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PREDSLOV

Globalizacia patri v siasnosti k najfrekventovanejSim pojmom. Popri
uréitej modnosti, ktora vzdy sprevadza nové javy a procesy, to vSak ma
hibSiu a zasadnejSiu pricinu. Je to rychlost a prevratnost zmien spojenych
s tymto unikatnym procesom, ktory sa zaCal v druhej polovici 20. storoéia
a predstavuje kvalitativnu transforméciu nérodnych ekonomik a svetovej
ekonomiky do novej — globalnej ekonomickej Struktury. Z charakteru globali-
zacie vyplyva, ze na jej skimanie uz nestacia tradicné metddy vyskumu sve-
tovej ekonomiky, ani Standardné metddy skumania vonkajSich ekonomickych
vztahov jednotlivych krajin. Specifické naroky na metddy jej adekvatneho
skimania su navySe podmienené tym, Ze nejde len o jednorazovy kvalitativny
zvrat vo vyvoji svetovej ekonomiky, ale o prebiehajuce kaskadovité retazenie
spojitych kvalitativnych zmien v Coraz interaktivnejSom fungovani svetovej
ekonomiky a narodnych ekonomik. Dynamika tychto zmien, nebyvala v pred-
globalizaénom obdobi, zdsadne meni aj vyznam a vplyv faktora ¢asu. Kladie
zvySené naroky na adaptacné procesy firiem, $tatov, regiénov, integracnych
zoskupeni a centier svetovej ekonomiky. Fakt, Ze globalizacia stale pre-
chadza kvalitativnymi zmenami, aze ma nezaviSeny charakter, ktory sa
okrem iného prejavuje aj vtom, Ze sice prebieha v celoplanetarnom me-
radle, no rbzne Casti svetovej ekonomiky s do nej vtahované réznym spb-
sobom, v réznej intenzite, priom ich pozicia sa vo viacerych pripadoch
vyznamne meni v ase, kladie nové naroky aj na ekonomicky vyskum. Nové
anové formy, v ktorych prebieha a v dohfadnej buducnosti bude prebiehat
proces globalizacie, spdsobuju, ze aj Statistické Udaje Casto nestacia s nim
,drzat krok®. VSetko to predstavuje velku vyzvu pre ekonomicky vyskum. Vy-
Zaduje od neho, aby venoval systematicki pozornost skimaniu uz zarodkov
a prvych prejavov novych prvkov a tendencii vo vyvoji globalizacie. Musi sa
usilovat o to, aby svojimi vysledkami dokazal odhalovat charakter a smero-
vanie kvalitativnych premien v ¢o najva¢Som sulade s rytmom ich reélneho
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priebehu atak mohol poskytovat relevantné informacie pre strategické
rozhodovanie o ciefoch a prostriedkoch zabezpecovania konkurencieschop-
nosti. Pre malu krajinu s vysoko otvorenou ekonomikou, akou je Slovensko,
maju tieto suvislosti umocneny vyznam.

Vizhladom na to, Ze na Slovensku absentoval druh $tudii, ktoré by pravi-
delne v koncentrovanej podobe oboznamovali podnikatelski sféru i SirSiu
odborn verejnost’ s problémami, prilezitostami a vyzvami fungovania svetovej
ekonomiky, Ekonomicky ustav SAV sa rozhodol reagovat na tuto situaciu
osobitnym dlhodobym projektom, ktory sa zaCal realizovat v roku 2006.
PredloZena Studia predstavuje druhy realizaény vystup, ktorého cielom je
znovu poskytnat' podnikatefom i tvorcom hospodarskej politiky vyber aktuali-
zovanych poznatkov o najnovsich trendoch a novych javoch globalizujicej
sa svetovej ekonomiky, relevantnych pre kultivovanie konkurencieschopnosti
Slovenska.

Uelna realizacia projektu predpoklada aj spatnu vézbu, prostrednictvom
ktorej nam hospodarska a hospodarskopoliticka prax sprostredkuje informa-
ciu o jej potrebach a ndmetoch, aby sme v daldej etape projektu mohli pri-
merane reagovat a zmysluplne napifiat jeho ciel.

prof. Ing. Milan Sikula, DrSc.
riaditel Ekonomického Ustavu
Slovenskej akadémie vied
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THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
THE BENEFITS OF INFORMATION TECHNOLOGY
AND THE COSTS OF CLIMATE CHANGE

EXECUTIVE SUMMARY

The global economy has been showing significant progress over the past
four years with consistent economic growth and relatively minimum turbu-
lence on the financial sector, except some swings in stock prices that were
recorded in February and March and then July of this year. By historical
context, the past four years on average may be considered as the most
successful for the world economy since the 1960s. The good news about the
world’s recent economic performance is attributed not only to the success of
the traditionally high performers (South-East Asian countries and China and
India), but also the enormous growth that was recorded in wide-ranging
group of industrialized, transition and developing economies with historically
poor growth performance in the 1980s and 1990s.

According to estimates by the IMF, the global economy is expected to
grow by 4.9% in 2007 and in 2008, which is lower than the 5.4% growth rate
that was recorded in 2006 but still substantially higher than the long term
growth rates in the past decades. The major explanation for the slowdown in
the global economy this year is primarily attributed to the growth bottlenecks
of the US economy mostly due to the weakening of the housing markets and
consistently growing current account imbalance, mainly both as the result of
low savings in the US and high savings in Asia. Nevertheless, despite the
high average global growth, this growth rate has not been evenly distributed
among countries; rather, there has been a substantial disparity both across
countries in the same regions as well as across regional economies.

As far as GDP per capita growth is concerned, during 2006, 92 of the
159 countries for which recent data was available managed to generate
income per capita growth of 3 percent or more (UN, 2007, p. 27). What is
even more positive about this figure is that 60 of the 92 strong performers
are from developing economies, which was not the case in past years.
Similarly, only 7 countries have recorded a fall in GDP per capita growth in
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2006 and this is almost half that of the 2005 figures. Nonetheless, the same
figures show that there are still 47 developing countries that have failed to
reach an income per capita growth rate of 3 percent. In the context of the
Millennium Development Goals (MDGs) that were set to reduce global
poverty by half in 2015 compared to its 1990 level, this implies that these
groups of economies may stay short of fulfilling the stated objectives. These
seem to suggest that the recent high average economic growth has not gene-
rated any visible improvement when it comes to real income per capita con-
vergence, decline in global wealth disparity and poverty, which remain the
cardinal setback of the global economy in the years and decades to come.

Can the World Sustain High Economic Growth without the US?

While historically a slowdown in the US economy was almost always
quickly translated into a global recession, recent experience seems to
support the gradual reduction in the significance of the US economy on the
rest of the world, which most analysts acknowledge as evidence for the
significant transformation of the world economy from a bipolar type (where
the world was explicitly divided into poor and rich) to multipolar type in which
global growth is determined not only by the growth of high income countries
but also by other emerging economies. In this respect, there is a consensus
that the recent insignificant negative impact of the US economy on other
countries maybe linked to the following reasons (IMF, 2007): First, the slow-
down in the US economy has been due to US-specific factors (adjustment in
the housing market and manufacturing sectors) rather than broad-based,
common factors such as rising oil prices or swings on the stock markets that
were responsible for earlier downturns. Second, the there is a decline in the
significance of the US economy in global demand mainly due to the fall in
trade ties with the US for many countries. Third, the improvement in
aggregate demand in other transition, developed and developing countries
helps to compensate for the fall in the US demand for global export.

While the short term data seem to suggest that the world economy
continued to grow further despite the misperformance of the US economy,
when one looks at the longer time horizon, the fluctuation in the US
economy is rather the major source of global economic turmoil, especially
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for countries with strong trade ties with US, like Latin America, the Euro area
and other OECD countries. In this context, the empirical results based on
a panel data approach (fixed effects models) during the period 1971 — 2005
seem to suggest that a 1% fall in the US growth could cause a 0.16
percentage point decline in global growth, controlling for other factors (IMF,
WEO, 2007, p. 136). This figure rises to a 0.92 percentage point decline for
countries with strong trade ties with the US. Whereas a 1% decline in growth
in the Euro area may cause a 0.1 percentage point fall in the global GDP
growth and a 0.22 percentage point decline for countries with strong ties
with the Euro area. Similarly, Japan’s slowdown by 1% may cause 0.11
percentage point deterioration in global growth.

In contrast to the US, global economic growth has been accelerated by
the fastest growing economies, mainly China and India which are estimated
to have generated 10.7% and 9.2% respectively in 2006, almost twice that of
the average global economic growth. However, growth in these economies
is expected to moderate to 10% for China and 8.4% for India in 2007.
Likewise, transition economies and other emerging and developing countries
have achieved significantly higher economic growth in the past year and
they are expected to sustain that in 2007 as well.

What Were the Key Drivers of the Global Economic Growth?

While there is overall moderate growth performance across the world’s
regional economies, it appears that not only the magnitude of growth but
also the sources of growth are different for different regions (groups). In
Europe rising domestic demand is considered to be the major engine of
growth. Economic indicators seem to suggest that there is an investment
boom in Western Europe. Growth in Euro area according to IMF’s estimates
is expected to be around 2.5%, the fastest since 2000 and higher than
expected. The German economy, Europe’s largest is expected to grow by
1.8%, up from the 1.3% increase estimated in September 2006. Scandi-
navian countries, mainly Norway and Sweden are expected to play a key
role in European growth, given the booming credit market and tightening la-
bor markets. Moreover, in most European economies, a fall in unemployment
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and rise in employment and income spark a long-waited revival in consumer
spending. According to Merrill Lynch (2006), “corporate profitability in Western
Europe is at a 20-year high” and therefore it is believed that investment will
remain the key engine of growth in Europe in 2007 and 2008. However, the
growth prospect of the Euro area in 2008 is a bit gloomy in response to
policy tightening and the Euro’s appreciation against the US dollar, which
might punish European global competitiveness.

In addition, since the gap between actual and potential output is
narrowing, inflationary pressures remain a serious concern. It is expected
that interest rates will go up further, putting upward pressure on the Euro
and punishing the export sector and maybe causing unemployment (the
UK’s increased interest rates to 5.75% in July is a case in point). Like in the
previous years, housing overvaluation remains a threat to many European
economies, especially, Spain, Ireland, France and the UK. As far as Euro
area that encompasses 13 European nations is concerned, the IMF raised
its forecast for the group to 2.3% this year compared with the September
2006 forecast of 2% (International Herald Tribune, April, 2007). For the Euro
area, the 2.6% growth in 2006 was the highest in six years. According to
IMF, improved labor-market performance was observed across the group,
with unemployment falling to 7.6% at the end of last year, its lowest level in
15 years.

As far as the second largest economy Japan is concemed, the situation
has been improving and analysts point out three areas that will keep the
Japanese economy on track in the coming year or so (World Flash, 2007;
International Herald Tribune, April, 2007). First, corporate Japan remains
firmly determined in its drive to raise productivity and global competitive-
ness. Second, Japan’s corporate sector is able to benefit from extremely
easy financial conditions and record cash surpluses. The Japanese
economy is expected to grow by 2.3% this year, up from the 2.1% that was
expected by the IMF in September 2006. Finally, there is a great degree of
pragmatism by policy makers in setting the right monetary and fiscal
incentives and hence Merrill Lynch expects the bank of Japan to continue
normalizing interest rates, with a call rate of 1.25% by the end of 2008 up
from 0.5% currently.
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The new member states of the EU have done well in terms of economic
growth in 2006 (with exceptionally high growth in Estonia, Slovakia and
Slovenia). The major source of growth is said to be a favorable external
environment including the upturn in Western Europe and easy access to
external financing (IMF, 2007). In addition to the favorable external envi-
ronment, improving aggregate domestic demand in new member states of
the EU has been another key driver of growth. However, the high growth in
the past years is expected to moderate in 2007 both due to more restrictive
economic policies including rising key interest rates in major advanced
economies, among other things.

The Commonwealth of Independent States (CIS) had a strong growth
performance in the past years primarily due to higher prices for oil and other
commodities, like gas and metals. This significant growth performance has
been accompanied by improvement in domestic demand and increasing
capital inflows mainly to Russia and Kazakhstan while the remainder of
smaller economies in the CIS continued to be dependent on official financing
and remittances (mainly from Russia) to generate economic growth.

China, currently one of the world’s fastest growing economies, will grow
by 10% this year, its fifth year of double-digit growth driven primarily from
foreign investment and export expansion. However, this growth is expected
to fall to 9.5% in 2008. One of the major problems of the Chinese economy
is that investment has been accelerated by high liquidity, which has been
inflated by the central bank efforts to stem upward pressure on the exchange
rate. Rapid credit expansion threatens to exacerbate oversupply in the eco-
nomy and create a new generation of non-performing loans in the banking
system (World Flash, 2007; IMF, 2007). This may press the government to
tighten economic policy, which will cool down the economy and reduce its
growth in 2008 and beyond.

Similarly, the second most populous economy India is expected to
perform well in 2007 as it did in the past few years. The IMF scaled up its
Indian forecast to 8.4% from the September 2006 projection of 7.8%. Other
emerging and developing economies are expected to achieve high econo-
mic growth in 2007. IMF estimates suggest that Latin American economies
may grow by 4.9% this year and 4.2% in 2008, down from 5.5% average
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growth in 2006 mainly due to moderate prices of oil and metals. Middle East
economies are expected to grow by 5.5% this year and next year, which is
0.5% lower compared with last year. The two major notorious problems of
the region are possible fall in oil prices and geopolitical uncertainty as result
of the ongoing war in Iraq, the instability in Lebanon, Palestine and Sudan
and the no war, no peace situation in Iran. When it comes to Africa, on
average the continent is expected to grow by 6.2% this year and 5.8% next
year. The poorest economic group, sub-Saharan Africa is projected to grow
by 6.8% in 2007 and 6.1% next year. However, given the magnitude and
depth of poverty in the region, this growth is unlikely to bring about
fundamental changes in the living standards of the vast majority of the
region’s rapidly growing population.

No Significant Improvement on the Global Labor Market

On the social front, despite significant success in growth, global
unemployment continues to be one of the most serious challenges of the
world economy. According to estimates by the ILO (2007), between 1996
and 2006 the number of people unemployed has increased by almost 20%
(from 161 million to 195 million). That unemployment increased during
a global economic boom seems to suggest that unemployment may sustain
and even worsen in the coming years or so. The most successful group in
terms of improvement in the unemployment rate is the Euro area where the
rate reached 7.6% in 2006, which is the lowest in 15 years. However, by
advanced economies standard, such as the US, Japan and Canada, the
unemployment rate in Europe turns out to be a critical concern mainly given
the rising problem of an ageing population. Nevertheless, by a global standard,
high unemployment and lower labor participation rate remain to be the major
bottlenecks in the Middle East, Africa, Latin America and South Asia.

What are the Major Risks ahead for the Global Economy?

Despite the current heyday of global economic recovery, the world
economy may get into trouble in the near future due to various risks. In this
respect, the Global Risk Network identified 23 core global risks to the world
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economy over the next 10 years (See Global risks 2007: A Global Risk Net
Work Report, 2007)." These global risks have been classified into four
categories. The first one is economic risk, which encompasses oil price
shocks (energy supply interruptions), the long-term rising current account
imbalance and a potential subsequent fall in the US dollar; the overheated
Chinese economy and its potential hard landing, which may give rise to
protectionism; fiscal crises due to rising demographic pressures and a sub-
sequent rise in tax rates which might punish future growth; and a blow up in
asset prices and growing corporate indebtedness.

The second risk category is the one linked to geopolitical disorders
stemming from a continuing threat from international terrorism; proliferation
of weapons of mass destruction; failed and failing states, which could serve
as fertile grounds for harboring terrorism; and the ongoing political turmoil in
the Middle East. The third category of risks are classified as technological,
which may cause enormous harm to the world economy as the result of, for
example, a breakdown of critical information infrastructure by any form of
terrorist attack causing a domino effect and subsequently paralyzing power
and water supplies, transportation, telecommunication, and banking and
finance services.

The last and highly alarming group is environmental risk, which is linked
to global warming, loss of fresh water services, and natural catastrophes
associated with earthquakes and inland flooding, which have caused and
would continue to cause disruption in production, distribution, communica-
tion and other logistic services.

The combinations of these and other risks to the global economy are
considered as a wake-up call for the international community. Given the
scale of these risks and the damage they may cause, comprehensive and
genuine global policies to protect the environment are no longer a matter of
choice but a question of survival for humanity.

As far as the structure of the book is concerned, it is divided into 7
chapters. Chapter 1 discusses the performance of the world economy in
2006 and perspectives for 2007 and 2008.

" Also see, IMF, World Economic Outlook (2007); United Nations Social and Economic
Survey Report (2007); among others.
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In part 1.1, Menbere Workie Tiruneh critically looks into the magnitude
and sources of global and regional economic growth (on aggregate) and the
challenges and risks that they face in the near future with emphasis on the
changing nature of “automatic” global-economic-policy adjustment trends
emerging from the pressure of globalization.

In part 1.2, Jan I8a deeply evaluates the current economic dynamics in
Western Europe in general and the Euro area in particular and confronts the
extent to which the current growth patterns in the Euro area may sustain
given the challenges arising from the failure of policy synchronization in the
Euro area (monetary policy being coordinated by the European Central Bank
while fiscal policy remains decentralized).

In part 1.3, Ivana Sikulova addresses the economic performance and
experiences of the countries that have adopted the Euro and the challenges
and opportunities of the new EU member states that are planning to
abandon their domestic currencies and use the Euro in the near future.

In part 1.4, Karol Frank looks at the recent and future economic perfor-
mance and the peculiar constraints of the Commonwealth of Independent
States (CIS) and indicates the diverse nature of the group from social,
political, and ethnic perspectives.

In part 1.5, Boris HoSoff explores the current positions and challenges of
the two biggest economies in the world, the USA and Japan; the external
and internal factors that affect the two economies, and discusses the factors
that drive Japan out of recession on the one hand and the US into potential
recession on the other hand.

In part 1.6, Dane$ Brzica, in detail addresses China’s global economic
position, its growth strategies, internal dynamics in recent periods and the
challenges it faces in the future. In the last part of this chapter, Jaroslav
Vokoun compares and contrasts the paradox of India’s continuously increasing
global economic role on the one hand and its growing degree of income
inequality and poverty on the other hand.

In chapter 2, Saleh Mothana Obadi investigates the major dynamics in
international trade that encompasses regional and territorial trends and
shows the critical role oil prices play in deterring long term global economic
growth.
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Chapter 3 is devoted to exploring the new issues and controversies that
have changed the nature of the global financial system.

In part 3.1, Rudolf Sivak critically looks into the new dynamics and the
subsequent risks of the current global financial system and discusses how
innovations on the money and capital markets have led to continuous
fluctuations in the market values of financial assets.

In part 3.2, Monika Sestakova analyzes the growing significance of and
incentives for takeovers and acquisitions as global investment strategies in
the context of foreign direct investment and discusses the implications of
these strategies for policy makers in Slovakia.

In chapter 4, Milan Sikula critically evaluates the position of Slovakia in
the context of selected global competitiveness indicators where in most of
the indicators Slovakia seems to be lagging behind most of the EU-25
countries and he stresses that there is an urgent need to mobilize resources
towards building a knowledge-based economy.

In chapter 5, Peter Stanék underscores the disastrous consequences of
global climate change not only to the world economy but also to wide-
ranging issues of human life and underlines the urgency of coordinated
global action to avert the tragedy humanity might face otherwise.

In chapter 6, Menbere Workie Tiruneh empirically investigates the role
investment into information technology (IT) has played in the world economy
in the past years, and both his empirical results and previous other studies
seem to support the well-known theoretical assumption that investment into
IT boosts growth through a gain in productivity, effects resulted from high
value-added IT products as well as the network effects stemming from
producing and effectively using IT capital.

Menbere Workie Tiruneh
Editor and project coordinator
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Uvob

Monografia Viyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Prinosy informacnych
technoldgii a hrozby klimatickych zmien prichadza ako dalSia — v poradi
druhd publik&cia z dihodobého projektu Ekonomického dstavu SAV v Bra-
tislave. Ma rovnaky ciel ako prva, a to analyzovat a kriticky zhodnotit, s ¢im
vroku 2006 svetovd ekonomika zapasila, apodrobne analyzovat, aké
prekazky bude musiet prekonat v roku 2007 aj v dalSich rokoch. Monografia
je zamerana predovsetkym na detailné zmapovanie a zhodnotenie makro-
ekonomického vyvoja tak globalnej ekonomiky ako celku, ako aj jej jednotli-
vych regionov, resp. zoskupeni a ma poukazat' na nevyhnutnost synchroni-
zacie globalnej makroekonomickej politiky, ktort vnucuje proces globalizacie
a z toho vyplyvajice mozné implikacie nielen tvorcom hospodarskej politiky,
ale aj podnikatelskému sektoru v Slovenskej republike.

Séria publikacii okrem analyzy uvedenych aspektov svetovej ekonomiky
prinasa vybrané tzv. horuce problémy (hot issues) v kazdom roku. V tomto
roku monografia prinesie dva tematické okruhy, ktoré maju opacny efekt na
svetovl ekonomiku: prinos informaénych technolégii a hrozby klimatickych
zmien. V monografii vychadzame z viacerych publikacii vratane World Eco-
nomic Outlook (IMF); World Economic Situations and Prospects (UN); Inter-
national Labor Organization (ILO); OECD Economic Outlook; EUROSTAT;
UNCTAD a z dalSich nérodnych a medzinarodnych publikacii, ktoré uvadza-
me na konci predkladanej monografie.

Pokial ide o Strukturu monografie, je rozdelena na 6 kapitol. Prva kapi-
tola podrobne analyzuje dosiahnuté vysledky a prekazky svetovej ekonomi-
ky v roku 2006 a oCakavania na roky 2007 a 2008. V tomto zmysle je kapito-
la rozdelena na 7 Casti.

V Casti 1.1 Menbere Workie Tiruneh kriticky zhodnocuje Uspechy a zlyha-
nia svetovej ekonomiky i mozné rizika v najblizSich rokoch, analyzuje rozdiely
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vo velkosti a zdrojoch ekonomického rastu tak z pohfadu agregétnej glo-
béalnej ekonomiky, ako aj regiénov & zoskupeni a poukazuje na trendy ,auto-
matického* prispdsobovania sa hospodarskej politiky vyvoju svetovej ekono-
miky pod tlakom procesu globaliz&cie.

V €asti 1.2 Jan I8a podrobne analyzuje st¢asnu dynamiku hospodarskeho
vyvoja v z&padnej Eurdpe a v eurozéne a kriticky hodnoti, do akej miery je
sucasny trend vyvoja, najma v eurozéne, udrZatelny v podmienkach nejestvu-
jucej, resp. len Ciastkovej synchronizacie hospodarskej politiky, v ktorom
existuje sice koordinacia menovej politiky Eurépskou centralnou bankou, avsak
fiSkalna politika nadalej ostava decentralizovana v rukach narodnych viad.

V &asti 1.3 sa Ivana Sikulova zaobera trendmi hospodarskej vykonnosti
a skusenostami krajin, ktoré zaviedli jednotn menu euro, a z toho vyplyva-
jucimi vyzvami a prileZitostami pre nové Clenské Staty Eurdpskej Unie, ktoré

V Casti 1.4 Karol Frank zhodnocuje su¢asny a buduci makroekonomicky
vyvoj krajin Spolo¢enstva nezavislych Statov a poukazuje na odli$nosti tohto
integracného zoskupenia z hladiska socialnej situacie, politickej orientacie
a etnickej kompozicie.

V Casti 1.5 Boris Ho3off prezentuje sic¢asné postavenie a buduci vyvoj
dvoch najvacsich ekonomik sveta: USA a Japonska, rozobera interné a externé
faktory, ktoré vytiahli japonsku ekonomiku z recesie, a naopak, tie faktory,
ktoré mdZu doviest USA k recesii.

V gasti 1.6 Danes Brzica podrobne rozobera postavenie Ciny vo svetove;]
ekonomike, stratégie jej vysokého ekonomického rastu, interné dynamiky
v suasnom obdobi, ako aj vyzvy a prilezitosti tejto najfudnatejSej krajiny

V poslednej €asti 1.7 Jaroslav Vokoun porovnéva a upozorfiuje na para-
doxy sice Coraz zvySujucej sa ulohy indickej ekonomiky vo svetovej ekono-
mike na jednej strane, avSak na jej zlyhania z hfadiska narastajucej miery
prijmovej nerovnosti a chudoby na strane druhej.

V druhej kapitole Saleh Mothana Obadi hodnoti klucové faktory dynamiky
medzinarodného obchodu z hladiska tak regionalneho, ako aj teritorialneho
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vyvoja a poukazuje na suvislosti a implikacie narastajucich cien ropy pre

Tretia kapitola mapuje a zhodnocuje zasadné zmeny vo fungovani sveto-
vych finanénych trhov a v mobilite globalneho kapitalu.

V Casti 3.1 Rudolf Sivak prezentuje nové, a miestami kontroverzné trendy
arizika, ktoré su spojené s fungovanim sucasného globalneho finanéného
systému, a upozorfiuje na vykyvy hodnét finanénych aktiv aj z dévodov
fluktuacie menovych kurzov, najma USD.

V gasti 3.2 Monika Sestakova poukazuje na vyznam a motivacie narasta-
jucich trendov vo flziach a v akviziciach vo svetovej ekonomike ako klu-
covych investiénych stratégii v kontexte priamych zahraninych investicii
a zdévodriuje mozné implikacie tychto stratégii pre tvorcov hospodarskej
politiky Slovenskej republiky.

Vo $tvrtej kapitole Milan Sikula na zaklade vybranych indikatorov kon-
kurencieschopnosti  kriticky zhodnocuje poziciu Slovenskej republiky,
podra ktorych Slovensko zaostava vo viacerych oblastiach v ramci EU 25,
a zdérazfiuje nevyhnutnost mobilizacie zdrojov na budovanie vedomostnej
ekonomiky.

V piatej kapitole Peter Stanék predostiera a podrobne analyzuje hrozby,
ktoré vyplyvaju z prudkych klimatickych zmien nielen pre svetovu ekonomi-
ku, ale aj v SirSich savislostiach pre ludstvo vébec, a upozoriiuje na nalieha-
vost globalneho konsenzu, aby sa minimalizovali negativne efekty tejto
hrozby v buducnosti.

V poslednej kapitole Menbere Workie Tiruneh na zaklade pouzitia eko-
nometrickych modelov upriamuje pozornost na prinosy investicii do infor-
macnych technoldgii (IT) pre svetovu ekonomiku, ktoré pramenia z vysokej
pridanej hodnoty IT produktov, sietovych efektov a vysokej produktivity pra-
ce vyplyvajucej z efektivneho vyuzitia IT kapitalu.
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1. VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY V ROKU 2006
A PERSPEKTIVY NA ROKY 2007 A 2008

1.1. Dynamika svetovej ekonomiky v roku 2006 a perspektivy
na roky 2007 a 2008: globalny pohfad

Viyvoj svetovej ekonomiky z hfadiska ekonomického rastu bol v roku 2006
tak ako v predchadzajucich troch rokoch velmi priaznivy. Z historického
hladiska je mozné predchadzajuce roky povazovat za jedny z najlepSich po
Sestdesiatych rokoch minulého storo¢ia. Odhady Medzinarodného menové-
ho fondu (IMF, 2007) a inych intitucii naznacuju, Ze ekonomicky rast sveta
by mal vrokoch 2006, 2007 a 2008 dosiahnut 4,9 %, €o je sice mengj
v porovnani s rokom 2005, ked svet zaznamenal ekonomicky rast na Urovni
5,4 %, ale v porovnani s dlhodobym priemerom je mozné sucasny eko-
nomicky rast povazovat za vyznamny pokrok (pozri grafy 1.1 a 1.2). K hlav-
nym faktorom, ktoré viedli k spomaleniu rastu svetovej ekonomiky, patri
pokles ekonomického rastu v Spojenych Statoch americkych, najma vplyvom
nepriaznivého vyvoja cien nehnutelnosti, kde doSlo k vyraznému znizeniu
dopytu. Tak ako v mnohych predchadzajicich dekadach, aj v rokoch 2006
a 2007 doslo k disparitam z hladiska ekonomického rastu. Rovnako existu-
ju rozdiely, pokial ide o kluové determinanty ekonomického rastu v roz-
nych regionoch, zoskupeniach ¢i krajindch v ramci tych istych regionov ¢i
zoskupeni.

Cielom tejto kapitoly monografie je analyzovat vyvoj svetovej ekonomi-
ky vroku 2006 a poukazat na perspektivy a suvislosti jej dalSieho vyvoja
v nasledujucich rokoch. Déraz sa bude klast na velkost a zdroje ekono-
mického rastu, meniaci sa vplyv tradi¢nych vyspelych ekonomik na global-
ny rast a iné vybrané ukazovatele, na udrzatelnost sucasného globalneho
rastu v kontexte makroekonomickej stability a vonkajSej rovnovahy, situaciu
na trhu prace v réznych regionoch a v neposlednom rade poukazeme na
mozné rizika, vyzvy a neistoty vo vyvoji svetovej ekonomiky v nasledujucich
rokoch.

Podrobné analyzy pre jednotlivé regidny & vybrané krajiny budi nasle-
dovat v dalSich kapitolach tejto monografie.
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Medzinarodna klasifikacia skupin krajin (zoskupenia)
podFa Medzinarodného menového fondu

V/YSPELE EKONOMIKY PODLA CLENENIA

HLAVNE MENOVE OBLASTI

Eurozéna Japonsko USA

OSTATNE SKUPINY

Eurozéna

Belgicko Grécko Luxembursko Rakusko
Finsko Holandsko Nemecko Spanielsko
Franctzsko irsko Portugalsko Taliansko
Novoindustrializované azijské ekonomiky

Hongkong Kérea Singapur Taiwan
Hlavné vyspelé ekonomiky

Franctzsko Kanada Taliansko Velka Britania
Japonsko Nemecko USA

Ostatné vyspelé ekonomiky

Austrélia Hongkong Kérea Singapur Taiwan
Cyprus Island Nérsko Svajgiarsko
Dénsko Izrael Novy Zéland Svédsko

OSTATNE ROZVOJOVE A ROZVIJAJUCE SA TRHOVE EKONOMIKY (ORRE)

VyvéZajlice ropu VyvéZajlice primame komodity
AFRIKA AlZirsko Botswana Mauritania
Angola Burkina Faso Namibia
Gabon Burundi Niger
Kongo, rep. Cad PobreZie Slonoviny
Nigéria Ghana Sierra Leone
Rovnikova Guinea Guinea Uganda
Sudén Guinea-Bissau Zambia
Kongo, dem. rep.  Zimbabwe
Malawi
SNS AzerbajdZzan Turkménsko Tadzikistan
Rusko Uzbekistan
ROZVOJOVA CAST Papua-Nova Salaminove
AzIE Guinea ostrovy
STREDNY VYCHOD | Bahrajn Libya
Irak Oman
Iran Saudska Arabia
Jemen Spojené arabské em.
Katar Syria
Kuvajt
LATINSKA AMERIKA | Ekvador Venezuela Cile
Trinidad a Tobago Surinam
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OSTATNE REGIONALNE ZOSKUPENIA

EURGPSKA UNIA

Belgicko Finsko Litva Nemecko Slovinsko
Cyprus Francuzsko Loty$sko Pol'sko Spanielsko
Cesko Grécko Luxembursko Portugalsko Svédsko
Déansko Holandsko Madarsko Rakusko Taliansko
Estonsko irsko Malta Slovensko Velka Britania
JUZNA AziA

Bangladés Maldivy Pakistan

India Nepal Sri Lanka

LATINSKA AMERIKA

Antigua a Barbuda  Brazilia Guyana Nikaragua Svaty Kristof
Antily Cile Haiti Panama Svaty Vincent
Argentina Dominika Honduras Paraguaj Trinidad a Tobago
Bahamy Dominikanska rep. Jamajka Peru Uruguaj
Barbados Ekvador Kolumbia Salvador Venezuela
Belize Grenada Kostarika Surinam

Bolivia Guatemala Mexiko Svata Lucia

RozvoJovA AsT AziE

Bhutan Indonézia Malajzia Salamun. ostrovy ~ Vietnam

Cina Kambodza Mjanmarsko Thajsko

Fidzi Kiribati Papua-Nova Guinea Tongo

Filipiny Laos Samoa Vanuatu

SPOLOCENSTVO NEZAVISLYCH STATOV

Arménsko Gruzinsko Moldavsko TadZikistan Uzbekistan
AzerbajdZan Kazachstan Mongolsko Turkménsko

Bielorusko Kirgizsko Rusko Ukrajina

STREDNA A VYCHODNA EUROPA

Albansko Estonsko LotySsko Malta Slovensko
Bulharsko Chorvéatsko Macedoénsko Pol'sko Slovinsko
Cesko Litva Madarsko Rumunsko Turecko
STREDNY VYCHOD A SEVERNA AFRIKA

AlZirsko Irak Katar Maroko Spojené arabské em.
Bahrajn Irén Kuvajt Mauritania Sudén
DZibutsko Jemen Libanon Oman Syria

Egypt Jordansko Libya Saudska Arabia  Tunisko

Pramen: IMF (2006).
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Medzinarodna klasifikacia skupin krajin (zoskupenia)
podfa Cistej vonkajsej pozicie

Cista vonkajia | NajzadH Cista vonkajéia | Najzadk Cista vonkaj$ia | Najzadk
pozicia zenejSie| pozicia zenejSie pozicia ZenejSie
Cistave] Cista |chudob- Cistave] Cista |chudob- Cistave] Cista |chudob-
ritefiska | dihova [1€ Staty fitefska | dihova | n€ Staty fitefska | dihova | n€ Staty
pozicia | pozicia pozicia | pozicia pozicia | pozicia
Afrika SVE - pokracovanie Stredny vychod a severna Afrika
AlZirsko * Estonsko * Bahrajn *
Angola * Chorvatsko * Egypt *
Benin . * Litva * Irak *
Botswana * LotySsko * Iran *
Burkina Faso . * | Macedénsko * Jemen *
Burundi . * | Madarsko * Jordansko *
Cad . * | Malta * Katar *
Dzibutsko . Pol'sko * Kuvajt *
Etiopia . * Rumunsko * Libanon .
Gabon . Slovensko * Libya *
Gambia * * | Slovinsko * Omaén *
Ghana . * | Turecko * Saudska Ar. *
Guinea . * | SNS SAE *
Guinea-Bissau . * | Arménsko * Syria *
Juzna Afrika * Azerbajdzan *
Kamerun * * | Bielorusko * Latinska Amerika
Kapverdy * Gruzinsko * Antigua a Barbuda *
Kefa . Kazachstan * Antily *
Komory . Kirgizsko . Argentina .
Kongo, dem. rep. . * | Moldavsko * Bahamy *
Kongo, rep. . * Mongolsko . Barbados *
Lesotho * Rusko * Belize *
Madagaskar . * | Tadzikistan * Bolivia . *
Malawi . * | Turkménsko ~ * Brazilia *
Mali . * | Ukrajina * Cile *
Maroko * Uzbekistan * Dominika *
Mauricius * ) Dominikanska rep. .
Mauritania * * Rozvojova cast’ Azie Ekvador *
Mozambik * * | Bhutan . Grenada .
Namibia * Cina * Guatemala *
Niger . * | Fidzi * Guyana * *
Nigéria * Filipiny * Haiti .
Pobrezie Slonoviny . Indonézia . Honduras . *
Rovnikova Guinea * Kambodza . Jamajka *
Rwanda . * Kiribati * Kolumbia .
Senegal * * | Laos * Kostarika *
Seychely * Malajzia * Mexiko *
Sierra Leone . * | Mjanmarsko * Nikaragua * *
Stredoafricka rep. . Papua-Nova Guinea . Panama *
Sudan * Samoa * Paraguaj .
Svazijsko * SalamUnove ostrovy . Peru *
Svaty Tomas * * | Thajsko * Salvador .
Tanzania . * | Tongo * Surinam *
Togo . Vanuatu . Svata Lucia .
Tunisko * Vietnam . Svéty Kristof *
Uganda * * | Juzna Azia Svaty Vincent *
Zambia . * | Bangladés . Trinidad a Tobago *
Zimbabwe * India * Uruguaj .
SVE Maldivy * Venezuela *
Albansko * Nepal .
Bulharsko * Pakistan .
Cesko * Sri Lanka .

Pramen: IMF (2006).
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Tabulka 1.1
Podiely krajin na HDP, exporte tovarov a sluzieb a na populacii sveta
v roku 2006 (v %)

Pocet HDP Export tovarov Populacia
krajin a sluzieb
VE! svet VE! svet VE! svet
Vyspelé ekonomiky 30 | 1000 | 520 | 1000 | 673 | 1000 | 153
USA 378 19,7 145 98 | 306 47
Eurozéna 13 282 14,7 | 431 290 | 323 5,0
Nemecko 74 39 13,2 89 84 13
Franclzsko 56 29 64 43 64 1,0
Taliansko 52 2,7 52 35 6,0 09
Japonsko 121 6,3 74 5,0 13,0 20
Velké Britania 6,2 32 68 46 6,2 09
Kanada 34 1,7 47 31 33 05
Ostatné vyspelé ekonomiky 13 124 64 235 158 145 22
Hlavné vyspelé ekonomiky 7 776 | 404 58,3 39,2 74,0 114

Novoindustrializované azijské ekonomiky 4 6,5 34 13,7 9.2 84 13

ORRE2| svet |ORRE2| svet |ORRE2| svet

Ostatné rozvojové

arozvijajlce sa trhové ekonomiky 143 100,0 48 | 100,0 32,7 | 1000 | 847
Regionélne zoskupenia

Afrika 48 7,0 34 7 25 153 | 129
Subsaharska Afrika 45 54 26 58 19 139 | 118
Stredna a vychodna Eurdpa 14 7.1 34 13,2 43 32 29
Spologenstvo nezavislych Statov 13 8,0 38 10,1 33 52 44
Rusko 54 2,6 6,9 23 2,6 22
Rozvojova Cast Azie 23 563 | 27,0 | 386 126 | 61,7 | 523
Cina 34 | 152 | 219 72 | 243 | 205
India 131 6,3 4.1 13 | 206 | 174
Stredny vychod 13 59 28 14,5 47 44 37
Latinska Amerika 32 15,7 76 15,9 52 10,1 85
Brazilia 54 26 33 11 34 29
Mexiko 37 18 55 18 1,9 16

T VE - vyspelé ekonomiky.
2 ORRE - ostatné rozvojové a rozvijajlice sa trhové ekonomiky.

Pramen: IMF (2007).
Velkost' a zdroje ekonomické rastu svetovej ekonomiky
Aj ked sucasny globalny rast ako celok je viac neZ priaznivy, eSte stale

pretrvavaju znacné rozdiely, ¢o sa tyka jeho velkosti a zdrojov v roznych
regidénoch ¢i zoskupeniach. Ekonomicky rast v z&padnej Eurépe v roku 2006,
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ktory bol na urovni 2,6 % (Co je najrychlejsi rast od roku 2000), bol vygene-
rovany predovSetkym rastom agregatneho dopytu. ZvySenie zamestnanosti
a prijmov nasledne viedli k rastu spotrebnych vydavkov. Podfa odhadov
finanCnej skupiny Merril Lynch (2007) je zisk korporacii v zapadnej Europe
dokonca najvy$si za poslednych 20 rokov, o by malo stimulovat investicie
v tychto ekonomikach aj v nasleduijticich dvoch rokoch. Tento rastovy trend
by mal aj podla odhadov Medzinarodného menového fondu (MMF) v rokoch
2007 a 2008 pokracovat. Od najvacSej ekonomiky Eurdpy, Nemecka, sa
v tomto roku oCakava rast HDP na Urovni 1,8 %, €o je viac, neZ sa progné-
zovalo v septembri 2006. Vyvoj v dalSich krajinach regiénu by mal tiez
pokracovat v priaznivom trende. Klu¢ovu Ulohu by mali aj nadalej zohravat
napriklad Norsko a Svédsko, ktoré vykazuju relativne vysoky rast v regione,
pretoze v obidvoch krajindch pokrauje boom na trhu s Gvermi aich trhy
prace su stabilné.

Pokial ide o krajiny eurozény, aj ked zoskupenie by malo v roku 2007
dosiahnut ekonomicky rast na Urovni 2,3 %, tempo rastu by sa malo
spomalit, najma v dosledku zvySenia Urokovych sadzieb ako reakcie na
postupne rasticu mieru inflacie, ale aj vplyvom zvySenia Urokovych sadzieb
v inych ekonomikach.!

Vysoké urokové sadzby mézu viest k znizeniu ziskov korporacii, k pokle-
su miery investicii a nasledne k spomaleniu ekonomického rastu a zvyse-
niu miery nezamestnanosti. Okrem reStriktivnej menovej politiky mézu
v nasledujucich rokoch ekonomicky rast v eurozéne spomalit aj nadhodno-
tené ceny nehnutelnosti, najma v irsku, v Spanielsku, vo Franctizsku a vo
Velkej Britanii.

Jednym z kardinalnych problémov eurozény nadalej zostava vysoka mie-
ra nezamestnanosti. AvSak aj v tejto oblasti sa zaznamenal pokrok. Podla
odhadov MMF a OSN doslo v eurozdne k zlepSeniu situacie na trhu prace,
najma vplyvom relativne vysokého ekonomického rastu, ktory umoznil znize-
nie miery nezamestnanosti na 7,6 % ku koncu roka 2006, ¢o je najlepSia
hodnota za poslednych 15 rokov (IMF, 2007).

" Napriklad Velka Britania v juli 2007 zvysila Grokovl sadzbu na 5,75 %; Kanada na 4,5 %;
v USA Urokova sadzba ostéva na trovni 5,25 % a Eurdpska centralna banka zatial ponechala
Urokovd sadzbu na urovni 4 %.
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Graf 1.1
Rast realneho HDP v rozvinutych ekonomikach (1999 - 2008)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2007).

Graf 1.2
Rast redlneho HDP v rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomikach (1999 - 2008)
? O/A\ﬁ M’—\A
. = i\v\o
P e+
B+ - & o p— e
I N 9 E
° - X: X
———— —
—.7" \\X'/// \\X-\
-7y ~ —
s " X
Xl 7
-
2 s
0 - : :
1999 - 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
——2A—— Afrika ~———{J—— Stredna a vjchodna Eurépa SNS
~——A—— Rusko -~ Rozvojova Gast Azie ——0—Cina
- - - - Slovensko — @ —India ———X—— Stredny vychod
— =X — Latinska Amerika

Prameri: Vlastné vypocty na zklade udajov IMF (2007).
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OcCakava sa, Ze najvacSia ekonomika sveta, USA, bude v rokoch 2007
a 2008 rast' pomalSie ako v predoSlych rokoch. Za najvacSie problémy eko-
nomického rastu USA sa povazuju prudky pokles cien nehnutelnosti (v prie-
behu roka 2007 doslo k poklesu predaja bytov), vysoka vonkajSia nerovnova-
ha a finan¢né dosledky suvisiace s americkou zahrani¢nou politikou. Dobrou
spravou je, ze aspon z kratkodobého hladiska by pokles ekonomického rastu
USA nemal viest k vyraznému spomaleniu globalneho rastu, najmé vdaka
vysokému rastu rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik (pozri graf 1.2).

Situacia v Japonsku sa postupne zlepSuje a podia odhadov analytikov z via-
cerych indtitucii by japonska ekonomika mala v roku 2007 dosiahnut 2,3 %
rast, ¢o je viac nez oCakaval MMF v septembri 2006. Pokial ide o faktory,
ktoré determinuju dalsi vyvoj japonskej ekonomiky, uvadzame aspor tri naj-
dolezitejSie (pozri IMF, 2007; UN, 2007; World Flash, 2007). Po prvé, sku-
toénost, ze japonské firmy si nadalej odhodlané pokradovat v investiciach
s ciefom dosiahnut vySSiu produktivitu prace a konkurencieschopnost, mbze
minimalne udrzat si¢asny stav ekonomiky. Po druhé, japonské firmy by mali
profitovat’ zo suCasného priaznivého aZ Stedrého pristupu k Gverom, a tym
nadalej zlepSovat svoju poziciu. A napokon, japonska vlada v poslednych
rokoch dokazala implementovat menovu a fiskalnu politiku s vysokou mierou
pragmatizmu a Urokova sadzba by mala v rokoch 2007 a 2008 postupne
stipat tak, aby sa zniZila Urokové disparita vodi silnejsim ekonomikam, ¢im
by sa zamedzilo odlevu kapitalu.

Pokial ide o nové Glenské $taty EU, pre ne bol rok 2006 v priemere
Uspesny, aspori z hfadiska ekonomického rastu, a vysoky rast sa oéakava aj
vroku 2007. Medzi hlavné faktory ekonomického rastu tohto zoskupenia
patri priaznivé vonkajSie prostredie, najma relativne vysoky ekonomicky rast
zapadnej Eurdpy a pristup k lacnejSiemu kapitalu (IMF, 2007). Okrem toho,
tak ako v zapadnej asti Eurdpy, aj tieto ekonomiky profitovali z priaznivého
vyvoja domaceho dopytu. Rizikom ostava udrzatelnost sti€asného rastu, kedZe
podobne ako v inych oblastiach aj tu dochadza k postupnému zvySovaniu
urokovych sadzieb a v sucasnosti nadhodnotené euro by mohlo pribrzdit
ekonomicky rast eurozény v roku 2007.

Spolodenstvo nezévislych $tatov (SNS) patrilo v roku 2006, ale aj v roku
2007 v priemere medzi regidny s najvy$8im tempom ekonomického rastu.
Za kluCové determinanty vysokého rastu sa povazuju predovSetkym vysoké
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ceny ropy, zemného plynu a Zeleza. Na rozdiel od predchéadzajuceho obdo-
bia, v rokoch 2006 i2007 prispel k vysokému ekonomickému rastu tohto
zoskupenia aj rastlci doméci dopyt a pokra€ujuci prilev zahraniéného kapi-
talu (najmé do Ruskej federacie a Kazachstanu). Viaceré mensie ekonomiky
¢lenov SNS v3ak nadalej ostali do znaénej miery odkazané na financovanie
z oficialnych zdrojov, resp. z transferov jednotlivcov pracuijucich v zahranici,
najma v Ruskej federécii.

Podla odhadov dosiahol ekonomicky rast v Cine v roku 2006 Grovefi
10 %, &o je uz piaty dvojciferny roény rast za sebou, ¢im sa Cina stava
jednou z najrychlejSie rastucich ekonomik sveta. AvSak ekonomicky rast
Ciny by sa mal v roku 2008 spomalit na 9,5 %. K najvacsim rizikam Ginskej
ekonomiky patri si¢asny prudky rast dverového trhu, ktory méze viest k na-
rastu nedobytnych pohladavok v bankovom systéme. Tato skutoénost méze
Cinsku vladu ndtit implementovat restriktivnu hospodarsku politiku, ¢o mbze
spOsobit spomalenie ekonomického rastu. Za dalSie mozné zdroje nesta-
bility v dlhodobom ¢asovom horizonte sa zaroven povazuje prudky narast
prijmovej nerovnosti a nasledné vnatorné napatie.

Aj druha najludnatejSia krajina na svete, India, zaznamenala v roku 2006
vysoky ekonomicky rast, ktory by mal pokraCovat aj v roku 2007, ato na
trovni 7,8 %. Avsak na rozdiel od Ciny, ktora ma pri vysokom raste prebytok
bezného &tu platobnej bilancie (BU PB), ekonomicky rast Indie je sprevadza-
ny deficitom tak bezného Uctu platobnej bilancie, ako aj Statneho rozpoétu. Po-
dobne ako v Cine, vysoky ekonomicky rast Indie zatial nedokazal vyraznym
spbsobom znizit chudobu, ani prijmovu nerovnost — odhaduje sa, ze takmer
300 miliénov ludi Zije pod hranicou absolutnej chudoby.

Ostatné rozvojové a rozvijajuce sa ekonomiky dosiahnu v roku 2007, po-
dobne ako v predchadzajucich troch rokoch, relativne vysoky ekonomicky
rast. Existuju v8ak znacné rozdiely medzi regionmi, zoskupeniami, krajinami
v ramci regionov Ci zoskupeni. Ekonomicky rast v Latinskej Amerike by sa
mal spomalit z 5,4 % v roku 2006 na 4,9 % v roku 2007. Na Strednom vy-
chode by tieZ malo djst k spomaleniu ekonomického rastu na uroveri 5,5 %,
¢o je oproti roku 2006 o 0,2 % nizSie. Za hlavné priciny poklesu mozno po-
vazovat nestabilné ceny ropy, pokracujicu geopoliticku nestabilitu v svislosti
s vojnou Vv Iraku, pretrvavajuci problém izraelsko-palestinskeho konfliktu, ale
aj relativne novy problém s Irdnom ohladne jeho jadrového programu.
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Co sa tyka Afriky, vysoky ekonomicky rast by mal nadalej pretrvavat;
v roku 2006 dosiahol 6,2 % a odhaduije sa, Ze v roku 2007 mierne poklesne
na 5,8 %. Najchudobnejsi regién sveta, subsaharska Afrika, by mal v roku
2007 zaznamenat 6,8 % ekonomicky rast a v nasledujicom roku 6,1 %. Na
rozdiel od ostatnych vyspelejSich regidnov, ekonomicky rast subsaharskej
Afriky je velmi krehky a [ahko zranitelny, najmé zo strany vonkajSich Sokov,
pretoze rast tohto regiénu zavisi od niekolkych primarnych komodit a od
zahrani¢nej pomoci.

Tabulka 1.2

Frekvencia vysokého a nizkeho realneho rastu HDP na obyvatel'a vo svete
(2004 - 2007)

Pocet Pocet krajin Pocet krajin s rastom
monitorovanych| s poklesom redlineho HDP | realneho HDP na obyvatela
krajin na obyvatefa viac ako 3 %
2004 | 2005 | 2006"]20072| 2004 | 2005 | 2006 | 20072
Svet 159 15 | 13 7 6| 86 | 8 | 92 | 88
z toho:
Vyspelé ekonomiky 33 1 2 0 0 14 1 14 12
Tranzitivne ekonomiky 19 0 1 0 0 18 17 18 19
Rozvojové ekonomiky 107 14 10 7 6 | 54 | 59 | 60 | 57
z toho:
Afrika 51 10 6 6 5120 | 26 | 23 | 25
Vychodna Azia 13 1 1 0 0ol M 1 1 1"
Juzna Azia 6 of of of of 5 5| 5] 5
Zépadna Azia 13 2 2 1 1 7 5 8 4
Latinska Amerika 24 1 1 0 0ol M 12 | 13 | 12
' Predbezny odhad.
2 Progndza.

Pramen: World Economic Situation and Prospects (2007); United Nations (2007).

Pokial ide o rast realneho HDP na obyvatela, ktory je agregatnym ukazo-
vatefom ekonomickej urovne krajin Ci regionov a ktory zohladfuje aj rast
populacie, rok 2006 je mozné povaZovat za vynimocne uspesny, kedze 92
20 159 krajin (za ktoré boli dostupné udaje) dosiahlo viac nez 3 % rast tohto
ukazovatefa (UN, 2007, s. 27). Zaujimavé je ito, ze 60 z 92 UspeSnych
krajin je z rozvojového sveta, ¢o nebolo v minulych dekadach obvyklé.
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Rovnako je velmi pozitivna skutoCnost, ze v roku 2006 doSlo k poklesu
rastu HDP na obyvatela v porovnani s predchadzajtcim rokom iba v sied-
mich krajinach oproti 13 krajinam v roku 2005 (pozri tab. 1.2). Napriek tomu
eSte stale existuje vela krajin, najma z rozvojového sveta, ktoré zapasia
s nizkym rastom realneho HDP na obyvatela (v roku 2006 dosiahlo 47 rozvo-
jovych krajin menej ako 3 % rast HDP na obyvatela), s chudobou, neza-
mestnanostou a so zadlzenostou. V tomto smere existuje pomerne velka
obava, do akej miery dosiahnu uvedené krajiny tzv. rozvojové ciele nového
milénia (Milennium Development Goals), podla ktorych by sa globalna chu-
doba mala do roku 2015 zniZit o polovicu.

Klesajtici trend vplyvu vyspelych ekonomik na globalny rast
hrubého domaceho produktu

Trend sucasného globalneho ekonomického rastu je atypicky z dvoch
aspektov. Po prvé, takyto vysoky rast bol vygenerovany napriek nepriazni-
vému vyvoju v najvacsej a najsiinejSej ekonomike sveta — USA, kde do3lo
k poklesu rastu HDP ak zhorSeniu bezného uc¢tu platobnej bilancie.
Z uvedeného je mozné konstatovat, ze svetova ekonomika sa transformuje
z tzv. bipolarneho typu sveta, kde boli krajiny explicitne rozdelené na chu-
dobné a bohaté a globalny ekonomicky rast bol determinovany vyvojom
v USA av Eurdpe, na svet, ktory mozno charakterizovat ako multipolarny
a v ktorom zohravaju z pohladu globalneho rastu ¢oraz vyznamnejSiu ulohu
rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky. Po druhé, takyto vysoky rast zatial
nevyvolal Ziadnu vyznamnu a dihodobu turbulenciu na finanénych trhoch,
s vynimkou kratkodobého vplyvu na ceny akcii v USA a v Cine v mesiacoch
februar az marec 2007.2 Ako sme uz spomenuli, hoci ekonomicky rast USA
sa v tomto roku spomali, nemalo by to mat' vyrazny negativny dopad na rast
svetovej ekonomiky, ako sme boli svedkami v minulych dek&dach 20. sto-
roCia, a to najma z dalej uvedenych dévodov. Prvym je ten, ze v poslednych
rokoch dochadza k postupnému poklesu podielu USA ainych vyspelych
ekonomik na svetovom HDP a exporte. Z dostupnych udajov MMF vyplyva,

2 Analytici povazujl februarové vykyvy za jednorazové, ale nevyhnutné, lebo v predchadza-
jucich rokoch doSlo k nadmemému nadhodnoteniu cien akcii aich korektira bola skor
otézkou ¢asu.
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Ze podiel HDP USA (na baze parity kipnej sily) na HDP sveta sa znizil
222,5% vrokoch 1971 — 1975 na 20,5 % v rokoch 2001 — 2005 a podiel
exportu USA na exporte sveta poklesol z 15,7 % v rokoch 1971 - 1975 na
11,5 % v rokoch 2001 — 2005. To isté plati pre krajiny eurozény, kde doslo
k zniZeniu podielu ich HDP na svetovom HDP z 21,3 % v rokoch 1970 —
1975 na 15,7 % v rokoch 2001 — 2005 a v rovnakom obdobi podiel exportu
tohto zoskupenia tiez poklesol z 21,2 % na 18,5 %. Naopak, podiel niekto-
rych rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik rastol v kazdej dekade od
roku 1970. K najvyraznejsim zmenam doslo v Cine, ktora dokézala zvysit
svoj podiel na HDP sveta z3 % v rokoch 1970 — 1975 na 14 % v rokoch
2001 - 2005 a podiel na exporte sveta z 1,2 % v prvom obdobi na 7,2 %
v druhom obdobi.

Druhy dévod je spojeny s priinami samotného spomalenia ekonomické-
ho rastu USA, kde zohrali klu¢ovu Ulohu domace problémy vréatane zmien
cien nehnutelnosti a obrovské vydavky na vojnu v Iraku a v inych Castiach
sveta. Kardinélna obava v suvislosti s ekonomickym rastom vyspelych krajin
spoCiva v tom, ze vaéSina z nich nie je v sti¢asnom obdobi (a zrejme nebude
z nich sa nachadzaju blizko svojho potencialneho outputu (pozri tab. 1.3).

Avsak uvedené konstatovanie vobec neznamena, Zze spomalenie ekono-
mického rastu USA a inych vyspelych ekonomik nema vplyv na rast svetovej
ekonomiky, najma zo stredno- az z dlhodobého hladiska. Prave naopak,
z dlhodobého hladiska méze nizky rast v USA, zapadnej Eurépe a Japonsku
vyrazne negativne vplyvat na rast ostatného sveta. Vacsina rozvojovych
a rozvijajucich sa ekonomik totiz zavisi od dopytu vyspelych ekonomik po
ich primarnych komoditach vratane ropy.

