sektore, ale aj v celom penzijnom
systéme dominuje stat. Vysledkom je nedostatok tiverov a nizke
finan¢né tspory. Domaécnosti drZia svoje aspory vo fyzickych
aktivach a v zlate, pricom im chybaja moznosti diverzifikovat
riziko.

Obchodovanie s okolitymi krajinami by bolo potrebné viac rozvi-
nut, pretoze z pohladu medzindrodného obchodu je India este
stdle menej otvorend ako niektoré iné rozvijajice sa ekonomiky
(napr. Cina). V tejto oblasti bude potrebné uskuto¢nit urcité
opatrenia aj vzhladom na to, Ze do roku 2020 si vlada stanovila
ambiciézny ciel - podiel'at sa na svetovom obchode 5 %.
Zvysovanie produktivity v polnohospoddrstve je jednym z dolezi-
tych aspektov zabezpecovania potravinovej sebesta¢nosti kraji-
ny, ale aj znizovania miery chudoby. Medzi najvacsie problémy,
s ktorymi sa bude musiet India vyrovnat, patri vyuzivanie ornej
pody na nepolnohospodérske tcely, erézia pddy v dosledku in-
tenzivneho polnohospodarstva, ako aj zhorsovanie kvality zi-
votného prostredia.

Zvysovanie investicii do infrastruktiiry je potrebné nielen z pohla-
du samotného rozvoja, ale aj z pohl'adu zabezpecovania ekono-
mickych, socidlnych a environmentalnych cielov. Investicie do
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infrastruktary sa nedaji povazovat za ciel sim osebe, st skor
vnimané ako prostriedok na dosiahnutie vytyceného ciel'a. Vlada
si z tohto pohladu bude musiet poradit s neistotou budtceho
vyvoja, nedostatkom finanénych prostriedkov, ako aj navzajom
si konkurujtcimi prioritami, ktoré by mali byt financované
z verejnych zdrojov. V stvislosti s financovanim infrastruktur-
nych projektov sa do popredia dostdvaju verejno-sikromné
partnerstva (PPP projekty - Public Private Partnership), ktoré vla-
da priamo podporuje.

e Zvysovanie kvality Zivotného prostredia (Goldman Sachs, 2008)
a prechod na takt formu rastu, pri ktorej sa efektivne vyuzivaja
zdroje, sa pre Indiu, ale aj iné rozvijajace sa ekonomiky stavaja
kIdéovymi. Uz teraz je mozné povedat, ze jednou z rozhodujt-
cich tloh budtceho rozvoja priemyslu je hladanie stiladu medzi
udrzatelnym rastom a konkurencieschopnostou priemyslu. Ako
ne rieSenia v oblasti zivotného prostredia dokaze popasovat In-
dia, je otdazne. Urbanizacia v krajine prebieha velmi rychlo, vy-
naraji sa nové otdzky suvisiace s dostupnostou byvania, pristu-
pom k nezavadnej vode, hygienickym zariadeniam, s kvalitou
pody, ovzdusia, komunélneho odpadu atd. Do roku 2030 sa
ocakava, ze dopyt po energiach bude takmer dvojndsobny, to
znamend, Ze emisie sklenikovych plynov budua v porovnani s ich
aroviiou v roku 2005 tri az Styrikrat vyssie. O tom, Ze v tejto ob-
lasti buda potrebné vacsie zmeny, sved¢i aj skutocnost, Ze
v roku 2012 sa v medzinarodnom porovndvani indexu kvality
zivotného prostredia (EPI, 2012) v 132 krajinach umiestnila India
na chvoste rebricka, a to na 122. mieste (na porovnanie uvadza-
me, e Cina sa umiestnila celkovo na 116. mieste). Lepsie hodno-
tenia dosahovala pri ochrane lesov a rybolovu nez pri kvalite
ovzdusia (kde dosahovala dokonca najniz$ie hodnotenie spo-
medzi vSetkych hodnotenych krajin), polnohospodarskej pody
a ochrany vodnych zdrojov.

V tejto savislosti nemozno opomentut ani otdzniky suavisiace
s outsourcingom a offshoringom aich vplyvom na ekonomicky rast
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Indie. V sticasnosti je pre offshoring vyroby najvyznamnejSou desti-
naciou Cina a pre offshoring sluzieb je to India. Podla The Handbook
of Global Outsourcing and Offshoring (Oshri a kol., 2009) sa Sest naj-
destinaciou najma pre offshoring IT a back-office sluzieb, pricom pod-
I'a rovnakého zdroja v roku 2008 exportovala tieto sluzby v objeme
cca 40 mld. USD, zatial ¢o Cina v objeme cca 5 mld. USD, Rusko
3,56 mld. USD a Brazilia 800 mil. USD.

Investori st v8ak ¢oraz opatrnejsi a ¢oraz viac sa snazia diverzi-
fikovat riziko, pri¢om hl'adajt iné mozné alternativy k Indii. Firmy
si vo vyrobe alebo v sluzbach ovela viac uvedomuju askalia stvi-
siace s offshoringom. Az donedavna bolo najdodleZitejs$im dévodom
prenasania firemnych ¢innosti na externého zahrani¢ného dodava-
tela znizovanie ndkladov. Zhruba pred dekddou tvorili mzdy
v rozvijajucich sa ekonomikéch priblizne iba desatinu ich trovne
vo vyspelom svete. Mnoho firiem vSak postupom casu stratilo
priamy kontakt s dolezitymi obchodnymi/vyrobnymi ¢astami pod-
niku. Zaroven sa postupne stracajiu vyhody zniZovania ndkla-
dov, mzdy softvérovych inzinierov rychlo rasta, vysoka je aj miera
inflacie. Napriklad podla Bundeep Rangera, vykonného riaditel'a
z IBM, celkové naklady na zamestnancov v Indii boli v minulosti
priblizne o 80 % nizsie ako v Amerike, v sti¢asnosti je tento rozdiel
uz iba na drovni zhruba 30 - 40 % (Oshri a kol., 2009).

8.2. Zranitel'nost indickej ekonomiky

Indicka ekonomika sa stala zranitelnejSou voci globalnym eko-
nomickym sildm predovsetkym z nasledovnych dévodov. Po prvé,
indickd ekonomika je vysoko zavisla od importu ropy, teda je zra-
niteIna prostrednictvom vyvoja cien ropy na svetovych trhoch. Po
druhé, cyklické vykyvy negativne ovplyvnili globalny dopyt po
exporte Indie i kapitalové toky. Po tretie, globalne nerovnovahy sa
prejavili v ekonomickych nerovnovahach v Indii, hoci ona sama
k ich prehibeniu v globalnom kontexte vyznamne neprispela (Sho-
me a Ahn, 2012).
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Vykyvy cien ropy na svetovych trhoch vplyvaja na indicka eko-
nomiku niekolkymi samostatnymi kanalmi. Vplyvajd na mieru
inflacie, na prijmy do Statneho rozpoctu, teda aj na vysku deficitu
verejnych financii, na zivotné prostredie, ale aj na ekonomicky rast.
Ropné Soky vytvarajia v ekonomike importéra stagflacny efekt,
teda spomaluja rast ekonomiky a zvysuji cenovt hladinu. Na
tlmenie takychto dosledkov indicka vlada vyuziva administrativne
urcovanie cien a dota¢nt politiku. Pre ekonomiku zavisla od
dovozu ropy zohrdva vyznamnda tlohu aj vymenny kurz, preto-
7e zvysovanie cien ropy moZe spdsobit jeho depreciaciu. Dalgim
dolezitym kandlom st zahrani¢né investicie. Krajiny vyvazajtce
ropu sa snazia niekde umiestnit volny kapital, preto je pre krajiny,
ako India, teda tie, ktoré dovazaju ropu, dolezité dosahovat eko-
nomicky rast a vytvarat vhodné podmienky na prilev kapitalu zo
zahranicia.105

Slabinou sektora energetiky je aj nestabilita ponuky a dopytu po
elektrine. Napriek snaham vlady zvysit kapacity vyroby elektriny,
dopyt dlhodobo prevysuje ponuku, ¢o znemoziuje vytvorenie re-
zerv elektrickej energie, ktoré su vo vacsine krajin v priemere na
arovni 15 - 20 %. Nedostatocné kapacity spolu s nizkymi investi-
ciami do prenosu a distribtcie elektriny vedd mnohokrat k lokal-
nym, ale aj k prileZitostnym vypadkom rozsiahleho charakteru.
Investicie do vyrobnych kapacit sa od fiskalneho roku 2006/2007
zvysili o priblizne polovicu, napriek tomu vsak niektoré nové elek-
trarne neboli dané do prevadzky, pretoze zabezpecovanie uhlia
je stale tazsie aich zakaznici si nemdzu dovolit platit za energie
trhové ceny. Vysledkom st pretrvavajace deficity, ktoré sa v sa-
¢asnosti pohybuja na trovni 8 - 9 %. Uhlie sa pritom podiel'a na
vyrobe elektriny takmer az 60 % (graf 8.1).

105 Vplyv vyvoja cien ropy na ekonomiku importujicej krajiny vsak zavisi od roznych
faktorov, ako napriklad od vysky, dlzky, stupiia zavislosti, ale aj dotacnych schém.
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Graf 81

Prevadzkované kapacity na vyrobu elektrickej energie podla zdroja (v %)
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Prameri: IMF (2013).

Monopol na tazbu uhlia ma spolo¢nost Coal India Limited
(CIL), ktora len velmi pomaly nachdadza nové tazobné miesta, ¢o
spolu s oneskorenim vyddavania tazobnych povoleni (predovset-
kym enviromentélna nevola) vedie k rastticim rozdielom v ponuke
uhlia a dopyte po fiom. Napriek tomu, ze India md piate najvacsie
z&soby uhlia na svete, priblizne jednu Stvrtinu zo svojej spotreby
importuje zo zahranicia.

Spolo¢nosti na distribuciu elektriny, ktoré su zviésa vo verejnom
vlastnictve, st prevazne stratové. Je to sposobené tym, Ze od vy-
robcov elektriny musia nakupovat za trhové ceny, avsak ich tarify
s regulované statom. Ich hospodérenie negativne ovplyvnuja aj
vysoké straty pri neefektivnom prenose elektriny. Tieto deformacie
v sektore energetiky priamo vplyvaja na ekonomiku, a to na vysku
investicii, na objem produkcie ¢i na zvySovanie ndkladov pre firmy.

Z dovodu relativne vysokého pomeru emisie sklenikovych ply-
nov k spotrebe energie sa indickd vlada zameriava na hladanie
alternativnych zdrojov energie Setrnych k Zivotnému prostrediu.
Podporuje expanziu kapacit obnovitelnych zdrojov energie, ¢im sa
snazi zvysit vlastna energetickt bezpecnost a znizit emisie skleni-
kovych plynov. V budtcnosti je priestor na vyuzitie velkého po-
tencialu vo vyrobe veternej energie, kedZe uz v sticasnosti sa na-
chadza na stvrtom mieste v objeme jej vyroby na svete.
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Zahranic¢ny obchod

Stratégia zahrani¢noobchodnej politiky sa vypractiva na obdo-
bie piatich rokov. V roku 2004 si vlada stanovila za ciel zdvojnéso-
bit podiel na svetovom obchode pocas nadchadzajacich piatich
rokov a vyuzit expanziu obchodu ako efektivny nastroj na zvyso-
vanie ekonomického rastu a zamestnanosti. To sa jej viac-menej
podarilo. Za posledné roky sa export Indie vyrazne zvysil, o ¢om
sved¢i aj skutocnost, ze kym v roku 2003/2004 bol na trovni
63 mld. USD, tak v roku 2008/2009 sa zvysil na 168 mld. USD.
Podl'a tidajov WTO sa podiel Indie na svetovom obchode v tomto
obdobi zvysil z 0,83 % na 1,45 %. Predpokladd sa, ze tymto rastom
sa vytvorilo priblizne 14 miliénov novych pracovnych miest.106
V nasledujtcich dvoch rokoch sa o¢akdva pokracovanie oZivenia
v oblasti exportu (tab. 8.2).

Tabulka 82
Vyvoj externych faktorov (v mld. USD)

2010 2011 2012 2013 2014
Export tovarov a sluzieb 384,6 455,5 451,8 514 590
Import tovarov a sluzieb 4545 552,8 539,8 610 700
Saldo zahrani¢ného obchodu -69,8 -97,3 -88,0 -97 -110
Prijmy a transfery 23,8 19,3 29,3 32 35
Bezny ucet platobnej bilancie -46,1 -78,0 -58,7 -65 -75

% zmena

Export tovarov a sluzieb 22,7 15,3 6,8 8,2 9,5
Import tovarov a sluzieb 15,6 18,5 2,6 7,9 95

Prameit: OECD (2012d).

V dal$ej patrocnej stratégii zahrani¢noobchodnej politiky na ro-
ky 2009 - 2014 si vlada stanovila relativne ambiciézny plan do-
siahnut rast exportu o 25 % roc¢ne, teda export tovarov a sluzieb by
sa mal za toto obdobie zdvojnasobit. V dlhodobom ¢asovom hori-
zonte, do roku 2020 by sa mal podiel Indie na svetovom obchode
zdvojnasobit. V rokoch 2008 - 2009 a 2011 - 2012 vSak zniZeny do-
pyt z rozvinutych ekonomik negativne ovplyvnil export do tychto

106 <http:/ /164.100.9.245/exim/2000/ dn/ftpdnl/high0910-eng.pdf>.
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krajin. Z tohto dovodu sa indickd vlada nasledujiice obdobie bude
zameriavat viac na diverzifikovanie exportu, najmd smerom na
trhy v Latinskej Amerike, Afrike, ale aj na trhy v Azii a Oceanii,
ako aj na podporu tych odvetvi, ktoré boli v rozvinutych ekonomi-
kach najviac postihnuté krizou. Ako je vidiet na grafe 8.2, v ex-
portnom zamerani Indie vidiet urcity posun smerom do azijského
a afrického regionu. Podiel Azie, Afriky a Latinskej Ameriky sa
zvysil zo 44,16 % v roku 2000/2001 na 61,9 % v roku 2011/2012.
Pritom v ramci sledovaného obdobia sa podiel Azie zvysil z 37 %
na takmer 50 %. V buddcnosti sa ocakava, Ze sa bude zvySovat
préave podiel rozvijajtcich sa ekonomik.

Graf 82
Posun v alokovani exportu Indie smerom na juh
Exportné destinacie Indie april 2000 — februar Exportné destinacie Indie april 2011 — februar
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Prameri: Spracované podla tudajov Directorate General of Commercial Intelligence and Statistics
<http:/ /www.dgciskol.nic.in/>.

Na zvysenie konkurencieschopnosti je vSak potrebné, aby pri
podpore zo strany zahrani¢noobchodnej politiky vyuzivali indicki
exportéri vyspelejsie technolégie a technologické postupy, ale aby
zaroven aj znizovali ceny. Indickd vldda sa snazi rozsirit dohody
o volnom obchode napriklad o EU, Australiu, Kanadu a iné Staty,
a tak pomoct zvysit export. Napriklad v roku 2010 po Stvorrocnej
negocidcii nadobudla té¢innost dohoda o volnom obchode s Juz-
nou Kéreou (CEPA - The Comprehensive Economic Partnership
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Agreement) a nasledne sa bilateralny obchod tychto dvoch krajin
zvysil takmer 040 %. V tabulke 8.3 sti uvedeni stcasni najvacsi
obchodni partneri Indie. Najvacsi objem exportu smeruje do krajin,
ako USA, Arabské emiraty a Cina. Rovnako Cina a Arabské emira-
ty spolu so Saudskou Ardbiou patria medzi krajiny s najvacsim
podielom na importe Indie.

Tabulka 83
Najvicsi obchodni partneri Indie (april 2011 - februar 2012)

Najvacsi partneri v exporte | USD mil. [ Podiel | Najvicsi partneri vimporte | USD mil. | Podiel
USA 3102342 | 11,23 | Cina 53 553,99 | 11,98
Arabské emiraty 31848,29 | 11,52 | Arabské emiraty 32 514,56 7,28
Cina 16 709,28 6,05 | Saudska Arabia 27 728,61 6,21
Singapur 15 325,95 5,55 évajéiarsko 29 353,98 6,57
Hongkong 11 554,61 4,18 | USA 21 538,93 4,82
NL 8 345,22 3,02 | Irak 17 745,22 3,97
Saudska Arabia 4 939,93 1,79 | Kuvajt 14 648,74 3,28
UK 7 856,49 2,84 | Katar 11 533,95 2,58
Nemecko 7 275,51 2,63 | Nigéria 13 235,21 2,96
Japonsko 5 588,54 2,02 | Indonézia 13 412,54 3,00
Spolu 276 370,38 | 100,00 | Spolu 446 854,89 | 100,00

Prameri: Spracované podla tudajov Directorate General of Commercial Intelligence and Statistics
<http:/ /www.dgciskol.nic.in/>.

Medzi produkty, ktoré sa najviac podiel'aji na exporte Indie,
patria produkty z ropy, ktoré sa na celkovom exporte podiel'aji az
okolo 20 %. Dalej nasledujt drahokamy a $perky, dopravné pro-
striedky, stroje, pristroje a mechanické zariadenia, lieky, farmaceu-
tické produkty, vyrobky zo Zeleza a ocele, elektrické stroje a zaria-
denia, odevy a odevné doplnky a iné. Do krajiny sa najviac dovaza
ropa a ropné produkty, zlato, elektronické zariadenia, uhlie, koks
a brikety, ocel a Zelezo, perly, drahokamy, polodrahokamy, orga-
nické a anorganické chemikalie a iné.

Porovnanie exportu Indie a Ciny
z pohladu technologickej vyspelosti produktov

Za poslednych tridsat rokov nenapredovala ¢inska a indicka
ekonomika rovnakym tempom. Kym cinska ekonomika rastla
v tomto obdobi v priemere o takmer 10 % roc¢ne, tak priemerny rast
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Indie bol pocas rovnakého obdobia na drovni okolo 6 % roc¢ne. Od
roku 1980 sa v Cine redlny hruby doméci produkt na obyvatela
zvysil jedenastnasobne, v Indii trojnasobne, ¢o pomohlo stovkdm
miliénov l'udi vymanit sa z chudoby a dosiahnut zvysenie Zivot-
ného $tandardu. Rast Ciny sa zrychlil po liberalizacii obchodu
a prehibeni trhovo orientovanych reforiem a zvyseni priamych za-
hrani¢nych investicii (PZI). Vyrazny rozmach zaznamenal najma
sektor priemyslu. Rychly rast produktivity v priemysle bol umoz-
neny najmd silnymi konkurenénymi tlakmi koreSpondujacimi
s va¢sou integraciou krajiny do svetovej ekonomiky a otvorenim sa
priamym zahraniénym investicidm, ktoré do krajiny priniesli aj
najvyspelejsie technolégie. Rast Indie bol na rozdiel od Ciny zalo-
Zzeny na expanzii sektora sluzieb a prilev PZI do krajiny sa zvysil
len nedavno. Podiel Indie na svetovom exporte je stale relativne
nizky, no dochadza k miernemu narastu podielu produktov stred-
nej a vysokej technologickej naro¢nosti na celkovom exporte. Cina
je momentalne najvacsi exportér produktov vysokej technologic-
kej naroc¢nosti na svete. Export Indie je v porovnani s fiou menej
naro¢ny na technologickt vyspelost produktov, avsak India je
uspesnejsia v exporte obchodnych sluZzieb a sluZieb v oblasti in-
formacnych technolégii (IT) (Woo, 2012).

Produkty vysokej technologickej naro¢nosti va¢sinou exportuja
bohatsie krajiny. India, a najma Cina predstavujt v tomto smere
vynimku, pretoze v porovnani sinymi krajinami sich tGroviiou
prijmu na obyvatel'a sa tieto produkty na exporte podielaju rela-
tivne vysokym percentom. Cina m4 v tejto oblasti vo svetovej eko-
nomike dominantné postavenie (tab. 8.4). Na porovnanie, podiel
exportu produktov vysokej a strednej technologickej naroc¢nosti
Ciny na svetovom exporte tvoril v roku 2007 okolo 15 % a7 %,
v Indii bol len na tarovni 0,3 % a 0,09 %. O nieco lepSie postavenie
mé India v celosvetovom rebri¢ku najvacsich exportérov produk-
tov nizkej technologickej naro¢nosti, s podielom priblizne 2 % sa
nachddzala v sledovanom obdobi na 15. mieste.



Tabulka 84

Porovnanie najvicsich exportérov produktov vysokej, strednej

vy,
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a nizkej technologickej vyspelosti (2007)

Produkty vysokej technologickej ndrocnosti
Poradie Krajina Export (mil. USD) Podiel (%)
1. Cina 409 663 15
2. USA 311 634 12
3. Nemecko 236 260 9
4 Hongkong 154 828 6
Svet 2688 522
Produkty strednej technologickej ndarocnosti
Poradie Krajina Export (mil. USD) Podiel (%)
1. Nemecko 610 066 15
2. USA 411103 10
3. Japonsko 394 413 10
4. Cina 280 454 7
Svet 4 066 613
Produkty nizkej technologickej ndrocnosti
Poradie Krajina Export (mil. USD) Podiel (%)
1. Cina 384 474 19
2. Nemecko 170 388 9
3. Taliansko 133 030 7
4. USA 114 216 6
15. India 37797 2
Svet 1973 202

Prameri: Spracované podla stadie Woo (2012).
8.3. Vysoka miera inflacie a jej vplyv na nizsiu tvorbu tspor

Vysoka miera infl4cie v Indii je zapri¢inend viacerymi faktormi,
medzi ktoré moéZeme zaradit: zvySovanie populacie, rozdielny
ekonomicky rast v jednotlivych sektoroch, nedostatok potravin ¢i
oslabenie kurzu rupie. Napriek miernemu spomaleniu tempa rastu
inflacie velkoobchodnych cien, ¢o je hlavny ukazovatel Centralnej
banky Indie, inflacia zodpovedajtica trovni 8,9 % ostiva nadalej
v roku 2011/2012 v centre pozornosti vlady. Potravinova inflacia
sa znizila oproti predchadzajicemu roku zo 17,7 % na 9,8 %, no
napriek tomu zostdva nad’alej problematicka. Zlepseniu celkovej
situdcie neprospieva ani zvySovanie inflacie velkoobchodnych cien
paliv a energie, ktord bola v roku 2011/2012 na trovni 14 %. Cen-
trdlna banka sa rast inflacie snazi tlmit' prostrednictvom zvySova-
nia drokovej sadzby z repo obchodov, ¢o ma za nasledok zniZova-
nie ponuky peniazi.
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Graf 83
Vyvoj miery inflacie velkoobchodnych cien (fiskalny rok: 2004/2005 = 100)
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Prameri: Spracované podl'a tdajov RBL.

Tvorba hrubych domacich tspor sa v Indii zacala postupne
spomalovat. Priemernd hruba miera domécich aspor za zvysila
z23,1 % HDP v 90. rokoch 20. storocia na 31,5 % HDP v prvej de-
kade 21. storoc¢ia. Na zvySovanie aspor pozitivne vplyval vysoky
ekonomicky rast v krajine najmd v rozmedzi rokov 2004 - 2007.
Priemerna miera tspor stikromného podnikatel'ského sektora sa
v ramci tychto dvoch dekad zvysila z 3,5 % na 6,7 % HDP, pricom
v roku 2007/2008 dosahovala az droven 9,4 %. Stcasne doslo aj
k zlepSeniu stavu verejnych financii. Miera tspor doméacnosti sa
v sledovanom obdobi tiez zvysila z 18 % na 23,3 %.

Pozitivny trend v tvorbe tspor vsak ovplyvnila svetova financ-
na a hospodarska kriza, v dosledku ktorej sa znizila miera tvorby
hrubych domaécich tspor zviac ako 35 % vroku 2007/2008 na
32,3 % v roku 2010/2011. K poklesu prispela najmad vysoka miera
inflacie, spomalenie ekonomického rastu, ako aj zhorsenie fiskalnej
pozicie, ¢o negativne ovplyvnilo domécnosti, podnikatel'sky sektor
ale aj Statny rozpocet, z ktorého sa financovali fiskdlne stimuly.
Uspory domaécnosti klesli v roku 2010/2011 na troven 22,8 %. Us-
pory vlady sa znizili na 1,7 % vroku 2010/2011 v porovnani
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s rokom 2007/2008, ked” dosahovali priblizne 5 %. V minulosti boli
vysoké tempd ekonomického rastu ciastocne spojené s vysokou
mierou tvorby dspor, preto jej pokles moze znizit schopnost finan-
covat investicie z domacich zdrojov a tym nasledne oslabit schop-
nost dosiahnut vysoké miery ekonomického rastu.

Graf 84
Tvorba hrubych domacich aspor (v % HDP)
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Prameri: Svetova banka.
8.4. Vplyv demografickych zmien na ekonomicky rast

Demografia zohrava zasadnt alohu pri formovani vel'kosti pra-
covnej sily, ako aj ovplyviiovani produktivity prace. V stvislosti
s demografickym vyvojom vo svete bude v budtcnosti dolezita
tlohu zohravat medzindrodna migracia obyvatel'stva. ZniZovanie
poctu I'udi v produktivnom veku vo vyspelych krajinach by mohlo
viest k zvySeniu zavislosti rozvinutych krajin od medzinarodnej
migracie alebo od outsourcingu prace. V inej pozicii sa bude nacha-
dzat India, kde je vdcsi podiel populécie v produktivnom veku, ¢o
moZze zohravat dolezita ulohu pri dosahovani vysokého ekono-
mického rastu. Vyuzitie demografickej dividendy'%” pre ekonomicky
rast v8ak nie je automatické a zavisi od mnohych d’alsich faktorov,

107 Podiel 'udi v produktivnom veku na celkovej populacii je nad 50 %.
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napriklad od kvality fungovania vladnych instittcii v krajine. Je
potrebné vytvorit podmienky na fungovanie trhu prace tak, aby
bol schopny absorbovat rastici pocet obyvatelov v produktivnom
veku. Pri zvySovani miery nezamestnanosti by totiz demograficka
dividenda nemala o¢akavany pozitivny vplyv na ekonomicky rast.

V stvislosti s demografickymi zmenami je potrebné brat do
tvahy nielen dosah na vel'kost pracovnej sily, ale aj na potencidlne
zvysSenie miery dspor a tvorby kapitidlu. Zvysenie kapitdlu aj po-
nuky prace, teda dvoch faktorov determinujtcich output ekono-
miky sa vyskytuje v praxi menej ¢asto a obycajne len v ¢asovo ob-
medzenom obdobi. V dosledku znizovania indexu ekonomického
zatazenial® (dependency ratio) dochadza k zvySovaniu miery dspor
a k rastu ponuky prace, pretoze sa zvysuje podiel populécie v pro-
duktivnom veku k celkovej populdcii.

Ekonomicka aktivita Zien je v Indii stile na nizkej arovni (v st-
¢asnosti je len na trovni priblizne 40 %), preto v budtcnosti bude
potrebné v stuvislosti s demografickymi zmenami zvysit investicie
do l'udského kapitédlu, ako aj zvysit participaciu Zien na trhu prace.
Prostrednictvom najmai fiskélnej politiky bude potrebné zabezpecit,
aby populédciu v produktivnom veku absorbovali rasttace sektory
ekonomiky. KedZe dochadza k znizovaniu vyznamnosti sektora
polnohospodarstva, doélezitd tlohu bude zohrdvat priemyselna
vyroba a sektor sluzieb. Tieto sektory buda vyzadovat kvalifiko-
vanu a zdrava pracovna silu, preto bude na tento tcel potrebné
zvysit vydavky na vzdeldvanie a zdravotnictvo.

Hodnota indexu ekonomického zatazenia Indie sa bude pocas
najmenej nasledujacich 20 rokov postupne znizovat, zatial ¢o ob-
dobie, pocas ktorého mohla demografickt dividendu vyuzit Cina, sa
blizi ku koncu (Jackson et al., 2011). V roku 2022 by India mala pred-
stihnat Cinu v pocte obyvatelov a stane sa tak najludnatej$ou kra-
jinou sveta. Do roku 2030 by mal byt pocet populacie v produktiv-

.....

.....

108 Poc¢et 0sob v predproduktivnom a poproduktivnom veku k osobdm v produktivnom
veku.
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¢islach by sa mal v Indii zvysit pocet I'udi v produktivhom veku
pocas nasledujtcich 40 rokov priblizne o 424 miliénov, zatial ¢o
v Cine by sa mal dokonca zniZit o priblizne 83 miliénov (graf 8.5).
Vddsina ,novej” pracovnej sily bude vo vekovej skupine 20 - 35
rokov apod vplyvom tohto trendu bude India jednou z krajin
s najmladsim obyvatel'stvom na svete. V roku 2020 bude priemerny
vek Inda 29 rokov, pri¢om priemerny vek Cittana a Ameri¢ana bude
okolo 37 rokov, obyvatela zapadnej Eurépy 45 rokov a Japonca
48 rokov.

Graf 85
Zmena poétu populécie Indie a Ciny v obdobi 2010 - 2050 (v mil. 0sob)
700 -
600 -
500 -
400 - \
300 + \ India
200 - % \ m Cina
100 -
-100 +
-200 -

Celkova populacia Produktivny vek (20 — 64 r.)

Prameri: Spracované podla Jackson et al. (2011).

Ak by India dokazala dalej stavat’ na nedavnom ekonomickom
pokroku, ktory dosiahla, mohla by sa v nasledujtcich dekaddach
stat nielen najl'udnatejSou krajinou na svete, ale aj hnacim moto-
rom svetového rastu.

8.5. Fiskalna politika a inkluzivny rast

s

Konsolidacia verejnych financii je nad’alej kI'a¢ova. Znizenie
deficitu verejnych financii by pomohlo monetéarnej politike v boji
s vysokou mierou inflacie, uvolnili by sa zdroje na investicie
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a znizila by sa tak zranitelnost' ekonomiky. Je tu vSak redlna hrozba,
Ze ak sa nezlepsi situdcia na strane prijmov verejnych rozpoctov
a neuskuto¢ni sa reforma dotac¢nej politiky, tak to bude mat’ za na-
sledok rast verejného dlhu alebo zniZzovanie vydavkov na dolezité
socidlne programy. Podla OECD préve tieto faktory prispeja k na-
rastu deficitu verejnych financii v roku 2013 na droven 8 % HDP
(graf 8.6).

Graf 8.6
Deficit verejnych financii v obdobi 2010 - 2014 (v % HDP)
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Pramen: OECD (2012d).

Hlavnou vyzvou v oblasti fiskalnej politiky tak ostdva zniZenie
Statneho deficitu pod 3 % HDP, ako aj zniZenie deficitu verejnych
tinancii pod 6 % HDP. ZvySovanie Grovne prijmov verejnych roz-
poctov na predkrizovi troven sa zatial ukazuje ako nepravdepo-
dobné. Mozno povedat, Ze zameranie na aplikovanie systematic-
kych opatreni znizujacich deficit verejnych financii je Ziaducejsie
ako jednorazové opatrenia. V sticasnosti st v centre pozornosti
vlady dotécie na pohonné hmoty a hnojiva, ktoré by sa mali racio-
nalizovat’ a neefektivne vynakladané vydavky by sa mali presunat
smerom k socidlnym a ekonomicky produktivnym oblastiam.

Fiskalna politika zohrdva doélezita dlohu pri podpore rozvoja
Indie v dlhodobom ¢asovom horizonte. Vyssie vydavky na socidlnu
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starostlivost vratane zdravotnictva, vzdeldvania a inovacii moézu
podporit inkluzivny ekonomicky rast. Otazkou preto ostava, ¢i
stcasna fiskdlna situdcia to z dovodu pretrvavajicich deficitov ve-
rejnych financii bude umoziiovat.

Vysoké tempo ekonomického rastu, ktoré dosahovala India
v rozmedzi rokov 2004 - 2009, pozitivne vplyvalo na zniZovanie
chudoby v krajine. Kym v roku 2003/2004 Zilo pod hranicou chu-
doby okolo 41,5 % populécie, tak v roku 2009/2010 sa ich podiel
zniZil na 32,5 %. ZniZovanie chudoby sa dotklo tak mestskych, ako
aj vidieckych casti krajiny, pricom priemernd miera znizovania
chudoby bola 0 0,5 percentudlneho bodu vyssia vo vidieckych ob-
lastiach. V mestskych c¢astiach, naopak, doslo k narastu nerovnosti.
Spomalovanie ekonomického rastu modze nepriaznivo ovplyvnit
dalsi trend znizovania chudoby, ¢o spolu so zvySovanim cien po-
travin moze predstavovat vazny problém. Podla vypoctov OECD
(2012d) 10 % zvysenie relativnych cien potravin by znamenalo, Ze
viac ako 50 miliénov lI'udi by sa dostalo pod hranicu chudoby
vzhladom na to, Ze pre chudobnych l'udi predstavuja potraviny
najvacsiu polozku v rozpocte. Pomalsi ekonomicky rast moze
spomalovat aj vytvdranie dostato¢ného poc¢tu novych pracovnych
miest. V rozmedzi rokov 2011 az 2016 by sa pritom pocet l'udi
v produktivnom veku mal zvysit o priblizne 63,5 miliéna (Ministry
of Finance, Government of India, 2012b). Je potrebné zdoraznit, ze
ekonomicky rast sim osebe nezabezpecuje automaticky zniZovanie
chudoby. Zalezi na tom, do akej miery vplyva na zvySovanie ne-
rovnosti v krajine, teda nemusi byt automaticky umoZnené chu-
dobnym profitovat z vysokého tempa ekonomického rastu.

To, ¢i je ekonomicky rast dostatocne inkluzivny, mozno sledo-
vat’ z hladiska pokroku finanéného a socidlneho zacleriovania vy-
lacenych skupin (nemajetni polnohospodarski pracovnici, niekto-
ré kasty, kmene). Vlada sa preto snazi prostrednictvom vladnych
vydavkov smerujtcich do socidlnych oblasti zlepsit postavenie
tychto skupin v spolo¢nosti tak, aby aj tieto marginalizované skupi-
ny mohli viacej vyuZivat benefity spojené s vysokym ekonomickym
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rastom. Nasvedc¢uje tomu aj vyvoj vydavkov na socidlne sluzby za
posledné roky. Vydavky na socidlne sluzby vyjadrené ako percento
z celkovych verejnych vydavkov sa v sledovanom obdobi postup-
ne zvysovali (tab. 8.5), kym v roku 2006/2007 tvorili priblizne
21,6 %, tak v roku 2011/2012 sa zvysili na 25 %. Podiel vydavkov
na socialne sluzby, uvddzanych ako percento HDP, sa tiez zvysil
2 5,57 % v roku 2006/2007 na priblizne 7,34 % v roku 2010/2011. Aj
tato skuto¢nost’ prispela k tomu, Ze India mohla celit nepriaznivé-
mu vyvoju vo svetovej ekonomike bez zdsadnych negativnych
vplyvov na socialnu sféru. Ako vidiet v tabul'ke 8.5, v sledovanom
obdobi doslo k zvyseniu vydavkov na skolstvo aj na zdravotnictvo.
Kym v roku 2006/2007 vydavky na skolstvo boli na trovni 2,72 %
HDP (tvorili asi 10,5 % zcelkovych verejnych vydavkov), tak
v roku 2011/2012 boli na arovni 3,11 % HDP (11,5 % z celkovych
verejnych vydavkov). Vydavky na zdravotnictvo za zvysili v sle-
dovanom obdobi z trovne 1,25 % HDP (4,8 % z celkovych verej-
nych vydavkov) na 1,3 % HDP (k zmene podielu na celkovych ve-
rejnych vydavkoch nedoslo).

Tabulka 85

Trend vydavkov verejného sektora na sociilne sluzby (v % HDP)

2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011 | 2011/2012*
Celkové vydavky 25,83 26,39 28,41 28,69 29,40 26,97
Vydavky na sociélne sluzby 5,57 591 6,76 6,91 7,34 6,74
z toho
gkolstvo 2,72 2,56 2,87 3,05 3,25 3,11
zdravotnictvo 1,25 1,22 1,31 1,36 1,35 1,30
iné 1,60 2,13 2,58 2,50 2,73 2,34
* Odhad.

Prameri: Spracované podl'a The Economic Survey (2011 - 2012).

Zlepsenie a zefektivnenie poskytovania zdravotnej starostlivosti

Na zvysenie inkluzivnosti ekonomického rastu je potrebné zlep-
it nielen dostupnost zdravotnej starostlivosti, ale aj jej kvalitu.
Napriek urcitym zlepSeniam v Indii trpi zlym zdravotnym sta-
vom relativne velka ¢ast populacie. O¢akavana dlzka Zivota pri
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narodeni bola v roku 2011 na drovni 65,4 roka, ¢o je stdle nizka
hodnota v porovnani s inymi krajinami (napr. Cina - 73,5 rokov,
Rusko - 68,8 rokov, Brazilia 73,5 rokov). ZlepSenie zdravotného
stavu obyvatel'stva by pritom mohlo prostrednictvom vyssej pro-
duktivity prace podporovat ekonomicky rast. Bolo by vsak po-
trebné zvysit vydavky smerujice do tohto sektora. Vydavky na
zdravotnictvo boli v roku 2009 len na trovni 4,2 % HDP, teda naj-
nizsie zo zoskupenia krajin BRIC. Ako vidiet na grafe 8.7, celkové
vydavky na zdravotnictvo na obyvatela prepocitané v parite kap-
nej sily v Indii od roku 1998 systematicky rastli, no napriek tomu
v roku 2010 boli v Indii na arovni 132 USD (PKS), tak v Brazilii boli
na drovni 1 028 USD, v Cine 378 USD a v Rusku 998 USD.

Graf 87
Celkové vydavky na zdravotnictvo na obyvatela v krajinach BRIC (PKS USD)
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Prameri: Vlastné spracovanie z tidajov WHO.

Podfinancovanie zdravotnictva méa v niektorych pripadoch za
nasledok aj poskytovanie zdravotnej starostlivosti nekvalifikovanym
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personalom, alebo vyuzivanie netestovanych farmaceutickych lie-
¢iv. Nedostato¢né verejné vydavky do zdravotnictva nésledne ve-
da k zvySovaniu sukromnych vydavkov, ktoré tvoria az okolo
67 % celkovych vydavkov, ¢o opdt negativne vplyva na zniZovanie
chudoby v krajine. Medzi jednotlivymi §tatmi v krajine sa rozdiely
v arovni poskytovania zdravotnej starostlivosti, ako aj v ukazova-
teloch zdravia, ¢o je odrazom jednak rozdielneho regionalneho
hospodérskeho rozvoja, jednak aj rozdielnych verejnych vydavkov
na zdravie. Centralna vlada sa podiela na financovani zdravotnic-
tva priblizne jednou tretinou, ¢o limituje vyrovnavanie rozdielov
medzi bohatsimi a chudobnejsimi Statmi. Ttato situdciu komplikuje
aj iné postavenie zdravotnictva v rebricku priorit vlad jednotlivych
statov.

Zlepsenie kvality a pristupu k vzdeldvaniu

Vzdelavanie, teda zlepSovanie kvality a rozSirovanie pristupu

YV 2

k vzdeldvaniu pre ¢o najvacsi pocet populdcie, zohrava pri inklu-
zivnom raste klacovt alohu. Pozitivne prispieva k zniZzovaniu ne-
formélnej zamestnanosti a k socidlnemu zacleneniu. Vyssi I'udsky
kapital je nevyhnutny aj na podporu produktivity prace a inovac-
ného procesu. Dlhodobé investicie do malého poctu spickovych skol
vysSieho vzdeldvania prispeli k rozvoju IT sektora, ako aj sektora
sluzieb. Za negativum mozno povazovat, Zze nedoslo k dostatoc-
nému zvyseniu vydavkov na masové vzdeldvanie, ¢o viedlo k ne-
rovnostiam a socidlnej exklazii relativne velkej casti populécie.
V stcasnosti ma India najvacsi systém vyssSieho vzdeldvania na
svete v pocte vzdeldvacich institacii. Na porovnanie, pocet univer-
zit sa za posledné Styri dekddy Stvornasobne zvysil, ato zo 103
v roku 1970/1971 na 659 v roku 2011/2012. Rovnako vyrazne sa
zvysil v rozmedzi tychto rokov aj pocet vysokych kol (college),
kym v roku 1970/1971 ich bolo 3 604, tak v roku 2011/2012 ich
bolo uz 33 023. Napriek tomu vsak India trpi urcitymi nedostatka-
mi, napriklad nerovnostami v pristupoch k vzdelavaniu, nizkou

uroviiou kvality vyskumu atd. Z tohto dovodu si indickd vlada
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v 12. patro¢nom plane na roky 2012 az 2017 naplédnovala az trojné-
sobné zvysenie vydavkov na vyssie vzdeldvanie oproti predcha-
dzajucemu pldnu. Na nasledujtce pétro¢né obdobie vlada kladie
okrem iného doraz na zlepsenie digitalnej infrastruktary v skoléch,
rozvoj virtudlnych laboratérii, zlepSenie kvality programov tech-
nického vzdeldvania. Osobitne dolezitym z pohladu zvysovania
konkurencieschopnosti krajiny je ciel zvySenia vydavkov na vedu
a vyskum nad 2 % HDP. Na porovnanie, hrubé doméce vydavky
Indie na vyskum a vyvoj boli v roku 2007 na trovni 0,8 % HDP
(v porovnani s Cinou, v ktorej dosahovali 1,4 %), pri¢om tento po-
diel sa nezmenil od roku 2000, aj ked’ tieto vydavky realne rastli
tempom 6,5 % ro¢ne (OECD, 2012d).

Graf 88
Vladne vydavky na vzdelavanie, porovnanie krajin BRIC (v % HDP)
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Pozndmka: deaj o Rusku je uvedeny za rok 2008, rok 2009 nie je dostupny; tidaj o Cine za rok 2004 nie
je dostupny, preto uvadzame rok 2007.

Pramern: UNESCO; Eurostat.

India sice patri k najrychlejsie rasticim investorom do vyskumu
a vyvoja, avSak v porovnani s krajinami OECD a rozvfjajacimi sa
ekonomikami, ako napriklad Cina, ma stale relativne nizke kapaci-
ty v tejto oblasti. Na zvysenie inovacnej schopnosti st potrebné
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najmd institucionalne zmeny. Nepriaznivy vplyv ma aj nedosta-
to¢ne rozvinuty finanény sektor, ktory nereaguje dostato¢ne pruzne
na kapitalové potreby v rychlo rasttcej ekonomike. Tieto nedostat-
ky st sprevadzané obmedzeniami I'udského kapitélu v oblasti ino-
vacii: odbornici a technici predstavuji iba 7 % zo zamestnanej pra-
covnej sily, priblizne rovnako nizky je aj pocet vyskumnych pra-
covnikov. Pri zvySovani inovacnej kapacity je preto dolezité zame-
rat sa aj na zvySovanie poctu absolventov a zvySovanie kvality
vzdelavania, ktora je v Indii na relativne nizkej trovni, ¢o vsak na-
raza na nedostatok financii v tomto sektore.

Vlddne vydavky na vzdelavanie st dlhodobo poddimenzované,
2009 nedosiali ani 4 % HDP. Od roku 2000 dokonca podiel vlad-
nych vydavkov na vzdelavanie na HDP klesa, ked'Ze ich rast bol
pomalsi ako rast celkového outputu.

* * *

India narazila na jeden z ekonomickych paradoxov, ked’ sice
dosahovala vysoké tempda ekonomického rastu, no mieru chudoby
sa jej nepodarilo adekvétne znizit. O to zavaznejsia je skutoc¢nost,
ze dochadza k spomalovaniu ekonomického rastu, ktoré ma skor
Strukturdlny ako cyklicky charakter. V budtcnosti bude pre eko-
nomicky rast klticové vyuzitie demografickej dividendy, avsak
bude nevyhnutné vytvorit také podmienky na fungovanie trhu
préce, aby bol schopny absorbovat rasttci pocet obyvatel'ov v pro-
duktivnom veku. V tejto stivislosti bude medzi doleZité oblasti
Struktarnych zmien patrit vzdeldvaci systém, pricom je potrebné
zvysit jeho kvalitu, ale aj dostupnost vzdelavania pre ¢o najvacsi
pocet obyvatelov. Bude potrebné zvysit nielen vydavky na skol-
stvo, ale aj na zdravotnictvo, pretoZe napriek urcitym zlepseniam
zdravotny stav relativne velkej ¢asti populacie nie je priaznivy.
Otéazne je v8ak, ¢i sa podari dosiahnut v tejto oblasti urcité pokroky
vzhladom na potrebu konsolidacie verejnych financii. Znizovanie
deficitu verejnych financii by, naopak, pomohlo monetarnej politike
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v boji s vysokou mierou infl4cie, ktort sa v krajine dlhodobo neda-
ri zniZovat.