Vtomto kontexte empirické $tidie MMF (na zéaklade panelovych dét
afixnych efektov) v rokoch 1971 — 2005 poukazali na to, Ze pokles HDP
USA 0 1% mobZe viest k poklesu globalneho rastu 0 0,16 percentualneho
bodu (p. b.) pri nezmenenych ostatnych premennych. Tento efekt je eSte
vy33i (pokles o takmer 0,92 p. b.) pre krajiny s vysokym podielom obchodu
s USA. Pokles ekonomického rastu eurozény a Japonska o 1 % mdze spo-
malit’ svetovy rast o takmer 0,1 p. b. pri nezmenenych ostatnych premennych
(IMF, 2007, s. 136).
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Tabulka 1.3
Odchylka aktualneho HDP od potencialneho HDP (% potenciélneho HDP)
Krajina 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Australia 10 |02 1] 03] 02 ] 00 |-04 |-10 |-11 ]-07
Belgicko 131 00 |-08 [-18 |-12 |17 [-07 | 03 |-01
Cesko 06 | 00 [-15 [-19 [-20 [-05 | 06 [ 05 [ 05
Dénsko 6 | 04 |10 |19 | 17 | =04 | 15 | 27 | 29
Finsko 19 13 ]-02 12|07 |-08 | 12| 10| 10
Franclizsko 06 | 03 [-06 [-15 [-14 [-20 |[-19 [-16 [ -13
Grécko 12 o1 oo | o9 | 17| 15] 15|13 ] 13
Holandsko 31 1,7 109 | 26 |27 |31 |21 |08 | 05
irsko 52 | 43 | 36 | 22 | 12| 12 ) 08 [ 07 | 06
Island 04 | 07 [ 18 [ 19 | 17 | 42 | 11 [-19 [ -17
Japonsko -09 | -18 | =30 | -28 | -21 -1,0 0,3 0,7 1,1
Kanada 25 | 1,3 [ 13 ] 02| o5 | 04 ] 01 [-02] 00
Luxembursko 35 | 09 | 03 [ -24 [ -27 | -27 | -14 [ -09 [-07
Madarsko 36 | 31 | 28 | 25 | 29 | 29 | 27 [ 10 | 02
Nemecko 1,9 1,9 03 | 13 |18 | -22 | 11 | -09 | -04
Nérsko 27 1 23 [ 11|01 | o7 | 14 ) 20 [ 20 | 13
Novy Zéland 01 | 01 14 | 14 | 24 | 15| 01 |12 |17
Portugalsko 33 | 28 | 13 [-19 [-22 [ -34 |-38 [-39 [-37
Rakusko 26 | 06 [-14 | 30 |32 |-27 |18 [-15 | 12
Spanielsko 03 | 05 [-02 [-08 [-09 [-07 [-03 [ 02 [ 06
Svajiarsko 09 | 04 [-08 | 26 |19 [-14 |01 [ 04 | 06
Svédsko 16 | 00 |06 |14 |08 |05 | 09 | 16 | 18
Taliansko 18 | 21 1,1 00 |03 |15 [-10 | 09 | -05
Velké Britania 08 | 05 [ -01 00 | 06 |-03 [-05 | -06 |-03
USA 18 |04 | 15 |17 | 06 | 01 | 04 |01 |-02
Eurozéna 151 13 ] 01 |11 |13 |18 [-12 |-09 [-05
OECD spolu 13 | 01 ]-09 |14 |-09 |07 |-02 |-02 |-01

Pramer}: <http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods>.

Vyvoj a perspektivy makroekonomickej stability
svetovej ekonomiky

Jeden z priaznivych aspektov ekonomického rastu sveta v predchadzaju-
cich rokoch spocival aj v tom, Ze vysoky rast bol vygenerovany pri relativne
stabilnej globalnej makroekonomickej rovnovahe, najma pokial ide o inflaciu.
Na rozdiel od minulych rokov, od polovice roka 2006 zaznamenava svetova
ekonomika rasticu tendenciu v miere inflacie (pozri grafy 1.3 a1.4). Za
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hlavné priciny rastucej globélnej inflacie sa okrem iného povazuju rastuce
ceny ropy, vysoké ceny potravin v rozvojovych krajinach, vysoky dopyt pod-
porovany rastom ekonomiky a tym aj zamestnanosti a pokles produktivity
prace za sucasného rastu miezd v niektorych ekonomikéch. V najblizSich
rokoch sa oCakava zvySenie miery inflacie v désledku omeSkanych efektov
vysokych cien ropy v predchadzajicom obdobi. V tranzitivnych ekonomi-
kach mdze dojst k rastu miery inflacie aj z dovodu boomu na trhu Gverov
a z dovodu zvySovania Zivotného Standardu.

Pokial ide o regionélne rozdiely, spomedzi vyspelych regionov ma naj-
vy38iu mieru inflacie USA a rastlci trend je evidentny aj v ostatnych regié-
noch & zoskupeniach. Hoci spomedzi rozvojovych a rozvijajucich sa regio-
nov vykazuje Afrika tradiCne najvysSiu mieru inflacie, aj niektoré dalSie re-
giony, vratane SNS, zaznamenali vysok( mieru inflacie, najma vplyvom vy-
sokého ekonomického rastu a priaznivého vyvoja prijmov za ropu, ¢o malo
za nésledok vysoky domaci dopyt.

Graf 1.3
Index spotrebitefskych cien vyspelych regionov (roéna zmena v %)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2007).
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Graf 14
Index spotrebitel'skych cien rozvojovych a rozvijajucich sa regiénov
(ro€na zmena v %)
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Pramen: Vlastné vypodty na zaklade Udajov IMF (2007).

Z pohladu salda $tatneho rozpoctu, na rozdiel od predchédzajicich ro-
kov, mozno vyvoj v roku 2006 povazovat za Uspesny, pretoze vo viacerych
regiénoch (s vynimkou niektorych krajin strednej a vychodnej Eurdpy) doslo
k stabilizacii deficitu Statneho rozpoétu (pozri grafy 1.5 a 1.6).

Na rozdiel od bezného U¢tu platobnej bilancie, kde Spojené Staty ame-
rické su lidrom®, najvacsi pokrok sa zaznamenal vo vyvoji salda Statneho
rozpoCtu Spojenych Statov americkych, ktoré sa v roku 2006 v porovnani
s rokom 2003 zniZilo takmer o polovicu. Za predpokladu, Zze nedo6jde k mi-
moriadne nepriaznivej situécii, tento trend by mal pokraCovat aj v naj-
bliz&ich rokoch. Samozrejme, Ze s postupnym spomalovanim ekonomické-
ho rastu bude dochadzat k zhorSovaniu salda Statneho rozpoCtu nielen
v Spojenych Statoch americkych, ale aj v ostatnych regiénoch &i v jednotli-
vych krajinach.
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Graf 1.5
Saldo Statneho rozpoétu vyspelych ekonomik (v % HDP)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2007).

Graf 16
Saldo Statneho rozpoctu rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik (v % HDP)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2007).
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Menova politika vyznamnych krajin &i zoskupeni adekvatne reagovala na
postupne rastlcu tendenciu uz spominanej inflacie zvySenim drokovych
sadzieb. Prave preto mozno rok 2006 charakterizovat ako rok vyrazne
reStriktivnej menovej politiky, v ktorom doSlo k zvySeniu tak kratkodobych,
ako aj dihodobych Urokovych sadzieb vo vSetkych vyspelych ekonomikéch
Ci zoskupeniach (pozri grafy 1.7 a 1.8). Vzhladom na o€akavany nepriaznivy
kovych sadzieb pokracovat. Rast Urokovych sadzieb mdze mat rézne
dosledky v roznych krajinach i zoskupeniach. V krajinach s rozvinutym ka-
pitalovym trhom vysoké Urokové sadzby zvy&ajne vedl k poklesu cien cennych
papierov, predovsetkym akcii, kedZe vysoké urokové sadzby okrem iného
znizuju zisky korporécii a tym aj dividendy pre akcionarov. V mnohych kraji-
nach méze dochadzat k zdrazovaniu nehnutelnosti a tym aj k prudkému
poklesu dopytu po nich avkoneénom dbsledku k dalSiemu spomaleniu
ekonomického rastu. V rozvojovych a rozvijajucich sa regiénoch mézu vyso-
ké Urokové sadzby utlmit investicie a spotrebu a tym aj ekonomicky rast.
Zaroven sa zhorSuje vonkajsia rovnovaha, pretoze rast drokovych mier vo
vyspelych ekonomikach spdsobuje zvySenie dlhového zataZenia rozvojo-
vych a rozvijajucich sa ekonomik.

Graf 1.7
Kratkodoba tirokova miera vo vyspelych regiénoch (2003 - 2007)
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Pramen: Vlastné vypodty na zaklade Udajov IMF (2007).
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Graf 1.8
Dlhodoba urokova miera vo vyspelych regionoch (2003 - 2007)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2007).
Vonkajsia ekonomicka rovnovaha

Pri analyze vonkajSich rovnovah vychaddzame z troch aspektov. Prvym
klu¢ovym indikatorom vykonnosti danej ekonomiky ¢i zoskupenia vo vztahu
k ostatnému svetu su terms of trade, Cize vymenné relacie, ktoré hovoria o tom,
kolkych jednotiek exportu sa krajina musi vzdat v prospech jednej jednotky
importu. Z tohto pohladu mali v poslednych tyroch rokoch mnohé krajiny, ktoré
su vyvozcami primarnych komodit, velmi priaznivé podmienky oproti krajinam,
ktoré vyvazaju skor priemyselné vyrobky (pozri grafy 1.9 a 1.10). Ubytok,
resp. prirastok HDP v dosledku zmeny terms of trade zavisi od Struktary
exportu. Napriklad krajiny, ktoré su vyvozcami priemyselnych vyrobkov, zazna-
menali v rokoch 2004 - 2006 stratu prijmov vo vyske 1 % HDP v désledku
zhorsenia ich terms of trade. Cisti exportéri ropy, ako aj exportéri mineral-
nych latok a zeleza st v Uplne opacnom postaveni. V désledku zlepSenia ich
terms of trade ziskali dodato¢né prijmy vo vySke 8 % a 5,4 % HDP v uvede-

ivvr

stabilizovat a postupne prinasat priaznivy efekt aj pre vyspelé ekonomiky.
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Graf 19
Vyvoj terms of trade vyspelych a rozvijajicich sa ekonomik (roéna zmena v %)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2007).

Graf 1.10
Vyvoj terms of trade rozvojovych a rozvijajlcich sa ekonomik (roéna zmena v %)

25
15 .

® /\\x
10 .

5
0
-5
10 1999 - 2006 2004 2005 2006
—X—— Afrika - - i - -SVE — @ —SNS
—A—— Rozvojova dast Azie ——<—— Stredny vychod — -X — Latinska Amerika

Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2007).
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Druhym, a zarover najvyznamnejSim ukazovatefom vonkajSej rovnovahy
je bezny ucet platobnej bilancie, ktory ukazuje, do akej miery su Uspory
a investicie v danom roku synchronizované. Z tohto hfadiska sa vo svetovej
ekonomike v predchadzajdcich rokoch zaznamenali najvyraznejSie rozdiely
medzi krajinami i zoskupeniami prave v salde bezného Uctu platobnej bi-
lancie. Najhorsia pozicia, pokial ide o saldo bezného U¢&tu platobnej bilancie,
patri USA, kde sa deficit zvysil zo 791 mid USD (6,4 % HDP) v roku 2005 na
860 mld USD (6,5 % HDP) v roku 2006 (pozri graf 1.11), a ¢o je este horSie,
vyhlad na najbliz8ie dva roky ukazuje, Ze uvedeny vyvoj v najvacsej eko-
nomike sveta bude pretrvavat. Na druhej strane, iné vyspelé ekonomiky
zaznamenali v roku 2006 prebytok beZného uétu. Napriklad najvacsia
europska ekonomika, Nemecko, zaznamenala prebytok bezného uétu na
trovni 120 mld USD. Hoci eurozéna ako celok zaznamenala v roku 2006
nepatrny deficit bezného Uctu, oCakava sa, Ze v roku 2007 by sa mal deficit
zhorSovat. Spomedzi vyspelych ekonomik dosiahlo Japonsko v roku 2006
najvyssi prebytok bezného Uctu platobnej bilancie (190 mid USD). Iné
rozvojové a rozvijajuce sa ekonomiky, s vynimkou Indie, zaznamenali vyso-
ky prebytok bezného Uctu platobnej bilancie (pozri graf 1.12).

Graf 1.11
Bezny ucet (v % HDP) vyspelych ekonomik (2005 — 2008)
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Pramen: ILO (2007).
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Graf 1.12
Bezny uéet (v % HDP) rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik (2005 - 2008)
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Prame: ILO (2007).

Priciny deficitu bezného ctu platobnej bilancie Spojenych Statov americkych:
Vysoké investicie alebo nizke tspory?

Ak krajina zaznamenava dlhodoby deficit bezného uctu platobnej bilan-
cie, dovodom méze byt, Ze spotrebuje viac, nez vyprodukuije, jej investicie
su vy$Sie nez zdroje z uspor, alebo jej viadny sektor ma vysSie vydavky ako
prijmy, predovSetkym z dani. Ztohto pohfadu sa deficit bezného uctu
odzrkadluje v medzere medzi Usporami a investiciami (pozri graf 1.13).

Zarovef, ak uvaZzujeme o svete ako celku, deficit jednej Casti sveta je
prebytkom inej Casti sveta (podobne ako zero-sum-game v tedrii hier). Prave
preto je pri analyze deficitu beZzného Utu nevyhnutné skumat jeho priginy,
spbsob jeho financovania a implikacie v dlhodobom Casovom horizonte.
Z grafu 1.13 je evidentné, Ze v USA pretrvava v relativnom vyjadreni vysSia
miera investicii a nizSia miera Uspor. Z uvedeného je zrejmé, Ze pri¢inou
vysokého deficitu bezného U¢tu v USA je skor pokles uspor nez zvySenie
investicii. V opacnej situacii je rozvojova &ast Azie, predovetkym Cina,
a niektoré iné regiony, ktoré vykazuju prebytok bezného UGctu platobnej
bilancie (pozri graf 1.12).
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Graf 1.13
Uspory a investicie vo svetovej ekonomike (v % HDP)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2007).
Preco vykazuju Spojené $taty americké nizSiu mieru Uspor ako ostatné krajiny?

Existuje niekofko ddvodov, pre¢o st uspory v USA v porovnani s ostatnym
svetom dihodobo také nizke (IMF, 2007; UN, 2007; Delloite, 2007). Jedna
z hlavnych pricin je spojena s dariovou reformou po nastupe prezidenta Busha,
ked USA prechadzali od principu vyrovnaného $tatneho rozpo¢tu do roku
2000, ktory zaviedol jeho predchodca, na opacny systém, ktory v poslednych
rokoch spdsobil obrovsky deficit. Za dal$i dévod mozno povazovat narast
spotreby domécnosti pri poklese ich uspor, ¢o sa dalo realizovat vdaka
efektivne fungujicemu finanénému systému umoziujicemu domacnostiam Zit
nad rdmec svojich Uspor. Domacnosti a viadny sektor v kone¢nom dosledku
zvySili medzeru medzi Usporami a investiciami, avSak na ukor vonkajsej
rovnovahy USA. Legitimnou otézkou zostava, kto bude financovat deficit
bezného U¢tu USA? NajddlezitejSim zdrojom financovania tohto deficitu je
prebytok kapitalového Uctu, &ize Uspory zo zahranidia, predovietkym z Azie.
A to vedie k dalsej otézke: predo asi Azia uspori viac ako investuje?
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St pricinou deficitu bezného Gctu Spojenych Statov americkych
Vysoké uspory v Azii?

Dévody vysokych Uspor v Azii s pomerne roznorodé. V Cine medzi
hlavné priciny patri absencia siete socialneho zabezpecenia (social safety
net) atym aj vySSie Uspory na horSie Casy, nizka miera poskytovaného
Uveru doméacnostiam (kde podfa odhadov Delloite iba 11 % z celkového
Uveru v ekonomike je poskytnutych domacnostiam, ¢o je velmi nizke oproti
30 % v Malajzii a 48 % v Thajsku). Vynosy z uspor v bankovom systéme su
nizke a kapitalovy trh je eSte v nizkom Stadiu rozvoja. Napriek tomu je evi-
dentné, ze v Cine Uspory prevysujl investicie, lebo dochadza k privatizacii
Statnych podnikov a naslednému reinvestovaniu ziskov tychto firiem do dalSieho
rozvoja. V tejto suvislosti je zaujimaveé, Ze 57 % investicii privatneho sektora
v Cine je financované vnitomne, &ize reinvesticiami zisku, pripadne emita-
ciou novych akcii.

V krajinach juhovychodnej Azie bola situacia odligna ako v Cine. Aj ked
v tychto krajinach pretrvavaju vysoké uspory, pri¢inou prebytku platobnej bi-
lancie nie sU vysoké Uspory, ale pokles investicii, najma po finanénych kri-
zach v polovici 90. rokov minulého storogia. Studie uvadzaju niekolko priin,
preCo v tychto ekonomikach doSlo k takému vyraznému poklesu investicii pri
viac-menej stabilnej miere uspor (Delloite, 2007). Po prvé, koncom roka
1999 doslo k zastaveniu cenovej bubliny pri predaji a kipe nehnutelnosti. Po
druhé, narastajuca konkurencia zo strany Ciny znamenala znizenie vydavkov
na zvySenie produkcnej kapacity. Prave naopak, niektoré krajiny juhovychod-
nej Azie transferovali svoje vyroby do Ciny. Po druhé, v désledku spomina-
nych finanénych kriz firmy museli prejst finanénymi reStruktdrnymi zmenami
v snahe znizit svoj dih. Preto v tychto krajindch Uspory ostali v priemere
nezmenené a doslo iba k poklesu investicii a ¢ast tychto uspor sa pouzila
na financovanie deficitu bezného U¢tu platobnej bilancie USA.

Kauzalita medzi menovym kurzom a saldom bezného uctu platobnej bilancie

Z pohladu ekonomickej tedrie, pokial deficit bezného uctu ma dihodoby
charakter, mal by byt sprevadzany depreciaciou (devalvaciou pri fixnom
menovom reZzime) domacej meny voci zahraniénym mendm. Pri takomto
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postupe, za predpokladu, Ze export a import su elastické, by oslabena doma-
ca mena mala viest k zniZeniu deficitu bezného uétu platobne;j bilancie.

Graf 1.14
Vyvoj reélneho efektivneho menového kurzu (2000 = 100)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2007).

Z grafu 1.14 je evidentné, ze dolar za posledné roky stracal hodnotu vodi
hlavnym menam, najma euru. Napriek tomu, deficit bezného Gc¢tu USA
vyrazné zlepSenie. V tomto kontexte jedno zo zlyhani reaineho efektivneho
kurzu spociva v tom, Ze dolar je realne podhodnoteny, a to nie az tak vysoko
voCi menam krajin s najvacsim prebytkom bezného ucétu platobnej bilancie,
ako je napriklad Cina a dalsie azijské ekonomiky, ale vo&i menam krajin,
ktoré nemaju az taky vysoky prebytok voéi USA. Z toho vyplyvaju dve obavy Gi
rizika pre svetovl ekonomiku. Prvym je to, ze ak by do$lo k zmendm v spo-
sobe financovania deficitu USA, viedlo by to pravdepodobne k vyraznému pod-
hodnoteniu dolara, ¢o by spdsobilo spomalenie exportného sektora predo-
vSetkym eurdpskych ekonomik a tym by viedlo ku globalnej recesii. Druhym
rizikom by bol navrat k jednostrannym obchodnym bariéram a tym aj navrat
k starym €asom. Prave preto je globalna koordinacia makroekonomickej po-
litiky nevyhnutna na to, aby doslo k reformam nielen v krajinach, ktoré zapasia
s deficitom bezného UCtu, ale aj v tych krajinach, ktoré maju dihodobo nad-
merny prebytok, a na to, aby svet predchadzal navratu k obchodnym vojnam.
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Vyvoj na trhu prace vo svetovej ekonomike

Paradox relativne vysokého rastu svetovej ekonomiky spoCiva v tom, ze
nebol sprevadzany vyraznym znizenim miery nezamestnanosti, aj ked' niekto-
ré regidny dosiahli ur€ity pokrok. Prdve naopak, poCet nezamestnanych vo
svete sa zvySil z takmer 161 miliénov v roku 1996 a 188 miliénov v roku
2003 na 195 miliénov v roku 2006 (pozri graf 1.15). Rovnako odhady Medzi-
narodnej organizacie prace (ILO, 2007) poukazuju na to, ze absolutna chu-
doba vo svete pretrvava, kedze v roku 2006 pocet pracuijucich fudi s dennym
prijmom 1 USD (v absolUtnom vyjadreni) predstavuje takmer 500 miliénov
a s prijmom 2 USD predstavuje takmer 1,37 miliardy (pozri tab. 1.5).

Graf 1.15
Pocet nezamestnanych ludi vo svete (v mil.)
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Pramen: ILO (2007).

Samozrejme, v miere nezamestnanosti medzi regionmi existuje znacéna
disparita. Region Stredného vychodu a severnej Afriky nadalej ostava regié-
nom nielen s najvacSou mierou nezamestnanosti (kde v roku 2006 takmer
12 % pracovnej sily bolo bez prace), ale tento region ma aj najniz8i pomer
cesu (53,9 % v roku 2006 — pozri tab. 1.4) vo svete. Za hlavnu pri€inu nizkej
miery pracovnej UCasti sa povaZuje predovSetkym nizka miera participacie
Zien (29,5% vroku 2006). Subsaharska Afrika nadalej ostdva spomedzi
rozvojovych regiénov druhym regiénom s najvacSou mierou nezamestnanosti
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(9,8 % v roku 2006). Za hlavné pri¢iny narastu nezamestnanosti sa povazu-
ju rast populacie a pokles globalneho podielu regiénu v medzinarodnom
obchode, najma kvéli nizkej produktivite prace a nizkej miere pridanej hodno-
ty. Situacia na trhu prace v Latinskej Amerike ostala takmer na drovni roka
2005 (8 %). Miera chudoby pracujucich sa oproti roku 2003 zmiernila. Napriek
tomu este stale takmer jedna tretina zamestnanych Zije v domacnosti s prij-
mom men§im ako 2 USD na obyvatela.

Tabulka 14
Ukazovatele trhu prace vo svete v obdohi 1996 — 2006
Zmena Miera nezamestnanosti Podiel zamestnanosti | Ro¢na
miery ne- k populacii miera
zamestna- rastu pra-
nosti covnej sily
2001 - 1996 2005 2006 1996 2006 1996 -
2006 2006
Svet -0,2 6,1 6,4 6,3 62,6 61,4 1,6
Vyspelé ekonomiky a EU| -02 78 6,8 6,2 55.9 56,7 0,7
SVE (okrem EU) -0,5 9,7 94 9,3 54,8 53,0 0,3
Vychodna Azia -0,3 3,7 35 3,6 75,1 71,6 0,9
Juhovychodné Azia -0,3 3,7 6,6 6,6 67,5 66,1 2,2
Juzna Azia 0,2 44 52 52 58,4 56,5 2,1
Latinska Amerika -1,1 79 8,1 8,0 58,5 60,3 24
Stredny vychod
a sevema Afrika 0,7 13,0 12,3 12,2 449 473 35
Subsaharska Afrika -04 9,2 9,7 9,8 68,8 67,0 25

Pramen: ILO (2007).

Z hladiska miery nezamestnanosti nezaznamenala vyrazny pokrok ani
stredna a vychodna Eurdpa, ani iné vyspelé ekonomiky. Miera nezamestna-
nosti v strednej a vo vychodnej Eurépe ostala na drovni 9,3 % v roku 2006.
Vo vyspelych ekonomikach doSlo k miernemu poklesu miery nezamestna-
nosti na Uroveri 6,2 %. Ale tak ako v rozvojovych regionoch, aj tu existuju
znacné rozdiely medzi krajinami &i zoskupeniami. Miera nezamestnanosti
v roku 2006 ostala nad 7,5 % v Taliansku, Esténsku, Nemecku, vo Franclz-
sku, v Izraeli, Cesku, vo Finsku, v Grécku, Loty$sku, Litve, Spanielsku, Slo-
vensku a Polsku (ILO, 2007). Napriek tomu je evidentné, Ze v eurozéne mie-
ra nezamestnanosti v priemere poklesla dost vyrazne. Otazkou ostava jej
udrzatelnost, pretoze hospodarska politika v samotnej eurozéne sa sprisiiuje
kvoli obavam z narastajlcej miery inflacie.
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Tabulka 15
Pracovné podmienky vo svete v obdobi 1996 — 2006

1996 | 2001 | 2006 | 1996 | 2001 | 2006

v mil. v mil. v mil. podiel z celkovej
zamestnanosti, %

Pocet pracovnikov s prijmom 1 USD za deri

Svet | 5946 [ 5786 | 507,0 240 217 17,6
Stredna a vychodna Eurépa (okrem EU) | 12,4 10,3 35 75 6,2 21
Vychodna Azia 1450 | 147,0 95,0 20,3 19,6 12,1
Juhovychodna Azia 374 30,9 29,6 17,0 12,7 11,1
Juzna Azia 250,8 | 222,3 | 1969 53,8 43,2 344
Latinska Amerika 229 274 27,2 12,1 12,7 13
Stredny vychod a severng Afrika 2,6 34 35 3,0 3,3 2,8
Subsaharska Afrika 1235 | 137,3 | 1513 57,3 56,9 55,4

Pocet pracovnikov s prijmom 2 USD za den

Svet 13547 113941 [1367,8 54,8 52,2 474
Stredna a vychodna Eurdpa (okrem EU)| 545 514 18,0 33,0 31,0 10,5
Vychodna Azia 4429 | 4126 | 3472 61,9 55,0 442
Juhovychodna Azia 142,3 | 1484 | 1516 64,7 61,2 56,9
Juzna Azia 4250 | 458,8 | 4982 91,1 89,1 87,2
Latinska Amerika 67,3 724 745 354 33,6 30,9
Stredny vychod a severna Afrika 358 40,5 428 413 39,5 34,7
Subsaharska Afrika 186,3 | 2095 | 2355 86,5 86,8 86,3

Pramen: ILO (2007).

Vyzvy a rizika budiceho vyvoja svetovej ekonomiky

Z hladiska rizik v SirSom kontexte je vySe 20 oblasti, ktoré mozno pova-
Zovat za rizikové v budicom fungovani svetovej ekonomiky, ale aj vo vyvoji
spoloCnosti v nasledujucich desiatich rokoch (na $irSiu diskusiu pozri Global
Risks, 2007):

e Ekonomické rizika:

ropné Soky, resp. prerusenie dodavok energie;

vysoky deficit bezného uétu platobnej bilancie USA a mozny prudky
pokles amerického dolara;

mozny pokles Cinskej ekonomiky ako dosledok jej suCasnej prehriatej
ekonomiky a nasledne narast protekcionizmu;

fiskélna kriza v désledku nepriaznivého demografického vyvoja a mozny
narast dafového zataZenia, ktory by viedol k spomaleniu globalneho
rastu;

volatilita ceny finanénych aktiv a mozné nasledné zvysenie zadlZzenosti.
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e Geopolitické rizika:

- medzinarodny terorizmus, ktory nielenZe nari$a ekonomické aktivity,
ale aj odputava pozornost sveta od inych délezitejSich globalnych ri-
zik, akymi su klimatické zmeny a chudoba;

- proliferacia (proliferacia zbrani hromadného niCenia), ktora ohrozuje
medzinarodné zmluvy o nesireni nuklearnych zbrani;

- Zzlyhavanie Statov, ktoré vytvaraju politické vakuum a tym zvy3uju rizi-
ko globalnej bezpeénosti;

- nérast medzinarodnej kriminality a korupcie, ktoré davaju organizova-
nému zlo€inu zelenu v globalnej ekonomike;

- pokracujuci konflikt na Blizkom vychode a vojna v Iraku, ktoré zvySu-

juriziké globalnej bezpeénosti;
odpor voCi globalizacii a mozny navrat k principu narodného S$tatu,
narast protekcionizmu, ktory moze spomalit globalny obchod.

e Technologické rizika:
- porucha kritickej infrastruktury informacnej technologie.

e Environmentalne rizika:
- klimatické zmeny,
- nedostatok pitnej vody,
- prirodné katastrofy suvisiace s tropickymi birkami, so zemetrasenim
a zaplavami.

Implik&cie uvedenych i dalSich rizik a ich Siroké suvislosti su varovnym
signdlom a svedCia o krehkosti Ci zranitefnosti svetovej ekonomiky, ato
napriek obrovskému technologickému pokroku, najmé v kontexte globaliza-
cie, kde spilloverové efekty Ci negativne externality akejkolvek krizy v jednej
krajine Ci regione maju okamzity efekt na ostatny svet. Prave preto globali-
zacia svetovej ekonomiky nemoze byt zaloZend na Uzkej spolupréci v oblasti
ekonomiky ¢i financii, ale musi brat zretel na Sirokospektralne aspekty glo-
balnych vztahov.

3 Takéato udalost, spdsobena napriklad pocitacovou kriminalitou, teroristickym ttokom, tech-
nickym zlyhanim, mbZe spdsobit dominovy efekt v oblastiach, ktoré su zavislé od vyuzitia
informacnych technoldgii (napr. zastavenie dodavky energie, vody, dopravy, vypadok v ban-
kovnictve a vo finanénych intitlciach a pod.).
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1.2. Zapadna Eurépa: udrzi sa priazniva konjunktara?*

Konjunktirne ozivenie v Eurdpskej Unii (ako aj v celej zapadnej Eurdpe),
ktoré sa zacalo v polovici roka 2003, sa po urcitom oslabeni v zime 2004/2005
znova zrychlilo vroku 2006 atato tendencia pokracuje aj vroku 2007.
Eurépska Gnia (EU 27) dosiahla vroku 2006 mieru rastu 2,9 %, ¢o je
najvyssie tempo od roku 2000. Vyrazné zrychlenie sa prejavilo aj v eurozone
(EU 13), ktorej tempo rastu realneho HDP v roku 2006 dosiahlo 2,6 %, ¢o je
takmer dvojnasobok v porovnani s rokom 2005 (1,4 %) a takisto najviac od
roku 2000. VySSiu dynamiku rastu zaznamenali aj dalSie zapadoeurdpske
krajiny, a najma nové clenské $taty EU (s vynimkou Madarska) zo skupiny
Stredna a vychodna Eurépa.’

Ekonomické ozivenie v Eurdpe sa zrychlilo

Z hladiska Eur6pskej unie je povzbudzujlce, ze tempo jej rastu (nielen
celej EU, ale aj EU 16 a EU 13) sa v roku 2006 priblizilo tempu rastu USA
apodla prognzy Medzinarodného menového fondu sa ekonomika EU 27
mé v roku 2007 vyvijat rovnakym tempom (a eurozona dokonca o nie¢o
vy$8im) ako ekonomika USA.6

Makroekonomicky vyvoj v EU bol v poslednych rokoch o nie¢o rovnomer-
nejsi v porovnani s 90. rokmi minulého storocia alebo s prvymi rokmi nového
milénia. Priememné tempo rastu eurozony (EU 13), ktoré v roku 2006 dosiahlo
2,6 %, prekonalo celkove 10 Elenskych Statov, pri¢om k ,tigrom® (t. j. k &len-
skym Statom s tempom rastu prevysujicim 5 %) nadalej patrilo irsko (6 %),
nasledované Luxemburskom (5,8 %), Finskom (5,5%) anovym ¢lenom
eurdpskej menovej unie — Slovinskom (5,2 %).

4 Tato praca bola podporovana Agenttrou na podporu vyskumu a vyvoja na zaklade Zmluvy
¢. APVV-51-037405.

5 Medzinarodny menovy fond pri hodnoteni konjunktirneho vyvoja nesleduje osobitne cell
zapadn( Eurépu, ani celt EU 27, ale iba eurozonu. Zapadoeurdpske krajiny vratane ¢lenov
eurozény, ako aj dalsie vyspelé Staty st zahrnuté do skupiny Vyspelé ekonomiky (IMF,
2007). Statistické Udaje o Eurépskej tnii (EU 27, EU 13, EU 16, a EU 11) obsahuje $tidia
European Economic Advisory Group (EEAG, 2007).

6 Podla tejto prognézy (IMF, april 2007) vSak v dalSom roku, t.j. 2008, sa ma ekonomika
Spojenych &tatov americkych znova rozvijat vy&$im tempom ako ekonomika EU.



Tabulka 1.6
Eurépska tnia: rast readlneho HDP v rokoch 1989 — 2006 (rocny prirastok v %)

Podiel  [Desatrocné priemery

naHDP | 1089 | 1909

EU27 1998_ 2008_ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 20071' | 2008

(v%)
Nemecko 209 25 1,5 1,9 3,1 1,2 - -0,2 1,2 0,9 2,7 18 1,9
Franctzsko 15,7 1,8 2,1 3,0 4,0 1,8 11 1,1 2,0 1,2 2,0 2,0 24
Taliansko 13,1 1,6 14 1,9 36 1,8 0,3 - 1,2 0,1 1,9 1,8 1,7
Spanielsko 78 28 37 47 50 3,6 2,7 3,0 3,2 35 39 3,6 34
Holandsko 45 3,0 2,3 47 39 1,9 0,1 0,3 2,0 1,5 29 29 2,7
Belgicko 2,7 23 22 33 39 0,7 14 1,0 2,7 1,5 3,0 22 2,0
Rakusko 22 27 22 33 34 08 0,9 11 24 2,0 32 2,8 24
Grécko 1,6 1,9 41 34 45 45 39 49 47 37 42 38 35
Finsko 14 1,6 33 39 50 2,6 1,6 18 3,7 29 35 3.1 2,7
Irsko 14 6,4 6,1 10,7 9,4 58 6,0 43 43 55 6,0 5,0 37
Portugalsko 1,3 3,6 1,7 39 39 2,0 0,8 -0,7 1,3 0,5 1,3 1,8 2,1
Slovinsko 0,3 - 4,0 54 41 2,7 35 2,7 4.4 4,0 52 45 4,0
Luxembursko 0,22 49 46 84 8,4 25 38 1,3 3,6 4,0 58 4,6 41
EU 13 (eurozéna) 73,2 - 2,1 3,0 39 1,9 0,9 0,8 2,0 14 2,6 2,3 2,3
Spojené kralovstvo 17,1 2,0 27 30 38 24 2,1 2,7 33 1,9 27 29 27
Svédsko 27 14 3,1 45 43 11 20 1,7 4,1 29 44 33 25
Dansko 1,9 22 2,1 2,6 35 0,7 0,5 0,4 2,1 3,1 33 25 22
EU 16 94,8 - - - - - - - - - 2,7 2,1 2,3
Nové clenské Staty (EU 11) 52 - - - - - - - - - 58 46 49
EU27 100,0 - - - - - - - - - 29 2,2 25
USA? 19,7 3,0 2,8 44 3,7 0,8 1,6 2,5 3,9 3.2 3,3 2,2 2,8

" Prognéza.
2 Podiel na svetovom HDP. Na porovnanie uvadzame, Ze podiel vSetkych vyspeljch ekonomik na svetovom HDP predstavuje 52 %, podiel eurozony je 14,7 % (podiel
Nemecka 3,9 %; Spojeného kralovstva 3,2 %; Franclizska 2,9 %; Talianska 2,7 %); Japonska 6,3 %; Ruska 2,6 %; Ciny 15,1 % a Indie 6,3 %.

Prameri; IMF (2007); EEAG (2007).
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K ¢lenskym Statom eurozony, ktoré zaostavali za priemerom, patrili dva
velké €lenské Staty — Francuzsko (2 %) a Taliansko (1,9 %). Najniz$iu rasto-
vu dynamiku vykazalo aj v roku 2006 Portugalsko (1,3 %).

Tabulka 1.6 zachycuje tempo rastu terajSich ¢lenov eurozény v dih§om
¢asovom horizonte, t.j. pred vstupom (1989 — 1998) a po vstupe (1999 -
2006) do eurdpskej menovej Unie (EMU). Zatial ¢o Spanielsku, Finsku,
Grécku, Luxembursku, a najma irsku ¢lenstvo v eurozone zrejme ide k duhu,
Portugalsku, Taliansku, a osobitne europskej Jokomotive* — Nemecku Elenstvo
v menovej Unii az donedavna velmi neosozilo.

V rokoch 1999 — 2006 sa tempo rastu v porovnani s predchadzajucim
desatro€im znizilo okrem inych ¢lenov eurozony v Portugalsku (1,6 %), Ta-
liansku (1,1 %) a Nemecku (1 %). Ak zatial nechame bokom ekonomicky
najsiinejSi ¢lensky Stat Eurépskej unie — Nemecko, pozoruhodny je vyrazny
pokles tempa ekonomického rastu v Portugalsku, ktoré este v rokoch 1989 —
1998 zaznamenalo priemerny prirastok realneho HDP 3,9 % av ramci
neskorsej eurozony (EU 12) zaostalo iba za irskom (6,4 %) a Luxembur-
skom (4,9 %).

Vys$Sie tempo rastu v roku 2006 sa neobmedzilo na eurozénu. Tempo
rastu sa zrychlilo aj v starych ¢lenskych Statoch Eurdpskej nie, ktoré nie su
¢lenmi eurdpskej menovej Unie — v Spojenom kralovstve (z 1,9 % v roku
2005 na 2,7 % vroku 2006), Dansku (z3,1% na 3,3%), anajma vo
Svédsku (22,9 % na 4,4 %). Mierne sa tempo rastu zvysilo v roku 2006 aj
v dal$ich vyspelych zapadoeurdpskych tatoch — v Norsku a vo Svajgiarsku,
ktoré maju s Eurdpskou Uniou velmi Uzke ekonomické vztahy, nie s vSak
jej Clenmi.

Dynamika realneho HDP v sledovanom obdobi, prirodzene, uzko suvise-
la s vyvojom ekonomickej klimy v zapadnej Eurdpe; tu charakterizuje ukazo-
vatel, ktory pravidelne konStruuje mnichovsky Ifo intitut.

Zrychlenie ekonomického rastu v eurozéne ovplyvnili (aj ked nie v rovna-
kej miere) v3etky zloZky hrubého domaceho produktu, hlavnou hybnou silou
konjunkttrneho oZivenia vSak bol (tab. 1.7) vnutorny dopyt a v rdmci neho
predovSetkym sukromné investicie.
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Obrazok 1.1
Zapadna Eurdpa: ekonomicka klima
Aritmeticky priemer hodnotenia stiasnej a o¢akavanej ekonomickej situacie
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dlhodoby priemer 1991 — 2006 (91,0)
Pramen: CESifo World Economic Survey (2007).

Tabulka 1.7
Krucové ekonomické ukazovatele eurozény v rokoch 2005 — 2008
(ro€ny prirastok v %)

2005 2006 2007 1 2008 1

Realny HDP 14 2,6 23 23
Osobna spotreba 1,5 1,9 1,7 2,0
Verejna spotreba 14 21 14 1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu 25 45 41 3,6
VonkajSia bilancia 2 -0,2 0,4 0,1 -
Miera nezamestnanosti3 8,6 7,7 73 71
Rast zamestnanosti 0,8 1,4 11 0,8
Rast realneho HDP na 1 obyvatela 0,9 2,2 18 19
Spotrebitel'ské ceny4 2,2 2,2 2,0 2,0
Hodinové mzdy 2,6 3,2 2,6 2,8
Produktivita 5 2,9 4,0 2,7 24
Jednotkové naklady prace -0,2 -0,8 -0,1 0,4
Finan¢né indikatory

FiSkalna bilancia centrélnej viady 6 -2,3 -15 -1,2 -1

FiSkalna bilancia vSeobecnej vlady 24 -1,6 -12 -1,1

' Progndza.

2 Zmeny vyjadrené ako percento HDP v predchadzajiicom obdobi.

3 Podiel nezamestnanej pracovnej sily na celkovej pracovne; sile.

4 HICP (harmonizovany index spotrebitelskych cien).

5 Vztahuje sa na produktivitu prace meranu ako podiel hodinovej kompenzacie na jednotkovych nakladoch
prace.

6 Percento HDP.

Prameri: IMF (2007).
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Priaznivé podmienky na rast investicii tak do bytovej vystavby, ako aj do
strojov a vyrobnych zariadeni vytvarali nizke dlhodobé Urokové sadzby
a umoznili rast ziskov firiem. Pokial ide o rast spotreby, vySSiu dynamiku vy-
ké&zala verejna spotreba nez osobné spotreba. Na rozdiel od roku 2005, ked
bol Cisty vyvoz eurozény zaporny, v roku 2006 aj ten prispel kladnym saldom
k rastu redlneho HDP. Aj dalSie kltu¢ové ekonomické ukazovatele (miera ne-
zamestnanosti, rast zamestnanosti, produktivita, jednotkové naklady prace)
vykazali nie bezvyznamné zlepSenie. Osobitne pozitivne treba hodnotit znaéné
zrychlenie rastu zamestnanosti a produktivity prace, ktoré sa premietio do naj-
vy$Sieho prirastku realineho HDP na jedného obyvatela od roku 2000. Tento
ukazovatel, ktory je kluGovym ukazovatelom redlnej konvergencie, sme sledo-
vali v publikacii Vivoj a perspektivy svetovej ekonomiky (2006), kde sme ukaza-
li, ze ekonomické postavenie EU sa dlhodobo relativne zhor$ovalo, takze
napriklad v roku 2000 HDP na jedného obyvatefa v EU 15 (t. . vo vyspelej$ej
Gasti EU) bol az 0 30 % niz$i ako v USA a tato medzera sa s vynimkou rokov
2000 a 2001 zvacSovala aj po vzniku eurépskej menovej Unie. V roku 2006
vSak tento ukazovatel dosiahol takmer rovnaku hodnotu ako v USA (2,2 %,
resp. 2,3 %) a v rokoch 2007 — 2008 mé eurozéna dosiahnut vys3i prirastok
HDP na jedného obyvatela ako USA. Z toho, prirodzene, eSte nemozno robit
zéver, ze EU 13 (resp. EU 16) bude v dobiehani USA dlhodobo tspesna.

Nejde v3ak len o dobiehanie USA, ktoré sa v poslednych desatroCiach
premenilo na zaostavanie zépadnej Eurépy za USA. Eurozona bude celit
(resp. uz Celi) aj dalSim vyzvam, ktoré su uvedené v tabulke 1.8.

Z tabulky 1.8 je zrejmé, Ze v ére globaliz&cie dochadza vo svetovom hos-
podarstve k vyraznym zmenam v podiele najvacsich ekonomik na svetovom
outpute. NajvacSou svetovou ekonomikou sice zostava ekonomika Spoje-
nych Statov americkych, ale jej podiel na svetovom outpute (vyjadreny v po-
rovnatelnom kurze) sa postupne znizuje.® ESte vacsi je pokles podielu euro-
z6ny, ktory je sprevadzany poklesom podielu daldich vyspelych ekonomik
Japonska, Velkej Britanie a Kanady. Naproti tomu podiel piatich najvacsich
rozvijajlicich sa ekonomik na svetovom outpute sa najma zésluhou Ciny
a Indie zvysil zo 16 % v rokoch 1986 — 1990 na 25,8 % v rokoch 2001 — 2005.

9 Vyraznejsi je pritom pokles podielu USA na svetovom vyvoze, ktory v8ak trocha paradoxne
sprevadza vzostup podielu USA na dovoze tovarov (v rokoch 1971 — 1975 bol tento podiel
15,6 % a v rokoch 2001 — 2005 sa zvySil na 19,7 %, €o sa, prirodzene, negativne odzrkadlilo
v obchodnej bilancii).
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Tabulka 18
Uloha vel'kych ekonomik v globélnej ekonomike

HDP
vyjadreny v menovych kurzoch vyjadreny v trhovych
prepocitanych v PPP menovych kurzoch
1971 -1975] 1986 — 1990 { 2001 — 2005] 1971 — 1975 1986 — 1990 2001 — 2005
Spojené Staty 225 21,5 20,5 279 27,0 30,1
Eurozéna 213 18,4 15,7 20,2 22,0 219
Japonsko 8,0 84 6,7 75 14,0 11,6
Spojené kralovstvo 43 3,5 3,1 3,7 41 49
Cina* 3,0 58 14,0 2,6 1,9 46
Kanada 21 2,0 1,9 2,7 25 24
Mexiko 1,7 1,9 1,8 1,3 1,0 18
Korea 0,6 1,1 1,6 0,3 1,0 1,7
India 35 4,0 57 1,7 1,5 1,6
Brazilia 2,7 3,2 2,7 1,2 1,9 1,5

1 Udaje v prvej a Stvrtej koldnke sti za roky 1976 — 1980.
Pramen: IMF (2007).

Fiskalna a menova politika v eurozéne

Pokial ide o fiskalnu a menovu politiku v eurozone, hodnotenie ich ulohy
nie je — vzhfadom na ich institucionalne Specifika — jednoduché. Problém je
najma v tom, Ze eurozona méa asymetricku Strukturu — proti jednej monetarnej
autorite (ECB) v sucasnosti stoji 13 fiskalnych autorit (tento pocet sa bude
dalej rozSirovat) astale eSte znaéne dezintegrovany trh prace.'® Zatial' ¢o
menova politika je jednotna a funguje podfa principu one size fits all (ktory je
pre ¢lenov EMU nevyhnutne spojeny s uréitymi nakladmi), fiskalna politika je
a velmi diho zostane v rukach narodnych viad."" Ak teda hodnotime fiSkalnu po-
litiku a jej UCinnost’ v eurozdne, ide vlastne o viac-menej formalny suhrn nérod-
nych fiskalnych politik, ktorych efektivnost sa odzrkadluje v suhrnnej fikalnej bi-
lancii a vo vyvoji $tatneho dihu EMU. Eurdpska komisia (EK) méze ovplyviiovat
sthmn fiskalnu bilanciu eurozony iba prostrednictvom svojho vplyvu na nérod-
né fiskalne bilancie, pricom vyuziva ustanovenia Paktu stability a rastu (PSR).
V daldej tabulke (tab. 1.9) preto porovnavame klucové fiskalne ukazovatele
eurozony s prislusnymi ukazovatelmi USA, Velkej Britanie a Japonska.

10 Pozri I$a (2005).

" Volnost pri rozhodovani o fiskalnej politike, ktord mé narodna vlada, vSak nie je absolutna,
jej ramec vymedzuje reformovany Pakt stability a rastu.



Hlavné vyspelé ekonomiky: fiSkalne bilancie vS§eobecnej vlady a dlh ' (v % HDP)

Tabulka 1.9

20122

20082

20072

2006

2005

2004

2003

2002

2001

1991 - 2000

Struktdrna bilancia 3
Skutoéna bilancia
Struktdrna bilancia 3
Cisty dlh

Skutoéna bilancia
Struktdrna bilancia 3
Cisty dlh

Skuto¢na bilancia
Cisty dlh

Eurozona (EU 13)
Skuto¢na bilancia
Struktirna bilancia3
Cisty dlh
Nemecko
Hruby dih
Francuzsko
Hruby dih
Taliansko
Hruby dih
Velka Britania
Skutoéna bilancia
Struktlrna bilancia3
Cisty dih

Hruby dih
Hruby dlh

taty

ojené Staty
uto¢na bilancia

Struktlrna bilancia3
Cisty dih

3

Struktlrna bilancia3

Skuto¢na bilancia
Cisty dih

Hruby dih
1 Udaje o dlhu sa vztahuju na koniec roka. 2 Prognéza. # Percento potencialineho HDP.

Prameri: IMF (2007).

Hruby dlh
Japonsko
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Je charakteristické, Ze fiSkalna bilancia v8eobecnej vlady, ktora sa
s priblizovanim terminu vzniku eurdpskej menovej Unie (t.j. pred rokom
1999) vo vietkych $tatoch EU uchadzajlcich sa o vstup zlepSovala, zacala
po roku 2000 postupne vykazovat véacSinou opaény trend, ¢o vyvrcholilo
vroku 2003. Vtom roku totiz deficit eurozény dosiahol -3,1 % HDP,
pricom ,rekordérmi“ v deficitoch sa popri Grécku (6,2 %) a Portugalsku
(-5,3 %), bohuzial, stali velké Clenské Staty — Nemecko (—4,0 %), Franclizsko
(-4,2 %) a Taliansko (-3,5 %). V Ciernych Cislach boli vtedy iba rozpoCty
Finska a Irska, kym vyrovnany rozpoget mali v roku 2003 Spanielsko a Bel-
gicko. Po roku 2003 sa zacala fiSkalna bilancia eurozony zlepSovat a v roku
2006 dosiahol deficit vcelku uspokojivych —1,6 % HDP. Pravda, k idealnemu
pasmu (-1 % az +1 % HDP) sa méa eurozéna pribliZit az v roku 2012. V ro-
ku 2006 vcelku priaznivu fiskalnu bilanciu eurozény zhorSovalo Taliansko
(—4,4 %) a Portugalsko (-3,9 %). Velky Uspech naproti tomu dosiahlo Grécko,
ktorého deficit v roku 2006 dosiahol —2,1 % a prvykrat od roku 1999 sa tak
dostal pod hranicu -3 %. Velmi priaznivo sa dlhodobo vyvija fiskalna bi-
lancia dvoch neglenov eurozény Svédska a Danska, ktoré v rokoch 2005
a 2006 dosiahli rozpoctovy prebytok — v pripade Svédska to bolo dvakrat
+2,8 % a v pripade Danska dokonca +4,6 % a +4,2 % HDP.'0

Velmi zaujimavé je porovnanie fiSkalnej bilancie eurozény vSeobecne;
vlady s fiskalnymi bilanciami vSeobecnej vlady USA a Japonska. Zatial ¢o
fiSkélna bilancia eurozony (a podobne aj Strukturna bilancia) vykazuje po
roku 2003 zlepSovanie (ktoré vSak vedice organy EMU i EU stéle nepova-
Zuju za dostatocné), fiskalna bilancia USA (okrem roka 2006) a eSte viac
fiSkalna bilancia Japonska su velmi vzdialené od Urovne, ktor( si EU orientaéne
stanovila v Pakte stability a rastu ako ,rovnovaznu®“."

Pravda, v prospech Japonska hovori jeho dlhodobo vysoko aktivny
bezny ucet platobnej bilancie. Zatial ¢o Japonsko v rokoch 2004 — 2006
malo prebytok BUPB v sume vy3e pol biliéna USD (508,4 mid USD), Spojené
Staty americké dosiahli opacny ,rekord” — deficit prevySujuci 2,3 biliona USD

10 Eurépskym rekordérom v rozpodtovych prebytkoch je véak Norsko, ktoré nie je ¢lenom EU.
Rozpoctové prebytky Norska sa pohybovali medzi +6 % HDP (1999) a +19,3 % HDP (2006).
1 Sdhlasime pri tom s P. A. Samuelsonom, ktory pojem rovnovahy oznacil za jeden ,z najme-
nej polapite/nych pojmov v ekondmii* (Samuelson, 2000).
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(2 313,5 mld USD). Eurozéna v uvedenom obdobi mala prebytok bezného
uctu 76,5 mid USD, no vroku 2006 uz mala deficit takmer 30 mid USD,
ktory sa ma v rokoch 2007 a 2008 zv&¢Sovat.'?

Viyvoj rozpoctovych deficitov sa, pochopitelne, odzrkadlil v dynamike po-
dielu hrubého verejného dihu na HDP. V eurozone tento podiel v rokoch
2001 - 2006 kolisal okolo 69 %, ¢im prevySoval maastrichtsku ,referenénu®
hodnotu. PriaznivejSiu dynamiku vykazal tento ukazovatel v USA napriek
vysokym deficitom fiSkalnej bilancie. Vysvetlenie tohto zdanlivého paradoxu
je pomerne jednoduché. Spojené Staty americké, kde podiel hrubého dihu
na HDP iba v dvoch rokoch (2004 a 2005) prekro€il 60 %, vdacia za tento
(v porovnani s EMU) priaznivej$i vysledok vy3siemu tempu rastu realneho
HDP. Pozoruhodny (pravda, v negativnom zmysle) je vyvoj tohto ukazova-
tela v Japonsku, kde suma hrubého dlhu v roku 2006 sa priblizila dvojna-
sobku HDP. Napriek astronomickému verejnému dihu vSak Japonsko nie-
lenZe nepocituje inflatné tlaky, ale stale sa pohybuje v deflaénom pasme.

Na priaznivejSom vyvoji fiskélnej bilancie eurozony v roku 2006 sa okrem
cyklického ozivenia, sprevadzaného vy8Simi prijmami vlady na jednej strane
zodpovednejsi pristup viacerych vlad k rastu celkovych vydavkov. Spomedzi
¢lenov eurozény v roku 2006 prekroCili ,zakladny“ maastrichtsky limit 3 %
HDP iba dva Staty — Taliansko (tu sa rozpoctovy deficit dokonca zvysil!)
a Portugalsko, ktorému sa podarilo deficit aspon Ciastoéne zniZit. Nesporny
Uspech na tomto poli dosiahlo Nemecko (1,7 %) a Grécko (2,1 %). Osobitny
vyznam to mé pre Nemecko, ktoré v minulosti prisne presadzovalo ustano-
venia Paktu stability a rastu.

Ur¢ité odlisnosti v ekonomickom vyvoji vnatri eurozony, resp. EU, ktoré
sa prejavuju tak v kratkodobejSich vykyvoch konjunktary, ako aj v strednodo-
bom horizonte, podmienili pomerne znacné rozdiely vo fiSkalnych politikach
jednotlivych Statov — napriklad v Portugalsku sa uplatriovala restriktivna poli-
tika, kym v Holandsku, Dansku a irsku mala trocha expanzivnejsi charakter.
V ostatnej sprave o eurdpskej ekonomike (EEAG, 2007) sa predpoklada, Ze

12 Bezny Ucet platobnej bilancie eurozény sa zostavuje ako suma bilancii jednotlivych ¢lenov
EMU. Trocha iny obraz poskytuje bilancia korigovana vzhladom na transakcie vnutri
eurozony.
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fiskélna politika v zapadnej Eurdpe bude o nieCo menej akomodativna
v dosledku o¢akavaného poklesu Strukturalnych deficitov.

Silny vplyv na konjunktirny vyvoj v celej Europe ma fiskalna politika
v Nemecku. Napriek tomu, Ze Nemecko sa v roku 2006 priblizilo vyrovna-
nému rozpoGtu, nova nemecka vlada sa rozhodla ist po tejto ceste este
dalej. Zakladom jej politiky déslednej fiskalnej konsolidacie sa stalo zvySenie
dane zpridanej hodnoty (VAT) od 1. januara 2007.' Snaha obmedzit
Strukturalny deficit zrejme ovplyvni fiskalnu politiku aj v dalSich $tatoch EMU
- najma v Taliansku, Grécku a Portugalsku. Podobne ako Nemecko, aj Ta-
liansko sa napriklad usiluje konsolidovat svoje verejné financie zvySenim
danovych prijmov. Namiesto zvy3enia dane z pridanej hodnoty v&ak voli inu
cestu — zvySenie darovej progresivity. Vzhlfadom na buduce rozpoétové
tlaky, ktoré vyvola demograficky vyvoj,'* nie st vSak sic¢asné opatrenia na
obmedzenie rozpoCtovych deficitov zrejme dostatocné. Su to sice kroky
spravnym smerom, ktorych uéinky navy$e umocriuje st¢asné oZivenie konjun-
ktdry, v Usili o konsolidaciu verejnych financii v3ak treba energicky pokracovat. 1

13 Spolkova vlada zvysila Standardnt sadzbu dane z pridanej hodnoty o 3 %, v dosledku ¢oho
by sa mal vroku 2007 zvysit index spotrebitelskych cien 0 1,5 %. Zaroven s tym sa vSak
zmenili prispevky na socidlne zabezpeCenie zamestnancov a zamestnavatelov, v dosledku
¢oho by sa mal kombinovany efekt zvySenia VAT a znizenia prispevkov na socialne zabezpe-
Cenie prejavit v trocha nizSom raste cien — zhruba o0 1,25 %. Nemecky fikalny reformny
bali¢ek sa tyka aj niektorych dalSich oblasti a vo svojom suhme by mal viest k poklesu
disponibilného déchodku stikromného sektora o nieCo menej ako 1 % HDP. FiSkalny bali¢ek
pravdepodobne znizi Strukturalny deficit, zaroveri vSak negativne ovplyvni vydavky na
osobnu spotrebu a HDP. Rozsah tohto efektu bude zavisiet od toho, ako spotrebitelia budu
reagovat na zmeny v disponibilnom déchodku vyvolané zmenami v daniach. Vzhladom na
zahrani¢noobchodné vazby mal negativny efekt fiSkalneho balicka na nemecky vnutorny
dopyt, podla prognéz zo zaciatku roka 2007, Ciastone timit rozvoj ostatnych eurdpskych
ekonomik.