Urcity obrat, ktory by mal pomoct vldde prekonat tazkosti
s poklesom exportu v dosledku krizy v rozvinutych krajinach, na-
stal aj v zahrani¢noobchodnej politike. Vlada sa snazi zvysit podiel
Indie na svetovom obchode a ¢o je dolezité, snazi sa diverzifikovat
export najmd smerom na trhy v Latinskej Amerike, Afrike, ale aj na
trhy v Azii a Oceanii.
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9. VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU

Krehkost' ozivenia globélnej ekonomiky sa jednoznacne prejavi-
la v spomalenom raste globalneho obchodu. Napriek tomu global-
ny obchod v roku 2012 z hladiska objemu zaznamenal 3,8 % rast,
pricom ostava regiondlne nerovnomerny. Kym medzinarodny ob-
chod rozvinutych krajin takmer stagnoval, ked" zaznamenal len
0,7 % rast, zahrani¢ny obchod rozvijajacich sa a rozvojovych eko-
nomik zaznamenal 9,3 % rast. Dramatické spomalenie rastu obje-
mu medzinarodného obchodu rozvinutych krajin v roku 2012
v porovnani s predchadzajicim rokom o viac ako 5 % (zo 6 % na
0,7 %) negativne ovplyvnilo celkovy objem globalneho obchodu.
Na druhej strane, napriek poklesu medziro¢ného rastu objemu za-
hrani¢éného obchodu rozvijajacich sa arozvojovych krajin zo
16,4 % v roku 2011 na 9,3 % v roku 2012, tieto krajiny ostavaju na-
d'alej lokomotivou rastu globalneho obchodu.

Graf 91
Vyvoj mesa¢ného indexu objemu globalneho obchodu (2000 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zdklade adajov CPB (2013).

Spomalenie globalneho obchodu bolo v roku 2012 spdsobené
predovsetkym prehlbovanim dlZnickej krizy a otrasenim dovery
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Vv prijaté opatrenia v eurozéne a v Eurépskej tnii ako celku, ¢oho
dosledkom bol pokles spotreby, resp. dopytu po priemyselnej
produkcii v spominanych regiénoch, a to sa odrazilo aj na Grovni
exportu ostatného sveta.

Pokles dopytu v rozvinutych priemyselnych krajinach negativne
ovplyvnil export strednej a vychodnej Eurépy, a hlavne rozvijaja-
cich sa a rozvojovych krajin.

Tabulka 9.1

Reélny rast HDP a rast objemu globalneho obchodu s tovarmi podla regiéonu
(roéna zmena v %)

HDP Export Import
2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
Svet 3,8 2,4 2,1 | 14,1 52 2,1 | 13,6 51 1,9
Severnd Amerika 2,6 2,0 2,3 | 15,0 6,6 45 | 15,7 44 3,1
USA 24 1,8 22 | 154 71 4,1 | 14,8 3,8 2,8
Juznd a Strednd Amerika
a Karibik 6,2 4,3 2,6 5,2 6,1 1,4 | 22,7 | 12,0 1,8
Eurdpa 2,3 1,7 | -0,1 | 11,0 55 0,6 9,4 2,8 | -1,9
EU 27 2,1 15 | =03 | 11,7 5,7 0,3 9,1 24 | -2,0
SNS 4,7 4,8 3,7 6,1 1,8 1,6 | 188 | 171 6,8
Afrika 4,5 0,7 9,3 54 | -85 6,1 8,1 45 | 11,3
Strednyj vichod 4,9 52 3,3 7,5 55 1,2 8,2 51 7,9
Azia 6,7 3,3 3,8 | 22,7 6,4 2,8 | 18,22 6,7 3,7
Cina 104 9,2 78 | 281 8,8 6,2 | 22,0 8,8 3,6
Japonsko 45 | -0,6 19 | 275 | -06 | -1,0 | 10,1 4,3 3,7
India 10,1 79 52 | 257 | 150 | -0,5 | 22,7 9,7 72
Novoindustrializované
krajiny (4)! 8,2 4,0 1,8 | 209 7.8 1,6 | 17,9 2,7 15
Rozvinuté ekonomiky 2,7 1,5 12 | 13,1 51 1,0 10,7 3,1 -0,1
Rozvojové ekonomiky a SN. S 7,3 5,3 4,7 | 15,3 5,4 3,3 18,2 8,0 4,6

1 Hongkong, Cina; Kérejska republika; Singapur a Cinsky Taipei.
Prameri: WTO Secretariat <http:/ /www.wto.org/english/news_e/pres13_e/pr688_e.htm>.

Casto sa nestava, Ze globdlna ekonomika v stalych cenach a ob-
jem globalneho exportu rastti rovnakym tempom. V roku 2012 to-
tiz spominané indikatory dosiahli 2,1 % rast (pozri tab. 9.1), pri¢om
je obvyklé, Ze rast objemu exportu prevysuje redlny rast HDP, pre-
toze globédlna produkcia nie je ur¢ena len na export. Okrem toho,
tento fakt savisi s troviiou inflacie v danom roku a s metédou vy-
poctu objemu globalneho exportu. Niet pochyb, Ze kontraktacie
objemu importovaného tovaru v roku 2012 (-1,9 %) v Eurépe, ako
najvacsom importnom trhu, viedli k znizeniu globdlneho exporto-
vaného objemu tovarov.
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9.1. Vyvoj nomindlneho globalneho obchodu

Globalne obchodné aktivity merané beznymi cenami v americ-
kych dolaroch zaznamenali v roku 2012 takmer stagnaciu, ked
globalny obchod s tovarmi dosiahol 18,3 bil. USD, ¢o je len 0 0,2 %
vyssia hodnota ako v predchadzajticom roku (2011). Tento takmer
nezmeneny stav v porovnani s 2 % rastom objemu globéalneho ob-
chodu s tovarmi moZno pripisat poklesom cien obchodovatelnych
tovarov, najméd primarnych komodit (v tejto kapitole je jedna pod-
kapitola, ktord sa zaoberd cenami primarnych komodit).

Pokial ide o globalny obchod s komerénymi sluzbami, ten v ro-
ku 2012 zaznamenal 2 % rast v porovnani s predchadzajacim ro-
kom, ¢o predstavovalo 4,3 bil. USD, pri¢om najvac¢si podiel na raste
mal cestovny ruch so 4 % rastom, nasledne preprava tovaru s 2 %
a ostatné sluzby s1 % rastom (pozri tab. 9.2). Napriek tomuto
vysSiemu rastu podiel komerénych sluzieb na celkovom globalnom
obchode sa Statisticky nezmenil - 19 %.

Tabulka 9.2

Svetovy obchod s tovarmi a komerénymi sluzbami (v mld. USD, roény rast v %)

Hodnota Ro¢nd zmena v %
2012 2010 2011 2012 2005 - 2012
Tovary 18323 22 20 0 8
Sluzby 4345 10 11 2 8
Prepravné sluzby 885 16 9 2 7
Cestovny ruch 1105 9 12 4 7
Iné komer¢né sluzby 2350 8 12 1 10

Prameri: WTO Secretariat estimates for merchandise and WTO and UNCTAD Secretariat estimates
for commercial services.

Ako je z tabul'ky 9.2 vidiet, globalny obchod s tovarmi z nomi-
nalneho hladiska v roku 2012 nezaznamenal takmer Ziadny rast
v porovnani s predchadzajucim rokom, ked’ jeho hodnota prevysila
minuloro¢ny globédlny obchod s tovarmi len o 40 mld. USD. Tento
pokles nie je sposobeny len poklesom cien primarnych komodit,
ale aj inymi faktormi, pretoze 3 % pad ich cien nemo6ze sposobit
takéto markantné spomalenie hraniciace so stagnaciou.
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Tabulka 9.3

Svetovy obchod s tovarmi podla regiénov a vybranych ekonomik (2005 - 2012,
hodnota v mld. USD)

Export Import
hod- ro¢na zmena v % hod- ro¢na zmena v %
nota nota
2012 |2005-| 2010 | 2011 | 2012 | 2012 |2005-| 2010 | 2011 | 2012
2012 2012
Svet 17850 | 8 22 20 0 |18155| 8 21 19 0
Severnd Amerika 2373 7 23 16 4 3192 5 23 15 3
USA 1547 8 21 16 5 2335| 4 23 15 3
Kanada? 455 3 23 17 1 475 6 22 15 2
Mexiko 371| 8 30 17 6 380 8 28 16 5
Juznd a Stredni Amerika
a Karibik 749 11 25 27 0 753 | 14 30 25 3
Brazilia 243 | 11 32 27 -5 233 [ 17 43 24 -2
Ostatna Juzna a Stredna
Amerika 506 | 11 22 28 2 520 13 24 25 5
Eurdpa 6373 5 12 18 -4 6519 5 13 17 -6
EU27 5792 5 12 18 -5 5927 5 13 17 -6
Nemecko 1407 5 12 17 -5 1167 | 6 14 19 -7
Holandsko 656 | 7 15 16 -2 591 7 17 16 -1
Franctizsko 569 | 3 8 14 -5 674 4 9 18 -6
Vel’ka Britania 468 | 3 17 21 -7 680 4 14 14 1
Taliansko 500 | 4 10 17 -4 486 3 17 15 |-13
Spolocenstvo nezdvishjch
Stitov 804 | 13 31 34 2 568 | 15 25 30 5
Ruska federacia 529 | 12 32 30 1 335| 15 30 30 4
Afrika 626 | 11 30 17 5 604 | 13 16 18 8
Juzna Afrika 871 8 31 21 [-11 1231 10 27 29 1
Afrika bez Juznej Afriky | 539 [ 11 30 16 8 481 | 14 13 15 9
Exportéri ropy 2 370 | 11 34 15 12 179 | 14 10 10 8
Exportéri neropnych
produktov 169 | 11 22 20 -1 303 | 14 15 18 10
Strednyj vijchod 1287 13 28 37 3 721 12 13 17 6
Azia 5640 | 11 31 18 2 5795 | 12 33 23 4
Cina 2049 ( 15 31 20 8 1818 | 16 39 25 4
Japonsko 79| 4 33 7 -3 886 | 8 26 23 4
India 293 | 17 37 34 -3 489 | 19 36 33 5
Novoindustrializované
krajiny (4)3 1280 8 30 16 -1 1310 9 32 19 0
MERCOSUR* 340 | 11 29 26 -4 325 16 43 25 -3
ASEAN?> 1254 | 10 29 18 1 1221 11 31 21 6
EU 27 extraregionalny
obchod 2166 ( 7 17 21 0 2301 7 18 18 -4
Menej rozvinuté krajiny
(LDCs) 204 | 14 27 25 1 223 | 14 11 22 8

1 Dovoz na baze FOB (Free on Board).

2 Alzirsko, Angola, Kamerun, Cad, Kongo, Rovnikoyé Guinea, Gabon, Libya, Nigéria, Sudan.

3 Hongkong, Cina; Kérejska republika; Singapur a Cinsky Taipei.

4Spolo¢ny trh juhu: Argentina, Brazilia, Paraguaj, Uruguaj.

5 Zdruzenie narodov juhovychodnej Azie: Brunei, Kambodza, Indonézia, Laos, Malajzia, Mjanmar-
sko, Filipiny, Singapur, Thajsko a Vietnam.

Prameri: WTO Secretariat <http:/ /www.wto.org/english/news_e/pres13_e/pr688_e.htm>.
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Hlavnou pri¢inou takého prudkého spomalenia je pokles glo-
balneho obchodu s priemyselnym tovarom v doésledku kontrakta-
cie dopytu, najmé v rozvinutych krajinach postihnutych dlhovou
a hospodarskou krizou. To jasne vidiet aj z nerovnomerného vyvo-
ja obchodnych tokov jednotlivych regiénov, vyznamnych krajin
a zoskupeni (pozri tab. 9.3). Eurépska tnia ako najvacsi exportér
a importér tovarov zaznamenala v roku 2012 pokles tak v exporte
(5 %), ako aj vimporte (6 %), pricom v extraregiondlnom obchode
zaznamenala stagndciu. Takisto pokles v exporte zaznamenali tri
krajiny z neformaélnej skupiny BRICS (Brazilia 5 %, India 3 % a Ju-
hoafricka republika 11 %), pricom export Ruskej federdcie takmer
stagnoval, ked’ zaznamenal len 1 % rast v porovnani s 30 % rastom
v predchadzajicom roku. Jedinad krajina tejto skupiny, ktora za-
znamenala signifikantny rast tak v exporte (8 %), ako aj v importe
(4 %), bola Cina.

Z hladiska geografickych regiénov mozno povedat, ze medzi-
narodny obchod sa v roku 2012 vyvijal tieZ nerovnomerne. Kym
napriklad export regiéonu Severnej Ameriky zaznamenal 4 % rast,
¢o je 0 12 percentualnych bodov (p. b.) menej ako v predchadzaja-
com roku, pri¢com najmensi podiel na tomto raste mala paradoxne
Kanada s 1 % rastom, eur6psky export zaznamenal opac¢ny trend,
4 % pokles, v porovnani s 18 % rastom v predchddzajicom roku, ¢o
je logickym dosledkom ekonomickej stagnacie, ba dokonca recesie
v niektorych krajinach regionu. Podobny vyvoj v spominanych
regiénoch bol aj v oblasti dovozu.

Azijsky region vd'aka rastu ¢inskeho exportu (8 %) zaznamenal
2 % rast v porovnani s 18 % rastom v predchddzajacom roku. Toto
spomalenie bolo vysledkom poklesu exportu hlavnych exportérov
regionu, napriklad Japonska (-3 %), Indie (-3 %) a 4zijskych novo-
industrializovanych krajin (-1 %). Tento regién je samozrejme ex-
portne orientovany a do vel'kej miery zavisly od exportu do rozvi-
nutych krajin.

Regién Stredného vychodu zaznamenal v exporte zna¢né spo-
malenie na 3 %, ¢o je 0 34 p. b. menej ako v predchadzajticom roku
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(pozri tab. 9.3). Toto spomalenie mozno pripisat ¢iastocne poklesu
cien ropy a zemného plynu na jednej strane a na druhej strane po-
klesu dopytu v rozvinutych ekonomikach po ostatnych produktoch
a polotovaroch z tohto regionu. Pokial ide o region Afriky, ten
napriek 11 % poklesu exportu Juhoafrickej republiky zaznamenal
5 % rast exportu. Na tomto raste mali najvacsi podiel (12 %) krajiny
exportujuce ropu.

Pozoruhodné je to, Ze najvyssi ndrast v importe tovarov v roku
2012 zaznamenali krajiny vyvéaZajace primarne komodity (Stredny
vychod, Afrika a Spoloc¢enstvo nezavislych statov), ¢o potvrdzuje
fakt, Ze prevazna cast akumulovanych prostriedkov v ¢ase ceno-
vého boomu, ziskanych z exportu primarnych komodit, sa investu-
je aj formou nakupu hotovych vyrobkov prevazne z priemyselnych
krajin, ¢o nasledne vedie k zniZeniu globalnej ekonomickej nerov-
novéhy. Stagnaciu globalneho obchodu s tovarmi mozno pripisat
roznym protekcionistickym opatreniam mnohych vyznamnych
krajin v snahe zmiernit deficit bezného uctu platobnej bilancie
a chranit domaci priemysel v case stagnécie vyroby a rasttcej ne-
zamestnanosti. Dlhova kriza v eurozéne priamo a nepriamo nega-
tivne ovplyvnila obchodné toky s ostatnymi regiénmi. Treba pove-
dat, Ze mnohé regiony sa do vel'kej miery zavislé od vyvozu prave
do eurozény, resp. do Eurdpskej tinie. Napriek tomu niektoré
exportne orientované krajiny v roku 2012 nestratili svoju poziciu
v prvych rebrickoch svetovych exportérov, ba dokonca si ju upev-
nili (pozri tab. 9.4).

Cina si upevnila svoju poziciu najvicsieho svetového exportéra
tovarov, ked” v roku 2012 dosiahla najvac¢si narast exportu (8 %)
spomedzi 15 najvacsich svetovych exportérov. V roku 2012 v pod-
state nedoslo k zmene na prvych 7 rebri¢koch najvacsich svetovych
exportérov a prvych 4 rebrickoch najvacésich svetovych importérov
tovaru, ¢o sved¢i o relativne vyrovnanej intenzite postihnutia ex-
portnej Struktary najvacsich exportérov. Zaroven sved¢i o snahe
tychto krajin upevnit svoju poziciu na zahrani¢nych trhoch.
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Tabulka 94

Y.

Pitnast najvicsich svetovych exportérov a importérov tovarov a sluzieb v roku
2012 (hodnota v mld. USD)

Miesto| Exportér |Hodnota| Podiel [ Ro¢na [Miesto| Importér [Hodnota| Podiel | Roc¢na
zmena zmena
v % v %
Svetovy obchod s tovarmi
1. |Cina 2049 | 11,2 8 1. |UsA 2335 | 126 3
2. |USA 1547 84 5 2. | Cina 1818 9,8 4
3. | Nemecko 1407 7,7 -5 3. | Nemecko 1167 6,3 -7
4. |Japonsko 799 44 -3 4. |Japonsko 886 4.8 4
5. | Holandsko 656 3,6 -2 5. | V. Britania 680 3,7 1
6. | Franctzsko 569 3,1 -5 6. | Franctzsko 674 3,6 -6
7. |Korejska 7. | Holandsko 591 3,2 -1
republika 548 3,0 -1
8. | Ruska 8. Hongkong,
federacia 529 29 1 Cina 554 3,0 8
9. | Taliansko 500 2,7 -4 9. [Korejska
republika 520 28 -1
10. | Hongkong, 10. |India 489 2,6 5
Cina 493 2,7 8
11. | V. Britania 468 2,6 -7 11. | Taliansko 486 2,6 -13
12. | Kanada 455 25 1 12. |Kanada! 475 2,6 2
13. | Belgicko 446 24 -6 13. | Belgicko 435 2,3 -7
14. |Singapur 408 272 0 14. | Mexiko 380 2,0 5
15. | Saudska 15. | Singapur 380 2,0 4
Arabia? 386 21 6
Svetovy obchod so sluzbami
1. |USA 614 14,1 4 1. |USA 406 9,9 3
2. | V. Britania 278 6,4 -4 2. | Nemecko 285 6,9 -3
3. | Nemecko 255 59 -2 3. |Cina3 281 6,8 19
4. | Franctzsko 208 4.8 -7 4. |V.Britania 176 43 1
5. | Cna3 190 44 4 5. |Japonsko 174 4,2 5
6. |India 148 34 8 6. | Franctizsko 171 472 -10
7. | Japonsko 140 3,2 -2 7. |India 125 3,0 1
8. | Spanielsko 140 32 -1 8. |Singapur 117 28 3
9. |Singapur 133 3,1 3 9. | Holandsko 115 28 -5
10. | Holandsko 126 29 -7 10. |frsko 110 27 -5
11. | Hongkong, 126 29 7 11. |Kanada 105 2,6 1
Cina
12. |lrsko 115 2,6 2 12. | Korejska
republika 105 2,6 7
13. | Korejska 13. | Taliansko 105 2,6 -8
republika 109 25 16
14. | Taliansko 104 24 -1 14. | Ruska
federacia 102 25 16
15. | Belgicko 94 22 0 15. | Belgicko 90 22 -1

1 Import na baze FOB (Free on Board).
2 Odhad Sekretariatu WTO.
3 Predbezna prognoéza.

Prameri: WTO, Press releases, Press/688 (2013).
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Pokial ide o globdlny obchod skomerénymi sluzbami, ktory
v roku 2012 zaznamenal o 2 % vy$si ro¢ny rast ako globalny obchod
s tovarmi, ani pri fiom nedos$lo k zmene jeho najvacsich exportérov
a importérov. Samozrejme, spomalenie rastu komerc¢nych sluZzieb
savisi priamo so stagnaciou svetového obchodu s tovarmi, najma
prepravné sluzby zaznamenali spomalenie rastu o 7 p. b. v porov-
nani s predchddzajtacim rokom, ato z9 % na 2 % (pozri tab. 9.2),
a ¢iasto¢né iné sluzby, ktoré zaznamenali spomalenie rastu o 11 p. b.
v porovnani s predchddzajicim rokom, atoz12 % na 1 %.

9.2. Perspektivy vyvoja svetového obchodu

Prognézy roéznych medzinarodnych instittcii o globalnej eko-
nomike na roky 2013 a 2014 sa do istej miery optimistické. Existuja
vsak obavy z moznych prekazok pre prognézované ozivenie. Eko-
nomické aktivity rozhodujtcich ekonomik v Eurépe v poslednych
mesiacoch st nerovnomerné. Mesa¢né indikatory ekonomickych
aktivit v janudri a februdri tohto roka (2013) hovoria o tom, Ze na
jednej strane nemecka ekonomika zostdva relativne htizevnat4, no
na druhej strane je intenzivny prepad v ostatnych rozhodujacich
ekonomikéach eurozény (WTO, 2013).

Optimistické vyhliadky zo Severnej Ameriky, najmé z najvacsej
ekonomiky sveta - USA, st podporované aktudlnymi spravami
o klesajticej miere nezamestnanosti a o postupnom raste sikromne;j
spotreby.

V rovnakom duchu sa oc¢akdva ozivenie japonského ekonomic-
kého rastu, najmd po tom, ako sa nové vlada v krajine zaviazala
poskytovat rozsiahle finan¢né stimuly a prijat akomodativnu mo-
netdrnu politiku s cielom podporit ekonomicky rast.

V tomto optimistickom duchu ekonomicki experti WTO pred-
povedali mierny nérast objemu svetového obchodu v roku 2013 na
3,3 %, pricom export z rozvinutych ekonomik dosiahne rast o 1,4 %
(pozri tab. 9.5) a export z rozvojovych krajin a krajin Spoloc¢enstva
nezavislych S$tatov dosiahne rast 053 % v porovnani s3,3 %
v predchadzajicom roku.
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Tabulka 9.5

Svetovy obchod s tovarmi (ro¢ny rast z hl'adiska objemu v %)?

2009 2010 2011 2012 2013F | 2014°
Objem svetového obchodu s tovarmi? -12,5 13,9 52 2,0 3,3 5,0
Export
Rozvinuté ekonomiky -15,2 13,1 51 1,0 14 2,6
Rozvojové ekonomiky a SNS -74 15,3 54 3,3 53 7,5
Import
Rozvinuté ekonomiky -14,3 10,7 31 -0,1 1,4 3,2
Rozvojové ekonomiky a SNS -10,5 18,2 8,0 4,6 59 74
Redlny HDP (vypocitany podla trhovijch
menovych kurzov, 2005) -2,5 3,8 24 2,1 2,1 2,7
Rozvinuté ekonomiky -3,8 2,7 1,5 1,2 1,1 1,9
Rozvojové ekonomiky a SNS 2,1 73 53 4,7 5,0 5,1

1 Udaje na roky 2013 a 2014 st prognézované.
2 Priemer exportu a importu.

Prameri: WTO Secretariat for trade, concensus estimates of economic forecasters for GDP.

Podla prognézy WTO, vyhliadky globalnej ekonomiky a glo-
balneho obchodu na rok 2014 st optimistickejSie ako na tento rok
(2013). Svetovy output podla spominanej prognézy v roku 2014
dosiahne 2,7 % rast a objem globdlneho obchodu s tovarmi do-
siahne az 5 %. Vyvoj svetového obchodu moze pozitivne prekvapit
v pripade vacésieho ozivenia rozhodujacich ekonomik eurozény
v druhom polroku 2013. Avsak rizika, ktoré moézu zhorsit vykon-
nost svetového obchodu, zostdvaju nad’alej nezmenené, predo-
véetkym v moznom prehibeni recesie v eurozone, ktora moze viest
k mnohym dal$im problémom fiskdlneho charakteru a zvyseniu
obav z neochoty krajin splacat dlhové sluzby. Dalim rizikom je
vplyv vysokych cien komodit, najmé cien ropy na ekonomické
aktivity krajin importujacich ropu.

9.3. Vyvoj cien primarnych komodit

Napriek spomaleniu globalneho ekonomického rastu v posled-
nych rokoch ceny priméarnych komodit ostdvaju pomerne vysoké.
Po prudkom pade koncom roka 2008 ceny primarnych komodit
mali takmer exponencialny rast (pozri graf 9.2) do aprila 2011, ¢im
vytvorili vyvoj v tvare ,v”. Pretrvavajaca kriza ajej sprievodné
negativne javy v jednotlivych ekonomikach sveta, najmd recesie
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a stagnacie v niektorych velkych ekonomikach, len nepatrne
ovplyvnili vyvoj cien primarnych komodit v porovnani s pAdom
ich cien koncom roka 2008. Napriek tomu moZzno konstatovat, ze vy-
voj indexu cien primarnych komodit mal od aprila 2011 fluktua¢ny
charakter s miernym poklesom a dosahoval v januari 2013 vyse
187 % v porovnani svyse 209 % v aprili 2011, ¢o je pokles len
011 p. b., resp. pokles 00,5 p.b. mesacne. Treba povedat, Ze na
vyvoji celkového indexu primédrnych komodit mali jednotlivé sku-
piny primdrnych komodit rozdielny podiel, resp. vplyv.

Graf 92

Vyvoj mesa¢ného indexu cien primarnych komodit a jeho dlhodoby trend
(2005 = 100)
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Pozndmka: Cyklus - lava os; index primarnych komodjit a trend - prava os.

Prameri: Vlastné spracovanie na zdklade tdajov <www.indexmundi.com>.

Y2

Najvacsi vplyv na vyvoj celkového indexu primarnych komodit
mali ceny kovov, ceny energie a ceny polnohospodarskych suro-
vin. Kym index cien energie (ako ro¢ny priemer) zaznamenal
v roku 2012 rast (1,4 p. b.) v porovnani s rokom 2011, indexy cien
kovov, potravin a polnohospodérskych surovin zaznamenali po-
kles -16,8; -1,8 a -12,8 percentualnych bodov (podla uvedeného
poradia).
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Z dlhodobého hladiska a po ocisteni od cyklického trendu,'® vy-
voj indexu cien primarnych komodit je takmer identicky s dlhodo-
bym vyvojom indexu cien ropy, ¢o odzrkadluje vyznamny vplyv
cien ropy na celkovy vyvoj indexu primédrnych komodjit.

Pokial ide o vyvoj nomindlnych cien primarnych komodit, ten
v priemere zaznamenal v roku 2012 pokles 03 % (pozri tab. 9.6)
v porovnani s 29 % rastom v predchadzajicom roku.

Tabulka 9.6

Ceny vybranych primarnych komodit (ro¢na zmena v % a USD/barel)

2010 2011 2012 2000 - 2012 | 2005 - 2012
Vsetky komodity 26 29 -3 10 10
Kovy 48 14 -17 10 10
Potraviny 11 20 -2 7 8
Napoje! 14 17 -19 7 8
Pol'nohospodérske suroviny 32 23 -13 3 4
Energia 26 36 1 12 11
Ropa USD/ barel 2 79 104 105 60 79

1V tom kéva, kakao a ¢aj.
2 Priemer ceny ropy Brent, Dubai a West Texas Intermediate.

Prameri: IMF International Financial Statistics.

Z tabulky 9.6 je zrejmé, ze vroku 2012 doslo k poklesu cien
vetkych skupin primarnych komodit, okrem cien energie. Najvac-
81 pokles zaznamenali ceny napojov, kovov a polnohospodarskych
surovin.

Ceny ropy

Ceny ropy v roku 2012 pokracovali v rastacom trende, ktory sa
zacal v podstate v aprili 2009, pricom intenzita ich rastu sa zvysila
vmarci 2011 po politickych a socidlnych nepokojoch v regiéne
Stredného vychodu a severnej Afriky. Najlepsim indikatorom pri
pozorovani vyvoja cien je ich dlhodoby index. Index cien ropy jasne
ukazuje vysokud droven, ktord si cena ropy drzi v poslednych 36
mesiacoch v porovnani s vychodiskovym rokom (pozri graf 9.3).

109 Na zistenie dlhodobého trendu sme pouzili ekonometrickt techniku pomocou Hod-
rickovej-Prescottovej metody.
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Graf 93
Index cien ropy a jeho dlhodoby trend (2005 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov Svetovej banky (2013), online.

Napriek vysokej volatilite, ktord sa stala norméalnym sprievod-
nym javom vyvoja cien ropy, index cien tohto ¢ierneho zlata v po-
slednych rokoch osciloval okolo 200 % (pozri graf 9.3), pricom naj-
vyssi bod (222 %) zaznamenal v marci 2012 (prvé vyrocie tzv. arab-
skej jari), ¢o sa prejavilo vo vysokom ro¢nom priemere (198 %),
ktory prevysoval prognézované hodnoty o vyse 20 p. b.

Pri sledovani vyvoja cien ropy na svetovych trhoch v poslednych
dvoch rokoch, najmai cien troch svetovych benchmarkov (WTI, Brent
a Dubai), zistime viaceré skuto¢nosti a nové javy:

— Ceny ropy WTI mali, i ked’ miernu, od marca 2011 klesajtacu
tendenciu.

— Ceny ropy Dubai a Brent (od decembra 2010) boli vyssie ako
ceny ropy WTI, pricom tie boli dlhodobo vyssie ako ceny spo-
minanych dvoch benchmarkov. Cenovd medzera medzi ropou
WTI a ostatnymi dvoma druhmi ropy sa stéle zvicsuje, ked
v decembri 2012 dosiahla vyse 21 USD/b v pripade ropy Brent
al1l7,5 USD/b v pripade ropy Dubai. Pokles ceny ropy WTI
mozno pripisat nepriaznivym makroekonomickym vyhladom
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mnohych velkych ekonomik vratane USA a rastticej produkcii
ropy (nekonvencnej) v USA.

— Len v poslednych dvoch rokoch vzrastla americkd produkcia
ropy o viac ako 1,5 mil. barelov denne, ¢o je priblizne 26 %
priemernej celkovej produkcie za obdobie (12/1992 - 12/2012).

Graf 94
Produkcia konvenénej a nekonvenénej ropy v USA (v mil. b/d)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov EIA (2013), online.

Podla EIA (Energy Information Administration) americkd pro-
dukcia ropy v novembri a decembri 2012 prevysila 7 mil. b/d, ¢o
predstavuje najvacsiu produkciu od roku 1992. Vidsina narastu
produkcie ropy pochadza z bridlice a utesnenych ttvarov v Severnej
Dakote a Texase. Treba poznamenat, Ze okolo 42 % americkej spotre-
by ropy je kryté produkciou préve zo spominanych dvoch statov.

Ceny zemného plynu

Zemny plyn (ZP), na rozdiel od ostatnych medzinirodne obcho-
dovanych komodit, ma odlisné cenové mechanizmy uplatiiované
v jednotlivych regiénoch sveta. Vzhladom na tato skutoc¢nost bu-
deme sledovat a analyzovat ceny dvoch hlavnych druhov zemného
plynu (rusky zemny plyn a americky zemny plyn, ktory je na béaze
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spotovych cien Henry Hub). Dominantnym mechanizmom na me-
dzinarodné obchodovanie so zemnym plynom ostava oil indexation,
podla ktorého sa pévodne obchodovalo v Eurépe od 60. rokov mi-
nulého storodia a nasledne sa rozsiril do Azie (predaj ruského ZP
do Eurépy uplatiiuje tento mechanizmus). Druhym vyznamnym
mechanizmom je gas on gas competition na baze obchodnych miest,
resp. hub pricing. Na zaklade tohto mechanizmu sa obchodovalo
a obchoduje v Severnej Amerike a rozsiril sa aj do Eurépy, najprv
do Velkej Britanie. Tento mechanizmus sa velmi dynamickym
tempom rozvija, najméd v Eurépe a stava sa silnym konkurentom
predtym spominanych mechanizmov, minimalne z hl'adiska ceno-
vej dostupnosti.

Cenové noznice medzi ruskym zemnym plynom (RZP) a ame-
rickym zemnym plynom (AZP) na baze spotovych cien Henry Hub
sa zacali roztvarat v auguste 2008, ked zacali ceny AZP klesat
(z 456,5 USD/1 000 m3 v jali 2008 na 399,2 USD/1 000 m3 v nasle-
dujticom mesiaci) a naopak, ceny RZP pokracovali v raste do feb-
ruara 2009, ked  dosiahli 576,7 USD/1 000 m3.

Ceny AZP pokracovali v poklese aj v roku 2012, minimalne do
mdja, ked’ spotova cena Henry Hub dosiahla 70,3 USD/1 000 m3.
V opa¢nom trende sa uberali ceny RZP - pokracovali v rasticom
trende, ktory sa zacal v mdji 2010, pricom v mdji 2012 dosiahli 452,5
USD/1 000 m3, ¢o predstavovalo obrovsky rozdiel medzi tymito
dvoma cenami. Inymi slovami, odberatel AZP mohol kupit za cenu
1 000 m3, ktort zaplati odberatel’ RZP, az 6 436 m3 AZP. Tato sku-
tocnost’ zvyhodiiuje odberatelov AZP pred odberatelmi RZP, ¢o
ma negativny dosledok na konkurencieschopnost eur6pskych pod-
nikatel'ov a eur6pskych ekonomik ako celok.

Ceny potravin pokracujii v raste

Po relativnom poklese indexu cien potravin, ktory bol zazname-
nany v roku 2011, najmé od zaciatku druhého Stvrtroka, pricom
v decembri 2011 dosiahol 161,6 %, sa tento index vratil k rastiicemu
trendu zo zaciatku roka 2012 a ku koncu roka ziskal (dosiahol)
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vyse 18 p. b. v porovnani s rovhakym mesiacom predchadzajaceho
roka. Za poslednych 12 mesiacov (k marcu 2013) index cien potra-
vin vzréstol takmer o7 %. Tento ndrast mozno pripisat rastu cien
potravin, najméa v 3. Stvrtroku 2012 v dosledku sucha, ktoré pre-
vladalo v mnohych krajinach vyznamnych v produkcii pol'nohospo-
darskych plodin, najma obilnin.
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov Svetovej banky (2013), online.

Ked sa pozrieme detailne na vyvoj cien potravin v roku 2012,
zistime, Ze cena pSenice vzrastla v poslednych 12 mesiacoch o takmer
15 %, ja¢men o takmer 13 %, kukurica vyse 8 % atd’. (pozri tab.
9.7), ¢o viedlo k celkovému nérastu cien potravin. Vplyv sucha
v minulom roku na drover cien potravin bol sice jasny, ale nemoz-
no, samozrejme, zabudat na fakt, Ze rastice ceny potravin maja
dlhodoby trend a nie je pravdepodobné, Ze dojde k zmene tohto
trendu, a to z viacerych dovodov:

a) Svetova populécia rastie, v mnohych castiach sveta je populac¢na
explozia.

b) Rozsah ornej pody sa zmensuje v dosledku expandujtcej urba-
nizécie a Sahary v dosledku ¢astého sucha.
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c) Ceny energie, najma ceny ropy su stale vysoké, co vedie k zvy-
Seniu nakladov producentom polnohospodarskych komodit.

d) Vzhladom na vysoké ceny ropy sa rozmohla vyroba biopaliv,
¢o viedlo k poklesu ponuky niektorych polnohospodarskych
komodit.

e) Pokles hodnoty amerického dolara voéi svetovym menam, ked'-
Ze vécsina polnohospodarskych komodit je denominovanych
v americkych dolaroch, sposobil znehodnotenie prijmov produ-
centov tychto komodit.

Tabulka 9.7

Zmena v cenach vybranych komodit za poslednych 12 mesiacov (v %)

Komodita Zmena v %
Cukor, americka dovozna cena -39,04
Kokosovy olej -38,98
Olej z palmovych jadier -37,96
Kava Arabica, slab4, ostatné -32,15
Palmovy olej -24,37
Cukor -22,25
Jahnacie -21,34
Morsky rak, resp. skréek -15,77
Arasidovy olej -12,69
Banany -11,45
Repkovy olej -6,13
Caj -5,89
Osipané (bravcové maso) -3,85
Séjovy olej -3,27
Cukor, eurépska dovoznd cena -2,02
Kéava Robusta -1,39
Hovidzie 0,09
Ryza 4,86
Slne¢nicovy olej 4,97
Cirok (Sorghum) 7,04
Kukurica 8,24
Hydina (kuracie médso) 9,87
Podzemnice (arasidy) 11,59
Ja¢men 12,67
Maikka ¢ervend zimna pSenica 13,27
Pomarance 13,48
Psenica 14,81
Séjové boby 16,21
S6jova mucka 28,72
Ryby (losos) 33,27
Olivovy olej, extra panensky 40,33
Rybie mucky 43,14

Pozndmka: Hodnoty st ratané k marcu 2013.

Prameri: Indexmundi.com.
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Treba tu pripomentt, Ze vysoké ceny potravin ovplyviiuja vys-
ku miery inflacie ovela viac v rozvojovych ako v rozvinutych kra-
jindch, pretoze tam ceny potravin maja v spotrebitelskom kosi
vel'kt vahu. Zivot Tudi v rozvojovych krajinach komplikuje nielen
samotnd vyska domacich cien potravin, ale aj ich volatilita.

Graf 96
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov Svetovej banky (2013), online.

Najvéacsia trovent volatility bola v poslednej dekade zazname-
nana v subsaharskej Afrike - medzi 40 % az 80 % (pozri graf 9.6).
Co sa tyka dynamiky rastu trovne volatility indexu domécich cien
potravin, ten bol v poslednych piatich rokoch zaznamenany v re-
giéne Kaukazu a centrdlnej Azie anasledne v regiéne zapadnej
Azie. V tychto spominanych regiénoch bola troveti volatility na-
priklad v roku 2012 v porovnani s priemernou svetovou troviiou
vyssia 0 69, 61 a 52 p. b. v uvedenom poradi.
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Ceny kovov

Po miernom oziveni v prvych dvoch mesiacoch roka 2012, ceny
zékladnych kovov (najmd ceny hlinika a medi) (tato analyza neza-
hffia ceny drahych kovov, ako su zlato, striebro a platina) v ostat-
nych mesiacoch rovnakého roka sa vratili ku klesajacemu trendu,
ktory sa zacal uz priblizne rok predtym. Tento pokles mozno praktic-
ky pripisat nepriaznivym globalnym ekonomickym vyhl'adom, ale
aj spomalenym dopytom a postupnému &erpaniu zasob v Cine.

Okrem cien Zeleznej rudy, ceny hlinika a medi zaznamenali
v poslednych rokoch najvacsiu volatilitu. ,Vysoké ceny kovov
takmer od polovice roka 2000 vygenerovali vyznamné investicie do
novych kapacit, ¢o viedlo k rychlej$iemu narastu ponuky v porov-
nani s rastom dopytu po niektorych kovoch, najmad niklu a medi”
(Baffes, 2013).
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* Sucha metricka tona.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov Svetovej banky (2013), online database.

V dosledku prevysenia ponuky nad dopytom, ktoré bolo spre-
vadzané poklesom hospodarskych aktivit mnohych krajin, doslo



265

v roku 2012 k postupnému poklesu cien niektorych kovov. Napriklad
hlinik stratil v obdobi april 2011 - april 2012 viac ako 600 USD/t
(z2678 na 2049 USD/t), ¢o predstavuje pokles o viac ako 23 %.
Takisto med’ a zelezna ruda stratili na cene za rovnaké obdobie
viac ako 1203 USD/t (z 9493 na 8 289 USD/t) a takmer 32 USD/t
(z169,3 na 147,6 USD/t), ¢o predstavuje pokles ceny o 12,7 %
a 17,7 % v uvedenom poradi.

Po klesajucom trende v prevaznej ¢asti roka doslo k urcitej ko-
rekcii cien spominanych komodit (smerom nahor) v poslednom
mesiaci roka 2012 a pokracovalo to aj v prvych dvoch mesiacoch
roka 2013, ked sa zaznamenal narast 00,7 %; 3,3 % a 6,8 % v uve-
denom poradi. Treba povedat, ze spominané kovy predstavuju
spolu okolo 84 % vahy indexu zédkladnych kovov a minerélov.

Pohyb cien zédkladnych kovov potvrdzuje tesnost vztahu medzi
cenami tychto komodit a ekonomickou aktivitou ich hlavnych
spotrebitelov. Spomalenie oZivenia niektorych a kontraktacie inych
rozvinutych ekonomik na jednej strane a spomalenie rastu hlav-
nych rozvijajacich sa ekonomik na &ele s Cinou na strane druhej
viedli k zniZeniu globélnej spotreby zdkladnych kovov. Ekono-
micky rast v Cine sa spomalil, pretoze tvorcovia hospodarskej poli-
tiky tejto gigantickej krajiny prijali opatrenia zamerané na spoma-
lenie ekonomiky na udrzatelna troven. V dosledku tychto opatre-
ni sa spomalil rast priemyselnej produkcie v aprili 2012 na jednoci-
ferné ¢islo prvykrat od polovice roka 2009. Cinska spotreba zé-
kladnych kovov, ktora bola dlhodobo v rasticom trende, sa prud-
ko spomalila v druhom $tvrtroku 2012, ¢o rezultovalo do spo-
malenia globalnej spotreby tychto komodit v rovnakom $tvrtroku
(Beidas-Strom, 2012, s. 5).

Perspektivy vyvoja na trhu s primdarnymi komoditami

Trh s primarnymi komoditami ostdva v roku 2013 nestabilny
a sprevadzaja ho viaceré rizikd. V prvom rade trh s ropou ako naj-
vdc¢sou obchodovanou komoditou ostava rizikovy vzhladom na
riziko preruSenia dodavok ropy z politicky zmietaného regionu
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Stredny vychod aseverna Afrika. Pripadné prerusenie dodavok
ropy moze viest k prudkému nérastu cien ropy presahujacemu 150
USD/bbl (pozri Baffes, 2013).

Tabulka 9.8

Ceny komodit a prognéza nominalnych cien (v USD)

Komodita Jednotka Skutocnost Prognoéza

1980 | 1990 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Energia

Austrélske uhlie USD/mt 401 | 397 | 263 | 990 (1214 | 964 | 930 [ 910

Ropa (priemer spot. cien) | USD/bbl 36,9 229 28,2 79,0 |1104,0 (105,0 |102,0 |1022

Zemny plyn eurépsky USD/mmbtu 4,2 2,8 3,9 8,3 10,5 11,5 11,2 11,1

Zemny plyn americky USD/mmbtu 1,6 1,7 43 44 4,0 2,8 3,5 4,0

LNG, Japonsko USD/mmbtu 5,7 3,6 4,7 | 10,8 147 | 16,7 | 16,0 15,5

Neenergetické komodity, polnohospoddrske, nipoje

Kakao ¢/kg 260 127 91 313 | 298 | 239 | 235 232

Kéva Arabica ¢/kg 347 197 | 192 | 432 | 598 | 411 380 370

Kéva Robusta ¢/kg 324 118 91 174 241 227 205 190

Caj, aukcie ¢/kg 166 206 188 288 292 290 285 288

Potraviny, tuky a oleje
Palmovy olej USD/mt 584 | 290 | 310 901 |1125 999 930 910
Sojovy olej USD/mt 598 447 | 338 [1005 |1299 |1226 [1200 |1100
Obilie

Kukurica USD/mt 125 109 89 186 292 298 290 270

Ryza, Thajskd, 5 % USD/mt 411 271 202 | 489 | 543 | 563 | 540 520

Psenica, US, HRW USD/mt 173 136 114 | 224 | 316 | 313 | 320 300

Ostatné potraviny

Maso, hovidzie ¢/kg 276 256 193 335 404 414 410 360

Maso, kuracie ¢/kg 76 108 131 189 193 208 201 201

Cukor ¢/kg 63,2 27,7 | 18,0 | 46,9 573 | 475 | 450 40,0

Kovy

Hlinik USD/mt 1775 |1639 |1549 (2173 |2401 [2023 (2200 |2400

Med' USD/mt 2182 12661 (1813 |7535 |8828 (7962 |7800 (7400

Zelezna ruda ¢/dmtu 28 33 29 146 168 128 130 132

Drahé kovy

Zlato USD/toz 608 383 279 1225 |1569 |1670 |1600 |1550

Striebro ¢/toz 2080 483 | 495 |2015 |3522 |3114 |3100 |2950

Platina USD/toz 679 472 545 (1610 |1719 |1551 [1544 |1469

Pozndmka: mt - metrickd tona; bbl - barel; mmbtu - milién britskych termalnych jednotiek; ¢ - cent
USD; kg - kilogram; dmtu - suchd metricka tona; toz - trojska unca.

Prameri: Price Forecasts (2013). Dostupné na <http:/ / siteresources.worldbank.org/INTPROSPECTS/
Resources/334934-1304428586133 / Price_Forecast.pdf>.