14 Rozhodny pokrok pri redukcii verejného dihu je Coraz naliehavejsi v dosledku starnutia
obyvatelstva, ktorého vplyv na verejné financie bude vo va&sine Elenskych Statov citelny
v priebehu buducich 10 az 20 rokov. Vybor pre hospodarsku politiku EU, v ktorom s
predstavitelia vietkych &lenskych tatov EU, Eurdpskej komisie a ECB, odhaduie, Ze okolo
roku 2050 by sa v eurozéne mohli vydavky spojené so starnutim obyvatelstva zvysit
zhruba na 5 % HDP, pricom v niektorych $tatoch by to mohlo byt az okolo 10 % HDP (ECB
Monthly Bulletin, 2005).

15V opaénom pripade by sa mohla fiskalna rovnovaha znova vazne narusit pri dalSom
poklese konjunktury, navySe, ked budu pine pdsobit nepriaznivé demografické faktory.
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Cyklicky vyvoj v eurozéne (i v celej EU) zatial pdsobi ako ,vietor do chrbta
(tail wind) fiskalnej konsolidacie v mnohych eurdpskych krajinach. Aj zaslu-
hou neho sa fiskalny deficit eurozény ako podiel na HDP v roku 2006 zniZil
00,8 p. b. V roku 2007 sa vSak o¢akava jeho pokles 0 0,4 p. b. a v roku 2008
iba 00,1 p. b. Nedostatoény je aj pokles ukazovatela viddneho dihu, ktory
sa dokonca vyvija menej priaznivo ako v USA.

DoterajSie skusenosti s fiSkalnou konsolidaciou v eurozéne svedéia
o tom, Ze na drovni Clenskych Statov existuje vela faktorov podmiefiujlcich
sklon fiskalnej politiky k tvorbe deficitov (deficit bias). V tejto slvislosti sa
najvacsi vyznam pripisuje kratkozrakému (prevazne populistickému) sprava-
niu viad a voliGov, lobovaniu zaujmovych skupin presadzujucich zvySenie
niektorych Specifickych vydavkov a snahe politickych stran uprednostnit
svojich voliGov, az budd pri moci (strategické uvahy), ¢o moze viest k nad-
mernému roz&ireniu agregatneho dopytu a tym k zvySeniu outputu nad jeho
rovnovaznu Urovei (problém &asovej nekonzistentnosti). Riziko spociva
navyse v tom, Ze nepriaznivé ucinky fiSkalnej marnotratnosti sa moézu v me-
novej Unii Siastoéne presunut na ostatné Clenské Staty.

UrCité otazniky vyvolavaju aj Strukturalne aspekty fiSkalnej politiky
v niektorych &lenskych Statoch EU, ktoré pri konsolidacii verejnych financii
uprednostfiuju zvySenie dani pred obmedzenim vydavkov. Prikladom takého
pristupu je Nemecko (zvySenie VAT) a Taliansko (zvySenie progresivity
déchodkovej dane).

Mnohi ekonémovia (vratane autorov spravy EEAG o eurdpskej ekonomi-
ke 2007), naopak, odporucaju také dafnové opatrenia, ktoré zvySuju podnety
k investovaniu a zlepSuju situaciu na trhu prace.

Pozornost treba venovat aj obmedzovaniu viadnych transferov. Osobitny
vyznam méa podpora ekonomického rastu v dlhom obdobi (Lisabonska stra-
tégia). Pozornost by sa pri tom mala sUstredit najma na také kategérie
vydavkov, ktoré podporuju ekonomicky rast, ako je infrastruktura, vydavky
na vyskum a vyvoj, ako aj investicie do [udského kapitalu.

Na lepSie pochopenie naliehavych vyziev, ktoré stoja pred fiskalnou
politikou v EU, charakterizujeme v dal$ej ¢asti (box 1.3) niektoré zavazné
prvky reformovaného Paktu stability a rastu.
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Box 1.3
Strednodoby rozpoétovy cief

Vagsina prognoz fiskalnej politiky v EU vratane prognéz Eurépskej komisie uz dihsi
¢as nepovazuje fiSkalne politiky a plany Elenskych Statov na korekciu rozpoctovych ne-
rovnovah za dostatoéné. Clenskym Statom, ktoré v siéasnosti maji nadmerny deficit,
hrozi, ze v termine stanovenom Radou ECOFIN nedosiahnu poZadovanu napravu.

Na zaklade intenzivnych diskusii v Europskej rade, Komisii i v €lenskych Statoch, Rada
ECOFIN 20. marca 2005 prijala spravu o ,zlepSeni implementacie Paktu stability a rastu®,
ktort potom schvalila Eurpska rada. Tato sprava teraz tvori sicast PSR. Hned 21. marca
2005 formulovala svoje stanovisko k reforme PSR Bankova rada ECB, ktora vyslovila
véazne obavy z novelizacie Paktu stability a rastu. Na zaklade reformovaného PSR si kazdy
glensky $tat (nielen EMU, ale aj ERM II!) musi v rAmci tzv. preventivneho mechanizmu
stanovit' svoj vlastny Specificky strednodoby rozpoctovy ciel vo svojom konvergencnom
programe, ktory potom hodnoti Rada ECOFIN. Tento ciel by mal spifiat tri kritéria: udrzat
bezpeénu hranicu, pokial ide o referenént hodnotu viadneho deficitu (t.j. 3% HDP),
zabezpeCit rychly pokrok pri dosiahnuti udrZatelnych verejnych financii a takto vytvorit priestor
na rozpoCtové manévrovanie, osobitne pri prispdsobeni verejnych investicii potrebam. V &len-
skych Statoch eurozony a ERM Il sa tieto Specifické strednodobé rozpoctové ciele (oCiste-
né o vplyv ekonomického cyklu a o jednorazové operacie) definuji v pasme medzi -1 %
HDP a vyrovnanym alebo prebytkovych rozpoctom. Strednodobé ciele sa maju revidovat
pri uskutoneni rozsiahlej Strukturalnej reformy, v kazdom pripade vSak kazdé Styri roky.

Clenské $taty, ktoré este nedosiahli svoj strednodoby ciel, by sa mali zamerat na jeho
spinenie. Toto Usilie by malo byt vacsie v ¢asoch dobrej konjunktiry a mohlo by sa ob-
medzit' v zlych Easoch. Dobré Casy sa definuju ako ,obdobia, ked output prevySuje svoju
potencialnu Groved, beric do tvahy dariové elasticity“. Clenovia eurozény a ERM Il by mali
tento strednodoby ciel sledovat tak, aby kazdorocné prispdsobenie (oCistené o cyklické
faktory a jednorazové operacie) predstavovalo 0,5 % HDP. Clenské $taty, ktoré nie s
schopné sledovat tito prispdsobovaciu trajektdriu, musia objasnit, pre¢o sa odchyluju od
svojich stabilizaénych a konvergenénych programov. Komisia &lenskému Statu — po zhod-
noteni jeho stanoviska — poskytne policy advice, ktora méa prislusny &lensky $tat povzbudit
k pineniu jeho zavazkov pri konsolidacii verejnych financii. VSetky tieto odporic¢ania sa
uskutoCiuji v ramci tzv. preventivneho mechanizmu PSR (preventive arm of the SGP),
ktory nezahfia sankcie proti Elenskym Statom.

Pri definovani prispdsobovacej stratégie a pri hodnoteni jej realizacie v ¢lenskych $ta-
toch sa ber(i do Gvahy rozsiahle $trukturalne reformy, pravda, iba také, ktoré vedu k tspo-
ram nakladov, zvySuju potencidlny rast a maju teda verifikovatelny, pozitivny dcinok na
dlhodobu udrzatelnost verejnych financii. Osobitna pozomost sa pritom ma venovat' do-
chodkovym reformam, pri ktorych sa zavadzaju viacpilierové systémy zahfiajice manda-
térny, ,Uplne zaisteny” (fully funded) pilier. Pri uskuto€fiovani tychto reforiem sa priptstaju
odchylky od prispdsobovacej trajektorie, pravda, tieto odchylky musia byt doCasné a musi
sa pritom zachovat bezpeéna hranica, pokial ide o vztah k referen¢nej hodnote 3 % HDP
na podiel viadneho rozpoctového deficitu.

Zmeny v PSR sa tykaju aj tzv. korek¢ného mechanizmu (corrective arm of the SGP),
ktory bol novelizovany Regulaciou Rady 1056/2005. V prvych Stadiach procediry nadmer-
ného deficitu (excessive deficit procedure) musi Rada ECOFIN najskor rozhodnut, ¢i de-
ficit je skuto€ne nadmerny.
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PrekroCenie 3 %-nej hranice podielu deficitu sa napriklad nepovazuje za ,nadmerny*
deficit, ak je toto prekrogenie ,malé, docasné, alebo vyvolané vynimoénymi okolnostami*.
Ak Rada ECOFIN rozhodne (¢. 104 (6)), Ze deficit je nadmerny, procedura predpoklada
cely rad krokov, ktorymi sa ma zosilnit tlak na ¢lensky $tat, aby prijal G¢inné opatrenia na
odstranenie nadmerného deficitu. V Zmluve o Eurdpskej unii a v reformovanom PSR sa
napokon definuj podmienky, za ktorych mozno prislusnému ¢lenskému Statu ulozit
sankcie, pricom sa berll do Uvahy ,ostatné relevantné faktory* (vratane strednodobého
ekonomického a rozpoctového postavenia Clenského Statu, potencialneho rastu, previada-
jucich cyklickych podmienok, implementacie Lisabonskej agendy a politik na podporu
vyskumu, vyvoja a inovacii.

Pramen: ECB Monthly Bulletin (2005).

Na rozdiel od fiskalnej politiky, ktora je (aj ked v Ciastocne obmedzenej
forme) v rukach viad jednotlivych &lenskych $tatov EU, resp. EMU, menové
politika je vylutne v rukach ECB, ktord sa od roku 1999 stala jednou
z najvyznamnejsich indtiticii celej EU. V publikacii European Central Bank
(Howard — Loedel, 2005), s vystiznou otazkou v podtitule — The New Euro-
pean Leviathan?, sa v tejto sUvislosti pie: ,Zatial o Eurdpsku Uniu mozno
chapat ako kolosalne institucionalne stelesnenie historického procesu nadna-
rodného ovladania a eurépskej integracie v povojnovej Eurdpe, je to ECB,
ktord azda najlepsie vyjadruje odovzdanie Statnej suverenity instit(cii s mocnym
nadnarodnym mechanizmom rozhodovania a vynucovania."

Eurdpska centrélna banka, ktora pri svojom vzniku vyuzila najma sku-
senosti amerického Fed a nemeckej Bundesbank, ma k dispozicii vSetky
menovopolitické nastroje na dosiahnutie svojho hlavného ciefa — cenovej
stability.'s Pri sledovani tohto ciefa ECB od decembra 2005 zvySila svoju
hlavnu refinanént sadzbu v Siestich krokoch z2 % na 3,5 % v decembri
2006, Co viedlo k zvySeniu realnych kratkodobych urokovych sadzieb takmer
na 2 %. Tento proces pokraCoval aj v prvej polovici roka 2007. Potvrdila sa
prognéza MMF (IMF, 2007), podia ktorej sa rast eurozony v roku 2007 pribliZi
potencialnemu rastu, alebo ho prekro¢i, o spolu s tlakom na lepSie vyuzitie

16 Bankova rada ECB formulovala v roku 1998 tento ciel takto: ,Cenova stabilita sa definuje
ako vzostup harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien v euro-menovej oblasti o menej
ako 2 % proti predchadzajicemu roku.“ Po zasadnom prehodnoteni menovopolitickej straté-
gie v roku 2003 Bankové rada svoj ciel spresnila v tom zmysle, ze jeho definicia sa vztahuje
na strednodoby vzostup cenovej hladiny pod 2 %-n0 hranicu, pritom vak blizko nej. Tuto
definiciu treba chapat tak, Ze s cenovou stabilitou nie je zluditelna nielen inflacia nad 2 %, ale
aj deflacia, ktora je takisto spojena s nakladmi podobne ako inflacia.
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vyrobnych kapacit a na rast cien v lete 2007 povedie k zvySeniu Urokovych
sadzieb na 4 %."” Vzhladom na to, Ze ani tym sa neodstrani riziko dalSieho
rastu miezd a cien, mozno o¢akavat dalSie restrikéné opatrenia ECB.

Pri hodnoteni inflaéného vyvoja v minulom roku v§ak mozno konstatovat,
Ze — napriek dalSiemu rastu cien ropy v prvom polroku 2006 — ekonomika
eurozony nepocitovala vyraznejSie inflaéné tlaky. V désledku toho inflacia
v eurozone, merana pomocou harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien
(HICP), sa aj pri konjunktirnom oziveni udrzala na Urovni z roku 2005, ktora
len mierne prekracuie inflacny ciel ECB. Inflacia v eurozone je dihodobo nizSia
ako v USA, je v8ak nad drovniou inflacie v Japonsku, ktora sa od roku 1999
v roku 2006 Finsko (1,3 %), nasledované Holandskom (1,7 %) a Rakiskom
(1,7 %). K Statom s dlhodobo nizkou mierou inflacie patri i Nemecko, ako
aj traja ,stari“ ¢lenovia EU stojaci mimo eurozony — Velka Britania, Svédsko
a Dansko. Svédsko napriklad dosiahlo mieru inflacie 1,5 % a tak sa v ro-
ku 2006 stalo jednym ztroch ¢lenov EU uréujlcich referenénd hodnotu
maastrichtského inflatného kritéria, ktorého splnenie je jednou z podmienok
vstupu do EMU.

Eurdpska centrélna banka bola od svojho vzniku kritizovana pre svoju
stratégiu menovej politiky. Hlavnym kontroverznym prvkom v menovej stra-
tégii ECB bola Uloha pefazi, ktora sa désledne opierala 0 monetaristické
vychodiskd. Na hodnotenie rizik cenovej stability pouZivala ECB ako kvanti-
tativnu referenént hodnotu ro€nu mieru rastu Sirokého menového agregatu
(M3). To znamena, Ze v dvojpilierovej menove;j stratégii ECB mala rozhodu-
juce postavenie zasoba pefazi — teda menovy pilier.

K prehodnoteniu menove;j stratégie ECB napokon doslo v méji 2003, ked
Bankové rada rozhodla, ze uvodné vyhlasenie prezidenta ECB po jej zasada-
ni sa bude zacinat ekonomickou analyzou, ktord umozriuje presnejSie identi-
fikovat kratkodobé rizika pre cenovu stabilitu. AZ potom nasleduje menova
analyza, ktora zase zhodnoti strednodobé a dlhodobé inflaéné trendy

7 Po zvySeni hlavnej refinanénej sadzby o 25 bazickych bodov v marci 2007 sa ECB znova
rozhodla tuto sadzbu zvysit v juni o dalSich 25 bodov. Hlavna refinanéna sadzba sa tak dostala na
prognézovanu uroved 4 %, Co je najvy3Sia Uroven za ostatnych 6 rokov. Restriknejsie
menové podmienky umoznili vroku 2006 do znaCnej miery korigovat reélnu efektivnu
depreciaciu eura, ku ktorej doslo v roku 2005.
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z hladiska uzkeho vztahu medzi peniazmi acenami v dlh§om ¢asovom
horizonte. Toto rozhodnutie Bankovej rady sa spravidla nehodnoti iba ako
,proceduralne®, ale ako uznanie faktu, ze peniaze nadobudli v stratégii ECB
mensi vyznam. Eurdpska centrélna banka teda forméalne neopustila svoju
dvojpilierovu stratégiu, v skutoénosti v8ak pripisala menovému pilieru iba
kontrolnU funkciu. Tuto zmenu, ktora sa znaCne oneskorila za menovymi
wnovaciami“ Fed aviacerych dalSich renomovanych centralnych bank,
vystizne charakterizoval uznévany monetérny expert De Grauwe takto: ,Vo
svojej menovopolitickej stratégii ECB znizila vyznam pefaznej zasoby (M3)
a dobre urobila. Nemé predsa vobec Ziadny vyznam predstierat, Ze pefiazna
zasoba je najdolezitejSou premennou, ktorl treba sledovat’ (watch). Tato
premennd je natofko znehodnotena velkym rozruchom, Ze uz zriedkakedy
davala spravny varovny signal o hrozbe buducej inflacie.“ (De Grauwe,
2003) Podobne chapal rozhodnutie Bankovej rady ECB aj Svensson (2003),
ktory uviedol, Ze ide o ,zmenu v spravnom smere, ktora vSak sama osebe
nestadi“. Na zaklade ekonometrickej analyzy Berger a dalsi autori (2006)
dokazuju, Ze aktudlne rozhodnutia ECB o urokovych sadzbach nie su
zrejme ovplyvnené Uvahami zalozenymi na menovom pilieri. Hlavnymi
buduceho vyvoja reélnej ekonomiky a cien. Ani vaésina ekonometrickych
odhadov reakénych funkcii nepotvrdzuje (Gerlach, 2004), Zze vyvoj mnozstva
pefazi ovplyvriuje rozhodnutia ECB o Urokovych sadzbach.

Moderna monetarna tedria orientuje menovu politiku centralnej banky na
dva klucové nastroje, pomocou ktorych mozno zabezpecit cenovu stabilitu.
Po prvé, centralna banka méze priamo ovplyvriovat Urokové sadzby na pe-
naznom trhu stanovenim refinanénych sadzieb. Rozsah, v akom sadzba
pefiazného trhu ovplyviiuje ostatné sadzby v ekonomike, ktoré su pre
sukromné rozhodnutia relevantnejSie, zavisi od o¢akavaného vyvoja sadzby
pefazného trhu (money market rate). Pokial ide o dlhodobé urokové
sadzby, ich reakcia na zmeny v refinanCnej sadzbe je mélo pravdepodobna,
ak trhy veria, ze tieto zmeny budu iba kratkodobé. Ak vSak trhy oCakavaju,
Ze zmeny sadzieb pefiazného trhu budu dlhodobejSie, zmenia sa aj dlho-
dobé Urokové sadzby. Inak povedané, druhym zakladnym kanélom, ktorym
centralna banka méze ovplyviiovat ekonomické spravanie, su frhové
oCakavania. Centralna banka méze ovplyviiovat budulci vyvoj cien a reélnej
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ekonomiky a tym aj oCakavania urokovych sadzieb uz samou svojou kre-
dibilitou, t. j. aj bez toho, zeby menila svoju aktualnu drokovu sadzbu. Je tu
teda ista analdgia s vestbou, ktora sa vypifia sama od seba. Kligovym prvkom
v menovej politike sa stavaju oCakavania.®

Témou, o ktorej sa v Europskej unii stale diskutuje, su naklady Clenov
eurozony spojené so spoloénou (jednotnou) menovou politikou. Naklady me-
novej integracie sa v ekonomickej literature zvy€ajne porovnavaju s prinosmi
menovej Unie. Pravda, tieto analyzy spravidla nevedu k presved&ivym zave-
rom. Bilancia nakladov a prinosov vstupu do eurdpskej menovej Unie obsa-
huje sice vela poloziek, ale celkovy vysledok je — napriek ,presnosti‘ vypoctov
- nejasny.'® NavySe, niektoré polozky sa vébec nedaju kvantifikovat. Ako
napriklad vyjadrit néklady spojené so stratou menovej a kurzovej politiky na
jednej strane (tato strata je nakladom, pretoze ekonomika takto straca
zakladny adaptaény mechanizmus, ¢o ma vyznamnu ulohu pri rozliénych
Sokoch) a prinosy, ktoré vyplyvaji zo spoloénej meny (spolotna mena je
vlastne akymsi ochrannym §titom pred finanénymi a menovymi krizami) na
strane druhej? (13a, 2005)

V ekonomickej literatire sa v ostatnom desatroci objavili niektoré nové
pristupy (Clarida a kol., 1998), ktoré sa usiluji odhadnut naklady spojené
s jednotnou menovou politikou. Je pochopitelné, ze menova politika ECB,
ktorej hlavnym cielom je cenova stabilita, neméZe optimélne reagovat na
vSetky odliSnosti a Specifika ekonomického vyvoja Clenskych Statov —
napriklad na odlidnosti v cyklickom vyvoji, rozdiely v tempéch ekonomického

18 Menova politika sa Casom stava stale viac umenim, ako manaZovat oakavania.” (EEAG, 2007)

19 Tradicné" bilancie prinosov a nakladov vstupu do eurdpskej menovej Unie zvyéajne zahffiajl na
strane prinosov Usporu transakénych nakladov, odstranenie kurzového rizika k euru, znizenie
kurzovych vykyvov oproti menam ,tretich® Statov, zniZenie Urokovych sadzieb, rozSirenie zahra-
ni¢ného obchodu, prilev priamych zahrani€nych investicii (PZI), integraciu financnych trhov,
Usporu menovych rezerv a va¢Siu cenovl transparentnost. Na druhej strane tejto bilancie su
zase naklady a rizika — naklady na menovu konverziu, Specifické naklady bankového sektora,
moznost nespravneho stanovenia konverzného pomeru (ak sa napriklad konverzny pomer
podhodnoti, prepoéitaju sa nevyhodnym pomerom vSetky ,narodné* aktiva, ceny nehnu-
tefnosti, teda v podstate celé narodné bohatstvo daného Stétu), strata nezavislej menovej
politiky. Nazory na presnost odhadov nakladov i prinosov sa velmi odliSuju. Pochybnost
0 hodnote tychto kvantifikacii vyjadril napriklad aj uznavany menovy odbornik B. Eichengreen
LAni tedria, ani empiricka analyza neposkytuji jasny dokaz, aka je vlastne bilancia tychto
nakladov a prinosov.“ (Eichengreen, 1993)
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rastu, miere nezamestnanosti a miere inflacie, rozdiely v ekonomickej trovni
apod. Jednotnd menova politika vlastne uz svojou definiciou implikuje, ze
,nevyhovuje* vietkym ¢lenskym tatom. Cim vacsi je rozdiel medzi aktual-
nou (jednotnou) menovou politikou a menovou politikou, ktord by preferovali
jednotlivé Clenské Staty, tym vacsia je pravdepodobnost, Ze ECB bude pod
politickym tlakom, a tym viac bude jej menova politika vzdialena od toho, ¢o
by sa mohlo charakterizovat ako optimalna menova politika. Clarida a dalsi
(1998) oznadili tento rozdiel ako Specificky stres krajiny (country-specific
stress). ,Stres v monetarnom systéme vznika, ak centralna banka z akého-
kolvek dévodu nemdze optimalne regulovat svoje menovopolitické nastroje.”
(EEAG, 2007)

Autori spravy EEAG o eurdpskej ekonomike 2007 sa pokusili kvantifiko-
vat tieto indikatory stresu pre jednotlivé ¢lenské Staty eurozony (s vynimkou
Luxemburska) za roky 1999 — 2006.2 Zistili, ze najnizSie absolitne hodnoty
Strukturalneho stresu v eurozéne mali Belgicko (+0,12) a Taliansko (-0,16),
¢o znamena, Ze prave tymto krajindm by mala najviac vyhovovat jednotna
menova politika ECB. Najvacsie odchylky sa naproti tomu zistili v pripade
rska a Nemecka. To znamend, Ze ak by ECB formulovala menovu politiku
iba pre samotné Irsko, potom by v priemere stanovila Girokov(i sadzbu o 1,2
p. b. vy8Siu (hodnota Strukturélneho stresu bola —1,20). Druhym, opanym
extrémom bolo Nemecko, kde by priemerna Urokova miera v rokoch 1999 —
2006 bola zase o takmer 0,4 p.b. nizSia (zistend hodnota Strukturalineho
stresu bola +0,4).

20 \/ypocet indikatora stresu vychadza z predpokladu, Ze vSetky Clenské taty sa dobrovolne
rozhodli vstiipit do EMU, &im ukazali, Ze davaj prednost jej indtitucionalnemu usporiadaniu,
ako aj jej menovej politike pred situdciou previadajicou pred eurom. Zarover sa vSak pred-
poklada, ze fungovanie ekonomiky (jej Strukturalne parametre) je v zasade rovnaké vo
vSetkych Clenskych Statoch eurozény. Vzhladom na to, ze ECB musi brat do uvahy vyvoj na
agregatnej eurdpskej drovni (resp. priemerné eurdpske premenné), asymetrie v inflacii
a cyklickom vyvoji medzi ¢lenskymi Statmi vyvolaju rozdiely medzi aktualnou Urokovou mierou
ECB a urokovou mierou, ktora by sa stanovila tak, Ze na narodnej Grovni by sa aplikovalo to
isté Taylorovo pravidlo ako v pripade ECB, reagujice na narodnl inflaciu a narodny rast,
anie na prisluSné agregaty eurozony. Prave tento rozdiel sa oznacuje ako Specificky stres
krajiny. Zaporna hodnota tohto indikatora stresu (pri danej odhadovanej reakénej funkcii
ECB) znameng, Ze aktualna menové politika ECB je pre danu krajinu viac akomodativna,
nez by sa mohlo o&akavat pri pouziti udajov Specifickych pre danu krajinu. Ak je na druhej
strane hodnota indikatora stresu kladna, monetéarna politika je pre danu krajinu prili§ ,tesna*
(EEAG, 2007).
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Podobné vypoéty pre Dansko, Svédsko a Spojené kralovstvo, teda ne-
Slenov eurozony, ukazali, ze v pripade Danska a Svédska tieto rozdiely nie
su prili§ velké, zatial' ¢o odchylku prevySujucu 0,4 (t. j. -0,44) p. b. vypolita-
nu pre Spojené kralovstvo mozno pokladat za vyznamnejSiu. Cyklicky stres
vypocitany pre Spojené kralovstvo bol napriklad ovela vacsi ako vo Fran-
cuzsku alebo v Nemecku, teda v Statoch, ktorych velkost je porovnatelna so
Spojenym kralovstvom. Najma rastové oCakavania Spojeného kralovstva
neboli synchronizované s eurozénou. Z toho vyplyva, ze ak podobné cyklické
odchylky budu pretrvavat, poskytnu Spojenému kréalovstvu dobry argument
proti vstupu do eurozény.?!

Ekonomicky vyhlad eurozény: mohutna expanzia

V&&Sina analyz ekonomického vyvoja eurozény z prvych mesiacov tohto
roka sa zhoduje vtom, ze zaporna medzera outputu veurozéne sa
v podstate odstranila v polovici roka 2006. Prvé odhady ekonomického
vyvoja v roku 2007 (napr. The EEAG Report on the European Economy,
2007) vychadzali z toho, ze tato situacia bude pretrvavat aj v rokoch 2007
a 2008. Predpokladalo sa, ze ,agregatny dopyt nebude dostatocny na to,
aby vytvoril vyznamnu kladni medzeru outputu®. Aj aprilovy svetovy eko-
nomicky vyhlad (IMF, 2007) si ete kladol otazku, ¢i mozno udrzat priaznivy
konjunkturny vyvoj zapadnej Eurdpy. Pred europskou ekonomikou teda stéala
naliehava vyzva vyuZit vzostup ekonomiky na zvySenie svojho rastového
potencialu. Dosiahnutie tohto ciela predpokladalo a stale eSte predpoklada
uskutoCnit' Strukturalne reformy, najma zdokonalit podmienky na lepSie
vyuzitie pracovnych sil. Inak povedané, rozhodujicim prvkom v reformne;
stratégii je trh prace.

21 Existujl aj dalSie $tudie, v ktorych sa analyzuje adekvatnost menovej politky ECB pre
Clenské Staty eurdpskej menovej Unie. Hayo (2006) napriklad dokazuje, Zze takmer vSetky
&lenské $taty eurozony mali v rokoch 1999 — 2004 z titulu svojho Elenstva v EMU nizsie
nominalne Urokové sadzby v porovnani s predchadzajicim menovym reZzimom. ,Inak poveda-
né, ak by nevznikla EMU, tieto krajiny by mali restriktivnej$ie menové politiky ako pri rezime
ECB." (Hayo, 2006) Jedinou vynimkou podfa Haya bolo Nemecko, ktoré sa muselo vyrovnat
pri rezime ECB s trocha vy$Simi drokovymi sadzbami v porovnani so sadzbami urovanymi
Bundesbank.
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Box 1.4
Taylorovo pravidlo a Eurdpska centralna banka

Jednoduchy spdsob, ako opisat spravanie centralnej banky, je predpokladat, Ze postupuje
v stlade s Taylorovym pravidlom, t. j. Ze stanovi Urokovl mieru reagujlc na odchylky tak inflacie,
ako aj outputu od ich zelatelnych Urovni.! Mnohé centraine banky taku interpretaciu sice odmie-
taju, Casto je vSak prekvapujlce, ako dobre toto pravidlo zodpoveda skuto¢nému spravaniu central-
nych bank. Ak je to tak, potom Taylorovo pravidio vyjadruje preferencie centralnej banky. Begg a dalSi
ekonoémovia (2002) povazuju nasledujicu modifikéciu Taylorovho pravidla za adekvatnu.

i=i*+a(m-m)+b(y-y*,
kde i* je rovnovazna urokova miera, T je miera inflacie a * inflacny ciel, y je tempo rastu HDP
a y* je trend rastu HDP.

Tato formulacia hovori, ze centralna banka zvySuje Grokovi mieru nad rovnovaznu Uroven,
t.j. sprisfiuje svoju politiku, ked sa inflacia zvySuje nad svoju ciefovl hodnotu a/alebo pocas
cyklického rozmachu, ked' tempo rastu HDP prevySuje svoj trend. Osobitny vyznam maju vahy,
ktoré vyjadruju relativny ,odpor” k inflacii (parameter a) a cyklickym vykyvom (parameter b).

Ak b = 0, centrélna banka sa zameriava iba na inflatné cielenie a nevenuje pozornost
vyvoju cyklu.2 Ak budeme vychadzat z Fisherovej rovnice,? rovnovaznu urokovd mieru mozno
pisat ako

"=
kde r* je rovnovazna reélna urokova miera. Begg a kol. (2002) predpokladajd, Ze reélna rovnovazna
arokova miera r* = 2 %, inflacny ciel = 2 % a trend rastu HDP je 1,2 %.

Dalej vychadzaju z toho, Ze vahy, ktoré najlepSie vyjadruju relativny ,odpor* Eurosystému aj
inflacii a cyklickym vykyvom, st a = 2,0 a b = 0,8; to znameng, ze Eurosystém venuje pozornost
inflacii aj cyklickym vykyvom, hlavnu vahu vSak ma inflacia. (ECB pri svojom rozhodovani, pri-
rodzene, berie do Gvahy ,priemernd*” inflaciu, od ktorej sa inflacné miery v jednotlivych Statoch
mdzu v oboch smeroch odchylovat.) Obrazok 1.2 ilustruje fungovanie Taylorovho pravidla v ro-
koch 1999 - 2005.

Obrazok 12
Tavlorqvo pravidlo Eurosystému

e

199901 ; '2-500(; 1 ;CC 1é 1 77‘2 z;czq; | 7;' “:' 301 2 :Q a1 ’ ; COSO1
— Taylorovo pravidlo — EONIA?
"Pravidlo pomenovali podfa stanfordského ekonéma Johna Taylora, ktory ho prvy sformuloval (Taylor,
1993).

2 Cyklicku zlozku (y - y*) vSak mdZze centralna banka uplatiiujuca Cisté inflacné cielenie vyuzit ako
ukazovatel buducej inflacie, takze b > 0 indikuje dopredu pozerajlice spravanie.

3 Podla Fisherovej rovnice plati, Ze nominalna Urokova miera sa rovna reélnej Urokovej miere
zvéacSenej o otakavanu mieru inflacie.

4 Eurosystém sa sUstreduje na ceznocnti sadzbu EONIA (European Over Night Index Average), t. j. va-
Zeny priemer ceznoénych pdzickovych transakcii na medzibankovom trhu eurozoény.

Prameri: Baldwin — Wyplosz (2006).
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V ostatnych prognoézach (napr. CESifo World Economic Survey, 2007)
uz mozno pozorovat znaény posun, lebo sa v nich jednoznacéne konstatuje
dalSie zlepSenie eurdpskej konjunktury, ktoré vyustuje do mohutnej ekono-
mickej expanzie. Pre dalSi vyvoj ekonomiky v eurozéne ma velky vyznam
skutoCnost, ze po dlhych rokoch sa hlavnou lokomotivou ekonomického
rastu v zapadnej Eurépe znova stdva Nemecko, ktorému sa mimoriadne
dari najma vdaka vysokej dynamike vyvozu a mohutnej investiénej vine
generovanej podstatnym zlepSenim konkurenénej schopnosti a podnikatel-
skej klimy v ostatnych rokoch. Tempo rastu tvorby hrubého fixného kapitalu
sa napriklad zrychlilo z 0,8 % v roku 2005 na 5,6 % vroku 2006 a tato
priazniva tendencia sa ma udrzat' aj v roku 2007.2 Priaznivy vyvoj rastovych
faktorov v ,starej EU (16) sa pritom neobmedzuje na Nemecko. Vysoku
dynamiku rastu podnikovych investicii v roku 2006 s priaznivym vyhladom
na roky 2006 a 2007 zaznamenalo aj Spanielsko (6,3 %) a Spojené kra-
fovstvo (6 %). Rozhodujucu dlohu v sti¢asnom konjunktirmom rozmachu
eurozény ma vSak Nemecko, ktorého tempo rastu realneho HDP sa ma
podla junovej prognézy kielského Indtitutu svetového hospodarstva (IFW)
zvysit az na 3,2 %, Co podstatne prevySuje aprilovy odhad MMF (1,8 % —
pozri tab. 1.6). Odhad MMF prevySuje aj junova prognéza mnichovského
Ifo indtitltu, podla ktorej ma tempo rastu reaineho HDP v roku 2007 do-
siahnut 2,6 %, €o je v podstate na Urovni roka 2006. O ekonomickej ulohe
Nemecka svedCi fakt, Ze prave jeho zasluhou ma eurozéna aj vcelku
vyrovnanu vonkajsiu bilanciu.

O nieco nizSie tempo rastu v minulom roku dosiahlo Francuzsko a Ta-
liansko, kde bol rast viac zavisly od spotreby. Aj v tychto Statoch — podobne
ako v celej eurozéne — sa v3ak zvySuje tempo rastu zamestnanosti. V euro-
zone klesla miera nezamestnanosti koncom roka 2006 na 7,6 %, ¢o je
najnizSia droven za 15 rokov. Pokles miery nezamestnanosti ma pokrac¢ovat
aj vrokoch 2007 a 2008. Zrychlenie ekonomického rastu a pokles miery
nezamestnanosti spolu s uzavretim zapornej medzery outputu v eurozéne
ovplyviuju, prirodzene, aj podmienky na trhu prace. MozZno predpokladat,

22 Podla odhadov zo zaciatku roka 2007 tempo rastu investicii ma v roku 2007 dosiahnut
46% avroku 2008 4,1 %. V dalSich progndzach sa vSak rastové potencie Nemecka
hodnotia este priaznivejie.
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Ze zmeny na trhu prace oslabia tendenciu k umiernenému rastu miezd, ktora
bola charakteristicka pre viaceré eurdpske $taty v ostatnych rokoch. Dosled-
kom pravdepodobne bude ur€ity vzostup jednotkovych nakladov prace, ktory
vSak (vzhladom na este stale pretrvavajuce ofakavania nizkej inflcie a apre-
ciaciu eura vo vztahu k doléru) nebude vytvarat vyraznejSi inflacny tlak.

Pokial ide o stranu dopytu, lepSie podmienky na trhu prace spojené
s rastom miezd budu nadalej stimulovat’ osobnu spotrebu, ktorej rast dlho-
dobejSie neoslabi ani znaény vzostup dane z pridanej hodnoty v Nemecku,
pripadne dalSie fiskalne konsolidaéné opatrenia. Rast agregatneho dopytu
alepSie vyuzitie vyrobnych kapacit spolu s rastom ziskov stale vytvaraju
priaznivy investiénu klimu.

Celkovy indikator ekonomickej klimy pre zapadnu Eurdpu (obr. 1.1) vy-
ké&zal v prvych mesiacoch roka 2007 znovu vzostup. Zasluhu na tom maju
optimistickejSie ekonomické oCakavania na buducich Sest mesiacov, ktoré
sa v dalSich mesiacoch eSte upevnili. V eurozdne sa v konjunkturnych prog-
nézach najviac ,bodov* prisudzuje Finsku, Nemecku a Holandsku a vcelku
priaznivo sa hodnoti aj stabilizacia ekonomiky v Rakusku a Belgicku. Ekono-
micka klima, ako aj ekonomicky vyhlad su vcelku priaznivé aj v dalSich kraji-
nach. Osobitnym pripadom je Franclzsko, kde sa sice ekonomické oCaka-
vania CiastoCne zlepsili, ale stale nie su na prijatelnej Urovni. Obratom by
mohlo byt zvolenie N. Sarkozyho za prezidenta. S touto politickou zmenou
sa spaja oCakavanie série ekonomickych reforiem zameranych na ukoncenie
ekonomickej stagnacie. Azda jedinym Statom, ktorého ekonomicka situécia
sa hodnoti ako znacne uspokojiv, je Portugalsko.

V severskych Statoch, ktoré nie su Clenmi EMU - v Dansku, Nérsku a vo
Svédsku — ekonomicka klima zostava velmi priazniva. Pri hodnoteni eko-
nomickej situdcie a progndze konjunkturneho vyvoja dostali najvyssie ,znamky*
Dénsko a Nodrsko, v ktorych je najvacSim ekonomickym problémom ne-
dostatok kvalifikovanej pracovnej sily. Tento problém ma aj Svédsko, ktoré
vSak nateraz najviac zapasi s vysokou nezamestnanostou.

Prognoza inflacie na rok 2007 zostava v eurozdne nezmenena na drovni
2,1 %, €o by mierne prekracovalo ciel ECB ,nie¢o malo pod 2 %". NajvysSia
miera inflacie v roku 2007 v eurozéne sa otakava v irsku (4,4 %, o prevy-
Suje ofakavané 4 % na zaciatku roka). V dal$ich dvoch ,vysokoinflaénych
$tatoch’, Spanielsku a Grécku, sa odakava dal$i pokrok pri znizovani
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inflacie (v Spanielsku 2,9 % v porovnani s prognézou 3,1 % na zagiatku ro-
ka; v Grécku by sa miera inflacie mala prinajmendom stabilizovat' na Urovni
3,1 %). V Nemecku sa v dosledku zvySenia dane z pridanej hodnoty miera
inflacie na zaCiatku roka zvysSila na 2,2 %, odvtedy sa vSak znova znizila na
1,9 %. Najniz8ie miery inflacie sa oCakavaju vo Franctzsku (1,6 %), v Ho-
landsku (1,7 %) a Rakusku (1,7 %). Najniz8ia inflacia v zapadnej Eurdpe
v roku 2007 sa o¢akava vo Svajgiarsku (0,7 %).

Pokial ide o urokové sadzby v eurdpskej menovej dnii, vacsina expertov
oCakava dalSie zvySenie kratkodobych sadzieb a zastavenie poklesu dlho-
dobych sadzieb. V dalSich zapadoeurépskych krajinach mimo eurozény sa
rata s rastom Urokovych sadzieb, pri¢om tempo rastu dihodobych sadzieb
sa ma spomalit.

Vcelku mozno konstatovat, ze makroekonomicky vyhlad eurozény signa-
lizujtci robustnu ekonomicku expanziu je velmi priaznivy. Napriek tomu v8ak
,medzera“ v porovhani so Spojenymi Statmi americkymi stale zostava
podstatna, priGom niektoré faktory (najméa starnutie obyvatelstva) budi (ak
sa neuskutocnia dalSie reformy) pdsobit proti ,dohananiu“ Spojenych Statov
americkych aznemoznia Eurdpe zlepdit svoje postavenie vo svetovom
hospodarstve.

1.3. Nové élenské staty Eurdpskej tinie
a pokrok v ich kvalifikovani do eurozény

Vzhladom na zaviSenie integracie Bulharska a Rumunska do EU sa
k 1. januaru 2007 skupina novych ¢lenskych Statov rozsirila na dvanast. Po-
mal$i priebeh negociaéného procesu s EU v porovnani s tzv. luxemburskou
skupinou (Ceské republika, Estonsko, Madarsko, Pol'sko a Slovinsko) a vacsi-
nou krajin tzv. helsinskej skupiny (Bulharsko, Litva, LotySsko, Rumunsko
a Slovensko) bol v tychto dvoch Statoch spdsobeny odkladanim a pomalou
realizaciou hospodarskych reforiem svisiacich s liberalizaciou, privatizaciou
a so stabilizaciou ekonomiky. Z dévodu nedostatkov v oblasti reformy stdnictva
a boja proti korupcii a organizovanému zlo¢inu im hrozilo odlozenie vstupu
ojeden rok — na 1. januar 2008. Eurdpska rada sa nakoniec priklonila

23 Tato praca bola podporovana Agentdrou na podporu vyskumu a vyvoja na zéklade Zmluvy
¢. APVV-51-037405.
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k odportcaniu Eurdpskej komisie a sthlasila so vstupom v roku 2007. AvSak
v pripade, Ze tieto krajiny neuskutocnia pozadované reformy, EK na ne bude
moct uvalit sankcie, ato najma v podobe pozastavenia toku prostriedkov
z rozpodtu EU a vylugenia z U¢asti na niektorych politikach.

Popri zvySeni poctu novych &lenskych $tatov EU doslo v tejto skupine
krajin 1.januéra 2007 eSte k jednej vyznamnej zmene. Slovinsku, ktoré
v predchadzajucom roku spolu s Litvou poZiadalo o hodnotenie pokroku
v plneni maastrichtskych kritérii, sa Rada ministrov hospodarstva a financii
(ECOFIN) na zaklade konvergenénych sprav vypracovanych Eurépskou
centralnou bankou a Eurépskou komisiou rozhodla zrusit derogaciu na pri-
jatie eura. Tato krajina sa tak stala trinastym ¢lenom eurozony a zatial jedi-
nou ekonomikou spomedzi novych ¢lenskych $tatov EU pouzivajlicou jed-
notnd menu euro. Jej menova politika sa podriadila spoloénej menovej po-
litike ECB a guvernér slovinskej nérodnej banky sa stal ¢lenom Riadiacej
rady ECB, ktora formuluje menovu politiku eurozény vratane jej cielov
a klucovych urokovych sadzieb.

Vyvoj vybranych ekonomickych ukazovatelov
Ekonomicky rast

V roku 2006 zaznamenali mnohé z novych &lenskych $tatov EU vynimocne
vysoky ekonomicky rast (tab. 1.10), a to najmé vplyvom vyraznej dynamiky
domaceho dopytu a vplyvom rastu svetového hospodarstva. V LotySsku
a Esténsku dosiahol dokonca, tak ako aj v roku predtym dvojciferné hodnoty.
Lotysska ekonomika vykazala najvy$si rast v EU (11,9 %), a zaroveri naj-
vy38i rast od opétovného ziskania nezavislosti v roku 1991. Litva v tomto
ohlade za svojimi susedmi mierne zaostava. Pozoruhodnym vysledkom
tychto troch ekonomik je, Ze ich rast neklesol v priebehu poslednych piatich
rokov pod 6 %, a to i napriek miemej recesii v eurozéne. Mozno v nich viak uz
pozorovat znaky prehriatia, ¢o naznacuje aj zhorSenie vonkajSej nerovno-
vahy (podrobnejSie v dalSom texte) a zvySenie sukromnych uverov (najma
v LotySsku). Pobaltské krajiny tak Celia riziku prudkého spomalenia rastu
ekonomiky a néslednej stagnécie.
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Vybrané ukazovatele ekonomického vyvoja novych élenskych statov
Eurépskej unie v rokoch 2005 - 2006 a prognéza na rok 2007

Krajina Rok RastHDP | HDP na obyv. Miera Miera neza- | Saldo bezného
(%) VPPS zamestnanosti | mestnanosti, | U¢tu platobnej
(EU 25=100) (%) (%) bilancie
(% HDP)
Bulharsko 2005 6,2 33,7 55,8 10,1 -12,0
2006 6,1 35,0 58,6 9,0 -158
2007 6,1 36,2 - 8,2 -16,6
Cyprus 2005 39 88,9 68,5 52 -5,6
2006 38 88,4 69,6 47 -59
2007 38 87,3 - 4.8 -5,6
Ceska 2005 6,1 736 64,8 79 =27
republika 2006 6,1 75,9 65,3 71 -4,1
2007 4,9 77,2 - 6,4 -3,0
Estonsko 2005 10,5 59,8 64,4 79 -11,1
2006 114 65,0 68,1 59 -14,2
2007 8,7 68,8 - 6,6 -15,1
Litva 2005 7,6 52,1 62,6 8,3 -6,9
2006 75 54,8 63,6 56 -10,7
2007 73 57,3 - 48 124
LotySsko 2005 10,6 48,6 63,3 8,9 -12,6
2006 119 53,3 66,3 6,8 -21,1
2007 9,6 57,0 - 6,3 224
Madarsko 2005 42 62,5 56,9 72 -6,8
2006 39 63,4 57,3 75 -59
2007 24 63,1 - 78 -3,5
Malta 2005 3,0 7 53,9 73 -8,3
2006 29 715 548 74 -6,3
2007 3,0 70,8 - 74 -5,6
Polsko 2005 35 49,7 52,8 17,7 1,7
2006 6,1 51,3 545 13,8 -2,3
2007 6,1 52,9 - 11,0 -3,1
Rumunsko| 2005 4,1 342 57,6 72 -8,7
2006 7,7 359 58,8 74 -10,3
2007 6,7 37,3 - 7,2 -12,1
Slovensko | 2005 6,0 57,1 57,7 16,3 -79
2006 8,3 60,2 59,4 134 -1,7
2007 8,5 63,4 - 12,2 -4,2
Slovinsko 2005 4,0 81,9 66,0 6,5 -2,0
2006 5.2 83,6 66,6 6,0 2,7
2007 43 84,5 - 5.8 2,4

" Prognéza miery zamestnanosti na rok 2007 nie je k dispozicii.

Prameri: Eurostat (2007); European Commission (2007).
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V porovnani s rokom 2005 dosiahlo vyrazné zvySenie ekonomickej vy-
konnosti aj Rumunsko, Polsko, Slovensko a Slovinsko. V Rumunsku, kde
miera rastu v poslednych rokoch dost kolisala, pritom nemozno tak ako
v pobaltskych krajinach ignorovat nebezpecenstvo prehriatia hospodarstva.
K zvySeniu vykonnosti pol'skej a slovenskej ekonomiky prispela predovsetkym
sukromna spotreba. Slovinsko dosiahlo najvysSi rast od roku 1999 najma
vplyvom vyznamného narastu hrubého fixného kapitalu. V protiklade k tymto
krajinam sa rast madarskej ekonomiky v ddsledku prisnych fikalnych opatreni
a oslabenia investi¢nej dynamiky spomalil a dosiahol najniz8iu hodnotu spo-
medzi postkomunistickych ¢lenskych $tatov EU. Ostatné krajiny si zachovall
tempo rastu dosiahnuté v predchadzajicom roku.

Predpoklada sa, Ze rok 2007 bude vo vacSine tychto ekonomik spre-
vadzany miernym spomalenim rastu. Na Slovensku by ako v jednom z mala
novych ¢lenskych Statov malo v porovnani s predchadzajicim rokom ddjst
k zvySeniu rastu (na 8,5 %), a to najma vdaka pretrvavajucemu silnému do-
macemu dopytu a dlho oakavanému pozitivnemu vplyvu priamych zahra-
niénych investicii na export v automobilovom a v elektrotechnickom prie-
mysle. LepSie vysledky dosiahne pravdepodobne iba LotySsko (9,6 %)
a Estonsko (8,7 %), ktorych rast nebude aZ taky dynamicky ako v roku 2006,
avsak zvysi sa pravdepodobnost jeho udrzatelnosti.

Hospodarsky rast Polska a Bulharska by sa mal vplyvom vysokého
prispevku domaceho dopytu udrzat na Grovni roka 2006, v Ceskej republike
by sa mal mierne spomalit. V Madarsku sa oCakéva vyraznejSie spomalenie,
ato najma z dévodu slabého doméceho dopytu, ktory je désledkom uspor-
nych fiskalnych opatreni viddy zavedenych koncom minulého a zaCiatkom
tohto roka a ktory nebude dostatoéne vyvazeny ani relativne vysokym pred-
pokladanym ¢istym exportom. Dve stredomorské krajiny — Malta a Cyprus —
si pravdepodobne udrzia mieme tempo rastu z predchadzajucich rokov (3 %,
resp. 4 %).

Reélna konvergencia
KedZe Bulharsko a Rumunsko su relativne malo rozvinuté ekonomiky

nielen v porovnani s krajinami EU 15, ale aj s krajinami, ktoré do EU vst(ipil
v méji 2004 (graf 1.16), zatial posledné rozsirenie EU sposobilo zvysenie
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disparit v ekonomickej Urovni novych Clenskych Statov. Bulharsko ako
najchudobnejsia krajina rozsirenej EU dosiahlo v roku 2006 v ukazovateli
HDP na obyvatela v PPS len 35 % priemeru EU 252 zatial ¢o Cyprus ako
najbohatsi z novych Clenskych Statov 88,4 % (tab. 1.10). Spomedzi postko-
munistickych krajin dosiahlo najvy3Sie HDP na obyvatela Slovinsko (83,6 %),
¢o je nepochybne vyznamnym predpokladom jeho budlceho Uspe$ného
fungovania v eurozone.

Ako vyplyva z grafu 1.16, v priebehu poslednych 10 rokov doSlo v rebricku
krajin, ktoré sa do EU zaclenili v roku 2004, v ukazovateli HDP na obyvatela
v PPS k zmenam, pri¢om medzi nimi prebiehala konvergencia, t. j. medzera
medzi najuspesnejSou a najslabSou ekonomikou sa zmensila. V roku 1997
bolo poradie tychto krajin nasledovné: Slovinsko, Ceska republika, Madar-
sko, Slovensko, Polsko, Estonsko, Litva a LotySsko. Rumunsko a Bulharsko
dosahovali aj v tom €ase najnizsiu ekonomicku droven.?

Pocas analyzovaného obdobia zaznamenalo najvyraznejSi pokrok Eston-
sko, ktoré predstihlo aZ tri krajiny skupiny V 4, a to Pol'sko (2002), Slovensko
(2005) a Madarsko (2006), a v nasledujucich dvoch rokoch sa predpoklada
jeho dalSie priblizovanie k Grovni Ceskej republiky.

Svoju poziciu si zlepSili aj ostatné pobaltské krajiny, ktoré — ak neberie-
me do uvahy dva najnovsie Clenské Staty Eurdpskej unie s dlhodobo
najnizsou urovriou HDP na obyvatefa — odsunuli na posledné miesto Pol'sko.
Pobaltské ekonomiky rastuce vysokym tempom potvrdzuju tedriu, Ze krajiny
s nizSou pociatotnou ekonomickou uroviiou konverguju rychlejSie. Kedze
cenova stabilita a zdrzanliva fiskalna politika su kluovymi predpokladmi
stabilného a udrzatelného rastu, vyznamnymi faktormi pozitivne vplyvaju-
cimi na pokrok tychto krajin v konvergencii st nepochybne menova a fiskal-
na stabilita v dlhodobom horizonte. Najpomal§im tempom napredovala
v poslednom desatro&i ¢eska a polska ekonomika. Pre Cesku republiku to
znamenalo udrzanie si druhej prieCky za Slovinskom, priCom v poslednych
rokoch minulého storoia v nej v dosledku finanénej krizy dochéadzalo
k divergencii.

2 Eurostat vykazuje tento Udaj, rovnako ako aj produktivitu préce stale vo vztahu k EU25
aniek EU 27.

2 (Jdaje za Rumunsko v rokoch 1997 a 1998 nie su dostupné.
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Graf 1.16
Vyvoj HDP na obyvatefa v PPS v postkomunistickych krajinach Eurdpskej unie
v rokoch 1997 — 2006 a progno6za na roky 2007 a 2008
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Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov Eurostat (2007).

Vzhladom na oCakavania stale relativne vysokého ekonomického rastu
by mala realna konvergencia vacsiny novych ¢lenskych $tatov (s vynimkou
Cypru a Malty) k starym &lenom EU nadalej pokradovat. V roku 2007 sa
nepredpokladaju zmeny poradia v tomto ukazovateli, aviak v nasledujucom
roku zrejme dynamicky rastica slovenska ekonomika predstinne pomalSie
napredujuce Madarsko. Estdnska ekonomika si upevni tretiu poziciu a zaosta-
vanie Pol'ska sa bude zvacSovat.

Reélna konvergencia postkomunistickych krajin je sprevadzana rastom
produktivity, ako aj cenovej a mzdovej urovne, ktorych priblizovanie sa vSak
so zmenSujlcou sa medzerou v porovnani s dobiehanymi krajinami bude
spomalovat. Ich cenova uroven sa v st€asnosti pohybuje okolo 50 — 60 %
a mzdova uroven dokonca len okolo 40 — 50 % urovne starych Clenskych
Statov. Redlna konvergencia pritom prinaSa vyssiu inflaciu (pobaltské krajiny,
Bulharsko, Rumunsko, Madarsko) a/alebo apreciaciu nominalneho kurzu (Slo-
vensko, Ceska republika, Polsko). MoZe teda nepriaznivo vplyvat na pokrok
v konvergencii chdpany v zmysle maastrichtskych kritérii, alebo naopak —
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neumerne prisne makroekonomické politiky mézu brzdit proces reainej kon-
vergencie. Rychly rast mzdovej urovne ako sucast tohto procesu podporuje
doméci dopyt a ak mzdy rasti vySSim tempom neZ produktivita, vznika ce-
novo-mzdova Spirala, éo mdze viest k poklesu konkurencieschopnosti exportu
a ohrozeniu vonkaj$ej rovnovahy krajiny.

Trh prace

Vo vadsine novych Clenskych $tatov dochadza vdaka silnému rastu
k tvorbe dalich pracovnych miest, najmé v sektore sluzieb, a s tym spoje-
nému rastu zamestnanosti (tab. 1.10). Miera zamestnanosti v roku 2006
presiahla jej priemernu Groveri v EU 15 (66 %) v Styroch z hodnotenych
krajin, ato na Cypre, v Estonsku, LotySsku a v Slovinsku. Na rozdiel od
Cypru, ktory vtomto ukazovateli uz dihodobo prekraCuje priemer starych
Clenskych $tatov a blizi sa k plnej zamestnanosti, a Slovinsku, ktoré sa nad
priemerom EU 15 nachadza od roku 2004, dve pobaltské ekonomiky zazna-
menali vyrazny pokrok prave v roku 2006. NajnizSiu urover zamestnanosti
spomedzi novych Elenskych Statov vykazuju Polsko a Malta (pod 55 %).

SucCasne so zvySovanim zamestnanosti takmer vo vSetkych krajinach
klesd miera nezamestnanosti, vynimkou st len Malta a Rumunsko, kde
tento ukazovatel stagnoval presne na Grovni priemeru EU 15 (7,4 %),
a Madarsko, kde dokonca v désledku hospodarskych problémov, s ktorymi
krajina zapasi, podiel nezamestnanych stupa (tab. 1.10). Znizovanie neza-
mestnanosti je najvacSou vyzvou pre polsku a slovenski ekonomiku.
V oboch krajinach sice dochadza k jej poklesu, avSak v Polsku (zrejme aj
vplyvom migracie Casti pracovnej sily do zahranicia a vplyvom skorSieho
odchodu do dbchodku) rychlejSim tempom, €o v prvej polovici roka 2007
sposobilo vymenu tychto dvoch ekonomik na dvoch najhorSich prieckach
rebricka ¢lenskych $tatov EU v uvedenom ukazovateli.

V suvislosti s vysokym ekonomickym rastom a poklesom nezamestna-
nosti zaznamenali pobaltské krajiny a Rumunsko v roku 2006 dvojciferny
rast realnych miezd, ktory predstihol rast produktivity, ¢o viedlo k vyraznej-
Siemu zvySeniu jednotkovych nakladov prace v tychto ekonomikéach. Reélne
mzdy vzrastli aj v krajinach skupiny V 4, avSak len o priblizne 3 — 4 %, pri-
¢om jednotkové naklady prace sa zmenili iba nepatrne.
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Zahrani¢ny obchod a vonkajSia nerovnovéha

Nové Clenské Staty su prevazne otvorenymi ekonomikami, obchodom
tzko prepojenymi s ostatnymi krajinami EU. Ich otvorenost vyjadrena ako
pomer sUétu vyvozu a dovozu vyrobkov a sluZieb k HDP v beznych cenéch
dosahovala v roku 2005 vo vacSine pripadov viac nez 100 % (graf 1.17).%8
Najotvorenej§imi ekonomikami spomedzi nich su Esténsko (175 %) a Slo-
vensko (162 %), na druhej strane najmenej otvorenymi Polsko (74 %), Ru-
munsko (76 %) a LotySsko (111 %). Zatial ¢o nizka otvorenost polskej eko-
nomiky nie je vzhlfadom na jej velkost prekvapuijuca, dalSie dve krajiny &elia
vyzve zvySit svoj exportny potencial. Aj tieto ekonomiky vSak dosahuju
v ukazovateli otvorenosti vy$Sie hodnoty nez niektoré malé krajiny EU 15
(Grécko, Portugalsko).

Graf 1.17
Otvorenost novych ¢lenskych statov Europskej unie v roku 2005
200
150+
100+
50+
0
B Estonsko 0O Slovensko = Ceska republika Bulharsko
B Madarsko O Slovinsko ELitva B LotySsko
[0 Rumunsko Polsko

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov World Development Indicators Online (2007).

% Podla tzv. tedrie optimalnej menovej oblasti maju vysoké hodnoty vzajomného obchodu
s krajinami integraéného zoskupenia (v tomto pripade EU) a otvorenosti ekonomiky popri
niekolkych dalSich kritériach pozitivny vplyv na celkové prinosy zavedenia jednotnej meny
v krajine. Podla tejto tedrie bude pre ¢lenov menovej Unie spoloénd menova politika o to
vhodnejsia, o ¢o vy3Sia je mobilita vyrobnych faktorov, synchronizacia ekonomickych cyklov,
diverzifikacia produkcie a otvorenost ekonomik, o &o vy3si je rozsah vzajomného obchodu,
o €o vacsia je finanénd, fiskalna a politicka integracia, o o flexibilnejsi je trh prace a o o
nizSie su inflaéné diferencialy medzi jednotlivymi ¢lenskymi ekonomikami.
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V rychlo rastucich ekonomikach nachadzajucich sa v procese dobiehania
su prirodzenym javom deficity beZzného uétu platobnej bilancie. Tieto eko-
nomiky nedisponuju dostatoCnym mnozstvom domécich Uspor, potrebuju
teda na financovanie investicii nevyhnutnych na rychly rozvoj zahrani¢né
zdroje. Viaceré z analyzovanych krajin vykazuju trvalo vysoki vonkajSiu
nerovnovahu, ¢o vzhladom na ich dynamicky ekonomicky rast podporovany
stkromnou spotrebou nie je vobec prekvapujice.

Najvyssie, a navyse stale rastice podiely deficitu bezného Uctu platobnej
bilancie na HDP zaznamenavaju pobaltské ekonomiky. V Estonsku tento
problém Ciastoéne zmierfiuje relativne vysoky prilev PZI, no prilev zahra-
niéného kapitalu do Litvy a LotySska je z pohladu vy3ky deficitu beZného
Uétu nedostatony. VonkajSia nerovnovaha mdze byt nebezpe€na hlavne
pre posledne menovanu krajinu, ktorej deficit bezného Gétu nemusi byt
udrzatelny (v roku 2006 presiahol 21 %), ale i vo dvoch najnovsich ¢lenskych
Statoch EU, kde sa nerovnovaha v porovnani s predchadzajucim rokom
vyrazne zvysila a v roku 2007 sa predpokladéd dalSie zhorSovanie deficitu
bezného uétu (tab. 1.10). V Bulharsku vSak tento deficit v pinej miere pokryli
priame zahrani¢né investicie, ktoré v roku 2006 dosiahli rekordnu uroven
a vplyvom &lenstva v EU a zlepSovania podnikatelského prostredia by sa
mali nadalej udrzat na vysokej urovni. Podobna je i Struktura rumunskej pla-
tobnej bilancie, v ktorej PZI v roku 2006 pokryli takmer cely deficit bezného
uctu.
miernemu zhor8eniu v porovnani s predchadzajucim rokom. Jeho hlavnou
priCinou bol silny doméaci dopyt, ktory zrejme ostane jednym z faktorov
dalSieho, i ked len nepatrného nérastu deficitu v roku 2007. Priaznivy vyvoj
na beznom Ucte, najma vdaka vynimocnej exportnej vykonnosti a prilevu
PZI, sa oCakava na Slovensku.

Vlysoky zahraniny dopyt bude vyznamnym faktorom zlepSenia salda
bezného Uctu v Madarsku, ktoré vykazuje po prvykrat od roku 1995 prebytok
zahraniéného obchodu. Pridalo sa tak k Ceskej republike, ktorej zahraniény
obchod sa od roku 2005 nachadza v miernom prebytku. Ostatné nové
Clenské Staty su v deficite, na ¢om sa pravdepodobne v najblizSich dvoch
rokoch ni¢ nezmeni.
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Pokrok v plneni podmienok na integraciu
do eurépskej menovej tnie

V priebehu posledného desatroCia bol vyznamnou hnacou silou ekono-
mik dnesnych novych &lenskych &tatov EU prave proces integracie do tohto
zoskupenia. V sucasnosti je podobnou hnacou silou proces menovej
integracie s presne kvantitativne vymedzenymi maastrichtskymi menovymi
a fiskalnymi kritériami. AvSak vzhladom na to, Ze tieto kritéria boli vytvorené
pre skupinu krajin vefmi odliSnu od novych Clenskych $tatov, a to v Case,
ked sa neuvazovalo o rozsirovani EU a uz vobec nie eurozony o tieto kra-
jiny, su Coraz CastejSie predmetom kritiky (najmé inflaéné kritérium, kritérium
stability vymenného kurzu a kritérium deficitu verejnych financii).

Podla konvergenénej spravy ECB, ako aj konvergencnej spravy EK
zroku 2004, ktoré predstavuju dva samostatné dokumenty, nebol v Case
hodnotenia Ziaden z novych &lenskych $tatov EU pripraveny na zavedenie
jednotnej meny. Okrem nich bolo hodnotené aj Svédsko, ktoré s vynimkou
dvojroéného &lenstva v ERM Il spifia vetky maastrichtské kritéria.?’

V maji 2006 ECB a EK vypracovali konvergenéné spravy o Litve a Slovin-
sku, a to na zaklade ich ziadosti o hodnotenie. Podla tychto sprav dosiahlo
Slovinsko vysoky stupef udrzatelnej ekonomickej konvergencie s ostatnymi
¢lenskymi $tatmi. Rada ECOFIN sa teda rozhodla zru$it mu vynimku a po-
volila mu prijat euro k 1. januaru 2007. Status Litvy ako krajiny, pre ktoru
plati vynimka, Rada z dévodu prekrogenia referencnej hodnoty inflacie (i ked
len o necelych 0,1 %) nezmenila.

Vramci pravidelného dvojroéného cyklu ECB a EK v decembri 2006
hodnotili pokrok v konvergencii aj v ostatnych novych ¢lenskych Statoch a vo
Svédsku. Ziadna z hodnotenych krajin v&ak neplnila vSetky kritéria vstupu
do eurozony.

Zatial najnovSie konvergenéné spravy ECB a EK z méja 2007 hodnotia
pokrok v konvergencii na Malte a Cypre. Tieto krajiny spifiaji podmienky na
vstup do eurozény, ktory v juni potvrdila aj Rada ECOFIN. Ich Ziadostami
0 vstup do menovej Unie sa nasledne zaoberali veduci predstavitelia lenskych

27 Kedze dalSie neclenské Staty eurozony — Dansko a Spojené kralovstvo — sa nachadzaju v 0so-
bitnom rezime, konvergen¢na sprava sa pre ne vypracuva len v pripade, ak o to poziadaju.
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Statov EU. Ich menovu integraciu k 1. januaru 2008 definitivne potvrdili mi-
nistri financii EU na zasadnuti zaciatkom jila 2007, na ktorom sa stanovil aj
vymenny kurz cyperskej libry a maltskej liry k euru.

Inflaéné kritérium

Nové ¢Elenské Staty su z pohladu vyvoja inflacie relativne heterogénnou
skupinou. V roku 2006 doSlo v mnohych z nich k nérastu inflacie. Vynimkou
bolo najma Rumunsko, kde sice inflacia uz niekolko rokov klesa, avSak stale
je jednou z najvyssich v EU. Referenéni hodnotu tohto maastrichtského
kritéria neprekrogilo len pat novych ¢lenskych $tatov (Ceska republika,
Cyprus, Malta, Polsko a Slovinsko) (tab. 1.11). Dezinflany proces v Slovinsku
bol Uspedny a tato ekonomika tak v ase hodnotenia jej pripravenosti na
vstup do eurozony splnila aj inflaéné kritérium. Ceska a pol'ska ekonomika
budu pravdepodobne v roku 2007 v dosledku zvySovania regulovanych cien
a spotrebnych dani ¢elit miernemu rastu inflacie. Malta a Cyprus uz k vyspe-
lejsim krajinam EU nekonverguju s takou dynamikou ako ostatni novi ¢leno-
via tohto zoskupenia a v roku 2007 budi pravdepodobne spolu so Svéd-
skom krajinami, ktorych inflacia sa stane zakladom na vypocet referenCnej
hodnoty.

Tabulka 1.11
PInenie inflaéného kritéria (HICP) v novych élenskych Statoch Eurdpskej tnie
v rokoch 2004 - 2006 a progné6za na rok 2007 (v %)

Krajina 2004 2005 2006 2007
Bulharsko 6,1 6,0 74 42
Cyprus 19 2,0 2,2 1,3
Ceska republika 26 16 2,1 24
Estonsko 3,0 41 44 51
Litva 12 2,7 338 47
Loty$sko 6,2 6,9 6,6 7,2
Madarsko 6,8 35 4,0 75
Malta 2,7 2,5 2,6 14
Pol'sko 3,6 2,2 13 2,0
Rumunsko 11,9 9,1 6,6 4.6
Slovensko 75 2,8 43 1,7
Slovinsko 37 2,5 2,5 2,6
Referenéna hodnota 2,2 2,5 2,9 2,8

Pramen: European Commission (2007).
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Inflacia na Slovensku, v Rumunsku a Bulharsku je sice zatial nad
uroviiou referenénej hodnoty, avdak mala by klesat. Slovensko je pritom
krajinou, v ktorej sa inflacia znizuje (okrem roka 2005) i napriek vynimoc-
nému hospodarskemu rastu a blizi sa k referen¢nej hodnote, pod ktoru by
mala aj vdaka zhodnocujucej sa korune klesnut uz v roku 2007. Apre-
ciacia narodnej meny timi inflaéné tlaky aj v Rumunsku, kde v§ak podob-
ne ako v Bulharsku zostava rizikom pre dalSi vyvoj inflacie rast miezd
v hospodarstve.

V najblizSich rokoch sa vplyvom vysokého rastu zahranicného dopytu
a v dosledku zvySovania miezd aj domaceho dopytu, vplyvom zmien regulo-
vanych cien a nepriamych dani, ako aj vplyvom procesu dobiehania spre-
vadzaného pdsobenim Balassovho-Samuelsonovho efektu? (ktorého prispe-
vok k inflacii sa v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy odhaduje na 1-1,5 %)
oCakava vo viacerych ekonomikach pretrvavajuci, resp. silnejuci tlak na zvy-
Sovanie cien. NajsilnejSie inflaéné tlaky sa prejavuju v pobaltskych krajinach
a v Madarsku, 6o bude mat pravdepodobne za nasledok niekolkoroéné oddia-
lenie ich vstupu do menovej unie.

Kritérium dlhodobych drokovych sadzieb

Vroku 2006 sa dlhodobé urokové sadzby v novych Elenskych Statoch
pohybovali v pomerne Sirokom rozpati. Maastrichtské kritérium v3ak nesplini-
li len Madarsko a Rumunsko, ktoré prekrocili referenént hodnotu o priblizne
1% (tab. 1.12). Ostatné krajiny, s vynimkou Polska, ho plnili s relativne vel-
kou rezervou.

28 Podstatou tohto efektu je rozdielny rast produktivity prace v obchodovatelnom a neobcho-
dovatelnom sektore. Zatial ¢o v obchodovatelnom sektore, ktory je vystaveny medzinarodnej
konkurencii, je tento rast rychlejsi, v dosledku mobility prace maji mzdy tendenciu rast
voboch sektoroch takmer rovnakym tempom. V neobchodovatefnom sektore tak vznika
medzera medzi rastom produktivity a miezd. V dosledku rozdielneho rastu produktivity
v tychto sektoroch bude teda mozné vyplacat v neobchodovatelnom sektore vy3Sie mzdy len
v pripade, Ze vy3Sie naklady budu niest zakaznici. Nasledne budu mat aj ceny v tomto
sektore tendenciu rast relativne rychlejSie nez v sektore obchodovatelnom. Za predpokladu
rychlejSieho rastu produktivity v obchodovatelnom sektore v porovnani s neobchodovatelnym
sektorom v tuzemsku oproti zahraniciu to bude viest k rychlejSiemu rastu domacej cenovej
hladiny v porovnani so zahrani¢nou.
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Kritérium deficitu verejnych financii

VacSina Statov z analyzovanej skupiny nevyuzila vynimo¢nu mieru rastu
HDP v roku 2006 na vyraznejSie zlepSenie stavu verejnych financii. Podarilo
sa to len trom z nich, a to Bulharsku, Esténsku a LotySsku, ktoré vykazali
prebytok verejnych financii (tab. 1.13). Ostatnych devat krajin zaznamenalo
deficit, v troch z nich nad hranicou referen¢nej hodnoty vo vySke 3 % HDP.
Na Slovensku a v Pol'sku ju presiahol v men3ej, ale v Madarsku, ktoré Celi
zavaznym Strukturélnym problémom vo fiSkalnej oblasti, vo velmi vyraznej
miere, hoci Usporné opatrenia zavedené v polovici roka 2006 pomohli stabili-
zovat verejné financie. Proti vSetkym krajinam skupiny V 4 vedie v si¢asnosti
Rada ECOFIN tzv. procediru nadmerného deficitu. KedZe tieto Staty zatial
nie st Clenmi eurozdny, pri poruseni pravidiel Paktu stability a rastu, ktory
krajinam EU poskytuje kodex na vykon figkalnej politiky, po tri roky za sebou
im nehrozia finan¢né pokuty.

Tabulka 1.12

Plnenie kritéria dlhodobych drokovych sadzieb v novych ¢lenskych Statoch
Eurépskej unie v rokoch 2004 - 2006 (v %) '

Krajina 2004 2005 2006
Bulharsko 53 38 44
Cyprus 58 5,2 41
Ceska republika 48 35 38
Estonsko 44 4,0 43
Litva 45 37 41
LotySsko 49 39 41
Madarsko 8,2 6,6 71
Malta 47 46 43
Polsko 6,9 52 52
Rumunsko - - 73
Slovensko 5,0 35 44
Slovinsko 4.7 38 3.9
Referenéna hodnota 6,3 54 6,3

" Progndza na rok 2007 nie je k dispozici.
Pramen: European Commission (2007).
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Tabulka 1.13

Plnenie kritéria deficitu verejnych financii v novych €élenskych Statoch
Eurdpskej unie v rokoch 2004 - 2006 a progndza na rok 2007 (% HDP)

Krajina 2004 2005 2006 2007
Bulharsko 2,2 19 33 2,0
Cyprus -4,1 -2,3 -15 -14
Ceska republika 29 -35 29 -39
Esténsko 2,3 2,3 38 37
Litva -1,5 -0,5 -0,3 -04
Loty$sko -1,0 -0,2 0,4 0,2
Madarsko -6,5 -7.8 -9,2 -6,8
Malta -4.9 =31 -2,6 -2,1
Pol'sko =57 43 -39 -34
Rumunsko -15 -14 -19 =32
Slovensko -24 -2,8 -34 -29
Slovinsko -2,3 -15 -14 -1,5
Referenéna hodnota -3,0 -3,0 -3,0 -3,0

Pramen: European Commission (2007).

Vo viacerych novych Clenskych $tatoch sa v roku 2007 oakava mierne,
v Madarsku vyraznejSie zlep3enie pozicie verejného sektora. Opacny bude
pravdepodobne vyvoj v Rumunsku a v Ceskej republike, a to najméa z dévodu
meskania nevyhnutnych Strukturélnych reforiem. V Bulharsku, ktoré v pred-
chadzajucom roku zvysilo prebytok verejnych financii obmedzenim vydavkov,
by malo v dosledku znizovania priamych dani dojst’ k poklesu tohto ukazo-
vatefa. Cielom Slovenska je redukcia deficitu pod referenénu hodnotu 3 %
HDP, ¢o je nevyhnutnou podmienkou prijatia eura v tejto krajine v plano-
vanom termine, t.j. k 1. januaru 2009. OCakavany deficit vo vySke 2,9 %
HDP v3ak poskytuje velfmi maly priestor na pripadny skiz, ku ktorému by
mohlo dojst napriklad v désledku pomalSieho nez predpokladaného rastu
ekonomiky.

Kritérium verejného dihu

Pomer verejného dlhu presahuijuci referenénu hodnotu 60 % HDP vyka-
zuju Cyprus, Malta a Madarsko (tab. 1.14). Zatial ¢o v prvych dvoch kraji-
nach sa predpoklada jeho pokles, v Madarsku pravdepodobne ddjde k jeho
narastu, i ked miernejSiemu nez v predchadzajticom roku.
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Tabulka 1.14
Plnenie kritéria verejného dihu v novych élenskych Statoch Eurdpskej dnie
v rokoch 2004 - 2006 a progndza na rok 2007 (% HDP)

Krajina 2004 2005 2006 2007
Bulharsko 379 29,2 22,8 20,9
Cyprus 70,3 69,2 65,3 615
Ceska republika 30,7 30,4 30,4 30,6
Estonsko 52 44 4.1 2,7
Litva 19,4 18,6 18,2 18,6
LotySsko 14,5 12,0 10,0 8,0
Madarsko 59,4 61,7 66,0 67,1
Malta 739 724 66,5 65,9
Pol'sko 457 471 478 4384
Rumunsko 18,8 15,8 124 12,8
Slovensko 415 345 30,7 29,7
Slovinsko 289 284 278 275
Referenéna hodnota 60,0 60,0 60,0 60,0

Pramen: European Commission (2007).

NajuspesnejSou krajinou z hfadiska pinenia fiSkalnych kritérii, a to nielen
spomedzi novych &lenov, ale dokonca vramci celej rozsirenej EU, je
jednoznaéne Estonsko, ktorého verejny dih v roku 2006 len tesne prekrodil
4 % a v nasledujicom obdobi by mal dalej klesat. Priazniva je v3ak i pozicia
verejného sektora ostatnych pobaltskych krajin. Nizka droven verejného
dlhu tychto ekonomik savisi so skutoénostou, ze byvaly Sovietsky zvéz
prevzal na seba pri jeho rozpade ich zavazky, pricom od osamostatnenia
vykonavaju obozretnu fiskalnu politiku.

Kritérium stability vymenného kurzu

Slovinsky toliar sa pogas jeho ¢&lenstva v ERM Il pohyboval vo velmi
Uzkom pasme v blizkosti centralnej parity, ¢o krajine zabezpecilo plnenie kri-
téria stability vymenného kurzu. Clenstvo slovinskej meny v tomto mecha-
nizme zaniklo prijatim eura k 1. januaru 2007. U&astnikmi kurzového me-
chanizmu ERM Il poCas poZadovanych dvoch rokov su spomedzi novych
Clenskych Statov, ktoré zatial do eurozény nevstupili, Cyprus, Estdnsko,
Litva, LotySsko a Malta (tab. 1.15). Vzhladom na to, Ze dosial nedevalvovali
centralnu paritu, spifiaju kritérium stability vymenného kurzu.
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Tabulka 1.15
Kurzové rezimy v novych élenskych Statoch Eurépskej tinie
Krajina Kurzovy rezim Datum vstupudo | Centralna parita
ERM I narodnej meny
vodi euru

Bulharsko currency board voci euru - -
Cyprus ERM Il (menovy kurz zaveseny na

euro, fluktuacné pasmo £15 %) 2.5.2005 0,585274
Ceska republika | riadeny floating - -
Estonsko ERM II (currency board voci euru) 28.6.2004 15,6466
Litva ERM II (currency board voci euru) 28.6.2004 3,45280
LotySsko ERM Il (menovy kurz zaveseny na

euro, fluktuacné pasmo +1 %) 2.5.2005 0,702804
Madarsko menovy kurz zaveseny na euro

(fluktuacné pasmo +15 %) - -
Malta ERM Il (menovy kurz zaveseny na euro) 2.5.2005 0,429300
Polsko volny floating - -
Rumunsko riadeny floating - -
Slovensko ERM Il (menovy kurz zaveseny na

euro, fluktuacné pasmo +15 %) 28.11. 2005 3544241
Slovinsko ¢len eurozény s menou euro (pocas

Clenstva v ERM Il menovy kurz zavese-

ny na euro, fluktuatné pasmo +15 %) 28. 6.2004 239,640

' Centrélna parita SKK voéi EUR bola pred jej revalvaciou, ku ktorej doslo v marci 2007, na trovni 38,4550.
Pramen: ECB (2006); internetové stranky centralnych bank.

Slovensko sa do ERM Il zapojilo 28. novembra 2005. Slovenska koruna
vSak v désledku zlepSovania ekonomickych fundamentov vyrazne aprecio-
vala a vzdialila sa od centrélnej parity az 0 13 %, ¢o viedlo Narodnu banku
Slovenska a ECB k zvazeniu dalSich krokov. S platnostou od 19. marca
2007 doslo k revalvacii centralnej parity SKK k EUR 08,5 %. Ide o dosial
najvyraznejSie prehodnotenie centralnej parity v historii ERM II. Krajiny, kto-
ré prist(pili k podobnému kroku v minulosti — frsko a Grécko — posunuli pari-
tu ich narodnych mien k euru v miemejSom rozsahu (v prvom pripade o0 3 %,
v druhom o 3,5 %), navySe, na rozdiel od Slovenska, az tesne pred ich vstu-
pom do eurozény (irsko v marci 1998, t.j. 10 mesiacov pred prijatim eura,
a Grécko v januari 2000, t. j. 11 mesiacov pred vstupom do menovej Unie).

Meny ostatnych krajin skupiny V 4 (Ceské republika, Madarsko a Pol-
sko), ani dvoch najnovich ¢lenov EU v ERM Il zatial neparticipuji. Madar-
sko zaviedlo popri inflanom ciefovani v roku 2001 kurzovy rezim podobny
mechanizmu ERM II, av§ak zharmonizovanie tychto dvoch cielov sa ukazuje
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pomerne zlozZité, kedZze sa niekedy dostévaju do vzajomného konfliktu. Pol-
sko uplatfiuje volny floating, Ceska republika a Rumunsko riadeny floating
a Bulharsko reZim currency board voci euru.

Casovy aspekt rozsirovania eurozény

Z novych €lenov Eurdpskej unie splnilo vSetky oficialne kritéria na vstup
do eurozény ako prvé Slovinsko, ktoré prijalo jednotni menu k 1. januaru
2007. Dualny obeh slovinského toliara a eura bol kréatky — trval len do 15.
januara 2007, povinné dualne ocefiovanie sa bude uplatriovat do konca juna
2007. Obavy zrastu cien sa sice v tejto krajine v prvom Stvrtroku 2007
nepotvrdili, avSak préve vstup do menovej Unie mohol byt (popri ekonomic-
kom raste prevySujucom priemerny rast HDP v eurozéne) jednym z faktorov
vy$$ej inflacie v druhom Stvrtroku. Tato krajina zrejme udrzi deficit verejnych
financii pod droviiou 3 % HDP. Rizikom méZe byt vplyv uskutoénenej dario-
vej reformy na vyvoj verejnych financii, avSak poruSenie pravidiel Paktu sta-
bility a rastu je nepravdepodobné.

Mnohé z novych ¢lenskych $tatov boli v priebehu poslednych rokov nu-
tené vstup do menovej unie odlozit (tab. 1.16). Ich ekonomicky rast je sice
vysoky a vo vacSine pripadov ho moZno povaZovat aj za udrZatelny, avSak
tieto krajiny Celia problémom makroekonomickej nerovnovahy v oblastiach
relevantnych na kvalifikovanie sa do menovej Unie — inflacia (najmé pobaltské
krajiny, Bulharsko a Rumunsko) a verejné financie (krajiny skupiny V4,
ktoré — s vynimkou Slovenska — uvolnili svoje fiSkalne politiky). V najhorSej
situécii z pohfadu kvalifikacie do eurozény sa nachadza Madarsko, ktoré
v sucasnosti neplIni ani jedno z maastrichtskych kritérii.

V pripade krajin, ktorych narodné meny uz participuju v ERM II, ale z d6-
vodu neplnenia maastrichtskych kritérii nemézu prijat euro v stlade s ich
planmi (zatial' Estonsko, Litva a LotySsko), vznikaju rizika suvisiace s ne-
dobrovolnym predizenim ich ¢lenstva v tomto kurzovom mechanizme. Ako
sme uviedli, tieto krajiny vykazuju relativne vysoké deficity beZzného uctu
financované prilevom zahraniéného kapitalu, v pripade ktorého vSak hrozi
nebezpecenstvo jeho nahleho odlevu v désledku ekonomického poklesu &i uz
vo vonkajSom alebo v domécom prostredi. Takyto vyvoj by mohol nepriazni-
vo ovplyvnit vymenny kurz a spésobit finan¢nu krizu.
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Tabulka 1.16

Casovy horizont prijatia jednotnej meny v novych €lenskych statoch eurozény
Krajina Rok Poznamka
Slovinsko 1.1.2007 | uz ¢len eurozény
Cyprus 1.1.2008 | povodne 2007
Malta 1.1.2008
Slovensko 1.1.2009 | pbvodne 2008/2009
Esténsko 1.1.2011 | pdévodne 2007, posunutie vstupu (inflacia)
Litva ? pdvodne 2007, pravdepodobne nie skér ako 2011 (inflacia)
LotySsko ? pdvodne 2008, pravdepodobne nie skér ako 2012 (inflacia)
Ceska republika ? pdvodne 2010, zrejme nie skdr ako 2012 (deficit verejnych financii)
Polsko ? pravdepodobne nie skor ako 2012 (deficit verejnych financii)
Madarsko ? povodne 2008, zrejme nie skdr ako 2014 (deficit verejnych financii)
Bulharsko ? pdvodne 2009, pravdepodobne nie skdr ako 2011 (inflacia)
Rumunsko ? pdvodne 2010 — 2012, pravdepodobne nie skor ako 2014 (inflacia)

Prameri: Internetové stranky centralnych bank.

Treba upozornit aj na to, ze maastrichtské kritéria maju jednu zavaznu
slabu stranku. Stanovuiju totiz niekolko nominalnych konvergenénych kritérii,
ktoré spoloéne nezelatelnym spdsobom ovplyviujd vyvoj realnych ekono-
mickych veli¢in (Buiter, 2004). Spinenie tychto kritérii vyZaduje od kandidatskych
krajin subeZné sledovanie troch nominainych ciefov, a to: referencnej hod-
noty inflacie,? referencnej hodnoty dihodobych Urokovych sadzieb a pohybu
nominalneho vymenného kurzu v stanovenom pasme. AvSak aj renomované
centralne banky maju €o robit' so sledovanim uz len jedného nominalneho
ciela (Buiter — Sibert, 2006).

Niektoré z krajin termin prijatia eura doteraz nestanovili, resp. po jeho
odvolani zatial' znovu nespresnili, av8ak vyjadruju zaujem o rychly vstup do
menovej Unie (Polsko), resp. pochybnosti o vhodnosti skorej menovej
integracie pre ich ekonomiku (Ceska republika). Pokial ide o najnovsie
Slenské $taty EU, ciefom Bulharska je prijat euro ¢o najskor, dokonca skor
nez niektoré z krajin V 4 a mozno aj skor nez pobaltské krajiny, avSak len za

29 Navyse, sposob vypoctu referencnej hodnoty inflacie je diskutabilny. Nielenze nezohladriuje
proces realnej konvergencie novych Elenskych Statov sprevadzany Balassovym-Samuelso-
novym efektom, ale vypocet inflatného kritéria vychadza z priemeru inflacie troch v tomto
ohlade najlspesnejsich krajin EU (zvy$eného o 1,5 %), a nie eurozény. Lahko sa teda méze
stat, ze to budu tri krajiny mimo menovej Unie. Priemerna inflacia za tri krajiny s najnizSou
inflaciou méZze byt blizka nule, alebo podstatne nizia ako priemer eurozony. V désledku toho
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predpokladu redukcie miery inflacie. Rumunsko da zrejme prednost redinej
konvergencii a svoju menovu integréaciu zavii ako jeden z poslednych no-
vych ¢lenskych tatov EU 27.

Eurdpske institicie uz schvalili vstup Malty a Cypru do eurozény k 1. ja-
nuaru 2008. V pripade Cypru by sa malo prihliadat aj na politické zaleZitosti.
Krajina je totiz od roku 1974 rozdelena na grécku a turecku &ast. Podla
Eurdpskej komisie sa bude po vstupe do menovej Unie pouzivat euro len
v gréckej Casti ostrova, ktord je ¢lenom Eurdpskej Unie, a po pripadnom
zjednoteni krajiny by sa jednotna europska mena automaticky zaviedla na
celom ostrove. Vzhladom na maly rozmer Malty (400 tisic obyvatefov) a Cypru
(800 tisic obyvatelov) bude mat ich integrécia do menovej Unie len nepatrny
dopad na ekonomiku eurozény. Na druhej strane, oba Staty od zavedenia
eura o¢akavaju podporu cestovného ruchu a narast zahranicnych investicii.

Za predpokladu pinenia maastrichtskych kritérii nasledne rozsiri menovu
Uniu Slovensko, ktoré uskutocnilo za predchadzajlcej vlady viaceré Struktu-
ralne reformy (najmé darovu a déchodkovu). Ak sa mu podari prijat euro
podla planu — 1. januara 2009, stane sa prvou z krajin V 4 vstupujicou do
eurozény i ekonomikou s najnizSou Uroviou realnej konvergencie prijimaju-
cou jednotni menu v historii eurdpskej menovej integracie, ¢o bude klast
vysoké naroky na flexibilitu narodného hospodarstva. Europske intiticie Slo-
vensko vyzyvaju, aby vyuZilo vysoky ekonomicky rast na rychlejSiu redukciu
deficitu verejnych financii. Plnenie tohto, ako aj inflaéného kritéria bude pre
Slovensko nelahkou Ulohou. Ako vyplyva aj zo skusenosti Slovinska, ktoré
Uspesne zredukovalo inflaciu pod droven referenénej hodnoty, déleZitu dlo-
hu na ceste ku kvalifikacii do eurozony by mal zohravat optimalny mix me-
novej a fiskalnej politiky vyZadujuci zladenie Cinnosti centrélnej banky a mi-
nisterstva financii.

Zamerom pobaltskych krajin bolo prijat euro ¢o najskér. Ich ekonomiky
Uspesne zvladaju proces realnej konvergencie a nemaju problémy s plnenim
maastrichtskych kritérii s vynimkou kritéria inflécie. Litva sa o ¢lenstvo v euro-
z6ne k 1. januaru 2007 uchadzala neuspesne, pretoze podia eurdpskych
institucii neplnila v ¢ase hodnotenia inflatné kritérium udrzatefnym sposo-
bom, ¢o nasledujuci vyvoj aj potvrdil. Esténsko planovalo prijat jednotnu
menu tieZ v roku 2007, avSak vzhladom na prili§ vysoky rast cien na rozdiel
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od Litvy ani nepoZiadalo eurdpske institicie o hodnotenie dosiahnutého
pokroku v konvergencii. LotySsko planovalo za€lenenie do eurozény spolu
s Cyprom a Maltou v roku 2008, ale od tohto zdmeru bolo nitené upustit,
kedZe vykazuje najvyssi rast cien spomedzi pobaltskych krajin. V zaujme
spomalenia prehriatej ekonomiky predstavila lotySska vlada protiinflaéné
opatrenia, ale je otazne, i budu dostatocne G¢inné. VIady pobaltskych krajin
zvazuju aj spoloény vstup do menovej Unie, z Eoho by podla nich profitoval
cely region. Oficiélne sa zatial nevyjadrili, vzhfadom na relativne vysoku
inflaciu v8ak zrejme K prijatiu jednotnej meny v tychto byvalych sovietskych
republikach nedojde pred rokom 2011.

Integraciu do eurozdny v roku 2011 preferuje aj Bulharsko, ktorého vlada
si na rozdiel od rumunskej dala za ciel skoré prijatie jednotnej meny. Krajina
planuje vstapit do ERM Il &o najskor, pri€om si zrejme zachova kurzovy
rezim currency board voCi euru rovnako ako Estonsko a Litva. Spomedzi
podmienok vstupu je najproblematickejsie pinenie inflaéného kritéria, ktoré
moze byt skomplikované prave uplatfiovanym kurzovym reZzimom. Ten totiz
nechava pre menovu politiku len obmedzeny priestor. MoZe sa teda stat, ze
Bulharsko bude z dévodu prekrogenia referenénej hodnoty pre inflaciu — ako
sa stalo v pripade pobaltskych ekonomik — nutené zotrvat v mechanizme
ERM Il dIhSie nez poZadované dva roky.

Vzhladom na problémy s plnenim maastrichtskych kritérii prijmu ostatné
nové Clenské Staty jednotnu menu pravdepodobne este neskdr ako uz
uvedené krajiny. Najnaliehavejsou Ulohou hospodarskej politiky v Ceskej
republike, ktora zrejme do menovej unie nevstupi pred rokom 2012, je znize-
nie deficitu verejnych financii pod 3 % HDP, €o si vSak popri kratkodobych
opatreniach vyzaduje aj dihodobejsie reformy (vratane déchodkového a zdra-
votného systému). Cesk4 viada zatial nevyuzila relativne dynamicky eko-
nomicky rast na realizaciu Strukturainych reforiem pre udrzatelné zniZenie
deficitu. Novéa vlada sice v maji 2007 schvalila urcité Upravy dariového (a so-
cialneho) systému, tie vSak nebudu takého rozsahu ako napriklad slovenska
danova reforma. Pravdepodobne pomdézu stabilizovat verejné financie
v kratkodobom horizonte, nezarucia vSak ich dlhodobu udrzatelnost.

Specifikom, ktoré treba brat do Gvahy v sivislosti so vstupom tejto kra-
jiny do eurozony, je fakt, ze Grokové sadzby Ceskej narodnej banky su aj po
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ich zvySeni stale najnizsie vcelej EU (3 %). KedZe zakladna Grokové
sadzba ECB je v sugasnosti v porovnani so sadzbou CNB 0 1% vy3ia,
vstup krajiny do menovej Unie by znamenal zdrazenie poskytovanych uve-
rov. Takyto vyvoj by bol v protiklade so veobecnymi oakavaniami novych
Clenskych Statov v suvislosti s prijatim jednotnej meny.

Polsko sice v poslednych rokoch zaznamenava zlep$enie pinenia fiskal-
nych maastrichtskych kritérii, avSak absencia $trukturalnych reforiem a o¢a-
k&vany narast verejnych vydavkov mbzu mat za nésledok zhorenie vyvoja.
Vyzvou pre pol'sku viadu je vyuzit sucasny relativne dynamicky rast ekono-
miky na uvedenie Strukturalnych reforiem a fiskélnu konsolidaciu. Zatial' sa
uskuto€riuji zmeny v dafiovom systéme, priom zvySenie spotrebnych dani
z paliv a cigariet by malo v roku 2007 vo vyznamnej miere prispiet k rastu
rozpoCtovych prijmov a tym k redukcii deficitu verejnych financii. Integracia tejto
krajiny do menovej Unie sa vSak neogakava pred rokom 2012. Okrem toho,
Ze neplni kritérium deficitu verejnych financii, zatial nie je ani lenom ERM II.

Madarsko zavedie euro spomedzi novych ¢lenskych &tatov EU pravde-
podobne ako posledné, a to spolu s Rumunskom okolo roku 2014. Madar-
ska ekonomika je v najzlozitejsej fiskalnej situacii, najma pokial ide o hibku
Strukturalnych problémov. Deficit verejnych financii dosiahol v roku 2006
najvyssiu troveri v EU (viac nez 9 % HDP), o bolo spdsobené vyraznymi
sklzmi na strane vydavkov, ktoré boli len s€asti kompenzované konsolidacnymi
opatreniami. V su¢asnosti v Madarsku dosahuje najvysSie hodnoty spomedzi
Slenskych $tatov EU aj miera inflacie (vySe 8 % vmaji 2007) a zakladna
Urokova sadzba madarskej centrélnej banky (7,75 %). Vo vSetkych troch
pripadoch by v8ak malo dochadzat k poklesu. Za hlavné riziko pre ekono-
miku sa povazuje oneskorenie Strukturalnych reforiem, ktoré su potrebné na
trvalé znizenie verejnych vydavkov, ¢o by malo v dlhodobom horizonte
priaznivy efekt aj na dynamiku ekonomického rastu.

Rumunsko sa bude v nasledujicom obdobi zameriavat nielen na spine-
nie nominalnych maastrichtskych kritérii, ale aj na pokrok v realnej konver-
gencii a na hospodarske reformy. Predpokladom prijatia eura v tejto krajine
v roku 2014 je udrzanie rozpoctovej discipliny a pokracovanie v Struktural-
nych reformach (najma v oblasti déchodkového a zdravotného systému)
v zaujme zabezpecenia flexibility ekonomiky po vstupe do ERM II.
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Ekonomicka sloboda a konkurencieschopnost’

Uspesnost krajin v zmysle ich ekonomickej Grovne tzko sivisi s ekono-
mickou slobodou. Touto problematikou sa zaobera americka spolo¢nost’ He-
ritage Foundation a kanadsky Fraser Institute, ktoré kaZdorone publikuju
index ekonomickej slobody umoZziujuci komparaciu hodnotenych krajin.

Heritage Foundation vyjadruje index v percentach (im vy3Sie percento,
tym vySSia sloboda) a hodnoti 161 krajin v desiatich oblastiach — sloboda
podnikania, sloboda obchodovania, fiSkalna sloboda, nezavislost od vlady,
menova sloboda, investiéna sloboda, finanéna sloboda, vlastnicke prava,
korupcia a sloboda na trhu prace. Fraser Institute pouZiva $kalu od 0 do 10
(Gim vy88ia hodnota, tym vy3Sia sloboda) a hodnoti 130 krajin v piatich
oblastiach — velkost viady, pravny systém a ochrana vlastnickych prav, meno-
va sloboda, sloboda podnikania v zahrani€nom obchode, regulécia finannych
trhov, trhov produktov a prace. Indexy oboch spolo¢nosti vychadzaju z hod-
notenia viacerych ukazovatelov v ramci jednotlivych oblasti. Hoci su tieto
ukazovatele podobné (najma po tohtoroCnej zmene metodiky Heritage
Foundation), vysledky jednotlivych intitucii sa v pripade niektorych krajin
viac & menej lidia, Go potvrdzuje aj poradie novych ¢lenskych $tatov EU
v ich rebrickoch (tab. 1.17).

Ekonomicky najslobodnejSim novym ¢lenskym Statom je podlfa oboch
spoloCnosti Estonsko, ktoré z eurdpskych krajin predstihuju len Velka Brita-
nia, irsko, Luxembursko a Svajgiarsko. Tato krajina dosahuje predovietkym
vysoku fiSkalnu (dafové zataZenie a prijmy z dani), investi¢nu a finanénu
slobodu, ako aj dobré vysledky v oblasti vlastnickych prav. Relativne vysoké
hodnoty indexu ekonomickej slobody, najma v oblasti menovej slobody (mie-
ra inflacie, cenové kontroly) a vlastnickych prav, vykazuje aj Cyprus. Z hla-
diska slobody podnikania, ako aj nezavislosti od vlady je najuspesnejsia
Litva, z hladiska fiskalnej slobody Slovensko, v menovej oblasti a na trhu
prace je najslobodnejsia Ceska republika.

Na spodnych prieckach v celkovom hodnoteni sa nachadzaju Polsko,
Rumunsko a Bulharsko, ktoré za ostatnymi Statmi zaostavaju predovsetkym
z dévodu problémov s korupciou, Polsko spolu so Slovinskom aj z dévodu
nedostatkov na trhu prace. Umiestnenia niektorych krajin v tychto dvoch
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rebrickoch a hodnoty indexov ich ekonomickej slobody, ktoré su pomerne
lahko porovnatelné i medzi oboma institiciami, su dost rozdielne (napr.
Madarsko, Polsko, Rumunsko). Podla indexu Heritage Foundation do3lo od
roku 2004 k najvyraznejSiemu zlepSeniu v Rumunsku a Bulharsku, t. j. v kra-
jinach so stale nizkou ekonomickou slobodou (tab. 1.17). Naopak, ekono-
micky najslobodnejSie nové Clenské Staty (Estonsko a Cyprus) zaznamenali
v tomto obdobi pokles indexu.

Tabulka 1.17
Index ekonomickej slobody podfla Heritage Foundation a Fraser Institute
v novych clenskych statoch Eurépskej tinie v rokoch 2004 - 2007

Krajina Heritage Foundation Fraser
Institute

2004 2005 2006 20071 Zmena 2004
(poradie) | 2007/2004 | (poradie)
Bulharsko 57,1 59,9 64,3 62,2 (62.) 5,1 6,3 (68.)
Cyprus 741 71,6 733 73,1 (20.) -1,0 7/4(20.)
Ceska republika 66,8 66,6 70,0 69,7 (31.) 29 6,9 (45.)
Estonsko 79,0 76,6 759 78,1 (12.) -0,9 7,7(12)
Litva 70,9 69,5 73,0 72,0 (22.) 11 7,0 (40.)
Lotyssko 66,2 63,0 69,2 68,2 (41.) 2,0 7,1(35.)
Madarsko 63,0 63,4 67,1 66,2 (44.) 32 74(20.)
Malta 64,6 69,3 69,4 67,8 (42.) 3,2 7,1(35)
Polsko 58,7 59,0 61,6 58,8 (87.) 0,1 6,7 (53.)
Rumunsko 484 50,8 589 61,3 (67.) 12,9 5,7(95.)
Slovensko 64,2 64,7 69,2 68,4 (40.) 4,2 6,9 (45.)
Slovinsko 62,2 60,9 63,5 63,6 (58.) 1,4 6,2 (74.)

" Vypocet tohto indexu vychadza véa&sinou z Udajov za obdobie od polovice roka 2005 do polovice roka
2006. Pri vypocte niektorych ukazovatelov sa vSak pouZili aj novSie Udaje.

Prameri: Heritage Foundation (2007); Fraser Institute (2006).

Poradie krajin v rebrickoch ekonomickej slobody je v mnohych pripadoch
podobné ich poradiu podfa konkurencieschopnosti (graf 1.18), ktor hodnoti
World Economic Forum. Tato nezavisld medzinarodna organizacia zostavu-
je tzv. index globalnej konkurencieschopnosti (GCl - Global Competiti-
veness Index), a to na zéklade ukazovatelov zaradenych do nasledujlcich
deviatich oblasti: institucie, infrastruktura, makroekondmia, zdravie a zakladné
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vzdelavanie, vy3Sie vzdelavanie, efektivnost trhov (tovarovych, finanénych
a trhov prace), technologicka pripravenost, sofistikovanost obchodu a inovacie.

Podla poslednej spravy The Global Competitiveness Report 2005 — 2006 su
najkonkurencieschopnejSimi novymi ¢lenskymi Statmi Estonsko (25. miesto
zo 125 hodnotenych $tatov) s velmi pozitivne hodnotenymi makroekono-
mickymi politikami a technologickou pripravenostou, Ceska republika (29.),
ktora vSak zaostava v oblasti inStitlcii, a Slovinsko (33.) s nizSou efektiv-
nostou trhov. V ramci skupiny novych ¢lenov EU sa na poslednych prieckach
nachadzaju Polsko (48.), Rumunsko (68.) a Bulharsko (72.), v ktorych su
negativne hodnotené najma institucie — Casto kritizované aj po€as priprav
dvoch najnovsich ¢lenov EU do tohto zoskupenia — makroekonomické poli-
tiky (s vynimkou Bulharska) a efektivnost’ trhov. Hospodarske problémy Ma-
darska (41.) sa odzrkadlili na hodnoteni jeho makroekonomickych politik,
kde sa zaradilo az na 98. miesto.

Graf 1.18
Index globalnej konkurencieschopnosti novych élenskych statov
Eurépskej unie v roku 2006
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Prameni: World Economic Forum (2007).
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Tak hodnotenie ekonomickej slobody, ako aj hodnotenie konkurencie-
schopnosti poskytuje napriklad na rozdiel od piatich maastrichtskych kritérii
omnoho komplexnejsi pohlad na ekonomiky novych ¢lenskych Statov. Krajiny,
ktoré sU najuspesnejsie v plneni oficialnych podmienok na prijatie jednotne;
meny, nemusia zakonite patrit medzi ekonomicky najslobodnejsie a najkon-
kurencieschopnejSie. V zaujme zvySovania celkovej ekonomickej Urovne je
teda pre ne popri Usili zameranom na kvalifikovanie sa do eurozdny velkou
vyzvou prekonanie Unavy z reforiem, ktorda sa prejavila po ich Uspednej
integracii do EU. Reformné opatrenia tykajice sa podnikatelského prostre-
dia, trhov a dalSich oblasti im umoznia vytvorit a udrzat si priaznivi poziciu
nielen v ramci EU, ale i v globalnom konkuren&nom prostredi.

1.4. Vyvoj krajin Spoloc¢enstva nezavislych statov
Vyvoj a stav integrécie v regione Strednej Azie

Spologenstvo nezavislych $tatov (SNS) zalozené v roku 1991 predstavu-
je v sucasnosti zoskupenie 11 ¢lenskych Statov, ktoré boli su¢astou byvalého
Sovietskeho zvazu,® pri€om kazda zo suCasnych krajin SpoloCenstva neza-
vislych Statov presla od rozpadu Sovietskeho zvazu pomerne turbulentnym
hospodérsko-spoloCenskym vyvojom. Vyvoj v jednotlivych krajinach vyznam-
ne ovplyvnil samotné fungovanie Spoloenstva nezavislych Statov, ako aj
cely prifahly region, vzhfadom na geopolitické postavenie tychto krajin a cel-
kovy charakter tohto regiénu.

Vznik SpoloCenstva nezavislych Statov bol spojeny predovsetkym s urov-
nanim vztahov spojenych srozpadom Sovietskeho zvdzu. Mal umoZznit
nadviazat spolupracu a vytvorit novy intitucionalny rdmec na p6sobenie by-
valych €lenov, ochotnych stat sa ¢lenom nového spologenstva, a to predo-
vSetkym v oblasti obchodnej, finanCnej, pravnej a bezpe€nostnej. Spolocen-
stvo nezavislych Statov ma konstituovant pomerne komplexnu institucionalnu

30 Spologenstvo nezavislych Statov tvoria: Arménsko, Azerbajdzan, Bielorusko, Gruzinsko,
Kazachstan, Kirgizsko, Moldavsko, Rusko, Tadzikistan, Ukrajina a Uzbekistan. Turkménsko
zrusilo svoje &lenstvo v roku 2005 a v sidasnosti je len asociovanym &lenom SNS. Esténsko,
Loty$sko a Litva odmietli vstup do SNS.
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Struktdru, pokryvajucu oblasti ekonomiky, obrany, zahraniénej politiky. Jej
fungovanie v3ak Casto naraza na individuélne zaujmy dominantnych krajin
Spoloéenstva (Rusko, Kazachstan, Ukrajina), pripadne individualne zaujmy
jednotlivych predstavitelov vlad.

Vyvoj v ramci SpoloCenstva nezavislych Statov vSak v poslednom obdobi
naznacuje, ze — aj napriek politickym deklaraciam a pravidelnym schodzkam
predstavitefov Statov — SpoloCenstvo prestdva byt kompaktnym a akcie-
schopnym, vzhladom na odliSné predstavy vlad Elenskych Statov. Viaceré
navrhy na prehibenie integracie v minulosti zostali len na Grovni deklaracii,
pripadne stroskotali na nezaujme politickych predstavitelov jednotlivych kra-
jin3' Integracia krajin vtomto priestore sa nezuzuje len na spolupracu
v ramci SpoloCenstva nezavislych $tatov, ale prebieha na viacerych Urov-
niach a prakticky medzi vacsinou krajin Strednej Azie. V ramci integraénych
procesov sa v regiéne formuju viaceré zoskupenia, ktoré predznamenéavajl
buduci vyvoj tohto regiénu v blizkej budlcnosti: Jednotny ekonomicky
priestor, Organizacia ekonomickej spoluprace, Eurazijské ekonomické spo-
logenstvo, SpoloCenstvo nezavislych Statov, Organizacia Sanghajskej spo-
luprace. Krajiny maju okrem ekonomickej integracie aj ramec spoluprace
v oblasti bezpe&nostnej a obrannej. Jednotlivé krajiny v ramci Spoloenstva
maju v tomto smere znacne odlidne orientovanu zahrani¢nu politiku, streta-
vaju sa tu geopolitické zaujmy dominantnych hracov svetovej politiky.

Vyvoj v regione Strednej Azie je a bude aj nadalej dolezitym faktorom,
ktory je v ramci vyvoja svetovej ekonomiky potrebné brat' do uvahy. K dévo-
dom, pre ktoré je nevyhnutné sledovat vyvoj tohto regiénu, patri predo-
vSetkym politicka, etnickd a nabozenska heterogenita. VSetky predstavuju
potencialny zdroj nestability tohto regidnu, ktory nie je vzhfadom na ener-
geticku zavislost vacsiny vyspelych krajin od dodavok energetickych surovin
Ziaduci.

31 Prikladom mdze byt navrh na vytvorenie Spolocného hospodarskeho priestoru, ktory by
zahffial vytvorenie nadnarodného organu so sidlom v ukrajinskom Kyjeve, na Cele s predsta-
vitelom s Kazachstanu, ktory by nepodliehal kontrole Ziadneho &lenského Statu. Hlavnymi
kompetenciami tohto organu by bola predovSetkym oblast obchodu a ciel, s moznym vytvo-
renim menovej Unie v budlcnosti. Zakladajucimi ¢lenmi Spolo¢ného hospodarskeho priestoru
mali byt Bielorusko, Kazachstan, Rusko a Ukrajina.
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Celkovy hospodarsky vyvoj Spoloéenstva nezavislych statov

Z hladiska hospodarskeho vyvoja krajin SNS dochadza postupne k zlep-
Seniu a udrziavaniu tempa ekonomického rastu, ako aj k zvySovaniu zivotnej
Urovne obyvatelstva a k celkovému hospodérskemu rozmachu. Spologen-
stvo ako celok zaznamenava stabilny ekonomicky rast aj napriek nerovno-
memému vyvoju a odliSnym vychodiskovym podmienkam. Charakteristic-
kym znakom krajin SNS je ich spoloéna minulost ako stgasti Sovietskeho
zvazu, avSak ekonomicky, politicky, kultirne aj nabozensky su tieto krajiny
znacéne heterogénne (niektoré poznacené dlhodobymi vzajomnymi animo-
zitami). Tento stav nedovoluje robit jednoduché, zovSeobecriujlce a kon-
zistentné zavery za Spolo¢enstvo ako celok. Preto je potrebné pri hodnoteni
minulého a perspektivach budliceho vyvoja SNS brat zretel na $pecifika
jednotlivych krajin.

Ruska federacia prestavuje najvacsiu a dominantnu krajinu SNS a na jej
ekonomiku je historicky previazana vacSina ekonomik SpoloCenstva. Rast
ruskej ekonomiky je vyznamnym zdrojom rastu aj ostatnych krajin SNS.
Ruské ekonomika v poslednych rokoch zaznamenéva priaznivy hospodar-
sky vyvoj predovSetkym v dosledku politickej stability, vysokych cien energe-
tickych surovin. Délezitym faktorom bola aj depreciacia rubla po financnej
krize v roku 1998, ktora zvysila konkurencieschopnost ruského exportu na
svetovych trhoch. Dominantnym zdrojom rastu vSak zostava hlavne export
energetickych surovin a rast domaceho dopytu. Rast domaceho dopytu bol
podporeny predovSetkym rasticou koneCnou spotrebou, prilevom zahra-
niéného kapitalu a rastom verejnych vydavkov. PodrobnejSiu analyzu viak
komplikuje nedostupnost a nedostatoéné kvalita Statistickych Udajov.

Najvyssi priemerny ekonomicky rast za roky 2000 — 2006 sa dosiahol
v Kirgizsku 3,9 % a Uzbekistane 5,4 %. Tieto v8ak krajiny nedisponuji ne-
rastnym bohatstvom a ich hlavnou exportnou komoditou st predovsetkym
vyrobky s nizkou pridanou hodnotou.

Dynamika ekonomického rastu sa postupne premieta do rastu prijmove;
urovne krajin meranej HDP na obyvatefla v PPP (tab. 1.19).
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Tabulka 1.18
Rast hrubého doméceho produktu krajin SNS (2000 - 2007)
Krajina 2000 [ 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 [ Priemer
2000-
2006
Azerbajdzan 6,2 6,5 8,1 10,4 10,2 243 31,0 29,2 138
Aménsko 6,0 96 | 132 | 140 | 105 | 140 | 134 90 | 115
Bielorusko 58 47 50 70 | 114 93 99 55 76
Gruzinsko 19 47 55 | 111 59 96 9,0 75 6,8
Kazachstan 98 13,5 98 9,3 9,6 9,7 10,6 9,0 10,3
Kirgizsko 54 53 0,0 7,0 70 | -0.2 27 6,5 39
Moldavsko 2,1 6,1 78 6,6 74 75 4,0 45 59
Rusko 10,0 5,1 47 73 72 64 67 64 6,8
Tadzikistan 83 | 102 91 | 102 | 106 6,7 7,0 75 89
Tukménsko | 186 | 204 | 158 | 171 | 147 9,0 90 | 100 | 149
Ukrajina 59 9.2 52 96 | 121 27 71 5,0 74
Uzbekistan 3,8 4,2 4,0 4,2 7.7 7,0 7,2 7.7 5,4
Pramen: IMF (2007).
Tabulka 1.19
Vyvoj HDP na obyvatela v PPP (2000 — 2005)
Krajina 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | 2005/2000
(v %)
Arménsko 1965 | 2607 | 3006 | 3494 | 3917 | 4494 229
Azerbajdzan 2550 | 2760 | 3014 | 3372 | 3786 [ 4811 189
Bielorusko 4835 | 5205 | 5592 | 6144 | 7076 | 8002 166
Gruzinsko 1992 | 2152 | 2325 | 2655 | 2909 | 3272 164
Kazachstan 4601 5352 | 5973 | 6630 | 7411 8345 181
Kirgizsko 1560 | 1668 | 1684 | 1824 | 1987 | 2010 129
Moldavsko 1562 | 1702 | 1870 | 2041 | 2262 | 2658 170
Rusko 7067 7637 8197 8995 9972 110984 155
Tadzikistan 797 892 984 | 1100 | 1243 | 1359 170
Ukrajina 4130 | 4661 503 | 5680 | 6595 | 7023 170
Uzbekistan 1524 | 1605 | 1677 | 1761 1926 | 2096 138

Poznamka: PPP — Pourchasing Power Parity.