Co sa tyka cien kovov, ich vyvoj viac-menej zavisi od ekonomic-
kej situacie v Cine. Téato gigantickd krajina totiZ spotrebuje takmer
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polovicu z globalnej spotreby kovov. To znamen4, Ze v pripade, ak
sa ekonomické aktivity Ciny spomalia, dojde k poklesu cien kovov
na svetovych trhoch a naopak, v pripade ozivenia dojde k zvyseniu
cien tychto komodit.

Pokial ide o ceny potravin, tie st determinované viacerymi fak-
tormi, ale najm& podnebim. Nepriaznivé podnebie ako kl'i¢ové riziko
moze indukovat k prudkému nérastu cien niektorych vyznamnych
potravinarskych komodit, najméa kukurice a pSenice vzhl'adom na
nedostatok zdsob tychto komodit. O nie¢o menej pod tlakom nérastu
zvysovania cien budt potravindrske komodity s dostato¢nou trov-
nou zasob, ako napriklad s¢ja, ryza a pod.

Podl'a prognézy Svetovej banky ceny potravin v kratkodobom
horizonte ostant vysoké a fluktuac¢né, ¢o vyzaduje prijat opatrenia
smerujice k tomu, aby sa nezopakovala potravinova kriza z roku
2008. Napriek miernemu poklesu cien niektorych potravinovych
komodit existuje riziko sucha v USA a pokles zrdZzok v Argentine
i Juhoafrickej republike, a to moze viest k zniZeniu ponuky potra-
vinovych komodit v najblizsich mesiacoch.

* * *

Prudké spomalenie svetového obchodu v roku 2012, z nominal-
neho hl'adiska sa bliziace k bodu stagnacie, bolo spdsobené predo-
vSetkym prudkym poklesom svetového obchodu s tovarmi, ktory
zaznamenal takmer nulovy rast. I8lo nielen o pokles cien primar-
nych komodit, ale hlavne globdlneho obchodu s priemyselnym
tovarom v dosledku kontraktacie dopytu, najmd v rozvinutych
krajinach postihnutych dlhovou a hospodarskou krizou. Vyhliadky
globalneho obchodu na tento a buduci rok (2013 a 2014) st opti-
mistické, najmad po pozitivnych vysledkoch globalneho obchodu
v prvom kvartéli 2013, ako aj na zaklade prognézy medzindrod-
nych organizacii, ktoré predpokladaji postupné ozivenie rozvinu-
tych ekonomik ako kl't¢ového hraca globalneho obchodu.

Tieto optimistické vyhliadky globalneho obchodu rétaja aj
s miernym poklesom cien primarnych komodit v tomto roku (2013).
Avsak buddtci vyvoj cien komodit m6zu ohrozit nepredvidatelné
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faktory, ako napriklad sucho alebo povodne, ako aj riziko preruse-
nia dodavok ropy v dosledku zhorSenia politickej situdcie v regio-
ne Stredného vychodu a severnej Afriky, pripadne v inych regio-
noch dolezitych vo vyvoze energetickych komodit. Treba vsak
zdoraznit, ze v ¢ase pretrvavajucej hospodarskej krizy sa zvysu-
jua pripady protekcionistickych opatreni, najmé zo strany rozvinu-
tych krajin, ¢o moze vyvoldvat odvetné opatrenia z dotknutych
krajin a v kone¢nom doésledku moéZe ohrozit rast svetového obcho-
du a tym aj ozivenie globalnej ekonomiky.



IV.

VYVOJ] NA MEDZINARODNYCH
FINANCNYCH TRHOCH
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10. PRETRVAVAJUCE GLOBALNE FINANCNE RIZIKA
A OPATRENIA NA ICH ZNiZENIE

V sticasnosti je pozornost pri rieSeni globélnej krizy opatovne
ststredena na fiskdlny rozmer stcasnych problémov. Mozeme ho-
vorit o snahéch riesit dlhova krizu v Eurépskej tnii, o snahach
riesit problém rastu kvantitativnym uvoltiovanim, ¢o uskutoc¢iiuje
centrdlna banka Spojenych statov americkych (FED), alebo o moz-
nosti zvolit ind alternativhu podobu - odkupovanie statnych dl-
hopisov Eurépskou centralnou bankou (ECB). Zaroven vidime
snahy riesit krizu zmenou rozpoctovej a fiskdlnej politiky, a pri-
padne riesit globalne problémy integraciou v ramci napriklad
Eurdpskej tnie. Vo vSetkych rozmeroch sa diskutuje o tom, Ze

znova ma byt kltucovou otdzkou rieSenia stcasnej krizy rieSenie
finanénych problémov.

10.1. Stav globalnych finan¢énych zdrojov

Stcasny stav globalnej ekonomiky je charakteristicky prebytkom
likvidity pri nedostatku dostato¢ne efektivnych moZnosti investo-
vania vzhladom na zdroje, ktorymi disponuja napriklad hedzové
fondy. Tento prebytok likvidity, koncentrovany predovsetkym
v rukach stkromnych skupin investorov, je typickym produktom
prave mimoriadnej prijmovej polarizicie, kde vac¢sina spolocen-
ského bohatstva sa koncentruje v rukéch relativne tzkej skupiny
I'udi. Vysledkom je nielen obrovskéa koncentracia bohatstva, ale aj
obrovsky tlak na to, ako efektivne zhodnotit takto koncentrované
finan¢né zdroje.

Pritom treba zohladnit' aj skuto¢nost, ze bankovy sektor je vna-
torne prepojeny. Existuju vlastnicke, ale aj iné prepojenia medzi
jednotlivymi vyznamnymi finanénymi skupinami, ako je J. P. Mor-
gan, Rockefellerovci, v Eurépe sa to kldacové eurépske banky, ako
Deutsche Bank, Dresdner Bank a podobne vratane Svaj¢iarskeho
bankového sektora. Je zrejmé, zZe bankovy sektor ma dostatok likvi-
dity, aj ked’ formélne, napriklad vo vizbe na banky problémovych
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krajin, vznika zdanlivy problém nedostatku likvidity, ktord je po-
skytovana bud’ zo zdrojov ECB, alebo z eurdpskeho zachranného
mechanizmu.

V skutoc¢nosti si v8ak treba poloZit zasadnt otdzku, ¢i na jedne;j
strane koncentrované financné zdroje v rukach azkych skupin in-
vestorov, ana druhej strane bankové zdroje, ktoré vychadzaja
z medzibankového trhu atspor obyvatel'stva a podnikov, sua
v rovnovahe, alebo st vyrazne asymetricky rozlozené. Asymetria
jestvuje a v stcasnosti ma viacero rovin.

Prva cast asymetrie predstavuje asymetria medzi zdrojmi st-
stredenymi v suverénnych fondoch azijskych krajin a finanénymi
rezervami, ktoré sa v tzv. vyspelych krajinéch, t. j. v Eur6pskej tnii
a v USA. Ak sa dnesna naakumulovana suma kapitalu celkovo od-
haduje na viac ako 5 bil. USD (suverénne fondy), znamena to, ze
kIaéova cast investicii je moZzna z tohto finanéného zdroja. HedZo-
vé fondy, ktoré az do roka 2008 predstavovali koncentraciu vacsie-
ho objemu kapitalu, poklesli na dnesna trovent zhruba 2,6 bil.
USD. Pritom hedzové fondy, vzhladom na svoj charakter, ale aj
Struktaru vlastnickych vztahov a investorskych vkladov, predsta-
vuja pomerne problémovy prvok. Dnes sa suverénnym fondom
vycita, Ze nie st dostato¢ne transparentné, ani dostato¢ne regulo-
vané a podobne. Ich investi¢né aktivity velmi podstatnym spdso-
bom zasahuji do globdlneho vyvoja, a musime konsStatovat, ze
v celom rade pripadov st poskytované informécie o portfélidch
a vlastnickych vztahoch v skuto¢nosti otvorenejsie ako v uzavre-
tych alebo hedzovych fondoch.

Ak teda z tohto hl'adiska hodnotime rozlozenie kapitalu vo sve-
te, je zrejmé, Ze ide o prebytok kapitalu. Koniec koncov, len ¢inske
suverénne fondy disponujt kapitalom viac ako 1,7 bil. USD, navy-
Se je tu ¢inska centrdlna banka, ktord obhospodaruje dalsi bilion
americkych doldrov. So zretelom na to zdpadné krajiny - ako kra-
jiny EU, Japonska a USA - majt skor obrovské vlastnictvo dlhov,
ktoré sa postupne naakumulovali. V pripade USA je to postupna
kumulacia trvalého deficitu zahraniécnoobchodnej bilancie statneho
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rozpoctu, ktord sa vykryvala vyznamnym pritokom kapitalu zo
zahranicia.

Zmena vlastnickych zdrojov tohto kapitalu, povodne ¢inskych,
dnes roztrieStenych na rdzne skupiny investorov, zaroven vedie
k urcitej zmene Struktary vlastnictva americkych statnych dlhopi-
sov. Paradoxné je, Ze kym povodne vyse 50 % z emitovanych $tat-
nych dlhopisov v USA skupovali predstavitelia Cinskej centralnej
banky, v stcasnosti kupujua len asi 20 %. Jednak sa objavili nové
skupiny investorov, ktoré vstapili na americky trh, jednak ¢inske
suverénne fondy a Cinska centrdlna banka skupuja stéle viac dI-
hopisov v eurépskych krajindch a v euré6pskom teritériu. Dokonca
sa zvysuje objem finan¢nych zdrojov, ktoré Cinska centralna banka
uvolniuje na nédkup dlhopisov problémovych eurépskych krajin.
Z toho teda vidiet, Ze dochddza k urc¢itému presmertavaniu aktivne
pouzivanych finanénych zdrojov.

Vzhladom na tento vyvoj musime upozornit na zasadnu sku-
tocnost, Ze mnohé suverénne fondy, ktorych zdroje st vytvarané
hlavne z prijmov z predaja ropy a zemného plynu, maja priamy
zaujem na tom, aby sa vysoké ceny ropy a zemného plynu udrzali,
bez ohladu na ich infla¢né podsobenie a bez ohladu na d'alsie sku-
to¢nosti. Pre tieto skupiny fondov sa stdva velkym rizikom vyvoj
napriklad v tazbe bridlicového plynu alebo zemného plynu z rop-
nych pieskov. UZ dnes sa da povedat, Zze USA sa z vyznamného
dovozcu zemného plynu stali jeho moZznym potencidlnym exporté-
rom. To ale znamend, Ze dochadza k celkovému poklesu ceny
zemného plynu na svetovych trhoch. Podobny vyvoj mozno oca-
kavat aj v pripade jeho tazby z ropnych pieskov. Ale to by potom
znamenalo, Ze ceny ropy a zemného plynu by dlhodobo mali kle-
sat, a tym by sa mala obmedzovat redlna finan¢na sila suverén-
nych fondov, predovsetkym v krajinach Blizkeho vychodu a v kra-
jinach, ako je Brazilia, Rusko a Venezuela.

Cely vyvoj je potom charakteristicky d'alsou rovinou problému.
Pri rieSeni dlhovej krizy stdle hovorime o rieSeni zadlZenosti roz-
poctov, pripadne rozpoctov verejného sektora. Ak hovorime o za-
dlzenosti Statnych rozpoctov, znamena to, Ze prechod na vyrovnané
rozpoc¢tové hospodérenie sa zatial podaril minimu krajin. Vdc¢sina
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krajin trvale hospodari s deficitom, z ¢oho vyplyva, Ze postupné
kumulovanie deficitov statnych rozpoc¢tov znovu zvysuje dlhova
sluzbu, ktord uz doteraz bola velmi vysoka. Problém je, ¢i by bolo
mozné zhomogenizovat priebeh dlhovej sluzby tak, aby v istych
obdobiach nedochadzalo k vyraznym excesom charakteristickym
obrovskym navySovanim potreby finanénych prostriedkov, tak
ako sa to stalo v obdobi 2002 - 2008. Vzhladom na to by teda bolo
rozumnejsie vytvorit novia kombinaciu z dlho-, stredno- a kratko-
dobych statnych cennych papierov, ktoré by postupne vykryvali
vrcholy dlhovej sluzby, a tym vytvarali urc¢ity odhadnutelny ramec
priebehu dlhovej sluzby v jednotlivych krajinach.

Zatial sa v8ak pozornost eurépskych institacii, a ani Eurépske;j
centralnej banky nezamerala na otdzku priebehu dlhovej sluzby
v kombinAcii za jednotlivé krajiny. Pritom prave kumuldcia vrcholov
dlhovej sluzby za niektoré skupiny krajin bola jednym z vyznam-
nych startérov krizy v roku 2008. Pripominame, ze véc¢sina eurdp-
skych krajin ma d’alsie vrcholy dlhovej sluzby pred sebou v rokoch
2014, 2016, pripadne 2018. Z hl'adiska fiskalnej politiky to teda mo-
ze byt znova ohrozenim v uvedenych rokoch, pokial by doslo ku
kumulacii zavazkov vyplyvajtcich z dlhovej sluzby.

Na druhej strane, zadlZenost podnikov, ktord vznikla predo-
vsetkym emitovanim podnikovych dlhopisov - a to sa tyka hlavne
vel'kych, a scasti strednych firiem - znamenala nielen kumulaciu
dlhov na podnikovej trovni, ale vzhladom na klesajtcu ziskovi
marzu sa stava velmi velkym rizikom pre vacSinu eurépskych
podnikov. Pokial by totiz ziskova marza klesla pod droveni 5 %,
podniky by pravdepodobne mali omnoho vé&césie problémy so
spladcanim zavazkov, ktoré vyplyvaju z emitovanych dlhopisov,
av kazdom pripade by mohlo dochddzat ku kumulacii d’alsich
problémov, tentoraz vSak v podnikovej sfére. Je zrejmé, Ze logic-
kym doésledkom toho by bolo nielen okresdvanie nakladov, ale aj
znizovanie zamestnanosti, pripadne d’alsie znizovanie miezd a po-
dobne, ¢o by malo zdsadné dosledky v socidlnej sfére a negativne
by to ovplyvnilo aj celkovy vyvoj spotreby v Eur6pskej tnii.
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V tejto stvislosti musime upriamit’ pozornost na d’alsi parame-
ter. V podstate uz dnes mozno hovorit o vyraznom prebytku zdro-
jov, ktoré st vsak eliminované moznym tlakom ndrodnych vlad vo
vdzbe na menové vojny. Stcasnd diskusia na summite G 20 okolo
politiky Japonska na znizovanie kurzu jenu, ked' v podstate v prie-
behu dva aj pol roka doslo k poklesu jeho kurzu o viac ako 25 %,
ukazuje, Ze niektoré krajiny vidia jedina zachranu exportu v tom,
ze devalvuji narodné meny. Zatial sa tvahy o prili§ silnom eure
a prili§ silnom dolare neprejavuji vo vdzbe na menovua politiku,
avsak mozno ocakavat, ze pokial by sa vyhrocovali problémy
s odbytom, bude sa pravdepodobne zvysovat tlak na to, aby doslo
k znizeniu kurzu tak eura, ako aj amerického doléra.

Je zrejmé, Ze podhodnoteny jiian bude trvale hovorit v prospech
¢inskeho exportu. Na druhej strane, bez znizenia hodnoty jenu by
pravdepodobne japonsky export nad’alej stagnoval, ¢o v kombina-
cii s dlhovou krizou (ktord je od roku 1989) by znamenalo d’alsie
pokracovanie stagnacie Japonska na tej istej rovine. V Eurdpe je
situacia komplikovana este aj dalSou skuto¢nostou. Formaélne,
vzhl'adom na objemy poskytnutych tverov, ¢i uz malym a stred-
nym firmdm, municipalitdim alebo obyvatel'stvu, sa eurépske ban-
ky dostali do zna¢nych problémov likvidity. Medzibankovy trh,
ked'ze uspory obyvatel'stva sa zacali vo vicSine krajin stencovat
v suvislosti s krizou a nutnostou zachranovat svoju zivotnt dro-
ven ¢erpanim dspor, zacal ohrozovat likviditu vlastnych bank.

MozZnym rieSenim je poskytnutie prostriedkov z eurépskeho za-
chranného mechanizmu, trvalého alebo docasného eurovalu, pri-
padne tym, Zze ECB bude mat moznost odkupovat dlhopisy tychto
problémovych bank, o ¢om sa stéle vedd intenzivne spory v EU. Je
vSak zrejmé, ze banky budt reagovat na tieto procesy dalsou vlnou
koncentracie. Celkovy pocet eur6pskych bank je 6 300, z ¢oho 800
je vyznamnych. MoZno v8ak ocakdvat, ze pocet kltic¢ovych bank
sa v procese koncentracie zizi a zvy$i sa vzajomné prepojenie me-
dzi bankami v jednotlivych krajinach, a to zhruba 020 - 30 %. To
ale znamend, ze narodné regulacné mechanizmy pravdepodobne
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nebudt schopné zachytit presuny tychto vlastnickych vztahov
a nebudti schopné zabezpecovat to, ¢o sa ocakava od regulacie
¢innosti bankového sektora. Z tohto hladiska mozno povazovat za
rozumnejsie skor vytvorenie univerzilneho bankového dohladu
na drovni Eurdpskej tnie s tym, Ze povodna stratégia, tak ako sa
zakotvila v bankovej unii, aj keby presla niektorymi zmenami,
mohla by dospiet v podstate k relativne rozumnej kontrole banko-
vého sektora.

Problém dcérskych spoloc¢nosti v transformacii na pobocky
a materskych spoloc¢nosti je mozné upravit legislativne tak, aby
nedochadzalo k tunelovaniu, alebo prelievaniu kapitdlu z vysoko-
efektivnych dcérskych spoloc¢nosti alebo pobociek do materskych
spolo¢nosti, ktoré maja problémy. Faktom vsak zostdva, Ze krajiny
strednej Eurdpy - Cesko, Madarsko, Polsko a Slovensko — presli znacnou
reformou bankového sektora uz pred 8 — 10 rokmi, pricom celu reformu
a oddlZenie bankového sektora zaplatilo obyvatelstvo tychto krajin. Na
rozdiel od reforiem, ktorymi by mali prejst dnesné eurdpske banky, ktoré
sa vsak majii financovat zo spolocnych zdrojov stistredenych v trvalom
eurovale. VSeobecne vsak mozno konstatovat, ze bankovy sektor
nie je az v takej zlej situacii, ako to vyzerd na prvy pohlad, o ¢om
sved¢i napriklad objem nespldcanych spotrebnych tverov na
trovni zhruba 4 % eurépskeho priemeru; v niektorych krajinach,
ktoré sa postihnuté krizou, totiz objem nesplacanych tverov stipa
az na 12 %, naopak, v 8kandinavskych krajindch sa objem nespla-
canych tverov pohybuje na trovni 2 - 3 %. Z toho teda vyplyva, Ze
z hl'adiska nesplacanych tverov obyvatel'stva bankovému sektoru
zatial nehrozia véacsie rizika.

Banky, ktoré vlastnia podnikové dlhopisy, mozu sa dostat do
vyraznych problémov, pokial by recesia eur6pskeho hospodarske-
ho priestoru pokracovala. Predovsetkym preto, Zeby islo o vad¢sinu
malych, ascasti strednych firiem, ktoré nebuda schopné dostat
svojim zavazkom. V takomto pripade by nelikvidita tychto firiem
mohla zasiahnut do portfélia bank. Opa¢nym procesom je skutoc-
nost, ze vel'ké transnacionalne korporacie (TNK), ako je napriklad
Siemens alebo podobné, svoje kapitadlové prebytky vkladaja do



277

bankového sektora ako kapitdlové vstupy. Pripominame, Ze len
samotny Siemens vstipil do nemeckych bank s kapitdlom vyse 19
mld. eur. Z tohto hl'adiska je teda mozné oc¢akavat prelinanie pod-
nikového a bankového sektora a postupné stieranie jasnej hranice
medzi bankami a podnikmi. Samotny podnikovy sektor sa zacina
stale viac a viac vnuatorne polarizovat, t. j dochadza k oddelovaniu
jednotlivych segmentov podnikatel'skych subjektov s tym, Ze naj-
problémovejsim subjektom sa stdvaja malé firmy amalé stredné
firmy, ktoré vzhladom na vyrazny pokles objednavok museli op-
timalizovat zamestnanost, ale ani tento krok ich nezachranil od
vyvoja rizikovej situdcie.

10.2. Regulacia finanéného sektora

Uvahy o potrebe regulécie finanéného sektora musia vychadzat
z redlnej potreby spolocnosti a ekonomiky. Preto konstatujeme, Ze
pohlad na finanény sektor musi obsahovat integraciu vsetkych
segmentov, to znamend zadlzenosti krajin, zadlzenosti obyvatel-
stva, zadlZenosti podnikov a redlneho stavu portfélia bank. Az v ta-
komto pripade mozno redlne prijimat opatrenia, ktoré by mohli
fungovat a mohli by sanovat finanény sektor.

Dva vyznamné aspekty: Prvy, ked prepukla kriza v roku 2008, ob-
javili sa vel'mi razantné ndvrhy na kontrolu ¢innosti manazmentu
bank, na kontrolu portfélia bank, na priame redefinovanie vazby
medzi manazérmi a vedenim bank a odmenami. Sti zndme pripady
navrhov, aby sa prémie manazmentom bank vyplacali v prvej vine
iba na arovni 20 - 30 % a az v horizonte 1,5 - 2 rokov by sa vyplé-
cali ostatné casti odmien odvijajice sa od dlhodobych vysledkov
finan¢ného stavu bank. Druhy aspekt predstavuje prijatie téz proti
pakovému efektu pri komoditnych trhoch, ako aj opatrenia na
podstatné stransparentnenie ¢innosti investi¢énych fondov, a takisto,
vzhl'adom na smernicu Bazilej III, bankovy sektor bol tlaceny do
podstatne podrobnejsej analyzy vlastného portfélia s tym, ze hladina
rizika sa mala skor predimenzovavat nez poddimenzovavat. Presli
tri roky a dnes uz znova hovorime o tom, Ze netreba regulovat
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bankovy sektor, ze jednotlivé derivatové produkty mozno znovu
pouzit na obnovu portfélia bank, ze je znova mozné obchodovat
na komoditnych trhoch a Ze hedzové fondy majt znova opravne-
nie pouzivat napriklad pakovy efekt pri obchodoch na komodit-
nych trhoch, predovsetkym potravin a energetickych médii.

Vznikd teda zdanlivo iredlne paradoxny jav. Na jednej strane
chceme zvysit mieru kontroly bankového a finanéného sektora, na
to sluzi Bazilej 111, aj Solvency 111, ale aj d'alsie regionalne opatrenia,
ktoré sa tykaju bankového sektora. Na druhej strane zarover zno-
vu vytvdrame priestor na Spekulativne obchodovanie s derivatmi
a podobne, ktoré v skuto¢nosti boli jednou z pri¢in krizy, ktord vy-
pukla v roku 2008, avsak teraz sa to deje pod heslom nevyhnutnej
obnovy bankového a financného sektora za kazdi cenu. Ma to byt za
cenu d'al$ej degradécie uspor obyvatel'stva a podnikatel'skych sub-
jektov? Realita je takd, Ze finan¢ny sektor sa vzhladom na uvedené
skuto¢nosti moze scasti virtualne spamdtat’ z dosledkov krizy, avsak
skuto¢ny hlavny problém, ktory vyplyva z obchodovania s deri-
vatmi bez redlnej hodnoty, teda v podstate z toho, Ze sa mé znizit
kontrola, by mohol znovu vytvorit d'al$iu bublinu finan¢ného sekto-
ra, ktora by sa mohla v relativne kratkom case 1 - 2 rokov vratit.

Pripominame dva paradoxné pohlady: Prvy - zaciatkom feb-
ruara 2013 sa uskuto¢nil summit G 30 zdruzujtci kla¢ové central-
vanie, ze je nevyhnutné d’alej obmedzit, znizit regulaciu finan¢né-
ho a bankového sektora, odstranit regula¢né mechanizmy, ako bol
napriklad Glassov-Steagallov zékon, a istym spésobom znova libe-
ralizovat obchodovanie na komoditnych trhoch. To ale znamena,
Ze je to diametralne odlisSny pohlad na pri¢iny a dosledky krizy
ana moznost eliminovat krizové javy v budtcnosti. Druhy - aj
ked’ mozno povedat, ze zdruzenie G 30 predstavuje finan¢nikov,
ktori sami seba povazuju za stredobod vesmiru, treba konstatovat,
ze rozhodnutie summitu G 20 v decembri 2011 jasne definovalo
skupinu bank a finanénych zoskupeni, ktoré nesmt nikdy padnat
a vlady musia robit vSetky dostupné kroky, aby tento konglomerat
kIaéovych bank zachranili.
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Paradoxy najdeme aj pri d'alsom sledovani vyvoja. Vel'ké dlho-
dobé finan¢né zdroje je mozné sustredit v 2. penzijnom pilieri. Po-
kial' by sa tento pilier pouzil vo vSetkych eurépskych krajinach,
a pokial by do neho vstupila tretina zamestnanych, je mozné ocaka-
vat redlny ro¢ny vyber dlhodobych petiazi na trovni zhruba 2,5 -
3 bil. eur. Pritom ide o peniaze, ktoré vlastnici budt pozadovat
vratit o 30 - 40 rokov. Samozrejme, s takymi rozsiahlymi finan¢ny-
mi zdrojmi by bolo moZné vel'mi podstatnym spdsobom reformo-
vat’ eur6épsky priemyselny a hospodarsky sektor a dosiahnut jeho
podstatné zefektivnenie.

Kriminalizdcia financného sektora

Pri pokracujucich analyzach bankového sektora postupne vy-
stupuju na povrch neustédle nové aspekty kriminalizicie financného
sektora. Zoberme len zndme otvorené kauzy s tpravou a dohodami
na urovni LIBOR, EURIBOR, najnovsie je to operovanie so sadz-
bami v tokijskej centrdlnej banke, okrem toho sa ukazuja dalsie
Spekulécie, napriklad v talianskych bankach, $vajciarskych ban-
kach a podobne. Tieto kartelové dohody a Spekulacie s diskontny-
mi a Gtverovymi sadzbami znamenajt vyrazny zdsah do tverovej
sposobilosti aj obyvatel'stva, aj podnikatel'ského sektora, a to v ¢a-
se, ked’ vdaka ich drokovym sadzbam dochddza k prehlbovaniu
prijmovej polarizacie obyvatelstva, aked c¢ast podnikatel'skych
subjektov nie je schopna splacat zavazky, ktoré st viazané na po-
skytnuté avery.

To vsetko ukazuje, Zeby malo dojst k prehodnoteniu celkovej
sastavy kontroly, pretoZe okrem samotnych dohdd o vyuZzivani
urokovych sadzieb LIBOR, EURIBOR atd'. sa stale ¢astejsie vynara-
ja Spekulativne obchody, napriklad s akciami firiem. To je pripad
talianskych bank, alebo aj velmi vyrazné a rizikové obchodovanie,
ktoré sa znova objavuje zhruba od polovice roku 2012, a napo-
kon aj stale rozsirenejSie obchodovanie so statnymi dlhopismi, kto-
ré casto tiez patria k Spekulativnym obchodom. Stym savisi aj
otdzka prepierania $pinavych penazi, ked sa stéle viac ukazuje, ze
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predovsetkym eurépske banky (Svaj¢iarske, nemecké i niektoré iné)
boli v mnoZzstve pripadov oznacované za pracky Spinavych pera-
zi. Samozrejme, pokial dochadza k takym obrovskym finan¢nym
transferom a k takym rozsiahlym obchodom na finan¢nych trhoch,
moZzu sa vyskytnat urcité problémy s insiderskymi informéaciami,
nekorektnostou postupu a podobne. Avsak informaécie, ktoré pre-
nikaji o ¢innosti a stave bankového sektora za poslednych 6 me-
siacov roka 2012, ukazuja, Ze ide o jav plosny, trvaly - trvajaci ro-
ky - ajav, ktory tplne unikol pozornosti narodnych regula¢nych
a kontrolnych organov. Dokonca unikol aj pozornosti organov na
trovni EU.

Logickym zaverom je, Zeby malo opdtovne dojst k sprisneniu
kontroly finan¢nych operécii, a to nie je mozné vyriesit napriklad
zdanenim finanénych operacii a finanénych transferov, ako to teraz
pripravila Eurépska tinia. Problém je totiz v tom, Zze sa mozu zda-
novat priznané, alebo logicky upravované finanéné operacie, teda
operacie stvisiace s ¢innostou, ktort sme uviedli. Tie vSak nebude
mozné odkryt v rdmci operéacii bank, a pravdepodobne tento kl'a-
¢ovy tok penazi, ktory pdjde cez tieto operacie, bude nad’alej nevi-
ditelny. Druhou moZnostou je prejst od regula¢ného ramca na na-
rodnej trovni na regula¢ny ramec eurépsky. V takomto pripade by
bolo mozné dosiahnut kontrolu kapitdlovych tokov na medzistat-
nej trovni, avsak, na druhej strane, vzhladom na stédle sa zvysujtci
objem kapitalovych tokov iducich do danovych rajov, bez moZznos-
ti ziskania informacii a bez prislusnej jurisdikcie na kontrolu in-
formacnych tokov, tento problém bude ¢oraz tazsie riesitelny.

Vicsina eurdpskych krajin hovori o nedostatku likvidity, o nut-
nosti sanovat bankovy sektor a o nutnosti najst investorov, ktori
budd kupovat emitované statne dlhopisy, vzhladom na deficit-
nost’ Statnych rozpoctov, aj rozpoctov verejného okruhu. Na dru-
hej strane existuju obrovské finanéné toky, ktoré sa mimo kontro-
ly, ktorych vyuzitie, asponi ¢iastocné, by mohlo zasiahnut do spla-
cania dlhovej krizy, a ktoré v podstate st generované nielen Se-
dou a ¢iernou ekonomikou, ale tykaja sa aj korupcie, podnikovej
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kriminality, datiovych anikov a podobne. Vznika teda d'alsi para-
doxny jav, ktory mozno ilustrovat na priklade Grécka. Grécko Zzia-
dalo o pomoc na trovni 159 mld. eur, ale zaroven za posledné tri
roky z Grécka odtieklo do zahrani¢nych bank viac ako 230 mld. eur.
Podobné finan¢né transfery sa dnes deja aj inde a v stale va¢Som
rozsahu (Cyprus, Taliansko). Logickym zaverom je, Ze pokial by sa
podarilo zastavit tieto inikové kandly a finan¢né transfery, bolo by
mozné zvysit predpoklad vyrovnaného Statneho rozpoctu, a tym
zaroven aj znizit tlak na finanéné trhy z hladiska odkupovania
statnych dlhopisov. Vzhladom na to sa politika ECB, zamerana na
odkupovanie akéhokol'vek mnozstva statnych dlhopisov, ukazuje
ako neperspektivna.

Keby sme vsak zvolili stratégiu dosledného obmedzenia tychto
finanénych tokov, je zrejmé, Zeby to stacilo na vykrytie deficitnosti
hospodarenia, a zdroven, pri kumulovani ziskov z tychto opercii,
by bolo mozné postupne riesit aj d’alsie dlhy, ako sa dlhy podni-
kov alebo obyvatel'stva. Zatial sa stale nenachadza odvaha k tomu,
aby sa tieto kl'icové financné transakcie, ako negativne javy, ob-
medzili. Pripominame, Ze podla Eurostatu (odhad) len korupcia
predstavuje pre Eurépsku tniu ro¢né straty v rozsahu 350 mld.
eur. Problémy s dariovymi odvodmi, s DPH a podobne, predstavu-
ja dalsich zhruba 400 - 500 mld eur. Ak k tomu pridame tdaje
o podnikovej kriminalite, ktord sa pohybuje zhruba na Grovni 1,5 -
1,7 bil. eur rocne, je zrejmé, Ze eliminovanie tychto strat by zname-
nalo zvysenie eurépskeho HDP v rozsahu niekol'kych percent.

10.3. Integracia alebo regulacia?

Prec¢o hovorime o tomto parametri? Dnes sa znova otvaraju
otazky vytvorenia transatlantickej zény volného obchodu. Argu-
mentuje sa, Ze je to myslienka stard uz dvadsat rokov, ktort vsak
vzdy treba obnovovat. Dnes by sa mali rozbehnat rokovania pod-
statne intenzivnejSie. Vznika zasadna otazka - ako by tomu mohlo,
pri takzvanom oficidalnom nedostatku kapitalu, pomoct vytvorenie
z6ény volného obchodu. Upozoriiujeme na dve roviny problému.
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Po prvé, samotni americki autori tejto myslienky odhaduja, Zeby to
mohlo viest k zvySeniu eurépskeho HDP ro¢ne 00,4 - 0,5 %. Sa-
mozrejme, aj toto zvysenie je pozitivne, je vSak hlboko pod prahom
nutného zvysenia hospodarskeho rastu tak, aby bolo mozné po-
stupne zniZovat nezamestnanost. Po druhé, uz v roku 2007 sa ob-
javili analyzy dosledkov rozdielneho vyvoja v eurépskych kraji-
nach. V tejto stvislosti mézeme uviest niekol'ko konkrétnych ¢isel.
Keby sa eliminovala rozdielnost danovych systémov v podmien-
kach Eurépskej tinie, bolo by mozné, vzhladom na homogénnost
podnikatel'ského prostredia, zvysit HDP o 3,5 - 4 %. Pokial by
sa optimalizovala technickd podoba vyrobkov a technické zaze-
mie, bolo by moZné ziskat viac ako 1,5 % néarast HDP ro¢ne. Ak by
sa optimalizovali pracovnoprdvne predpisy (pévodna myslienka
eurépskeho pracovného pasu a eurdpskeho zdravotného pasu sa
znova objavuje), znamenalo by to mozné zvysenie eurdpskeho
HDP na trovni 0,3 - 0,5 % roc¢ne. Tieto ¢isla uvddzame preto, lebo
su to opatrenia, ktoré je nevyhnutné uskutocnit, a zaroven su to
HDP z vytvorenia zény volného obchodu, a ¢o je nesmierne dole-
zité, mohli by byt vlastnym predpokladom d'alsej etapy integrécie
Europskej tnie. Na tieto skuto¢nosti poukazujeme prave preto, Ze
nerieSenie tychto problémov znamena len ich posun na vyssiu fede-
ralnu troveti, pokym by sa vytvorila uzgia integracia v ramci EU.
Druhou strankou je, Ze na bankovy sektor aj finanény trh buda
stadle viac posobit nadniarodné opatrenia a systémy, ktoré boli
schvélené v poslednych dvoch rokoch (2011 - 2012). Ide predo-
vSetkym o rozvinutie systému Bazilej IIl. Vzhladom na nutné na-
vysenie likvidnych prostriedkov v portféliu banky, ale aj celkové
prehodnotenie jednotlivych tverov atd’, je mozné ocakéavat (po-
kial by sa kontrola uskutoc¢nila dosledne) zniZzenie ratingu mno-
hych eurépskych bank. Rizikom sa stdva coraz véacsia zadlZenost
municipalit, ktoré komunikuji predovsetkym s nemeckymi Lan-
desbankami. Nebezpecenstvo je v tom, Ze pokial sa municipality
budt dostavat do trvalého deficitného hospodérenia, je viac-menej
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zrejmé, Ze sa to premietne aj do bankového sektora. Tretiu rovinu
predstavuje skutoc¢nost, Ze podnikové dlhopisy sa dnes chdpu ako
bonitnejsie nez statne dlhopisy, avsak vyvoj sa moze velmi rychlo
otocit do opacnej podoby, ako to bolo v roku 2012. Vtedy boli vy-
hodnejsie statne dlhopisy nez podnikové dlhopisy. Problém je
v tom, Ze celkovy rozsah emitovanych dlhopisov za Eurépsku tiniu
uz prevysuje 5 bil. eur; bohuzial, velka ¢ast podnikovych dlhopi-
sov predstavuje 3 - 5-ro¢né peniaze, to znamena vratky finan¢ného
kapitdlu st velmi rychle.

Zaroven to znamend, ze dlhova sluzba je priblizne na drovni
zhruba 800 mld. eur ro¢ne. A podnikové sféra, vzhladom na trvaly
pokles ziskov, zvySovanie nakladovosti, tlak na zvySenie miezd
a podobne, nie je schopna sanovat taky rozsiahly blok deficitu,
pripadne nedostatku finanénych prostriedkov. Z tohto hladiska -
ak hodnotime jednotlivé pohlady napriklad na indikatory kapita-
lu, alebo indikatory nedostatku kapitdlu - moZzno vseobecne kon-
Statovat, Ze pre Eur6psku tniu plati v sacasnosti nedostatok ka-
pitalu pri asymetrickom rozlozeni prebytku kapitdlu. Krajiny, ako
je Cyprus a podobne, pritom od Eurépskej tnie ziadaji pomoc
v rozsahu 50 mld. eur, ale stcasne obrovské mnozstvo kapitaluy,
ktoré k nim prichadza ako do dariového raja, a zaroven odtial od-
tekd, zostdva nedotknuté. Vzhladom na tato situdciu treba zvysit
tlak na systém danovych rajov, pretoze tie sa ukazuju ako Achillo-
va pdta moznej regulécie rozpoctovej politiky a daniovych vynosov.

Dnes vyrazne diskutované otdzky, napriklad ¢i by deregulacia
priniesla ozivenie ekonomiky, alebo ¢i by to skor zvdazovalo podni-
katel'ské prostredie, sa ukazuja ako irelevantné, pretoze v podstate
ni¢ neriesia a nehladaju odpoved na dve fundamentalne otazky.
Prijmovd polarizdcia radikdlnym sposobom tla¢i na rozsirenie tve-
rov, ale aj vyrazné zuzenie faktickej spotreby viazanej na hoto-
vostné zdroje. To znamend, Ze tento problém je potrebné spojit aj
s druhym faktorom, a to je problém globdlne;j spotreby a kapyschop-
nosti obyvatel'stva. V sticasnosti sa vel'ka ¢ast produkcie vyrobenej
v Eurépskej tnii spotrebtva v teritériu EU. Stbezne je v8ak export
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cielene orientovany na niekol'ko dalsich krajin, ako je India, Ci-
na, Juznd Amerika, a tym je zaroven zranitelny z hladiska terito-
ridlneho smerovania. A v tomto zmysle sa Eurépska tnia dostava
do zvlastnej situdcie, pretoZe nema bezpecnostny protokol v pri-
pade kolapsu finan¢ného systému ¢i v pripade rychlych transfero-
vych krokov na presunutie portfélia z problémovych krajin do
inych krajin.

Moze v tejto situdcii pri prebytku kapitalu znova dojst k vyvoju
recesie a vyznamnych ekonomickych alebo finanénych prepadov?
Vyzera to, ze napriek formalizovanému prebytku kapitalu, osobit-
ne v Juznej Afrike, sa ukazuje, ze celkovy rozsah potreby zdrojov
by mohol byt rizikovy. Otazkou je jednak efektivne alokovanie,
jednak podmienky pozic¢ania tohto kapitalu. Ak vidime, ze v eur6p-
skych podmienkach alebo v USA je problém nedostatku kapitalu,
nemozno sa divit, Ze napriklad singapurské alebo ¢inske suverénne
fondy zvysuju snahy o intenzivne investovanie v Eur6pskej tnii.
Pritom je paradoxné, Ze kym pred 10 - 15 rokmi kltacova cast za-
hrani¢nych investicii i$la do EU a do USA, v stcasnosti stale vicsia
¢ast zahrani¢nych investicii smeruje do inych krajin, bud’ novoin-
dustrializovanych, alebo rozvijajucich sa krajin. To znamend, Ze
dochadza k zmene filozofie investovania, ale tym aj k zmene filo-
zofie finanénych zasob na teritériu tej-ktorej krajiny, pripadne
k transpozicii tychto finan¢nych zdsob do inych krajin, prave
vzhl'adom na financovanie takychto projektov.

Mozno teda konstatovat, Ze samotna kriza nastartovala proces
d'alsej koncentréacie v bankovom sektore, nielen teritorialne rozlo-
Zenie, alebo sustredovanie do centier miest a podobne. Pritom sa
ukazuje dnes stale vyraznejsie, ze samotny bankovy sektor je vna-
torne krehky a skuto¢né finanéné zdroje sa v rukach inych sub-
jektov, nie v bankovom sektore.

Takisto si mozno polozit otazku, aky bude finalny efekt skutoc-
nosti, ktord sa objavuje ¢oraz naliehavejsie, to znamena vstup vel-
kych transnacionalnych firiem do bankového sektora v jednotli-
vych krajindch. Zostanta ako tichi spolutcastnici? Buda aktivne
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formovat politiku banky? Budt naopak pozadovat zvicsenie tve-
rovania v pripade vlastnych problémov? Ako akcionar, ale aj uzi-
vatel tohto systému? A prave tu nie je zrejmé, aké budu vysledky
tohto procesu. Objavujt sa urcité naznaky, ale zatial je celkové de-
finovanie trajektérie vyvoja zna¢ne problematické.

Preto vo vdzbe na finanény sektor si treba polozit zdsadnt otazku.
Ma pomoct integracia? M4 pomoct reguldcia? Alebo ma pomoct
deregulacia finan¢ného sektora? Samozrejme, podla prislusnosti
k jednotlivym ekonomickym $kolam prevldda bud navrh na zni-
Zenie regulécie, alebo navrhy na podstatné sprisnenie regulécie,
alebo prevladaja navrhy, zeby malo dojst ku kombinéacii regu-
la¢énych aj liberaliza¢nych krokov v zavislosti od jednotlivych ty-
pov bankovych a finanénych subjektov. Je mozné, ze Eurdpska
Unia zvoli prave stratégiu kombinovania regulacie a deregulécie,
vo vztahu k jednotlivym bankovym subjektom. Filozofia bankovej
Unie, ktord umoznuje kontrolovat 6 300 eurdpskych bank Eurépskou
centralnou bankou, av pripade nedodrziavania kvality portfélia
odobrat licenciu, moze byt tiez urcitym riesenim.

Je v8ak vel'mi problematické kontrolovat nadndrodné finan¢né
konglomeraty, ktoré operuju vo vsetkych eurépskych krajinach,
ktoré vzajomne prestuvaju finan¢né prostriedky medzi penzijnymi
fondmi, lizingovymi spolo¢nostami, retailovym finanénym ban-
kovnictvom, normélnym bankovnictvom atd. Z tohto hl'adiska
teda bude zrejme problematické odhadnat t¢innost navrhovanych
opatreni. Na druhej strane, aj ked’ USA ziskali vynimku na uplat-
nenie Bazileja III do roku 2016, v kazdom pripade mozno oc¢akavat
problémy aj v americkom bankovom sektore. A tu vznika zasad-
né otazka, ¢i objavenie idey zény volného obchodu je produktom
toho, aby mohli americké banky uskuto¢nit klticové operacie pred-
tym, nez sa na nich budua vztahovat zasady Bazileja IlI, alebo je to
odraz pochopenia, Ze sa musi zvysit vzdjomna vymena obchodu
medzi EU a USA prave preto, lebo tento export do inych krajin ne-
bude mozny, vzhladom na to, Ze tie za¢nt uzatvarat vlastné trhy
pre vlastnych vyrobcov.
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Vyvoj, ktory dnes sledujeme v Cine, a ktory tito tézu potvrdzu-
je, moze byt podstatne zrychleny a moze sa preniest aj na d’alsie
krajiny, ako je India atd’. So zretelom na tieto stvislosti sa ako kl'a-
¢ové ukazuje predovsetkym analyzovanie stavu bankového sekto-
ra a finan¢ného sektora, dosledné prehodnotenie ich vnuatornych
kapitalovych zdrojov a definovanie oblasti, kde by bol prijatelny
vstup zahrani¢nych kapitalovych skupin, ¢i uz by islo o skupiny
¢inske, singapurské, arabskeé atd'.

Musime mat stdle na pamiti aj dolezita skutoc¢nost, ze dnes je
velmi problematické zabrénit akciondrskemu vstupu do jednotli-
vych firiem, kI'i¢ovych, aj strategického vyznamu v EU. Na dru-
hej strane, aj ked USA siahaja ku krokom, ktoré uplatnili napriklad
proti snaham arabskych suverénnych fondov kapit americké prista-
vy, moOZze to mat po urcity ¢as tspech, ale takyto vyvoj nevyhnutne
narazi na liberdlne principy, ktoré presadzuje Svetovd obchodna
organizacia.

A poslednou otazkou je, aké finan¢né transfery mozno oc¢akavat
po zavedeni bankovej tnie a Bazileja III v eurépskom bankovom
sektore, predovsetkym v sektore malych a strednych bank, a oso-
bitne Landesbank (napr. v Nemecku alebo vo Franctzsku). Celko-
vy stav municipalit, vzhl'adom na stav ich zadlzenosti, ukazuje, ze
bude pre ne vel'mi problematické splacat svoje avery a dlhy, ktoré
maji v tomto type bank. Na druhej strane Landesbanky st vlast-
nickymi a kapitalovymi tokmi prepojené s velkymi bankami v ne-
meckej ekonomike. Pokial' d6jde v malych bankach k problémom,
logickym dosledkom toho bude, Ze nasledne moze dochadzat
k problémovému vyvoju velkych nemeckych bank.