Pramer: IMF (2007).

Krajiny SNS moZeme na zéklade dosiahnutej Grovne HDP na obyvatela
v roku 2005 rozdelit do troch skupin:
1. > 8000 USD na obyvatela: Rusko, Kazachstan, Bielorusko.
2. > 3000 USD na obyvatela: Ukrajina, Arménsko, Gruzinsko, Azerbajdzan.
3. <3000 USD na obyvatela: Moldavsko, Uzbekistan, Kirgizsko, Tadzikistan.

Najvyssi narast hrubého domaceho produktu na obyvatela za 5-roéné
obdobie zaznamenalo Arménsko, Azerbajdzan, Kazachstan a Turkménsko,
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nemozno vSak tvrdit ze ostatné krajiny nedosahovali zna¢né tempo rastu
(vynimkou su Kirgizsko a Uzbekistan, ktorych ekonomicka vykonnost dosa-
huje najnizsiu Grover spomedzi krajin SNS). Va¢Sina krajin dosiahla podas
tohto obdobia trvaly ekonomicky rast, ktory prispel aj k priaznivému vyvoju
HDP p. c. v PPP, predovSetkym to bolo Arménsko, Azerbajdzan, Bielorusko,
Gruzinsko a Turkménsko. Hlavnym motorom tohto regiénu bol vyrazny rast
ruskej ekonomiky v dosledku rastu exportnych cien energetickych surovino-
vych zdrojov, pomerne rychlemu zotaveniu ruskej ekonomiky z finannej
krizy v roku 1998 a $trukturalnym reformam vo viacerych krajinach regionu.
Ekonomicky rast sa Ciastoéne odrazil aj v poklese miery chudoby v tomto
regiéne, predovSetkym v Rusku, Kazachstane a Ukrajine. Podla spravy
Svetovej banky vSak vtomto regione nadalej zostava 60 miliénov [udi
v pasme chudoby a dalSich 150 miliénov je povazovanych za ekonomicky
zraniteInych.32 Najvy$Sia miera chudoby je prevazne v kaukazskom regione,
Uzbekistane, TadZikistane, Kirgizsku a Moldavsku (World Bank, 2005). Ne-
rovnomerny rozvoj sa prejavuje najma v pristupe k zékladnej infrastrukture
a verejnym sluzbam (voda, vzdelavanie, zdravotna starostlivost, elektrina)
aje pozorovatelny vo vacSine krajin. Najmarkantnejsi kontrast je medzi
mestskym a ruralnym prostredim.

Podobne ako pri va¢sine makroekonomickych ukazovatelov krajin SNS
mdzeme pozorovat aj znaéne heterogénny vyvoj indexu spotrebitel'skych cien
abezného Gctu platobnej bilancie v jednotlivych krajinach. Krajiny SNS dosa-
huju aj v celosvetovom porovnani pomerne vysoké miery inflacie. NajvysSiu
mieru inflacie zaznamenali Bielorusko, Uzbekistan, Tadzikistan, Rusko, ked
kumulativna cenova hladina vzrastla 3,8 — 1,9-ndsobne. Pomerne priaznivé
vysledky dosiahli Arménsko, Azerbajdzan, Kirgizsko, kde narast oproti roku
2000 predstavoval hodnoty 1,17 — 1,22 (tab. 1.20). Stabilizacia cenovej hla-
diny teda nadalej vo vacsine krajin predstavuje vyzvu pre hospodarsku po-
litiku.33 V nasledujucom obdobi sa o€akéva nérast cenovej hladiny najma v tych
krajinach, kde do$lo k zvySeniu cien importovanych energetickych surovin
z Ruskej federacie, a to predovSetkym v Bielorusku, Ukrajine a Arménsku.

32 Hranica chudoby je stanovena ako prijem mensi ako 2,15 USD denne, interval ekono-
mickej zranitelnosti predstavuje prijem 2,15 - 4,30 USD na den.

33 Nedostupnost detailnejSich Statistickych Udajov znemoziiuje podrobnejSiu analyzu pricin
odliSnych temp rastu cenovej hladiny. Takisto nedostupnost udajov za Struktiru zahrani¢né-
ho obchodu obmedzuje analyzu vyvoja bezného U¢tu platobne;j bilancie.
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Graf 1.19
Vyvoj HDP na obyvatela v PPP (v %, 2000 - 2005 a index 2005/2000)
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Poznamka: Prava os: index 2005/2000.
Pramen: Vlastné vypocty na zaklade udajov IMF (2007).

Tabulka 1.20

Kumulativny rast cenovej hladiny meranej CPI (2000 - 2007)
Krajina 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Arménsko 103,1 104,3 109,2 116,7 17,5 120,9 125,8
AzerbajdZzan 101,5 104,4 106,7 113,9 124,9 135,3 163,8
Bielorusko 161,1 229,7 295,0 348,3 3843 | 4112 | 4580
Gruzinsko 104,7 110,5 115,8 122,4 132,5 144,6 153,6
Kazachstan 108,4 114,8 122,2 130,5 140,4 152,5 165,8
Kirgizsko 106,9 109,1 112,5 117,1 122,2 129,0 135,4
Moldavsko 109,8 115,6 129,1 145,2 162,6 183,2 204,0
Rusko 1215 140,6 159,9 1773 1997 | 21911 236,8
Tadzikistan 138,6 155,5 181,0 194,0 208,1 229,2 255,2
Turkménsko 11,6 121,4 128,2 135,8 150,3 162,7 173,3
Ukrajina 112,0 112,8 118,7 1294 146,9 160,1 178,2
Uzbekistan 147,5 212,9 2444 265,9 3218 | 3845 | 4246

Poznamka: 2000 = 100; 2007 odhad; udaje za Bielorusko, Moldavsko, TadZikistan a Uzbekistan za rok
2006 su odhady.

Pramen: IMF (2007).

V/yvoj bezného Uctu platobnej bilancie, predovsetkym jeho podiel na HDP
vykazuje — s vynimkou Ruska, Ukrajiny a Uzbekistanu — trvaly deficit. Znacné
zlepSenie situacie nastalo predovSetkym v Azerbajdzane, ktory po zvySeni
svojich tazobnych kapacit postupne dosahuje prebytok na beZnom uéte
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platobnej bilancie. V roku 2007 sa o¢akava deficitny vyvoj, resp. prehibenie
deficitov v désledku rastu cien importovanych energetickych surovin, ato
najmé v Arménsku, Bielorusku a Gruzinsku.

Tabulka 1.21

Vyvoj bezného tctu platobnej bilancie ako % HDP (2002 - 2007)
Krajina 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Arménsko -14,6 -95 -6,2 -6,8 -4,5 -3,9 -5,0 -55
Azerbajdzan -35 -0,9 -12,3 -27,8 -29,8 1,3 15,7 274
Bielorusko 2,7 -32 -2,1 24 52 1,6 4,1 -87
Gruzinsko -79 -6,4 -59 -7,3 -84 -54 -9,5 -15,2
Kazachstan 30 54 42 -09 08 13 14 09
Kirgizsko 43 15 5,1 44 -35 23 | 168 | -126
Moldavsko -76 17 4,0 -6,6 -20 -8,1 -83 62
Rusko 18,0 111 8,4 8,2 9,9 10,9 9,8 6,2
Tadzikistan 16 49 -35 13 -39 25 25 | -152
Turkménsko 82 1,7 67 27 06 5,1 15,3 11,7
Ukrajina 47 37 75 58 10,6 29 17 4,1
Uzbekistan 1,8 1,0 1,2 87 10,1 14,3 19,4 19,7

Poznamka: Rok 2007 progndza.
Pramen: IMF (2007).

Graf 1.20
Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie ako % HDP (2002 - 2007)
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Poznamka: Rok 2007 prognéza.
Prameri: Vlastné vypocty na zéklade udajov IMF (2007).

Agregovany pohlad na SNS v oblasti zahrani¢ného obchodu poskytuje ta-
bulka 1.22. M6Zeme sledovat priaznivy vyvoj vymennych relécii Spolocenstva.
Jeho hlavnym determinantom je rast exportnych cien energetickych surovin.
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Z udajov je takisto zrejmé, Ze import, resp. export sluzieb tvori na celkovej
zahrani¢noobchodnej vymene maly podiel, ¢o potvrdzuje dominanciu exportu
energetickych surovin tychto krajin. Trend vyvoja terms of trade, ako aj sal-
da bezného uctu vSak mdzeme s istou mierou opatrnosti na takto agregova-
nej Urovni povazovat za pozitivne. Pri pohlade na jednotlivé krajiny vSak vy-
voj zahrani¢ného obchodu potvrdzuje heterogénny vyvoj v jednotlivych ¢len-
skych Statoch.

Tabulka 122
Ukazovatele vonkajSich ekonomickych vztahov Spolo¢enstva nezavislych statov
(medziroéna zmena v %)

2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Import tovarov a sluzieb 14,4 19,6 10,5 21,3 19,9 15,3 15,9
Import tovarov 13,7 18,1 8,4 238 218 15,0 18,6
Export tovarov a sluzieb 9,8 49 78 12,5 13,2 4,6 6,4
Export tovarov 9,6 4,1 71 12,5 12,8 34 6,1
Terms of trade tovarov a sluzieb | 18,4 24 -1,0 9,5 10,7 149 6,5
Terms of trade tovarov 233 -2,3 -2,3 10,4 141 15,3 8,0
Saldo bezného Utu 13,6 8,0 6,5 6,3 8,1 8,8 7,7

Pramen: IMF (2007).

Viyvoj zahrani¢ného zadlZenia predstavuje dalSi pozitivny trend v kraji-
nach SNS. Zahraniény dih ma od roku 2005 klesajlicu tendenciu. Rastice
prijmy z exportu ropy azemného plynu umoznuju razantné znizovanie
zahrani¢ného dlhu voci Parizskemu klubu veritefov a inym institucionalnym
investorom. Menej priazniva je uz situacia v oblasti investichého prostredia
a v moznostiach stabilného a predvidate/ného ramca vhodného na investo-
vanie. Ddkazom toho je pomerne volatilny vyvoj hlavne v oblasti portfélio-
vych investicii, napriek tomu je véak SNS vyznamnym prijemcom zahrani¢-
ného kapitélu (tab. 1.23).

Komplexnej$i pohlad na vyvoj krajin SNS a dosiahnuty stav v rami ich
vzajomného a medzinarodného porovnania poskytuje tabulka 1.24. Okrem
tradiCne pouzivaného ukazovatela HDP na obyvatela v parite kupnej sily,
zachytava aj komplexnejSie ukazovatele, ktoré okrem Cisto makroekonomic-
kého vyvoja vyjadruju aj kvalitativne stranky ekonomického rozvoja krajin
SNS. Tabulka 1.24 zahfia index vnimania korupcie kazdorotne zostavovany
Transparency International, index fudského rozvoja sledovany Organizéciou
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spojenych narodov, Giniho koeficient ako meradlo déchodkovej nerovnosti
aindex ekonomickej slobody zostavovany Heritage Foundation a hodnotiaci
stav liberalizacie jednotlivych sektorov v narodnych ekonomikach.

Tabulka 1.23
Prehfad zahrani¢ného kapitalu a zahrani¢nej zadlzenosti
krajin Spoloc¢enstva nezavislych statov

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Cisty prilev stikromného kapitalu
(% HDP) 1 27596 | 7,228 | 15,780 | 17,906 | 7,701 | 37,635 | 65,738
Cisté priame zahraniéné investicie
(mld USD) 2323 | 4933 | 5184 | 5356 | 12918 | 14412 | 33,110
Cisté portfoliové investicie
(mid USD) -10,003 | -1,172 | 0376 | -0455 | 81146 | -3,067 | 13,857
Zahranicny dih (% HDP) 56,4 457 43,1 418 36,3 335 30,0
Zahraniény dih
(% exportu tovarov a sluzieb) 1217 | 1141 1118 ]107,0 92,5 86,3 79,5

1 Cist)'/ prilev sukromného kapitalu obsahuije Cisté priame zahrani¢né investicie, Cisté portfoliové investicie
a ostatné dlhodobé a kratkodobé investicie, a to verejné aj sukromné pdzicky. V platobnej bilancii sa tato
polozka rovna bilancii finanéného G¢tu minus zmena v rezervnych aktivach.

Pramer: IMF (2007).

Tabulka 1.24
Postavenie krajin v ramci vybranych ukazovatefov ekonomického rozvoja
Krajina Index vnimania | Index [udského Giniho HDP p. c. Index ekono-
korupcie rozvoja koeficient v PPP mickej slobody
2007 2004 2004 2005 2007
Arménsko 29 (94) 0,768 (80.) 0,338 4494 694 (32)
Azerbajdzan 24(130) 0,729 (101.) - 4811 554 (107.)
Bielorusko 2,1(151) 0,794 (67) 0,297 8002 474 (145))
Gruzinsko 2,8(100.) 0,743 (97) - 3272 68,7 (35.)
Kazachstan 26(113) 0,774 (79) 0,339 8345 604 (75)
Kirgizsko 22(143) 0,705 (110.) 0,303 2010 599 (79)
Moldavsko 32 (81) 0,694 (114.) 0,332 2658 59,5 (81.)
Rusko 25(127) 0,797 (65) 0,399 10984 54,0(120.)
TadZikistan 22(149) 0,652 (122.) 0,326 1359 569 (98.
Ukrajina 28(104.) 0,744 (77) 0,281 7023 53,3 (125.)
Uzbekistan 2,1(155.) 0,694 (111.) 0,268 2096 52,6 (132.)

Poznémka: Udaje o indexe ludského rozvoja za AzerbajdZan a Tadikistan s za roky 2003; tdaje HDP
p. c. v PPP za Arménsko, Gruzinsko, Kazachstan a TadZikistan su za roky 2004; prvé &islo prestavuje
hodnotu indexu, ¢islo v zatvorke umiestnenie v ramci medzinarodného porovnania krajin.

Pramen: IMF (2007); Transparency International (2007); UNDP (2007); Heritage Foundation (2007).

34V tabulke su pouzité aktuaine hodnoty indexov v zavislosti od ich dostupnosti.
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V ramci indexu vnimania korupcie (IVK), indexu ludského rozvoja (HDI),
Giniho koeficientu a hrubého domaceho produktu na obyvatela v parite kipnej
sily mézeme vidiet jasné rozdiely medzi jednotlivymi Statmi. Neuspokojivé
vysledky dosahuju vSetky krajiny v indexe vnimania korupcie. Vacsina krajin
SNS sa umiestnila na spodnych prie¢kach hodnotenia, ato predovietkym
Uzbekistan, Tadzikistan a Kirgizsko. Tieto krajiny dosahuju aj nizku droven
indexu fudského rozvoja, a sucasne aj ich HDP na obyvatela ma najnizSiu
Groveri vramci krajin SNS. Ako najdynamickejsie sa rozvijajuce krajiny
z tohto bloku sa vy€lefuju Rusko, Kazachstan, Bielorusko a Ukrajina, ktoré
dosahuju stabilny ekonomicky rast (profituju predovsetkym z vysokych cien
nerastnych surovin, ktoré predstavujd ich kfu€ovu exportnil komoditu),% do-
sahuju vyrazne lepSie hodnoty HDI, aj HDP na obyvatela, neuspokojivy vyvoj
pretrvava v oblasti korupcie, a Ciasto€ne aj v indexe ekonomickej slobodly.

Z hladiska vyvoja déchodkovej nerovnosti (meranej Giniho koeficientom)
nie je lahké, a ani mozné néjst jednoznacnu korelaciu medzi jednotlivymi
hospodarskymi ukazovatelmi krajin SNS a distribuciou déchodkov medzi
jednotlivymi  prijmovymi skupinami v tychto Statoch. Hodnoty blizke 0,3
naznaCuju nizku mieru nerovnosti v rozdelovani dochodkov v spoloénosti.
Tomuto trendu sa Ciastone vymyka Rusko, kde hodnota tohto indexu blizka
0,4 (0,399) ho umiestriuje do pomyselného stredu rebricka krajin z hfadiska
prijmovej nerovnosti.

Index ekonomickej slobody v krajinach SNS ma pomeme $iroky rozptyl.
Viynikajuce vysledky, ktoré sa vymykaju priemeru v regione, dosiahli Gruzin-
sko a Arménsko, ktoré v celosvetovom porovnani dosiahli 32. a 35. miesto.
Posobivé umiestnenie Gruzinska je spdsobené predovSetkym priaznivym
vyvojom v oblasti pracovného prava a fiskalnej slobody, teda kombinaciou
nizkych dani a flexibilného pracovného trhu. Podobne Arménsko s nizkymi
danami, vladnymi vydavkami a prijmami zo Statom vlastnenych podnikov
dosahuje priaznivé umiestnenie. Bankovy sektor je sprivatizovany a efektivne
regulovany, podmienky na podnikanie su flexibilné a jednoduché. S pomer-
ne vyraznym odstupom sa umiestnili ostatné krajiny. Na chvoste rebricka sa
umiestnili Rusko, Uzbekistan, Ukrajina a Bielorusko. Pre vSetky krajiny su

35 Priemerna vyvozna cena ruskej ropy vzrastia z 20,9 USD v roku 2001 na 45,2 USD v roku
2005.
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spolocné predovsetkym problémy spojené s korupciou vo verejnej sprave,
nedostatoénd ochrana majetkovych prav, nedostatotnd vymahatelnost
prava (asto politicky ovplyviiovana). Specificky pripad predstavuju Bielo-
rusko a Uzbekistan, ktorych umiestnenie na 145. mieste a 132. mieste ich
zaraduje medzi krajiny s najmen$ou mierou ekonomickej slobody na svete.

Zhrnutie a zavery

Buduci vyvoj v krajinach SpoloCenstva nezavislych Statov bude determi-

novany viacerymi faktormi:

Viyvojom cien nerastnych surovin, ktoré predstavuju vyznamnu exportnu
komoditu dominantnych krajin SNS. Problémy Ruska uspokojovat doma-
ci dopyt po zemnom plyne vyustili do uzatvorenia dohdd s krajinami SNS
na nakup zemného plynu pod Uroviiou svetovych cien, za moznost
vyuzivat ruské tranzitné kapacity na jeho predaj na trhy zapadnej Eurdpy.
Dominancia Ruska ako producenta zemného plynu takisto naraza na ne-
dostatoéné Strukturalne reformy ruského priemyslu, ktorého vysoka energe-
ticka naro¢nost v strednodobom horizonte obmedzuje schopnost plnit' si
zavézky z dlhodobych kontraktov uzatvorenych s obchodnymi partnermi.
V pripade ruskej ekonomiky je mozné pozorovat urcité priznaky tzv. ho-
landskej choroby.® Do akej miery sa prejavuje, to je predmetom viace-
rych empirickych $tadii, ktoré sa vSak vo svojich zaveroch odliduju.
Politickou situaciou v jednotlivych krajinach Spologenstva, predovietkym
v Ruskej federacii ako dominantnom hracovi tohto regionu. Aj napriek
oznameniu Vladimira Putina o nekandidovani v tohtoronych prezidentskych
volbach je vysoko pravdepodobné, Ze bude zvoleny kandidat blizky Putinovi
a kontinuita“ ruskej zahranicnej a hospodarskej politiky sa zachova.
Potencialnou moznostou vyuZitia energetickych zdrojov ako natlakového
prostriedku na dosahovanie vlastnych hospodarskych, politickych, resp.
geopolitickych cielov. Snahy o vytvorenie kartelu v oblasti taZby a dodévok
zemného plynu len jasnejSie potvrdzuju tieto snahy. Takisto skusenosti

3 Terminom holandské choroba sa oznaduje skutocnost, ked po objave prirodnych zdrojov
v krajine dochadza vzhladom na ich export k realnej apreciacii vymenného kurzu, ktory znizu-
je konkurencieschopnost ostatnych sektorov v ekonomike.
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Ukrajiny, Bieloruska a Litvy podavaju jasny dbkaz o vyuzivani dodavok
energetickych surovin ako paky na presadzovanie ekonomickych alebo
politickych cielov.

e Uzatvaranim hibSich hospodarskych a politickych zvazkov medzi vybra-
nymi krajinami, predovSetkym v oblasti energetiky a tazby, ako aj exportu
ropy azemného plynu. Prikladom je predbezna dohoda hlav Statov
Ruska, Kazachstanu a Turkménska o vybudovani plynovodu, ktory zdvoj-
nasobi dodavky turkménskeho plynu do Ruska. Dohoda vSak komplikuje
realizaciu projektu EU a USA Nabucco, ktory by vystavbou plynovodu
z Turkménska obiSiel ruské distribucné siete a zabezpecil by diverzifika-
ciu dodavok. Potvrdzuje sa tak snaha Ruska o zabezpeéenie novych
dodavok pre vnutorné potreby, ako aj o kontrolu regionalneho trhu
s energetickymi surovinami.

Priaznivé ceny energetickych surovin na svetovych trhoch umoznili tymto
krajinam dosiahnut vysoké tempa hospodéarskeho rastu. Napriek dynamické-
mu hospodarskemu rastu je znaéna Cast obyvatelstva v pasme chudoby
alebo na jej hranici. Kvalita verejnych sluZieb tieZ nie je na Ziaducej Urovni,
v désledku rozsiahlej a vSadepritomnej korupcii. Takisto jednostranna orienta-
cia na primarny sektor a nedostatoéna diverzifikacia ostatnych sektorov narod-
ného hospodéarstva predstavuije pre tieto krajiny potencialne komplikacie.

Vztahy &lenskych $tatov EU s Ruskom komplikujii mnohé sporné otazky,
ktoré dominovali aj na spolognom summite EU a Ruska v Sammare. Litva
ako jeden z hlavnych exportérov ruskej ropy v Baltskom mori je teréom
hospodérskej blokady, Estonsko bolo nitené za asistencie expertov NATO
odrazat’ Utoky na svoju informacnu infradtruktiru. Polsko je svedkom ob-
chodného embarga na export zivoCiSnych produktov do Ruskej federécie
a recipro¢ne blokuje uzavretie bilateralnej dohody EU — Rusko. Vstup Ruska
do Svetovej obchodnej organizécie (WTO) je v dosledku embarga spo-
chybriovany zo strany EU, resp. niektorych jej ¢lenov. Vstup a ochrana PZI
eurdpskych podnikov tiez nie je dostatocna. Byrokratické a politické pre-
kazky nevytvaraju priaznivé prostredie na investicie do ruskej ekonomiky.
Zvlast vysoké bariéry su prave v oblasti energetického sektora. V ostatnych
krajinach SNS takisto (urgitd vynimku tvori Gruzinsko) nie je investiéna
klima naklonena vstupu zahrani¢ného kapitalu do jednotlivych sektorov
narodného hospodarstva.
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1.5. Sucasné postavenie a vyzvy ekonomiky
Spojenych statov americkych a Japonska

Strednodoby vyvoj hospodarskeho cyklu
Spojenych statov americkych

V priebehu roku 2006 sa rast ekonomiky USA spomalil a tempo rastu
svetovej ekonomiky sa presunulo viac smerom k ekonomikam EU. Po troch
rokoch a nasledujicom prvom Stvrtroku 2006 relativne silného medziroéné-
ho rastu sa zacala konjunktira ekonomiky USA oslabovat a rast realneho
HDP sa v nasledujucich troch Stvrtrokoch 2006 pohyboval na drovni okolo
2,25 — 2,5 %. V predchadzajucich 12 Stvrtrokoch sa pritom priemerny rast
realneho HDP pohyboval okolo 3,8 % za rok (EEAG Report, 2007, s. 16).

Rast urokovych mier od juna 2004 postupne oslabil expanziu na trhu
nehnuteflnosti. Boom na trhu s nehnutelnostami, ktory trval az do konca
roku 2005, bol v poslednych rokoch délezitym faktorom podporujicim silny
rast doméceho dopytu. Vysoky rast cien domov umoznil domécnostiam
dosiahnut’ uroven spotreby, ktora prevySovala ich bezny dochodok. Rela-
tivne silny rast investicii do byvania prispieval od zaciatku roka 2002 k rastu
HDP priblizne 0,5 % (EEAG Report, 2007).

Podla Udajov BEA (Bureau of Economic Analysis) zaCalo investovanie
do byvania klesat' uz v zime 2005/2006, pri¢om sa tento pokles po druhej
polovici roka 2006 este viac prehibil. Spomalenie expanzie na trhu nehnutel-
nosti sa aj preto podiefalo na oslabeni rastu HDP. Investicie do byvania sa
v druhej polovici roka zniZili 0 19 % (na ro¢nej baze), priom ku koncu roka
2006 sa znizili aj niektoré investicie do technického a softvérového vyba-
venia. Vy3Sie zasoby a oslabenie dopytu po produkcii sa prejavili predo-
v8etkym v automobilom sektore a sektoroch blizkych stavebnictvu.

V st¢asnosti sa neoCakava taky pokles trhu s nehnutelnostami, ktory by
mohol vaznejSie ohrozit majetok, zamestnanost, alebo spotrebu domécnosti.
Obavu mézu vzbudzovat zatial skryté zIé Gvery, ktoré by mohli pri hor3e;
konStelacii prerast aj do inych segmentov finanéného trhu a zhorsit' dostup-
nost Uverov.

V tejto suvislosti sa byvaly predseda Fed Alan Greenspan obava bankro-
tov priblizne 10 % hypotekarnych spolo¢nosti, o podla neho neméze nemat
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negativny dopad na iné segmenty ekonomiky. Tiez sa domnieva, Ze existuje
priblizne 30 % Sanca prepuknutia recesie este v tomto roku (2007). V prvom
Stvrtroku 2007 rastla ekonomika USA relativne pomalym tempom, okolo 1,3 %
za rok, ¢o je najpomalSie tempo za posledné Styri roky. Treba povedat, Ze tieto
oCakavania su v kontraste s vyjadreniami si¢asného predsedu Bena Bernanke-
ho, ktory si mysli, ze riziko prepuknutia recesie sa v tomto roku zmenSilo.

V roku 2006 zvacSoval inflacné tlaky pokracujuci rast cien ropy (az do
leta 2006). Ukazovatel CPI (Consumer Price Index — index spotrebitelskych
cien) sa v juni 2006 medziroéne zvacsil o priblizne 4,3 %. V druhej polovici
roka 2006 doslo k poklesu cien ropy, €o zniZilo inflaciu na droven 2 %
(november 2006). Kolisanie cien ropy do znaénej miery ovplyviiovalo vyvoj
ukazovatela CPI.

Centralna banka Fed pokragovala v politke postupného sprisfiovania
a neuvolfiovania monetarnych podmienok na trhu. Politika zvySovania ofi-
cialnych urokovych mier sa zacala v juni 2004 a pokracovala dva roky, az do
juna 2006, ked sa oficiélne Urokové miery zastavili na arovni 5,25 %. V nasle-
dujucom obdobi, vzhfadom na spomalovanie konjunktury ekonomiky USA,
uz v tomto trende centralna banka nepokracovala a nechavala urokové mie-
ry z federalnych fondov nezmenené.

To ukazuje na menSie obavy z oslabenych inflatnych tlakov, €o v blizkej
buducnosti naznaduje potencialny pokles oficialnych trokovych mier. Jadro-
va inflacia za rok, merana podla indexu CPI (bez potravin a energie), sa vo
februari 2007 znizila na 2,7 % z Grovne 2,9 % v septembri 2006. V rovna-
kom Case sa vSak zvysili iné ukazovatele, ako napriklad mzdové naklady, ¢o
je v sulade s relativne naplnenym trhom prace a pomal§im tempom rastu
produktivity (IMF, 2007). Vysoké zisky v8ak ponukaju firmam dostatoény
priestor na absorpciu tohto tlaku. Pokial bude ekonomika USA v stredno-
dobom horizonte dosahovat rast HDP pod Uroviiou svojho potencialu, mé-
Zeme oCakavat, ze aj inflatné tlaky sa budu nadalej udrziavat' v podpriemer-
nych hodnotach (tab. 1.25). Dalsie kroky centralnej banky budu zavisiet od
aktualneho vyvoja a pri raste inflacie sa o€akavania poklesu Urokovych mier
nemusia naplnit.

Vplyv menSich investicii na pokles HDP bol Ciastoéne vyrovnavany
Cistym exportom, ktory pozitivne prispel k rastu HDP po prvykrat od roku
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1995 (+0,19 % v priebehu prvych troch Stvrtrokov 2006) (http://www.bea.gov/
newsreleases/national/gdp/2006/gdp306f.htm). Relativne silny rast exportov
sme mohli sledovat od zaCiatku roka 2006, predovSetkym v segmente in-
vestiCnych tovarov. V dalSej asti roka sa rast exportov mierne oslabil. Na
druhej strane, importy rastli rychlejSie a aj napriek oslabeniu ich rastu v dru-
hej polovici roka sa deficit bezného uctu zva&sil, na uroveri okolo 6,5 % (tab.
1.25). Depreciacia vymenného kurzu USD (o priblizne 10 % v roku 2006) sa
zatial do ukazovatefov zahraniéného obchodu nepremietla.

Box 1.5
Prisposobenie nerovnovahy bezného Gétu — potencialny vplyv na EU

Deficit bezného UG¢tu platobnej bilancie je zrkadlovym odrazom vysokych Uspor
v zahraniCi a/alebo nizkej miery investicii v zahranici. Rast Uspor a nizke reélne urokové
miery sU okrem iného spdsobené vé&¢Sou potrebou Setrenia na dochodkovy vek, hlavne vo
svetle neudrzatelnosti su¢asnych dochodkovych systémov v mnohych zahrani¢nych eko-
nomikach. Svetové ekonomika je pri nadbytku uspor v podstate zavisla od ekonomiky
USA, ktora pdsobi ako spotrebitel a diznik poslednej inStancie.

Zatial ¢o sa vedie debata o priinach vysokého deficitu bezného uctu USA (napr. rast
produktivity, kurzové politiky, proexportné stratégie ekonomického rastu, politické rizika,
kapitalové trhy), existuje pomeme vzacna zhoda v tom, ze USA nemdzu mat deficit bezné-
ho uctu nad 6 % HDP donekonecna. Podla definicie musi byt zmenSenie deficitu bezného
Uctu USA sprevadzané relativnym rastom narodnych Uspor voéi zahraniiu, ¢o v podstate
znamend, Ze v zahranici sa musia zvysit vydavky viac ako v USA. Désledkom takéhoto vy-
voja bude pomal$i ekonomicky rast v USA a/alebo prispdsobenie relativnych cien vo svete.
Zmensenie deficitu bezného uctu bude v USA sprevadzané realnou depreciaciou USD.

Pri pohlade na relativne maly objem bilateralneho obchodu medzi USA a EU by sa
mohlo zdat, Ze spomalenie expanzie ekonomiky USA (alebo presunutie vydavkov od
importov k domécim tovarom) bude mat na ekonomické subjekty v EU len obmedzeny
vplyv. Avéak ekonomické subjekty USA a EU spolu stitaZia aj na tretich trhoch a expanzia
exportov USA, podporena depreciaciou USD, moze pre export EU predstavovat' realnu
konkurenénU hrozbu. NavySe sa obchodné vztahy medzi USA a jednotlivymi Clenskymi
$tatmi EU podstatne liSia a tato asymetria bude viest k tomu, Ze spomalenim konjunktdry
ekonomiky USA budu tieto krajiny ovplyvnené v réznom rozsahu.

Tiez mozeme predpokladat, ze oslabenie USD bude mat nezanedbatelny vplyv na
hodnotu dolérovych aktiv a tym aj bilancie eurdpskych investorov. Prispdsobenie global-
nych nerovnovah bude viest k zmenam na finanénych trhoch (napriklad zvySenie uroko-
vych mier), zmendm hodnoty aktiv v USA a k zmene vymenného kurzu USD/EUR, €o bude
mat vzhladom na heterogenitu Cistych zahraniénych investicii rozny vplyv na jednotlivé
&lenské Staty EU.



http://www.bea.gov/%20newsreleases/national/gdp/2006/gdp306f.htm
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Deficit beZného Uc¢tu platobnej bilancie by sa mal v roku 2007 priblizit
urovni 6 % HDP, €o je priblizne 0 1 % menej, ako sa oCakavalo v septembro-
vom vydani World Economic Outlook 2006, pricom sa v strednodobom
horizonte oCakava jeho dalsi pokles. Zlepsit by sa mal predovSetkym ob-
chodny deficit, vdaka relativne silnému rastu ekonomik hlavnych obchod-
nych partnerov a depreciacie USD.

Rast narodnych Gspor USA je délezitou sucastou multilateralnej straté-
gie namierenej na zmiernenie globalnych nerovnovah. Z tohto pohladu je
povzbudzujuci vyvoj fiskalnej bilancie USA. Deficit federalneho rozpoctu sa
vo fiskalnom roku 2006 (skonéil sa v auguste 2006) zniZil na 1,9 % HDP pre-
dovsetkym vdaka silnému rastu prijmov rozpoétu. Udaje za zatiatok fiskal-
neho roka 2007 naznacuju pokracovanie tohto trendu. V strednodobom hori-
zonte by mal byt kazdy federalny rozpocet (od fiSkalneho roka 2008) posta-
veny tak, aby sa do fiSkalneho roka 2012 dosiahla jeho vyrovnanost (Econo-
mic Strenght Indicators, 2007).

Deficit federalneho rozpo&tu sa medzi rokmi 2005 — 2006 podarilo znizit
o priblizne 0,5 % predovSetkym vdaka priaznivému priebehu hospodarskeho
cyklu. Rozpoctové prijmy pochadzajuce z déchodkovych a podnikovych dani
sa zwysili 011,8 %, ¢im viac neZ kompenzovali nezvyCajne vysoky rast
rozpoctovych vydavkov na urovni 7,4 %. Tento mimoriadny rast vydavkov
suvisel s viacerymi faktormi. Napriklad s rastom cien energii, rastom vy-
davkov na verejnu zdravotnu starostlivost, vy$Simi vydavkami na vojnu
v Iraku a v Afganistane, ako aj s vynimo&nymi vydavkami na krytie nakladov
suvisiacich s prirodnymi katastrofami, ktoré postihli USA v druhej polovici
roka 2005 (EEAG Report, 2007).

Zatial' €o pri fiSkélnej konsolidacii sa podarilo zvysit uspory federaine;
vlady, sukromny sektor pokracoval v zmenSovani Uspor z bezného déchod-
ku. Tento vyvoj bol zretelny hlavne v domacnostiach. Aj napriek spomaleniu
expanzie na trhu nehnutelnosti sa stkromna spotreba zvySila o viac ako
disponibilné déchodky (2006). ZhorSili sa ukazovatele Uspor (osobné uspory
ako % osobného disponibilného déchodku).” Po poklese na trhu nehnutefnosti

37 Do zapomych cisel sa dostali v prvom polroku 2005, pricom sa tento trend dalej prehlboval,
a7 na Uroveri —1,3 % v tretom $tvrtroku 2006. Uspory domécnosti sa zniZili aj napriek tomu,
Ze spotreba doméacnosti rastla v roku 2006 pomalSie (3,1 %) ako v predchédzajucich dvoch
rokoch (3,5 % v roku 2005 a 3,9 % v roku 2004).
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sa vo v8eobecnosti ofakava mierny rast Uspor doméacnosti. V smere po-
silnenia ich vy$Sich Uspor mbze $tat urobit eSte viac, predovsetkym v tom,
Ze pri daniach bude klast vaési doraz na spotrebu ako na déchodok.

Pocas roka 2006 pokragoval pozitivny vyvoj na trhu prace. Zamestnanost
sa v priemere zvySila 0 2,2 %. Nezamestnanost postupne klesala od polovice
roka 2003, priCom na konci roka 2006 dosiahla Uroveri okolo 4,5 % (tab.
1.25). Aj v dosledku toho sa vdruhej polovici roka 2006 zvySili mzdy
zamestnancov. V sukromnom sektore sa nominélne mzdy zvysili o 7 %,
v realnom vyjadreni 0 4 %, ¢o je priblizne rovnaké tempo, ako sa dosiahlo
na konci predchadzajuceho desatroia.

Tabulka 1.25
Strednodoby vyvoj ekonomiky Spojenych statov americkych (v % HDP)
2004 2005 2006 2007 2008
HDP 39 32 33 22 28
Medzera outputu 2 0,1 0,1 0,3 -0,6 -09
Investicie 19,3 19,7 20,0 19,0 18,9
Néarodné uspory 13,2 12,9 13,7 12,9 12,9
Inflacia 3 2,7 34 32 1,9 25
Nezamestnanost 4 55 51 46 48 50
Bilancia rozpoctu -4.6 =37 -2,6 -2,5 -2,5
Cisty dlh viady 428 436 434 442 446
Bezny ucet -5,7 -6,4 -6,5 -6,1 -6,0

' Percentnd zmena za rok, stale ceny.
2 Percento potencialneho HDP.

3 Spotrebitel'ské ceny.

4 Percento pracovnej sily.

Pramer: IMF (2007).

Oc&akava sa, ze v priebehu roka 2007 sa rast HDP znizi na priblizne
2,2 % za rok (¢o je 00,7 % menej ako v predpovedi WEO zo septembra
2006). Od konca roku 2007 by v8ak mal postupne naberat na sile. Dobré
bilanné ukazovatele a vysokd ziskovost firiem budu podporovat rast in-
vesticii. Pomerne vysoka ponuka a dopyt po praci by mali posobit proti ne-
gativnemu vplyvu, ktory ma oslabenie rastu cien nehnutelnosti na spotrebu.

V roku 2008 by sa mal rast HDP zvysit (tab. 1.25). NiZ8i rast v roku 2007
odraza predovSetkym vplyv niz8ich investicii do byvania. Objem novopo-
stavenych domov pripravenych na predaj sa dostal na najvysSie Urovne za
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poslednych 15 rokov. V dosledku oslabeného dopytu sa vystavba novych do-
mov prudko zniZila (http:/www.imf.org/external/pubs/ftiweo/2007/01/index.htm).

MéZeme oCakavat, ze tento vypadok oslabi konjunkturu, avSak dobrou
spravou je rast miezd a zlepSené podmienky na trhu prace, ktoré budu p6-
sobit v prospech stkromnej spotreby. Reélna depreciacia USD a zlepSenie
cyklickych podmienok v ekonomikach Japonska a EU budu postupne stimu-
lovat aj rast exportov USA. Vdaka spomaleniu rastu cien ropy sa bude
hodnota importov zvy3ovat len relativne pomaly, ¢o by malo viest k zmen3e-
niu deficitu beZzného uctu platobnej bilancie. V tejto stvislosti sa oakava, ze
po predchadzajucom spomaleni by sa mal rast HDP od druhej polovice roka
2007 a v roku 2008 mierne zrychlit' (tab. 1.25).

Premietnu sa vysoké zisky firiem do ich planovanych investicii?

Spojené Staty americké zaznamenali v roku 2006 rekordny rast ziskov
firiem. Etablované firmy v ukazovateli Fortune 500 vytvorili spoloény zisk na
Urovni 785 mld USD, &o v porovnani srokom 2005 predstavuje narast
029 %. Tieto zisky prekonali aj predché&dzajuci rekord, 444 mld USD, ktory
sa dosiahol na vrchole predchadzajucej expanzie cyklu v roku 2000. Velké
americké firmy zaznamenavaju svoje najziskovejSie obdobie za poslednych
53 rokov. Ziskové marze po zdaneni boli v roku 2006 na drovni okolo 7,9 %, o
je 027 % viac ako v roku 2000. Prijmy z vysokého predaja sa v roku 2006 po-
hybovali na trovni okolo 9,9 bil. USD, ¢o predstavuje 8,9 % néarast oproti pred-
chadzajucemu roku (http:/money.cnn.com/magazines/fortune/fortune_archive/
2007/04/30/8405391/index.htm).

Tieto vynimoéné ukazovatele su vysledkom viacerych faktorov: relativne
nizkej ceny prace, klesajuceho USD a dlhodobého rastu produktivity; idealne
ekonomické prostredie na rast ziskov. Tento vyvoj je v8ak vzhladom na
relativne pokroCili fazu expanzie hospodéarskeho cyklu nezvyCajny. Firmy
v tejto faze spravidla najimaju va&si poCet novych zamestnancov. AvSak
v stiCasnosti, pravdepodobne aj pod vplyvom ukoncenia najdihSej povojnove;
expanzie, padu cien technologickych akcii a samotnej recesie z roku 2001,
udrzali stav kvalifikovanych pracovnikov a prijimanie novych zamestnancov
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prebieha nezvy€ajne pomaly. V roku 2006 tak firmy platili za jednotku pro-
dukcie len 0 malo viac ako v roku 2000.

Produktivita si udrZiava aj nadalej svoj dihodoby trend vysokého priemer-
ného rastu. Vo faze expanzie hospodarskeho cyklu je s tym spojenych vela
subjektov, vy$Sie dafiové prijmy rozpoCtu. AvSak v stcCasnosti s USA
konfrontované aj s odvratenou stranou produktivity, ked firmy potrebuji na
planovanu produkciu tovarov a sluZieb menej zamestnancov.

Hypoteticky, dlhodobo slaby rast zamestnanosti nésledne zmensuje
spotrebitelské vydavky, znizuje dariové prijmy rozpo€tu a v koneénom
dosledku znizuje aj zisky podnikatelskych subjektov. Na udrZatelni zmenu
sucasnych trendov v produktivite a zamestnanosti by sa musel vyrazne
Zlepsit' rast HDP, alebo znizit' rast produktivity. Inak méze popri slabSom
raste zamestnanosti prichadzat ekonomika USA o nové pracovné miesta.
Ako sa ukazuje, nezamestnanost sa sice zmenSila (4,6 % v roku 2006),
avsak zatial nedoslo k zlep3eniu, porovnatelnému napriklad s predchadzaju-
cou expanziou hospodarskeho cyklu (4 % v roku 2000).

Graf 1.21
Sucéasna stagnacia rastu zamestnanosti (tis. osob)
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Pramen: <http://data.bls.gov/PDQ/serviet/SurveyOutputServiet/>.
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Zisky firiem umoznil predovsetkym rast produktivity, bez vacsieho prispe-
nia faktora prace. Dosledok takéhoto rastu produktivity bol dramaticky. Medzi
rokmi 2000 a 2006 sa pracovnd sila firiem zahrnutych do indexu Fortune
500 zvysila len 03,6 %, avsak tieto firmy boli schopné vygenerovat rast
zisku o takmer 80 %. Za tymto rastom produktivity treba vidiet aj vplyv
expanzie kapitalovych vydavkov v devatdesiatych rokoch.

Rozdelenie ziskov vSak nebolo rovnomemé. Len tri sektory hospodar-
stva,® podielajice sa na priblizne 40 % predaja vSetkych firiem zahrnutych
vindexe Fortune 500, vytvorili od roku 2000 takmer 80 % rastu ziskov.
Zdvojnasobenie ceny ropy, z 35 USD za jeden barel v roku 2004 na viac ako
70 USD v polovici roka 2006, spravili z firmy Exxon Mobil najviac zarabaju-
cu firmu v historii publikovania indexu Fortune 500 (http://money.cnn.com/
magazines/fortune/fortune_archive/2007/04/30/8405391/index.htm). AvSak
neoCakavany zisk energetického sektora sa dosiahol aj na Ukor toho, Ze sa
zniZili zisky vyrobcov aut, aerolinii, stavebnych firiem, ako aj vyrobcov
plastov. Darilo sa finanénému sektoru, finanénym sluzbédm a poistovnictvu,
ktoré taZili hlavne z obchodovania s nehnutelnostami.

Treba povedat, ze tento historicky rast ziskov americkych firiem neméze
pokragovat donekoneéna. S najvacSou pravdepodobnostou prechadza v tom-
to smere ekonomika USA kriZzovatkou a fazou obratu. Platy zamestnancov
sa momentalne (zaCiatok roka 2007) zvySuju rychlejSie ako prijmy firiem,
pricom sa mierne spomalil rast produktivity. Ziskové marze firiem sa z(zili
a firmy pravdepodobne zvy$ia svoje kapitalové vydavky. Ak si chcu firmy
udrzat rast produktivity a zisk, musia viacej investovat a tak rozsirit svoje
relativne vyCerpané technologické zdroje. Budu potrebovat aj viac uveru,
kedZe sa zaCnu zmenSovat ich hotovostné prostriedky. Tento trend sa uz
Vy8Sie pOziCky firiem zvySia Urokové platby, priom véacSie kapitalové in-
vesticie firiem zvySia naklady na odpisy. Pri relativne nizkej nezamestna-
nosti sa bude pracovna sila vo vacSej miere podielat na raste produktivity,
pricom sa bude presadzovat a vySSie ocefiovat hlavne vzdelana a skusena
pracovna sila, o ktord budu firmy medzi sebou vo vacSej miere sutazit.

38 Energetika, finanéné sluzby a sektory zaoberajlce sa produkciou potravin, napojov, tabaku
a produktov pre domacnosti.
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Spomalenie konjunktury, alebo zaciatok recesie?

Bez ohladu na mozny vplyv monetarnej a fiskalnej politiky, prebiehajuci
konjunkturny vyvoj je s najvacSou pravdepodobnostou odrazom fazy do-
¢asného spomalenia, podobného, ako sa vyskytlo v rokoch 1986 a 1995.
Miera nezamestnanosti sa tak ako v minulosti (1986, 1995) prakticky
nemeni. Straty pracovnych miest v priemysle a stavebnictve si kompenzo-
vané rastom novych pracovnych miest v sluzbach. Firmy dosahuju vysoké
zisky, pricom akciové trhy reaguju tento vyvoj rekordnym rastom, az 13 000
bodov indexu Dow Jones dosiahnutych na konci aprila 2007.

Medzi vyvojom realnej ekonomiky USA a jej akciovym trhom sa zvacsuju
rozdiely a oslabuje sa komplementarnost. Realna ekonomika na jedne; stra-
ne spomaluje tempo expanzie, na druhej strane akciovy trh zaznamenéva
rekordné Urovne aj z historického porovnania. Otazkou je, €o tahé rast akcio-
vého trhu, ak nie expanzia ekonomického rastu.

Odpoved sa pravdepodobne tyka vyznamu ponuky pefazi, priom mo-
Zeme vidiet rast pefilaznych agregatov M2, M3 nielen v USA, ale aj v inych
krajinach. Tento vyvoj nie je dosledkom expanzivnej politiky a krokov centrél-
nych bank, ale je dosledkom trhovych sil a rastuceho zadlZenia akciovych
spolo¢nosti. Centralne banky stratili do velkej miery kontrolu nad ponukou
pefazi, okrem najuz8ich ukazovatelfov (napriklad M1), ktoré st vSak stale
viac bezvyznamné. Tento rast ponuky pefiazi sa neprejavuje v raste inflacie,
alebo strate kupnej sily, ale skor vinflacii aktiv vSetkych druhov. V ne-
poslednom rade tu hra lohu aj ludska povaha a psycholégia. Cim viac fudi
na trhu investuje, tym sa tieto investicie stavaji neprehladnej$imi a riziko-
vejSimi. PredovSetkym vtedy, ak za motivom investovat nestoja reélne
predpoklady, ale psycholdgia nabalovania snehovej gule. Z tohto hladiska
sa zvlast rizikovym stava vyvoj, pri ktorom uz rastice kapitalové trhy (ceny
aktiv) nezodpovedaju zakladnym fundamentom ekonomiky. Pad takého trhu
je mozné reélne predpokladat.

Tieto faktory by mali, v kombin&cii s relativne nizkymi relnymi arokovymi
mierami, podporit’ dalsi rast firemnych investicii. A hoci je vynosové krivka

vy

rovnakych epizédach v predchadzajucich hospodarskych cykloch znamkou
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recesie, v su¢asnosti sa pravdepodobnejSim scenarom ako recesia ukazuje
byt vyvoj, pri ktorom je inverzna vynosova krivka odrazom skér nizkych
dlhodobych urokovych mier nez vysokych kratkodobych urokovych mier. Vo
vSeobecnosti mozno konstatovat expanziu vo finanénom sektore, pri¢om
dostupnost' Uverov v ekonomike je aj napriek relativne vysokym Grokovym
mieram stale dobra.

Fakt, ze ekonomika USA prechadza fazou spomalenia expanzie kon-
junktury a neprechadza do fazy recesie, naznaCuje aj relativne obmedzeny
globalny vplyv spomalenia konjunktury ekonomiky USA. Priinu treba hladat
v tom, Ze spomalenie je vytvarané 3pecifickymi faktormi, jedine¢nymi pre
ekonomiku USA, pri¢om ide predovSetkym o spomalenie expanzie v prie-
mysle a na trhu nehnutelnosti. Vplyv spomalenia na svetovi ekonomiku by
bol ovela vaési, ak by bol spbsobeny Sir§im spektrom spoloénych faktorov
vo viacerych vyspelych ekonomikach sveta, ¢o by sa vo vacsej miere
negativne prejavilo aj na konjunkttre ekonomiky USA.

Vo vSeobecnosti sa ukazuje, ze vacsina zahraniénych ekonomik by ne-
mala mat so spomalenim konjunktury ekonomiky USA problémy. Pri dosta-
to¢ne flexibilnej a akomodativnej monetarnej politike by mali byt zahraniéné
ekonomiky (ako aj USA) schopné kompenzovat negativny vplyv potencial-
neho oslabenia ekonomickej aktivity.

Predchadzajlce fazy synchronizovaného poklesu globalneho ekonomic-
kého rastu mali spoloéné znaky globalneho charakteru (zmeny cien ropy),
iSlo pri nich o korelaciu medzi krajinami (protiinflaéné politiky na zaciatku 80.
rokov), alebo zahffali globalne zmeny v cenédch aktiv (synchronizovany
pokles cien akcii v rokoch 2000 — 2001). Inymi slovami, predchadzajuce
epizédy vysokosynchronizovanych poklesov HDP boli désledkom spolo¢ne
korelovanych Sokov.

Globalne faktory sa v poslednych priblizne dvadsiatich rokoch stali pre
vyvoj hospodérskych cyklov jednotlivych ekonomik o nie€o menej vyznam-
né. Vrovnakom &ase sa vSak zvacsil vplyv regionalnych faktorov, predo-
v8etkym medzi vysokointegrovanymi ekonomikami Severnej Ameriky, Eurd-
py aAzie. Pokial sa hospodarske cykly nestretn(i so synchronizovanymi
Sokmi, pravdepodobne budeme svedkami aj menej synchronizovanych
hospodérskych cyklov vo svetovej ekonomike.
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Vyznamnym zdrojom rozSirovania pozitivnych (resp. negativnych) Sokov
vo svetovej ekonomike su financné vazby medzi jednotlivymi ekonomikami,
konkrétne ceny aktiv, ktoré st navzajom relativne Uzko previazané. Spojené
Staty americké zohravaju pri rozSirovani finanénych Sokov klG¢ovu tlohu. Na
ich akciovych trhoch je umiestnenych priblizne 40 % takto viazaného glo-
bélneho kapitalu. NavySe, USA sa podielaju na priblizne 50 % nesplateného
globalneho dihu sukromného sektora. Korelacia medzi vyvojom akciovych
trhov v zahrani¢i je najvacsia pri poklese akciového trhu v USA, ¢o vysvetluje,
preco je tato faza v USA takmer vZdy sprevadzana poklesmi aj na zahra-
niénych akciovych trhoch.3® Z pohladu investorov sa tak vyhody globalizacie
vyrazne zmensuju prave v Case, ked by boli najviac potrebné, pretoZze mézu
prist o svoje investované prostriedky.

Stredna hodnota (median) korelacie medzi vyvojom akciovych trhov sa
v krajinach G 7 zvysila z urovne 0,55 v rokoch 1995 - 1999 na Uroveri 0,69
v rokoch 2000 — 2006. Za rovnaké obdobie sa zvysila aj stredna hodnota
korelacie medzi vynosmi dlhopisov $tatu z 0,54 na 0,8 bodov. Korelacné
koeficienty vyvoja akciovych trhov sa zvySili vo vSetkych krajinach G 7.

V tomto smere sa odhaduje, Ze priblizne 26 % zmien cien finan¢nych
aktiv v Eurdpe je ovplyvnenych vyvojom v USA, priom v opatnom smere
plati, ze priblizne 8 % zmien cien finanénych aktiv USA je ovplyvnenych vyvo-
jom v Eurdpe. Vplyv USA na Eurdpu je silny predovSetkym pri cenach akcii,
priGom je priblizne az 50 % zmien cien akcii v USA transmitovanych do zmien
cien akcii v Eurépe (htfp://www.imf.org/external/pubs/ftiweo/2007/01/index.htm).

Predchadzajice spomalenia ekonomického rastu arecesie v USA
ovplyviiovali zahraniéné ekonomiky predovSetkym prostrednictvom dvoch
hlavnych kanalov. Okrem finanénych vztahov to boli obchodné vztahy.
V suvislosti s obchodnymi vztahmi sa ukazuje, Zze poCas recesie vzdy vy-
razne poklesol import USA. Citlivost importov je znasobena relativne vyso-
kym podielom cyklickych zloZiek importu. Ide predovSetkym o zloZky domé-
ceho dopytu, ktoré sa tykaju spotrebnych a investiénych tovarov. V roku 2006

39 Medzi korelaciou cien aktiv v jednotlivych krajinach existuje zjavna asymetria. Korelcia sa
zvySuje predovSetkym pri poklesoch na kapitalovych trhoch a po&as recesii. To vedie k tomu,
Ze globélne spomalenia rastu HDP a recesie si medzi krajinami viac synchronizované ako
globalne expanzie rastu HDP.


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/index.htm
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boli USA jednoznaéne najvacSim importérom tovarov vo svetovej ekono-
mike, priom oproti druhému, Nemecku, bol ich podiel na celosvetovych
importoch takmer dvojnasobny.40

Podiel spotrebnych tovarov dlhodobej spotreby a kapitalovych tovarov na
celkovych importoch USA bol v roku 2005 na Urovni 48,9 %, pritom podiel
tychto tovarov na finalnom domacom dopyte bol v tomto roku na Urovni
7,9 %. Navy3e, na importoch sa 31,3 % podielaju surové materiély, dopyt po
ktorych je tiez vysoko citlivy na priebeh hospodarskeho cyklu.

Podla zakladnych charakteristik prebiehajiceho spomalenia konjunktury
ekonomiky USA sa transmisia do inych krajin uskuto€fiuje primarne
prostrednictvom dopytového kanalu, t. j. prostrednictvom vplyvu na exporty
do USA, ktorych rast sa mierne spomalil. V tomto smere mdZeme v sU-
vislosti so spomalenim konjunktiry a rastu na trhu nehnutelnosti v USA
vidiet' len relativne obmedzeny vplyv na ostatné krajiny, kedZze importy sa
tykaju trhu nehnutelnosti velmi okrajovo.

Predchadzajuce recesie ekonomiky USA boli vo vSeobecnosti predbie-
hané a do istej miery aj sprevadzané poklesom akciového trhu. Vzhladom
na to, ze ceny akcii si medzi sebou pomerne silne previazané,*! zahraniéné
akcie vo fazach USA recesie maju tendenciu k poklesu. Na druhej strane, pri
spomaleni tempa rastu HDP nevykazuje akciovy trh v USA tendenciu
k poklesu (graf 1.22), rovnako ako je to aj v stCasnosti. Podobne moZno
kon3tatovat, Zze pokles cien akcii predchadzajuci faze recesie bol zvy€ajne
spojeny s vagsim poklesom ziskov firiem, zatial ¢o poas st¢asného spo-
malenia tempa rastu to tak nebolo a zisky firiem sa neznizili (graf 1.23).

V suvislosti s vplyvom prebiehajiceho spomalenia expanzie v USA na
zahraniéné ekonomiky sa da povedat, Ze tento vplyv nie je taky silny ako
pri recesiach, predovSetkym preto, lebo Soky vychadzajuce z ekonomiky
USA nie su prili§ silné aich vplyv je ¢asto prevazeny inymi udalostami
a vyvojom konjunktury tak zahrani¢nych ekonomik, ako aj samotnej eko-
nomiky USA.

40V roku 2006 dosiahli vybrané ekonomiky nasledujici podiel na celosvetovych importoch:
USA 15,5 %, Nemecko 7,4 %, Cina 6,4 %, Velka Britania 4,9 %, Japonsko 4,7 % (The
Economist, 2007a).

41 Predovsetkym pri negativnych $okoch.
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Graf 1.22
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Graf 1.23
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Strednodoby vyvoj ekonomiky Japonska

Japonska ekonomika uz s najvacSou pravdepodobnostou prekonala
hlavné Strukturalne problémy, ktoré brzdili rast HDP po&as poslednej dekady
minulého storoCia. Na rozdiel od predchadzajucich faz hospodarskeho cyklu
v rokoch devatdesiatych, prebiehajuca fdza hospodarskeho cyklu sa rozvi-
nula do udrzatelnej expanzie tahanej domécim dopytom.

Na druhej strane, verejny sektor sa na raste HDP podiela negativne.
V prechadzajucich hospodarskych cykloch, v druhej polovici osemdesiatych
a v polovici devatdesiatych rokov, mal verejny sektor pozitivny podiel na
raste HDP.

Prebiehajlica expanzia sa musela spodiatku vyrovnavat' s klesajlcou za-
mestnanostou a realnymi mzdami, v dosledku ¢oho sa zniZili dochodky za-
mestnancov — z 54 % HDP v roku 2001 na 51,5 % v roku 2004. V tomto
smere bol negativny vplyv na sikromnu spotrebu Ciastoéne vykompenzova-
ny poklesom Uspor domacnosti.

Désledkom niz8ieho podielu zamestnancov na rozdeleni narodného
déchodku bol vysoky rast ziskov firiem, ktory v roku 2003 otvoril cestu pre
rast firemnych investicii, nasledovany rastom zamestnanosti (2004) a miezd
(2005).

Snahy podnikatelského sektora o prekonanie negativnych prekazok
rastu z predchadzajuceho obdobia vytvorili zaklady na udrzatefné ozivenie
a expanziu hospodarskeho cyklu. Firemné reStrukturalizicia optimalizovala
produkéné kapacity (2006) a udrzatefny ekonomicky rast zlepsil oCakavania
ekonomickych subjektov, ¢o malo pozitivny vplyv na bankovy sektor a trhy
aktiv. Vacsi optimizmus trhu viedol k takmer zdvojnasobeniu hodnoty Nikkei
Stock Price Index od roku 2003.

Relativne silny ekonomicky rast by mal podfa ofakavani pokraCovat aj
v roku 2007, pricom dalSia expanzia bude zavisiet od viacerych faktorov.
Okrem iného ide predovSetkym o tieto problémové oblasti: 1. definitivny
odklon od deflaénych ofakavani; 2. konsolidaciu fiskalneho rozpottu, hlavne
vo svetle vysokého verejného zadlzenia a rychleho starnutia obyvatelstva;
3. déleZitou bude snaha o zniZzovanie dochodkovych rozdielov a chudoby v spo-
loCnosti; 4. zvySenie produktivity a posilnenie inovacného systému, t. j. vacsia
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pozornost a zdroje by sa mali zamerat na vzdelavanie, prehibenie prepojenia
vyskumu a vyvoja s podnikatelskou sférou a na zahranicnui konkurencieschop-
nost; 5. a v neposlednom rade ide o posilnenie a prehibenie integracie Ja-
ponska do svetovej ekonomiky, priCom vo vSeobecnosti by celé Japonsko
malo v budlcnosti vo va¢3ej miere profitovat z globalizacie.

Japonska ekonomika predla do novej fazy hospodarskeho cyklu, po
dih§om obdobi ekonomickej stagnacie, ktord nasledovala po prasknuti
bubliny cien akcii zo zaCiatku devatdesiatych rokov minulého storoCia.
Ekonomicka aktivita bola utimenad predovSetkym v suvislosti s klesajucimi
cenami aktiv a poklesom bankovych péziCiek (poklesom ponuky Uverov).
Vplyv tychto faktorov sa podarilo oslabit, alebo celkom zvratit. Na dobrej
ceste je aj firemna restrukturalizacia (Strukturalne reformy) namierend na
znizenie nezamestnanosti, nadmernych kapacit a dlhu. Tieto kroky pomohli
k tomu, aby sa podiatoné ozivenie ekonomickej aktivity, tahané rastom
exportu (2002 — 2004), rozvinulo (2005) do plnohodnotnej expanzie tahanej
doméacim dopytom. V désledku sily a relativnej dizky prebiehajiicej expanzie
sa inflacia v prvom Stvrtroku 2006 dostala do pozitivnych hodnét. Ukazova-
tele dévery domacnosti a podnikov sa dostali na najvyssie hodnoty od za-
Ciatku devatdesiatych rokov minulého storogia.

Pre udrzatelnost expanzie boli velmi déleZité kroky realizované v oblasti
hospodarskej politiky, predovsetkym v suvislosti s posilnenim postavenia
bankového sektora v ekonomike.

Vo vSeobecnosti sa oCakdva pokraCovanie pozitivnych trendov vo fi-
remnych investiciach a v sukromnej spotrebe. Prebiehajuca expanzia japon-
skej ekonomiky je najdih$ia za poslednych patdesiat rokov, priom tempo
rastu outputu v rokoch 2006 a 2007 by sa malo pohybovat niekde medzi
2% az 2,5 % (tab. 1.26).

Vroku 2006 Japonsko zaznamenalo prebytok bezného Uétu platobne;
bilancie okolo 4 %, ¢o bol dbsledok slabého jenu, vysokého rastu exportov
a prijmov zo zahrani¢nych investicii (aktiv). K rastu HDP by mali v roku 2007
pozitivne prispiet’ aj Cisté exporty, o bude v kombinacii s rastom Cistych
zahrani¢nych investicii viest k rastu prebytku na beZznom uéte platobnej
bilancie (tab. 1.26).
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Tabulka 1.26
Strednodoby vyvoj ekonomiky Japonska (v % HDP)
2004 2005 2006 2007 2008
HDP 2,7 19 22 2,3 1,9
Medzera outputu 2 -0,7 -0,5 0,0 04 0,3
Investicie 23,0 234 24,1 24,7 248
Nérodné uspory 26,8 27,0 28,0 285 284
Inflacia ® 0,0 -0,6 0,2 0,3 0,8
Nezamestnanost 4 47 44 41 4,0 4,0
Bilancia rozpoétu -6,2 48 4,3 -38 =35
Cisty dih viady 818 93,3 96,4 98,2 99,4
Bezny et 37 3,6 3,9 3,9 3,6

' Percentna zmena za rok, stale ceny.
2 Percento potencialneho HDP.

3 Spotrebitelské ceny.

4 Percento pracovne; sily.

Pramer: IMF (2007).

So zahrani¢nou bilanciou Uzko slvisi vyvoj hodnoty jenu. Realny vy-
menny kurz jenu sa dostal na svoje dvadsatroéné minimum (http:/
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2007/01/index.htm). DdleZitym faktorom
vplyvajucim na depreciaciu vymenného kurzu bol zvacSujuci sa rozdiel
medzi rokovymi mierami v Japonsku, USA a EU. Dalsim faktorom oslabo-
vania vymenného kurzu su Strukturalne zmeny, ktoré podporuju odlev Uspor
do zahraniia. Tento vyvoj len posilnil atraktivitu jenu ako prostriedku na
ziskanie zdrojov (Uspor) na investovanie na trhoch v USA, EU, Azii. Rozdiel
medzi Urokovymi mierami pre aktiva denominované v USD a jenoch sa stal
v dosledku dlhodobého odlevu kapitalu hlavnym faktorom ovplyviiujlicim
vymenny kurz medzi USD a jenom.

Tu treba povedat, Ze v predchadzajlcich hospodarskych cykloch previa-
dal opacny trend, a to trend neustaleho posiliovania jenu, ktory prinasal do
makroekonomickych proporcii krajiny postupne stale vacsie a vacsie napatie
abol jednym z Ustrednych katalyzatorov krizovych tendencii a javov v do-
macej ekonomike (vplyv zhodnocovania jenu na zahraniCny obchod pozri
blizSie Balaz - Liner, 2004, s. 42 - 47.)

Délezitym faktorom prebiehajiceho oZivenia hospodarskeho rastu v Ja-
ponsku je akomodativna monetarna politika a finanéné trhy, ktoré reaguju na
rastlci dopyt sukromného sektora po finanénych prostriedkoch. Za ukazovatel
akomodativneho finanéného prostredia mozno povazovat niz8iu Groven
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realnych urokovych mier, ako je miera rastu redlneho HDP. Japonsko sa
eSte celkom dobre nezbavilo hrozby deflacie a pokial sa neukaze udrzatel-
nost pozitivneho trendu inflacie, nemali by sme byt svedkami vacSieho rastu
Urokovych mier.

V akomodativnom prostredi zaznamenavaju rastlci trend bankové po-
Zitky a emisie novych firemnych dihopisov. Vzhladom na to, Ze doméacnosti
doteraz prili§ neprofitovali na vysokych ziskoch podnikatelského sektora,*2
mbdzeme oCakavat, ze trend sikromnej spotreby bude vo vadSej miere
podporovany rastom déchodkov domacnosti (2007).

Podmienky medzi dopytom po praci a jej ponukou sa vyrovnavaju, pricom
rastie zamestnanost. Rast miezd bol aZ doteraz relativne slaby aj preto,
lebo firmy obmedzovali svoje mzdové naklady, o branilo lepSej transfor-
maécii ziskov firiem do déchodkov domacnosti a ich naslednej spotreby. Ale
vzhladom na rastuci nedostatok pracovnych sil sa ukazuje, ze v stredno-
dobej budicnosti by mal pokraovat trend postupného mierneho zvySovania
miezd. V désledku vacsieho dopytu po préaci, zo strany firiem rozSirujlcich
svoje produkéné kapacity, sa nezamestnanost dostala na devatroéné mini-
mum (tab. 1.26), pri€om nepomer dopytu a ponuky prace sa zvysil na naj-
vy$Sie hodnoty od roku 1992.

Kratkodoby vyhlad pre konjunktiru ekonomiky Japonska bude zavisiet
predovSetkym od toho, ¢i sa v dalSom priebehu hospodarskeho cyklu potvrdi
trend rastu spotreby, zaznamenany v poslednom Stvrtroku 2006. Udrzanie
prebiehajucej expanzie si bude v strednodobom horizonte vyZadovat' vyrie-
Senie viacerych palCivych problémov, ¢i uz z minulosti alebo budlcnosti.
Okrem iného pdjde predovsetkym o tieto oblasti.

Odbduravanie deflacnych tlakov

Potencialny rast trokovych mier, ktory by bol prilis velky, alebo by priSiel
prili§ skoro, mohol by priamo ohrozit ekonomicku expanziu a zhorsit fiskalnu
bilanciu. Ekonomika sa deflaénych tlakov stale presvedCivo nezbavila, hoci
je badat znaCny pokrok k zlepSeniu, hlavne vzhfadom na zosilnenie reélnej

42 Firemné zisky dosiahli v poslednom $tvrtroku 2006 rast 8,3 % na ro¢nej béze, ¢o predstavuje
pokracovanie nepretrzitého trendu rastu 18 Stvrtrokov po sebe (http://www5.cao.go.jp/keizai3/
getsurei-e/2005dec.html).


http://www5.cao.go.jp/keizai3/%20getsurei-e/2005dec.html
http://www5.cao.go.jp/keizai3/%20getsurei-e/2005dec.html
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ekonomickej Cinnosti a vysSiu inflaciu (tab. 1.27). Na strednodobé inflacné
oCakavania treba pri hfadani vychodiska z defladnej pasce reagovat tak, aby
sa zabranilo pripadnému neZiaducemu rastu dlhodobych urokovych mier. V ma-
ji 2006 dosiahli vynosy z desatrocnych dlhopisov Statu po prvykrat za 6 ro-
kov hranicu 2 %. Hoci na druhej strane, pri definitivnom odvréateni deflaCnej
hrozby by rast dlhodobych urokovych mier mal byt sprievodnym javom.

Po ukonceni politiky kvantitativneho uvolnenia presla japonska centrélna
banka na novu monetarnu stratégiu (marec 2006), v ramci ktorej povazuje
medziroCny rast inflacie v pAsme od 0 % do 2 % za konzistentny s cenovou
stabilitou. K zvySovaniu kratkodobych Grokovych mier bude vzhladom na
bezprecedentné skusenosti s deflaciou pristupovat citlivo, pri¢om by sa
mala postupne zvysit spodna hranica pre inflaéné pasmo konzistentné s ce-
novou stabilitou tak, aby v budlcnosti zabrénila pripadnému névratu defla-
cie. Dnedné spodna hranica 0 % priamo hrani¢ni s deflacnym pasmom.

V prvom §tvrtroku 2006 sa inflacia (CPI) dostala do kladného pasma
a podla ukazovatela OECD bude tento trend pokraCovat (tab. 1.27). AvSak
pokracujuci pokles inych cenovych ukazovatelov, napriklad deflatorov sukrom-
nej spotreby a HDP, podCiarkuje pretrvavajlce deflaéné obavy.

Tabulka 127
Inflacia a vyuzitie kapacit (% za rok)
2004 2005 2006 2007

Deflator HDP -12 -13 -0,6 0,5
Deflator stkromnej spotreby -0,7 -0,8 -0,1 0,7
CPI 0,0 -0,3 0,7 0,8
Jadrova CPI" -04 -0,3 04 0,8
Miera nezamestnanosti 47 44 4,0 35
Hruby dlh?2 168,1 1721 175,2 177,3

' Bez potravin a energie.

2 Percento HDP.

Prameri: OECD Economic Surveys (2006).

Medzi¢asom sa spomaluje a obracia dlhodoby trend poklesu cien nehnu-
tefnosti a pddy (Tokio). V kone¢nom dosledku, jadrova inflacia merana
podla indexu spotrebitelskych cien (bez potravin a energie) sa v roku 2006
dostala do kladnych hodnét, o predznadilo ukoncenie fazy deflacie.



122

PredCasny rast dlhodobych Urokovych mier, v Ease ked nerastie deflator
HDP, by pdsobil proti pokroku vo fiSkalnej konsolidacii. Odvratenie pred-
¢asného rastu dihodobych urokovych mier je aj v zaujme bank, ktoré si po-
Cas obdobia kvantitativneho uvolnenia vytvorili velké portfélia viadnych diho-
pisov. Udrzanie pozitivnych finanénych bilancii v bankovom sektore je dole-
Zité pre bankové pozicky, ktoré rastu po prvykrat od roku 1996. Jednym z naj-
vyraznejSich faktorov udrzatelnosti prebiehajlcej expanzie je relativna rovno-
vaha medzi dopytom a ponukou na pefiaznom a kapitalovom trhu, na ¢om
sa bankovy sektor narodného hospodarstva podiela vyznamnou mierou.

V japonskej ekonomike a jej finanénom systéme zohravaju délezitu ulohu
verejné financéné institlcie. Maju nemaly vplyv na cely bankovy systém. Aj
v sUvislosti s privatizaciou Japan Post sa preto oCakava vacsi presun fi-
nan¢nych fondov z verejného do sukromného sektora. Japan Post je naj-
vacéSou finanCnou instituciou na svete. Podla prijatych zavazkov by sa mala
vlada vzdat svojich podielov najneskér do roku 2017. Opodstatnenie pre po-
sobenie verejnych institlcii vo finanénom systéme sa musi dokladne zvazit aj
s0 zretelom na to, ze ich pdziky predstavuju priblizne 1/5 pbZiciek sikromného
finanéného sektora. Ich ekonomicka aktivita by nemala pdésobit proti kon-
kurencii na trhu a ani by nemala prili§ zataZzovat $tatny rozpocet.

Fiskalna konsolidacia

Potreba konsolidacie relativne vysokého deficitu fiskalneho rozpoctu sa
ukazuje byt akitna hlavne pri existencii vysokého verejného dlhu, ktory
v hrubom vyjadreni narastol na uroveri vySe 170 % HDP (tab. 1.27), o je
najviac spomedzi Clenskych Statov OECD. Pri takomto trende bolo pre ja-
ponsku vladu nevyhnutné nastartovat proces znizovania deficitu fiSkalneho
rozpoCtu (tab. 1.26).

Obmedzenie vydavkov vlady pomohlo zmenSit' deficit rozpoCtu z Urovne
8,2 % v roku 2002, na priblizne 4 % v roku 2006. AvSak nemala Cast z toho
bola spdsobend cyklickymi faktormi. Relativne nizke dlhodobé urokové
miery zmen3uju obsluhu dihu. Vynimo¢né faktory, ktoré udrziavali dihodobé
Urokové miery na nizkych hodnotach — ako politika kvantitativneho uvolne-
nia a nulovych Grokovych mier Ci pretrvavajuce deflaéné oCakavania - sa
vSak budu postupne vytracat.



123

Konsolidacia rozpo¢tu brani vacsiemu rastu rizikovej prémie, a teda uro-
kovych mier. Strednodoby ciel procesu fiskalnej konsolidacie sleduje pre-
bytkovy rozpocet, ktorého dostatocna velkost by mala koreSpondovat s cie-
fom stabilizacie verejného dihu. Hlavnym komponentom stratégie by malo
byt obmedzenie vydavkov, ¢o v8ak nebude fahké, hlavne so zretefom na
rychle starnutie obyvatelstva. Preto bolo pravdepodobne nevyhnutné ob-
medzit verejny investiénd Cinnost.

Velka Cast zo sutasného obmedzenia vydavkov rozpoCtu sa dosiahla
prostrednictvom znizenia vydavkov na verejné investicie, ktoré sa znizili
28,4 % HDP v roku 1996 na priblizne 5 % HDP v roku 2004. Z medzinarod-
ného hladiska je vSak tento ukazovatel este stale relativne vysoky. Priemer
pre OECD sa pohybuje okolo 3 % HDP.

Prijaté rozhodnutie o Strukturainej reforme a konsolidacii fiskélneho roz-
poétu z roku 2002 si stanovilo za ciel dosiahnut prebytkovy rozpocet na
zaCiatku fiskalneho roka 2010. V tejto suvislosti sa vo fiskalnom roku 2006
podarilo ustalit podiel vydavkov viady na HDP, predovSetkym vdaka ob-
medzeniu investicii viady. Viydavky vlady sa znizili z 39 % HDP v roku 2002
na priblizne 37 % HDP v roku 2006 (IMF, 2007).

V smere konsolidacie rozpoCtu sa ukazuje niekolko potencialnych rizik.
Dolezitym je predovSetkym rast vydavkov v spojeni so starnutim obyvatel-
stva (penziami) a so zdravotnou starostlivostou. Problematickymi sa ukazuju
aj rastlce naklady na udrZiavanie existujucej infradtruktury, priCom negativ-
ne vytesiuju nové verejné investicie, ktoré by mohli byt ovela efektivnejSie
a produktivnejSie smerom k dosahovaniu vysSieho tempa ekonomického
rastu. NavySe, Japonsko ma v medzinarodnom porovnani relativne mall
vladu, ¢o ukazuje na obmedzenia v suvislosti s jej redukciou a snahou o bu-
dovanie efektivnejSej viady.

Tlak na rast vydavkov v sUvislosti so starnutim obyvatelstva, s penziami
a so zdravotnou starostlivostou sa zvac3uje. Reforma penzijného systému
z fiskalneho roka 2004 by mala podlfa ofak&vani udrzat tieto vydavky na
konStantnej Urovni okolo 9 % HDP, a to aZ do konca prebiehajlcej dekady.
V suvislosti so zdravotnou starostlivostou sa o¢akava, ze znizenim nakladov
na zdravotnu starostlivost a zavedenim nového penzijného modelu pre oby-
vatelov starSich ako 75 rokov by sa vydavky na zdravotnictvo mali do roku
2010 udrziavat na urovni okolo 5,5 % HDP (IMF, 2007).



124

V sQvislosti s rasticim tlakom na vy$Sie vydavky budu na dosiahnutie
fiSkélnej konsolidacie potrebné opatrenia aj na strane prijmov rozpoctu.
Priestor sa ponuka rozSirenim darovej zakladne pri daniach z prijmu fy-
zickych aj pravnickych os6b a zvysenim spotrebnej dane. Spotrebna daf na
arovni 5% je jednou z najniz8ich spomedzi krajin OECD, av$ak jej poten-
cialne zvySenie by mohlo mat negativny vplyv na zvacSenie dochodkovej
nerovnosti v spoloCnosti, ktord sa v poslednych dvoch dekadach podstatne
prehibila. Nemenej déleZitym faktorom sprevadzajicim fiskalnu konsolidaciu
bude droven dévery verejnosti vo vliadne snahy o konsolidaciu rozpoCtu, ¢o
by mohlo prispiet k obmedzeniu priestoru na rast rizikovej prémie a obmedzit
zhorSovanie rozpoGtovej bilancie Japonska.

Efektivny socialny systém podpori udrZatel'nost’ konjunktury

Vplyv socialnych vydavkov vlady na zmenSovanie déchodkovych rozdie-
lov a chudoby v spolo¢nosti je v porovnani s inymi krajinami OECD relativne
slaby. Napriek tomu, Ze podiel socialnych vydavkov vlady na HDP sa
v kontexte starnutia obyvatelstva zvySuje, zostava aj nadalej pod priemerom
OECD. Vacsi rast socialnych vydavkov je limitovany fiSkalnou bilanciou
a procesom konsolidacie rozpoctu.

Z hladiska ukazovatelov relativnej chudoby je Japonsko podfa Udajov
OECD tretou najhorSou ekonomikou, po Mexiku a USA, pricom je v krajine
chudobnych*3 viac ako 15 % z celkového obyvatelstva. Tento trend je z jednej
strany ovplyvneny relativne vysokym dualizmom trhu prace — rastuci podiel
Ciasto€nych pracovnych Uvazkov, ktoré sl podstatne slabSie ohodnotené ako
praca na trvaly Uvézok. Podiel zamestnancov na Ciastoény Uvazok sa v priebehu
poslednych desat rokov zvacsil z 19 % (zo v3etkych zamestnanych) na viac
ako 30 %, pricom dostavaju len priblizne 40 % zo mzdy zamestnancov na
plny Gvézok. Tento rozdiel v mzdovom ohodnoteni je prili§ velky na to, aby mo-
hol byt vysvetleny len na zaklade vplyvu rozdielov v produktivite, ktoré pravde-
podobne nemdzu byt az také velké (OECD Economic Surveys, 2006).

Od polovice osemdesiatych rokov sa Giniho koeficient* pre Japonsko
podstatne zvysil, z Grovne vyrazne pod priemerom OECD na Uroven mierne

43 Ti, ktori zarabaju menej ako polovicu z medianu mzdy v nérodnom hospodarstve.
44 Stupefi nerovnovazneho rozdefovania dochodku v spoloénosti.
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nad priemerom OECD, priCom miera relativnej chudoby je v suCasnosti
v Japonsku jedna z najvacsich spomedzi krajin OECD. Za zva&3enie nerovno-
merného rozdelovania dochodkov je Ciastoéne zodpovedné starnutie oby-
vatelstva, pretoZze sa zvacSuje podiel pracujlicich vo veku od 50 do 65
rokov. Tato skupina pracujlcich sa vyznacuje vacsimi rozdielmi v mzdach.
Dualizmus podporuje neproporcionalna ochrana zamestnancov na plny uva-
zok, braniaca flexibilite trhu prace, ale aj rozdielne postavenie v pristupe
k socidlnemu poisteniu a inym moZnostiam poskytovanym zo strany Statu
zamestnancom na piny pracovny Uvazok.

Na druhej strane sa vSak ani nedari vynakladat socialne vydavky efektiv-
nejSie a cielenejSie, hlavne v suvislosti s nizko zarabajucimi doméacnostami
a slobodnymi rodi¢mi. V porovnani s priemerom OECD (20 %) sa v Japon-
sku nachadza v pasme relativnej chudoby priblizne polovica zamestnanych
slobodnych rodi€ov. Vysoka relativna chudoba slobodnych rodiov sa podpi-
suje aj pod rast ukazovatela chudoby deti, ktora bola v roku 2000 na Urovni
14 %, €o je podstatne viac ako priemer OECD. Délezitym faktorom sa stava
relativne vysoka cena vzdelania, predovSetkym v sukromnych 8kolach, o
znemozfiuje detom z chudobnych rodin ziskat pristup ku kvalitnému
vzdelaniu a podporuje prenos chudoby z generacie na generaciu. Rastlca
nerovnovaha v rozdelovani déchodkov a rastuci pocet ludi spadajucich do
kategorie chudoby ohrozuji zavadzanie akychkolvek vacsich reforiem
v buducnosti.

Zvysi sa potencialny rast japonskej ekonomiky?

Kfaéom k budicemu rastu Zivotného Standardu je aj v Japonsku rast
produktivity a inovacie. Pri starnuti obyvatelstva sa bude zmenSovat prilev
novej pracovnej sily, a preto je na udrzanie rastu Zivotného Standardu vy3si
rast produktivity nevyhnutny.

V tejto suvislosti je dolezita navratnost planovanych investicii a investicii
do inovacii vobec. V Japonsku bude pravdepodobne potrebné zvacsit
efektivnost’ vynakladanych investicii, pretoZze aj napriek tomu, Ze vydavky
Japonska na vyskum a vyvoj su tretie najvy3Sie spomedzi krajin OECD, ich
transformacia do vy$sich Zivotnych Standardov tomu nezodpoveda.
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Inovacny systém Japonska, ktory sa rozvinul po¢as procesu dobiehania
vyspelych ekonomik, je prili§ narocny na vstupy, je zamerany na doplnkové
a nadstavbové inovacie, zaloZzené na prepojenych a stabilnych firemnych
a zamestnaneckych systémoch. Tento pristup vSak nezodpoveda suéasné-
mu globalnemu konkurencnému prostrediu, ktoré uprednostiuje relativne
rizikové a viac otvorené systémy, zaloZzené na externych vztahoch. Ramcové
podmienky na trhu tovarov, sluzieb a prace dostatoéne nepodporuju konku-
renciu, mobilitu a flexibilitu, pri celkovom zlepSovani podmienok na podnika-
nie v globalnom konkurenénom prostredi.

Za hospodarsku krizu z predchadzajlcej dekady je okrem inych faktorov
spoluzodpovedny aj pokles potencialneho rastu ekonomiky Japonska zo
4 % v osemdesiatych rokoch na 1,5 % devatdesiatych v rokoch minulého
storoCia. Podla ofakavani OECD sa bude potencialny rast pohybovat na
tejto arovni aj v rokoch 2008 — 2012.

Tabulka 128
Potencialny rast HDP (2003 - 2007)
Potencialny Output na Potencialny Miera Obyvatelstvo
rast HDP zamestnanca'! rast participacie2 | v pracovnom
zamestnanosti veku
EMU 1,9 1,2 08 0,6 0,3
USA 3,0 23 0,7 -05 1,2
Japonsko 15 18 -0,3 0,2 -0,5
" Potencialny rast produktivity prace.
2 Prispevok k rastu potencialnej zamestnanosti, %.
Prameri: OECD Economic Surveys (2006).
Tabulka 1.29
Potencialny rast HDP (2008 - 2012)
Potencialny Output na Potencialny Miera Obyvatelstvo
rast HDP zamestnanca ! rast participacie?2 | v pracovnom
zamestnanosti veku
EMU 1,8 1,6 0,1 0,2 0,1
USA 3,1 2,1 1,0 -0,1 1,1
Japonsko 14 2,2 -0,7 0,2 -0,9

" Potencialny rast produktivity prace.

2 Prispevok k rastu potencialnej zamestnanosti, %.
Prameri: OECD Economic Surveys (2006).
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V sUvislosti s potencialnou produktivitou prace je na tom Japonsko lepsie
ako priemer OECD. Vrokoch 2003 — 2007 dosiahla produktivita prace
priemerné hodnoty okolo 1,8 % a v dalSom obdobi (2008 — 2012) sa oCaka-
va jej rast na 2,2 %, predovSetkym vdaka vacSej akumulacii kapitélu pocas
prebiehajlucej expanzie. Aj napriek tymto dobrym vyhliadkam pre produkti-
vitu prace, potencialny rast ekonomiky je obmedzovany predovietkym de-
mografickymi trendmi, pri ktorych sa napriklad zrychli Ubytok obyvatelstva
v pracovnom veku. To vedie k odhadom potencialneho rastu na Urovni 1,5 %
(2003 — 2012), oproti 2,5 % pre celé OECD.

Na porovnanie méZzeme tieZ uviest, ze HDP na obyvatela Japonska sa
v porovnani s USA zmensil z Urovne 85 % na zaCiatku devéatdesiatych rokov,
na 74 % HDP na obyvatela USA v roku 2004. Medzeru v HDP na obyvatela
maju na svedomi predovSetkym rozdiely v produktivite prace. Produktivita
prace vypocitana na hodinu je 0 31 % menSia ako v USA, ¢o je najvacsi
rozdiel spomedzi priemyselne vyspelych krajin. To naznacuje potencial na
zvySovanie rastu produktivity a zmenSenie uvedeného rozdielu v buducnosti
(OECD Economic Surveys, 2006).

Vécsie zapojenie Japonska do globalizaénych trendov

Jednym z kanalov na dosiahnutie vy$Sieho potencialneho rastu je po-
silnenie zahraniénoobchodnych vztahov — zvacSenim prilevu zahraniénych
tovarov, sluZieb, priamych zahraniCnych investicii, prace a technol6gii. V posled-
nom obdobi sa sice integracia Japonska do svetovej ekonomiky zvacsila, ¢o
bolo odrazom postupného odburavania bariér pre obchod a zahrani¢né
krajin OECD (OECD Economic Surveys, 2006, s. 35). Takisto objem prilevu
priamych zahrani¢nych investicii (2 % HDP) a podiel zahrani¢nych pracovni-
kov na celkovej zamestnanosti su najnizSie spomedzi krajin OECD. Nizky
podiel zahraniénych pracovnikov je obmedzujicim faktorom hlavne vzhfadom
na relativne rychle zmenSovanie poctu obyvatelstva v produktivnom veku, ¢o
sa zaCina prejavovat nenasytenym dopytom po praci a nedostatkom pracov-
nej sily v niektorych Specifickych oblastiach, ako je napriklad aj nedostatok
zdravotnych sestier v oblasti dlhodobej zdravotnej starostlivosti o starSich.
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Japonsko je od skoncenia druhej svetovej vojny v podstate neustale
vystavené vonkajsim tlakom zo strany nadnarodnych institucii (GATT, WTO,
OECD), a hlavne USA. Ide o snahy urychlit liberalizaciu obchodu, priamych
zahraniénych investicii a $trukturalnu reformu domacej ekonomiky. Aj
v dosledku tychto snéh sa Japonsko zlepSilo v konkurencieschopnosti prie-
myslu a dosiahlo Uspechy na zahrani¢nych trhoch, ¢o sa odrazilo v expanzii
exportov. K tomu, aby sa Japonsko dostalo na trajektdriu vy$Sieho ekono-
mického rastu, vSak musi popri zvySeni vlastnej konkurencieschopnosti este
viac rozsirit podnikatel'ské prilezitosti aj na zahrani¢nych trhoch.

Japonsko ma v integracii do globalizovanej svetovej ekonomiky rezervy.
Tato prilezitost moze priniest vacsie vyuZivanie zahraninych zdrojov — to-
varov, sluZieb, kapitalu, technolégii a pracovne;j sily.

Tyka sa to predovetkym zdsadného a dihodobého postoja k znizeniu
dovoznych tarif na polnohospodarske produkty a liberalizacie trhu prace —
prilev novych zahraniénych pracovnikov. Podpora pofhohospodarstva zo
strany Statu je takmer dvojnasobna oproti priemeru OECD.

V dosledku dohdd s NAFTA, ako aj s EU i dalSieho rozvoja bilateralnych
dohdd o volnom obchode (napriklad medzi USA a Thajskom, medzi USA
aEU)® sa zvacsuje riziko izolacie Japonska, predovietkym v sivislosti
s rozvojom globalnych dohdd o volnom obchode a regionélnou expanziou
v AZii. V tejto stvislosti sa ukazuje byt vyznamnou iniciativa Ciny vo&i &le-
nom ASEAN.

Pri bilateralnych snahach uzatvarat dohody o volnom obchode je preto
Japonsko od zaciatku nového milénia vefmi aktivne. Nové dohody o volnom
obchode mézu okrem dosiahnutia blizSich ekonomickych kontaktov, hlavne
s krajinami juhovychodnej Azie, priniest pokrok v Strukturalnych reformach
a expanziu exportov. Pre Japonsko bude vyhodné uzavriet nové dohody
a uvolnit zahranicny obchod aj s inymi krajinami, ako napriklad s Ruskom Ci
africkymi krajinami.

45 Eurépska Unia a USA sa pogas predsednictva Nemecka v EU dohodli na novom rozsiahlom
hospodarskom partnerstve, ktoré ma viest k spoloénym normam a $tandardom pre priemysel
(napr. zdravotnictvo, potravinarstvo, energetika) a finanénu sféru. Prijaté kroky by mali pri-
niest velké uspory, ktoré mozu byt vynaloZené na nové investicie (http:/ekonomika.ihned.cz/
¢1-20969980).
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Hlavnymi obchodnymi partnermi Japonska st vak vychodna Azia, Se-
verna Amerika a Eurdpa. Tieto tri regidny predstavuju spolu az 80 % japon-
ského zahraniéného obchodu. V porovnani s dohodami o volnom obchode
medzi Japonskom, Severnou Amerikou a Eurdpou, ktoré su vyspelé industria-
lizované ekonomiky, ponukaju dohody o volnom obchode s krajinami vy-
chodnej Azie vadsie dodatoéné vyhody liberalizacie a prileZitosti na rast
obchodu. Je to zrejmé z jednoduchého porovnania priemernych colnych tarif
v tychto krajinach.

Napriklad v USA je to v priemere 3,6 %; v EU 4,1 %; v Cine 10 %: Ma-
lajzii 14,5 %; v Juznej Korei 16,1 %; na Filipinach 25,6 % a v Indonézii az
37,5 %. Vlychodna Azia, ktora ma najvagsi podiel na obchode Japonska, ma
najvyssie colné tarify (OECD Economic Surveys, 2006). Liberalizacia obcho-
du s tymito krajinami pomédze Japonsku prekonat zaostavanie za konku-
renciou a ponukne nové moznosti japonskej podnikatelskej sfére (lokalizacia
produkcie do oblasti vjchodnej Azie), ktora musi ¢elit konkurencii zo strany
ASEAN a Ciny. Japonsko zatial nedokazalo dostatotne vyuzit potencial
liberaliz&cie zahraniéného obchodu a tento faktor by mohol byt jednou z po-
tencialnych prekazok expanzie japonskej ekonomiky aj preto, lebo export sa
na jej HDP podiela 14,34 % (2005).

V oblasti medzinarodnej finan¢nej spoluprace uz Japonsko prijalo via-
cero zakonov, ktoré mozno povazovat za reakciu na azijski menovu Krizu
pogas predchadzajucej dekady. Ich ciefom je napriklad zvySit dopyt po
azijskym menéch (centralne banky maju Cast zo svojich rezerv denomino-
vanu v dlhopisoch Asia Bond Fund vydanych azijskymi viadami), alebo v pri-
pade krizy zarucit ponuku kratkodobej likvidity v niektorych z rezervnych
mien (Chiang Mai Initiative).

Ako sa ukazuje, prijaté kroky v oblasti monetarnej a fiSkalnej politiky,
stabilizacia finanéného systému a Strukturalne zmeny prispeli k posilneniu
konjunktury a ekonomika Japonska preSla do fazy udrzatelnej expanzie
tahanej domacim a zahranicnym dopytom. Ak sa nevyskytni neoCakavané
negativne externality a podari dosiahnut Uspech v oblastiach potencialne
ohrozujucich udrZatelnost expanzie, mézeme oCakavat, ze Japonsko bude
v strednodobom horizonte pokraCovat v hospodarskom raste, pricom by
malo pozitivne vplyvat na rovnovahu vo svetovej ekonomike.
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1.6. Narastajuci vplyv Ciny na svetovi ekonomiku

Vyvoj v Cine* uz dihsi ¢as prebieha dynamicky. Dochadza k zmenam,
ktoré maju zasadny vplyv na geopoliticki situaciu (pozri Brzica, 2006a).
Vzrasta ekonomicka sila Ciny, a to sa premieta do jej geopolitickych, ekono-
mickych a vojenskostrategickych ambicii. Ambicie vzrastaju aj v oblasti mo-
dernych technolégii. Krajina modernizuje svoj potenciél, ¢o sa prejavuje aj
v zmenach okolitého regionu. Rastuci redpekt voti Cine vo svete vidiet aj
v pristupe USA a EU - obidve velmoci si chcl udrzat pristup k znagnym
zdrojom, vyrobkom a trhom. Prikladom regionalnej spoluprace je aj nedavne
komuniké Ciny a Pakistanu, ktoré vyzyva na zvy3enie spoluprace. Cina sa
snazi dostihnut vyspelé trhové ekonomiky a uplatriuje pri tom cielenu politi-
ku. Jej strategické planovanie je zalozené na evoluénom pristupe k zmenam
s dérazom na postupnu liberalizaciu ekonomiky. Ponaucila sa z vyvoja vel-
moci a déraz kladie skér na socialnu stabilitu a mierové zahraniéné vztahy
nez na vojensku silu.

Prioritou Komunistickej strany Ciny v buducich dvoch rokoch bude udrza-
nie politickej stability, GspeSny priebeh 17. stranickeho zjazdu (koncom roka
2007) a organizovanie Olympijskych hier v Pekingu v auguste 2008. Vlada
sa snazi neprehriat ekonomiku, a preto sa oCakava spomalenie rastu HDP
z odhadovanych 10,5 % (2006) na 9,5 % (2007) a na 9 % (2008). Zaroveri
bude pokraCovat' v stabilizacii ekonomiky tym, ze bude presadzovat, aby rast
bol menej zavisly od exportu a investicii, a bude podporovat spotrebu.

Makroekonomicka politika

Cina je $tvrtou najvacsou ekonomikou sveta, tretim najvacsim vyvozcom
a jej medzinarodny politicky vyznam rastie. Vstupuje do novej fazy reforiem
amé Sancu v strednodobom horizonte predstihnat Nemecko a Japonsko
astat sa po USA druhou najva¢Sou ekonomikou sveta. Faktorom, ktory
ovplyvni dihodoby rast Cinskej ekonomiky, je rast miezd jej pracovnej sily.

46 Statistické (daje, kde nie je uvedeny v texte pramefi, sti zvacsa oficidlnymi a predbeznymi
Gdajmi. Vztahuju sa na pevninsku Cinu bez $pecialnych zon (Hongkong SAR a Macao SAR).
Hruby doméci produkt a pridana hodnota st ratané v beznych cenach, kym miery ich rastu st v po-
rovnatelnych cenach. Kurz yuanu (CNY) vodi dolaru je fixny a od jila 2006 je 1 USD = 8,11 CNY.
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Vly8Sie naklady premietnuté do rastu cien produktov mdzu zhorsit konkuren-
cieschopnost. Aj ked Cina ma relativne nizke naklady prace, India ma az
Styrikrat niz&iu minimalnu mzdu. Prebytok bezného Gétu Ciny v roku 2006
dosiahol 9 % HDP a oficiélne rezervy prekrocili 1 bil. USD. S rastom vyvozu
sa zlepSuje aj obchodna bilancia krajiny. Krajina ma zna¢nu nadprodukciu
a rastie jej produktivita. Okolité krajiny v8ak z toho nemusia tolko tazit, pre-
toze Cina &oraz viac vyuziva doméacu produkciu ako komponenty pre tovary,
ktoré potom vyvéza.

V roku 2006 vzréstol HDP Ciny 0 10,7 % na 20,9 bil. CNY. Pridané hod-
nota primarneho sektora vzrastla o 5 %, sekundarneho o0 12,5 % a terciarne-
ho 0 10,3 %. Spotrebitelské ceny vzrastli v roku 2006 o 1,5 % — z toho ceny
sluZieb 0 1,8 %. Maloobchodné ceny komodit vzrastli o 1 %, ceny vyrobcov
pre tovary spracovatelského priemyslu 0 3 % a nakupné ceny surovin, paliv
a energii 0 6 %. Ceny vyrobcov pofnohospodarskych vyrobkov vzrastli 0 1,2 %
a predajné ceny byvania vo velkych a v stredne velkych mestach 0 5,5 %.

Koncom roka 2006 bolo v Cine 764 mil. zamestnanych osob — teda 0 5,8
mil. viac ako v roku 2005. Z toho 283,1 mil. bolo zamestnanych v mestskych
oblastiach, ¢o je narast o 11,8 mil. Miera nezamestnanosti mestského oby-
vatelstva koncom roka 2006 bola 4,1 %, ¢o je medziro¢ny pokles 0 0,1 p. b.

Tabulka 1.30
Makroekonomické ukazovatele Ciny
2005 2006 2007' | 20081

Rast realneho HDP (v %) 10,4 10,7 10,0 9,5
Realny rast exportu (medziro¢na zmena, v %) 224 233 204 19,5
Rast investicii (medziroéna zmena, v %, s. c.) 171 15,9 14,3 13,1
Rast sikromnej spotreby (medzirona zmena, v %, s. ¢.) 91 7,2 12,3 10,3

1 Odhad.

Pramen: IMF (2007b).

Podiel Ciny na vyvoze elektroniky v ramci azijskych krajin sa od roku
2000 strojnasobil. Odraza to diverzifikaciu exportu a presun vyroby menej
vyspelej elektroniky do krajin s nizsimi nakladmi — vratane Ciny. Cina uplatiuje
Uspesne restriktivnu politiku, ktorej ciefom je zniZit' rast investicii. To chce
dosiahnut stiborom administrativnych aj menovych opatreni. Velky objem
rezerv sa Cina snazi s¢asti alokovat do investidnych portfolii. Pokraujici
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ekonomicky rast krajiny méZe pozitivne vplyvat na zvySok regiénu najmé
cez vizby Ciny v regionalnych produkénych sietach. Znizenie podielu dovo-
zu na vyvazanom tovare vSak moze tento efekt oslabit.

Sprisfuju sa penazné podmienky — urady zvySili pozadované rezervy
a urokové miery v snahe spomalit’ investicie, vyvazit rast a eliminovat zlé
Uvery. Tempo zhodnocovania meny rastie a nadmerna likvidita zostava.
Potvrdzuju to aj nizke medzibankové urokové miery. Vlada vyuziva admi-
nistrativnu kontrolu na obmedzovanie rastu Uverov a investicii. Postupna
orientacia na trhové nastroje by tak mohla napoméct aj rozvoj finanénych
trhov. FiSkalna politika je neutrélna, ¢o dava priestor na zasahy za situacie,
Ze ddjde k poklesu rastu. Prognézovany deficit na roky 2007 a 2008 sa zniZil
na 1,6 %, resp. 1,8 % (EIU, 2007b).

Tabulka 1.31
Vybrané fiSkalne ukazovatele Ciny (v % HDP)
Cisty dih $tatu Cisty dlh viad
2005 2006 20072 2005 2006 ! 20072
Cina' 17,7 16,8 159 -13 0,7 -1,0
1 Odhad.
2Vjhlad.

3 Bez Hongkongu.
Pramen: IMF (2007b).

Rozvoj Ciny mé pozitivny vplyv na najvyspelejsie ekonomiky sveta v dosled-
ku prilevu vzdelanych pracovnych sil, ktoré podporia rozvoj hostitel'skych
krajin. Spojené Staty americké vak chcu ziskat' pristup na Cinsky trh a upo-
zomili Cinu na mozné odvetné kroky, ak bude branit vacSiemu otvaraniu
svajich trhov. Podla nich otvaranie inskeho trhu v poslednych rokoch ustrnulo.
Obavou USA je najmé stale rastuci obchodny prebytok Ciny (Dickie, 2007).
Cina je véak jednou z najotvorenejsich ekonomik — ma 70 % podiel obchodu
na HDP a znacné zahranitné investicie (The Economist, 2007¢). Po vstupe
do WTO panovali u jej susedov obavy z vacSej exportnej expanzie a z toho,
7e Cina odkloni zahrani¢né investicie smerujlce k nim. To sa viak nestalo.
Priame zahraniéné investicie a export vzrastli Cine aj inym krajinam.

Cina bude v roku 2007 pokragovat v stabilnej pefiaznej politike. Centraina
banka v roku 2006 zlepSila mechanizmus formovania kurzu meny a udrZiavala
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plavajuci vymenny kurz v ramci prijatelného pasma. Na rok 2007 sa ne-
hovori o reforme meny, ale skér o kontinuite pefiaznej politiky a reforme
financného systému. Centralna banka by mala pokraCovat v posilfiovani
makroekonomickej regulécie, vimplementacii stabilnej pefiaznej politiky,
ZlepSovani riadenia kurzu a v presadzovani finanénej reformy (Central Bank
Chief, 2007).

Implementacia rozpoctov za rok 2006

Narodny déchodok Ciny v roku 2006 vzrastol o 24,3 % a dosiahol 3,9 bil.
CNY. Celkovy prijem prekrocil rozpoctovy ciel 0 392 mid CNY. Prijmy do Stat-
neho rozpodtu (SR) vzrastli oproti roku 2005 0 23 % a dosiahli 2,1 bil. CNY, &o
je 0 10,2 % nad rozpodtovanu Ciastku. Prijmy viady boli 0 23,6 % vy3Sie ako
v roku 2005. Prijmy odovzdané z miestnych rozpoctov boli 09,9 % vySSie
oproti prijmom za rok 2005. Vydavky SR dosiahli 2,3 bil. CNY, &o je 0 15,9 %
viac ako v roku 2005. Vydavky na drovni Ustrednej viady vzrastli o 13,9 % na
999,2 mid CNY. Vydavky na dafové ulavy a transferové platby pre miestne
vlady vzrastli 0 17,5 %. AZ 50 mld CNY i8lo na novy fond stability a regulécie
$tatneho rozpo&tu. Deficit SR na rok 2006 poklesol na 1,3 % HDP. Koncom roka
2006 narodny dih v SR bol pod stanovenym limitom vo vyske 3,5 bil. CNY.
Prijem aj vydavky z fondov kontrolovanych viddou dosiahli 170,7 mid CNY.

Celkové prijmy v miestnych rozpoCtoch vzrastli v porovnani s rokom
2005 0 19,5 % na 3,2 bil. CNY. Z toho sa 1,8 bil. CNY vybralo na miestnej
urovni. Vydavky z miestnych rozpoctov vzrastli o patinu. Miestne prijmy prekro-
Cili vydavky o 76,7 mld CNY a prebytok vchadza do tohtoroného rozpoétu.
V roku 2006 sa zlepsil vyber prijmov SR a udrzala sa vysoka miera rastu
prijmov, o viedlo k rastu prijmov Ustrednej viady aj miestnych vlad.

Podporila sa zamestnanost a rozvoj siete socialneho zabezpecenia. Vy-
davky viady na tento Ucel sa v roku 2006 zvysili 0 17,3 % a dosiahli 433,8 mld
CNY. Vydavky zrozpoltu vzrastli o vySe patinu na 201 mid CNY. Na
zaklade snahy v troch severovychodnych provinciach pine financovat' zo
Statnych podnikov individualne déchodkové Ucty na zakladné penzie pracov-
nikov odchadzajucich do déchodku sa experiment rozsiril na dalSie lokality.
Podporovalo sa vzdelanie a zvysila sa starostlivost o verejné zdravie. Vydavky
na vzdelanie vzrastli v roku 2006 0 19,6 % na 475,3 mld CNY. Rozpoctové
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vydavky od vlad na vSetkych urovniach na lekarsku starostlivost' a verejné
zdravie sa zvysili 0 26,5 %, z toho vydavky zo SR na tento ucel 0 65,4 %.
Podporili sa inovacie vo vede a v technolégiach. V roku 2006 vznikol systém
na podporu viddneho financovania vedy a technoldgii a ustredné viada i miestne
vlady vynaloZili na tento Ucel 0 26,2 % viac ako v roku 2005. Z toho vydavky
z0 SR vzrastli 029,2%. ZvySenim vydavkov na zékladny a aplikovany
vyskum a pre neziskové vyskumné Ustavy sa zlepSila Struktira tohto finan-
covania. Podporili sa vlastné inovacie podnikov prostrednictvom systému
stimulov a prijatim preferenénych dafiovych politik pre inované podniky
(napr. poskytovanie darovych dlav a viadnych objednavok).

Ustredna vlada v roku 2006 poskytia 152,7 mld CNY na vSeobecné
transferové platby miestnym vliadam, najma v strednych a zapadnych regio-
noch. Oproti roku 2005 ide o narast 0 40,7 mid CNY.

Navrh rozpoétu na rok 2007

Prijem SR v roku 2007 by mal byt 0 15 % vy33i ako v roku 2006 a mal by
dosiahnut 2,4 bil. CNY. Narodny dih v SR by nemal prekrogit 3,8 bil. CNY.
Spoloéné prijmy v navrhu SR a miestnych rozpoétov na rok 200747 st 4,4 bil.
CNY, ¢o je medziro¢ne viac 0 13,8 %. Celkové vydavky v navrhu dosiahli
4,7 bil. CNY, teda 0 15,7 % viac. Miera rastu prijmov SR bude zrejme vyssia
ako miera ekonomického rastu. Dévodom by mal byt rychly ekonomicky rozvoj,
narast prijmov v minulych rokoch a dalSie faktory zvySujice prijmy. Opatre-
nia sUvisiace s vydavkami vlady a fiSkalnou a dafovou politikou sa v roku
2007 sustredia na znizovanie deficitu viady a na optimalizaciu $truktury viad-
nych investicii. Deficit viady sa stanovil na 245 mid CNY, ¢o je oproti roku
2006 menej 0 50 mld CNY. Pomer dihu k HDP bude nadalej klesat. Celkové
investicie vlady su stanovené o 15 mld CNY vy3Sie ako vlani. O¢akava sa
kontrola rastu vydavkov. Vladne vydavky p6jdu najma na rozvoj vidieka.
V porovnani s rokom 2006 vzrastu vydavky na zlepSenie podmienok vidieka.
Pripravuje sa novy mechanizmus odstrafiovania chudoby formou rozvoja. Vy-
davky na boj s chudobou dosiahnu 14,4 mid CNY — teda budd o 700 mil. CNY

47 Navrh rozpoCtov aich ciele na rok 2007 sU vypracované podia nového klasifikatného
systému pre polozky viadnych prijmov a vydavkov.



135

vy38ie ako v roku 2006. Vlada sa snaZi vytvarat rozvojové fondy vzajomnej
pomoci na pomoc chudobnym dedinam. VysSie budu aj vydavky na vzdela-
nie, zdravie a kultdru najmé pre vidiek. Na podporu kultdry, Sportu a masmédii
sa poskytne o tretinu viac ako v roku 2006.

Reformuje sa vidiecky finanény systém. Vlada poskytne vo vybranych
oblastiach vidieckym Uverovym druzstvam subvencie na ich reformu. Na
subvencovanie polnohospodarskych poistovacich prémii je uréeny 1 bil. CNY.
Je snaha zmenit polnohospodarske podporné fondy, déraz sa kladie na
vladne financovanie rozvoja vidieka. Cielom je urobit dostupnejSim aj vzdelanie.
Vydavky vlady na vzdelanie v roku 2007 vzrastl 0 41,7 % na 85,9 mid CNY.
Oc&akava sa reforma systému financovania vidieckeho povinného vzdeléava-
nia a podpora pilotnych programov na ziskanie ucitelov pre vidiecke Skoly a na
vybudovanie novych vidieckych $kél. Planuje sa zavedenie systému financo-
vania povinného vzdelavania v mestskych oblastiach a balik politik na pomoc
Studentom z chudobnych rodin, systém Statnych Stipendii, pomoci 8koldam
a zavedenie bezplatného vzdelavania pre Studentov — buddcich ugitelov.
Vlada vy€lenila prostriedky na rozSirenie poctu prijemcov pomoci a zvysenie
jej urovne. Doraz sa kladie na stredné a zapadné regidny, vidiecke oblasti,
odborné vzdelavanie a na vyznamné $tudijné predmety. Lekarska starostlivost
by mala byt dostupnejsia. Vlada na rok 2007 vy¢lenila 31,3 mid CNY na vy-
davky na lekarsku starostlivost a verejné zdravie, ¢o je medzirocne o 14,5 mid
CNY viac. Stat chce poskytnut hlavne bezplatnti prevenciu a liedenie pre-
nosnych chordb. Vytvara sa novy typ vidieckeho lekarskeho druzstevného
systému.® Vlada bude nadalej poskytovat' subvenciu 20 CNY na osobu vo
vidieckych oblastiach strednych a zapadnych regionov a poskytne pomoc
vidieckemu obyvatelstvu vychodného regiénu. ZvySia sa aj subvencie od
miestnych viad.

Vznika zakladny systém zdravotného poistenia pre mestské obyvatel-
stvo.* ZlepSi sa subvencovanie lekarskej starostlivosti. Viada chce v roku

48 Testovanie nového systému sa v roku 2007 rozsiri na vy$e 80 % okresov krajiny.

49 Pilotny projekt pre zakladny systém zdravotného poistenia obyvatelfov miest sa zatne
vroku 2007. Postupne zahrnie mestské obyvatelstvo bez pravidelného zamestnania do
programu zakladného zdravotného poistenia. Chudobni obyvatelia miest v strednych
a zapadnych regiénoch obdrzia subvenciu od vlady na pokrytie poplatkov na poistenie.
Rozsiri sa zakladny zdravotnicky poistny systém pre zamestnanych obyvatelov miest.
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2007 zvysit rozpoCtové vydavky na zlepSenie lekarskej starostlivosti na vi-
dieku v strednych a z&padnych regionoch. Ma sa zvysit kapacita sluzieb
zdravotnej starostlivosti na Urovni komunit a dedin. Financovanie pdjde
najma zo Statneho rozpoétu a z miestnych rozpo€tov. Vznikne aj systém na
financovanie sluZieb zdravotnej starostlivosti v mestskych komunitach. Zlepsi
sa dohlad nad potravinovou a liekovou bezpeénostou. Prioritou bude riee-
nie problémov ovplyviujlcich blahobyt ludi, zvySovanie zamestnanosti a akti-
vity v oblasti socialneho zabezpeéenia.®

Cielom verejnych financii je zaistit najméa sociélnu spravodlivost. Dariova
politika sa bude orientovat na urychlenie zmien v charaktere ekonomického
rastu.

ZvySia sa investicie do vedy a technoldgii. Rozpo¢tované vydavky na
vedu a technoldgie v roku 2007 dosiahli 88,1 mid CNY, &o je o pétinu viac.
ZlepSuje sa Struktira investicii viady do tejto oblasti — napriklad vzrasta
podpora neziskovych vyskumnych Ustavov, hlavnych vedecko-technologic-
kych programov a rozvoja regionalnych inovaénych systémov.

Na zvySovanie investicii firiem do vyskumu a vyvoja sa pouZije dafova
politika a presmerovanie fondov. Podporuje sa rizikovy kapital smerujuci do
malych a strednych novych a technologicky vyspelych firiem a ochrana
intelektudlnych vlastnickych prav. Podporuje sa domaci vyskum a vyvoj,
klucove technoldgie a rozvoj nového mechanizmu, ktory organicky integruje
vyrobu, vzdelanie a vyskum.