Zaujimavé na tom je to, Ze tieto problémy nevyrieSia Ziadne
operacie ECB, ani amerického FED-u, ale v podstate ich treba riesit
vnutri financovania jednotlivych ekonomickych subjektov. K tomu
pristupuje aj d'al$i velmi vyznamny faktor. Zmrazenie miezd vo
vani realnych miezd v tychto krajindch) nevyhnutne povedie k ob-
medzeniu spotreby, ale, bohuzial, druhym aspektom, dosledkom
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bude aj obmedzenie a zniZenie sklonu k Gspordm. Stc¢asna snaha
(medidlne podporovand) upriamujica pozornost na sporenie na
dochodok ma vytvorit dojem, ze druhy pilier je vhodny, sporenie
na dochodok je nutné a I'udia by sa mali nan orientovat, kedZe tu
ide prave o dlhé peniaze - prvy efekt, adruhy, Ze prave ten
(2. pilier) uprednostriuje bohaté vrstva I'udi, ktori isli na déchodok,
alebo sa chystaja na dochodok. Ale ostatné skupiny, ktoré by si
mali zaplatit budtci penzijny systém splatny o 20 - 30 rokov, ne-
maja na to dostatocné zdroje. A tym vznikd aj rozpor medzi tym,
kolko by l'udia mohli realne sporit v druhom a v tretom pilieri,
a tym, ¢o im navodzuje napriklad nadrodna legislativa. Na tato sku-
tocnost upozornujeme preto, lebo pokial nebudt narastat aspory
obyvatel'stva v bankéch, dovtedy je mozné ocakavat kumulativny
narast problémov. Samotné banky, napriklad vo vdzbe na nespla-
cané hypotekarne tvery, nemaja velky manévrovaci priestor, pre-
toze aj ked zalozené nehnutelnosti exekué¢ne ziskaji, dopyt po no-
vych nehnutelnostiach je taky maly, ze z ich predaja nebude mozné
realizovat zisky, ktoré by sanovali celkovy rozsah strat, ako to
bolo napriklad z hypotekarnej expanzie v Spanielsku.

Ak existuju také obrovské bloky dlhov, je vobec mozné ich spla-
tit? Je mozné splatit ich v prijatenom case? Je mozné splatit ich na
arovni Statneho rozpoctu, alebo zvysenim dani a platieb obyvatel-
stvu? A tu sme pri zasadnej, zdkladnej otdzke financnyjch trhov. Ked sa
zredlni hodnota subjektov, ktoré emitovali podnikové dlhopisy,
je zrejmé, Ze v drvivej vdcésine pripadov islo o nadsadenie celko-
vej arovne portfolia, kvality firmy, know-how atd. To znamena, Ze
redlna bonita bude nizsia. Na zdklade stavu bankového sektora
zarovenl mozno konstatovat, Ze predovsetkym malé a stredné ban-
ky, aj vzhladom na mensi objem sporenia, st prvé, ktoré maja vo
svojej vlastnej ¢innosti zavazné, kltacové problémy. Popisované
problémy sa vSak dotkna aj ¢innosti vel'kych narodnych a nadnéa-
rodnych bank. Otazkou je, kde sa tento cyklus zastavi. MoZzno ratat
s tym, Ze banky radikalnym spdsobom znizia svoje vlastné néklady
a znizenim nédkladovosti sa poktsia eliminovat tieto negativne
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dosledky, o ktorych hovorime? Alebo je mozné uvazovat s inou
situdciou, v ktorej priame sanovanie bankového sektora Eurép-
skou centralnou bankou moze na urcité obdobie fungovat, a tou je
otazka pre politikov, do akej miery este buda schopni zachranovat
bankovy systém. Ale o to horsi bude prepad, ked’ sa ukazu vsetky
problémy s finanénymi tokmi vnatri finanéného systému a medzi
finanénym systémom a Statom. Jedna z kltacovych otdzok je aj
otazka mnoZstva obeZiva a Zelanej miery inflacie. Ukazuje sa totiz
stile zjavnejsie, ze kreativne stanoveny rozsah infl4cie pri obrov-
skom stibeznom emitovani mnozstva nového obeziva, bez realne-

ho krytia, nie je udrzatelny.
10.4. Optimalizacia daniovej zataze

V sticasnosti sme svedkami niekol'kych protikladnych procesov.
Po prvé, narodné vlady si ¢oraz viac uvedomuju, Ze dochadza
k rapidnemu poklesu prijmov Statneho rozpoctu a povodna pred-
stava, ze vypadok prijmov od firiem nahradia nepriame dane, to
znamend DPH, spotrebné dane a podobne, sa ukazuje ako nereéal-
na. Predovsetkym vzhladom na krizu ajej doésledky, a takisto
prijmovt polarizaciu, ktora vedie k tomu, Ze znacna ¢ast populacie
¢oraz viac obmedzuje spotrebu. Na zaklade toho aj celkovy rozsah
vyberu dane z pridanej hodnoty je nizsi, ako sa vSseobecne oc¢akava.
Po druhé, nastupuje proces takzvanej optimalizacie mnohych fak-
torov, ktoré v thrne vytvaraja celkovii mieru ziskovosti a konku-
rencieschopnosti firiem. Po tretie, je to problém, ktory sa prejavuje
v rdmci r6znych moznosti, ako optimalizovat danovu zataz, znizit
vydavky firmy, ale zaroven to ma aj znicujtci vplyv na celkové
prijmy Statneho rozpoctu.

Z tohto hladiska sa stale vyraznejSie prejavuje snaha realizovat
niekol'ko kl'tc¢ovych procesov, ktoré maja dosah jednak na statny
rozpocet, jednak aj na samotny finanény sektor. Po prvé, je to korup-
cia, ktora predstavuje obrovské zdrazovanie nédkladov statu, ale pre
firmy predstavuje velmi zaujimavy ziskovy priestor. Koniec kon-
cov navysovanie cien sluzieb pre $tat sa stalo velmi vyznamnym
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fenoménom vo vsetkych krajindch. Po druhé, je to proces dariovej
optimalizdcie, ktory firmy pouzivaju a ktory v podstate znamena
prenos ich ziskov do krajin, kde st zisky zdariované minimalne,
a presun nakladov do krajin, v ktorych mozu néklady odpocitavat
od vlastnych nédkladovych poloZiek. Po tretie, sa to opericie na hra-
ne zdkonov.

Zlozitda dzungla damiovych ainych zakonov vytvara velmi
komplikovany systém, ktory umoziiuje najst mnohé tnikové kana-
ly. Uvedme, Ze len v oblasti dafiovej optimalizacie existuje podla
metodiky OECD viac ako 400 moznosti optimalizovat datovu za-
taz a dosiahnut zna¢né znizenie datiovych povinnosti vo¢i jednot-
livym krajindm. Tato zloZzitost systému vyplyva nielen z toho, Ze
samotny datlovy systém v dnesnej podobe bol konstruovany zhru-
ba pred sto rokmi, a navyse vobec nereflektuje redlnu fdzu dnesnej
globalizacie a vytvorenie transnacionalnych korporacii.

Dalsi vyznamny blok predstavuje vniitropodnikovd kriminalita. Ta
sa prejavuje nielen v poskytovani tplatkov a korupcii, platieb na
odbytovanie vlastnej produkcie, ale prejavuje sa aj v tunelovani
vlastnych firiem, v predaji vnutrofiremného majetku, v obchodo-
vani s duSevnym vlastnictvom, tnikmi know-how firmy, insider-
skych informdcii a podobne; pricom vnutropodnikova kriminalita
je analogickym procesom insiderskych informdcii, s ktorymi sa
obchoduje na finan¢nych a kapitalovych kruhoch.

Okrem toho velmi markantne narastd rozsah sedej a ciernej eko-
nomiky. Mozno pouzit analyzy nemeckého ministerstva financii,
ktoré konstatuji, Zze kym oficidlna ekonomika rastie 2 - 3 %, Seda
ekonomika rastie 8 - 10 % roc¢ne a ¢ierna ekonomika 15 - 20 %. Je
logické, Ze Seda a ¢ierna ekonomika majt zna¢ny vplyv na Statny
rozpocet, na socidlne systémy poistenia, zdravotné a penzijné sys-
témy, ale v kone¢nom dosledku ohrozujt aj celkovy rozsah kapita-
lovych a finan¢énych prostriedkov, ktoré sa pohybuja v poistnych
systémoch, a teda priamo ovplyvriuja Statne a sikromne systémy.

Rovnako zdvaZny je faktor, ktory sa objavuje zhruba v posled-
nych dvadsiatich rokoch, a to je finan¢ny presun tspor obyvatel'stva
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mimo jurisdikcie materskej krajiny. Vzdy bolo zvykom, Ze tspory
obyvatel'stva tvorili zdkladny likvidny kapital pre bankovy sektor.
Dnes sme vSak svedkami prevodu znacnej ¢asti Gspor mimo mater-
skych krajin a ich presunu do oblasti, ktoré st tstretovejsie, pripadne
maju jednoduchsiu legislativu pri spravovani a zhodnocovani
uspor obyvatel'stva. Analyza nemeckého ministerstva financii uké-
zala, ze samotné nemecké obyvatel'stvo ma ulozené v zahranic-
nych bankéch viac ako 1 bilién eur svojich Gspor. Samozrejme,
znacnu cast’ tychto tspor predstavuji mnohokrat aj tspory na do-
chodok, avsak v kazdom pripade treba ratat s tym, Ze tento presun
pentazi mimo vlastnych krajin znamena zésadné ohrozenie kredibi-
lity bankového sektora, pretoze dochadza k zablokovaniu hlavné-
ho zdroja jeho prijmov.

Pokial budu totiz bankové Gspory ohrozené tymto spésobom, je
zrejmé, Ze ziskanie zdrojov na medzibankovom trhu bude pod-
statne zloZitejSie a zvysi naklady na prevadzku tychto spolo¢nosti,
vzhladom na to, Ze znacné cast zdrojov na medzibankovom trhu
chce vysoké zhodnotenie, a nie vzdy ma cisty povod. Logickym
dosledkom je potom nutnost zvysovat zisky od inych subjektov,
a tym sa vytvara priestor aj na obchodovanie a poskytovanie Speci-
fickych finanénych sluzieb, napriklad pre fondy (¢i uz otvorené
alebo uzavreté), hedzové fondy, investorské skupiny a podobne.
Takyto vyvoj celkovo zvysuje rizikovost, ale banky sa ju snaZzia
kompenzovat vytvaranim novych finanénych produktov, ktoré sa
vS8ak mnohokrat omnoho rizikovejsie ako povodne vyuZzivané ban-
kové produkty.

Vznikda teda Spirdla, ktord mé nahradit celkovy chybajtci tok
vlastnych peniazi z tspor vlastného obyvatel'stva, a ten sa nahradza
tokom peniazi od tzkej elity, ktora v podstate potrebuje vysoké
zhodnotenie svojich finan¢nych majetkov. S tym stvisi aj daldia
rovina problémov - fondy, a osobitne hedzové fondy a ich finan¢na
optimalizacia. Pokial vo firmach vyrobného typu mozno finanéna
optimalizaciu celkom logicky chédpat ako snahu uSetrit néklady
a v pripade pozitivneho vysledku zvysit moZnosti reinvestovania
takto uSetrenych finanénych prostriedkov, ¢o mozno v kone¢nom
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dosledku s urc¢itym podmienenym spésobom povazovat za pozi-
tivny jav, v oblasti finan¢ného sektora datiova optimalizacia zna-
mena vylu¢ne uSetrenie vydavkov na daniach, a napokon celkové
zvysSenie miery zhodnocovania pouZitych prostriedkov.

Vseobecne, az do krizy (2008), sa hedzové fondy povazovali za
fondy mimoriadnej vynosnosti. Celkové zisky hedZzovych fondov
sa pohybovali na arovni 20 - 30 %. Pricom bolo logické, Ze oficial-
ne sa vysoka ziskovd miera zdovodrnovala predovsetkym obcho-
dovanim s problémovymi a rizikovymi finanénymi produktmi, ¢i
uz i8lo o akcie alebo statne dlhopisy a podobne. V skuto¢nosti ana-
lyzy OECD ukazali, Ze znac¢nu cast ziskovosti tychto fondov vy-
tvarala darova optimalizacia, ktora viedla k tomu, ze fondy presa-
vali oficidlne prizndvané zisky do oblasti a krajin s minimalnym
zdanenim, na tdrovni niekolkych percent, pripadne do oblasti,
v ktorych niektoré finanéné produkty (napr. dividendy) nie st
zdanované vobec. Vel'kd cast investorov, ktorych majetok bol, na-
zvime to, problematicky, investovala zdroje do hedZovych fondov,
tie optimalizovali svoju ziskovost cez optimalizaciu datovej zata-
Ze a v kone¢nom dosledku znova dochddzalo ku kumulécii zvy$o-
vania majetku v rukdch stéle uzsej skupiny lI'udi.

Musime konstatovat, ze dnes, pri celkovom pocte zhruba 7 000
hedZovych fondov aich celkovom kapitdlovom vybaveni asi na
arovni 3,1 bil. USD, mozno povazovat stratégiu hedzovych fondov
za mimoriadne vyznamnu a vplyvnu stratégiu v oblasti medzina-
rodnych finan¢nych trhov. Otdzkou zostava, ¢i aj nadalej budu
pokracovat’ v stratégii optimalizicie dariovej zataze, a na druhej
strane, ¢i bude pokracovat proces uvolniovania podmienok na
podnikanie tychto fondov, napriklad opatovnym uvolnenim moz-
nosti vyuzivat pakové efekty jednak na kapitdlovych, jednak na
komoditnych trhoch. Musime pripustit, Ze celkovy rozsah tychto
operacii sa neustéle zvysuje a v kone¢nom dosledku to vyvola nie-
len zniZovanie prijmov narodnych rozpoctov, ale aj prehlbovanie
prijmovej polarizacie, pretoZe vysoké zhodnocovanie Specifickych
finanénych produktov umozZnuje obrovskym tempom zvySovat
kumuléciu majetku.
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Dalgiu vyznamnd rovinu predstavuja presuny financii v ramci
vnutropodnikovych finanénych operacii. Dnes sa vdc$ina transna-
ciondlnych korporécii chdpe ako zdruZenie samostatne operujacich
pravnych subjektov. To znamend, Ze tzv. presunové ceny medzi
jednotlivymi subjektmi v rdmci jednej transnaciondlnej korpordcie
sa posudzujt, ako keby islo o transnacionalne operacie medzi sa-
mostatnymi subjektmi. Samozrejme, tie vyuZivaji na optimalizaciu
celkovej miery datiovej zataze. Dochadza teda k tomu, ako sme uz
spominali, Ze znac¢na cast firiem prestiva zisky do krajin s minimal-
nymi datiami a ndklady do oblasti, kde ich umoznuje systém od-
poditavat, pricom v poslednych rokoch sa objavila dalsia oblast,
a tou je moznost ziskavat dokonca subvencie od statu, napriklad
na udrzanie pracovnych miest ¢i zachovanie vyroby v danom teri-
tériu a podobne. Dnes uz sa pri vsetkych analyzach v ramci OECD
nehovori o problémoch dvojitého zdanenia, ale skor sa diskutuje
o problémoch dvojitého alebo trojitého nezdanenia. Firmy tym, Ze
optimalizuja danovt zataz a presuvaja zisky do krajin s minimal-
nymi datlovymi sadzbami, ziskavaji prvy bonus a presunom na-
kladov do oblasti, kde si ich mdzu odpocitavat, dostavajua druhy
bonus. V oblasti tazobného priemyslu napriklad moZno ziskavat
v mnohych krajinach dotédcie na tazbu strategickych surovin, ¢o sa
da povazovat za treti bonus. A stvrtym bonusom je vyber krajin,
kde napriklad dividendy st zdatiované nulovo, alebo jednoper-
centnou sadzbou.

Vytvaranie takéhoto systému $truktarovanej optimalizacie da-
novej zataze, optimalizcie nakladovej zataze, ale aj moznosti zis-
kavat dodatkové zdroje zo systému Statnych subvencii moze za-
sadnym spdsobom zmenit pohlad na ziskovost podnikovej sféry.
Dnes je mnoho odvetvi, ktoré oficidlne vykazuju ziskovost na
arovni 2 - 4 %. Pri takejto ziskovosti je citlivost firiem na akykol-
vek posun korporétnych ¢i nepriamych dani vel'mi vysoka. Zaro-
ven su firmy, ktoré vykazuja extrémny narast ziskovosti v posled-
nych 6 - 8 rokoch. Vznika teda otdzka, akym spésobom mozno vy-
kazovat obrovsky narast ziskovosti a ziskov firemnych Struktar pri
sucasnej nizkej miere ziskovosti oficidlne preddvanej produkcie.
Bud' firma ziskava finan¢né zdroje z inych produktov a sluzieb nez
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tych, ktoré oficidlne deklaruje ako zakladny jadrovy biznis, alebo
dochadza k optimalizacii vsetkych vydavkovych anakladovych
polozZiek tak, aby bolo moZné maximédlnym spdésobom neoficidlne
zvysit celkovt ziskovi mieru a na zaklade toho uspokojit pozia-
davky akcionédrov a vlastnikov firiem.

Z toho vidiet, ze stratégia dvojitého alebo trojitého nezdane-
nia ma obrovské dosahy nielen na rozpoc¢tovu politiku tym, Ze vy-
raznym spdsobom znizuje prijmy narodnych rozpoctov, ale ma aj
zasadny vplyv na vydavkova politiku Statov, pretoze vo vacsine
krajin sa neustale zvac¢suje celkovy rozsah poskytovanych subven-
cii a dotdcii priameho alebo nepriameho typu, napriklad na rieSe-
nie ekologickych problémov, na rozvoj alternativnych energetic-
kych zdrojov, na udrzanie pracovnych miest, zachovanie vyrob-
nych struktar v teritériu danej krajiny a podobne.

Vsetky tieto skutocnosti vedu akoby k dualnej stratégii firemne;j
stéry. Ak bankova a finan¢nd sféra v poslednych dvadsiatich ro-
koch v podstate externe zvysila inovéacie v oblasti finanénych pro-
duktov, toxickych tverov systémom zaistenia hedzovych operacii
a podobne (ktoré maja formalne znizit mieru rizika, ale zaroven
extrémne zvysuju citlivost systému na Spekulativne a toxické pro-
dukty), podnikova sféra reagovala po svojom. Vytvorila systém
danovej optimalizacie, systém operécii v rdmci globdlneho trhu
a systétm volného zdruZenia transnacionalnych subjektov, ktoré
v skutocnosti funguja ako pevne prepojeny vnutorny celok opti-
malizujaci svoju nakladova stranku. Koniec koncov, cely rad me-
dzinarodnych konzulta¢nych a danovych poradenskych firiem
priamo poméha pri optimalizacii ziskovej aj nakladovej stranky
transnaciondalnej korporacie.

Musime pripomenat, zZe ak danovy systém vznikol pred sto
rokmi v Gplne inej, predovsetkym ndrodne orientovanej ekonomike
(globalne procesy tvorili malt cast celkovych operécii), stic¢asnost
je charakteristickd drvivou prevahou nadndrodnych operidcii, pricom
narodné a iné kontrolné mechanizmy znacne zaostdvaju za celym
tymto systémom. Napriklad americké korporécie, ktoré oficidlne
maja 35 % sadzbu dane zo zisku, v skuto¢nosti, vzhladom na
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optimalizaciu a iné skutoc¢nosti, platia dane iba na drovni zhruba
17,5 %. Viacero klacovych transnacionalnych firiem (napr. potra-
vinarsky priemysel vo Vel'kej Britanii), vzhladom na optimalizaciu
ziskov, oficidlne prizndva vel'mi mierne zisky, len niekol'ko miliénov
libier, v skuto¢nosti vsetky analyzy ukazujt, Ze ro¢ny objem zisku
sa pohybuje na trovni 2 - 5 mld. libier. Samozrejme, vzniké otazka,
ak tieto rozpoctové prijmy chybaja, akym spdsobom na to reaguje
Stat a, po druhé, akym sposobom finan¢ény a bankovy sektor.

Nové pohlady na fenomén konkurencieschopnosti
vo vizbe na datiovii optimalizdciu

Treba konstatovat, ze pocas poslednych 8 az 10 rokov je pre
vacsinu vyspelych krajin typicky nasledovny proces. Dochadza
k vyraznému a extrémnemu zvysovaniu ziskovosti transnaciondlnych
korporicii a celkova tiroven prijmov statnych rozpoctov klesa na historic-
ky minimadlnu hodnotu. To potvrdzuje, Ze tieto roztvorené noZznice -
spolu s celkovym postupnym predrazovanim nakladovosti fungo-
vania socidlneho modelu a celého $tatneho aparatu, ¢o zasa savisi
s obrovskym nérastom korupcie a nadkladov, ktoré st stratami v ram-
ci efektivneho fungovania verejného sektora - vedd k neudrza-
tel'nej situdcii, v ktorej stat sa stava ¢oraz viac zadlzeny, finan¢ny
sektor poskytuje stale viac finanénych zdrojov, ale vzhl'adom na
problémovd situaciu Statu je to za stéle tazsich podmienok.

Obyvatel'stvo chudobnie, pretoze prevazna véac¢sina tspor ulo-
zenych vo finanénom sektore ma nizke zhodnotenie, spravidla sa
pohybuje, aj vzhl'adom na droven inflacie, iba na drovni udrziava-
cich zhodnoteni, a to v kone¢nom dosledku zvysuje tlak na to, aby
sa obyvatel'stvo aj Spekulativhym presunom vlastnych tspor po-
ktsalo zabezpecit si aspon urcitd mieru udrzatelnosti vlastnych
finanénych zdrojov. Velka cast obyvatel'stva teda presuva svoje
tspory medzi jednotlivymi krajinami, v zavislosti od ich rizikovosti,
¢o oslabuje domaci darnovy systém, a sticasne, vzhladom na ne-
zdanovanie drokov z Gspor, zvysuje zavislost rozpoctovych sys-
témov od medzinarodnych finan¢nych trhov.
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Tento mechanizmus, tak ako ho dnes vidime, je v podstate pro-
duktom poslednych rokov, ale extrémne rychlo sa rozsiruje. Tyka
sa nielen vyspelych krajin, ako je Eurépska tnia alebo USA, ale
danova optimalizacia vyrazne zasahuje aj do ¢innosti a fungovania
rozvojovych krajin (napr. Afriky alebo JuZnej Ameriky). Celkova
miera optimalizacie koncernov operujacich v tychto teritériach
vedie k tomu, Ze 60 - 65 % transferov je v skuto¢nosti upravova-
nych vzhladom na datiovt optimalizaciu.

Analyzy, ktoré uskutoc¢nila OECD v rokoch 2010 - 2012, ukazu-
ja, ze celkovy tnik kapitélu, ktory sa tyka napriklad africkych kra-
jin, ro¢ne predstavuje hodnoty rddovo v rozmere biliénov dolarov.
Pokial ide o chudobné krajiny, pre ktoré méa akykolvek prijem
mimoriadne délezitd védhu v rdmci prijmov narodného rozpoctu,
extrémne vysoké datiové tniky v rdmci procesov optimalizacie pre
ne znamenaja obrovska katastrofu. Poznamendvame, Zze OECD sa
pokusala rozpracovat niekol'ko vyznamnych analyz, ktoré by uka-
zali, aky vplyv ma systém datiovej optimalizacie na fungovanie
podnikovej sféry, statnych rozpoctov a finan¢ného sektora. Napriek
tomu sa miera prestvania ziskov do datiovych rajov v obdobi 2000
- 2012 vyrazne zvysila, hoci korporatna darn v tom istom obdobi
v krajinach OECD klesla s 32,6 % na 25,4 %. Znamena to, Ze zniZe-
nie korporitnej dane zo zisku vobec nevedie k zachovaniu prislusnosti
subjektu k jurisdikcii materskej krajiny a vobec neznamend zvysenie prij-
mov stdtneho rozpoctu.

Tieto analyzy OECD znamenajt tplny zvrat v pohlade na vztah
medzi podnikatel'skymi subjektmi a vyskou datiovych sadzieb.
Zisky korporacii presahuji rekordnt aroven, prijmy statneho roz-
poctu klesajui na historické minimum, predovsetkym v dosledku
prestivania ziskov do datiovych rajov. A celkovy efekt na ziskovost
korporacii predstavuje zvysenie ziskov o 30 - 40 %, pricom vypa-
dok sa, analogicky, prejavuje v oblasti prijmov statnych rozpoctov.

Zvysovanie tlaku na nepriame dane, pripadne na majetkové da-
ne znova zasahuje iba oblast obyvatel'stva a malych subjektov.
Obyvatelstvo nie je schopné vo va¢Ssom rozsahu pruzne prest-
vat svoj majetok. Korpordacie vsak funguja ako zlozity, vnatorne
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Struktarovany systém, ktory je mimo jurisdikcie a moznej kontroly
narodnych vlad. Ak vezmeme do tvahy skutocnost, Ze v poslednych
zhruba 12 rokoch sa vyrazne zosilnila snaha vytvorit integrované
dohl'ady nad finan¢nym sektorom, moéZeme mat pred sebou vel'mi
zaujimavy obraz.

RoztrieStenost regulatorov a kontrolérov finanénych systémov
na penzijné systémy, poistné systémy, retailové ¢i investi¢né ban-
kovnictvo a podobne, umoznila prestvat finanéné zdroje medzi jed-
notlivymi oblastami podnikania v rdmci finanénych hypermarke-
tov. Zéaroven, ked’ doslo k integracii jednotlivych, oddelene posobia-
cich regula¢nych a kontrolnych mechanizmov, zacalo sa extrémne
zvySovat prestvanie finan¢nych prostriedkov a tokov medzi kraji-
nami. Tu jasne vidiet, ze ak integracia kontrolnych a regula¢nych
mechanizmov mala dostihnat pravne subjekty vo financ¢nej sfére,
tie prechodom na vys$iu globalnu troven podnikania v skuto¢nosti
znova unikli systému ndrodnej regulécie.

Prave preto sa v ramci OECD v poslednych $iestich rokoch zaca-
la zosilovat' snaha o nadnarodné dohody, ktoré by kontrolovali
celkovy tok financii v rdmci globalneho rozmeru. Tento jednotny
tok informdcii v8ak vyZaduje spolo¢nt dohodu a vyZaduje spoloc¢-
ny pristup tak, aby bolo moZzné dosiahnut Gplnt kontrolu v glo-
balnom rozsahu, no znamenalo by to aj zasadnym spodsobom za-
siahnut do damiovych rajov a offshorovych oblasti. Cely systém je
vSak velmi problematické uskutocnit, a zatial ani rokovania na
arovni OECD nedospeli k jednoznaé¢nym zaverom, hoci sa konsta-
tovalo, Ze dohlad by sa mal preniest minimalne na droveii ob-
chodnych zoskupeni. Problémom je totiz to, Ze velkd cast firiem
ma svoje pobocky v offshorovych oblastiach.

Analyza britskej burzy ukazala, Ze sto kltucovych spolo¢nosti
koétovanych na londynskej burze md minimalne jednu az dve po-
bocky v offshorovijch oblastiach. Je zrejmé, ze cez tieto oblasti pre-
pieraju vel'ku cast ziskov. Okrem toho, viacero krajin aj v EU pod-
kopava snahu o ziskanie konkrétnej univerzalnej dohody, pretoze
krajiny, ako je frsko alebo Cyprus, fungujt vlastne ako datiové
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raje. Ak zoberieme do tvahy, Ze dlhé roky bola v frsku korporatna
dan na drovni 10 %, a v podstate az v rokoch 2006 - 2007 sa po-
stupne zvysila na 12 %, sposobilo to, Ze velka cast ziskov zarobenych
v krajinach EU sa priznévala v [rsku a nasledne sa transferovala do
inych oblasti, avsak vzhladom na zékaz dvojitého zdanenia uz islo
o takzvané ¢isté finan¢né a kapitalové zdroje.

Pripominame, ze podla analyz anglickej centralnej banky tento
mechanizmus roc¢ne predstavoval tok vradoch desiatok milidard
eur. Samozrejme, je to len jeden tok. Ale je tu aj Cyprus, aj niektoré
dalsie, ako je ostrov Man, ktoré su $pecialne darové raje, podobne
ako je napriklad stat Delaware v USA, ktoré oficidlne a s plnou
vladnou reguldciou tieto finanéné transfery umoziuja. Dnes jed-
nym z hlavnych tlakov na rieSenie problémov cyperského financ-
ného sektora je tlak na zdanenie aspor, ale nikto nehovori o tom, Ze
najjednoduchsim spdsobom by bolo zvySenie korporatnej dane
minimalne na troven 12 - 15 %.

Naopak, vlady ako keby znova chceli ist skor cestou zataze ob-
¢anov, ale nezatazenia firemnej sféry. Upozorniujeme na to preto,
lebo vidcsina analyz, ktoré robila OECD vo vdzbe na danova opti-
malizaciu, ukazala, ze skutoény boj proti datiovym rajom a offsho-
rovym oblastiam je relativne virtualny, ze samotné vlady casto po-
trebuju tieto oblasti s osobitnym rezimom na realizovanie svojich
vlastnych finanénych operécii, a to dokonca aj také vlady, ako je
vlada Velkej Britanie ¢i USA.

Takto vznika vo finanénom sektore zdsadnd vnatornd dilema.
Na jednej strane je dostatok finanénych zdrojov, avsak finan¢na
situdcia na planéte je absolatne asymetricka. Tradi¢ni drZitelia vna-
tornych finanénych kapitédlovych zdrojov, ako boli banky, sa dostdi-
vajii do stile zdvaznejsieho problému spdsobeného odlevom financ-
nych zdrojov (napr. do oblasti hedzovych fondov a pod.). Unik
zdrojov je viazany aj na prestivanie tspor obyvatel'stva mimo ju-
risdikcie materskych krajin a do oblasti, ktoré umoznujt optimali-
zovat vysku zdanenia trokov z Gspor. Celkovy rozsah ndrastu
chudoby vedie obyvatel'stvo, ktoré doteraz bolo bohaté, k nutnosti
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Cerpat’ cast Uspor, a to stale vacsiu cast. Tym sa ohrozuje nielen
samotna kredibilita bank, ale dochddza aj k vyraznému presunu
vztahu medzi prijmami z préce a Gsporami.

Musime konstatovat, ze celkovy rozsah tnikov, ktoré stvisia
prave so snahou zabezpecit sa, napriklad s investovanim do rezi-
den¢nych nehnutelnosti a podobne, viedol k vzniku hypotekar-
nych bublin, ktoré od zdkladov otriasali finanénymi trhmi aj na-
rodnymi ekonomikami v poslednych 10 az 12 rokoch.

Snaha investovat do akcii pocitacovych firiem v obdobi 1998 -
2000, alebo do reziden¢nych nehnutelnosti najmd v USA, ale aj
v Eurépe, mala za nasledok vznik hypotekéarnej bubliny v rokoch
2006 - 2008. Investovanie do toxickych, alebo nazvime to problé-
movych produktov viedlo k tipornej snahe ziskat aspom nejaké
prostriedky, ktorymi by obyvatel'stvo kompenzovalo nutnost cer-
pat Gspory. Problém medzibankového trhu sa vyhrotil prave vo
vdzbe na obyvatel'ov, ktori vyberali tspory z bank. Ale aspory vy-
berali prave preto, Ze prislo k prijmovej asymetrii, ked’ uz zdario-
vané mzdy nepostacovali na uspokojenie tverovej zataze obyva-
tel'stva, zaroven doslo ku kumulovaniu d'algich tverov, a preto oby-
vatel'stvo muselo siahnut na ¢ast majetku ulozeného v bankach.

Fiskalne deficity a datiové optimalizicie

V poslednych rokoch sa ¢oraz intenzivnejsie diskutuje o prob-
Deficity vznikaja z troch dovodov - na jednej strane sa stdle znizZuje
vyber korpordtnej dane; na druhej strane presun nepriamych dani pri
stagnujiicej spotrebe znamend, Ze aj zo spotreby sa vyberie stile menej
dani a presun na majetkové dane prestava prindsat redlny efekt, pretoZe
majetok obyvatel'stva sa vo velkej miere stencuje, najmi ten, ktory podlie-
ha jurisdikcii ndrodnych krajin; a na tretej strane majetok tizkej bohatej
elity sa internacionalizuje a nan nemd dosah dariovy systém prislusnej
krajiny, vzhladom na celkovy rozsah optimalizdcie dariovej zitaZe.

Logickym dosledkom, ak k tomu priddme este aj proces starnu-
tia obyvatelstva, je Gvaha o neudrZatelnosti socidlneho modelu,
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tvaha o tom, Ze nie je mozné zabezpecit starntice obyvatel'stvo
klasickymi penzijnymi schémami a Ze jedinym rieSenim sa ukazuje
napriklad prediZenie veku odchodu do déchodku, obmedzenie
vysky priznavanych déchodkov a podobne.

Problém je vSak v tom, Ze toto st druhotné, nasledné priciny
procesov a ich d'alsie prehlbovanie, napriklad znizovanim hodnoty
dochodkov, povedie nie k rieSeniu problému, ale naopak k jeho
prehibeniu. Klasickou ukazkou je Nemecko. Pokial by napriklad
doslo k vyraznému stagnovaniu alebo zniZzeniu vysky realnych
novopriznavanych doéchodkov, sticasny podiel 48 % na vnutrone-
meckej spotrebe, ktory zabezpecuja I'udia nad 65 rokov, by sa zacal
radikalne stencovat. To by znova znamenalo zvySenie zavislosti
Nemecka od exportu, ale zvySena konkurencia na exportnych
trhoch zasa povedie k nevyhnutnej optimalizacii nemeckych sub-
jektov tak, aby usetrili peniaze, ktoré mozu neskdr pouzit na d’alsie
reinvestovanie. Problémom je, Ze pri takomto pohl'ade na finan¢né
trhy si musime uvedomit spatost jednotlivych subsystémov, ktoré
funguja v realnej ekonomike, vo finanénom svete a transferovych
systémoch medzi jednotlivymi oblastami. Ak sa totiz ukéZze, Ze
danova optimalizacia bude pokracovat, musime konstatovat, Ze
analyzy uskuto¢nené v ramci OECD, alebo firmami, ako je napri-
klad spolo¢nost McKinsey, potvrdzuja, Ze proces darovej opti-
malizécie je jeden z kl'tcovych faktorov zvysSovania konkurencie-
schopnosti podnikatel'skych subjektov, v tomto pripade myslime
transnaciondlne korporacie.

Doteraz sa zdkladom konkurencieschopnosti vzdy stdvalo zni-
zovanie nakladov na vyrobu, na marketing, na predaj, na servis
a podobne. Celkovy pocet optimalizacii veduci k zniZeniu sklado-
vych ndkladov, systém just in time, proces optimalizacie vztahu
a komunikécie so zdkaznikmi - vyrabame len to, ¢o zédkaznik chce,
proces moduldrneho systému produkcie, ktory dovoluje obmienat
a individualizovat vyrabant produkciu, to vSetko umoZznilo vy-
razné zniZenie nakladov a zvySenie produktivity préace. (Pripomi-
name, Ze systém just in time v automobilovom priemysle viedol
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k nédrastu produktivity prace o viac ako 30 %.) Tento blok, ktory
zabezpecoval vysoké zisky, nazvime to, prirodzenym spdsobom
a neviedol k okamzitej nutnosti datiovej optimalizacie, fungoval
v 80., a s¢asti v 90. rokoch minulého storocia.

Totédlna konkurencia na globdlnom trhu viedla k poklesu zisko-
vych marzi, ale aj k nutnosti hl'adat nové oblasti znizovania nékla-
dov atvorby ziskov. A tak sa vytvoril predovSetkym pohlad cez
danovt optimalizaciu, ktora na jednej strane dovoluje zapocitavat
rasttice ndklady, ana druhej strane znizuje datiova zataz ziskov
firiem. To umozZznilo znova zachranit cash-flow firmy, ale zaroven aj
zvysit konkurencieschopnost firmy. Preto je nerealne ratat s tym,
ze podnikatel'ska sféra, osobitne transnaciondlne korporacie by sa
podriadili snahe kontrolovat systém ziskovosti a nakladovosti
a obmedzit optimalizaciu danovej zataze.

Logickym désledkom je (kedZe toto sa stalo zakladom konku-
rencieschopnosti), Ze proces datiovej optimalizécie bude pokraco-
vat a budt sa hladat nové formy zniZovania ndkladovosti firiem
prave zniZovanim zavislosti od dani a od moZznosti odpocitavania
nakladov. Celkovy narast nezamestnanosti v tomto smere bol vel'mi
zédvaznym faktorom, pretoze tlacil narodné vlady podstatne silnej-
sie ako finan¢na kriza. Ukazal totiz velmi jasne, Ze mnohé firmy
zachovaja produkénta kapacitu v jednotlivych krajinach pod pod-
mienkou ziskania investi¢nych stimulov - prva linia. Druha linia -
krajiny, ktoré ako hostitel'ské prijimaja zahrani¢nych investorov,
st nutené poskytovat stale vysSie investicné stimuly. Smernica
OECD a smernica EU 015 % dhrnnom efekte investi¢nych stimu-
lov sa uz davno prekondva. Dnes vacésina krajin kapituluje pred
poziadavkami investorov, ktori ponudkaja jedint alternativu - udr-
zanie pracovnych miest. Va¢sina vlad sa takto dostdva do neriesi-
tel'nej situdcie - ak neposkytne stimuly, podniky nepridu. Ak pod-
niky pridu, pozaduji moznost darovej optimalizicie, datiova op-
timaliz4cia vedie k zniZeniu prijmov Statneho rozpoctu, zniZenie
prijmov vedie k obmedzeniu sluZieb poskytovanych statom, zvysi
sa poziadavka na spoluticast obyvatel'ov, obyvatelia st nateni pri
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stagnujucich mzdach vyberat tGspory, vybrané tspory ohrozuju
kredibilitu bank, ktort zase musi $tat riesit poskytnutim likvidity,
a likviditu ziska novym emitovanim $tatnych dlhopisov, ktoré na-
kapi bankovy a firemny sektor.

V stcasnosti sme svedkami aj d'alsieho procesu. Banky nakupu-
ja statne dlhopisy, ale vzhladom na celkovy proces straty vnutor-
nej likvidity pozaduja stale vyssie rizikové prirazky. Rating, ktory
oceniuje jednotlivé krajiny, uz nie je produktom reédlnej analyzy
stavu krajin, ale skor je sthrou s tym, ako sa zvysuje rizikova pri-
objem prostriedkov prave na zaklade takzvanej zvysenej rizikovosti
jednotlivych krajin.

Vznika z toho teda vnutorne prepojeny kolobeh, ktory na jednej
strane krajiny vtlaca do stdle hlbsich deficitov, na druhej strane
faktory, ktoré by mohli viest k obmedzeniu deficitov, sa nerealizu-
ja, prave naopak, realizuji sa opatrenia, ktoré v kone¢nom dosled-
ku znova povedu k prediZeniu a prehlbeniu deficitnosti narodného
hospodarenia. Vysledkom je nielen nerieSenie dlhovej krizy, ale
neustale volanie po asporach, ktoré vsak v koneénom doésledku
znamenajli znova obmedzenie prijmov obyvatel'stva pri stagnuja-
cich mzdach, kedze vo vicsine krajin prijem zo socidlnych déavok
a socidlnych sluzieb poskytovanych statom dosahuje len 20 - 40 %
realnych prijmov. Okresanie tychto sluzieb poskytovanych statom
znamend zvyseny tlak na vlastné vnutorné zdroje obyvatelstva,
znova vedie k zvySovaniu vyberov z tspor a k obmedzovaniu cel-
kovej globélnej spotreby obyvatel'stva.

Ndrodny verzus nadndrodny financny trh

Snahy vlad zvySovat prijem Statneho rozpocétu napriklad zda-
novanim majetku maja svoje vnatorné limity nielen v tom, ze oby-
vatel'stvo postupne strdca nadobudnuty majetok, ale predovset-
kym v tom, Ze ten klta¢ovy blok majetku, dnes viazany na TNK, uz
nie je uchopitelny v ndarodnych hraniciach a v podstate unika realnemu
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regulacnému a kontrolnému mechanizmu. Vznikd tak paradoxny
stav, snaha o posiliiovanie regulacie, napriklad Vel'kou Britaniou
v sticasnosti navrhované oddelenie finanéného a investi¢ného ban-
kovnictva. Ide totiz o klasicky Glassov-Steagallov zakon zroku
1931, ktory oddelil retailové a investi¢cné bankovnictvo v podmien-
kach USA a zabezpecil relativne zniZenie rizikovosti finan¢ného
sektora v podmienkach USA pocas viac ako 60 rokov.

Dnes znova objavujeme tento néstroj a pod heslom boja proti
Spekulativnym investicidm bankového sektora ho chceme pouzit.
Hlavny problém vsak nespociva v ndvrhu tohto zédkona a v odde-
leni investi¢ného a retailového bankovnictva, ale hlavny problém je
v tom, Ze zniZuje realnu solventnost bankového sektora a cash-flow
nadobtidania novych finanénych zdrojov. Je to o to paradoxnejsie,
ze hlavne v Eurdpskej tnii sa za¢ina rozsirovat proces, pri ktorom
firmy, ktoré optimalizaciou danovej zataze ziskali vyznamné kapi-
tdlové prebytky, tieto prebytky vkladaja ako akcionéri do banko-
vého sektora, ¢o formélne posilnuje jeho likviditu, ale zarovern cez
bankovy sektor sa znova posiltiuje optimalizacia datiovej zataze ¢i
priamo tverovanie financovania $tatu. Zaverom tohto mechaniz-
mu je daldie prehibenie vnutornej disparity a celkovej asymetrie
rozloZzenia bohatstva v rdmci jednotlivych narodnych statov.

Eurdépska tnia to chce riesit bankovou tniou. Pozrieme sa na
niektoré aspekty v tomto kontexte. Bankova tinia by mala zabezpe-
¢it integraciu dohl'adu na drovni Eurépskej tinie, zaroveri by mala
integrovat dohlad nad jednotlivymi aspektmi finanénych tokov
a mala by viest k postupnej integracii fiskalnej a rozpoc¢tovej poli-
tiky ¢lenskych étatov EU vytvorenim zakladu bankovo-finanéného
systému. V skuto¢nosti vytvorenie bankovej tnie nardza na cely
rad problémov, ktoré nesuvisia len s legislativhou podobou, tak
ako sa dnes pripravuje, ale stvisia aj s celkovym pohladom na fi-
nancny sektor.

Prvy problém spociva v tom, zZe bankova tinia nebude riesit st-
¢asné problémy. Hlavnym problémom stcasnosti je totiz skutoc-
nost, ze v Eurépe nejde o 6 300 bank, ktoré by mala kontrolovat
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ECB, ale ide o absolutnu koncentraciu na arovni finan¢ného sektora,
ktord sa prejavuje vznikom Osmich finanénych konglomeréatov
nadndrodného typu, ktoré riadia finan¢né transfery v ramci Eur6p-
skej tnie. Je pochopitelné, Ze pre tieto subjekty dariova optimalizacia
a optimalizacia ndkladov nie je vobec ziadnym problémom, kedze
operujt nielen na teritériu EU, ale patria aj medzi najvyznamnejsie
svetové finan¢né subjekty.

Druhy problém - integracia jednotlivych subsystémov do na-
rodného anasledne do nadnarodného regulacného ramca moze
byt urcitym rieSenim. Avsak na jednej strane, ak je prili§ volna,
nebude schopna kontrolovat vsetky transnacionélne transfery, na
druhej strane, ak bude prilis tuhd, reguldcia eurépskeho finanéné-
ho systému povedie k rovnakym dosledkom ako zavedenie vel'mi
tvrdych a prisnych pravidiel pre emitentov akcii na newyorskej
burze pred siedmimi rokmi. Vysledkom bolo to, ze tie kltucové
firmy, ktoré uvadzali svoje akcie na newyorskej burze, presunuli
uvadzanie svojich akcii na londynsku burzu, ktord bola podstatne
kreativnejSia v nazerani na podmienky pri uvadzani jednotlivych
novych emisii. To isté sa stane pravdepodobne aj s bankovym sek-
torom v Eurépskej tinii, pricom, na rozdiel od emitentov akcii na
kapitalovych trhoch, reakcia nadndrodnych finanénych konglome-
ratov bude zrejma - posilnia tlohu finanénych a offshorovyjch sys-
témov a budt udrziavat vysoka ziskovost prave presunom fi-
nanc¢nych transferov do tychto oblasti.

Pripominame, Ze napriek velmi silnému tlaku na offshorové systé-
my a danové raje, ich pocet sa za poslednych 15 rokov zvysil o tre-
tinu a celkovy objem prelievanych kapitalovych tokov sa dnes po-
hybuje na trovni 15 - 16 bil. USD rocne.

Znamend to teda, Ze snahy vldd siu skor formdlne nez redlne. DoO-
sledkom je pokracujici proces internacionalizdcie finan¢ného
a bankového systému, a v tomto procese internacionalizicie je na-
rodna a regulacnd podoba vzdy minimélne o krok az dva dozadu
za d’al$ou vInou, ktord povedie ku koncentracii finan¢ného sektora.
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Mame teda pred sebou jasny obraz: po prvé - vnatorny financ-
ny sektor ajeho Struktdra sa stale viac kombinujt s jednotlivymi
typmi finan¢nych ¢innosti, po druhé - prebieha koncentracia, ktora
znizuje celkovy pocet subjektov rozhodujacich o finanénych tr-
hoch, a po tretie - davno sa globalizovali, takze funguji v ramci
globalneho trhu. A pokial neddjde k dohode na globélnej tirovni,
nie je mozné redlne ratat s tym, ze redlne a kontrolné mechanizmy
by zabezpecili redlnu a faktickti kontrolu finan¢nych transferov
takto Struktarovaného finanéného systému.

Téato skuto¢nost vsak znamend zdsadné poznanie, Ze snahy
o vytvorenie bankovej tnie mozu byt bud faktorom, nazvime to,
stabilizacie medzinarodného finanéného sektora, lebo vysielaja
signdl o snahe riesit problém. Problém je v8ak v tom, Ze tento pozi-
tivny efekt sa vycerpa velmi rychlo, pretoze medzinarodné finan¢né
trhy velmi dobre vedia, Ze nejde o redlnu snahu ziskat kontrolu
nad finan¢nymi tokmi, ohrozovalo by to samotné vlady, ale ze vla-
de ide skor o utiSenie neistoty na finan¢nych trhoch. Kedze vsak
tento systém nenapadd zdklady dnesnej toxicity finanéného systé-
mu, treba ratat’ s tym, zZe samotna bankova tnia nebude rieSenim,
iba vytvori predpoklady na formalizovant integraciu fiskalnej
a rozpoctovej politiky na trovni celej Eur6pskej tinie. Problémom
je, ¢i to bude stacit pri procese obrovskej prijmovej polarizacie
a presavani bohatstva vnutri jednotlivych nadrodnych spoloc¢nosti,
so vSetkymi efektmi, ktoré z toho vyplyvaja.

Mozno konstatovat, ze proces pokracujtcej prijmovej polariza-
cie a prehlbovanie prijmovej a majetkovej asymetrie bude pravde-
podobne hlavnym problémovym faktorom budtceho vyvoja nie-
len finan¢nych trhov, ale aj vSetkych narodnych ekonomik.
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11. VPLYV MEDZINARODNYCH RATINGOVYCH AGENTUR
NA MEDZINARODNE FINANCNE TRHY

Ratingové agentary (Credit Rating Agencies - CRA) maja dlha
histériu siahajicu do zaciatku 20. storocia, pricom ich aktivity sa
postupne vykrystalizovali a stali sa dolezitou sticastou globalneho
finanéného trhu. Vzhl'adom na nejasna struktaru pripojenia ratin-
govych agenttr na medzinarodné finan¢né trhy a podl'a mnohych
odbornikov na niekedy netransparentné aktivity sa v poslednom
obdobi mnozia kritiky voci celkovym aktivitdim spominanych agen-
tar, najméd od roku 2009. Sacastou kritiky ¢innosti a postavenia
ratingovych agentur je v priebehu dlhovej krizy aj tzv. efekt naka-
zy, ktory stivisi s rozhodnutiami o zmene suverénneho ratingu kra-
jin. Kritici vidia v CRA jednu z hlavnych pri¢in rozsirovania fi-
nancnej krizy, pricom sa o tom diskutuje na drovni narodnych vlad,
regiondlnych aj medzinarodnych organizacii. Diskusii o potrebe
CRA sa dostane priestor v tomto roku (2013) aj na poéde Valného
zhromazdenia OSN (Nikonov, 2013). V tejto kapitole uvadzame
prehl'ad relevantnej literattry a teoretickych vychodisk so zamera-
nim na efekt nakazy zo zmien ratingového hodnotenia. V zavere sa
na priklade ratingu Grécka a statnych dlhopisov Nemecka, Spa-
nielska a Portugalska v prebiehajacej dlhovej krize poktisime ove-
rit uvedené teoretické predpoklady.

11.1. Uloha CRA z pohl'adu teérie a ich redlne pripojenie
na financ¢né trhy

Podla ekonomickej literattiry v sticasnosti CRA hrajta dolezita
tlohu na globélnych trhoch operujacich s cennymi papiermi, ako
aj na bankovych trhoch. Samozrejme, pocas vyvoja CRA doslo
k mnohym zmendm v povahe ich ¢innosti, pricom postupne sa
vykrystalizovali na systémovy prvok globalnych finanénych tr-
hov. Trh verejnych aj stkromnych (korporédtnych) dlhopisov na
zaciatku 20. storocia rychlo rastol a v nadvéznosti na to narastal aj
vyznam CRA. Od 30. rokov minulého storocia sa tverovy rating



306

ako vystup ¢innosti CRA postupne zapractval do regula¢ného
rdmca finan¢ného trhu v USA. V roku 1931 vsttpila do platnosti
povinnost bank v USA ocerovat dlhopisy s niz$im ratingom ako
BBB podla aktuédlneho trhového ocenenia (mark-to-market). Neskor,
v roku 1936 americké regulacné arady zakazali regulovanym ban-
kam investicie do cennych papierov, ktoré boli vybranymi CRA
hodnotené ako Spekulativne, t. j. na nizSom ako investi¢nom stupni
ratingovej 8kaly (Cantor a Packer, 1994, White, 2010). V priebehu
70. rokov sa ratingové rozhodnutia CRA zapracavali do regulac-
ného ramca finan¢ného trhu aj v celosvetovom meradle v savislosti
s finan¢nou globalizaciou.

Prvymi predchodcami CRA boli v druhej polovici 19. storocia
tzv. agentary obchodného tveru, ktoré hodnotili schopnost ob-
chodnika splacat jeho finanéné zavazky (Cantor a Packer, 1994).
Ratingové agentiry v ich stcasnej podobe!l? zacali vznikat zaciat-
kom 20. storocia v USA 11

Sedemdesiate roky minulého storoc¢ia znamenali zlomové obdo-
bie v transformacii CRA do systémového prvku finanéného trhu.
V roku 1975 americky regula¢ny trad SEC zaviedol termin Natio-
nally Recognised Statistical Rating Organization (NRSRO). Podstatou
tohto kroku bolo, Ze ratingové hodnotenie CRA uznanych ako
NRSRO malo slazit ako doéveryhodné a objektivne hodnotenie ri-
zikovosti jednotlivych cennych papierov v portfélidach regulova-
nych institacii (napr. bank).

Pri cennych papieroch s najvy$sim hodnotenim sa aplikovali
nizsie rizikové vahy pre dané aktivum a regulovany subjekt bol
povinny v savislosti s drzbou takychto cennych papierov vytvarat

110 Americka komisia pre cenné papiere (U. S. Securities and Exchange Commission - SEC)
definuje ratingové agentiry nasledovne: ,,CRA je spolocnost, ktord poskytuje hodnotenie
kredibility urcitej entity a financnych zdvizkov (napr. dlhopisov, prioritnyjch akcii a inyjch cennych
papierov) emitovanych touto entitou. Vo vseobecnosti tiverovy rating rozlisuje medzi investicnym
a neinvesticnym stupriom.” Alexy (2010) definuje CRA ako , spolocnosti, ktoré boli zriadené
s ticelom poskytovat investorom nezdvislé, prehladné, objektivne a vysokokvalifikované hodnotenie
o tiverovej kvalite cennijch papierov, obligicii a inych financnijch ndstrojov emitenta” (Alexy,
2010, s. 1).

111 Ako prva Moodys v roku 1909, v dal$ich rokoch Fitch Ratings, Standard & Poor’s a i.
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mensie rezervy ako v pripade cennych papierov s niz§im ratingom,

alebo bez ratingu NRSRO. V stvislosti so zavedenim NRSRO sa

v literattre (Rom, 2009; White, 2010) ¢asto poukazuje na paradox,

ked' na jednej strane vystupy NRSRO sluzili ako podklad na regu-

laciu subjektov finan¢ného trhu, ale samotné CRA uznané ako

NRSRO nad’alej nie st takmer vobec regulované. Pocet NRSRO

sa od zavedenia v roku 1975 neustale menil, pricom v ¢ase tvorby

tejto publikacie (april 2013) SEC registroval 10 ratingovych agentar
so Statttom NRSRO.112

V priebehu 70. rokov 20. storo¢ia doslo aj k d'alsej podstatnej
zmene vo fungovani CRA. Kym dovtedy boli hlavnym zdrojom
prijmov CRA trzby z predaja ratingovych hodnoteni potencialnym
investorom do emitovanych dlhopisov, velké CRA s rozhodujicim
podielom na trhu sa ¢oraz viac zacali orientovat na inkaso odmeny
za ratingové hodnotenie od samotného emitenta cenného papiera.

Prechod na novy dominantny model financovania ¢innosti CRA sa

neudial sim od seba. V literatire (Cantor a Packer, 1994, White,

2010) sa najcastejsie uvadzaju nasledovné dovody transformacie

financovania CRA:

o Technologicky pokrok - CRA ¢elili hrozbe, ze v dosledku coraz
jednoduchsieho pristupu k rychlej kopirovacej technike sa pre-
vazujicim sposobom $irenia ratingového hodnotenia medzi in-
vestormi stant nelegalne kopie.

e Bankrot spolocnosti Penn-Central Railroad™® v roku 1970 vyvolal
vlnu nedoévery na dlhopisovom trhu a sposobil, ze emitenti boli
ochotni platit za pridelenie ratingu zavazkov, aby posilnili do-
veryhodnost svojich dlhopisov.

127, A. M. Best Company, Inc.; 2. DBRS Ltd.; 3. Egan-Jones Rating Company; 4. Fitch,
Inc.; 5. Japan Credit Rating Agency, Ltd.; 6. Kroll Bond Rating Agency, Inc.; 7. Moody’s
Investor Service, Inc.; 8. Rating and Investment Information, Inc.; 9. Realpoint LLC;
10. Standard & Poor’s Ratings Services.

113 Podl'a Markhama (2002) bola spolo¢nost’ Penn Central Transportation Company
v tom case najvacsou nefinanénou spolo¢nostou v USA. V jani 1970 spolo¢nost’ vyhlasila
neschopnost splatit’ (default) svoje zdvazky z emitovanych dlhopisov v objeme 80 mil. USD,
¢o bol najvacsi bankrot v dovtedajsej historii.
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e Nové postavenie CRA v ramci requlacného ramca financného trhu -
ak chceli emitenti umiestnit svoje dlhopisy do portfélii vel'kych
regulovanych subjektov finan¢ného trhu, potrebovali ziskat
hodnotenie jednej alebo viacerych NRSRO, a preto boli ochotni
platit za sluzby CRA. Trh Gtiverového ratingu je zo svojej podsta-
ty ,dvojstrannym trhom”, kde je platby mozné vyberat od po-
skytovatel'a informdcii (emitenta), ktory mé zaujem na ich uve-
rejneni, ako aj od odoberatel'a informécii (potencialni investori),
ktory ma zaujem prekonat informac¢nt asymetriu. Nové posta-
venie CRA v rdmci regula¢ného ramca finanéného trhu malo za
nasledok vyssiu motivaciu platit za sluzbu na strane emitentov
(v porovnani s investormi) (pozri Sivak, 2012).

Pre lepsiu prehl'adnost hlavnych faktorov, ktoré urcitym sposo-
bom ovplyvnili ¢innost CRA, mozno z ¢asového hl'adiska schema-
ticky (pozri schéma 11.1) znazornit prehlad hlavnych udalosti,
ktoré v priebehu 20. storocia viedli k transformacii CRA z infor-
macnych agenttr na jeden z pilierov usporiadania finanéného trhu.

Schéma 11.1
Vyvoj CRA ako systémového prvku globalneho finan¢ného trhu

Finan¢na
globalizacia
a deregulcia, rast
Rating CRA alohy dlhového
stcastou regulacie financovania
finan¢ného trhu, Zavedenie a neskdr explozia
postupny rastjeho  kategoérie NRSRO,  struktarovanych
tlohy v ramci prechod namodel  finan¢énych
| Vznik prvych CRA | regulacie | »emitent plati” | produktov
1909 1930 1970 1980

Prameri: Vlastné spracovanie.

24
1

Prechod na model financovania CRA ,emitent plati” so sebou
priniesol evidentny konflikt zaujmov. Na jednej strane vzajomného
vztahu stoji emitent, ktory mé zdujem ziskat pre svoje emisie dlho-

pisov ¢o najvyssie ratingové hodnotenie, ¢o vytvara predpoklady
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na nizke trokové nédklady emitovanych dlhopisov. Na druhej
strane tohto vztahu stoji CRA, ktord méa zdujem na spokojnosti
klienta. Klient (emitent dlhopisov a platitel za rating) je spokojny
vtedy, ak jeho dlhopisy maja dostato¢ne vysoké ratingové hodno-
tenie. Spokojnost’ klienta znamend pre CRA v kone¢nom doésledku
moznost ziskania vyssieho honorara, resp. ziskanie d'alsich zaka-
ziek v budtcnosti.

V savislosti s uvedenym konfliktom zdujmov Alexy (2010) uva-
dza, ze CRA nezriedka pontka emitentovi (platené) konzulta¢né
sluzby este pred samotnym pridelenim ratingového hodnotenia,
pricom obsahom dévernych rozhovorov medzi CRA a emitentom
moézu byt informdacie o rozhodujacich faktoroch ratingu. Alexy
poukazuje na skutoc¢nost, Ze takéto ,konzultacné sluzby” upred-
nostriujt zaujmy emitenta, ktory tak moze ziskat navod, ako sa jed-
noduchsie dopracovat k zelanej tirovni ratingového ohodnotenia.

Obvinenia z tendenéného posudzovania emisii cennych papie-
rov v dosledku uvedeného konfliktu zaujmov CRA dlhodobo po-
pieraja. Hlavnym argumentom na obranu ratingovych agentar je,
ze vierohodnost ratingu, a teda zdujem emitentov o rating zo strany
konkrétnej CRA, vychddza predovsetkym z dlhodobej reputacie
konkrétnej CRA. V dosledku tendenéného ratingového hodnotenia
by mala byt reputdcia danej CRA vyrazne poskodend, ¢o by
v dlhodobom horizonte malo viest k poklesu trhového podielu
dotknutej CRA, v extrémnom pripade az k jej zaniku. Ratingové
agentary sa brdnia tvrdenim, Ze maja dostato¢ne diverzifikované
portfélio svojich klientov, a teda ziadny z klientov nie je natol'ko
dolezity, aby jeho pripadnd migracia ku konkurencii vdZnym spo-
sobom ohrozila podnikanie CRA 114

114 Ratingova agenttra S & P napriklad v roku 2003 uviedla, Ze Ziadny z jej klientov
(t.j. emitentov dlhopisov) netvori viac ako 2 % ro¢nych trZzieb zratingovych ¢innosti
(SEC, 2003). Na druhej strane, trh struktirovanych dlhopisov, ktoré boli epicentrom fi-
nanc¢nej krizy v rokoch 2007 az 2009, bol pomerne koncentrovany. Podla tdajov OECD
(2010), 8est’ najvacsich emitentov v roku 2007 ovladalo viac ako 50 % trhu MBS (Mortgage
Backed Securities), 12 najvécsich emitentov tvorilo az 80 % trhu MBS. Vysoka miera kon-
centracie v odvetvi struktirovanych dlhopisov, ktoré v roku 2007 tvorili priblizne 40 %
vynosov ratingovych agentdr, uz mohla vytvorit vyhodnej$iu vyjednavaciu poziciu pre
emitentov.



310

Empiricky vyskum vsak potvrdil, ze konflikt zdujmov v stvis-
losti s prechodom na model financovania , emitent plati” nemusi
byt len teoretickou tivahou. Autori Jiang, Stanford a Xie (2011)
sktimali ratingové hodnotenia dvoch najvac¢sich CRA Moody’s In-
vestor Service (dalej len Moody’s) a Standard & Poor’s Ratings
Services (d'alej len S & P) v rokoch 1971 - 1978. Na zaklade empi-
rickych pozorovani uvedeni autori konstatujt, ze v rokoch 1971 -
1974, teda v Case, ked Moody’s aplikovala model financovania
»emitent plati” a S & P ,investor plati”, existoval medzi priemer-
nym hodnotenim 797 korporétnych dlhopisov tymito dvomi agen-
tarami rozdiel. Priemerny rating sledovanych dlhopisov bol
v tomto obdobi vys$si zo strany agenttiry Moody’s (t.j. pri pouziti
,emitent plati”). Nasledne, po roku 1974, ked aj agentdra S & P
presla na model , emitent plati”, sa priemerné hodnotenie sledova-
nych dlhopisov obidvoch agenttr vyrazne zbliZilo, ¢o bolo vyvola-
né zvySenim priemerného ratingového hodnotenia zo strany agen-
tary S & P.

Zabudovany konflikt zdujmov v modeli ,emitent plat

24
1

vsak
nemd jednoznacné ajednoduché rieSenie. Podla Stadie svetovej
banky (WB, 2009) je pravdepodobné, ze pripadny direktivny pre-

241
1

chod spat na model ,investor plati” by mohol viest k vyraznému
poklesu likvidity na trhu dlhopisov s hodnotenim CRA, pretoze
investori by neboli ochotni znasat dodato¢né ndklady pri nezme-
nenych oc¢akdvanych vynosoch. To by mohlo viest k odlevu casti
investorov na rizikovejsi trh dlhopisov bez hodnotenia CRA, alebo
na iné trhy. Dalou namietkou vo¢i direktivnemu prechodu na
model , investor plati” je potencidlny presun konfliktu zdujmov zo
vztahu , emitent - CRA” do vztahu , investor - CRA”.115

V stvislosti so stbeznymi procesmi prechodu CRA na model

»emitent plati”, zavedenim kategérie NRSRO a rastom tulohy CRA

115 Vo vseobecnej rovine by investori mali zdujem na ¢o najnizsej ratingovej znamke
emitenta, ¢o by pri fakticky nezmenenom riziku oproti stiasnosti (ceteris paribus) zna-
menalo vy3si vynos pre investora a vyssie ndklady pre emitenta.
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v regulacii finanéného trhu, sa v literattre!® ¢asto poukazuje aj na
d'alsi problém, ktory by sme mohli nazvat mordlnym hazardom. Ten-
to problém, ako istd forma moralneho hazardu, spociva v tom, Ze
potencidlny investor pri verejnej dostupnosti tverového ratingu
nahradza vyrokom CRA vlastnti snahu o presktimanie rizikovosti
daného cenného papiera.

Dalsim procesom, ktory v uplynulych dekddach posilnil posta-
venie CRA v ramci finan¢ného systému, bol (v porovnani s global-
nym HDP) nadproporciondlny rast trhovej kapitalizacie finan¢né-
ho trhu. Zaroven sa v ramci finanéného trhu zvysoval relativny
vyznam dlhového financovania, ¢o bolo sprevadzané rychlym ras-
tom emitovaného dlhu s ratingom. Podl'a tidajov McKinsey Global
Institute!l” vzrastla hodnota globalnych finan¢nych aktiv z 12 bil.
USD v roku 1980 na 225 bil. USD v roku 2011. V relativnom vyjad-
reni sa podiel hodnoty globalnych finanénych aktiv na globalnom
HDP18 v rokoch 1980 - 2011 zvysil zo 112 % aZ na 320 %. Podiel
sekuritizovaného dlhu (stkromné a vladne dlhové cenné papiere)
na celkovej hodnote globédlnych finanénych aktiv v rokoch 1980 -
2011 vzrastol z 33,3 % na 50,2 %. V porovnani s vykonnostou sve-
tovej ekonomiky bol narast kapitalizacie dlhovych cennych papie-
rov este vyraznejsi (162 % globalneho HDP v roku 2011 oproti 37 %
HDP v roku 1980).

V savislosti s rychlym rastom globalneho trhu dlhopisov pro-
porciondlne réstol aj vplyv najvacsich CRA. Podl'a nasho odhadu
(Sivak, 2012) v rokoch 1997 - 2003 vzrastol objem emisii dlhopisov
pod hodnotenim CRA z priblizne 40 % v roku 1997 az na 190 %
globalneho HDP (resp. 70 mld. USD) v roku 2003. Je prekvapujtce,
ze do rak niekol'kych nezavislych instittcii bola koncentrovana

116 Pozri napriklad Rom (2009); White (2010). De Santis (2012) v tejto stvislosti uva-
dza, Ze investori pred alokovanim kapitdlu vyc¢kévaja na aktualne prehodnotenie do-
stupnych informacii o emitentovi zo strany CRA.

117 Udaje st podla McKinsey Global Institute (2007; 2013). Ide o stcet bankovych de-
pozitov, verejnych dlhovych cennych papierov, sikromnych dlhovych cennych papierov
a majetkovych cennych papierov.

18 Udaje o globalnom HDP boli ziskané z databazy MMF (IMF, 2012).
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taka obrovskéd ekonomicka moc bez toho, zeby podliehali akému-
kolvek dohladu, a zdroveri samy neniesli takmer Ziadnu zodpo-
vednost. Dalsim zaujimavym faktom z obdobia vyrazného rastu
trhovej kapitalizdcie dlhopisového trhu a trhu Struktarovanych
produktov je, Ze samotné CRA na tomto raste vyrazne profitovali.
Na grafe 11.1 je znadzornené porovnanie vyvoja trhovej kapitaliza-
cie dlhopisového trhu USA a vynosov spolo¢nosti Moody s.11° Spo-
lu s prudkym rastom dlhopisového trhu (ktory sa neskodr ukazal
ako neudrzatelny) teda proporcionélne rastol vplyv aj finan¢na sila
najvéacsich ratingovych agentur.

Graf 111

Porovnanie vyvoja trhovej kapitalizacie dlhopisového trhu USA* aroénych
vynosov spolo¢nosti Moody’s (v mld. USD)
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* Trhova kapitalizacia dlhopisového trhu USA je stctom existujtcich emisii vladnych dlhopisov
(federdlna vldda, samospravy a vladne agentury), firemnych dlhopisov, dlhovych cennych papierov
petiazného trhu, hypotekarnych dlhopisov a dlhopisov zabezpecenych inymi aktivami (asset-backed
securities).

Prameri: Moody’s Investors Service, Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA).

119 Pokial je ndm zname, ostatné vel'ké agentary, t.j. Fitch Ratings a Standard & Poor’s
Ratings Services vyro¢né spravy nepublikuju. Aj ked déta zobrazené na grafe nie st
celkom konzistentné (kedze vynosy Moody’s pochddzajtce z globalnych aktivit st po-
rovnavané s vyvojom na dlhopisovom trhu v ramci USA), trajektoria vyvoja trhovej kapi-
talizacie dlhopisového trhu USA do zna¢nej miery koreSponduje s vyvojom v globalnom
meradle.
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Na zéklade uvedeného historického prehladu je zrejmé, ze po-

¢as uplynulého storocia sa ratingové agenttry transformovali na
systémovy prvok finanéného trhu. Systémova tloha CRA vycha-
dza predovsetkym z nasledovnych skuto¢nosti:

Vel'ka cast regulovanych finanénych institacii (banky, penzijné
fondy a pod.) ma povolenie investovat prostriedky sporitelov
len do dlhovych cennych papierov s prislusnym tverovym ra-
tingom od vybranych CRA. Hodnotenie CRA zéroven ovplyv-
fiuje vysku rezerv, ktoré musia regulované subjekty vytvarat
v stuvislosti s drzbou konkrétneho aktiva.

Svojim hodnotenim CRA vyrazne ovplyviiuji cenu (trok), za kto-
rua si emitent dlhopisov dokaze vypozicat finanéné prostriedky.
Pocas uplynulych desatroci doslo k prudkému rastu dlhového
financovania v absolttnom aj relativhom vyjadreni, a teda hod-
notenie CRA ovplyvnovalo ¢oraz viac ekonomickych subjektov
v Coraz vacsej miere.

Relativna tloha CRA vzréstla aj v tom zmysle, Ze velka cast in-
vestorov nahradzala hodnotenim CRA svoje vlastné presktima-
nie rizikovosti emitenta.

Ako sme uz uviedli, tloha CRA v medzindrodnom finan¢nom

systéme sa postupom c¢asu menila a stbezne stym rastol vplyv

hlavnych medzindrodnych CRA. Systémova tloha CRA je napliiana

prostrednictvom funkcii samotného ratingu. Podla OECD (2010)
plni Gverovy rating v stc¢asnosti tri hlavné funkcie:

Snaha o objektivne meranie tverového rizika emitenta a preko-
nanie informacnej asymetrie medzi emitentom a investorom, ¢o
ul'ah¢uje emitentovi pristup k potrebnému kapitalu.

Tvorba porovnéavacej bazy medzi jednotlivymi emisiami dlho-
vych cennych papierov, ¢o na jednej strane zniZzuje naklady in-
vestorov na ziskavanie a vyhodnocovanie informaécii, avsak na
druhej strane vytvara priestor pre uz spominany moralny hazard.
Tvorba jednotného standardu Gverového rizika, t. j. prostrednic-
tvom ratingovej znamky zrozumitelne informuje vSetky zucast-
nené strany - emitenta, investorov, regulatorov - o hodnoteni
tverového rizika emitenta.
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11.2. Rozhodnutia ratingovych agenttr a efekt nakazy

V stvislosti s globalnou finanénou krizou z rokov 2007 a 2008
a naslednou dlhovou krizou v eurozéne je v literatire venovana
zna¢na pozornost tlohe CRA v procese evoltcie situacie na fi-
nancnom trhu do krizového stavu. Vzhladom na viaceré skutoc-
nosti'?’ tadto pozornost nie je vobec prekvapiva. Aj napriek zévaz-
nosti a opodstatnenosti uvedenej otazky sa v d'alsom texte budeme
venovat skor naslednym procesom, konkrétne désledkom rozhod-
nuti CRA o zniZeni ratingu v obdobi po vypuknuti krizy.

Pocas prebiehajtcej dlhovej krizy v eurozoéne, ale aj v davnejsej
minulosti sa viackrat potvrdilo, Ze zniZenie ratingu krajiny ma za
nasledok rast rizikovej prirazky z emitovanych dlhopisov, ¢o d’alej
zhorsuje finanént situaciu danej krajiny. Cantor a Packer (1996)
ukazali, Zze prinajmensom v kratkodobom horizonte sa prejavuje
zaporna korel4cial?! medzi ozndmeniami CRA a pozadovanou vy-
nosnostou hodnotenych dlhopisov (resp. emitentov), aj ked roz-
hodnutia CRA o zmene ratingu emitenta investori do znac¢nej mie-
ry predvidali. V pripade zniZenia ratingového hodnotenia krajiny
pod urdita kriticka troven obvykle dochadza aj k automatickému
vypredaju $tatnych dlhopisov takejto krajiny, kedze regulované
subjekty finanéného trhu mozu vo svojich portféliach drzat len
dlhopisy s dostato¢ne kvalitnym ratingom. Na priklade azijskej
finan¢nej krizy z rokov 1997 - 1998 toto konstatovanie potvrdzuja
Ferri, Liu a Stiglitz (1999), ale aj Medzindrodny menovy fond (IMF,
1998). Na priklade Spanielska poc¢as dlhovej krizy sme ukazali
(Sivék, 2012), Ze zniZenie suverénneho ratingu Spanielskeho kra-
Iovstva malo v rokoch 2008 - 2011 za nasledok rast rizikovej pri-
razky jeho statnych dlhopisov v priemere o 39 bazickych bodov.

Rast rizikovej prirdZky emitenta nie je jedinym efektom zniZenia
suverénneho ratingu. Kaminsky a Schmukler (2002) uvadzaja, Ze

120 Najma systémova tloha CRA, ale aj relativne vysoké ratingové hodnotenie zasiah-
nutych aktiv a emitentov v obdobi tesne pred vypuknutim finan¢nej a dlhovej krizy.

121 To znamenad, Ze zvys$enie ratingu alebo zlepsenie vyhladu ratingu emitenta sa ob-
vykle prejavi zniZenim pozadovanej vynosnosti jeho dlhopisov na sekundarnom trhu.
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zniZzenie suverénneho ratingu krajiny vytvara nepriaznivé efekty
(rast pozadovaného vynosu, nedovera investorov, odlev kapitalu)
nielen na danom trhu $tatnych dlhopisov. ZniZenie ratingu krajiny
je obvykle nasledované proporcionalnym zniZenim ratingu ostat-
nych emitentov - rezidentov danej krajiny'>? (napr. banky, vel'ké
spolo¢nosti emitujtice dlhopisy na medzindrodnom trhu). Rast ri-
zikovej prirazky v danej ekonomike d’alej vyvola tlak na rast tro-
kovej miery pre vsetky subjekty, ¢o zvysuje cenu kapitdlu. Rast
urokovych sadzieb znizuje rentabilitu podnikania, ¢o sa obvykle
zodpovedajicim spdésobom prejavi na akciovom trhu, pripadne aj
na trhoch inych aktiv danej krajiny. Pokles ratingového hodnotenia
krajiny pod ista troven (napr. do $pekulativneho pasma) vyrazne
obmedzuje celkovi ponuku dlhu pre vsetky subjekty dotknutej kra-
jiny na medzindrodnom kapitalovom trhu.

Najma v ¢ase financ¢nej krizy dochddza k preneseniu negativ-
nych efektov zniZenia ratingu jednej krajiny na ostatné krajiny
v regidne, ¢o sa do znac¢nej miery potvrdzuje aj v prebiehajacej dl-
hovej krize v eurozéne.’?® Uvedené vedlajsie vplyvy zniZenia su-
verénneho ratingu dostali v ekonomickej tedrii oznacenie efekt nd-
kazy (contagion alebo spillover effect). Vo vSeobecnej rovine mozno
efekt ndkazy definovat ako ,situdciu, ked je nestabilita z urcitého trhu
prenesend na jeden alebo niekolko dalsich trhov” (De Santis, 2012, s. 14).
Gande a Parsley (2005) dodavaja, Ze efekt nakazy sa v praktickej
rovine prejavi rastom koreldcie dvoch alebo viacerych aktiv v ob-
dobi po urcitej (krizovej) udalosti.’?* V konkrétnom pripade CRA
mozeme potom efekt ndkazy definovat ako prenesenie dosledkov
zmeny suverénneho ratingu krajiny z trhu jej statnych dlhopisov
na trhy inych aktiv.

Do obdobia pred dlhovou krizou v eurozéne sa efektu nakazy
zrozhodnuti CRA v odbornej literatdre venovala pomerne skrom-
na pozornost, ktord sa takmer vylu¢ne zameriavala na obdobie

122 V oblasti averového ratingu spravidla plati zasada, Ze Ziadny ekonomicky subjekt
by nemal mat vyssi rating ako krajina, ktorej je rezidentom.

123 Podrobnejsie sa tejto téme venujeme v nasledujacom texte.

12¢ Tento poznatok vychadza zo $ttdia efektu ndkazy na akciovom trhu.
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regionalnych finanénych kriz z druhej polovice 90. rokov minulého
storoc¢ia. Kaminsky a Schmukler (2002) na priklade 16 rozvijaja-
cich sa trhov v obdobi 1990 - 2000 ukazali, Ze zmeny ratingu pria-
mo ovplyviiuja akciovy a dlhopisovy trh dotknutej krajiny, ale
najmd pocas krizovych obdobi sa ,ndkaza” 3iri aj na ostatné krajiny
regionu.

Gande a Parsley (2005) rozdel'uju efekty zmien ratingu jednej
krajiny na rizikova prirdzku Statnych dlhopisov ostatnych krajin
na informaény a diferencia¢ny efekt. Informacny efekt sa prejavuje
tak, Ze zmenu ratingu urcitej krajiny investori chapu ako stcast
istého (globalneho alebo regionalneho) trendu, preto vyvola pria-
mo tumerné zmeny rizikovych prirdzok ostatnych krajin.1?> Diferen-
ciacny efekt zmeny ratingu krajiny na ostatnych emitentov sa preja-
vuje opa¢nym smerom. Zmenu ratingu krajiny investori chapu ako
odlisnt udalost, ktora vyvol4 nepriamo timerné zmeny rizikovych
prirazok ostatnych krajin.126

Uvedeni autori (Gande a Parsley, 2005) na zdklade sktimania
34 krajin v rokoch 1991 - 2000 konstatujt, ze efekt ndkazy na trhu
statnych dlhopisov v medzinarodnom meradle pdsobi asymetric-
ky: pozitivha zmena ratingu nevyvola Ziadne badatelné vplyvy,
t.j. informacny a diferencia¢ny efekt zmeny ratingu sa navzjom
kompenzuja. Negativna zmena ratingu ma za nasledok Statisticky
aj ekonomicky vyznamny narast rizikovej prirdzky ostatnych kra-
jin, t.j. prevlada informac¢ny efekt a ,negativna” ndkaza. Spomi-
nana asymetriu v pdsobeni efektu nakazy potvrdzuju aj Afonso,
Furceri a Gomes (2011) na priklade krajin EU v rokoch 1995 - 2010.
Navyse dodavaji, Ze efekt ndkazy ma tendenciu ovela silnejsie
posobit smerom od krajin s niz$im ratingom ku krajindm s vyssim
ratingom, ¢im dochddza k prenasaniu fiskalnej nerovnovahy.

125 To znamend, Ze zlepSenie ratingu krajiny ma za nasledok pokles rizikovej prirazky
tejto krajiny, ale aj ostatnych krajin. Naopak zhorenie ratingu krajiny zvysuje rizikova
averziu investorov a ma za nasledok rast rizikovej prirazky aj pre ostatné krajiny.

126 Napriklad zlep$enie ratingu krajiny ,A” vyvola prilev investicii do tejto krajiny
(rast dopytu po Statnych dlhopisoch a pokles rizikovej prirdzky) a odlev investicii
z ostatnych krajin (pokles dopytu po statnych dlhopisoch a rast rizikovej prirazky), ktoré
sa po zlepseni ratingu krajiny ,A” stant relativne menej atraktivne.
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Arezki, Candelon a Sy (2011) upozoriiuji, ze d'alsim moznym
kanalom $irenia ,ndkazy” zo znizenia suverénneho ratingu moze
byt vysoka veritel'ska pozicia bank a inych subjektov vo¢i krajine,
ktorej rating bol zniZzeny. Ako sme uz ozrejmili, zniZenie ratingu
emitenta vyvoldva tlak na predaj jeho dlhopisov, ¢o znamena
finanéna stratu pre veritelov vlastniacich dotknuté dlhopisy.
V extrémnej podobe sa tento vztah potvrdil na priklade Grécka
a Cypru!?’ v rokoch 2010 - 2013. Ciasto¢ny default gréckeho Statne-
ho dlhu bol jednou z hlavnych pri¢in bankovej krizy na Cypre, kto-
ra vyustila az do nutnosti medzindrodnej finan¢nej pomoci pre
Cyprus a jednorazového zdanenia vkladov v bankéch pri vkladoch
nad 100 tis. eur.

Flores (2010) k uvedenym ,trhovym” kanalom Sirenia nakazy
negativnych zmien ratingu pridédva nésledné posobenie fiskalnych
opatreni. Totiz krajina, ktora chce zlepsit svoj rating a tak znizit
naklady na obsluhu verejného dlhu, moéze byt tlakom trhu de facto
printatena uskutocnit konsolida¢né opatrenia, ktoré vyznamnym
sposobom ovplyvnia ostatné ekonomické subjekty. Medzi takéto
opatrenia modze patrit napriklad rast danového zatazenia, alebo
znizenie verejnych vydavkov, ktoré ma (prinajmensom kratkodo-
bo) zaporny vplyv na ekonomicky rast krajiny.

Vychadzajtc z uvedeného teoretického prehfadu mozno uviest,
ze efekt ndkazy zo zniZenia suverénneho ratingu sa moze $irit na-
sledovnymi smermi:

e Rastie rizikovéa prirazka (a teda pozadovany trok) pre ostatnych
dlznikov - rezidentov danej krajiny.

e Vypredajny tlak sa prenesie z trhu statnych dlhopisov na akcio-
vy trh danej krajiny (t.j. prenos medzi ré6znymi druhmi aktiv,

v tomto pripade prenos z dlhovych na majetkové cenné papiere

v ramci jednej krajiny).

127 V rokoch 2011 a 2012 sa celkové expozicia cyperskych bank vo¢i dlznikom - rezi-
dentom Grécka odhadovala na 22 - 25 mld. eur, t.j. 35 - 40 % vSetkych aktiv. V ramci
toho bola veritel'skd pozicia troch najvéac¢sich cyperskych bank na $tatnych dlhopisoch
Grécka celkovo 5,3 mld. eur. Viac ako 50 % z tejto hodnoty banky stratili v désledku do-
hody o odpise statneho dlhu Grécka vo vlastnictve sakromnych veritelov (tzv. Private
Sector Involvement).
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e Rast rizikovej prirazky a vypredajny tlak sa prenest na trh aktiv
(sekuritizovany a/alebo nesekuritizovany dlh, akcie) inej krajiny.

e Vypredajny tlak dotknutych statnych dlhopisov znamena finanéna
stratu pre veritelov - vlastnikov dlhopisov (doma aj v zahranicf).

e Efekt ndkazy sa moéZe &irit a kanalmi mimo finan¢ného trhu,
najma prostrednictvom fiskéalnej restrikcie (s cielom zlepsit defi-
cit a dlh verejnej spravy), ktora negativne zasiahne ostatné eko-
nomické subjekty.

V obdobi po vypuknuti dlhovej krizy v Eurépe sa dramaticky
zvysila pozornost ekonémov venovana efektom nékazy z rozhod-
nuti CRA (najmé rozhodnuti o zniZeni ratingu, pripadne zniZeni
vyhladu ratingového hodnotenia). Predovsetkym Grécko je pova-
zZované za krajinu, z ktorej sa $iri ndkaza zo zniZovania ratingu na
ostatné zasiahnuté krajiny (najméa Portugalsko, Irsko, Spanielsko,
Taliansko, Cyprus, Slovinsko). Podla nazoru De Santisa (2012) sa
v obdobi september 2008 - august 2011 zniZovanie ratingu Grécka
obzvlast negativne prejavovalo na trhu statnych dlhopisov Portu-
galska aIrska, ktorym v stvislosti so znizenim ratingu Grécka
vzréstla rizikova prirazkal?® zo Statnych dlhopisov s 10-ro¢nou
splatnostou o 22 - 58 bazickych bodov (v zavislosti od CRA a ostat-
nych premennych). V mensej miere sa rast rizikovej prirazky pre-
nasal aj na trhy statnych dlhopisov Spanielska, Talianska, Belgicka
a Franctizska.

K podobnym vysledkom sa dopracovali aj autori Arezki, Cande-
lon a Sy (2011). Podla tejto prace sa v rokoch 2007 - 2010 v Eurépe
prejavovali Statisticky a ekonomicky vyznamné efekty ndkazy
zrozhodnuti o negativnych zmenach suverénneho ratingu, ato
jednak medzi r6znymi krajinami, jednak medzi trhmi réznych fi-
nan¢nych aktiv. Obzvlast silny efekt nakazy sa prejavoval najma
v pripade zmien ratingu na hranici jednotlivych péasiem ratingové-
ho hodnotenia (investi¢ny/Spekulativny stuperi).

128 Rizikovii prirdzku v tejto praci chapeme ako rozdiel v droceni statneho dlhopisu da-
nej krajiny a statneho dlhopisu Nemeckej spolkovej republiky s rovnakou splatnostou.
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Clayes a Vasic¢ek (2012) argumentuja, Ze efekt ndkazy zo zmien
suverénneho ratingu moZze v stucasnej eurozéne zohrdvat ovela
vyznamnejsiu dlohu ako v inych regiénoch v minulosti, pretoze
¢lenské staty EMU st navzajom ovela viac prepojené a ich Statne
dlhopisy nemoZno z pohladu investorov chdpat ako jednoduché
substitaty. Na zdklade empirického vyskumu na priklade krajin
EU od roku 2000 autori konstatuja, Ze ,ndkaza” sa nesiri len sme-
rom od zmien ratingu k rizikovym prirazkam Statnych dlhopisov,
ale aj opa¢nym smerom. MozZe to znamenat, ze investori zhorsenie
finan¢nej situdcie emitenta ocakavali a urobili zmeny v portféliu uz
skor. Znamenalo by to, Ze CRA so svojimi rozhodnutiami , meska-
ja“, a/alebo CRA vo svojich rozhodnutiach do zna¢nej miery pri-
hliadajt na vyvoj rizikovej prirazky dlhopisov emitenta.

11.3. Efekt nakazy zo zmien suverénneho ratingu
na priklade Grécka, Spanielska, Portugalska a Nemecka

Po utlmeni turbulencii bezprostredne po krachu Lehman Brot-
hers sa do centra pozornosti na prelome rokov 2009 a 2010 dostali
otazky ohl'adom udrzatelnosti verejnych financii viacerych krajin.
Globalnu finan¢na krizu vystriedala kriza dlhova, resp. je jej bez-
prostrednym pokracovanim. Dlhové problémy v zasiahnutych kra-
jindch maja spolo¢né prejavy (najviditel'nejsie st rychly rast verej-
ného dlhu a tlak na rast trocenia statnych dlhopisov), aj ked prici-
ny sa v jednotlivych krajinach do znaé¢nej miery odlisuja. DIhodoba
nerovnovaha vonkajsej pozicie ekonomiky, ktord sa riesila rastom
externého dlhu, doviedla Grécko na okraj priepasti a v roku 2012
vyustila az do ciastoéného defaultu krajiny. Nizka konkurencie-
schopnost’ sposobuje problémy aj v dalsich eurépskych krajinach
(Taliansko, Portugalsko, Spanielsko), v inych je jadrom dlhového
problému splasnutie realitnej bubliny s obrovskymi ndkladmi pre
spoloc¢nost (Irsko, USA, ¢asto¢ne Spanielsko).

Aj napriek vaznym otaznikom, ktoré vyvolava posobenie a vplyv
CRA v uplynulych desatrociach (anajmd v case pred globalnou
finan¢nou krizou), zostavaju tieto instittcie aj nad’alej systémovym
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prvkom a stcastou regula¢ného rdmca globalneho finanéného tr-
hu. KedZe logickym prejavom dlhovej krizy je turbulentny vyvoj
na trhu dlhopisov zasiahnutych krajin, ratingové agenttary zohra-
vaja opdt jednu z hlavnych tdloh. Dlhopisy (nielen) dotknutych
krajin totiZ podliehajt ratingovému hodnoteniu CRA.

Graf 112

Vyvoj pozadovanej vynosnosti statnych dlhopisov Nemecka, Grécka, Spanielska
a Portugalska v priebehu dlhovej krizy (10-ro¢na splatnost, % p. a.)
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Prameri: Thomson Reuters; vlastné spracovanie.

V suvislosti s prebiehajicou dlhovou krizou celia CRA kritike
hned’ z dvoch stran:

a) Investori na dlhopisovom trhu obvitiuju CRA, Ze vo svojich ra-
tingovych hodnoteniach nedostato¢ne zohl'adtiovali rizika rasta-
ceho dlhu zasiahnutych krajin, a teda Ze nedokézali s dostatoc¢-
nym predstihom predvidat nastup dlhovej krizy.

b) Emitenti dlhopisov pod dohladom CRA (t.j. staty zasiahnuté
dlhovou krizou) zase argumentuja, Zze CRA vo svojich rozhod-
nutiach prihliadaja najmd na neddveru a tlak zo strany investo-
rov, pri¢com nezohl'adiiuji prijimané reformy na zniZovanie defi-
citu a dlhu verejnej spravy. Néasledné zniZovanie ratingu existu-
jacu krizu este prehlbuje.
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V uvedenych bodoch sa plne premieta konflikt zdujmov zabu-
dovany do rozhodovacieho mechanizmu ratingovych agentar. Na
jednej strane maja investori zaujem ziskavat objektivne, nestranné
a v€asné informécie ohladom schopnosti dlznika uhraddzat nacas
svoje zavdzky, naopak emitent ma zaujem ziskat' ¢o najvyssie ratin-
gové hodnotenie, aby pozadovand vynosnost z emitovaného dlhu
bola ¢o najnizsia. Ako sme uviedli, tento konflikt zaujmov bol este

7
1

zvyrazneny prechodom CRA na model financovania ,,emitent plat

Graf 113

Vyvoj ratingovej znamky* Grécka a poZadovanej vynosnosti statnych dlhopisov
Nemecka, Spanielska a Portugalska v priebehu dlhovej krizy
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* Ratingovd zndmka je pocitand tak, Ze najvyssi rating AAA md priradend hodnotu 0, pricom kazdy
niz$i stupen znamend prirastok o 1 (t.j. podla stupnice S & P a Fitch rating AA+ =1; AA = 2, atd").
Zmena vyhladu ratingu na negativny znamend prirastok o 0,5. Ratingovd znamka zndzornena na
grafoch 11.3, 11.4 a 11.5, je vypocitand ako aritmeticky priemer numerickych hodnét ratingovych
zndmok troch najvac¢sich CRA: S & P, Moody s a Fitch, pricom hodnotenie kazdej CRA ma identicka
vahu. Hodnota takto konstruovanej ratingovej znamky teda udéva, o kol'ko stupriov ratingovej skaly
je vzdialeny (priemerny) rating krajiny od najvyssej znamky AAA.