Reformuje sa kompenzaény systém za vyuZitie prirodnych zdrojov a za
poSkodzovanie prostredia. ZlepSuje sa politika exportnych dafovych ulav
a tarif. DokoncCuje sa reforma mechanizmu exportnych darovych ulav a za-
vadza sa dafiova politika na podporu dovozu zdrojov a tovarov potrebnych
na technologické inovécie a kontrola vyvozu energeticky a ekologicky na-
roénych produktov. Vlada chce podporit podniky, aby boli schopné plnit
medzinarodné obchodné normy. V regulacii ekonomiky sa efektivnejSie
vyuZziva Uloha fiskalnych a dafovych systémov na podporu restrukturalizacie
a udrzatelného rozvoja. Pripravuje sa legislativa na spojenie dvoch zakonov

50 Vlada v roku 2007 vynalozi 201,9 mid CNY na socialne zabezpedenie a zamestnanost, ¢o
je 0 13,9 % viac ako v roku 2006.
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0 dani z prijmu korporacii.5! PokraCuje reforma dani — napriklad dane z pri-
danej hodnoty. Zavadza sa nova dari na pouzitie rolnickej pédy na nepofno-
hospodarske ucely, planuje sa zavedenie dane z vlastnictva a pripravuje sa
reforma dane z paliv. ZvySia sa transferové platby, aby miestne vlady mohli
poskytovat' lepSie zakladné verejné sluzby. PokraCuje politika zamerana na
rozvoj zapadného regionu, na oZivenie starej priemyselnej zakladne (napr.
v severovychodnej Cine) a na ozivenie stredného regionu. Podporuje sa ulo-
ha vychodného regionu v rozvoji ekonomiky a zvySené vydavky maju zlepsit
schopnost viady poskytovat verejné sluzby a urychlit retrukturalizaciu.

Pravidelné transferové platby zo SR do miestnych rozpoétov, ktoré idu
najma do strednych a zapadnych regiénov, v roku 2007 vzrastu a dosiahnu
192,4 mid CNY. Vzrastl aj transferové platby do oblasti etnickych mensin.
Na stimulacné a subvenc¢né fondy je v rozpocte na rok 2007 vyclenenych
33,5 mld CNY, ¢&o je narast 0 10 mld CNY. V tomto roku by sa mal zlepSit
systém financného riadenia na urovni provincii a nizSie amala by sa
uskutoCnit reforma, ktora by previedla verejné financie krajov priamo pod
spravu provinénych viad a mestské financie pod spravu krajskych viad.

V rozpocte na rok 2007 je uréenych na verejni bezpeénost 59,5 mid
CNY, ¢o je 0 28,3 % viac ako v roku 2006. Na narodnu obranu ide 347,2 mid
CNY, Co je nérast 0 17,8 %. Ma kryt néklady na modernizaciu armady
a zlepSenie postavenia vojenského personalu.

Na medzinarodnu spolupracu pdjde o 37,3 % viac ako v roku 2006. Ve-
rejné financie maju byt spravované v sllade so zakonom sprisnenim fi-
nan¢ného dohladu a riadenia a vyuzivané v stlade so zakonom prostred-
nictvom implementacie Programu pre rozvoj vSetkych aspektov Statnej spra-
vy v stilade so zékonom vydanym Statnou radou. Pokracuje prijimanie fi-
nancnej a danovej legislativy, ako je Zakon o Statnych zakazkach, Regula-
cia na rozpoctové riadenie Statneho kapitalu v podnikoch, Regulacia na
riadenie realizacie lotérie ainé (http://www.10thnpc.org.cn/english/government/
203405.htm).

51 Jeden plati pre domace podniky a druhy pre firmy financované zo zahranicia. Pripravuje sa
zavedenie Zakona o dani z prijmu korporacii a opatrenia na hladkd implementaciu tohto
zakona, podpora férovej sitaze medzi podnikmi, ktora ma umoznit Cinskym podnikom rast,
rozsirit domaci dopyt a podporit trvalo udrzatelny ekonomicky rozvoj.
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Podnikova sféra

V roku 2006 bola celkova pridana hodnota priemyselného sektora 9 bil.
CNY, €o je narast 0 12,5 %. Pridané hodnota priemyselnych podnikov vzrastla
0 16,6 %. V roku 2006 dosiahla celkové produkcia primérnej energie 2,2 mid ton
ekvivalentu Standardného uhlia, ¢o je medziro€ny narast o 7,3 %. Vyrobena
elektrickd energia vzrastla 0 13,4 % na 2,8 bil. kWh a produkcia uhlia sa
zvySila 0 8 % na 2,4 mld ton. Produkcia surovej ropy vzrastla 0 1,7 % na
184 mil. ton. V roku 2006 bola produkcia surovej ocele 420 mil. ton (+19,7 %);
produkcia valcovanej ocele vzrastla o $tvrtinu; cementu o 15,5 % a desiatich
druhov nezeleznych kovov 0 17,2 %. Rast vyroby hlavnych chemickych
produktov sa pohyboval od 9,6 % do 24,5 %.

V priemyselnych podnikoch pridana hodnota vyspelych odvetvi v roku
2006 vzrastla 0 18,7 %. Zisky dosiahnuté priemyselnymi podnikmi boli o tre-
tinu vy33ie ako v roku 2005 a dosiahli 1,9 bil. CNY. Pridané hodnota staveb-
nych podnikov vzréstla v roku 2006 o 12,4 % a dosiahla 1,2 bil. CNY. Zisky
stavebnych firiem s licenciou vzrastli o0 18,1 %. Dokoncené investicie do
fixnych aktiv v roku 2006 vzréstli medzirotne o0 24 %. Z celkového objemu
investicii vzrastli investicie v mestskych oblastiach 0 24,5 % (a dosiahli 9,3 bil.
CNY) a vo vidieckych viac ako o patinu (1,6 bil. CNY).52 Investicie do primarne-
ho sektora vzrastli 030,7 %; do sekundarneho 025,9% ado terciarneho
sektora 0 23,3 %. V roku 2006 investicie do rozvoja nehnutefnosti vzrastli viac
ako o patinu, z toho investicie do komerénych budov o Stvrtinu. Tempo do-
kon&enych komerénych budov pokleslo 0 0,6 %. Z&merom je podporit rozvoj
malych a strednych podnikov, pokradovat v reforme bank a pripravit firmy
zaoberajlce sa riadenim finanénych aktiv na to, aby mohli sutazit na trhu.

Prebieha reforma $tatnych podnikov. Na podporu nariadenych bankrotov
93 Statnych podnikov bolo v rozpocte na rok 2006 vy¢lenenych 25 mid CNY
a urobili sa opatrenia pre 410 tis. prepustenych zamestnancov. Na odstranenie
zataze Statnych podnikov v stvislosti s realizaciou sociélnych programovs3

52 Dokonéené investicie vo vychodnych oblastiach vzrastli o 19,3 %; v strednych o 30,6 %;
v zapadnych 0 25,4 % a v severovychodnych o 36,2 %. V mestskych oblastiach investicie
Statnych podnikov vzrastli 0 16,9 %.

53 Jde o proces dokonéeny v druhej skupine 74 podnikov Ustrednej viady.
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sa schvalila iastka 4,8 mid CNY. V severovychodnej Cine sa zadala pokusna
reforma, ktora rieSi problém Statnych podnikov riadiacich kolektivne viastne-
né zavody. Zaviedli sa opatrenia na podporu rozvoja malych a strednych
podnikov, reformy zahraniéného obchodu a expanzie do zahranicia. Refor-
muje sa finanény systém. Prijem zo $tatom vlastnenych akcii sa prenasa na
vladu, prijali sa opatrenia na zniZenie poctu Statom vlastnenych akcii a po-
litika zdarfiovania prijmu korporéacii. Podporila sa reStrukturalizacia bank Agri-
cultural Bank of China, China Export & Credit Insurance Corporation a Industrial
and Commercial Bank of China. Po rokoch priaznivej dafiovej politiky budd
zrejme musiet zahrani¢né firmy platit rovnaku dar z prijmu ako ich &inski
partneri. Cina zvazuje navrh zakona, ktorym by zjednotila dar z prijmu pre
domace a zahrani¢né firmy. V patro€nom obdobi sa rata s postupnym na-
rastom dane na 25 % (MZV CR, 2007).

Domaci obsah ¢inskeho vyvozu rastie a vyvoz je menej zavisly od dovo-
zu. Dovoz je Coraz viac vyvolany domacim dopytom. Vyrazne sa meni ob-
chodné a vyrobna $truktira Ciny. V poslednych rokoch prebytok bezného
ustu Ciny vzrastol 0 5,5 % HDP, ked dynamika dovozu zacala zaostavat za
rastom vyvozu. Od vstupu Ciny do WTO rychlo rastie jej automobilovy prie-
mysel a krajina ¢oskoro bude tretim najvaésim vyrobcom aut na svete.>

Cinsky civilny letecky priemysel dosiahol v obdobi januéar az november
2006 zisk 9 mld CNY, o je medziroéne 50 % narast, napriek stratam vyvola-
nym vysokou cenou ropy.® Domaca vyroba polotovarov v mnoZstve sekto-
rov vzrastla vdaka investiciam z minulych rokov. V poslednych rokoch sa
zv&csili doméace vyrobné kapacity v oceliarstve, vo vyrobe umelych hmot,
elektronickych komponentov, priemyselnych zariadeni a chemickych via-
kien. V niektorych odvetviach podporili tento proces aj PZI. Napriklad PZI do
chemického priemyslu z USA vzrastli z 37 mil. USD (1999) na 520 mil. USD
(2005). Za rovnaké obdobie prilev PZI z Taiwanu do elektronického sektora

5 Od roku 2001 sa roéna produkcia automobilov v Cine strojnasobila. V poslednych rokoch
Cina prijala cely rad opatreni na dalSie otvorenie svojho automobilového priemyslu (Xinhua
News, 2006).

% Tie za prvych 6 mesiacov roka 2006 dosahovali 640 mil. CNY. Vdaka povoleniu vlady zvysit
palivové priplatky sa tieto straty podarilo zmazat. Cinske letecké spolognosti prepravili v roku 2006
priblizne 160 mil. pasaZierov, &o predstavovalo narast o 15,9 % (MZV CR, 2007).
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vzrastol z 538 mil. USD na 2,4 mld USD av sektore presnych nastrojov
z 28 mil. USD na 373 mil. USD.

Konkurencia v Azii stimuluje rozvoj vyskumu, na ktorom sa Cina aktivne
podiela. Rastie vyvoz technologicky vyspelych vyrobkov — napriklad hodnota
dovozu €inskych notebookov do USA v rokoch 1998 — 2004 vzrastla z 5 mil.
USD na 7,7 mld USD a monitorov z 0,8 mil. USD na 4,9 mld USD (The
Economist, 2007d). Firma Intel Corp. v marci 2007 oznamila, Zze v meste Da-
lian (provincia Liaoning) vybuduje zavod na vyrobu polovodiCov za 2,5 mid
USD. Mal by zacat vyrabat v roku 2010 a bude sucastou siete niekolkych
zavodov, ktoré vyrabaju 300 mm integrované obvody (China Daily, 2007d).
Cinska technoldgia pre tretiu generaciu mobilnej komunikacie sa posunula
blizSie k schvaleniu po sérii testov.%

Narodna rozvojova a reformna komisia vydala koncom roka 2006 ochranné
opatrenia na obmedzenie narastu investicii do automobilového priemyslu. Ak
chce vyrobca automobilov postavit novy zavod, jeho predaj v predchadzaju-
com roku musi dosiahnut 80 % vyrobnej kapacity. V roku 2006 vyroba moto-
rovych vozidiel vzrastla 0 27,6 % na 7,4 mil. kusov. Z toho produkcia auto-
mobilov vzrastla 0 39,7 %. Pritom vo vystavbe su dalsie kapacity v objeme
2,2 mil. automobilov (MZV CR, 2007).

Pridand hodnota odvetvi dopravy, zasobovania, pdst a telekomunikacii
vzrastla v roku 2006 0 8,3 % a dosiahla 1,2 bil. CNY. Objem prepravované-
ho tovaru v pristavoch sa zvysil 0 15,6 %. Z toho doprava pre zahrani¢ny
obchod 0 16,8 %. Kontajnerova doprava prepravila 93 mil. Standardnych
kontajnerov (+23 %). Rozvija sa aj Zelezni¢na doprava.®’

Obrat poStovych a telekomunikaénych sluzieb vzrastol oproti roku 2005
025,6 % adosiahol 1,5 bil. CNY. Z toho poStové sluzby vzrastli 0 16,9 %

5 \ada chee pouzivat svoj viastny $tandard 3G technologie (MZV CR, 2007). Firma Datang
Mobile podpisala zmluvu s firmou BenQ na vyrobu mobilnych telefénov zaloZenu na
technoldgii 3G bezdrdtovej komunikacie. Datang Mobile poskytne TD-SCDMA technoldgiu,
kym BenQ postavi vyrobnu linku na mobilné telefony.

57 Franclzska firma Alstom SA vyhrala sitaz na dodavku 1 500 nakladnych rusfiov. Obchod
v cene 4,8 mld USD nadvazuje na zmluvu z oktdbra 2006 na dodavku 500 rusiiov a genera
torov pre hydroelektrarne za 1,2 mid eur. Zmluvy slvisia s planmi rozsirenia a zrychlenia Ze-
lezniénej siete v Cine. Firma j je najvyznamnej$im partnerom Ciny v oblasti zelezniénej dopra-
vy a vyroby elekirickej energie. V Cine za roky 2005 a 2006 ziskala objednavky v hodnote
vy$e 800 mil. eur (MZV CR, 2007).
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a telekomunikacné sluzby o0 26,1 %. V krajine je v priemere 63 telefonnych
pristrojov na 100 obyvatelov. 5

Spusta sa pokusny rozpoCtovy systém na riadenie Statneho kapitalu.
Priprava rozpoétu pre toto riadenie posilni makroekonomicku regulaciu, znizi
Struktdrne prekazky brzdiace rozvoj Statnych podnikov a podpori strategicku
adaptaciu v Strukture Statneho sektora v ekonomike.

Polnohospodarstvo

Polnohospodérstvo je vyznamnym sektorom Cinskej ekonomiky. Jeho
podiel na HDP sice klesa,*® ale zamestnanost v fiom zostava vysoka. Pol-
nohospodérstvo v roku 2006 zamestnavalo 45 % z celkovej pracovne; sily.
Ocakava sa, ze dovoz polnohospodarskych vyrobkov vzrastie rychlejSie
vdaka vy8Siemu dopytu. Ceny polnohospodarskych produktov zostavajl
stabilné. Suéastou politiky vtomto sektore su opatrenia na znizovanie
rozdielov v prijmoch obyvatel'stva, zaistenie dostatku potravin pre obyvatel-
stvo a opatrenia na podporu ,zeleného* pofhohospodérstva. Napriek rychlemu
priemyselnému rastu Ciny zostava pofnohospodarstvo vyznamnym pilierom
ekonomiky, ktory zabezpeguje dodavku potravin a zamestnanost. Cina preto
zvySuje podporu polnohospodarstva a chce prispiet rofnikom na urychleny
rozvoj vidieka. Ciefom mé byt podpora vyvazeného rozvoja medzi mestsky-
mi a vidieckymi oblastami a stimulacia ekonomického rozvoja. Preto sa
uvolfiuje kontrola nad rofnikmi a rieSia sa ich problémy a problémy polno-
hospodérstva a vidieckych oblasti. V roku 2007 sa na to pouZije z rozpoctu
391,7 mld CNY, &o je 0 15,3 % viac ako v predchadzajicom roku.

ZIé pocasie spustosilo v roku 2006 vela fariem.% Skody na plodinach
zvysili ceny potravin. Dediny a mest4 na vychodnom pobrezi zaZili tajfany.
Polnohospodarska produkcia za tri Stvrtroky roka 2006 napriek tomu do-
siahla rast 5,2 %. Najviac sa vyraba v provinciach Henan (podiel 11,2 %),
Shandong (9,7 %), Hebei a Sichuan. NajrychlejSie rastla polnohospodarska

% Koncom roka 2006 bolo 461,1 mil. pouzivatelov mobilnych telefénov. Celkovy pocet pouzi-
vatelov telefonov dosiahol 828,9 mil., teda 0 85,1 mil. viac ako v roku 2005.
59V roku 2005 tento podiel tvoril 12,4 %, v roku 2006 poklesol na 11,8 %.

60 Suché sa vyskytovali v provinciach Chongging, Sichuan a Guizhou (juhozapad Ciny), vo
Vnatornom Mongolsku, Gansu a Ningxia (severozapad Ciny) a v centrélnej provincii Hubei.
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produkcia v autondmnej oblasti Vnutorné Mongolsko (9,3 %). Vzréstla plo-
cha, na ktorej sa pestovali obiloviny, bavina a zelenina a znizila sa plocha
s olejninami. Produkcia obilovin v roku 2006 vzrastla 0 2,8 %; baviny 0 17,8 %
acukru 016,2%. Produkcia olejnin poklesla 0 0,5%. Produkcia méasa
v uvedenom roku bola vy3Sia 04,6 %. Postupne v8ak kles& plocha ornej
pbdy a pokracuje migracia rofnikov do miest. Rolnici za¢inaju pestovat’ vy-
nosnejSie rastliny a plodiny, ako je bavina, zelenina (v sklenikoch) a kvetiny.
Na zastavenie poklesu v ponuke vlada zaviedla dotacie a oslobodenie od
dane pre farmarov, €o viedlo k zvySeniu vyroby.®’

Podpora pofnohospodarstva, vidieckych oblasti a rolnikov z rozpoétu sa
stale rozSiruje a pokraCuje rozvoj vidieka. V roku 2006 sa zaviedli opatrenia
na rozpoCtovu podporu tejto oblasti a vidiek zacina ziskavat vaéSiu pomoc
z verejnych vydavkov. Na polnohospodarstvo, vidiecke oblasti a rofnikov ilo
zrozpoCtu 339,7 mid CNY,52 ¢o je medziroCny narast o 14,2 %. Vlada
rozdelila dodatoénych 12 mid CNY na subvencie pre 728 mil. pestovatelov
obilovin na kompenzéciu vysSich vydavkov na ich produkciu v dosledku
rastu cien.® V subvenciach do pofnohospodarstva bude pokracovat. V roku
2007 dé Styrikrat viac na podporu pestovania Spickovych odréd ako v roku
2006 ana nakup polnohospodarskych strojov a nastrojov pouzije dvakrat
viac. Zlep§i sa rozdelovanie priamych subvencii na vyrobu obilovin, na nakup
polnohospodarskych dodavok a vytvori sa systém v8eobecnej subvencie
obilovin. O¢akava sa zlepSenie politiky uréovania cenovych stropov pre obi-
loviny na stabilizaciu vidieckych prijmov vytvaranych z produkcie obilovin.

Vnutorny a zahrani¢ny obchod

V roku 2006 celkovy maloobchodny predaj spotrebného tovaru vzrastol
0 13,7 % a dosiahol 7,6 bil. CNY. V mestach vzrastol 0 14,3 %. Z celkového

61 Cina musi doviest viac krmiva, pretoZe rozsiruje Zivodisnu a ind polnohospodarsku pro-
dukciu. Meniaca sa strava, najma v mestach, vedie k rastu dopytu po méase, vajciach a mliecnych
produktoch. Domaci vyrobcovia pokryvaju vacsinu dopytu. Produkcia mésa vzrastie v roku
2010 na 75 mil. ton z 63,3 mil. ton v roku 2000.

62 Okrem 12 mld CNY vyplatenych farmarom pestujucim obiloviny v priamych subvenciach zo
Specialnej prirazky na predaj ropy.
63 Subvencie sa poskytli aj inym odvetviam na kompenzaciu vyssich cien ropy.
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maloobchodného predaja uskutoéneného obchodnymi firmami vzréstol pre-
daj motorovych vozidiel 0 26,3 %; ropy a ropnych produktov o 36,2 %; kan-
celarskych tovarov 0 14,5 %; telekomunikacnych zariadeni 022 %; pristrojov
pre doméacnost 0 19,2 %; stavebnych materialov 0 24 %; nabytku 0 21,3 %;
potravin, napojov, tabaku a alkoholu o 15,5 % a odevov 0 19,2 %.

Celkova hodnota dovozu a vyvozu v roku 2006 zaznamenala narast
023,8 % adosiahla 1,8 bil. USD. Z toho vyvoz vzrastol 0 27,2 % na 969,1 mid
USD a dovoz o patinu na 791,6 mid USD. Cina mala obchodny prebytok
177,5 mld USD, ¢o je medziroény narast o755 mid USD. Obchodny
prebytok bol v aprili oproti marcu vySe dvojnasobny — 16,9 mid USD.

Tabulka 1.32
Dovoz a vyvoz podla hlavnych krajin a regiénov a miery rastu v roku 2006
(v mil. USD)

Krajina alebo region Vyvoz Nérast oproti Dovoz Nérast oproti
roku 2005 (%) roku 2005 (%)
USA 203 500 249 59 200 218
EU 182 000 26,6 90 300 22,7
Hongkong, Cina 155 400 248 10 800 -11,8
Japonsko 91600 91 115700 15,2
ASEAN 71300 28,8 89 500 194
Korejska republika 44 500 26,8 89 800 16,9
Taiwan 20700 253 87100 16,6
Rusko 15800 19,8 17 600 10,5

Pramen: National Bureau of Statistics of China (2007).

Obchod Ciny so zvyskom Azie a jej tloha v regionalnej produkcii sa meni.
Postavenie Ciny v ramci azijskych sieti rastie a krajina je menej zavislou od
dodavok z inych &zijskych ekonomik. Kym obchodny prebytok Ciny s USA8
aEU nadalej vzrasta, obchodny deficit so zvy$kom Azie zagina klesat.
Deficit v primarnych produktoch sice rastie, ale v spracovatelskom odvetvi
prudko vzrastol obchodny prebytok v désledku zrychlenia vyvozu niektorych

64 Vlada USA oznamila nové obchodné pripady proti Cine slvisiace s piratstvom v oblasti
ochrannych znamok a restrikciami na predaj americkych filmov, hudby a knih. V Pekingu
Cina vyjadrila velké polutovanie a silni nespokojnost s tymto rozhodnutim (China Daily,
2007f).
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komodit — napriklad strojov a dopravnych zariadeni. V poslednych rokoch mala
na dynamike obchodného prebytku najvacsi podiel elektronika, strojarstvo,
Zelezna ruda a ocel, textil a odevy, organické chemikalie a automobily.

Dlhodobo deficitna obchodna bilancia v oceliarskych produktoch sa v ro-
ku 2006 prvykrat dostala do prebytku. Spomalil sa dovoz polotovarov, ktoré
sa v minulych rokoch velkou mierou podielali na poklese rastu v dovoze.
Doslo aj k znacnému znizeniu dovozu kapitalového vybavenia s tym, ako
v minulych rokoch investicie do domécich fixnych aktiv prudko rastli. Preby-
tok obchodného tétu Ciny v roku 2007 opét vzréstol. Bilancia bezného uétu
Ciny (v % HDP) bola v roku 2005 na Grovni 7,2 % a v roku 2006 uz 9,1 %.
Odhad na rok 2007 je 10 % a na rok 2008 sa predpoklada 10,5 %.

Rastie vyvoz findlnych tovarov. V mnohych sektoroch vyvoz rastol napriek
poklesu v dovoze suvisiacich polotovarovych vstupov. Domaci dopyt vy-
jadreny objemom maloobchodného predaja vzrastol v roku 2006 o vySe
13 %, priCom predaj aut asi o Stvrtinu a predaj mobilnych telefonov a doma-
cich elektrickych spotrebicov 0 15 - 30 %.

Rastie zaujem Ciny o africké a latinskoamerické krajiny. Aj keby Cina
splnila svoj zamer investovat 100 mid USD do regionu Latinskej Ameriky do
roku 2010, bude mat stale zna€ne nizSi ekonomicky vplyv ako USA. V roku
2005 47 % celkového vyvozu z Latinskej Ameriky i$lo do USA, 14 % do EU
alen 4% do Ciny (EIU, 2007a). Cina tak zrejme nenarusi ekonomické
zaujmy USA v tejto oblasti. Viadne nariadenia by mali zvysit dovoz do Ciny
a znizit tak obchodny prebytok. Ministerstvo obchodu chce, aby dovoz a vy-
voz boli v rovnovéhe, a to najma podporou dovozu. Obchodny prebytok Ciny
vzrastol v roku 2006 o vySe 74 % na 177,5 mid USD a za prvé Styri mesiace
roka 2007 sa zvysil 0 88 % oproti rovnakému obdobiu v roku 2006. Viada
planuje zmenit uverovu politiku a tak podporit dovoz. Chce prijat ekonomické
opatrenia (napr. dovozné tarify) na zvySenie dovozu klucovych technoldgii.

Podporuju sa domace firmy, aby viac vyuzivali bilateralne obchodné do-
hody. Cina uz odstranila dovozné tarify na dovoz z 34 vyspelych krajin. Mi-
nisterstvo obchodu chce posilnit spolupracu s Colnym Gradom, Kontrolnym
Uradom nad kvalitou a inSpekciou a pod. Okrem podpory dovozu je snaha
vyrovnat obchodnl nerovnovahu podporou investicii zo zahranicia, vyvozom
a podporou domacej spotreby (Aktuality z teritorii — ZvySeni importu do Ciny
ma sniZit obchodni prebytek, 2007).
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Od juna 2007 maju byt zavedené osobitné vyvozné tarify a znizené
dovozné cla, aby doslo k poklesu rasticeho obchodného prebytku.> Malo by
to spomalit rast spotreby energie a vyvoz surovin. Podpora dovozu sa do-
siahne doasnym zniZenim tarif dovoznych ciel.5¢ V rdmci podpory spotreby
sa znizia dovozné cla na stavebné materidly, elektronické zariadenia, ku-
chynské zariadenia a doj¢ensku stravu 0 6 — 17 %. V rdmci zniZenia rastd-
ceho obchodného prebytku Cina bud zrusila, alebo znizila zlavy na vy-
voznych clach na cely rad vyrobkov vratane ocele (Cina méni exportni
aimportni cla, 2007). Zaviedla v8ak sadzby na vyvoz vyrobkov zneCistuju-
cich prostredie, energeticky naro¢nych a vyrobkov naroénych na prirodné
zdroje. Maju sa zvysit exportné sadzby na uhlie a ropu a znizovat dovozné
tarify podla zavazkov WTO (MZV CR, 2007). Uz druhykrat od roku 2005
vzrastol limit pre domécich vyrobcov ocele a obchodnikov opravnenych do-
vazat Zeleznl rudu.®

Vzhladom na stav ochrany duevnych prav (IPR - intellectual property
rights) bol vjvoj v roku 2006 mierne pozitivny. Cinske Grady zaginaji veno-
vat pozornost ochrane IPR a postupne zavadzaju opatrenia, ktoré by ju mali
zvySit. PoruSovanie IPR je uz problémom aj pre Cinsky tovar. Firmy maji
teraz bezplatny internetovy pristup do registra ochrannych znamok
a zlepsila sa aj spolupraca relevantnych organov. Napriek tomu vSak zahra-
niéné firmy stale &elia problémom. Unia preto s Cinou uz dlho spolupracuje
v tejto oblasti (MPO CR, 2007). Od marca 2007 zacina v Cine platit nova
legislativa upravujuca dovoz elektronickych informaénych vyrobkov obsahu-
jucich niektoré nebezpeéné latky. Zavadza nové prisne technické normy,
Standardy a certifikacie.t®

85 ZvySené vyvozné tarify budu uvalené na 142 produktov, pricom na vy$e 80 produktov
z ocele bude uvalené 5 — 10 % vyvozné clo. Vzrastl aj vyvozné tarify od 10 % do 15 % na
primarne komodity vratane surového Zeleza.

8 Tarify dovoznych ciel sa doCasne znizia pre 209 produktov vratane surovin a kltc¢ovych
komponentov. Dovozné tarify na uhlie a palivovy olej nepresiahnu 3 %, kym tarify na dovéaza-
né komponenty pre televizie, chladnicky a strojové zariadenia budu zatazené 2 — 6 %.

67 Dovozcovia musia mat registrovany kapital min. vo vyske 20 mil. CNY, &o je dvojnasobok
doteraz platnych predpisov. Dovoz musi byt min. 700 tis. ton Zeleznej rudy rocne, Co je vySe
dvojnésobny nérast. VyhlaSka mala vojst do platnosti vo februari 2007 (MZV CR, 2007).

68 Niekde ide nad ramec obdobnej smernice EU (2002/95/ES o obmedzeni pouZivania niekto-
rych nebezpecnych latok v elektrickych a elektronickych zariadeniach) platnej od jlla 2006.
Eurdpska komisia o tejto problematike s Cinou dalej bilateralne rokuje.
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Zahraniény obchod SR s Cinou zodpoveda rozdielu velkosti krajin. Data
0 zahraniénom obchode za januar az december 2006 (a rovnaké obdobie
roku 2005) ukazuije tabulka 1.33.

Tabulka 1.33
Zahraniény obchod Slovenskej republiky s Cinou
(januar az december 2006 a rovnaké obdobie roku 2005)

2005 2006 Index 2005/2006
dovoz | podiel | vyvoz | podiel |bilancia| dovoz | podiel | vyvoz | podiel bilancia | dovoz | vyvoz
(mil. Sk)| nace- [(mil. Sk)| nace- [(mil. Sk)|(mil. Sk)| nace- |(mil. Sk)| nace- |(mil. Sk)
lom ZO lom ZO lom ZO lom 2O
SR (%) SR (%) SR (%) SR (%)
34462 322 | 3949 | 040 [-30512[52592| 395 | 6529 | 0,53 |-46063] 1526 | 1653

Prameri: MH SR (2007).

Pre slovenské firmy bude v mnohych oblastiach dlhodobo najvhodnej-
Sou stratégiou orientovat sa na firmy a projekty v konkrétnych provinciach
a mestach. Vynimkou méZu byt velké projekty, ako je vystavba hydro-
elektramni a jadrovych elektrami, zbrojarske zakazky a pod.

Vzdelanie, veda a technologie

V roku 2006 bolo v postgraduéinom vzdelavani zapisanych 1,1 mil. Stu-
dentov a vo vSeobecnom terciamom vzdelavani 17,4 mil. Studentov. Na stred-
nych Skolach rdznych typov Studovalo 102,9 mil. Studentov. Objem vydavkov na
vyskum a vyvoj vzrastol v roku 2006 o patinu a dosiahol 294,3 mid CNY (1,4 %
HDP). Z toho 14,8 mid CNY iSlo na programy zakladného vyskumu. V ramci
Narodného programu vyskumu a rozvoja kltucovych technolégii sa zaviedlo
1409 projektov avramci Programu $pickového vyskumu a vyvoja 2 841
projektov. Pocet Statnych podnikovych technickych centier bol 438. Rastie po-
Cet schvalenych patentov.5% Koncom roka 2006 bolo v krajine 21,5 tis. laborato-
rii na vyrobkovu inSpekciu a takmer dvesto indtitucii na certifik&ciu systémov
kvality produktov — tie certifikovali vyrobky v 49 tis. podnikoch. V roku 2006 bo-
lo vytvorenych alebo revidovanych takmer dvetisic narodnych Standardov.

89V roku 2006 bolo schvalenych 268 tis. patentov, z toho 83,5 % boli domace patenty. Bolo
podpisanych 206 tis. zmluv o technologickom transfere v hodnote 181,8 mld CNY (o patinu
viac ako v roku 2005).
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Obyvatel'stvo

Koncom roka 2006 dosiahol poget obyvatefov Ciny 1,31 mid ludi, &o je
medziroCny narast 06,9 mil. Narodilo sa 15,8 mil. deti (miera natality
12,1/tis. obyv.) a zomrelo 8,9 mil. 0séb (miera umrtnosti 6,8/tis. obyv.). Zlo-
Zenie obyvatelstva Ciny v roku 2006 je uvedené v tabulke 1.34.

Tabulka 1.34
Zlozenie obyvatelstva Ciny v roku 2006 (v tis. os6b)
Obyvatel'stvo (Udaje ku koncu roka) Percento
Spolu 1314 480 100,0
z toho:
Mestské obyvatelstvo 577 060 43,9
Vidiecke obyvatel'stvo 737 420 56,1
z toho:
Muzi 677 280 515
Zeny 637 200 485
z toho:
0 - 14 rokov 25 961 19,8
15 - 59 rokov 90 586 68,9
60 a viac rokov 14 901 11,3

Pramen: National Bureau of Statistics of China (2007).

Vroku 2006 roény Cisty prijem vidieckych domacnosti na obyvatela
realne vzrastol 0 7,4 % a dosiahol 3 587 CNY. Roc¢ny disponibilny déchodok
mestskych domacnosti na obyvatela realne vzréastol o 10,4 % a dosiahol
11,8 tis. CNY. V absolutnej chudobe™ Zilo koncom roka 2006 vo vidieckych
oblastiach 21,5 mil. obyvatefov, ¢o je pokles 0 2,2 mil. Klesol aj podiel oby-
vatelov s nizkym prijmom?* na vidieku 0 5,2 mil. [udi na 35,5 mil. Koncom
roka 2006 sa zuCastnilo na programoch zakladnej penzie 186,5 mil. fudi,
¢o je narast 0 11,6 mil. fudi. V mestskych programoch zékladného zdra-
votného poistenia bolo spolu 157,4 mil. fudi, ztoho 41,5 mil. déchodcov.
Ugast na programoch poistenia v nezamestnanosti stipla na 111,9 mil. fudi.
VySe sto miliénov [udi ma poistenie pracovnych drazov, z toho asi Stvrtina su
pracovnici prichadzajuci za pracou z vidieckych oblasti. Vnitorna migrécia

70 S ro¢nym Cistym prijmom na obyvatela pod 693 CNY.
" Definovany ako Gisty rocny prijem na obyvatela 694 — 958 CNY.
72 7 toho 46,2 mil. bolo ddchodcov.
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za pracou na vychod krajiny dnes predstavuje 200 mil. fudi a do roka 2015
to mé& byt 300 mil. fudi (EIU, 2007Db).

Prijem fondov sociélneho zabezpecenia dosiahol 851,7 mid CNY a vydavky
zostali na urovni 658,3 mld CNY. Pocet prijemcov platieb v rdmci poistenia
v nezamestnanosti zostal na drovni 3,3 mil. VIadne prispevky Zivotného
minima ziskalo vy$e 20 mil. obyvatelov miest a asi 15 mil. obyvatelov vidie-
ka. Reformuje sa mechanizmus financovania vidieckeho povinného vzdela-
vania. Najuspesnejsi bol zapadny region, ktory vidieckym Studentom v ramci
povinného vzdelania zaistil od roku 2006 bezplatné vzdelanie.”® Vo viace-
rych oblastiach sa uskutoCnila pokusna reforma, ktoré zavadza novy typ vi-
dieckeho druzstevného systému lekarskej starostlivosti.

ZlepSuje sa siet socialneho zabezpeCenia, systém podpory obyvatelom
miest a systém zékladnych déchodkov pre byvalych zamestnancov podnikov.
Roz3iri sa pilotny projekt plného financovania osobnych déchodkovych étov. Je
snaha vyuzit fiSkalnu a dariovu politiku na podporu zamestnanosti a urychlené
rieSenie dihodobych problémov. Malo by sa zlepsit riadenie fondov socialneho
zabezpecenia a inych typov fondov socialneho blahobytu formou lep3ej regu-
lacie a dohladu. Vlada chce poskytnit zamestnanie a socialne zabezpedenie
pracujucim migrujucim z vidieka a farmarom, ktorym bola odfiaté péda.

Chysta sa reforma platov $tatnych Uradnikov. Mala by vzrast Urovefi
zakladnych dochodkov, zlepsit sa vyplata miezd a mali by sa znizit rozdiely
v prijimoch medzi manazérmi a zamestnancami $tatnych podnikov. Vliada
chce posilnit dohlad a regulaciu rozdelenia prijmov v monopolnych odvetviach
a chce Standardizovat systém rozdelenia prijmov v monopolnych podnikoch.
Financuje sa lacné byvanie v mestskych oblastiach. Pokrytie tychto progra-
mov financovania byvania ide z rozpoCtu a vynosov zo zvySenej hodnoty
fondov vratane vynosov z transferov pody.

V roku 2006 navstivilo Cinu 124,9 mil. 0sb, o je medziroény nérast 3,9 %.
Z toho 22,2 mil. boli cudzinci a zvySok tvorili ¢inski obCania z Hongkongu,
Macaa a Taiwanu. Prijmy z medzindrodnej turistiky dosiahli 34 mid USD -
takmer 0 16 % viac ako v roku 2005. Podet cestujlicich z Ciny vzrastol 0 11,3 %
a dosiahol 34,5 mil. V roku 2006 sa zaznamenalo 1,4 mld domacich turistov,
priCom prijmy z domace;j turistiky vzrastli 0 17,9 % na 623 mid CNY.

73 Studentom z ekonomicky znevyhodnenych domacnosti zérover bezplatne poskytol uebni-
ce a zabezpe€il podporu pri Stadiu.



149

Energetika, zdroje a Zivotné prostredie

Rychly ekonomicky rast Ciny — v poslednom desatro&i v priemere 9,1 %
roéne — sa da udrzat prostrednictvom vysokej spotreby energie. Rast spotre-
by energie v8ak bude musiet byt kryty dovozom. Od roku 1993 je krajina
Cistym dovozcom ropy a dopyt po energii bude zrejme nadalej rast rychlej-
Sie ako produkcia. V roku 2005 sa tak Cina stala druhym najvadsim spotre-
bitefom ropnych produktov na svete za USA.™ Geologické prieskumy objavili
213 novych mineralnych lozisk a zistili znaéné zasoby ropy, zemného plynu
a uhlia. Celkova spotreba energie v roku 2006 dosiahla priblizne 2,5 mid ton
ekvivalentu Standardného uhlia, ¢o je medziroény nérast 0 9,3 %.” Suboj
o zdroje energie znamena, ze energeticka politka Ciny sa sUstreduje na
dlhodobu stabilitu dodavok. Orientuje sa nielen na tradiénych dodavatelov
v Azii ana Strednom vychode, ale hlada aj novych dodavatelov v Afrike
a Latinskej Amerike. Vacsina jej dovozu ropy pochadza zo Stredného vycho-
du, Afriky a Azie. Dlhodobé zavislost Ciny od jej tradi¢nych partnerov viak
nesie aj strategické rizika. Musi preto obmedzit nadmernu zavislost od jedné-
ho regiénu, od politicky nestabilnych dodavatelov a od dopravnych tras.”
Z toho dévodu sa Cina zadina angazovat v Latinskej Amerike — ide o priamu
UcCast v energetickych firmach, vytvara spoloéné podniky so Statnymi firmami
ainvestuje do dopravnej infradtruktury, ropovodov a rafinérii. Investicie reali-
zuju dve hlavné €inske ropné firmy — China National Petroleum Corporation
(CNPC) a China Petroleum and Chemical Corporation (Sinopec), v ktorych
mé Cinska vldda majoritny podiel.

V roku 2006 konzorcium Sinopec indickej firme ONGC Videsh zaplatilo
850 mil. USD za poloviény podiel v kolumbijskej firme Ominex de Colombia.

74 Do roku 2030 spotreba Ciny vzrastie na 15 mil. barelov denne, pri¢om jej produkcia bude
len 4,2 mil. barelov.

75 Spotreba uhlia vzrastla 0 9,6 %; surovej ropy o 7,1 %; zemného plynu o 19,9 %,; elektrickej
energie z vodnych elektrami o0 5 % a jadrovej energie 0 2,4 %. Spotreba valcovanej ocele
vzrastla 0 17,2 %, hlinika 0 32,1 %, etylénu 0 23,9 % a cementu o0 14,5 %. Spotreba medi
poklesla 04 %. Spotreba energie na jednotku vytvorenej hodnoty HDP oproti roku 2005
poklesla o 1,2 %.

76 Saudska Arabia, Angola a Irén zostan( pre Cipu riskantné kvoli vnutropolitickému napétiu
Ci teroristickym Utokom. VacSina dovozu ropy do Ciny zatial ide cez nestabilny Malacky prieliv
(Landergott, 2007).
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Tieto relativne malé investicie umoZziuju CNPC investovat viac v budicnosti.
Ropné firmy CNPC a Sinopec vytvorili aj spolo¢né podniky. Navyse, cez ply-
novody ma Cina pristup k velkym bolivijskym zasobam plynu. Investicie
Ciny do brazilskej infrastruktiry zasa naznadujd, ze Cina povazuje Braziliu
za najvhodnejSieho vyvozcu. Investicie do venezuelskej infrastruktary
a sektora zemného plynu by Cine umoznili diverzifikovat vyvozné zdroje aj
na sever kontinentu (EIU, 2007a).

Vo Venezuele CNPC podpisala kontrakt vo vySke 350 mil. USD na in-
vestovanie do 15 ropnych poli a dalSie prostriedky do projektov sUvisiacich
so zemnym plynom.” Cina meni aj politiku voci ropnym firmam vndtri krajiny
— tento rok dostane licencie na dovoz ropy 15 nesStatnych Cinskych firiem.
Suvisi to s prislubom Ciny otvorit svoj trh s ropou po prijati do WTO (China
Daily, 2007e). Podla Komisie vedeckych technologii a priemyslu pre narodnu
obranu planuje Cina vytvorit strategicku rezervu uranu ako sugast patroéné-
ho planu pre svoj jadrovy priemysel. Statna rada Ciny prijala novu stratégiu,
aby zaistila, Ze celkova instalovana kapacita jadrovej energie krajiny do-
siahne do roku 2020 40 mil. kWh. V roku 2006 dosiahla indtalovana kapa-
cita jadrovej energetiky Ciny 1,1 % z celkovej in$talovanej energetickej ka-
pacity krajiny (Chen, 2007). Do roku 2020 planuje Cina postavit asi 20
jadrovych elektrami a 10 % energie ma ist z obnovitefnych zdrojov. Ekolo-
gické dopady a mozZnosti ziskania lacnych energetickych zdrojov zo zahranicia
ovplyviiujii energeticky mix. V snahe zabezpegit si zdroje Cina expanduje
nielen do Latinskej Ameriky a Afriky, ale posilfiuje aj vazby smerom k Rusku
adalsim krajinam. Cina podporuje rozvoj jadrovej energetiky a s tym sivisi aj
pripravovand zmena legislativy pre jadrovl energetiku, ktora by mala umoznit
vstup zahraniCnych investorov.”® Podfa Cinskeho planu na rozvoj jadrovej

7 China National Petroleum Corporation schvalila spolo¢ny podnik so Statnou firmou Petré-
leos de Venezuela (PDVSA) na rozvoj poli v pase rieky Orinoko. V Bolivii sa zastavil projekt
prieskumu a produkcie so tatnou firmou Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB)
v dbsledku neistoty ohladne bolivijského energetického sektora. Ochota CNPC umoznit
YPFB ziskat 51 % podiel v tychto projektoch by mala splnit’ poZiadavky Bolivie na majoritnu
kontrolu YPFB (EIU, 2007a).

78 To by malo predstavovat 4 % celkovej vyroby elektrickej energie v krajine.

9 Domace a zahranicné firmy budi mact investovat do Cinskej jadrovej energetiky formou
projektov, ale nebudi moct drzat kontrolny balik akcii.
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energetiky ma kapacita jadrovej energie vzrast v roku 2020 na 40 mil. kWh.
V buduiicom desatroCi by mala zaat vystavba asi troch jadrovych elektrarni.

V prevadzke je desat jadrovych elektrarni vratane vyznamnej jadrovej
elektrarne Tianwan® v provincii Jiangsu. ZvySné elektrarne sa nachadzaju
na vychodnom pobrezi Ciny v provinciach Guangdong a Zhejiang. Cinsky
jadrovy priemysel vyrobil viani 54,8 mid kWh elektriny, ¢o je menej ako 2 %
celkovej spotreby krajiny. VI&da chce zvysit podiel jadrovej energie do roku
2020 na 4 % celkovej spotreby energie. Ma prisnu kontrolu aj nad vyhlada-
vanim a tazbou uranu, ale umoziuje spolupracu zahraniénym expertoms!
(Aktuality z teritorii — Cina otevira nukleami pramys| soukromym zahraniénim
investorlim, 2007).

Cina chce postavit na rieke Jinsha, ktora je hornym tokom rieky Yangtze,
do roku 2020 celkove 12 novych hydroelektrarni. V novembri 2006 sa zacala
vystavba vodnej elektrarne Xiangjiaba v juhozapadnej Cine. Zacala sa aj vystav-
ba vodnej elektrarne Xiluodu, ktorej vykon bude 12,6 GW. Vyroba energie
z elektrarni Xiangjiaba a Xiluodu bude v roku 2015 zodpovedat kapacite
projektu Tri sutesky?2 (MZV CR, 2006b). DoleZita je diverzifikacia energetic-
kych zdrojov a uplatnenie technologickych inovacii. Spoloénost China Natio-
nal Offshore Oil Corp. (CNOOC) podpisala Memorandum o porozumeni
North Pars na projekt rozvoja iranskeho pola na zemny plyn a vystavbu
tovarne na skvapalnenie zemného plynu v hodnote 16 mid USD. Cina dnes
vyuziva 23 projektov na vyrobu elektrickej energie zo zemného plynu s indta-
lovanym vykonom 18,4 GW.

Juzna provincia Guangdong planuje do roku 2010 investovat do
vystavby troch jadrovych elektrarni takmer 74 mid CNY, teda viac ako su
vydavky na uholfné a vodné elektrarne. Instalovany vykon jadrovych elektrarni
v roku 2020 sa v tejto provincii predpoklada viac ako 24 GW, teda 60 %
celkového objemu vyroby jadrovej energie v Cine. Indtalovany vykon jadrovych
elektrami v Cine je dnes 8,7 GW, z toho v provincii Guangdong sa vyraba
takmer polovica (MZV CR, 2007).

8 Do prevadzky ju uviedli v mji a jej indtalovana kapacita je 8 mil. kWh.

81 Cina ma vyde 300 vyskumnych indtitdcii a firiem s 50 tis. pracovnikmi, ktoré sa venuju
jadrovej technoldgii.

82 Projekt Tri stitesky je v prevadzke, pricom plné napojenie na energeticku siet sa ¢aka v ro-
ku 2009. V projekte sa preinvestovalo 131,3 mid CNY a v roku 2006 elektrarefi vyprodukova-
la 49,2 mid kWh elektrickej energie. Jej celkovy vykon bude 18,2 GW.
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Cina rie$i aj problém s dal$imi zdrojmi. K akitnym problémom patri ne-
dostatok vody. Ulohou vlady v ramci tejto patrognice je zaistit do roku 2010
dostatoéné zasobovanie obyvatefov Ciny pitnou vodou. Tretina obyvatelstva
dnes nema bezne pristup k dodavkam pitnej vody a jej vodné zdroje pocita-
né na obyvatela prestavuju menej ako tretinu svetového priemeru. Musi sa
vSak rieit nielen otdzka vodnych zdrojov aich dostatoénych kapacit na
spracovanie, ale aj obnova a sprava vodovodnych a kanalizaénych sieti.
V buducich piatich rokoch sa ma investovat vySe 1 bil. CNY v ramci pro-
jektov na rekonstrukciu a skvalitnenie vodnych systémov. Maji pomdct riesit
znacné problémy spocivajuce v nedostatku vody a nelnosné zneCistenie
riek. Déraz sa bude klast na Cistenie odpadovych vod, kde sa rata s naklad-
mi asi 330 mid CNY. Hlavnymi zdrojmi znecistenia su odpadové vody
produkované mestskymi aglomeraciami, priemyselnou vyrobou a polnohos-
podarstvom.8 Problémom je aj nehospodarne zaobchadzanie s vodou. Cin-
ske podniky spotreblvaju az desatkrat viac vody, ako je bezné v rozvinutych
krajinach. Vlada by preto chcela zaClenit néklady na Cistenie odpadovych
vod do ceny vody a tak zvysit jej cenu.®

Sucastou vladneho planu rozvoja vodnych systémov je aj otvorenie vel-
kého projektu rozvadzacich vodnych kanalov juh — sever. Jeho stredna a vy-
chodna &ast’ maju stat asi 320 mid CNY. Projekt ma zlepsit zasobovanie
jednotlivych oblasti Ciny vodou. V obdobi sucha vroku 2006 zostalo
napriklad v juhozapadnych provinciach Sichuan a Chongging 18 mil. osob
bez pristupu k pitnej vode. Suchom trpela aj oblast severnej Ciny, kde Zije
tretina Cinskej populacie. V dosledku realizacie jednotlivych projektov by vSak
do konca roku 2007 malo dojst k obnove vacsiny distribucnych vodovodnych

83V dosledku sucha pocituje napriklad nedostatok pitnej vody vy$e 5 mil. udi v juhozépadnej
provinii Sichuan. V provingii Liaoning na severovychode Ciny trpi nedostatkom pitnej vody
asi 700 tis. fudi a 207 tis. zvierat. VySe miliéna hektarov polnohospodarskej pddy v tejto
provincii bolo v roku 2006 postihnutych suchom (Xinhua News, 2007a).

8 Dnes sa Cisti len asi polovica odpadovych vod z miest. Koncom roka 2005 z celkového
poCtu 661 Statutdrnych miest nemalo GistiCky odpadovych vod 278. Mestské Grady maju
povinnost zahm(t vystavbu &istiiek a sieti do svojich planov rozvoja. V Sanghaji napriklad
prebieha projekt na vystavbu novych vodovodnych a kanalizaénych sieti a na obnovu troch
mestskych Eisticiek v hodnote 8,3 mld CNY.

8 \/ Sanghaiji a v niektorych dalsich vychodoginskych mestach to uz zaviedli.
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sieti tak, aby do roku 2010 malo 95 % mestskych domécnosti &istu vodu
(MzV CR, 2006a). Stav vodnych zdrojov poklesol v roku 2006 09,1 %.
Velké rezervoare v Cine mali koncom roka 2006 podstatne menej vody ako
vroku 2005. Spotreba vody vzrastla 00,7 %% a dosiahla 567 mid m3.
Spotreba vody na jednotku hodnoty vytvoreného HDP klesla 0 8,8 % ana
jednotku hodnoty pridanej priemyselnej hodnoty poklesla o 9 %. Spotreba
vody na obyvatela bola 432 m3 a zostala tak na urovni z roka 2005. V prie-
behu roka 2006 asi 35,8 mil. fudi a 29,4 mil. velkych domacich zvierat trpelo
doCasnym nedostatkom pitnej vody.

Na stavebné Ucely sa v roku 2006 vyuZilo asi 167 tis. ha kultivovanej
pbdy. Asi 36 tis. ha obrabanej pody bolo znienych katastrofami, 339 tis. ha
farmarskej pody sa premenilo na pddu s ekologickou ochranou. Programy
obnovy pridali 367 tis. ha kultivovanej pédy. V roku 2006 tak doslo k Cistému
poklesu o 306 tis. ha kultivovanej pédy.

V krajine sa vysadilo 4,6 mil. ha lesa a do udrziavacieho programu preslo
42 tis. km2 naruSenej pody. V roku 2006 prirodné katastrofy sp&sobili priamu
ekonomicku stratu 252,8 mld CNY.8” Geologické nestastia spdsobili straty
vo vySke 4,4 mld CNY. Zemetrasenia zasiahli 667 tis. [udi a vyvolali priame
straty vo vySke 800 mil. CNY. V roku 2006 sa nezaznamenala Ziadna vyrazna
zmena v kvalite vody v hlavnych vodnych systémoch. Emisie SO v roku
2006 vzrastli o0 1,8 % na 25,9 mil. ton.

Finanény sektor

Koncom roka 2006 ponuka pefiazi M2 vzrastla medzirone o 16,9 %.
Ponuka pefiazi M1 sa zvysila 0 17,5 % a hotovost v obehu (M0) 0 12,7 %.

Vklady Uspor vo finanénych intiticiach vzrastli o 16 % a pdzicky financnych

institucii o 14,7 %. PoZicky od vidieckych finan€nych druZstevnych institucii
koncom roka 2006 dosiahli 2,6 bil. CNY. Spotrebitelské Uvery z finan¢nych

8 Z toho spotreba vody pre obyvatelstvo vzrastla 0 0,7 %; na priemyselné vyuzitie 0 1,9 %
a na polnohospodérske vyuzitie 0 0,2 %.

87 Prirodné katastrofy zasiahli 41,1 mil. ha trody, z ¢oho 5,4 mil. ha urody bolo znicenych.
V roku 2006 bolo o polovicu menej lesnych poZiarov ako v roku 2005, ale postihli ovela
vacsiu plochu lesov (4,5-krat viac).
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institlcii vzrastli 0 206,8 mid CNY na 2,4 bil. CNY. Uvery uréené na indivi-
duélne byvanie vzrastli o 143,9 mid CNY na 2 bil. CNY.

Emisie akcii podnikov na burze v roku 2006 predstavovali 559,4 mid
CNY (+371,2 mid CNY). Z toho 128 firiem emitovalo akcie typu A a ziskalo
tak kapital v hodnote 246,4 mid CNY (narast 0212,6 mid CNY). Emisia
34 akcii typu H priniesla dalSich 313,1 mid CNY kapitalu. Poget kétovanych
firiem na ¢inskom kapitalovom trhu vzrastol na konci roka 2006 medziroéne
0 175,7 %. Obligacie firiem emitované v roku 2006 vzrastli 0 36,1 mid CNY na
101,5 mld CNY a krétkodobé finanéné fondy takmer o polovicu na 294,3 mid
CNY (IMF, 2007b).

Cinska centralna banka zaviedla nov zakladn( sadzbu pre medziban-
kovy trh, ako dal$i krok k liberalizacii Grokovych sadzieb. Sanghajska medzi-
bankova sadzba sa odvodzuje od dennych kotécii medzibankovych sadzieb
16 komercénych bank pre rézne splatnosti. Na ¢inskom pefiaznom trhu boli
doteraz len dve zékladné sadzby. Centrélna banka oznamila, Ze v tomto ro-
ku sa Cina viac zameria na boj proti praniu $pinavych pefiazi v sektore
cennych papierov a v poistovnictve .8

Pre rozvoj Ciny boli doleZité velké primame emisie akcii — slvisiace
najméa s ¢inskym finanénym sektorom. Tato aktivita vSak v roku 2007 zrejme
poklesne. Hongkong je druhym najvaéSim trhom sveta na ziskavanie fi-
nancnych zdrojov, m6ze ho vSak prekonat S8anghajsky trh. Vlada chce vytvorit
Cinske depozitné poukézky umoziujuce rezidenénym zahraniénym firmam pre-
déavat akcie na miestnom trhu. Prudky pokles cien €inskych akcii zo zaciatku
roka 2007 neovplyvnil iné azijské trhy vzhfadom na obmedzenu zahrani¢nu
G&ast.8? Cina zaznamenava tlak na zhodnocovanie meny. Tempo zhodnoco-
vania yuanu voCi americkému dolaru v druhej polovici roka 2006 vzrastlo.

Burzy cennych papierov v Sanghaji a v Shenzhene zacali obmedzovat
denné cenové vykyvy Styridsiatich verejne obchodovanych firiem. Na
dokoncenie akciovych reforiem pondkli tymto firmam premenu Statneho podielu

8 Banka zlepsi pravny systém a posilni monitorovanie velkych a podozrivych transakcii. Na
doplnenie zakona proti praniu pinavych penazi, ktory zacal platit od januara 2007, banka
vyda rad novych predpisov (MZV CR, 2007).

89 Priama zahrani¢na Ucast prostrednictvom schémy Kvalifikovany zahranicny institucionalny
investor tvori len 1 % z celkovej trhovej kapitalizacie.
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na obchodovatelné akcie. Shenzhen Development Bank, China Southern
Airlines a daldich 38 zvydnych firiem® bude mat denny finanény pohyb
obmedzeny na 5 % zo suc¢asnych 10 %. K januéru 2007 priblizne 1 303 firiem
ukoncilo akciové reformy, alebo boli v procese premeny $tatneho podielu. Podla
odhadov Cinskej regulatnej komisie cennych papierov vzrastol v roku 2006
objem obchodu na burze v Sanghaji a Shenzhene o vy$e 210 mid CNY.¢!
Firma China Securities Index Co. vydala v januari 2007 Styri nové akciové inde-
Xy na meranie vykonnosti akciového trhu. Spolu s povodnymi indexmi Hushen
300 a Zhongzheng 100 vytvoria novy burzovy index (MZV CR, 2007).