Prameri: Thomson Reuters; S & P; Moodys; Fitch; vlastné spracovanie.

Rapidna divergencia poZadovanej vynosnosti zo statnych dlho-
pisov Grécka, Portugalska, Spanielska a Nemecka od druhej po-
lovice roka 2009 je zndzornend na grafe 11.2. Z grafu 11.3 je zrej-
mé, ze uvedend divergencia z ¢asového hladiska korespondovala
s prehlbovanim dlhovej krizy a zhorSovanim ratingu dlhodobych
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zavdzkov Grécka. Najméa pocas roka 2011 vlna zniZovania ratingu
Grécka (na grafe zndzornena ako zhorSovanie ratingovej zndmky)
takmer splyvala s rastom pozadovanej vynosnosti portugalskych
statnych dlhopisov.

V kontexte efektu ndkazy si na grafe 11.3 treba vSimnuat, Ze
v roznych krajindch eurozény sa prejavili obidva efekty zmeny
suverénneho ratingu inej krajiny, t.j. informacny aj diferenciacny
efekt.’? Konkrétne, informac¢ny efekt zniZenia ratingu Grécka sa
prejavil rastom pozadovanej vynosnosti statnych dlhopisov Portu-
galska a Spanielska. Naopak, dlhopisy Nemeckej spolkovej repub-
liky boli v priebehu dlhovej krizy vnimané ako bezpec¢nd investicia,
preto znizovanie ratingu zévéazkov Grécka a rast rizikovej averzie
mali prostrednictvom diferencia¢ného efektu za nésledok pokles
pozadovanej vynosnosti statnych dlhopisov Nemecka.

Graf 114

Vyvoj ratingovej znamky Grécka a Spanielska a vyvoj rizikovej prirazky*
statnych dlhopisov Spanielska v priebehu dlhovej krizy
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* Rizikovd prirdZka je v tejto praci pocitana ako rozdiel v pozadovanej vynosnosti statneho dlhopisu
danej krajiny a statneho dlhopisu Nemecka s rovnakou splatnostou.

Prameri: Thomson Reuters; S & P; Moodys; Fitch; vlastné spracovanie.

129 Pre bliZ8ie vysvetlenie pozri ¢ast’ 11.2 tejto prace, alebo Gande a Parsley (2005).
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Graf 115

Vyvoj ratingovej znamky Grécka a Portugalska a vyvoj rizikovej prirazky
statnych dlhopisov Portugalska v priebehu dlhovej krizy
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Prameri: Thomson Reuters; S & P; Moodys; Fitch; vlastné spracovanie.

Prehlbovanie dlhovej krizy v Grécku a znizovanie jeho ratingu
vSak objektivne neboli vylu¢nou pri¢inou rastu pozadovanej vy-
nosnosti, resp. rizikovej prirdzky statnych dlhopisov Portugalska,
Spanielska, ale aj viacerych inych krajin eurozény (napr. Talianska,
v istom obdobi aj SR). Na grafoch 11.4 a 11.5 je preto k ratingovej
znamke Grécka a rizikovej prirdzke statnych dlhopisov pridany aj
vyvoj ratingového hodnotenia prislusnej krajiny. Graficky osobitne
znazornené stipcami st tri vyrazné viny znizovania ratingu dlho-
dobych zaviazkov Grécka. To ma za ciel upriamit pozornost citate-
la na savislosti zmien ratingu Grécka, Spanielska a Portugalska
a na efekt ndkazy, ktory sa prejavil na trhu statnych dlhopisov.

Porovnanie jednotlivych vyraznych vin znizovania ratingu
Grécka je znazornené aj v tabulke 11.1. Ztdajov uvedenych
v tabulke je zrejmé, ze diferencia¢ny efekt zniZovania ratingu
Grécka na pozadovana vynosnost Statnych dlhopisov Nemecka
(DE10Y) bol najvyraznejsi hned’ v prvej vine, ked” Grécko stratilo ra-
ting na drovni investi¢ného stupna. V tomto obdobi sa pozadovana
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vynosnost nemeckych ,bundov” s 10-ro¢nou splatnostou znizila
o takmer 0,5 %. Diferencia¢ny efekt zniZovania ratingu Grécka na
pozadovanu vynosnost statnych dlhopisov Nemecka sa prejavil aj
v d’alsich dvoch vInach.

Kvantifikovanie vplyvu informac¢ného efektu zniZovania ratingu
Grécka na rast rizikovej prirdzky Spanielskych a portugalskych
dlhopisov nemoéze byt jednoznac¢né, pretoze v priebehu prvej,
druhej av pripade Spanielska aj tretej viny zniZovania ratingu
Grécka stcasne doslo k negativnym zmendm ratingu samotnych
emitentov (t.j. Spanielska a Portugalska). Predovietkym druhé
vlna vyrazného znizenia ratingu Grécka casovo kolidovala s vy-
raznym poklesom ratingu Portugalska az do $pekulativneho pas-
ma. V tomto obdobi (t.j. pocas , druhej viny”) sa ukazalo hospo-
dérenie verejnych rozpoctov Portugalska tiez ako neudrZatelné
a v mdji 2011 bola dohodnuta medzinarodna pomoc pre tato kraji-
nu v objeme 78 mld. eur.

Tabulka 11.1

Porovnanie vyvoja ratingu Grécka a vyvoja rizikovej prirazky statnych
dlhopisov Nemecka, Spanielska a Portugalska vo vybranych obdobiach

Hodnotenie: 16.3.2010-14.6. | 1.12.2010-28.7. | 21.2.2012-1.5.
2010 2011 2012

Znamka GR* zmena 3,33 9,00 3,33
Znamka ES* zmena 0,67 0,66 0,67
Znamka PT* zmena 0,67 517 0,00
ES10Yspread zmena, % p. a. 1,54 0,78 0,96
PT10Yspread zmena, % p. a. 1,91 6,09 -1,71
DE10Y zmena, % p. a. -0,46 -0,09 -0,31
ES10Y zmena, % p. a. 1,08 0,70 0,65
PT10Y zmena, % p. a. 1,45 6,01 -2,02
Priemerny rating GR $pekulativny, | GR $pekulativny GR default,
na konci obdobia ES investi¢ny, s vysokym rizikom |  ES investi¢ny,

PT investi¢ny defaultu, PT $pekulativny

ES investi¢ny,
PT $pekulativny

* Ratingovd zndmka je pocitana rovnako ako pri grafoch 11.3 - 11.5, t.j. kladnd zmena ratingovej
zndmky znamend zhorSenie priemerného ratingu a naopak.

Prameri: Vlastné spracovanie.
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Napriek uvedenej ¢asovej kolizii, teda naruseniu predpokladu
ceteris paribus, je pravdepodobné, ze prehlbovanie dlhovej krizy
Grécka a postupny prepad jeho ratingu az do pasma zlyhania (de-
faultu) vyraznou mierou prispeli prostrednictvom efektu ndkazy
(v rdmci toho pdsobenie tzv. informac¢ného efektu) k rastu rizikovej
prirdzky $tatnych dlhopisov Portugalska a Spanielska. Vzhladom
na simultanne prebiehajtice procesy v priebehu dlhovej krizy je
vsak kvantitativny odhad vplyvu zmien ratingu Grécka na vyvoj
rizikovej prirdzky ostatnych krajin mimoriadne naro¢nou tlohou.
Okrem samotnych zmien ratingu mali totiz na pozadovant vynos-
nost’ Statnych dlhopisov v priebehu dlhovej krizy podstatny vplyv
aj viaceré exogénne faktory, ako napriklad viaceré ,nestandardné”
opatrenia menovej politiky ECB130 ¢i ndhle zmeny sentimentu na
finanénom trhu.

Pocas uplynulého storocia sa ratingové agenttry transformovali
na systémovy prvok finan¢ného trhu. Systémova taloha CRA vy-
chiddza z viacerych skuto¢nosti, najmd vSak zo zakomponovania
vyrokov CRA do regula¢ného ramca finanéného systému v 70. ro-
koch minulého storocia, priameho vplyvu vyrokov CRA na cenu
kapitalu pre vel'ky pocet ekonomickych subjektov, prudkého rastu
podielu dlhového financovania v uplynulych desatrociach, ako aj
z dobrovolného prenosu bremena ocenenia rizika zo strany inves-
torov na ratingové agentuary. Je prekvapujtce, ze do riuk niekol-
kych nezavislych institacii bola koncentrovana taka obrovska eko-
nomickd moc bez toho, Zeby podliehali akémukol'vek dohladu,
a zaroven samy niesli prislusnt mieru zodpovednosti.

V oblasti finan¢ného trhu mozno efekt ndkazy definovat ako si-
tuéciu, ked’ je nestabilita z urc¢itého trhu prenesenda na jeden alebo
niekol'ko dalgich trhov. V konkrétnom pripade CRA efekt nakazy
znamend prenesenie dosledkov zmeny suverénneho ratingu krajiny

130 Najmé& opatrenia Securities Market Programme (SMP), Long-Term Refinancing Opera-
tion (LTRO), Outright Monetary Transactions (OMT).
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z trhu jej statnych dlhopisov na trhy inych aktiv. V literatare sa
venuje ¢oraz vdcsia pozornost najmd negativnej ndkaze stivisiacej
srozhodnutiami o zniZeni ratingu emitenta. V ¢asti 11.2 sme
ozrejmili hlavné kandly, ktorymi sa moze nakaza z trhu Statnych
dlhopisov emitenta dotknutého zniZenim ratingu Sirit na ostatné
trhy, pripadne ostatné ekonomické subjekty. V praxi sa mézu pre-
javit dve podoby efektu ndkazy zo zniZenia suverénneho ratingu
emitenta - informac¢ny efekt a diferenciacny efekt.

V empirickej analyze (pozri Sivak, 2012) sa na priklade Statnych
dlhopisov a ratingu Grécka, Nemecka, Spanielska a Portugalska po-
¢as prebiehajtcej dlhovej krizy potvrdilo pésobenie obidvoch uve-
denych efektov. Diferencia¢ny efekt mal v jednotlivych vinach zni-
zovania ratingu Grécka za nasledok pokles poZadovanej vynosnosti
statnych dlhopisov Nemecka (so splatnostou 10 r.) 00,1 - 0,5 %.
Empirické potvrdenie informacného efektu negativnej nakazy
zmien ratingu Grécka na trhy Statnych dlhopisov Portugalska
a Spanielska v8ak nie je celkom jednoznaéné. Viny zniZovania ra-
tingu Grécka boli totiz ¢asto sprevddzané znizovanim ratingu sa-
motnych emitentov (t.j. Spanielska a Portugalska) a posobenim
dalsich exogénnych faktorov. Napriek tomu je pravdepodobné, ze
prehlbovanie dlhovej krizy Grécka a postupny prepad jeho ratingu
az do pasma defaultu vyraznou mierou prispeli k rastu rizikovej
prirdzky tatnych dlhopisov Portugalska a Spanielska.
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TEORETICKE UVAHY O GLOBALIZACII
V CASE HOSPODARSKE] KRIZY
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12. GLOBALNE VLADNUTIE BEZ GLOBALNE] VLADY -
OHROZENIE ALEBO SANCA

Retrospektivny pohlad na doterajsi priebeh globalizacie a glo-
balnej krizy odkryl mnohorozmernost tychto procesov, ¢o sa né-
zorne odzrkadl'uje v privlastkoch, ktoré sa jej postupne priraduja:
najprv ako hypotekarna, finan¢na, ekonomicka, potom politicka,
socidlna, dlhov4, a nakoniec mordlna, systémova a civiliza¢na. Dnes
je zrejmé, ze ide o kvalitativne novy krizovy jav, vygenerovany
prevratnymi zmenami v uplynulych troch desatroc¢iach. Technolo-
gickd a inovac¢na revoltcia v rozpore s ocakavaniami, Ze bude auto-
maticky viest k humannej kultivécii socidlno-ekonomickych vzta-
hov, sa nesplnila. Naopak. Rozpory civilizacie sa vyostrovali a glo-
balna kriza v prvej dekade 21. storocia signalizuje, ze dosahuja kri-
tickti mieru.

V tomto prispevku ststredime analytickti pozornost na institu-
cionalno-systémovy charakter globalizacie a s iou spojenej global-
nej krizy. Nasim ciel'om je argumentovat hypotézu, ze proces glo-
baliz4cie je zdkonite spojeny s formovanim rdéznych foriem global-
neho vladnutia, ktoré mézu mat z hladiska vyvoja civilizacie bud’
negativny a destruktivny, alebo pozitivny, rozvojovy charakter.
Budeme vychadzat z rozboru Sirokej skdly nazorov na charakter
globalizacie, ktord ndm umoZzni identifikovat relevantné institu-
ciondlne systémové zmeny smerujace k utvaraniu globalneho vlad-
nutia. Na zaklade nich sa poktsime konfrontovat tendencie redlne-
ho vyvoja a jeho teoretické reflexie a nac¢rtnat zakladné mozné sce-
nare kreovania globalneho vlddnutia.

12.1. Roznorodost teoreticko-koncepéného ponimania
globalizacie

V prvej vychodiskovej etape diskusii bola klac¢ovou otazka, ¢i
sa procesy internacionalizcie a globalizacie stotoZnuju a chapu
ako jeden proces, ktory sa sice vyvija, no bez toho, aby v fiom na-
stala zdsadna kvalitativna zmena, alebo ¢i v dlhodobom procese
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internacionalizacie nastali také zasadné premeny, ktoré znamenajt
novu kvalitu opodstatriujicu aj jej samostatné pomenovanie.

Z tohto aspektu je mozné identifikovat viaceré myslienkové
prady.

V ramci prvého pradu, ktorého predstavitelia internacionaliza-
ciu a globalizaciu stotoziiuji, odhliadneme od pristupov, ktoré
kladua zaciatky tohto procesu este do roznych predkapitalistickych
etdp vyvoja civilizacie, a zacneme s koncepciami, ktoré ho explicit-
ne ¢i implicitne spéajaja s kapitalistickym systémom. Lapidarne to
vyjadril H. Giersch, ktory povedal, ze globalizacia je len novym
slovom popisujicim rozsirenie kapitalistického spésobu hospoda-
renia aZ na kraj sveta, alebo C. Clawsewitz, ktory zastava nazor, Ze
globalizacia nie je ni¢im inym ako pokracovanim kapitalizmu do-
konalejsimi prostriedkami. Va¢sina autorov - najmé v oblasti eko-
nomickej teérie - vidi v sacasnej globalizacii pokracovanie, prehibe-
nie a rozsirenie procesu internacionalizécie, ktory jestvoval aj pred-
tym a viedol k ¢oraz intenzivnejSiemu vzajomnému prepojeniu na-
rodnych ekonomik.13! Uvedené prace predstavuja urcita vzorku vel-
kého mnozZstva stadii a publikacii, ktorych autori povazujua inter-
nacionalizaciu a globaliz4ciu za synonymad, otazku ich rozliSenia si
nekladd, hoci vysledky ich vyskumu ¢asto priamo, alebo nepriamo
naznacuju kvalitativne nové prvky v procese internacionalizicie.132

131 Globalizdciu vymedzuja a skamajt ako objekty a aktivity , prekracujace hranice” -
tovary asluzby, l'udia, myslienky a informdacie, peniaze a vzory sprdvania (Rosenau
a Czempiel, 1992, s. 12). Argumentuja, Ze tym ,zabezpecuje efektivnost’ vyuzitia vzacnych
svetovych zdrojov” (Milward, 2003, s. 25). Za zakladné globaliza¢né mechanizmy vplyvu
globaliz4cie na ndrodnt ekonomiku povazuja tlak na konkurencieschopnost na medzina-
rodnych trhoch tovarov a sluzieb, multinacionalizdciu vyrobnych rezimov a integraciu
finanénych trhov (Garret, 1998, s. 73). V nacrtnutych sférach a smeroch, pripadne s urci-
tymi modifikdciami d'alsi autori prezentuju empirické analyzy prejavov globaliza¢nych
procesov (Sutcliffe a Glyn, 2003, s. 61 - 78; Perraton, 2003, s. 37 - 60; Wade, 2001, s. 81 -
109; Weis, 2001, s. 427 - 437).

132 Ur¢ity naznak rozliSenia predstavuju pristupy, ktoré zaciatok globalizécie, resp. jej
prvu etapu zaraduja do obdobia tzv. zlatej doby globalizicie 1870 - 1914, ked fungoval
zlaty Standard, 90 % svetového obyvatel'stva Zilo vo sfére konvertibilnych mien a prebie-
hal relativne otvoreny obchod. Za¢iatok druhej, sti¢asnej etapy kladd na zaciatok 70. rokov,
ked po preruseni dvoma svetovymi vojnami podiel svetového obchodu na svetovom
HDP znovu dosiahol okolo 20 %, t. j. najvyssiu tiroven prvej etapy (Foscher, 2003, s. 3).
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Druhy zékladny myslienkovy prad predstavuja autori, ktori
povazuju za potrebné globalizaciu chépat ako kvalitativne novy
proces, v ktorom sa fundamentdlne meni charakter a fungovanie
svetovej ekonomiky a ktory sa zacal so stupriujicou sa intenzitou
prejavovat najmd v poslednej tretine 20. storocia.!3® Viaceri autori
sa pokusaji jednoznacne definovat kvalitativny rozdiel medzi in-
ternaciondlnou a globdlnou ekonomikou. P. Hirs a G. Thomson
charakterizuji medzinarodna ekonomiku ako systém, v ktorom sa
zdkladnymi aktérmi ndrodné Staty, pricom interakcia medzi nimi
pripomina hru biliardu a ndrodné politiky moézu spdsobovat frag-
mentaciu medzinarodnych procesov.

Naproti tomu v globalnej ekonomike st ndrodné ekonomiky po-
hltené a transformované medzindrodnymi procesmi a transakciami,
medzinarodny ekonomicky systém je autonémny a skutoc¢ne glo-
balny. Ukazujt, ako sa multinacionalne korporécie transformuja
na transnacionalne korporécie (TNK), Ze vznika problém regulo-
vania ekonomickych procesov, Ze proti globalnej mobilite a moci
kapitdlu sa nevytvara globalna protivdha organizacie prace a ze
medzinarodny politicky systém sa stdva multipolarnym (Hirst
a Thompson, 1996, s. 8 - 10).

Niektori autori, ktori chapu globalizaciu ako kvalitativne odlis-
ny proces, zaroveil poukazuji na to, Ze globaliza¢né zmeny este
uplne nenastali (Hirst a Thompson, 1996). Ini zase zastdvajt nazor,
Ze stcasna svetova ekonomika je sice zretelne viac globalizovana
nez pred 50 rokmi, avSak ovela menej, nezZ je teoreticky mozné.

133 Medzi prvych, ktori definovali viaceré podstatné znaky globalizacie, hoci explicit-
ne este tento pojem nepouzil, patri P. Drucker. Presved¢ivo argumentoval, Ze svetova
ekonomika sa vo svojich zakladoch i vo svojej Struktdre nezvratne zmenila (Drucker,
1986, s. 768 - 791), Ze sa stala transnacionalnou ekonomikou, v ktorej hraja kl'a¢ova tlohu
transnacionalne korporacie (TNK) (Drucker, 1995) a ktora sa stala ur¢ujicou namiesto
makroekonomiky jedného statu (Drucker, 1999). Podobne S. Cohen a J. Zysman (Cohen
a Zysman, 1987, s. 79) zdéraznili, Ze svetova ekonomika sa meni fundamentilnym spésobom,
v struktarnych posunoch na medzindrodnych trhoch, v produktovej zdkladni vyspelych
ekonomik, v tom kto, ako a kde organizuje produkciu atd’ R. B. Reich poukazuje na to, Ze
,prechadzame transformaciou, ktord preusporiada politiku i ekonomiku nadchadzajtce-
ho storocia. Uz nebudt Ziadne ndrodné produkty ¢i technolégie, Ziadne narodné korpora-
cie, ndrodny priemysel. Nebudd tu viac ndrodné ekonomiky, aspori nie v podobe, v akej
ich chdpeme dnes” (Reich, 2002, s. 13).
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Globalne integrovant svetovi ekonomiku v zmysle nie¢oho za-
sadne nového pripastaju len ako perspektivhu moznost (Glyn
a Stucliffe, 1992, s. 79 - 95).

V stvislosti s vymedzovanim kritérii, resp. odlisujacich charak-
teristik globalizacie vystupuje do popredia tizka stvislost s jej real-
nym vyvojom v tom zmysle, Ze je to dynamicky ¢asovo a vecne
Struktarovany jav, prechadzajaci urcitymi vyvinovymi Staddiami,
v ktorych sa postupne objavuja a dozrievaja jeho podstatné, urcu-
juce procesy s kvalitativne novymi prvkami.13+

Tym sa diskusie o globalizécii posunuli do druhej etapy, ked uz
bolo jasné, Ze rozliSovanie predglobaliza¢nej a globaliza¢nej éry nie
je len akymsi abstraktnym akademickym problémom, ale Ze ma
zasadny metodologicky vyznam pre skiimanie klacovych institu-
ciondlnych systémovych zmien, predovsetkym v postaveni a vza-
jomnych vztahoch statu a TNK. Fundamentalne celosvetové zme-
ny sa udiali v poslednych dekddach 20. storocia a predstavuja
podla J. Ruggieho ,epochalny medznik” (Ruggie, 1993, s. 139 -
174). Zacali sa v 70. rokoch a vzhladom na prevratnost ich vplyvu
na buddtci vyvoj vtlacili im pecat prelomovej dekady, v ktorej sa
navodil trend minimalizacie tlohy $tatu v ekonomike a ¢oraz Sir-
sieho presadzovania trhu prezentovaného ako najlepsi samovyva-
Zujuci néstroj usporiadania spolo¢nosti.

Stabeh ropnej a potravinovej krizy odstartoval zdsadné zmeny
v redlnej ekonomike. Vyvolal ndkladovy typ inflacie, ktora v spoje-
ni s vyéerpanim povojnovej obnovy a stagnaciou vyustila do bez-
precedentného procesu - stagflacie. Pre adapta¢né procesy, ktorymi
vyspelé trhové ekonomiky na to reagovali, bolo charakteristické, Ze
popri kratkodobych neinvesti¢nych, resp. investi¢ne nenaro¢nych
racionaliza¢nych opatreniach, alebo rozpoc¢tovych dotaciach kom-
penzujtcich enormny ndrast cien ropy, realizovali aj strednodobé

134 O takyto zrealtwujtci pristup sa svojimi pracami zaslazili najméa P. Dicken (Dicken,
1992; 1998), J. H. Dunning (Dunning, 1993; 2002; 1992), S. Kobrin (Kobrin, 1991) a d'alsi.
Velmi podnetnym prispevkom je $tadia J. Sereghyovej a Sch. Zafarpoura (Sereghyova
a Zafarpour, 2004), ktora presvedcivo prezentuje prednosti procesného pristupu.
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reStrukturaliza¢né opatrenia prostrednictvom inovaénych investicii.
Tento proces viedol k masovej obnove fixného kapitalu na kvalita-
tivne vysSej technologickej trovni a k vystuptiovaniu inovacnej
konkurencie. Rozvinuté staty vstapili do etapy postindustridlneho
rozvoja. Strukttra ich ekonomik sa zacala postvat od priemyslu
k sluzbam. Pod vplyvom technologicko-inovacnej revoltcie nie-
lenze sa ekonomicky rast stal menej naroénym na pracu, ¢o gene-
rovalo Strukturdlnu nezamestnanost, ale vytvorili sa aj technické
podmienky na prekondvanie obmedzeni ¢asu a priestoru pri celo-
planetdrnom rozvijani ekonomickych aktivit. Na to, aby sa téato
moznost mohla realne vyuzivat, bolo potrebné odstranit prekaz-
ky, ktoré predstavovali rozne formy reguldcie vonkajsich ekono-
mickych vztahov uplatiiovanych jednotlivymi $tatmi. Transna-
ciondlne korporacie a finanéné kruhy vyspelych kapitalistickych
statov, predovsetkym USA, preto zacali vyvijat enormny tlak, aby
v zZaujme rieSenia problémov rastu a obnovenia jeho vysokych
temp programovo realizovali d'alekosiahlu deregulaciu a liberali-
zaciu,'¥ atak vytvorili potrebny priestor na rozvoj globalizacie,
ktora mala mat pre vsetkych blahodarne Gcinky. Pri oslabovani
ulohy statu v ekonomike zohral dolezita dlohu tzv. washingtonsky
konsenzus, ako operacionalizovand forma trhového fundamenta-
lizmu v neoliberdlnej hospodarskej politike.13¢ Pod tlakom toho
dochddza k odptutavaniu ekonomickej moci od statov, ktoré sa
dobrovolne vzdéavaja podstatnej casti reguldcie a kontroly vonkaj-
sich ekonomickych vztahov, otvaraja svoje ekonomiky pre , bezba-
riérové” rozvijanie ekonomickych aktivit TNK a finan¢ného kapi-
talu na svojom teritoriu. V skutocnosti sa vytvarali podmienky pre
frontalny utok na socidlnu sféru a odburavanie ré6znych podob
socialneho Statu.

135 Po skonceni uruguajského kola GATT sa cla v priemere zniZili na 10 % tGrovne
beznej koncom 40. rokov (Sereghyové, 2004, s. 147).

136 [8]o o stibor odporac¢ani Medzinarodného menového fondu, Svetovej banky a Mi-
nisterstva financii USA, zmeranych najméi na tvrdé obmedzovanie rozpoctovych defici-
tov, a to hlavne skrtmi vydavkov na zdravotnictvo a socidlne sluzby, rusenie progresivity
dani, doérazu na nepriame dane, otvorenie ekonomik obchodu a zahrani¢nému kapitalu.
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Nacrtnuté aspekty vyvoja v 70. rokoch vygenerovali predpokla-
dy fundamentalnych institucionalnych zmien, ktoré sa potom od
80. rokov naplno presadili v procese globalizacie. V uzSom zmysle
slova ako sformovanie kvalitativne novej organizac¢nej formy pod-
nikatel'ského subjektu TNK, ako dominantného aktéra globalneho
hospodarskeho diania na jednej strane a ako zdsadnd zmena po-
stavenia Statu ako organiza¢no-institucionalnej formy usporiadania
spolo¢nosti s kvalitativne novymi narokmi na jej funkcie na druhe;j
strane.’¥” Mimoriadne dolezité st hlboké instituciondlne zmeny
v SirSom zmysle slova, ktoré spocivaji v podstatnej adaptacii suborov
pravidiel fungovania ekonomiky v ndrodnom a globalnom ramci.

Vysoko koncentrovand moc v kombindcii s celoplanetarnou
geografickou pohyblivostou a flexibilitou ich komplexu umoziiuje
TNK vyvijat G¢inny tlak na Staty, aby prebrali ¢o najvacsiu cast
socidlnych, enviromentalnych a d'alsich nakladov (Keller, 2006).

S utvaranim dominantného postavenia a vplyvu TNK je pod-
mienend druhd stranka fundamentalnych institucionalnych zmien
v procese globalizcie, ktorej podstatou je na jednej strane ¢iastoc-
ny rozklad integrity $tatov (najméa malych a strednych) v désledku
odpttania ekonomickych procesov a ekonomickej moci od teritéria
statneho celku, a na druhej strane prelinanie moci a vplyvu TNK
s velkymi domovskymi Statmi a dolezitymi medzinarodnymi glo-
balnymi institGciami. V podmienkach velkého Statu, ¢o v najvy-
hranenejsej podobe plati pre USA, do$lo nie k odpttaniu ekono-
mickej moci od teritoridlnej integrity Statu, ale k jeho zajatiu doma-
cimi najsilnejsimi ekonomickymi, predovsetkym finanénymi skupi-
nami’3 (Klvacova a kol., 2008; Kleinova, 2010). Specificky inverznym

137 Specifickou kvalitativnou zmenou na prelome 80. a 90. rokov bol rozpad systému so-
cialistickych Statov. Preexponované, , vSeobsiahle” vymedzené, byrokraticky centralizované
funkcie $tatu sa stali neudrzatelnymi v podmienkach nastupujucej technologicko-inovacnej
revoldcie a stupriujicej sa globalnej konkurencie. Za tychto okolnosti bola nutnou vycho-
diskovou podmienkou modernizacie $tatu systémova transformacia spolo¢nosti. Pravda, jej
premena na postacujicu podmienku sa ukazuje podstatne zloZitejsia oproti pévodnym
predstavam.

138 Lobistickym tlakom, az vydieranim st schopné nutit’ stat aj k opatreniam, ktoré
maja Casto az charakter moralneho hazardu, ako napriklad k tolerovaniu, resp. podpore
zjavne &i skryto podvodnych aktivit, ktoré v nendsytnej honbe za ziskom skor alebo
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splynutim ekonomickej moci a $tatu je pripad, ked velky stat
s centralne riadenou ekonomikou ma vlastné statne TNK (Cina),
resp. ked vel'ky stat ovlada velké doméce sukromné TNK (Rusko).
Pozoruhodny a poucny je priklad malych skandinavskych Statov,
ktoré vdaka dlhodobému koncepénému rozvijaniu znalostnych
faktorov dosahujt $pi¢kova konkurencieschopnost. Na zdklade nej
dokazu v interakcii s doméacimi i zahraniénymi TNK presadzovat
vlastné narodno-statne zaujmy a G¢inne modernizovat ich Speci-
ficky socialny model.

Osobitnym pripadom systémovych institucionalnych zmien bo-
la transformac¢na zmena Statov postkomunistického sveta, v ktorej
sa eSte vypuklejsie prejavili problémy modernizécie $tatu ako vo
vyspelych zdpadnych krajindch.13°

Z hl'adiska mens$ich a hospodarsky slabsich statov malo odputa-
nie ekonomickej moci niekol'ko zdsadnych dosledkov:

e Rozsiahla liberalizicia a dereguldcia sposobili, ze teritoridlne
integrovany priestor $tatu bol priamo vsadeny do globalnych
ekonomickych stiradnic, ¢im sa fakticky na minimum zreduko-
vala tlloha a vplyv statu vo vonkajsich ekonomickych vztahoch.

e Doslo k spretfhaniu vdzieb medzi teritériom $tatu, presne vy-
medzenym jeho hranicami, a ekonomickym priestorom, ktory sa
v zasade od neho odpdtal a v prevaznej miere sa vymanil spod
jeho realneho regula¢ného a kontrolného posobenia. Globalizo-
vané prelinanie a zauzlenie vlastnickych vztahov vyrazne rela-
tivizuje, ¢i dokonca spochybriuje otazku, ¢o je a co nie je na
tzemi $tadtu a mimo jeho Gzemia ndrodnym bohatstvom.

e Odpttanie ekonomického priestoru a ekonomickej moci od teri-
toria statu vyrazne oslabilo zodpovednost podnikatel'skych sub-
jektov vo vztahu k tlohdm a problémom socidlnej sféry, ktora
zostala v podstate pripttand na tizemie Statu.

neskor vyustuji do réznych narodohospodarskych problémov, bublin a krizovych javov,
taktieZ poskytovanim masivnej pomoci najvacsim ,hriesnikom” finan¢nej a ekonomickej
krizy. Na ich dosledky sa v8ak uz musia poskladat daiiovi poplatnici, zamestnanci, roz-
vojové krajiny atd'.

139 Zaujimavu analyzu $pecifickych aspektov stredoeurdpskej transformacie predsta-
vuje kniha J. Drahokoupila (2009).
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e Narusili sa aj vdzby medzi mechanizmami demokracie pripu-
tanymi k Statne ukotvenému celku a faktickou ekonomickou
mocou, ktord sa od teritéria Statu odputala (éikula a kol., 2010,
s. 31 — 32).

Vel'mi doélezitt dlohu zohravaja aktivity a vplyv takych medzi-
narodnych instittcii, ako SB, MMF a WTO, ktoré pod citelnym lo-
bistickym tlakom TNK urcujt agendu a smerovanie globalizacie.

Narastajtuce prehlbovanie globaliza¢nych procesov, ked' sa bez-
precedentnou liberalizéciou a deregulaciou zasadne obmedzili kon-
krétne regula¢né funkcie statov bez toho, aby sa na medzinarodne;j
a nadnarodnej trovni vytvorili potrebné koordina¢né, kontrolné
a regulacné instittcie a mechanizmy, spdsobilo, Ze globalizacia po-
stupne nadobtidala ¢oraz agresivnejSie ¢rty koristnickeho presa-
dzovania zaujmov finan¢nych a nefinanénych TNK. Takéto nespu-
tand globalizacia sa zmenila na hyperglobalizaciu (Rodrik, 2011).

V dosledku toho zacal Zivot ¢oraz naliehavejsie nastolovat
otazky globélneho vladnutia a jeho charakteru. Ci je vobec mozné,
resp. nevyhnutné, a ak dno, aké ma, moze mat, resp. aké by malo
mat’ konkrétne podoby. Globalizacia tym, zZe meni charakter roz-
porov anapédti na vsetkych drovniach riadenia dne$ného sveta,
meni a znejasnuje tlohu $tatu, trhu a ob¢ianskeho sektora, a zaro-
venl evokuje otazku, k akej rekonfiguracii tychto institacii bude
vyvoj smerovat. Ci napriklad ku globalnemu superstatu, alebo
k vlade volného trhu s dominaciou TNK, resp. svet ovladne glo-
balna sietokracia (Bard a Soderquist, 2002), ktord rusi nielen hra-
nice medzi $tatmi, ale aj medzi Stadtom, trhom a ob¢ianskym sekto-
rom. Mimoriadnu zloZitost, dynamiku a neurcitost globaliza¢nych
procesov reflektuje siroké spektrum teoretickych konceptov a pri-
stupov. Na jednej strane st to rdozne odtiene chapania globalizacie
ako hry slepych trhovych sil, ako nekontrolovaného komplexného
procesu, alebo nezamyslaného dosledku intenzifikacie roéznych
procesov modernizacie, ktorymi sa zvdc¢Suje neistota, lebo relati-
vizuja a destabilizuja pravidld a institacie predglobalizacnej éry
(Albrow, 1997; Bauman, 1999; Belohradsky, 2000). Na druhej strane
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sa formuja rozne pristupy argumentujtce, Ze globalizacia je strate-
gickou bitkou medzi aktérmi Statu, trhu a obc¢ianskeho sektora, ze
globalizacia ma svojich strategickych hybatelov, a Ze je to cieleny
proces (Dahrendorf, 2000) presadzovania mechanizmov globali-
z4cie na dosahovanie zisku, resp. proces rekonstrukcie medziné-
rodnych podmienok na ekonomicky rast generujuci zisk (Costello,
Michie a Milne, 1989).

Kriticky zovseobectiujaci pohl'ad na doterajsi priebeh globaliza-
cie a jej negativne dosahy na vyvoj civilizdcie odhaluje, ze je to
vytvor politiky, ktory zneuzila technologicky pokrok na celoplane-
tarne ,bezbariérové” dosahovanie maximélnych ziskov za cenu
devastacie humannej socialnej sféry a koristnickeho pristupu k pri-
rode. Svojou povahou je to nezvratny dynamicky proces, ktory na
jednej strane predstavuje kvalitativne novd, este nezaviSenu etapu
vo vyvoji svetovej ekonomiky, a na druhej strane je podstatnou
sacastou prechodu knovej, vysSej etape ludskej civilizacie;
v tomto procese objektivne vedl'a seba existuje nové a staré - jeho
zasadne progresivne smerovanie a prezivajace ekonomické, socidlne
a ekologické mechanizmy a stereotypy industridlnej etapy. V do-
sledku toho je doterajsi priebeh procesu globalizacie sprevadzany
globalnym vyostrenim rozporov najmd v ekonomickej, socialnej
a ekologickej oblasti, ¢o sa odzrkadl'uje v Sirokom spektre nazorov
- od tych, ktoré kritizuji doteraj$iu podobu globalizacie, resp. jej
niektoré dosledky, az po tie, ktoré ju zasadne odmietaja. Totalne
odmietanie globalizacie, ako aj jednostranna absolutizacia jej pozi-
tivnych tcinkov st v zjavhom rozpore s realitou prebiehajtcich
globaliza¢nych procesov. Dalsi vyskum v tejto oblasti by mal vy-
chadzat z toho, Ze , globalizdcia sama osebe nie je ani dobra, ani
zl&” (Sereghyova a Zafarpour, 2004, s. 53). Na jednej strane otvéara
obrovsky produktivny potencidl 'udsky dostojného rozvijania civi-
lizacie, no na druhej strane st s riou spojené aj nebyvalé hrozby
a rizikd. Z tohto dévodu maja v skimani globalizacie smerodajny
vyznam metodologické pristupy, ktoré popri deskripcii jej civili-
zaénych prinosov zaroven identifikuja rizikd a problémy s tiou
spojené a hl'adajt i navrhuja sposoby ich prekonavania.
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,Problém nie je s globalizaciou, ale s tym, ako bola doteraz ria-
denad” (Stiglitz, 2003, s. 214). Ide teda o to, aka politika sa doteraz
presadzovala v globalnom vladnuti.

Koniec tzv. bipolarneho sveta, v ktorom proti sebe stali dva mo-
hutné mocenské bloky, bol zaroven zaverecnou etapou medzina-
rodného politického systému fungujaceho zhruba tristo rokov na
zéklade zmlav vestfidlskeho mieru. Nimi sa nielen nastolil doc¢asny
mier, ale sa aj zaloZila koncepcia narodného $tatu a medzinarod-
ného medzistdtneho systému. Zacal sa formovat a fungovat sys-
tém zlozeny z diskrétnych narodnych statov ako interaktivnych
jednotiek. Celé toto historické obdobie aZ do poslednej tretiny 20.
storocia predstavuje z hl'adiska statu i medzindrodného politického
systému, resp. systému vztahov medzi Statmi predglobalizacna
etapu (Sikula, 2011).

V predglobaliza¢nom obdobi si spoloc¢ensko-hospodérsky vyvoj
vynutil sformovanie moderného statu ako stabilne tzemne ukotve-
ného mocenského celku s centrdlnou mocou. Jeho podstatnou ¢r-
tou bol doraz na vlastna teritoridlnu integritu a lojalitu ku geogra-
fickému priestoru, ktory kontroloval, reguloval a v ktorom rozvijal
a uplatnioval hospodarsky nacionalizmus v zmysle spolo¢ného
zdiel'ania hospodérskeho priestoru obéanmi $tatu a presadzovania
spoloc¢enskych noriem s ekonomickym obsahom na jeho teritériu
(porovnaj Deepak, 2002; Reich, 2002).

Vyvoj sveta ajeho smerovanie boli zloZitou vyslednicou pozi-
tivnych inegativnych interakcii Statov ako urcujacich aktérov.
V prvej casti kapitoly sme ukazali, ako nastup globalizacie sposobil
fundamentalne instituciondlne zmeny, ktoré pod vplyvom trhového
fundamentalizmu diktovaného washingtonskym konsenzom na
jednej strane zdsadne menili postavenie a funkcie $tatu tak, Ze sa
mal fakticky vytestiovat, oslabovat a odbtravat jeho regula¢né
a kontrolné aktivity i aktivity vo verejnom sektore, ako aj jeho ne-
gocia¢ny vplyv v medzindrodnych, resp. globédlnych stradniciach.
Na druhej strane absentujtce realne kontrolné a regulacné instita-
cie na globélnej trovni umoznili vytvorenie Sirokého priestoru na
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presadenie roznych Struktar neoliberdlneho konceptu globédlneho
vladnutia deformujticeho a devastujiceho smerovanie civilizécie.
Je zaujimavé, Ze teoreticka priprava argumentacie za odburava-
nie Statu sa zacala uz v polovici minulého storocia, teda este
v predglobalizacnom obdobi a Ze v priebehu druhej polovice sto-
rocdia sa aj prakticky realizoval cely rad likvida¢nych frontdlnych
atokov na Staty v Juznej Amerike, v strednej a vychodnej Eurépe,
v Rusku a pod. V tomto kontexte, aj z hladiska hlbsieho pochope-
nia tak sil presadzujicich v stcasnosti odbtravanie $tatu, ako aj
objektivnej potreby prispdsobenia funkcii statu vyzvam civilizacie
21. storocia, je velmi pouc¢né pripomenat $irsi historicky kontext
koncepénej pripravy a mechanizmy presadzovania praktického
okliestovania az likvidacie progresivnych civiliza¢nych funkcif
Statu, rezirovanych zaujmami globalnych kapitadlovych kruhov.

12.2. Historické korene formovania globalneho vladnutia
bez globalnej vlady

V roku 1947 sa Friedman spojil s Hayekom a zaloZili Monpele-
rinska spolo¢nost ako klub ekonémov, ktori zastavali nazor, Ze
stat by nemal zasahovat do ekonomiky, aby oni mohli riadit svet
tak, ako uznaju za vhodné. Pravda, spomienky na dosledky Velkej
hospodarskej krizy 1929 - 1933 boli este prilis zivé, ked l'udia prisli
o celozivotné aspory a trh kruto zasiahol do ich zivota. Volalo sa
po podstatne aktivnejsej tilohe vlady, tak ako niekol'ko rokov pred-
tym Keynes predpovedal. Kriza neznamenala koniec kapitalizmu,
ale ,koniec laissez faire”, t. j. nechat trh, aby sam vsetko reguloval
(Keynes, 1926). V obdobi od 30. do zaciatku 50. rokov pod vply-
vom akéného étosu Nového tidelu vznikali programy verejnych préc,
ktoré vytvarali nové pracovné prilezitosti a zacali sa nové socidlne
programy. J. K. Galbraith prevzal Keynesovu dlohu a zdéraznil, Ze
hlavnym zaujmom tak politikov, ako aj ekonémov je snaha ,vy-
hnat sa ekonomickej krize a zabranit nezamestnanosti” (Galbraith,
1979, s. 168). Druha svetova vojna zvysila naliehavost boja proti chu-
dobe a zdpadné mocnosti si osvojili zdsadu, Ze krajiny s trhovou
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ekonomikou musia svojim ob¢anom zabezpecit dostatok zdkladnej
I'udskej dostojnosti, aby pod vplyvom rozéarovania nemuseli zno-
vu hladat nejakt pritazlivejSiu ideolégiu, ¢i uz fasisticka alebo
komunistickd. Vdaka tomuto pragmatickému imperativu vzniklo
takmer vsetko, ¢o dnes spajame s davno minulymi ¢asmi ,slusné-
ho” kapitalizmu - socidlne poistenie v USA, verejné zdravotnictvo
v Kanade, socidlna starostlivost vo Velkej Britanii, ochrana robot-
nikov vo Franctizsku a Nemecku. Podobny, no radikalnejsi trend
sa zacal presadzovat v rozvojovych krajinach, oznacovany ako de-
velopmentalizmus alebo nacionalizmus tretieho sveta. Jeho pred-
stavitelia zdoraziiovali, Ze zo zacarovaného kruhu chudoby je
mozné uniknut len tak, Ze sa sustredia na vnutorne orientovana
industrializa¢nt stratégiu namiesto spoliehania sa len na export
prirodnych zdrojov pri ich klesajacich cenach. Boli zastancami re-
gulécie ekonomiky, a dokonca znarodnovania ropného a nerastného
bohatstva a dal$ich kl'acovych odvetvi, aby mohli z ich vynosov
adekvatne financovat rozvojovy proces riadeny vlddou (Kleinova,
2010, s. 59). Epicentrom developmentalizmu bola Hospodarska
komisia OSN pre Latinsktt Ameriku so sidlom v Santiagu, ktora
v rokoch 1950 - 1963 viedol ekoném Raul Prebisch. Vyskolil viace-
ré timy ekonémov, ktori uplatiiovali developmentalistické idey
v Chile, Argentine, Uruguaji a v Casti Brazilie. Vd'aka tomu sa tieto
krajiny zacali charakterom svojich ekonomik odptutavat od rozvo-
jového sveta a priblizovat sa Eurépe a Severnej Amerike. Uspechy
keynesovského severu a developmentalistického juhu presvedcivo
dokazovali pozitivne Gcinky aktivnej funkcie $tatu, zmiernovali
socialne nerovnovahy, generovali rozvojové impulzy, relativizovali
moc kapitdlu v spoloc¢ensky tnosnych medziach. Za tychto okol-
nosti sa o Friedmanove myslienky nechat' trh este divokejsie rast
a posobit, prirodzene, takmer nikto nezaujimal a pre chicagsku
skolu to boli krajne neprijemné ¢asy. Vynimkou bola malé skupinka,
no vel'mi mocnych predstavitelov nadnarodnych spolo¢nosti, ktori
boli konfrontovani s ¢oraz tvrd$im postojom rozvojovych krajin na
jednej strane a so silnejS$imi a narocnej$imi odbormi na druhej
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strane. V dosledku toho sa vysledky mohutného rastu ekonomiky
a vytvaraného bohatstva museli prostrednictvom korporatnych
dani a miezd a platov robotnikov vyraznejsie prerozdelovat, ¢o
citelne limitovalo honbu za maximaliziciou ziskov. Za tychto
okolnosti vsak nebolo moZzné, aby predstavitelia korporatneho sek-
tora vystapili s poziadavkami na eSte menej regulovany kapita-
lizmus, ako bol pred krizou, so zrusenim minimélnej mzdy a kor-
poratnych dani a pod. Bola to v8ak Sanca pre Friedmana a jeho sko-
lu. Ked" myslienky reflektujuce zaujmy korporacii zacal hlasat
Friedman, vynikajici matematik a vyborny diskutér, sice zostavali
absurdné, no boli zrazu obostreté aurou vedeckej nestrannosti
(Kleinovd, 2010, s. 60). Zaujmy korporacii sa posunuli na poédu
akademickych a poloakademickych instittcii, ktoré im zacali do-
davat ,vedecku fundaciu”. Korporatny sektor to ocenil a chicagska
skola mala zabezpeceny prisun dotacii nielen na vlastnt existenciu,
ale mohla vytvérat aj globalnu siet mozgovych trastov a po celom
svete Sirit a presadzovat jedine spravnu friedmanovska cestu.
Friedman vo svojej prvej knihe Kapitalizmus a svoboda (1993) odst-
dil Novy tdel ako zla cestu, na ktort sa vydalo viacero krajin. Mys-
lienky tejto knihy sa stali zdkladom jeho neskorsej prirucky global-
neho volného trhu v ekonomickom programe USA. Jadrom Fried-
manovho receptu bolo odstranit vsetky pravidla a regulécie, ktoré
brania hromadeniu ziskov, rozpredat’ vsetok majetok vo vlastnictve
Statu, na ktorom by mohol zardbat sikromny sektor, a vyrazne
obmedzit financovanie socidlnych programov. Tento zédkladny
vzorec Friedman $pecifikoval do mnohych detailov, ktoré sa Soku-
juco zhoduja s mnozstvom stcasne presadzovanych protikrizo-
vych opatreni.

Dane, pokial vobec musia existovat, by mali byt nizke a podla
rovnakej sadzby pre chudobnych i bohatych. Firmy by mali mat
moznost predavat po celom svete a vlady by nemali ochrarovat
domaéce podniky. VSetky ceny vratane ceny préace by mal urcovat trh,
teda Ziadna minimalna mzda. Treba privatizovat zdravotnictvo,
vzdelanie, postu, dochodky, a dokonca i narodné parky a vyvlastnit
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a rozpredat vsetko, ¢o sa behom desatroc¢i vybudovalo verejnymi
pracami. Skratka, vSetok verejny majetok mal byt z principu pre-
vedeny do sukromnych rak.

To, ¢o predchddzajicej faze kapitalistickej expanzie a dravého
rastu zabezpecoval kolonializmus, , Friedmanova vojna” proti ,,so-
cidlnemu statu” a , velkej vlade” mala teraz zabezpecit ako ,novy
zdroj rychleho bohatstva - ale uz bez dobyvania novych teritdrii.
Sam 3tat sa stal novym nedobytnym tGzemim a jeho verejné sluzby
a majetok boli rozpredané vyrazne pod cenou (Kleinova, 2010,
s. 81).

Friedmanovsky koncept chicagskej skoly uz od zaciatku nemal
len akademické ambicie prezentovania novej teérie, ale cielene si
razil cestu do nekompromisného presadenia v praxi. Prvou liniou,
na ktora sa sustredil, bolo odstranenie developmentalizmu v Juz-
nej Amerike, predovsetkym v Chile. Santiago povazovali za seme-
nisko Statom riadenej ekonomiky, kde sa mal otestovat prelomovy
experiment nastolenia volného trhu.140

Friedmanov pokus vyslobodit trh z podrucia statu presiel za tri
desatrocia viacerymi inkarndciami v roznych krajinach, vsetky ale
mali spoloény zéklad: eliminaciu verejnej sféry, taplné oslobodenie
korporécii od vsetkych obmedzeni a okresanie socidlnych vydav-
kov. ,V kazdej krajine, kde sa uplatnila stratégia chicagskej skoly,
doslo k tomu, Ze vznikla silna aliancia mamutich spolo¢nosti a trie-
dy poviacsine bohatych politikov - pricom hranice medzi tymito

140 Plan vymysleli A. Patterson, riaditel Uradu OSN pre medzindrodnt spolupracu
v Chile, a T. W Schultz, vedtci katedry ekonémie Chicagskej univerzity, ktori v spolupra-
ci s dekanom Katolickej univerzity v Chile vypracovali program zndmy ako Projekt Chile,
zacaty v roku 1956. Chicagska univerzita sa stala centrom indoktrindcie friedmanovskej
teérie. V ramci jej organizovaného transferu do Chile boli 8kolené stovky chilskych stu-
dentov. Mnohi z nich boli ,friedmanovskejsi ako sam Friedman” a po navrate si v srdci
Santiaga vytvorili vlastnt malt chicagsku skolu (Kleinové, 2010, s. 65). Ked v roku 1970
Allende vyhral vol'by, uz predstavovali ,piatu kolénu” pripravend vyvijat natlak proti
ekonomickym reformam, sabotovat ich v spolupraci so zahraniénymi kruhmi, CIA
a armadou pripravujicou prevrat. ,Hosi z Chicaga presved¢ili generélov, Ze st pripra-
veni doplnit’ brutalitu, ktorej bola schopnd armada, intelektudlnou investiciou, ktora jej
chybala” (Leterier, 1976). Osem z desiatich hlavnych autorov tzv. Tehly, t.j. 500 stranko-
vého ekonomického programu, ktorymi sa riadili rozhodnutia junty, $tudovalo na uni-
verzite v Chicagu (Kleinova, 2010, s. 74).
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dvoma skupinami st nejasné aznacne premenlivé” (Kleinova,
2007, s. 20). Sformoval sa tak systém, ktory uz nie je liberalny, ani
konzervativny a kapitalisticky, ale korporétny, lebo zotrel hranice
medzi velkymi vladami a velkymi firmami. Sprevadzaja ho spra-
vidla obrovské transfery verejnych financii do stkromnych ruak,
¢asto sprevadzané velkymi dlhmi, neustale rasticou priepastou
medzi bohatymi a chuddkmi, a agresivnym nacionalizmom, ktory
ospravedlniiuje bezmedzné utrdcanie na zabezpecovanie bezpecnosti
(Kleinova, 2007).

Napriek tomu, ze Friedman cely Zivot bojoval proti tym, ktori
boli presvedceni, ze stat ma povinnost zasahovat do trhu, aby za-
bezpecil jeho hladky chod, az v 80. rokoch sa vytvorili podmien-
ky na presadzovanie jeho verzie radikdlneho kapitalizmu. Pocas
»Cierneho” obdobia pre laissez faire, t.j. po Vel'kej hospodarskej kri-
ze 1929 - 1933 a po druhej svetovej vojne, ked’ prevladalo presved-
¢enie, ze vlady musia zasahovat do ekonomiky, aby znovu pre-
rozdelili kapitél a dohliadali na chod spolo¢nosti, ked’ komuniz-
mus dobyl Vychod a Zapad prijal ideu socidlneho statu, nebolo
redlne mozné uspiet s friedmanovskymi predstavami o spolo¢nosti
neobmedzeného slobodného trhu. Az po desatrociach, ked sa glo-
balny kapital presadil pod heslom o vSeobecnej prospesnosti rastu
zalozeného na liberalizacii obchodu a deregulacii pohybu kapitalu
a globaliza¢nom odburavani $tatu a ked’ sa zacal rozpadavat so-
vietsky blok, vysttpili na scénu Margaret Thatcherova a Ronald
Reagan, ako bojovnici, ktori mali odvahu prakticky realizovat
Friedmanove idey. Skuto¢ne globdlne volny trh umozZioval oslo-
bodenym firmédm zarabat v celoplanetarnom priestore. Vseobecne
sa proklamovali dve zasady - politicki vodcovia mali byt voleni
a ekonomika mala byt riadend podla Friedmanovych pravidiel.
Dalgie desatrocia az do sti¢asnosti v8ak prostrednictvom globélnej
krizy nielenZe vyvratili oficidlne proklamovant ideu, Ze triumf de-
regulovaného kapitalizmu sa zrodil zo slobody a Ze neobmedzeny
volny trh ide ruka v ruke s demokraciou, ale odhalili aj nebyvaly
narast neoliberalneho globadlneho vladnutia bez globéalnej vlady,
sprevadzaného bezprecedentnou institucionalizacou moralneho
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hazardu s dalekosiahlymi destruktivnymi socidlnymi a celkovymi
spolocenskymi nasledkami.

Retrospektivny historicky pohlad ukazuje, Ze neoliberalny fried-
manovsky koncept nikde priamo nehovori o globalnom vladnu-
ti. Hlavny utok sustredoval na zdovodriovanie a presadzovanie
obmedzovania a odbtravania Statu ajeho vplyvu tak vo vnttro-
Statnom, ako aj medzindrodnom rozsahu.141

V oboch trovniach mala neobmedzene vladnut len neviditelna
ruka trhu. V skutoc¢nosti sa za explicitnym ttokom na $tat skryvalo
expandujice formovanie $truktar a mechanizmov globalneho vlad-
nutia, ktoré sa ¢oraz viac nespochybnitelne aj zviditel fiuja.

12.3. Neoliberalny koncept globalneho vladnutia
bez globalnej vlady

Dnes uz existuje mnozstvo kritickych zovseobecriujicich analyz,
ktoré presvedcivo dokazuji, Ze stcasna podoba globalizacie nie je
ziadnou historickou nevyhnutnostou, proti ktorej [udstvo nemoze
ni¢ robit, ale Ze je explicitnym vysledkom neoliberédlnej politiky
zapadnych vlad, medzindrodnych institicii, finanénych a nefinanc-
nych korporacii (Michie, 2003; Rubery et al., 2002; Bordie, 2002;
Beck, 2002; Castells, 2000). Rozhodujicu tlohu pritom zohrali tri
vzajomne prepojené politiky - dereguldcia v rdmci Statov, liberali-
zacia medzindrodného obchodu a pohybu kapitalu a privatizacia
podnikov kontrolovanych statom. Globalne nanttenie a presadenie

141 Mimoriadne zdvaznou a kontroverznou liniou od zaciatku 90. rokov su tedrie zd6-
vodiiujice eréziu a tpadok narodnych Statov a ich transformaciu na trhové staty. V naj-
vyhranenejsej podobe ju obsahuje kniha Bobbitta (2002) (pozri Klinec, 2011). Vytvéaranie
trhového statu prezentuje ako hlavny trend prechodu od industridlnej k postindustriélnej
spolo¢nosti. Zdévodnuje ho ako privatizaciu, ktorou sa taziskové aktivity statu v ekono-
mike, socidlnej a zdravotnej starostlivosti, v oblasti vzdelania a vedy, obrany, bezpe¢nosti
amoci prestivaji na jednotlivca. Namiesto rastdceho bohatstva a jeho spravodlivého rozde-
Iovania v narodnom $tate obéanom m4 trhovy stat na zdklade dereguldcie a deevoltcie
statu blahobytu zabezpecovat rast sikromného bohatstva obc¢anov (Klinec, 2009). Kon-
cept trhového statu evokuje viacero zasadnych otazok. Na tomto mieste aspori dve. Co
zostane zo $tatu po privatizacii vSetkych jeho zakladnych funkcii? Inymi slovami, preco
este vobec hovorit o State? Z ¢oho a akymi procesmi sa odvodzuje legitimita trhového
statu, ked sa neuvazuje o mechanizmoch demokracie?
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tejto trojrozmernej neoliberdlnej politiky vytvorilo Siroky priestor
pre rozmanité prejavy a dosledky globalneho vlddnutia. Kltucovi
globalni hraci, predovsetkym TNK, si vydobyli svoje pozicie na
tkor Statov, koloniz4ciou priestoru, ktory by inak kontrolovali né-
rodné staty (Pottcek, 2008) a museli sa podriadit ideologii vlady
svetového trhu, t.j. ideol6gii ekonomického neoliberalizmu (Beck,
2002). Pod zastitou neoliberalnej doktriny TNK prostrednictvom
svojich sieti prezvali vladnutie nad svetom (Scholte, 2005). Tieto
globalne siete nekontroluje Ziadna institdcia, siete samotné su drzi-
tel'mi moci (Castells, 2004). Jednym z prejavov globalneho vladnutia
bez globélnej vlady, ktory sa odzrkadlil v teérii svetového systému,
je koncepcia svetového centra tvoreného vyspelymi kapitalistickymi
$tatmi (VKS) a perifériou. Centrum pod neoliberdlnymi heslami
urcuje diskriminac¢né pravidla vo vztahu krozvojovym Statom.
Nespravodlivé pravidld globalnych ekonomickych procesov su
vysledkom globélneho kartelu silnych globalnych hracov (Held,
2004). Pokusy o adresnejsiu charakteristiku nositelov globalneho
vladnutia bez globalnej vlady poukazuji na , globalnu triedu ma-
nazérov”, ovladajacu globalne instittcie, ktoré by mali robit poli-
ticka kontrolu (Albrow, 1997), na priemyselné oligarchie a nepre-
hladne kreované finan¢né oligarchie, ktoré vladnu vladam (Bé-
lohradsky, 1999), alebo na globalnu vykoristovatel'skt oligarchiu,
mafidnsky organizovand, ktora diktuje programové smerovanie
celému procesu globalizacie (Bondy, 2005). Aktérom globalneho
vladnutia st podriadené aj také medzinarodné instittcie, ako MMF
a SB, ktorych formovanie a fungovanie je silne poznacené demo-
kratickym deficitom, a vlastne st urcitym nastrojom TNK, ktory
tla¢i na Staty, aby pre nich vytvarali protekcionistickt poziciu.
Transnacionédlne korporacie sa tak stali akymisi globalnymi su-
per hraémi, ktori ,nemaja ziadnu zodpovednost a ziadna zod-
povednost im nemdze byt vnutend... M6zu, alebo st schopné
pohnat pred std vlady aich rozhodnutia robi nevoleny panel
I'udi mimo kontroly demokratickych vlad” (Herman, 1999). Pre-
bieha antidemokratickd kontrarevoldcia, ked globalizatori vdaka
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zdrojom, ktorymi disponujti, mozu si financovat kampane mani-
pulujtce verejna mienku. Moézu si dovolit kapit nielen niektorych
politikov, ale i celtt demokraciu (Korten, 1995). Vytvaraniu a posilrio-
vaniu ich privilegovanej pozicie poméhajua aj vlastné, resp. spriazne-
né neziskové organizicie, ako profesionalne komory, asocidcie,
thing tanks a naddcie. Doteraj$i spdsob globalizacie vygeneroval
podoby globalneho vladnutia bez globalnej vlady, ktoré umoziiuje
malému poctu najsilnejsich uréovat agendu a smerovanie globali-
zacie (Stiglitz, 2002).

Vzniklo viacero pozoruhodnych prac, ktoré odhaluja genézu,
charakter a konkrétne vyvinové metomorfézy globalneho vladnu-
tia ako vysledok koncentrdcie moci korporécii. Unikatnu stadiu
vypracovali Vitali, Glattfelder a Battiston (2001), vyskumnici Uni-
verzity Zurich, v ktorej kvantitativne zobrazili koncentraciu glo-
balnej moci a vplyvu. Na zdklade analyzy gigantickej databazy 37
miliénov firiem a investorov zhodnotili intenzitu ich vzajomného
vlastnickeho finanéného koopera¢ného, technického, organizacné-
ho, sietového a pod. prepojenia. ,Zahustovanie” a koncentraciu
tohto prepojenia a globalneho vplyvu presktimali tromi itera¢nymi
krokmi. Uz prvé pribliZenie ukazalo, Ze 43 060 korporacii prepoje-
nych na zaklade spolo¢nych aktiv umoziiuje kontrolu svetovej
ekonomiky. V druhej iteracii vykrystalizovalo 1 318 korporécii ako
jadro, ktorého mimoriadne tesné spojenia predstavuje model roz-
delovania ekonomického vplyvu nad vacsinou svetovych spolo¢-
nosti, prevysujaci 20 % svetového zisku, a realne ovladanie 60 %
svetovych prijmov. Vysledkom zaverecnej iterdcie bola identifika-
cia super jadra, tvoreného 147 korpordciami. Ich aktiva st uz tak
vzdjomne spdté, Ze vytvaraju neoficidlny finanény konglomerat,
ktory priamo kontroluje 40 % celosvetového bohatstva korporacii
a zdsadne ovplyviiuje a urcuje vyvoj globalizovanej svetovej eko-
nomiky. Sokujicu prekvapivost vysledkov komentoval jeden
z autorov (Glattfelder) slovami ,realita je natol'ko komplikovana,
ze sme museli upustit od dogiem, ako napriklad teéria sprisaha-
nia, alebo tedria volného trhu”.
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Analyzu $vaj¢iarskych vedcov mimoriadne vhodne doplna
M. Morris originalnou knihou Co nesmite védet (2012), v ktorej pri-
blizuje historicka deskripciu toho, ako sa vygenerovali globalne
mocenské struktary ¢oraz viac ovlddajice vyvoj sveta, usilujtce sa
o ,novy ekonomicky poriadok”. Neviditelné globalne vladnutie
tvori mala skupinka rodinnych klanov, ktord prostrednictvom pe-
nazi a bank ovldda nielen hospodarstvo, ale aj nadnarodné organi-
zacie, ako OSN, SB, MMF, WTO atd’., zna¢na ¢ast médii, vedy,
skolstva, az po manipulaciu pocasia. Na zaklade hibkovej analyzy
penlaznictva autor argumentuje zdver, Ze peniaze st skor pro-
striedkom na dosiahnutie moci a vytvéaranie ttlaku nez platidlom.
Odhaluje jadro problému, konflikt medzi plnohodnotnymi a ne-
krytymi peniazmi a poziciu bank, ktoré si méZzu volne vytvarat
nekryté peniaze, urc¢ovat spdsoby, ako to robia, komu patria a ko-
mu to prinasa uzitok. Odhaluje nanajvys problematické pozadie
vzniku FED-u a brettonwoodskeho systému, ale aj novy pohlad na
pri¢iny atentatov na Styroch americkych prezidentov, spojené
s bojom finanénych kruhov o udrzanie a upevnenie moci.

Mimoriadne pozoruhodny prispevok k objasneniu zakulisia
globalneho vladnutia predstavuje kniha D. Rothkopfa Supertiida
(2009), ako hibkova sonda do charakteru kreovania a pdsobenia
supertriedy privilegovanych, o ktorych vaésina I'udi takmer nic
nevie, a ktord napriek tomu zasadne ovplyviiuje nd$ zivot. V po-
slednych dekadach sa vynorila globélna elita, ktord disponuje ne-
vidanou troviiou bohatstva a moci. Tadto moderna supertrieda sa
zglobalizovala rychlejsie ako ktordkol'vek ina spoloc¢enska skupina.
Kazdy z prislusnikov elity je jednym z miliéna. Z viac ako 6 mld.
I'udi na nasej planéte mozno do supertriedy zaradit asi 600 jednot-
livcov. Definiécnym znakom, ktory ich odliSuje od ostatnych, ,je
moc, ktorou sdstavne ovplyviiujad miliény a miliardy I'udi nielen
vo vlastnej zemi, ale iza hranicami” (Rothkopf, 2009, s. 53). Glo-
balna supertrieda sa sklada zjednotlivcov najréznejsieho druhu,
no prvou Specifickou skupinou, ktort v rdmci nej moZzno rychlo
rozpoznat, st $éfovia okolo 5 000 korporécii, ktorych rocné prijmy
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& aktiva presahuju 5 mld. dolarov. Dalej do supertriedy patria ¢el-
ni predstavitelia zhruba 120 statov, ovplyviujacich osudy vel'kych
populécii za ich hranicami, vrchni velitelia najmohutnejSich sveto-
vych ozbrojenych sil, manazéri 2 000 najvacsich obchodnych spo-
lo¢nosti, stovky najsilnejsich finanénych institacii a asi 500 naj-
ganizdcii a ¢elnych medzindrodnych instittcii, duchovni vodcovia
naboZenstiev, ale aj najvyznamnejsi predstavitelia elit pdsobiacich
v tieni (organizovany zlocin), popredni myslitelia, vedci a umelci
s globalnym prejavom.

Pre supertriedu 21. storocia je podstatnym znakom, Ze v jej ru-
kach nielenze sa koncentruje netimerne vysoky podiel svetovej
moci, ale ze operuje globalne, kde je len mélo nastrojov, alebo vo-
bec nie s, ktoré by mohli podsobit ako protivaha ich vplyvu. Prave
to ju zasadne odlisuje od elit v minulosti, ktoré posobili v ramci
statov, kde sa mohli v pripade potreby krotit silou alebo mocou
prava (Rothkopf, 2009, s. 300).

Koncentréacia moci prebieha podla Paretovho pravidla 80/20 (ze
80 % dosledkov pochadza z 20 % pricin). Toto pravidlo plati aj
vnutri tohto pravidla. Najbohatsie 2 % obyvatel'ov vlastni polovicu
vSetkého bohatstva. Miliardari, t. j. 0,000015 % svetovej populécie -
vlastni takmer dvojnasobok majetku pripadajiceho na najchudob-
nejsich 50 % l'udstva; 100 najvac¢sich finanénych instittcii obhospo-
daruje 43 biliénov dolarov, t.j. zhruba 1/3 svetovych finan¢nych
aktiv. Nieco viac ako 1 % z 10 000 hedzovych investi¢nych fondov
kontroluje podla odhadov 60 % priemyselnych aktiv v hodnote
2 biliony dolarov. Jeden investor - Fidelity s aktivami 2 biliénov
dolarov - vlastni vyse 10 % zo stovky najvdcsich americkych spo-
lo¢nosti. Ro¢na trzba 250 najvéacsich spolo¢nosti dosahuje 14 bilio-
nov dolérov, t. j. asi 1/3 globalneho HDP.

Z asi 4 000 naboZenstiev len 12 ma viac ako 10 miliénov veria-
cich. Alen dve, islam a krestanstvo, maji vyse 1 miliardy veria-
cich, t.j. 1/3 svetovej populécie.
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Spojené staty americké a spojenci v NATO predstavuju cca 12 %
populécie, ale 80 % vojenskych vydavkov; USA a Rusko - 10 %
svetovej populécie, no 90 % vsetkych akcieschopnych jadrovych
zbrani. Z takmer 200 Statov len hfstka ovlada multilaterdlne proce-
sy vdaka vlastnictvu ahlasovaciemu pravu v medzinarodnych
finanénych institaciach, alebo pravu veta v Rade bezpec¢nosti OSN
(Rothkopf, 2009, s 301).

Medzi najbohats$imi st eSte najbohatsi a moc casto vedie k este
vdcsej moci. Elity st v pravidelnom vzajomnom kontakte, nielen
preto, lebo maja lepsie dopravné a komunikaéné prostriedky, ale
hlavne vdaka globalnym formalnym ineformélnym mechaniz-
mom, ktoré utuzujt ich vzdjomné viazby - od G8, cez klub novych
nezucastnenych antiglobalistov, od Davosu po Boao, od Bilderber-
gu po férum , Otcov a synov” Carlosa Slima.

,Jednou z najzrejmejsich a najdolezitejsich z mnohych moci, kto-
rymi supertrieda vladne, je jej schopnost rozhodovat za nés vset-
kych o tom, ¢o je hlavnou témou stcasnosti, ¢o je «na programe
dtia»“ (Rothkopf, 2009, s. 302). Clenovia supertriedy sa nestretava-
ja len pri nastol'ovani tém, ale aj pri praktickom rozhodovani.

Neformalne mechanizmy globalneho vladnutia vypliaja me-
dzery a robia rast a globalizdciu vynosnymi. Ale ak uspokojovanie
zaujmov vsetkych zavisi od ¢innosti ¢i necinnosti iba malej hfstky,
alebo ak systém pontka iba hfstke vplyv, aky nikdy nemozu do-
siahnut ostatni, ktorych pristup alebo zdroje st obmedzené, tak to
nie je v poriadku. Ak sa o globalnych cieloch rozhoduje len v tzkom
kruhu, vysledky nemézu byt iné ako deformované (tamtiez s. 305).
Zdrojom vplyvu supertriedy je pristup k pakam moci.

Vznik globalnych instittcii je hybnou silou vzniku globalnej su-
pertriedy. Zasadnou je otdzka, ¢i supertrieda uplatiiuje svoj vplyv
prostrednictvom nastolovania tém a vytvaranim vseobecného
pohladu na svet a dosahuje to nie nariad'ovanim, ale zlad'ovanim
zaujmov, teda ¢i sa zmeni kultara tych, ktori vplyv uplatiuja
(tamtiez s. 311). Tymito Gtvahami sa Rothkopf po hlbokej analyze
stcasnej podoby globalneho vladnutia dostal k moznosti a potrebe
rozvijania demokratickej alternativy globalneho vladnutia.
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12.4. Globalne vladnutie - dalsi civiliza¢ny posun l'udstva

Vo¢i globalnemu vladnutiu boli vzdy dva pristupy - zasadni
odporcovia svetovlady ako zrady ndrodnej identity a obhajcovia
myslienky tc¢innejsieho mechanizmu globalneho obcianstva, sve-
toobcianstva - od Danteho, Kanta, B. Russela, Einsteina az po
Gandiho. Rotkopf povazuje za doélezité rozliSovat viddu a vlddnutie.
Globélnu vladu v tradi¢nom zmysle vlady povaZuje za neuskutoc-
nitelnt, az nebezpecéna fantaziu. Globalne vladnutie podla neho
prestavuje vhodnej$i mechanizmus, ktory je I'ahsie uskutoc¢nitel'ny.
Vznikne potreba volby medzi mnoZstvom oficidlnych organov
regulujicich svet bez vzajomnej koordindcie a usporiadanim za-
bezpecujtcim koordinovand reguléciu a jej institucionalizaciu. Su-
pertrieda to moZe povazovat za ohrozenie svojej moci neformalny-
mi mechanizmami presadzovat vlastny prospech (tamtiez, s. 315).
Ak bude presadzovat pravidla fungovania globalneho systému,
ktoré existujliice nerovnosti este prehlbuju a globalny systém bude
krikl'avo nespravodlivy, ako je dnesny - kriza je prakticky nevyhnut-
na (tamtiez, s. 319). To najdodleZitejsie o ¢o ide, je vyvaZenost. De-
mokratické institGcie a procedury nestacia, ak ich nesprevadza
demokraticka kulttra. Je potrebné vytvorit asplnomocnit také
mechanizmy medzindrodného vlddnutia, ktoré st zdkladnou pod-
mienkou obnovenia rovnovahy medzi slobodou a spravodlivostou,
medzi rastom a rovnostou, medzi trhom a statom, medzi mocou
supertriedy a mocou mas, a to na celom svete (tamtiez, s. 319 - 321).

Zaujimavy pristup k postupnému formovaniu vyvaZenejsieho
globalneho vladnutia v kontexte modernizacie statu navrhuje Rod-
rik (2011).

Modernizacia $tatu moze realne prebiehat jednotlivo, resp. v sku-
pine Statov, no jej plnohodnotné vSestranné rozvinutie sa nemdze
uskutocniovat mimo globalnych saradnic, teda v jednote s moder-
nizdciou institucionalnej Struktary a fungovania svetovej ekono-
miky. Na tento dvojrozmerny aspekt modernizécie Statu originalne
reaguje Rodrik (2011) vo svojej najnovsej knihe Paradox globalizdcie.
Jej astrednt myslienku vystizne vyjadruje jej podtitul - Preco nemozu
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globdlne trhy, stity a demokracia koexistovat. Zdoraziiuje evidentny,
no dnesnou hyperglobaliziciou prehliadany a ignorovany fakt, ze
legitimizacia vladnutia sa v stcasnosti opiera a v dohladnej bu-
dicnosti bude opierat o demokraciu a jej mechanizmy ukotvené
v rdmci ndrodnych Statov. Preto zaver vyjadreny v podtitule na-
zval fundamentdlnou politickou trilemou a znazornil ju v tejto podobe
(schéma 12.1).

Schéma 121
Hyperglobalizacia
Zlata zvieracia Globalne vladnutie
kazajka
Nérodny stat Demokratickd politika
Brettonwoodsky kompromis

Prameri: Rodrik (2011), s. 201.

Zo schémy 12.1 vyplyva, Ze vSetky sacasti nemdZzu redlne exis-
tovat zaroven, v tom istom case. Vychddza z toho, ze vo svete jed-
noducho existuje prili§ vela ndrodno-statnej diverzity, aby sa dala
vtesnat do realne a¢innych a udrzatelnych pravidiel. RieSenie tri-
lemy zdovodnuje prechodom k umiernenej ukotvenej globalizacii.
Tento prechod by sa mal podla neho realizovat podla nasledov-
nych siedmich principov:

1. Trh musi byt hlboko ukotveny v systéme vlddnutia, trhy vsak
samy seba negeneruji, nereguluji, nestabilizuji a nerobia sa
udrzatelnymi. Trhy a vlady (5tat) treba chépat ako dve strany
mince.

2. Demokratické vladnutie a politické komunity st organizované
prevazne vramci narodnych S$tatov, a pravdepodobne tak
v bezprostrednej budtcnosti zostant. Efektivnost a legitimiza-
cia globalizacie sa ma riesit posiliiovanim, nie okyptenim de-
mokratickych procedtr v ramci Statov.



352

3. K prosperite nevedie len ,jedna cesta”, dnesné instittcie st len
podmnozinou potencidlnych instituciondlnych moznosti. Jadro
instituciondlnej infrastruktary sa musi budovat na narodnej
arovni, kde sa rozvijaja institacie, ktoré navyse vyhovuja kon-
krétnym krajinam.

4. Krajiny maja pravo podporovat svoje vlastné socidlne usporia-
danie, reguldciu a institacie. Medzindrodné dohody moézu byt
dolezitym prinosom, no ich tlohou je posilnovat integritu do-
maceho demokratického procesu, a nie ho nahradzat.

5. Krajiny nemdZzu mat pravo vnucovat svoje institacie inym.
Ochranu vlastnych hodno6t a regulécie treba ostro odliSovat od
ich vnucovania inym.

6. U¢elom medzinarodného ekonomického usporiadania musi byt
budovanie pravidiel fungovania a manaZovania prepojenia (in-
terface) medzi narodnymi institaciami. Akcent na podstatn ria-
diacu funkciu nérodnych statov vo svetovej ekonomike nezna-
mend vzdat sa medzindrodnych pravidiel. Ide vsak o to, aby
multilaterdlny rezim umoznil narodom najlepsie sledovat ich
vlastné hodnoty, rozvojové ciele a prosperovat v ramci vlastné-
ho socialneho usporiadania.

7. Nedemokratické krajiny nemoézu ratat srovnakymi prvkami
a privilégiami medzindrodného ekonomického poriadku ako
demokratické (Rodrik, 2011, s. 237 - 245). Rodrigovo chédpanie
umiernenej globalizacie zrealiiuje aj predstavy o viactroviiovom
globalnom vladnuti, v ktorom jednotlivé arovne maja adekvét-
ny podiel zodpovednosti a st vzajomne funkéne previazané.

Mimoriadne podnetnymi ukazkami takto orientovaného mys-
lienkového pradu s prace R. B. Reicha, ]J. E. Stiglitza a H. Hender-
sonovej. Kniha R. B. Reicha Dielo nidrodov ma vystizny podtitul Pri-
prava na kapitalizmus 21. storocia. Na zéklade analyzy a zovSeobec-
nenia redlnych procesov najvyspelejSej ekonomiky Reich presved-
¢ivo objasnil mnohé kltcové aspekty utvarania nového technolo-
gického sposobu vyroby, vymeny a informac¢nej komunikacie v pro-
cese globalizicie. Predovsetkym ukédzal na revoluént premenu
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tradi¢ného vel'kovyrobného podniku na pavuc¢inovo organizovanu
siet vysokozhodnocujiuceho podniku, aziroven na to, ako sa
v nadvédznosti na to relativizuje moc vyplyvajica z vlastnictva
a kontroly, pretoze taky podnik je zaloZeny na poznatkoch a naj-
vacsiu cast hodnoty mu dodévaja tri skupiny - rieSitelia problé-
mov, identifikdtori problémov a strategicki komunikatori. V do-
sledku toho sa ich vplyv, podiel na cene vyrobku stdva dominuja-
cim, zatial' ¢o pozicia robotnikov a kapitdlu sa relativne oslabuje
(Reich, 2002, s. 128, 153, 216).

Formovanie sietovych struktar podnikov Reich chépe ako ima-
nentnu sacast procesu globalizacie a vystizne argumentuje, ako sa
tradi¢né a medzindrodné dimenzie vyrobnych, vymennych a roz-
del'ovacich procesov menia na transnaciondlne. Ilustruje to na pri-
klade USA, kde v roku 1990 viac ako polovicu hodnoty exportu
a importu tvorili prevody tovaru a sluzieb v ramci globéalnych kor-
poréacii. Uvadza aj citat z iného odhadu, podl'a ktorého v roku 1987
pripadalo na takéto prevody 92 % amerického exportu a 72 % ame-
rického importu (tamtiez, s. 168). V dosledku toho sa fakticky ned4
presne urcit, kolko jeden ,stat” zaplatil druhému ,Statu” v ramci
zahrani¢noobchodnej vymeny, analogicky je problematické zistit,
¢i je zahrani¢ny obchod krajiny v rovnovahe, kde sa aka ¢ast dané-
ho produktu vytvara, kto, kolko a kde skuto¢ne ziskava (tamtiez,
s. 168 - 169). Skutoc¢nost, Ze sa stéle viac oslabuje spojitost medzi
ziskovostou korporécie a zivotnou trovnou obyvatel'ov danej kra-
jiny, sa nemozZze interpretovat tak, Ze v globdlnej ekonomike stratili
vyznam a prestali existovat narodné ekonomické zaujmy. Zivotna
uroven obyvatelov Statu zavisi v stdle védcsej miere od toho, ¢im
prispievaju globalizovanej svetovej ekonomike - od hodnoty ich
kvalifikacie a poznatkov. ,Preto sa kazdy narod snazi zvysit po-
tencidlnu hodnotu toho, ¢im jeho obéania moZzu prispiet globalnym
podnikovym sietam” (s. 223). Reich na priklade USA poukazuje na
to, Ze globalizacia vyrazne prospieva tvorivym pracovnikom, no za-
roven rozsiruje priepast medzi nimi a zostdvajicimi Styrmi patina-
mi obyvatel'stva. Situdciu navyse vyhrocuje obrovska konkurencia
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pracovnych sil najmd rozvojovych krajin. RieSenie odvodzuje
z toho, Ze integracia pracovnych sil do globalizovanej svetovej
ekonomiky zavisi predovsetkym od vzdelania a vycviku a od vy-
zivy a zdravotnej starostlivosti nevyhnutnej na takéto ucenie sa.
Preto jedna linia reformnych opatreni by mala byt zamerana na
diferencované spektrum vzdelavacich aktivit pre nizko kvalifiko-
vanych, nezamestnanych, dlhodobo chudobnych a d'alsie margina-
lizované skupiny (s. 360 - 362). Druha linia reforiem by mala vy-
chadzat z toho, Ze vo vztahoch medzi ndrodmi sa namiesto nacio-
nalizmu v duchu ,kto z koho”, alebo neztcastneného kozmopoli-
tizmu zac¢ne presadzovat , pozitivny hospodérsky nacionalizmus”,
v ktorom obc¢ania kazdej krajiny preberaji hlavna zodpovednost
za zvySovanie schopnosti svojich spoluobc¢anov viest plny a pro-
duktivny zivot, ale spolupracujua aj s d'al$imi krajinami, aby sa tieto
zlepSenia nedosahovali na tkor inych (tamtiez, s. 450).

Globalizovand ekonomika tym, Ze na jednej strane mimoriadne
preferuje vyssiu kvalifikaciu, schopnosti a poznatky, a na druhej
strane znizuje prijmy a pracovné miesta robotnikov, ktori st kon-
frontovani s obrovskou a rychlo sa zvac¢sujacou zasobou kvalifiko-
vanych pracovnych sil na celom svete, spdsobuje nebyvalé zviacso-
vanie socidlnej polarizacie. Jedno z moZnych rieSeni Reich vidi vo
vyvazovani polarizujacich tendencii pomocou ,skuto¢ne progre-
sivnej dane z prijmu spojenej s uzavretim medzier v datiovych za-
konoch” (s. 356). Pozoruhodna je aj jeho tivaha o tom, ze Staty na-
miesto toho, aby sa predhanali v poskytovani subvencii a vyhod
pre PZI, mali by vytvorit institdciu podobnt GATT-u, v ktorej by
sa dohodli na pravidlach uchddzania sa o investicie globalnych
korporacii (tamtiez, s. 452). Nosnou ideou, ktora Reich prezentuje
na mnozstve konkrétnych suvislosti, je poznatok, ze v podmien-
kach globalizacie musia $taty spolupracovat’ pri riadeni ekonomik
jednoducho z toho doévodu, Ze uz neexistuju oddelené ekonomiky,
ktoré by sa mohli takto riadit (tamtiez, s. 354).

K 8irokému rozvinutiu tejto myslienky zasadne prispel J. E. Stig-
litz (2003) v praci Jind cesta k trhu, ktorej podtitul Hleddani alternativy
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k soucasné podobé globalizace vystizne vyjadruje zamer autora. Hned'
v predslove zdoraziiuje, Ze globalizdcia ma pozitivny potencial
a moze byt prospesnd kazdému obyvatelovi planéty, na to je vsak
potrebné dokladné preskimanie spdsobu, akym je globalizacia
organizovand a riadena (Stiglitz, 2003, s. 11). Z tejto pozicie ukazu-
je, ako sa pod vplyvom globalizicie zvys$il vyznam, Gloha, ale aj
zodpovednost predovsetkym troch medzinarodnych instittcii -
MMEF, SB a WTO. Tie boli priese¢nikom udalosti, ktoré v posled-
nych desatrocdiach zdsadne ovplyvnili konkrétnu podobu globali-
za¢nych procesov. Stiglitz podrobil ich ¢innost tvrdej kritike, ze
z pozicii trhového fundamentalizmu nadrad’ovali zdujmy financ-
nych kruhov a vyspelych ekonomik nad potreby chudobnych kra-
jin. Na konkrétnych prikladoch demonstruje, ako pdsobenie ,nevi-
ditel'nej ruky trhu” nielenze neviedlo k Ziaducemu vyvoju, ale ne-
citlivd chaoticka globalna sprédva, predovsetkym stratégia MMF,
krizovu situéciu este prehibila. Stiglitz to nazval , politikou ozobrac
sdm seba” (tamtiez, s. 178). Ak by sa globalizacia presadzovala do-
terajsim spdsobom, nielenze nebude napomdhat rozvoj, ale na-
opak, bude prehlbovat biedu a nestabilitu. Zdoraznuje, ze bez ne-
vyhnutnych reforiem bude silniet odpor proti globalizacii. ,Najza-
kladnejSou zmenou, ktort treba urobit, aby globalizacia fungovala
tak, ako m4, je zmena v spdsobe riadenia” (s. 351). M4 na mysli
predovsetkym zmenu v sposobe ¢innosti medzindrodnych instita-
cii, ktoré urcuja pravidla globaliza¢nych aktivit a procesov, pod-
mienky stability a udrzatelnosti rozvoja svetovej ekonomiky, teda
predovsetkym MMF, SB a WTO. Zdoraznuje vsak, Ze najvacsi
problém nie je ani tak v samotnych instittaciach, ale skor v tom, ako
zmenit myslenie tak, aby sa chudobnym priznavalo pravo tcasti
na rozhodovani, ktoré ovplyvnuje ich postavenie, aby sa posilrio-
vala demokracia a rovnopravny obchod a aby sa zodpovednejsie
pristupovalo k zivotnému prostrediu. ,Globalizdcia moZe ziskat
novu formu... az bude spravne a poctivo zorganizovanda a vsetky
krajiny budt mat vplyv na politiku, ktord sa ich dotyka, potom
existuje moznost, Ze dojde k vytvoreniu novej globalnej ekonomiky,
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v rdmci ktorej bude ekonomicky rast nielen udrZzatelnej$i a menej
kolisavy, ale aj plody tohto rastu budt poctivejSie rozdelované”
(s. 55). Stiglitz nie je stipencom radikalnych ,Sokovych” rieSeni.
Viziu globalizicie sludskejSou tvarou predpokladd realizovat
vhodnym tempom evolu¢nych krokov.

K ekonémom, ktori zdsadnym spoésobom prispeli ku komplex-
nému konstruktivne kritickému skiimaniu globaliz4cie, nepochyb-
ne patri H. Hendersenovéa (2001). Jej najnovsia kniha Za horizontem
globalizace formuluje globalizaciu ako dilemu stc¢asnosti. Prenikavo
odhal'uje a pomentva zakladné rozpory a problémy stcasnej po-
doby globalizécie a formuluje vychodiska k Utvireni udrzitelné glo-
bilni ekonomiky, vyjadrené v podtitule jej knihy. Jej prinos je o to
vyznamnejsi, Ze presvedc¢ivo argumentuje aj nevyhnutnost zasad-
nej zmeny v metodologickej rovine, ktort chape ako posun od kla-
sického tzko ekonomického nazerania k systémovému multidis-
ciplindrnemu pristupu. Spolu s M. W. Rederom'4? poukazuje na
vnuatorné nezhody, obsahové a metodologické nezhody, ,krizu
vnutri ekonémie”, a kladie otdzku, ¢i ekondmia je veda, alebo
,preoblecend ideolégia” (Hendersonova, 2001, s. 26). Poukazuje na
to, ze ,vdcsina ekonomickych modelov vo verejnom iv stukrom-
nom sektore smeruje do budtcnosti s o¢ami uprenymi do spétného
zrkadielka” (tamtiez, s. 29). Origindlnost jej pristupu spociva
v tom, Ze problémy a tlohy pretvérania globalnej ekonomiky cha-
pe aformuluje vo vzdjomne previazanych siedmich trovniach -
globalnej, medzinarodnej, statnej, firemnej, samospravnej, ob¢ian-
skej a rodinnej, resp. individualnej. Zdo6razrnuje vyznam mapova-
nia ucelenych stratégii na kazdej trovni a analyz, ako na seba vza-
jomne posobia. To je dodlezité preto, lebo mnoho socidlnych a eko-
logickych problémov, ktoré sa prejavuja na jednej drovni, vznika
na inej arovni.

Pretvaranie globalnej ekonomiky vyZzaduje, aby sa na vsetkych
urovniach reSpektovali spdtné vazby - od prirodného, planetarne-
ho ekosystému a od miestnych ekosystémov, ako aj od I'udi, ktori

142 Odvolava sa na jeho knihu Economics: The Culture of Controversial Science z roku 1998.
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st sacasnymi nekontrolovanymi formami globalizacie vytlacani na
okraj (s. 39).

Globalny systém a jeho riadiace mechanizmy by sa mali starat
o globalne verejné statky (priroda, prirodné zdroje) a o koopera-
tivnu produkciu verejnych tovarov za tcasti vsetkych statov. Mysli
tym jednak dostatocna tvorbu tzv. pozitivnych externalit a ich do-
stupnost pre vsetkych, jednak eliminéciu, resp. minimaliz4ciu ne-
gativnych externalit.

Tieto tlohy by mala plnit predovsetkym OSN a jej Specializova-
né agentdry a reformované institacie - MMF, SB a WTO.

Na trovni medzindrodného systému zdorazruje potrebu no-
vych pravidiel obchodovania, ktoré nestavaju do protikladu trh
a regulacie, nepotlacaja socialne a ekologické aspekty a ,propaguja
a podporuja obchod, ktory nie je dotovany vykoristovanim, zne-
¢istovanim a cenami, ktoré sa nizsie nez skuto¢né naklady” (tam-
tiez, s. 55). K najnaliehavejsim tloham radi aj reformu kapitalovych
trhov na spravne regulovany, transparentny a dobre fungujuci
systém, reformu MMF a vytvorenie svetovej financ¢nej autority,
ktora by analogicky ako WTO v obchode dohliadala tak na ¢innost
sukromnych finanénych aktérov, ako aj globalnych finan¢nych in-
stitacii, ako je MMF (tamtiezZ, s. 62).

Na drovni $tadtu Hendersonova namiesto vynucovania poziada-
viek washingtonského konsenzu zdoérazinuje ,pravo kontrolovat
procesy otvarania vlastnej ekonomiky, kapitalovych tctov a vyme-
nitelnost meny” (tamtiez, s. 69) a v stlade s logikou utvarania no-
vej medzindrodnej financnej architektary odporaca zacat potreb-
nym smerom menit domécu politiku v oblasti zivotného prostre-
dia, dani, dotécii a zredlnenia Statistického vykazovania makroeko-
nomickych ukazovatel'ov.

V suvislosti s firmami upozorniuje na ich priamu zodpovednost,
na potrebu prekonat pravne a finan¢né systémy orientované len na
tuzke zadujmy akciondrov, na rasttci vyznam socialnych, etickych
a ekologickych auditov, standardov a dobrovolnych a zverejriova-
nych noriem spravania firiem.
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Samosprdvne organy na regiondlnej a lokélnej trovni maja tiez
priestor, v ktorom moéZu konkrétnymi aktivitami vyznamne pri-
spievat k ekonomickej, socidlnej a ekologickej udrzatelnosti.

Rasttcu tlohu Hendersonova prikladéd organizacidm obcianske;j
spolocnosti, resp. tretiemu sektoru, ktory s jeho Specifickou odbor-
nostou a skdsenostami je uzndvany ako zdroj dolezitej spitnej
vdzby pre rozhodovanie na ostatnych trovniach, lebo navrhuje
alternativne politiky, uhly pohladu, zivotného stylu, kulttrnej po-
litiky a pontka nové vizie a scenare moznej alebo ziaducej buduc-
nosti. Obcianske iniciativy plnia aj funkciu obrannej reakcie voci
informacnej zahltenosti, skodlivej reklame, fetiSu hmotnej spotreby
a marnotratnému rastu HDP bez ohl'adu na destrukciu zivotné-
ho prostredia atd’., a zaroven klada do centra pozornosti hodnoty
spojené s kvalitou Zivota a s tym spojeny rast sektora ,vSimavej
ekonomiky”.

Pri tivahach o siedmej trovni - o tlohe rodiny, resp. jednotlivca
v globélnych premenéach dochddza k zdanlivo trividlnej, no v sku-
tocnosti hlbokej pravde. To, ¢o je potrebné urobit pre utvéaranie
udrzatelnej globalnej ekonomiky na vsetkych trovniach, ,zacina
sa na naSom vlastnom prahu, v nds samotnych” (tamtiez, s. 95).

* * *

Globalizaciu mozno teda v sahrne charakterizovat ako unikétny
proces, ktory sa zacal v druhej polovici 20. storocia a ktory pred-
stavuje kvalitativnu transformaciu narodnych ekonomik a svetovej
ekonomiky do novej - globalnej ekonomickej struktary. Znamena
prechod do novej etapy vyvoja civilizacie, ktory vyZzaduje, aby
I'udstvo na vSetkych struktdrnych drovniach rozvinulo globéalne
vladnutie, prekonalo prezitd paradigmu dnesnej spolo¢nosti
a zvladlo novy, adekvétnejsi dejinny vzorec d'alsieho vyvoja.
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ZAVERY A ZHRNUTIE

Globalna ekonomika prechddza historicky jednym z najtazsich
obdobi. Dosahy pretrvavajacej medzindrodnej finan¢nej a hospo-
dérskej krizy st v niektorych ekonomikach priam nic¢ivé. Doteraz
prijaté protikrizové opatrenia zatial nepriniesli Zelatelné vysledky,
ba dokonca viedli k prehibeniu nedévery v schopnosti tvorcov po-
litiky najst vhodné postupy na rieSenie pretrvavajacej medzina-
rodnej hospodarskej krizy. Globalna ekonomika stéle ¢eli mnohym
vyzvam a prekazkam, ktoré treba prekonat. Vyse 200 miliénov
praceschopného obyvatel'stva na celom svete je bez préace (¢o vyvo-
lava potrebu vytvérat nové pracovné prilezitosti); tato situdcia
zvysuje priepast medzi chudobnou a bohatou vrstvou, a tak je pri-
jatie G¢innych opatreni na zniZenie prijmovej nerovnosti a miery
chudoby este akutnejsie. Dal$ou vyzvou je konsolid4cia verejnych
financii v mnohych kl'a¢ovych ekonomikach, ale najmé v tzv. peri-
férnych krajindch eurozény. Naliehavou tlohou, ktora sa tyka
vsetkych krajin, ale najma rozvijajacich sa a rozvojovych krajin, je
vyrovnat sa s vysokymi cenami primarnych komodit a tlmit in-
fla¢né tlaky z nich vyplyvajtce. Nemenej dolezité je rieSenie prob-
lému dlhodobej globalnej nerovnovahy. To povazujeme za jeden
z rozhodujucich faktorov, ktoré viedli k vypuknutiu sti¢asnej krizy,
pricom nad’alej ostava nepovsimnuty, resp. jeho riesenie je, vzhla-
dom na neochotu kl't¢ovych ekonomik sveta, odsunuté na neurci-
to, a prave to sa v budtcnosti moze stat ¢asovanou bombou glo-
balnej ekonomiky. Najvyssou vyzvou pre svetovd ekonomiku
ostava ekonomické ozivenie na ceste k udrzatelnému ekonomic-
kému rastu.

Zo strednodobého az dlhodobého hl'adiska mozno dedukovat
smerovanie a perspektivy globalnej ekonomiky minimalne podla
regionov. Rozvijajtce sa azijské a latinskoamerické krajiny sa v rasta-
com trende. Spojené Staty americké a Japonsko predstavuju sice
vyznamné hybné sily globélnej ekonomiky, ale stoja pred velkymi
tlohami savisiacimi s celkovym dlhom a deficitom, a napokon aj
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Eurépa - okrem toho, Ze zatial nenasla tcinny model na preko-
nanie svojich ekonomickych problémov, najméd dlhovej krizy -
prechddza historickym, a zéroven tazkym procesom spocivajicim
vnovej architektare instituciondlnej infrastruktary a integracie.
Netreba zabudat, samozrejme, na dva regiony, Stredny vychod
a severnd Afriku a subsaharska Afriku, ktoré zaznamendavaja po-
zoruhodny ekonomicky rast, najmé po dekadach stagnacie (tyka sa
to najmd subsaharskej Afriky), pricom maja vel'kt perspektivu za
predpokladu vylacenia politickych, a najméd vojenskych konfliktov.

Zavery tohtoro¢nej monografie mozno pre kompaktnejsi pre-
hlad analyzovanych problematik stru¢ne zhrnat podla poradia
jednotlivych kapitol nasledovne.

Prva kapitola skama globalny a regionalny vyvoj, hospodérsky
rast ainé makroekonomické ukazovatele. Saleh Mothana Obadi
v nej analyzuje vyvoj globdlneho a regiondlneho outputu v posled-
nych rokoch, pricom dospel k zaveru, ze pretrvavajica hospodar-
ska kriza priniesla nové problémy, a zaroveni odhalila uz existujt-
ce, ktoré boli tlmené vysokym ekonomickym rastom, poharnianym
roznymi faktormi. Ekonomickou prioritou, a sticasne vyzvou pre
krajiny s rozdielnym stuprniom rozvoja - tak rozvinuté, rozvojové,
ako aj menej rozvinuté - nie s, podla autora, ani verejné dlhy c¢i
deficity, ani vyrovnanie sa s dosledkami nezodpovedného posky-
sia, ale prioritou, a zdroven vyzvou je potreba rozvijat nové mode-
ly ekonomického rastu schopné vytvéarat nové, dostato¢né a bez-
pecné pracovné prileZzitosti so Stedrymi mzdami uprostred obrov-
ského procesu smerujiceho k znovudosiahnutiu globalnej ekono-
mickej rovnovahy. Aktudlny stav globédlnej ekonomiky je vsak, ako
konstatuje Obadi, vel'mi krehky. Globalna ekonomika sice zazna-
menala 3,2 % rast, ale tento rast je stale geograficky nerovnomerny,
pri¢om motorom tohto celkového svetového hospodarskeho rastu
nad’alej sa rozvijajice sa a rozvojové ekonomiky, s podporou kl'a-
¢ovych rozvinutych ekonomik (USA, Japonsko a Nemecko).
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V druhej kapitole Tatiana Bujridkova analyzovala vyvoj na glo-
balnom trhu prace afaktory ovplyviiujace prijmova nerovnost
a chudobu. Autorka konstatuje, Ze po troch rokoch poklesu miery
participacie na trhu prace, miery zamestnanosti a narastu miery
nezamestnanosti sa situacia na trhu prace v roku 2012 globalne
stabilizovala. Naznaky ozivenia z roka 2011 pretrvavali v strednej
a juhovychodnej Eurépe a Spolocenstve nezévislych statov (SJVE
a SNS), ako aj v Latinskej Amerike. Z dlhodobych problémov sa
vSak stdle nedarilo zotavit najmd vyspelym ekonomikam a kraji-
nam Eurépskej tnie, v ktorych po miernom zlepseni v roku 2011
miera nezamestnanosti v roku 2012 opéat vzrastla. Pri¢iny problé-
mov na trhu prace vo vyspelych ekonomikédch sa rozvijali dlho
pred krizou. Netspesné rieSenie ich nasledkov sa vsak ¢asom stéva
este akutnejSie. Podobne dlho pred krizou sa mnohé rozvojové kra-
jiny pustili do $truktarnych zmien, vdaka ktorym po odchylke
sposobenej globalnou hospodérskou recesiou dokazali nadviazat
na stabilny trend zvy$ovania ekonomickej vykonnosti. Strukttrne
zmeny, ktoré sa zdrojom zvySovania produktivity, sa podielali na
zvy$ovani ekonomického rastu prave vo vychodnej Azii, ale aj
v severnej Afrike, vzhladom na tamojsie zvysovanie podielu prie-
myslu na zamestnanosti. Avsak v juznej Azii, SJVE a SNS a vo
vyspelych ekonomikach Strukttrne zmeny k zvySovaniu tempa
ekonomického rastu neprispievali pozitivne. TakZe aj v ¢ase zvy-
Sovania produktivity, resp. pri vyssej miere volnych pracovnych
miest, zamestnanost v niektorych krajindch neréstla. Zaroven sil-
né konkurencné boje medzi vyspelymi ekonomikami a vychodnou
Aziou viedli k tomu, Ze zvy$ovanie produktivity nenasledovalo
zvySovanie miezd.

Tretia kapitola, ktorej autorkou je Ivana Sikulova, sa venuje vy-
voju ekonomiky Eurépskej tinie, pri¢om sa zameriava na analyzu
makroekonomickych ukazovatelov EU, problémy spojené s dlho-
vou krizou v eurozéne, mimoriadne opatrenia ECB a prehlbovanie
integra¢nych politik EU. Hospodarsky vyvoj jednotlivych ¢&len-
skych statov EU je velmi heterogénny, od relativne stabilnej ne-
meckej ekonomiky na jednej strane, az po problémové juhoeurépske
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ekonomiky na strane druhej. Napriek tomu sa eurépska integracia
postupne prehlbuje. V pripade, Ze eurozéna by po vzniku bankovej
tnie smerovala k fiskalnej tinii, znamenalo by to ¢oraz vécsie ob-
medzenie manévrovacieho priestoru pre hospodarsku politiku
¢lenskych statov. Avsak vysledok tohto procesu nie je zatial Gplne
vykrystalizovany, preto ho mozno hodnotit len velmi opatrne.
V ¢ase ked neutichaju ani hlasy volajice po vystipeni niektorych
$tatov z menovej tnie, dovera obyvatelov v EU klesa a vo viace-
rych krajindch rastie podpora antieurépskych stran. Autorka zéaro-
venl konstatuje, Ze finan¢né neistoty pretrvavaju, iked finan¢éné
trhy sa v poslednom obdobi ¢iasto¢ne upokojili, ich tlak na konso-
lidaciu verejnych financii sa zmiernil a pripadny rozpad eurozény
je o nie¢o menej diskutovanou témou. Vytvara sa tak priestor pre
hlasy volajice po zmierneni Gspornych opatreni, ¢i uz zo strany
niektorych ¢lenskych statov alebo MMEF. Navyse sposob, akym sa
v eurozone rozhoduje o podmienkach poskytnutia pomoci ohroze-
nym krajindm, je ukdZkou nerovnakého pristupu k ¢lenskym $ta-
tom s problémami. Vysledkom je rastiica neistota ohladne budac-
nosti eurozény a s fou aj celej Unie.

Predmetom Stvrtej kapitoly, ktorej autorom je Boris Hosoff, je
analyza hospodérskeho vyvoja v USA a Japonsku. Ekonomika
USA by mala v roku 2013 expandovat pomerne solidnym tempom.
Hnacimi silami tohto rastu st: vyssia sikromna spotreba a investi-
cie rezidentov, rast zamestnanosti, ale aj rasttci export tovarov
a sluzieb. Zo strednodobého hl'adiska expanziu podporuje mone-
tarna politika kvantitativneho uvolnenia a fiskdlna konsolidécia
zlepsuje ocakavania konjunktiry v dlhodobom horizonte. Tento
hospodérskopoliticky mix ma vsak viaceré tskalia, tykajtce sa na-
priklad nadmerného rastu cien aktiv, znizovania verejnych vydav-
kov ¢i naopak, zvySovania dani. Vyznamnym faktorom prebieha-
jucej expanzie je rastiica priemyselna vyroba, ktort podporuja
zmeny v nomindlnych nakladoch medzi USA a zahrani¢im, zasta-
venie oddlZovania americkych domacnosti a v neposlednom rade
aj prehlbovanie transatlantickej obchodnej spolupréace. Konjunkttra
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japonskej ekonomiky je poznacend vyvojom vo svetovej ekonomi-
ke, pricom moZeme konstatovat, Ze so sprievodnymi problémami
prebiehajticej globalnej krizy sa z pohladu rastu HDP dokazalo
Japonsko vyrovnat lepsie ako napriklad EU. Okrem globalneho
vyvoja je pre konjunktaru japonskej ekonomiky v strednodobom
horizonte rozhodujtci deficit obchodnej bilancie a obratenie dlho-
dobého trendu posiliiovania vymenného kurzu jenu.

Piata kapitola sa zaoberd vyvojom c¢inskej ekonomiky. Danes
Brzica a Jaroslav Vokoun v nej analyzovali nielen makroekonomic-
ké ukazovatele, ale aj ekonomickeé aktivity klticovych sektorov ¢éin-
skej ekonomiky. Konstatujd, Ze rastovy potencial Ciny ma podporu
vo fiskdlnej a menovej politike. Cielom obozretnej menovej politi-
ky je udrzat cenovu stabilitu a kombinovat relativne expanzivnu
menovu politiku v pripade, ked sa ekonomika spomaluje, a rela-
tivne prisnu menova politiku, ked ekonomika vykazuje znaky
prehriatia. Tazkosti pri naplitani cielov prindda vonkajsie prostre-
die, ktorého neur¢itost a nestabilita stale viac ohrozuja rozvoj Ci-
ny. Opatrnost v liberalizacii menovej politiky je odovodnena prio-
ritnym zdujmom o stabilitu finan¢ného systému. Podla odhadu
Cinskej akadémie socidlnych vied rizika spojené s neistym global-
nym vyvojom zostavaju. Cina bude vroku 2013 pokracovat
v aktivnej fiskalnej politike a obozretnej peniaznej politike, aby jej
ekonomika mohla vzrast 07,5 % a aby index spotrebitel'skych cien
rastol priblizne o 3,5 %. Svetova banka v janudari 2013 odhadovala,
Ze rast ¢inskej ekonomiky bude 8,4 %. Cinska vlada sa bude snazit
udrzat vyvazeny vztah medzi stabilizaciou hospodarskeho rastu,
prisposobovanim ekonomickej struktary, znizovanim inflacie a pre-
venciou rizik. V roku 2013 chce posilnit trhovt tvorbu cien a rozsi-
rit reformu DPH. Zamerom je premenit rast ekonomiky na zvyse-
nie poctu obyvatel'ov so strednymi prijmami, ¢o by mohlo pomoct
zalozit rast va¢Smi na doméacom dopyte. Novy premiér stacasne
sl'abil viac otvorit ekonomiku trhovym sildm a obmedzit vplyv
vlady.
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Siesta kapitola sa venuje makroekonomickému vyvoju Brazilskej
federativnej republiky, ktord patri k tahutiom rastu svetovej eko-
nomiky. Mariam Abdova v tejto kapitole analyzovala faktory, kto-
ré prispeli k spomaleniu ekonomického rastu Brazilie, a zhodnotila
ekonomické perspektivy tejto krajiny. Autorka dospela k zaveru,
ze dlhodobé vyhliadky na rast brazilskej ekonomiky zostavaja po-
zitivne, avsak stdle treba mat na zreteli vyvoj vo zvysnych c¢astiach
svetového hospodarstva, ktory vyrazne vplyva na hospodérsky
rast Brazilie, pretoze brazilska hospodarska politika sa v posled-
nych dvoch dekadach zmenila na exportne orientovant. No v ¢ase
klesajiceho vonkajsieho dopytu je nutné, aby krajina nasla svoju
ekonomickt silu zvnutra minimalne dovtedy, pokym sa globalne
trhy nevratia spat na cestu posilnenia.

V siedmej kapitole Veronika Hvozdikova analyzuje vyvoj eko-
nomiky Ruskej federécie v poslednych rokoch, pri¢om sa sastredila
na klacové sektory ekonomiky, ktoré boli tahanmi rastu krajiny,
ako aj na analyzu monetédrnej a fiskalnej politiky. Autorka dospela
k zaveru, ze Ruska ekonomika sa z recesie z roku 2009 v mnohych
ohladoch zotavila uz k zaciatku roka 2012, globalne spomalenie
a celkové zneistenie v externom prostredi zastihlo ruskti ekonomiku
v ¢ase, ked’ bol domaci dopyt uz dostato¢ne silny (vd'aka obnove-
nému rastu cien exportnych komodit v predoslom obdobi ¢i rychlo
sa zotavujlicej zamestnanosti a dvojcifernému rastu miezd) na to, aby
zabezpecil solidny rast v neobchodovatelnych sektoroch, k stabilite
ale prispela i prisna fiskdlna politika a obozretna monetéarna politi-
ka, k ¢iastoénému uvolneniu politik dochadzalo len v rozumnej
miere. V druhej polovici roka sa v8ak k zhorSeniu vo vonkajsom
prostredi pridali i domace faktory, ako prepad polnohospodéarskej
produkcie a nasledné zvysenie cenovej hladiny, ale i prepad inves-
ti¢nej aktivity (zdujmu zahrani¢nych investorov neprospel ani
konciaci sa politicky cyklus, aj ked’ len docasne). K zlep$eniu nedo-
Slo ani zac¢iatkom roka 2013, naopak, pretrvavajice oslabenie von-
kajsieho dopytu po ruskych surovinach a tovaroch, absencia po-
trebnych kltacovych investicii a klesajice vydavky na stkromnu
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spotrebu primdli ruské ministerstvo ekonomického rozvoja zniZzit
odhad rastu ekonomiky na rok 2013 z poévodnych 3,6 % na 2,4 %,
¢o na domaécej pode otvorilo diskusiu ohladne novo zavedeného
fiskalneho pravidla a moznosti pouzitia ¢asti Rezervného fondu.
Exekutiva Ruskej federacie je odhodlana neporusit toto fiskalne
pravidlo a rozpracovat protikrizové i prorastové opatrenia.

Osma kapitola je venovana makroekonomickému vyvoju Indic-
kej republiky. Gabriela Dovélova v tejto kapitole venovala pozor-
nost' nielen vyvoju niektorych vyznamnych makroekonomickych
ukazovatel'ov Indie, ale aj vplyvu demografickych zmien na eko-
nomicky rast, zlepSeniu zdravotnej starostlivosti a zlepSeniu pri-
stupu kvzdeldvaniu. Podla autorky, India narazila na jeden
z ekonomickych paradoxov, ked sice dosahovala vysoké tempa
ekonomického rastu, no mieru chudoby sa jej nepodarilo adekvat-
ne znizit. O to zdvaznejsia je skutocnost, ze dochddza k spomalo-
vaniu ekonomického rastu, ktoré ma skor strukturdlny nez cyklic-
ky charakter. V budtcnosti bude pre ekonomicky rast kl'ac¢ové vy-
uzitie demografickej dividendy, av$ak bude nevyhnutné vytvore-
nie takych podmienok na fungovanie trhu préce, aby bol schopny
absorbovat rasttci pocet obyvatelov v produktivhom veku. V tejto
stuvislosti by medzi dolezité oblasti struktarnych zmien mal patrit
aj vzdeldvaci systém, pricom je potrebné zvysit jeho kvalitu, ale
i dostupnost vzdelania pre ¢o najvacsi pocet obyvatelov. Bude po-
trebné navysit nielen vydavky na skolstvo, ale aj na zdravotnictvo,
pretoZe napriek urcitym zlepSeniam zdravotny stav relativne vel-
kej casti populacie nie je priaznivy. Otazne vsak je, i sa v tejto ob-
lasti podari dosiahnut urcité pokroky vzhladom na potrebu konso-
lidacie verejnych financii. ZniZovanie deficitu verejnych financii
by, naopak, pomohlo monetarnej politike v boji s vysokou mierou
inflacie, ktora sa v krajine dlhodobo nedari zniZovat'.

Saleh Mothana Obadi sa v deviatej kapitole zameral na najnov-
Sie javy atrendy svetového obchodu. Okrem vyvoja globalneho
obchodu dostato¢ny priestor v tejto kapitole venoval Specialne vy-
voju cien primarnych komodit a analyze pri¢in rastu tychto cien,
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najma cien potravin, ropy, zemného plynu, polnohospodérskych
surovin a kovov. Autor dospel k zédveru, ze prudké spomalenie
svetového obchodu v roku 2012, z nominalneho hl'adiska sa bliZia-
ce k bodu stagnécie, bolo spésobené predovsetkym prudkym po-
klesom svetového obchodu stovarmi, ktory zaznamenal takmer
nulovy rast. ISlo nielen o pokles cien primdrnych komodit, ale
hlavne globalneho obchodu s priemyselnym tovarom v dosledku
kontraktacie dopytu, najméa v rozvinutych krajindch postihnutych
dlhovou a hospodarskou krizou. Vyhliadky globalneho obchodu
na tento a budtci rok (2013 a 2014) st optimistické, najméa po po-
zitivnych vysledkoch globalneho obchodu v prvom kvartéli 2013,
ako aj na zdklade prognézy medzindrodnych organizacii, ktoré
predpokladaja postupné oZivenie rozvinutych ekonomik ako kl'a-
¢ového hréaca globalneho obchodu. Tieto optimistické vyhliadky
globélneho obchodu ratajt aj s miernym poklesom cien primarnych
komodit v tomto roku (2013). Avsak budtci vyvoj cien komodit
moZzu ohrozit nepredvidatelné faktory, ako napriklad sucho alebo
povodne, ako aj riziko prerusenia dodavok ropy v dosledku zhor-
Senia politickej situdcie v regiéne Stredného vychodu a severnej
Afriky, pripadne v inych regionoch doleZitych vo vyvoze ener-
getickych komodit. Treba v8ak zdoraznit, Ze v ¢ase pretrvavaja-
cej hospodarskej krizy sa zvysuja pripady protekcionistickych opa-
treni, najmd zo strany rozvinutych krajin, ¢o moze vyvolavat
odvetné opatrenia z dotknutych krajin a v kone¢nom doésledku
moZze ohrozit rast svetového obchodu a tym aj ozivenie globalnej
ekonomiky.

Peter Stanék je autorom desiatej kapitoly, v ktorej analyzuje pre-
trvavajtce globalne finan¢né rizikd a opatrenia na ich rieSenie. Venuje
sa aj niektorym d’alsim otdzkam tykajacim sa bankového sektora,
optimalizacie danovej zdtaze a vztahov medzi ndrodnym a financ-
nym trhom. Autor konstatuje, Ze samotna kriza nastartovala proces
d'alsej koncentracie v bankovom sektore, nielen teritoridlne rozlo-
zenie, alebo sustred'ovanie do centier miest a podobne. Pritom
dnes sa uz zretelne ukazuje, Ze samotny bankovy sektor je vnitor-
ne krehky a skuto¢né finan¢né zdroje st v rukéch inych subjektov,
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nie v bankovom sektore. Takisto si mozno polozit otazku, aky bude
finalny efekt skuto¢nosti, ktora sa objavuje stile vyraznejsie - vstup
vel'kych transnacionalnych firiem do bankového sektora v jednot-
livych krajinéach.

Jedenasta kapitola je venovana vplyvom medzinarodnych ratin-
govych agenttir na medzindrodné finanéné trhy. Rudolf Sivak
v tejto kapitole prezentuje nielen dlohu ratingovych agenttr na
finanénom trhu, ale aj kanaly rozhodovania spominanych agentar
a efekt ndkazy. Ten v konkrétnom pripade CRA znamena prenese-
nie dosledkov zmeny suverénneho ratingu krajiny z trhu jej stat-
nych dlhopisov na trhy inych aktiv. V literattire sa venuje coraz
vdcsia pozornost najmd negativnej ndkaze savisiacej s rozhodnu-
tiami o znizeni ratingu emitenta. Hlavné kandly, ktorymi sa ndkaza
z trhu Statnych dlhopisov emitenta dotknutého znizenim ratingu
moze Sirit na ostatné trhy, pripadne ostatné ekonomické subjekty,
sa v praxi mozu prejavit vo dvoch podobach efektu nédkazy zo zni-
Zenia suverénneho ratingu emitenta - ako informacny efekt a ako
diferencia¢ny efekt. Z empirickej analyzy sa na priklade statnych
dlhopisov a ratingu Grécka, Nemecka, Spanielska a Portugalska
pocas prebiehajticej dlhovej krizy potvrdilo pdsobenie obidvoch
uvedenych efektov. Diferencia¢ny efekt mal v jednotlivych vlnach
znizovania ratingu Grécka za nasledok pokles pozadovanej vynos-
nosti statnych dlhopisov Nemecka (so splatnostou 10 r.) 00,1 -
0,5 %. Empirické potvrdenie informac¢ného efektu negativnej naka-
zy zmien ratingu Grécka na trhy statnych dlhopisov Portugalska
a Spanielska vsak nie je celkom jednoznaéné. Viny zniZovania ra-
tingu Grécka boli totiz ¢asto sprevadzané zniZovanim ratingu sa-
motnych emitentov (t.j. Spanielska a Portugalska) a posobenim
dalsich exogénnych faktorov. Napriek tomu je pravdepodobné, ze
prehlbovanie dlhovej krizy Grécka a postupny prepad jeho ratingu
az do pasma defaultu vyraznou mierou prispeli k rastu rizikovej pri-
razky statnych dlhopisov Portugalska a Spanielska.

Dvanasta kapitola prezentuje teoretické ttvahy o globalnom vlad-
nuti bez institucionalnej vlady. Milan Sikula tato kapitolu uzavrel
konstatovanim, Ze globalizdciu mozno v stthrne charakterizovat
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ako unikatny proces, ktory sa zacal v druhej polovici 20. storocia
a ktory predstavuje kvalitativnu transformaciu narodnych eko-
nomik a svetovej ekonomiky do novej - globalnej ekonomickej
Struktary. Znamend prechod do novej etapy vyvoja civilizacie, kto-
ry vyzaduje, aby l'udstvo na vsetkych Strukturdlnych trovniach
rozvinulo globalne vladnutie, prekonalo preZitti paradigmu dnesnej
spolo¢nosti a zvladlo novy, adekvétnejsi dejinny vzorec d’alsieho
vyvoja.

Okrem uvedenych zaverov a konstatovani, moZno povedat, Ze
napriek snaham, i ked niekedy nesynchronizovanym a rozporu-
plnym, o odvratenie hospodarskej krizy prevlada v sacasnosti vel-
ka nedovera spotrebitelov v narodné, regionalne, ako aj medzina-
rodné ekonomické opatrenia, resp. politiky, ¢o v kone¢nom do-
sledku vedie k poklesu ekonomickych aktivit a prehibeniu krizy.

Vzhladom na rychle zmeny na scéne svetového hospodarstva,
mozno konstatovat, Ze napriek hodnotnym zaverom a poznatkom,
ktoré tato monografia prinasa ako prispevok do slovenskej ekono-
mickej literatary, mnohé nezodpovedané otazky zostdvaju otvore-
né, ¢o nas motivuje tieto otazky riesit v nasom d’alsom vyskume.

Saleh Mothana Obadi
vedici autorského kolektivu
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CONCLUSIONS AND EXECUTIVE SUMMARY

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
FINDING POSSIBLE WAYS OF ECONOMIC RECOVERY AT THE TIME
OF THE PERSISTED CRISIS OF TRUST

The global economy is undergoing historically one of the most
difficult periods. The implications of persistent international finan-
cial and economic crisis in some economies have been destructive.
Anti-crisis measures taken so far have not produced the desired
results, and even lead to mistrust in the ability of policy makers to
find a suitable solution for enhanced international economic crisis.
The global economy still faces many challenges and obstacles
that must be overcome. Over 200 million working population
worldwide is without work (which necessitates the creation of new
jobs), and it increases the gap between rich and poor layer, which
is to take effective measures to reduce income inequality and
poverty. Another challenge is the consolidation of public finances
in many key economies, but especially in the so-called peripheral
eurozone countries. Another challenge that affects all countries,
but especially in emerging and developing countries, are coping
with the high prices of primary commodities and dampen infla-
tionary pressures arising from them. Equally important challenge
is the long term solution to the problem of global imbalances. This
problem (as we emphasized many times in our publications) as one
of the key factors that led to the outbreak of the recent crisis, which
remains unnoticed, eventually, given the reluctance of key econo-
mies in the world, the solution is pushed back indefinitely, which
can be considered as a time-bomb of the global economy. The top
challenge for the global economy remains the economic recovery
on the path to achieving a sustainable economic growth.

In the medium to long term, it can be deduced direction and
prospects of the global economy at least by region. Emerging Asian
and Latin American countries are in a growing trend. United States
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and Japan are indeed important drivers of the global economy, but
face serious challenges related to total debt and deficits. Europe, in
addition to failing found yet effective model to overcome its eco-
nomic problems, especially debt crisis, passes historic and at the same
time difficult process consisting of the new architecture of institu-
tional infrastructure and integration. We must not forget, of course,
the two regions, the Middle East and North Africa and Sub-Saharan
Africa, which recorded remarkable economic growth, especially
after decades of stagnation (applies especially to sub-Saharan Afri-
ca), and have a great perspective considering the exclusion of po-
litical and military conflicts in particular.

The conclusions of this year's monograph, for a better overview
of analyzed issues, can be briefly summarized according the order
of chapters.

The first chapter examines global and regional development,
economic growth and other macroeconomic indicators. Saleh
Mothana Obadi in this chapter analyzes the development of global
and regional output in recent years, which concluded that, last
economic crisis has brought new problems and at the same time
revealed the already existing, which were dampened by high eco-
nomic growth powered by different factors. According to Obadi
economic priority and a challenge for countries of different de-
velopment, developed, developing and least developed are neither
public debts and deficits or cope with the consequences of irre-
sponsible lending and borrowing, although these problems with
respect thereto, but a priority challenge is the need to develop new
models of economic growth capable of creating new, adequate and
secure jobs with generous wages in the middle of a huge process to
re-achiving global economic balance. Furthermore, the current
state of the global economy is very fragile. Although the global
economy experienced 3.2% growth achieved but growth is still
geographically uneven, with the overall engine of world economic
growth are still emerging and developing economies, with the
support of key developed economies.
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In the second chapter Tatiana Bujiidkova has analyzed the de-
velopment of the global labor market and the factors affecting in-
come inequality and poverty. The Author notes that after three
years of decline in the participation rate in the labor market, em-
ployment rates and higher unemployment situation in the labor
market in 2012 globally stable. Signs of recovery from the 2011 con-
tinued in central and eastern Europe and the Commonwealth of
Independent States (CIS and CSEE), as well as in Latin America.
The long-term problems are still struggling to recover especially
the developed economies and countries of the European Union (EU),
in which, after a slight improvement in 2011, the unemployment
rate in 2012 increased again, which causes problems in the labor
market in developed economies have developed long time before
the crisis. Failing to deal with the consequences, however, over
time becoming more acute. Similarly, long before the crisis, many
developing countries embarked on structural changes that make
the deviation caused by the global economic recession could estab-
lish a stable trend of increasing economic efficiency. Structural
changes, which are a source of increasing productivity, contributed
to increasing economic growth just in East Asia but also in North
Africa, and given that country's increasing share of industry em-
ployment. While in South Asia, CIS and CSEE and in advanced
economies, structural changes to increase the pace of economic
growth do not contribute positively. So that even at the time of in-
crease of productivity eventually higher rates of job vacancies, em-
ployment in some countries did not grow. At the same time strong
competitive struggle between developed economies and East Asia
have led to that, the increased productivity was not followed by
wage increases.

The third chapter, where the author is Ivana Sikulova, deals
with the development of the economy of the European Union, fo-
cusing on the analysis of macroeconomic indicators of the EU, the
problems associated with the debt crisis in the euro area, ECB
emergency measures and the deepening integration policies of EU.
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However, an economic development in the EU Member States is
very heterogeneous, from the relatively stable German economy on
the one hand to the troubled southern European economy on the
other. Despite of that, European integration is in the gradually
deepening. In the event that the Eurozone after the banking union
faces fiscal union would mean more and more limited room for
maneuver for the economic policies of the Member States. However,
the outcome of this process is not yet fully crystallized, so it can be
evaluated very carefully. In the time when voices calling for the
withdrawal of some countries from the monetary union, trust
population in the EU declines in several countries and growing
support for anti-EU parties. The author also concluded that, finan-
cial insecurity persist even when financial markets have recently
partially calmed down, the pressure to consolidate public finances
are moderated and eventual disintegration of the euro area is
somewhat less discussed topic. This creates a space for the voices
calling for moderation austerity measures, either by some Member
States or the IMF. Moreover, the way the Eurozone decide on the
conditions for granting aid to vulnerable countries, is an example
of unequal access to Member States with economic difficulties. The
result is increasing uncertainty about the future of the Eurozone
and about the whole Union.

The fourth chapter, by Boris HoSoff, analyzes the economic de-
velopments in the U.S. and Japan. According to this analysis, U.S.
economy is expected to expand in 2013, relatively solid pace.
Driving forces behind this growth are more private consumption
of residents and investments, employment growth, but also the
growing export of goods and services. Supports the expansion of
medium-term monetary policy of quantitative easing and fiscal
consolidation improving expectations for economic growth in the
long run. This year policy mix, however, has many pitfalls, for
example, excessive asset price increases, cuts in public spending or
vice versa, raising taxes. An important factor in the on-going expan-
sion of industrial production is growing, supported by changes in
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nominal costs between U.S. and foreign countries, stop deleveraging
of American households and, finally, deepening transatlantic trade
cooperation. Boom in the Japanese economy is marked by wider
developments in the world economy, but we can conclude that the
attendant problems of the on-going global crisis, in terms of GDP
growth, Japan was able to cope better than the EU. In addition to
global development, it is a crucial for conjuncture of Japanese
economy in the medium term, a trade deficit and reversing the
long-term trend of strengthening the exchange rate of the yen.

The fifth chapter deals with the development of Chinese econo-
my. Dane$ Brzica and Jaroslav Vokoun, analyzed not only the mac-
roeconomic indicators of economic activity but also the key sectors
of the Chinese economy. They note that the growth potential of
China has the support of fiscal and monetary policy. The objective
of prudent monetary policy to maintain price stability and combine
relatively expansionary monetary policy when the economy slows
a relatively tight monetary policy if the economy shows signs of
overheating. Difficulties in meeting the objectives are coming from
the external environment, which it uncertainty and instability in-
creasingly threatening China's development. Caution in liberalizing
monetary policy is justified by the priority of the stability of the
financial system. According to the estimate of the Chinese Acade-
my of Social Sciences, risks associated with global developments
remain uncertain. China in 2013 will continue in active fiscal policy
and prudent monetary policy to achieve economic growth by 7.5%
and to maintain the consumer price index by about 3.5%. The
World Bank in January 2013 estimated that China's economy will
grow 8.4%. The Chinese government will try to maintain a balance
between the stabilization of economic growth, adjusting economic
structure, reducing inflation and risk prevention.In 2013, also
wants to strengthen market pricing and extend tax reform. The in-
tention is to transform the economic growth to increase the number
of middle-income residents, which could help establish growth
more on domestic demand. The new prime minister promised in
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the same time more open economy to market forces and limit the
impact of the government.

The sixth chapter deals with macroeconomic developments of
Federative Republic of Brazil as one of the drivers of growth in the
world economy. Mariam Abdova in this chapter has analyzed the
factors that contributed to the slowdown in economic growth in
Brazil, and assess the economic prospects of the country. The
author concludes that the long-term prospects for growth in the
Brazilian economy remains positive, but still need to keep in mind
developments in the rest of the world economy, which greatly affects
economic growth in Brazil, as Brazilian economic policy in the last
two decades has changed to the export-oriented. However, at the
time of falling external demand is urgent need to find its economic
strength from the inside at least as long as the global markets
brought back to the path of strengthening.

In the seventh chapter Veronika Hvozdikova analyzes the eco-
nomic development of the Russian Federation in recent years, fo-
cusing on key sectors of the economy which were the growth drivers
of the country as well as on the analyses of monetary and fiscal
policy. The author concludes that the Russian economy from the
recession of 2009 in many respects already has been recovered in
early 2012. Global slowdown and the overall uncertainty in the
external environment caught the Russian economy at a time when
domestic demand was already strong enough (thanks to renewed
growth in prices of export commodities in the previous period and
rapidly recovering two-digit employment and wage growth) to
ensure solid growth in non-tradable sectors. But for the stability
contributed also a prudent fiscal policy and prudent monetary policy,
but a partial easing of policy happened only reasonably. In the
second half of 2012, however, the deterioration in the external envi-
ronment and domestic factors such as the collapse of agricultural
production and the subsequent increase in the price level, but also
fall in investment activity (interest of foreign investors failed even
beyond the end of the political cycle, although only temporarily). To
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the improvement was not lead neither the beginning of 2013, by
contrast, continued weakening external demand for Russian goods
and raw materials, lack the necessary key investments and declining
private consumption expenditure prompted the Russian Ministry
of Economic Development to reduce economic growth estimate for
2013 from the original 3.6% to 2.4%. For this reason, the debate has
been opened about the newly introduced fiscal rules, and the use
of reserve funds. The executive RF is determined to unviolate the
fiscal rules and develop anti-crisis measures and pro-growth
measures.

The eighth chapter is devoted to the macroeconomic development
of India. Gabriela Doval'ova in this chapter, pay attention not only
to the development of some important macroeconomic indicators
of India, but also the impact of demographic change on economic
growth, improving health care and improving access to education.
According to the author, India was faced with one of the economic
paradox, namely when reaching high rates of economic growth,
but poverty had failed to adequately reduce it. The more worrying
is the fact that there is a slowing of economic growth, which has
structural rather than cyclical reasons. In the future, the key for
economic growth will be in the use of demographic dividend, but it
will be necessary to create conditions for the functioning of the labor
market to be able to absorb the growing number of working-age
population. In this context, the important structural changes in-
clude the education system, which is necessary to increase the
quality but also the availability of education to the greatest number
of people. It will be also necessary not only to increase spending on
education, but also on health, because despite some improvements
in the health status of a relatively large part of the population is
still not favorable. It is questionable, however, whether it will
achieve in this area some progress with regard to the need for fiscal
consolidation. Reducing the government deficit would in turn,
help monetary policy to fight high inflation, which India long time
failing to decline it.
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Obadi Saleh Mothana in the ninth chapter deals with a phe-
nomenon of recent trends in world trade. In addition to the de-
velopment of global trade in this chapter is sufficient space dedi-
cated to the development of commodity prices and analyzing the
causes of the growth of their prices, especially food, oil, gas, metals
and agricultural raw materials prices. Saleh Mothana The Author
concludes that a sharp slowdown in world trade in 2012, in nomi-
nal terms, which is approaching a point of stagnation, was primari-
ly due to the sharp decline in world trade in goods, which registered
almost zero growth. It was not just a drop in the prices of primary
commodities, but especially global trade in industrial goods due
to the contraction of demand, especially in developed countries
affected by debt and economic crisis. Prospects for global trade this
year and next year (2013 and 2014) are optimistic, especially after
the positive results of global trade in the first quarter of 2013, as
well as forecast by international organizations, which involve the
gradual recovery of developed economies as a key global trade
players. This optimistic outlook for global trade has toke into ac-
count the slight decrease in prices of primary commodities this
year (2013). However, future developments in commodity prices
could be threated by unpredictable factors, such as droughts or
floods, as well as the risk of oil supply disruptions due to the dete-
rioration of the political situation in the Middle East region and
North Africa, or in other important regions exporting energy
commodities. It should be emphasized, however, that at the time of
continuing economic crisis are increasing instances of protectionist
measures, especially from developed countries, which may pro-
voke retaliation from the countries concerned and ultimately may
threaten the growth of world trade and thus the recovery of the
global economy.

Peter Stanék is the author of tenth chapters analyzing the persis-
tent global financial risks and the measures addressed to them. He
also analyzing some other issues related to the banking sector, op-
timizing the tax burden and the relationship between the national
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and international financial markets. Author notes that the crisis
itself has started the process of further concentration in the banking
sector. Not only territorial distribution, or gathering in city centers
and so on. The still significant today is that, the banking sector
itself is intrinsically fragile and the real financial resources are in
other entities, not in the banking sector. Similarly, one could ask
what is the final effect of the facts, which appears still more strongly,
of the entry of large transnational companies in the banking sector
in each country?

The eleventh chapter deals with the influence of the international
credit rating agencies on international financial markets. Rudolf
Sivak presented in this chapter not only the role of rating agencies
in the financial market, but also the decision’s channels of the
agencies and effect disease. In the particular case of CRA contagion
effect is reverse the consequences of a sovereign rating of the coun-
try from its government bond market to other asset markets. The
literature is paying increased attention, especially negative disease
associated with decisions about the downgrading of the issuer. The
main channels, which can infect the government bond market
downgrading of the issuer spread to other markets or other eco-
nomic operators may occur in practice two forms of contagion
effects from the reduction in sovereign rating of the issuer - the
effect of information and differentiating effect. From The empirical
analysis carried out on government bonds and the rating of Greece,
Spain and Portugal during the on-going debt crisis has confirmed
the action of the two aforementioned effects. Differentiating effect
had various waves of reducing Greece's credit rating results in
a decrease of the required return on German government bonds
(with a maturity of 10 years.) of 0.1 - 0.5%. Empirical confirmation
of the information contagion effect of negative changes in the rating
of Greece sovereign debt markets of Spain and Portugal, however,
is not entirely clear. Waves reduction rating of Greece were not
often accompanied by reducing the rating of the issuer itself
(ie Spain and Portugal) and the action of other exogenous factors.
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Nevertheless, it is likely that the deepening debt crisis of Greece
and a gradual decline in its rating to the default zone contributed
significantly to the growth of the premium sovereign debt of Por-
tugal and Spain.

The twelfth chapter presents the theoretical consideration of
global institutional governance without government. In this chap-
ter, Milan Sikula concluded with the statement that, globalization
can be described in summary as a unique process that began in the
second half of the 20th century and which represents a qualitative
transformation of national economies and the global economy into
a new global economic structure. Means a transition to a new stage
of development of civilization, which requires humanity in all
structural levels for developing global governance, overcome sur-
vival paradigm of today's society and to managing a new, more
proportionate historical pattern of further development.

In addition to the above findings and conclusions, we can say
that despite the efforts, albeit sometimes of them are contradictory
and unsynchronized for reversing the economic crisis, currently
prevails large consumer distrust in national, regional and interna-
tional economic measures and policies, which leading ultimately to
a decline in economic activity and the deepening of crisis.

Given the rapid changes in the scene of the world economy, in
spite of valuable conclusions and the knowledges that this mono-
graph provides as a contribution to the Slovak economic literature,
many unanswered questions remain open, which motivates us to
address these issues in our further research.

Saleh Mothana Obadi
Editor and project coordinator
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