Priame zahraniéné investicie

V roku 2006 vzniklo 41,5 tis. podnikov s priamymi zahraniénymi investi-
ciami (pokles 0 5,8 %) a vyuzity zahranicny kapitél klesol 04,1 % na 69,5
mid USD. Priame zahrani¢né investicie Cinskych investorov vzrastli o tretinu
a dosiahli 16,1 mld USD. Prijmy zo strojarskych projektov uzatvorenych so
zahrani¢im dosiahli 30 mld USD (+37,9 %) a prijmy formou zahraniénych
pracovnych kontraktov vzrastli 0 12,3 % na 5,4 mld USD.

Otakava sa narast navonok orientovanych investicii z Ciny, pretoze $tatne
komer¢né banky zacali vytvarat aktiva v zahrani¢i a firmy ziskali zahraniéné
aktiva najma cez portfoliové investicie. Menej prostriedkov prilo zo schém
Kvalifikovani domaci institucionalni investori, ktoré boli zavedené v aprili
2006. Bankam a poistovniam umoziuiju investovat domace zdroje v zahrani-
¢i. Celkova kvéta bola v roku 2006 takmer 20 mid USD, ale fondy nezazna-
menali dostatoCny zaujem aj kvéli oéakévaného zhodnocovaniu meny. Rychlo
rastli aj navonok orientované PZI z Ciny, aj ked odlev v objeme 12 mid USD
v roku 2006 predstavoval len Sestinu celkovych investicii do krajiny. Vyvoj
kapitalovych tokov uvadza tabulka 1.35.

Emisie obligacii zostavaju velké v dosledku nizkych urokovych mier. Via-
da chce umoznit domacim finan¢nym instituciam emitovat' obligacie denomi-
nované v yuanoch v Hongkongu.

9 Predstavuijli len 2 % obchodovateného kapitalu.

91 Z toho 160 mid CNY pripadlo na primarnu emisiu akcii 70 spolo¢nosti a 50 mid CNY na
sekundarnu emisiu 52 spolo¢nosti.
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Tabulka 1.35
Volatilita' kapitalovych tokov v Cine
Prilev Odlev Bilancia (Cisty prilev)
1987 —1996)2001 — 2006 | 1987 — 1996 2001 — 2006 | 1987 — 1996|2001 — 2006
Celkové kapitalové toky 1,29 1,24 0,49 2,53 1,51 1,87
z toho:
Toky priamych investicii 0,84 0,46 0,26 0,30 0,84 0,37
Toky portfoliovych investicii | 0,26 0,33 0,04 1,29 0,24 1,30
Toky inych investicii 0,81 0,90 0,25 2,85 0,98 2,29

' Volatilita je definovana ako Standardna odchylka zmien v kapitalovych tokoch k nominalnemu HDP.
Pramen: IMF (2007b).

Americka firma DuPont zaloZila spolo¢ny podnik s firmou Gansu Dunhuang
Seed Co., ktora patri k najvaésim vyrobcom semien v severozapadnej provin-
cii Gansu. Novy podnik poskytne miestnym rofnikom vynosné odrody kukurice.
Spolo¢ny podnik s kapitalom vo vySke 8 mil. USD vlastni zo 49 % dcérska
spolognost firmy DuPont Pioneer Hi-Bred Company Ltd. az 51 % Cinska
firma Dunhuang Seed. Vyroba sa zaéne v roku 2007 (MZV CR, 2007).

Cinsky mobilny operator China Mobile a firma Google dohodli spolupra-
cu na trhu vyhfadavacich mobilnych a internetovych sluZieb — v su€asnosti
je v plnej prevadzke. Google ziskal velky podiel aj vo firme Xunlei, ktora
umoziuje v Shenzhene pristup k internetu. Industrial and Commercial Bank
of China oznamila, Ze zakupila 90 % podiel v indonézskej banke Indonesian
Lender Bank Halim. Kipu musia e$te schvalit obidve vlady. ZvySok do 100 %
mdZe Cinska banka ziskat od akcionarov do troch rokov. Akvizicie tohto
druhu su prvym zahrani¢nym nakupom ICBC (Insurance Corporation of Bri-
tish Columbia). V roku 2005 predstavovali aktiva banky Halim 50 mil. USD.

Strategické vazby Ciny

Cina si udrziava vézby na vietky vyznamné krajiny a oblasti sveta. Spojené
Staty americké maju uz v azijskom regiéne zjednanych viacero dohdd a tak
ziskali vyhody pred ¢lenmi EU. India a Cina sa zapajaju do vytvérania zony
volného obchodu v rémci ASEAN. Svoj skiz chce Unia dohnat tym, Ze nové
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dohody uz budu v stlade s doteraz prijatymi pravidlami WTO. Novou inicia-
tivou je celkova stratégia vodi Cine, kde su stanovené aj priority pre oblast
obchodu a investicii (Némec, 2007).

V ostatnych rokoch sa rozvija aj spolupraca s Ruskou federaciou. Cin-
sky prezident Hu Jintao pricestoval v marci 2007 do Moskvy na Statnu
navstevu zameranu na posilnenie spoluprace v ramci ¢insko-ruského stra-
tegického partnerstva. Vo svojom vyhlaseni povedal, ze rok 2006 zname-
nal vyznamny pokrok, ktory sa dosiahol v rozvoji ¢insko-ruskych vztahov
(Xinhua News, 2007b).

Velka vzdialenost medzi Cinou a Latinskou Amerikou znizuje atraktivitu
juhoamerickych dodavatelov. Preto ani nekladie taky déraz na dodavky
energie z tejto oblasti (EIU, 2007a). Latinskd Amerika vSak predstavuje Zia-
ducu diverzifikaciu energetickych dodavok Ciny, aj ked je len vedrajsim partne-
rom. Napriek rastu dovozu ropy odtial nebude Cina od tejto oblasti strate-
gicky zavislad. NavySe tu spolupracuje s firmami z réznych krajin, vratane
USA, a preto nema zaujem o naru3enie tejto spolupréace. Jej partneri — Bo-
livia, Ekvador ¢ Venezuela — nemdzu odakavat, Ze by im spojenectvo s Ci-
nou zabezpecGilo vyvazenie vplyvu USA. Na ropu a zemny plyn bohata Ve-
nezuela je sice spojencom Ciny,% ale t& jej zahraniéné iniciativy nepodpo-
ruje (EIU, 2007a). Snazi sa zaistit si zdroje od krajin, ktoré s ochotné
akceptovat' pripadnu zmenu dodavatelskych priorit (africké krajiny Ci krajiny
Latinskej Ameriky). Po USA je Cina druhym najva¢sim spotrebitefom ropy
na svete, pricom Stvrtinu potrieb dovéza z krajin okolo Guinejského zalivu
a zo Sudanu. Obrat obchodu medzi Cinou a Afrikou v roku 2004 tvoril
sice len 2 % ¢inskeho obchodu, ale od roku 2000 vzrastol o 700 %, ¢im sa
Cina stala tretim najvac$im obchodnym partnerom tohto kontinentu (Spen-
cerova, 2007).

Japonsko a Cina smerujl k strategickému vztahu zalozenému na dovere
— povedal japonsky ministersky predseda Shinzo Abe vo svojom novoro¢-
nom prejave a slUbil upevnit vazby medzi obidvomi krajinami. V minulosti
boli vztahy Ciny a Japonska poznamenané teritorialnymi spormi tykajlcimi

%2 Cina sa snaZi prezentovat sa ako strategicky partner Venezuely — investovala tu 1,5 mid
USD a do spolo¢ného podniku Orinoco chce investovat az 4 mid USD. Z Venezuely to urobi-
lo najvacsieho prijemcu Einskych investicii v regione (EIU, 2007a).
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sa podmorskych zasob ropy a plynu. Premiér Abe vSak urobil upevriovanie
vazieb s Cinou prioritou (China Daily, 2007a).

Cina podpisala dohody aj o pozemnych hraniciach s Mjanmarskom
a dal$imi susednymi krajinami, a tak dorieSila otazky hranic, ktoré su de-
diéstvom minulosti. V su€asnosti rokuje s Indiou a Bhutdnom o usporiadani
otazky hranic (Border Agreements With India, Bhutan Pending: China, 2007).

Eurdpska komisia schvalila ulohy v oblasti vztahov Eurdpskej unie
a Ciny na dalsie roky. Nova stratégia ma byt reakciou na globalne postave-
nie Ciny. Zakladnym pristupom EU k Cine zostava angazovanost a partner-
stvo. Strategické partnerstvo znamena viac vzajomnej zodpovednosti. Ini-
ciativa stanovi komplexny pristup, ktorého prioritami su okrem iného aj
udrZatelny rozvoj, spolupraca v oblasti energetiky, obchodné a hospodar-
ske vztahy; zosilnenie dvojstrannej spoluprace, vratane vedeckej a tech-
nologickej spoluprace a spolupraca v oblasti migracie. Stratégiu dopiiia
dokument o obchodnej politike, ktory stanovuje ulohy pre obchodné a in-
vestitné vztahy.

Cina a Eurépska Unia st od roku 2003 strategickymi partnermi a spolu-
pracuju na spoloénom rieSeni suc¢asnych geopolitickych problémov, podpory
udrzatelného rozvoja, mieru a prosperity. Na summite EU a Ciny v Helsin-
kach sa dohodlo, ze sa zaCnu rokovania o novej dohode o partnerstve
a spolupraci.®

Dokument stanovuje novi stratégiu v rozvoji hospodarskych vztahov EU
s Cinou. Stratégia, ktora je sti¢astou $irsieho ramca eurdpskej globalnej ob-
chodnej politiky predstavenej v oktébri 2006, zohladiuje zasadné zmeny
v obchode medzi Eurépskou tniou a Cinou avo vahe Ciny v globalnom
obchodnom systéme. Dokument stanovi $kélu stratégii na zlepSenie pod-
mienok, za ktorych eurépske firmy v Cine obchodujii, vratane pristupu na
trh, doslednejSieho postihu poruSovania prav dusevného vlastnictva a zaiste-
nie novych obchodnych moznosti na Cinskom Uzemi. Komisia prijala aj do-
kumenty tykajlice sa vztahov so Specialnymi spravnymi oblastami Hong-
kongom a Macaom (EU, 20086).

9 T4 by mala obsiahnut celt $irku vztahov medzi EU a Cinou vratane zosilnenej spoluprace
v politickych otazkach. To bude klucovy spdsob, ktory posunie uvedené partnerstvo vpred.
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1.7. India: vychadzajuca vefmoc?

Indicka republika sa postupne stava vyznamnym u€astnikom v prebieha-
jucej zmene svetovej ekonomickej architektiry.®* Krajina, ktora bola hlavne
advokatom rozvojovych krajin, podstupuje reformy, ktoré ju maji posunudt
z pozicie rozvojovej krajiny medzi hospodarsky vyspelé velmoci. India,
v minulosti vnimana ako délezity svetovy pestovatel niektorych plodin,
ziskava vyznamnejSie pozicie aj v priemysle a sluzbach. Transformacia indic-
kej ekonomiky je podporena reformnym Usilim. Prva generacia reforiem sa
zacala v roku 1991. Boli to najmé kroky smerujlce k liberalizacii obchodu.
Druha generacia reforiem, zaCata vroku 1999, pomaha riesit problémy
s nizkou konkurencieschopnostou, so slabou infrastrukturou a s vysokou re-
gulaciou. Vahavy postoj k privatizacii Statnych podnikov (hlavne energetika
a tazky priemysel) vyplyva z neistoty ohfadne désledkov privatizcie.

India bude mat stale vacsi vplyv na globalne systémy — ekonomicky,
politicky, sociélny a environmentalny. Zatial' vSak India pri 17 % podiele na
svetovej populacii dosahuje len 1 % podiel na svetovom tovarovom obchode
a 1,5 % podiel na svetovom obchode so sluzbami. To krajinu charakterizuje
ako nezavisly ekonomicky systém. V kastovnicky zviazanej Indii je do glo-
balnej ekonomiky integrovand len patina obyvatelov. Bez lepSej infra-
Struktary zostava vaésina obyvatelov mimo dosahu globalizacie.

Indicky trh je zatial v mensej pozornosti firiem z EU, kedZe export do
Indie predstavuje len 2 % celkového exportu z EU. Podobne je to aj s in-
vesticiami. Na druhej strane, investicie indickych firiem v Eurdpe® vyznamne
rastl. Potencidl indického trhu je pre importérov obmedzovany viacerymi
prekazkami.% Restrikcie a diskriminaéné regulécia priraduju Indii skore 8 na
10 bodovej stupnici indexu Medzinarodného menového fondu tykajuceho sa
obchodnych restrikcii.”

94V tejto Casti rozsirime charakteristiku Indie uvedenu v Brzica — Vokoun (2006).
9 Najvacsimi investormi su spolocnosti Mittal Steel, Infosys, TCS, Wipro a Birlasoft.

9% Napriklad Eurdpska tnia rokuje na péde WTO 0500 % clach, ktoré su uvalené na vino
a alkohol z EU.

97 Cina dosahuie skore 5, pricom hodnota 10 tohto indexu predstavuje najvaésie restrikcie.
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Hospodarsky vyvoj vo finanénom roku 2006/2007

Indicka ekonomika pokraCovala vo vysokom raste aj vo fiSkalnom roku
2006/2007, ked rast HDP v stalych cenach (1999/2000) dosiahol 9,4 %.
Hodnota vytvoreného HDP v stalych cenach dosiahla 28 482 mid INR%
(484 mid eur). Hodnota HDP v beZnych cenach dosiahla 37 435 mid INR
(636 mid eur), ¢o indicki ekonomiku zaraduje tesne za prva desiatku naj-
vacSich ekonomik. Zohladnenim parity kipnej sily je indicka ekonomika
Stvrtou najvacsou na svete. Struktiru HDP z hladiska dopytu tvori sikromna
spotreba (56,4 %), spotreba viady (11,3 %) a tvorba hrubého fixného kapita-
lu (29,5 %). Vysoky ekonomicky rast ma SirSiu zakladriu, lebo vychadzal
z dopytu na strane spotreby, investicii a exportu. Vysoké tempa rastu eko-
nomiky a znizovanie pdrodnosti povedu k zdvojnasobeniu HDP pripadajlce-
ho na obyvatela za obdobie kratSie ako 10 rokov.

Statne cenné papiere pontikajl vynosy nad 6 %. Miera inflacie sa zvysila
204 % na 5,7 %. Strednodoby ciel Reserve Bank of India (RBI) je 5 % miera
inflacie. Inflaéné ciele brzdia fiskalnu expanziu, ale napriek tomu je fiskalna
pozicia zla. Deficit $tatneho rozpodtu merany jeho podielom na HDP sa
znizil z-7,2 % vroku 2000 na -3,8 % v roku 2006. PomalSie zniZovanie
deficitu sa oakava v buducnosti (IMF, 2007, s. 237). Limitom pre vyrazné
znizenie deficitu $tatneho rozpo€tu su problémy, ktoré musi centralna viada
rieSit po€as dihieho obdobia.®® Reserve Bank of India vyuziva svoje nastro-
je na ovplyviovanie rastu cien a uverovej expanzie (IMF, 2007, s. 62).

Bezny ucet platobnej bilancie sa po prebytkoch v rokoch 2001 — 2004
dostal do deficitu. V roku 2006 dosiahol deficit 19,3 mid USD a projekcia
MMF prognézuje pokraovanie deficitného vyvoja nad uroveri 20 mid USD
v rokoch 2007 a 2008 (IMF, 2007, s. 251).

Z medzinarodného porovnania konkurencieschopnosti 55 krajin a regionov
mdzeme identifikovat' silné a slabé stranky Indie (IMD, 2007). Podla hodno-
tenia International Institute for Management Development (IMD) 2007 sa
India nachadza na 27. mieste spomedzi 55 hodnotenych krajin. K silnym

9 Indicka rupia (INR), priememy vymenny kurz v decembri 2006 bol 1 INR =0,017 EUR, 1 EUR =
58,70 INR.

99 Splacanie minulych dihov s vysokymi Urokmi, rieSenie socidlnych problémov, rozvojové
programy, financovanie velkej byrokracie, vojenské konflikty.
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strankam konkurencieschopnosti Indie patri absolUtna velkost niektorych jej
parametrov, ako su zamestnanost (450 mil. pracovnikov) a vytvoreny HDP.
Vysoky je priemerny poCet odpracovanych hodin za rok (2 277). V pripade fi-
riem je na vybornej Urovni ziskavanie talentov a odmenovanie manazmentu.
Mladi fudia maji zaujem o vedu. Nizke naklady na internet podporuju in-
formatizaciu spoloénosti. Hodnotenie Indie zvySuje mala pravdepodobnost
hrozby realokécie vyroby, sluZieb a vyskumu a vyvoja (R & D). Naopak, hod-
notenie Indie znizuje ekonomicka zaostalost mnohych regiénov. Problémom
je chudoba,® negramotnost, nedostatok ucitelov, zdravotnictvo, nezamestna-
nost mladych, telekomunikacie, relativne nizky podet pocitaCov a pouzivate-
fov internetu. Problematické je postavenie negramotnych Zien (53,7 % gra-
motnych Zien oproti gramotnosti muZov 75,3 %) a ich nizka participacia na
trhu préace (podiel zamestnanosti u zien je len 25,6 %, kym u muZov dosa-
huje 51,7 %) (Office of the Registrar General, 2001). V pripade podnikov
sa negativne hodnoti skutoénost, Ze zahrani¢ni investori su obmedzovani
pri ziskavani kontroly nad indickymi spolonostami.

Ku kontrastom Indie patri nizky 28 % podiel mestského obyvatelstva
(Office of the Registrar General, 2001), ale na druhej strane je tu znacény
podet velkych miest. V 35 mestach s viac ako miliénom obyvatelov Zije vySe
100 mil. Indov (City Mayors, 2001). Sest miest mé viac ako 5 mil. obyva-
tefov, Mumbaj a Kalkata su Stvrtou, resp. piatou najvaéSou mestskou aglo-
meraciou na svete. Metropolitné mesta Celia velkym problémom s kvalitou
infrastruktary, s chudobnymi Stvrtami, so zasobovanim vodou a s nedosta-
toénou kanalizaciou. Zaistenie kvalitného Zivotného prostredia patri medzi
vladne priority. Ide o vyrobu pitnej vody, procesy Cistenia odpadovych véd
a zaobchadzanie s toxickymi odpadmi. Tieto technologie je mozné dovazat
bez cla. Centralna vlada a $tatne vlady venuju pozornost' Cistote ovzduSia
a maju zaujem o ekologické formy dopravy.

Rozlahlost, réznorodost a hibka problémov sa prejavujii na sprave $tatu
tak, Ze je vytvorené mnozstvo Specializovanych inétiticii. Centralnu viadu
tvori az 50 ministerstiev (Government of India, 2007). Medzi nimi napriklad
Ministerstvo agropriemyslu vo vidieckych oblastiach (Ministry of Agro and
Rural Industries), Ministerstvo drobného priemyslu (Ministry of Small Scale

100 Pod Giroviiou chudoby, s dennym prijmom menej ako 1 USD, Zije 24 % obyvatelov.
101 Udaje 0 nezamestnanosti st dost nepresné.
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Industries), Ministerstvo pre rozvoj severovychodného regionu'2 (Ministry of
Development of North Eastern Region), Ministerstvo netradi¢nych zdrojov
energie a dalSie. India je Uniou, kde zvézové $taty maju rozdielnu historiu,
jazyk a pismo.'% Medzi jednotlivymi Statmi sa platia cla, pred velkymi mestami
sa plati akciza, teda daf z dovozu niektorych tovarov (Mostyn — Krasnicka,
2006). Je tu rozne zakonodarstvo tykajuce sa dani, pracovného prava,
konzumacie alkoholu, povinnosti navstevovat Skolu atd. Na druhej strane, je
tu vySSia mobilita pracovnej sily a vzdelani Indovia ovladaju viac jazykov.
Problém chudoby suvisi aj s vysokou pérodnostou. Vdaka zvySujlcej sa
gramotnosti matiek a zlepSujucemu sa zdravotnictvu maju rodiny mene;j deti,
¢o umozfuje davat viac prostriedkov na vzdelanie jednotlivého dietata.
Priemerna pérodnost sa zniZzuje na 3 deti pripadajuce na jednu matku
v prevaznej vacsine oblasti Indie.

Vyhodou Indie je Siroké vyuZivanie anglictiny v Skolstve a administrative,
¢o vedie k znalosti angli¢tiny v obchodnych a priemyslovych kruhoch. Prile-
Zitostou pre zahraniéné firmy je budovanie novej infradtruktury a moderniza-
cia existujlcej, rozvoj energetického sektora, nutnost zlepSovania Zivotného
prostredia, potreba rieSenia mestskej dopravy, vyuZitie podpory exportnym
firmam v ramci programu Target Plus.'™ Nevyhodou pri pdsobeni na
indickom trhu je jeho vysoka ochrana, velké byrokracia spojena so zna¢nou
mierou korupcie. Podla vyskumu Svetovej banky dosahuje priemerna lehota
potrebna na prerokovanie kontraktu a jeho uzavretie 425 dni, zatial o v Ci-
ne 241 dni. Rozvoj obchodnych aktivit je obmedzeny, ak firma nie je fyzicky
pritomnad na indickom trhu formou kancelarie, firmy, miestneho zastupcu
a pod. Politické riziko je spojené s problémami so susednymi krajinami (Pa-
kistan, Nepal, Bangladés) (MPO CR, 2006).

V krajine sa dlhodobo investovalo do univerzit so Sirokou vedeckou
zakladriou vo vedeckych Ustavoch. Absolventi roznych Indian Institute of
Technology (IIT) st v centre medzinarodnych partnerskych projektov.

102 Ministerstvo ma na starosti socialny a ekonomicky rozvoj 8 Statov.

103 Existuje tu 15 hlavnych jazykov a 844 dialektov.

104 Program podporuje bezcolné dovozy a poskytovanie Uverov, ak firma exportuje svoje
vyrobky. Podobne viadnym podpornym programom pre jednotlivé odvetvia je Export Promo-

tion Capital Goods — schéma, ktord umoznuje dovoz strojov a zariadeni bez cla za pred-
pokladu zavazku uréitého objemu exportu za urcité obdobie.
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V oktébri 2006 bolo spustené vysokorychlostné komunikaéné spojenie%
pre Studentov a vedeckych pracovnikov medzi Indiou a EU (DANTE, 2006).
Spojenie, uskutoCiujuce sa prostrednictvom Telecom ltalia v Milane a VSNL
v Mumbaji, umoZzriuje pripojenie pouzivatefov na medzindrodnu vedecku
siet GEANT 2. Projekt, spolufinancovany Eurépskou komisiou a indickou
vladou prispieva k integrovaniu Indie so Studentskou a s vedeckou komuni-
tou v EU. Spojenie vyuzivaji napriklad European Organisation for Nuclear
Research (CERN) a Tata Institute of Fundamental Research (TIFR), Mumbaj.
Ich experimenty generuju mnoZzstvo dét, ktoré sa vdaka kvalitnému prepoje-
niu rychlo prené3aju medzi kontinentmi.

Vztahy Eurépska unia - India

Eurdpska unia je najvacsim ekonomickym partnerom Indie, o sa preja-
vuje v obchode a v priamych zahraniénych investiciach. Viyvoz do EU sa na
indickom exporte podiela 18,9 % a dosiahol 22,4 mid eur (2006) (EC, 2007).
V exporte z Indie do EU prevazuije textil, polnohospodarske plodiny a chemi-
kalie. Export z EU do Indie mal v roku 2006 hodnotu 24 mld eur a previadali
v fiom stroje a chemické vyrobky. Na druhej strane, obchod s Indiou pred-
stavuje len 1,8 % z celkového objemu vyvozu z EU, &o radi Indiu az ako
deviateho najvacsieho obchodného partnera EU. V pripade zahrani¢nych
investicii z EU smeruje do Indie len 1,3 % PZI, o v roku 2005 predstavovalo
2,2 mld eur.

Na tesnejSej spolupraci v oblasti obchodu a investicii sa dohodli zastup-
covia oboch stran na 7. summite EU — India v Helsinkach 13. 10. 2006. Pokra-
¢ovanim snah o spoluprécu je smernica Eurdpskej komisie z 23. 4. 2007,
ktora formuluje dohodu o volnom obchode. Rokovania medzi EU a Indiou
pripravuji dohodu, ktora bude pokryvat: obchod s tovarom a so sluzbami, in-
vesticie, netarifné bariéry, ochranu duSevného vlastnictva, konkurenciu, viad-
ne zakazky a transparentnost. V navrhovanej zmluve je pre Indiu nepripustny
paragraf poZadujuci dodrziavanie fudskych prav oboma zmluvnymi stranami.’0

105 Rychlost pripojenia dosahuje 45 Mbps.

106 Eyrdpska Unia vkladd dolozky o dodrZiavani zakladnych fudskych prav do bilaterainych
obchodnych dohdd od roku 1995.
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V Indii existuju obmedzenia pre obchod aj pre PZI. Obmedzenia pre ob-
chod maju tarifné i netarifné formy. V pripade netarifnych bariér sa dovozco-
via stretévaju s kvantitativnymi obmedzeniami, dovoznymi licenciami, po-
vinnym testovanim a certifikaciou a s komplikovanymi colnymi procedura-
mi.'"0” Obmedzenia pre PZI su v délezZitych sektoroch ako telekomunikacie,
obchodna distribucia, poistovnictvo, bankovnictvo a letectvo. Priame zahra-
niéné investicie nie su dovolené v pravnych sluzbach.

Eurépsky parlament sa vyjadril k mnohym aspektom spoluprace EU
s Indiou (Uznesenie Eurépskeho parlamentu o vztahoch EU - India: strate-
gické partnerstvo, 2004). Napriklad pozaduje, aby sa pri dialogu medzi EU
a Indiou o investiciach zohladnila socialnopolitickd zodpovednost zahra-
niénych investorov v hostitel'skej krajine, kde prava zaruéené podnikom by
mali byt dopinené povinnostami. Investori by mali uplatfiovat zakladné
pracovné normy Medzinarodnej organizacie prace.

Vztahy Slovenska republika — India

Obchod medzi SR a Indiou je na nizkej trovni (tab. 1.36). Z pohladu Sloven-
ska je obchodna bilancia zaporna, a dokonca v roku 2006 doSlo k zniZeniu
exportu do Indie. K zintenzivneniu obchodnych kontaktov maju prispiet roko-
vania medzi Indiou a SR. V novembri 2006 v rdmci 6. zasadnutia Medzivlad-
nej zmieSanej komisie pre hospodarsku a obchodnu spolupracu medzi Slo-
venskou republikou a Indickou republikou rokovali expertné skupiny v Indii
0 moznostiach vzajomného obchodu. Slovenska ponuka zahffia vystavbu
elektrami, vysokonapatovych rozvodov, distribuénej siete a transformaénych
stanic vSetkych napétovych Urovni. Jednou z mozZnosti slovenského exportu
je vojenska technika. India patri spolu s USA, Cinou a Ruskom k najvaé$im
odberatefom zbrani na svete. V suvislosti s modernizaciou delostrelectva
indickej armady sa predpoklada, Ze tendra sa zucastni aj slovenské zdruze-
nie vlastnikov systému samohybnych hifnic ZUZANA XA1. K témam roko-
vania patrila aj problematika zalesfiovania v Indii.

107 Specialnym pripadom st nezhody ohladne prekazok v obchode s alkoholom a vinom.
Problém sa tazko rieSi, pretoze cla na dovoz alkoholu su v pravomoci jednotlivych Statov
Indie, a nie centrainej vlady.



165

Minister hospodarstva Lubomir Jahnatek sa 23. 3. 2007 stretol na pode
Ministerstva hospodarstva SR so Statnym ministrom zahraniénych veci In-
dickej republiky Anandom Sharmom (MH SR, 2007). Slovenska republika
mé zaujem o spolupracu vo vyrobe s vy$8ou pridanou hodnotou, ako hi-tech,
biotechnoldgie, e-commerce a technologické centrd. Medzi najperspektiv-
nejSie oblasti patri energetika, banictvo, farmaceuticky a chemicky priemy-
sel, oceliarstvo, textiiny a odevny priemysel a obranny priemysel. Indicka
strana deklarovala zaujem vyuZit skisenosti slovenskych firiem pri budovani
svojich kapacit na vyrobu elektrickej energie.

Konkurencia na indickom trhu je silna, kedZe o lukrativne zékazky maju
zaujem firmy z celého sveta. Indicky trh v8ak patri k najkomplikovanejsim na
svete. K problémom predajnosti vyrobkov patria so spominanym dlhym
uzatvaranim kontraktov aj vysoké cla a retazenie medzi¢lankov a sprostred-
kovatelov. Vzhladom na rozfahlost Indie je prospe$né robit obchodné
iniciativy zamerané na konkrétne indické $taty, pretoze mnohé z nich svojou
velkostou znaéne prevysuiju velkost a silu Slovenska.

Tabulka 1.36
Zahraniény obchod Indie so Slovenskou republikou v rokoch 2005 a 2006

Export z Indie, mid Sk | Import do Indie, mld Sk Export/import Saldo v SR, mld Sk
2005 2,6 1,2 2,2 -14
2006 3,3 0,8 4,1 -2,5

Poznémka: Udaje o zahranignom obchode podhodnocuje skutodnost, e velké spolognosti v SR st
dcérskymi firmami nadnérodnych spoloénosti a tie realizuji obchod cez svoje kanaly, ¢o zahmlieva
urenie cielovej krajiny exportu.

Pramen: MH SR (2007); <http.//www.economy.gov.sk/index/go.php?id=2219>.

Z hladiska objemu vyvozu SR patria k najvacSim vyvoznym polozkam
(M2V SR, 2002b) motorové vozidla na osobitné ucely, zeriavové nékladné
automobily, si¢asti a prisludenstvo motorovych vozidiel, antibiotika, loziska,
plasty, organické zlu¢eniny siry, polyacetaly, polyétery a epoxidové Zivice,
pracky.

Z hladiska objemu dovozu SR patria k najvaé$im dovoznym polozkam
obuv ajej Casti, gamase, vyCinené usne, heterocyklické zluceniny, lieky,
potravinové pripravky, tricka, tielka, rozna bielizefi, bavinena priadza, ne-
nahrané média na zaznam zvuku.

Slovenska republika ako ¢len EU je viazana dohodami, ktoré podpisala
EU s Indiou. Zakladnym zmluvnym dokumentom je Cooperation Agreement
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between the European Community and the Republic of India on Partnership

and Development, podpisana 20. 12. 1993 v Bruseli. Dohoda obsahuje do-

lozku najvy$Sich vyhod podla GATT a vytvara zmluvny ramec pre SirSiu

spolupracu v oblasti obchodnej a ekonomickej spoluprace. Vedeckej a tech-

nologickej spolupraci sa tyka Agreement for Scientific and Technological

Cooperation between the European Community and the Government of the

Republic of India, podpisana 23. 11. 2001 v Dilli. Colnej spolupréaci je veno-

vana Agreement between the European Community and the Republic of

India on Customs Cooperation and Mutual Administrative Assistance in

Customs Matters, podpisana 28. 4. 2004 v Bruseli.
Na bilaterarnej Urovni sU rozpracované nasledovné zmluvné dokumenty

(M2V SR, 2002a):

e Dohoda medzi viadou SR a viddou IR o spolupraci v boji proti terorizmu,
organizovanej trestnej ¢innosti a nedovolenému obchodovaniu s omamny-
mi a psychotropnymi latkami

e Dohoda o vzajomnej pravnej pomoci v trestnych veciach

¢ Dohoda o vzajomnej ochrane utajovanych skutocnosti

e Dohoda medzi viadou SR a viadou IR o0 zamedzeni dvojitého zdanenia
a zabraneni dariovému uniku v odbore dani z prijmov

o Dohoda medzi viadou SR a IR o podpore o ochrane investicii

e Memorandum o porozumeni medzi Indiou a SR v oblasti informacnych
technol6gii a sluZieb

e Dohoda o spolupréaci v oblasti zdravotnictva a lekarskych vied

e Dohoda medzi viadou SR a IR o readmisii 0s6b

o Dohoda o ekonomickej spolupraci medzi Ministerstvom hospodarstva SR
a Ministerstvom obchodu a priemysiu IR

e Memorandum o porozumeni medzi narodnymi agentirami pre malé
a stredné podnikanie — NSIC a NARMSP

e Program spoluprace medzi viadou SR a IR v oblasti kultury a umenia na
roky 2004 - 2007.

Vybrané odvetvia

Priemysel v Indii dosahuje 25 % podiel na tvorbe HDP. Existuje tu Siroka
priemyselna zakladria, ktora vychadza zo sebestanosti krajiny z obdobia,
ked dosiahla nezévislost. Obmedzovang konkurencia vSak bola pri¢inou
niz8ej kvality vyrobkov. Po liberalizaénych krokoch v ekonomike je vacsina
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priemyselnych sektorov otvorena pre PZI, ¢o sa prejavuje v expanzii vyroby
spotrebnych tovarov.

Uzkym miestom rozvoja indickej ekonomiky je nedostatoéna infratrukta-
ra. V tepelnych elektrariiach sa vyraba 70 % elektrickej energie, vo vodnych
a veternych 28 % a v jadrovych elektrariach 2,4 % elektrickej energie. Prie-
merny rast vyroby energie vrokoch 1992 — 2004 bol 4,2 % ro¢ne, kym
priemerny roény rast HDP bol 6,4 %. Tym sa zvySoval deficit elektrickej
energie a v sucasnosti tento deficit dosahuje 9 % a v 8pi¢ke az 12 %. Do-
davky elektriny su nestabilné, lebo kolie napatie a dochadza k vypadkom.
Velké straty su v distribucii energie. To vSetko na druhej strane vytvara
priaznivu bazu pre dodavatelov investi¢nych celkov v oblasti energetiky.

Uspechy poéitatovych firiem z juznych indickych &tatov Tamilnad, Kar-
nataka a Andhrapradé$ pritahujii zahraniénych investorov. V{voj a vyvoz
informa€nych technologii z centier, ako st Bengalur, Hajdarabad a Madras,
je silno rastucim sektorom indickej ekonomiky. Podla National Association of
Software and Service Companies indické spolonosti v outsourcingu ob-
chodnych procesov a informa¢nych technoldgii zamestnavaju 2,3 mil. pra-
covnikov priamo a 6,5 mil. nepriamo. Do roku 2010 mézu ich trzby do-
siahnut 60 mid USD, pretoZe globalne pdsobiace spoloénosti, ako napriklad
Microsoft a Aviva, v ramci outsourcingu zvySuji pocty zamestnancov v Indii
(Moulis, 2006; Ribeiro, 2005).

Automobilovy priemysel je vyznamnym tvorcom pracovnych prileZitosti.
Vo vyrobe a v predaji automobilov, motoriek, traktorov a nékladnych aut pra-
cuje okolo 10 mil. zamestnancov (http://auto-moto.ihned.cz). Podla odhadov
indickej viady by mal automobilovy priemysel v Indii do roku 2016 zamestnavat
25 mil. pracovnikov. NavySe, na tento sektor je nepriamo napojeny sedemna-
sobok dalSich pracovnych miest. Indicka vlada predpoklada, Ze za desat
rokov uz bude nekvalifikovana pracovna sila v automobilovom priemysle tvo-
rit len 10 % z celkového poétu pracovnych miest. Automobilovy priemysel
vytvara priblizne 5 % celkového vykonu indickej ekonomiky. Tento podiel sa
méa do roku 2016 zvysit dvojnasobne. Bude to vysledkom $tvornasobného
nérastu automobilovej vyroby a dvojndsobného zvysenia hodnoty HDP.

Doméci farmaceuticky priemysel, sustredujuci sa na hromadne vyra-
bané lieky, dosahuje na indickom trhu trzby 4 mid USD a vo vyvoze dalSie
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3 mld USD. Farmaceuticky priemysel mé velky vedecky a vyskumny po-
tenciél, ¢o vytvara prilezitost pre svetové farmaceutické firmy.

Odvetvie cestovného ruchu zamestnava 25 mil. pracovnikov a s dalSou
vyvolanou zamestnanostou s cestovnym ruchom suvisi celkovo 42 mil. pra-
covnikov (http://www.indfy.com/india-travel-guide/economy.html), ¢o je takmer
10 % pracujucich Indie. V roku 2004 pridlo do Indie viac ako 3 mil. turistov
zo0 zahranicia. Celkovy podiel cestovného ruchu na HDP je 5,3 %. VacSiemu
rozvoju turistiky brani zla dopravna infrastruktura, v ur€itych regiénoch nesta-
bilna politicka situacia, nedostatony rozvoj hotelovych sieti, nizka kvalita
beZne dostupnych hotelov a riziko ochorenia tropickymi chorobami.

Textilny priemysel je od roku 2005 plne zapojeny do medzinarodného
obchodu podla pravidiel WTO. Indicki vyrobcovia nevyuzili zruSenie kvét.
Ddévodom je konkurencia Cinskej produkcie. Indicky export textilnych vy-
robkov na urovni 12 mld USD (2003/2004) tvori 20 % celkového exportu.

Vlysoky podiel polnohospodarstva na HDP (25 %) a na zamestnanosti
(57 %) je jednym z dovodov niz8ej vykonnosti indickej ekonomiky. Polno-
hospodarstvo je nestabilnym faktorom hospodarskeho rastu (rast 3 - 6 %)
s tempami rastu pod Uroviiou rastu HDP. India je velkym producentom
viacerych plodin. NajznamejSia je produkcia kvalitného Caju. Britskd East
India Company v minulosti kultivovala pestovanie a spracovanie ¢aju v Indii
a v sucasnosti je India najvacsim vyrobcom a spotrebitefom cierneho Caju
na svete. V roku 2005 India a Cina boli najvagsi producenti ¢aju na svete
a kazda z krajin mala 27 % podiel.' Caj sa pestuje v 16 indickych $tatoch,
pricom Asam, Zapadné Bengalsko, Tamilnadu a Kérala maji 96 % podiel na
produkcii €aju. S Eajom suvisi aj pomerne rozsiahly vyskum a patentova
ochrana. Pestovanie a spracovanie ¢aju je v pozornosti patroénych planov
indickej vlady. S touto oblastou ekonomiky je spojeny rozsiahly socialny
program.'® Vo finanénom roku 2006/2007 sa ocakava vyroba 950 tis. ton
Caju, pricom export bude tvorit 200 tis. ton ¢aju (Government of India, 2007¢).
Problémy vyroby Caju v Indii vyplyvaju zo zmien v dopyte po napojoch,
s poklesom svetovych cien Caju a s rastom nékladov prace.

108 \/ produkcii kavy ma India 4,5 % podiel na svetovej produkcii.

109 Denna Cistd mzda pracovnikov pri pestovani ¢aju je okolo 50 INR (0,85 eur)! K tomu v§ak
treba pripo€itat' rozne socialne benefity spojené s byvanim, so zdravotnou starostlivostou,
vzdelanim a pod. Jednotkové cena na trhu je okolo 90 INR za kg €aju. V roku 2005/2006 sa
doviezol do Indie ¢aj v objeme 16,4 tis. ton pri jednotkovej cene 60 INR za kg ¢aju.
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2. HLAVNE TRENDY VO VYVOJI SVETOVEHO OBCHODU

Svetovy obchod sa stava klu€ovou stéastou globalnych ekonomickych
aktivit. Jeho akcelerovany rast v poslednych rokoch, ktory viacnasobne pre-
vySoval rast globalneho outputu, len dokazuje, Ze sa prehlbuje globalna eko-
nomicka integracia a interdependencia. Expanzia svetového obchodu pokra-
Covala aj v roku 2006 vdaka velkému zvySeniu hodnoty obchodnych tokov
ropnych a neropnych komodit v désledku rastu cien na svetovych trhoch, ale
aj v dbsledku signifikantného zvySenia objemu obchodnych tokov kapitalo-
vych tovarov, ku ktorému dodlo oZivenim globalnych investicii. Kym objem
svetového exportu v roku 2006 dosiahol vySe 10 % rast v porovnani so 7,4 %
v roku 2005, hodnota svetového exportu v tom istom obdobi dosiahla vy$e
15 % rast. Silny rast svetového obchodu bol podporeny Sirokou zakladfou
dopytu, resp. importu vo v&¢Sine ekonomik. I$lo hlavne o dopyt po kapitalo-
vych tovaroch, ktory sa zvysil v dosledku uz spominaného oZivenia investicii
v mnohych krajinach, ako aj o dopyt po primarnych komoditach, ktory bol
silny hlavne kvéli pokradujicemu rapidnemu tempu industrializacie v Cine,
Indii av inych prudko sa rozvijajucich ekonomikach sveta. Lokomotivou
svetového obchodu ostavaju Spojené Staty americké; ich dopyt po importe
predstavuje okolo 13 % svetového importu. Hodnota importu tovarov a sluzieb
v USA v roku 2006 zaznamenala 12 % rast, ked' dosiahla vySe 2,2 biliona USD.

Americky dovoz rastol vo vSetkych odvetviach, ale najvy$8i narast sa
prejavil v dovoze ropy a nerastnych surovin. Len hodnota importu ropy
vzrastla 0 70 mid USD. Tento narast v hodnote importu bol spdsobeny ce-
novym efektom, pretoze objem dovozu sa udrzal takmer na Grovni pred-
chadzajuceho roka.

V ostatnych rozvinutych krajindch Eurdpskej Unie dopyt akceleroval uz
v roku 2006, reflektujuc ofakavané oZivenie rastu v zapadnych krajinach.
Objem importu vzrastol na 10 % v nadvaznosti na pretrvavajuci hospodarsky
boom v novych &lenskych $tatoch EU. V poslednej skupine spomenutych
krajin napriklad silny rast sukromnej spotreby a spotrebitelskych uverov
pohanali import spotrebitelskych tovarov, kym priame zahraniéné investicie
vyvolali dopyt po importe kapitalovych tovarov.

Japonsky import v roku 2006 gradualne rastol s rastom domacej stikrom-
nej spotreby, iked toto tempo sa v druhej polovici roka 2006 spomalilo.
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Import kapitalovych tovarov mal rasticu tendenciu v désledku silnejuceho
dopytu po podnikatelskych investiciach.

Tabulka 2.1

Najvyznamnejsi exportéri tovarov na svete (intraexport EU nie je zahruty)
v roku 2006 (v mid USD)

Miesto Exportér Hodnota Podiel Roc¢na zmena v %
1. Extraexport EU 25 1480 16,4 11
2. USA 1037 11,5 14
3. Cina 969 10,7 27
4. Japonsko 647 72 9
5. Kanada 388 43 8
6. Juzna Kérea 326 3,6 15
7. Hongkong, Cina 323 36 10

doméaci export ! 23 0,3 -

reexport ! 300 3,3 -

8. Ruska federacia 305 34 25

9. Singapur 272 3,0 18
doméaci export 143 1,6 15

reexport 129 14 22

10. Mexiko 250 2,8 17

TWTO projekcia.

Prameri: WTO (2007).

Tabulka 22
Najvyznamnejsi importéri tovarov na svete (intraimport EU nie je zahrnuty)
v roku 2006 (v mid USD)

Miesto Exportér Hodnota Podiel Rocéna zmena v %
1. USA 1920 20,6 11
2. Extraimport EU 25 1697 18,2 15
3. Cina 792 85 20
4. Japonsko 577 6,2 12
5. Kanada 357 3,8 1"
6. Hongkong, Cina 336 36 12
ostatny import .2 36 0,4 -
7. Juzna Kérea 309 3,3 18
8. Mexiko 2 268 29 15
9. Singapur 239 2,6 19
ostatny import ! 110 1.2 16
10. Taipei, Cina 203 2,2 11
' Ostatny import je definovany ako import minus reexport.
2WTO projekcia.

3 Import je hodnoteny F. O. B.
4 Zahffia vyznamny reexport alebo import pre reexport.

Prameri: WTO (2007).
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Kym dovoz kapitalovych tovarov, najma tovarov suvisiacich s poCitaovou
technikou pokracoval v rasticom tempe, dosiahol 10 % rast, dovoz spotreb-
nych tovarov znacne klesol, reflektoval znizenie vydavkov domacnosti ako
konzekvenciu znizenia prijmov domacnosti a vysokych cien ropy. Znizenie
importu USA sa oCakava aj v roku 2007.

2.1. Vyvoj realneho svetového obchodu v roku 2006

Celkovy obraz svetového obchodu v roku 2006 bol mimoriadne priazni-
vy. Expandoval viac ako globalny output (8 % — €o je druhy najvyssi rast od
roku 2000) a bol dvojnasobne rychlejsi, pricom svetovy export tovarov do-
siahol 15 % rast v hodnote 11,76 biliona USD a svetovy export komerénych
sluzieb dosiahol hodnotu 2,71 bilibna USD s 11 % rastom.

Tabulka 23
Svetovy export tovarov a komercnych sluzieb (2000 - 2006)
Hodnota Roc¢néa percentualna zmena
vmld USD
2006 2000 - 2006 2004 2005 2006
Tovary 11762 1 22 14 15
Sluzby 2710 10 20 11 11

Prameri: WTO (2007).

Rast svetového obchodu s tovarmi bol v minulom roku poznaceny ceno-
vymi zmenami nielen v niektorych regiénoch, ale vo svete ako celku, najma
kolisanim cien ropy a Zeleznych kovov. Z tychto cenovych zmien niektoré
regiony (MENA-CIS aLatinskd Amerika a Afrika) profitovali a v niektorych
regionoch, naopak, kvéli vysokym cenam spominanych tovarov sa ich obchod
znizoval.

Spojené Staty americké tiez zaznamenali v roku 2006 najlepSi rocny rast
exportu tovarov za poslednych desat rokov, av3ak deficit ich obchodnej bi-
lancie sa prehlbuje. Napriek tomu export USA expandoval rychlejSie ako
svetovy obchod a rychlejSie ako import USA.

Obchodna expanzia Ciny pokraduje a vysoko prekonava obchodnych
partnerov, ked v roku 2006 zaznamenala 27 % rast exportu tovarov. Naj-
vy$3i rast exportu vSak dosiahli menej rozvinuté krajiny (30 %) vdaka vysokym
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cenam ropy a inych primarnych komodit a priemyselnych tovarov. S 0,9 %
podielom na svetovom exporte v roku 2006 dosiahli tieto krajiny najlepsi
vysledok od roku 1980.

Priazniva globalna makroekonomicka situacia vroku 2006 vytvarala
vhodny ramec na expanziu medzinarodného obchodu. Svetovy export tova-
rov vroku 2006 zaznamenal 8 % rast v porovnani so 6,5 % v roku 2005.
VacSiu Cast' akceleracie obchodu mozno pripisat podstatnému oziveniu
rastu exportu a importu v Eurdpe.

Vlysoké ceny ropy a Zeleznych kovov viedli k stagnéacii v kvantite medzi-
narodne obchodovanych produktov tazobného priemyslu. AvSak vysSie prij-
my ropnych exportérov rezultovali do rastu ich importu, ktory prevySoval
svetovy priemer. Vysoké ceny ropy a Zeleznych kovov posilnili dopyt po ta-
Zobnych zariadeniach ainvesticiach do strojov s vysokou energetickou
efektivnostou.

2.2. Vyvoj realneho svetového obchodu s tovarmi v roku 2006
podrla regidnov

Dynamicka expanzia globalneho obchodu s tovarmi v roku 2006 bola
pohaiana zvySenou aktivitou globalnej ekonomiky. Variacia v raste realneho
regionalneho obchodu sa zvysila, iked ekonomicky rast regiénov mal
menSiu diferenciaciu ako v predchadzajicom roku. Tento divergentny vyvoj
mbze byt atribuovany zmenami v terms of trade v krajindch a regionoch
exportujucich ropu. Severoamericky regidn zahfiia jednak dvoch vyluénych
exportérov ropy, jednak USA, ktoré su vyluénym importérom ropy. Reélny
export tovarov USA v roku 2006 zaznamenal 10,5 % rast, ¢o bol najvy3si
rast od roku 1997 a takmer dvakréat rychlejSi ako ich import.

Ktomuto priaznivému vyvoju v Spojenych Statoch americkych prispel
slab3i doméci dopyt, a tym niz8i reainy efektivny kurz dolara, a silnejsi rast
globalneho dopytu. Slabsi dopyt v Spojenych Statoch americkych mal ne-
gativny dopad na kanadsky export tovarov, ktory sa — aj v dosledku pokra-
Cujucej apreciacie kanadského dolara — zniZil.

Mexicky obchod s tovarmi zaznamenal dynamicky expanziu tak v exporte,
ako aj vimporte, ked dosiahol dvojcifernti mieru rastu a jeho ekonomika si
pripisala najlepsi rast od roku 2000.
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Azia s13,5% rastom exportu tovarov sa ukazala ako najaktivnejsia
spomedzi v3etkych regiénov. Import tovarov z Azie tiez zaznamenal rast,
dokonca rychlejSi ako v predchadzajucom roku a rychlejSi ako svetovy ob-
chod. Vy3Sie tempo rastu exportu Azie ako jej importu podporili najvacsi
hradi vo svetovom obchode, ktorymi sti Cina a Japonsko. Kym &insky export
mal nizSie tempo rastu ako v roku 2005, Japonsko, Juzna Kérea a Cinsky
Taipei zaznamenali rychlejSi rast, a to 10 — 15 %.

Tabulka 24
Hruby domaci produkt a obchod s tovarmi podfa regionov (2004 - 2006)
HDP Export Import
2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
Sevema Amerika 39 | 32 ]34 |80 ]60]85[105]65]65
Spojené Staty americké 39 132 |34 |85 (80 |105 |110 | 60 | 55
Juzn4 a Stredng Amerika ! 69 | 52 | 52 |130 | 80 | 20 |185 |14,0 |105
Eurépa 24 [ 18 128 [ 70 |40 ] 7570|4070
EU 25 23 |16 128 |70 |40 ] 7565|3565
Spoloenstvo nezavislych Statov | 80 | 6,7 | 7,5 |120 | 35 | 3,0 [16,0 [18,0 |20,
Afrika a Stredny vychod 60 | 55 | 54 | 80 | 50 | 1,0 |140 |130 | 88
Azia 48 | 41 | 44 [155 |115 |135 [145 | 80 | 85
Cina 10,1 | 99 [107 [240 |250 |220 (215 [11,5 |165
Japonsko 27 119122 |135 | 50 |100 | 65 | 20 | 2,0
India 80 | 85 | 83 |155 [20,5 |11,5 |16,0 |20,5 |12,0
Svet 39 [ 32 |37 [100 [65]80 ]| -~ | -] -

1 Zahfha Karibik.
Prameri: WTO (2007).

Co sa tyka Eurdpy, jej realny export tovarov dosiahol v roku 2006 naj-
vy38i roény rast od roku 2000 a prevysil rast importu, no zaostaval za glo-
balnou mierou rastu. Treba povedat, Ze Europa mala podstatne vacsiu va-
riabilitu vo svojej exportnej vykonnosti. Kym vychodoeurdpske krajiny —
pocnuc Finskom a baltskymi krajinami na severe a konciac Tureckom na
juhu — zaznamenali dvojciferny rast exportu, v zapadnej Eurdpe to bolo
menej ako 7 %. Niektoré krajiny tohto regionu benefitovali z integréacie do EU
arastliceho dopytu v krajinach byvalého sovietskeho zvdzu (SNS). Pokial
ide oregidny exportujuce suroviny, najma ropu (Stredny vychod, Afrika,
SNS a Juzna a Stredna Amerika a Karibik), v roku 2006 dosiahli iba mierny
rast v exporte v porovnani s vysokym rastom v predchadzajucom roku, a to
v désledku prudkého rastu cien ropy na svetovych trhoch. AvSak ich import
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zaznamenal rychlejsi rast ako globalny obchod v roku 2006, pri€om najvyssi
rast importu sa dosiahol v krajinach regionu SNS (20 %). V protiklade s vy-
vojom globalneho obchodu region Juznej a Strednej Ameriky zaznamenal
v roku 2006 pokles v tempe rastu tak exportu, ako aj importu.

Pri kombinacii vysledkov zahrani¢noobchodnej vykonnosti Afriky a Stred-
ného vychodu zistime, Ze ich export v roku 2006 stagnoval (kvéli znizenému
dopytu po drahych kovoch a mineralnych olejoch). AvSak import, napriek
jeho poklesu, rastol rychlejsie ako globalny priemer. ZvySenie importu tohto
regionu mozno pripisat zvySeniu jeho prijmov zropy a drahych kovov
v predchadzajucich troch rokoch.

Svetovy obchod tovarov v dolarovych relaciach bol v roku 2006 velmi
silno ovplyvneny vyvojom cien na svetovych trhoch. Podla indexu cien
komodit MMF sa ceny svetového exportu mineralov a neZeleznych kovov
zvySili v roku 2006 o0 56 %, pricom ceny paliva sa zvysili 0 20 %, potravin
a polnohospodarskych primarmych komodit 0 10 % a priemyselného tovaru
03 %.

Za dolezity faktor miemeho znizenia cien priemyselnych produktov
mozno povazovat pokradujici pokles cien elektronickych tovarov, ktory
vroku 2005 predstavoval jeden zo Siestich dolarov svetového exportu
elektronickych vyrobkov.

Dovoz kapitalovych tovarov a primarnych komodit bol hlavnym tahuriom
rastu svetového obchodu v roku 2006. Znacné zvySenie objemu obchod-
nych tokov s kapitalovymi tovarmi bolo ovplyvnené predovsetkym ozivenim
globalnych investicii. Vlysoké ceny ropy a Zeleznych kovov sa podpisali aj
pod rast hodnoty obchodnych tokov primarnych komodit. Rast svetového
obchodu predstavuje viac ako dvojnasobok rastu svetového outputu, ¢o indi-
kuje dalSie prehibenie globalnej ekonomickej integracie.

Dopyt po primarnych komoditach bol v roku 2006 vysoky v porovnani
s historickym Standardom jeho vyvoja, ¢o bolo nasledkom pokracujuceho
rychleho tempa industrializacie v Cine a Indii a v ostatnych novych trhovych
ekonomikach rozvojového sveta.

NajsilnejSim aktérom svetového obchodu ostavaju Spojené Staty ame-
rické. Ich podiel na globalnom importe predstavoval az 13 %. Dopyt po
importe sa zvySil vo vSetkych tovarovych kategdriach, a najviac po rope
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a surovinach. Len import ropy sa v roku 2006 zvySil o 70 mid USD. Tento
nérast bol spdsobeny cenovym efektom, pretoze objem dovezeného tovaru
sa v porovnani s predchadzajucim rokom nezmenil.

Dovoz v Europskej unii akceleroval od roku 2005 v dosledku ozivenia
rastu vzapadnej Eurépe. Objem importu sa zvySil 010 % né&sledkom
pokradujiceho ekonomického rozmachu v novych ¢&lenskych $tatoch EU.
Silny rast sikromnej spotreby a spotrebitelskych tverov v novych €lenskych
Statoch pohanal dopyt po importe spotrebnych tovarov, kym priame zahra-
niéné investicie pohanali dopyt po importe kapitalovych tovarov. Objem
importu vo vacsine rozvojovych krajin a v tranzitivnych ekonomikach v roku
2006 akceleroval vdaka udrzatelnému ekonomickému rastu v tychto kraji-
nach a zmenam v terms of trade v mnohych krajinach. Realny import v kraji-
nach exportujlcich ropu a zelezné kovy v Afrike, Latinskej Amerike a zapad-
nej Azii sa zvysil a — vdaka vysokej spotrebe a zvydenému dopytu po no-
vych produkénych kapacitach a infratrukture — dosiahol dvojcifernii hodnotu.

Exportna vykonnost' jednotlivych regionov sveta bola v roku 2006 nada-
lej ovplyvnena cenovymi pohybmi najmé v tych regiénoch, v ktorych export
zavisi od vyvozu primarnych komodit, resp. v regidénoch s najvacsim podie-
lom ropy ainych komodit tazobného priemyslu na ich celkovom exporte.
Tieto regiény (Stredny vychod, Afrika, SNS a Juzn4 a Stredna Amerika) zazna-
menali v roku 2006 najsilnejSi rast exportu tovarov spomedzi v3etkych regio-
nov sveta. Treba v8ak zdoraznit, Ze prudky nérast hodnoty exportu v tychto
regionoch bol v roku 2006 mensi ako v roku 2005. K opaénému vyvoju do$lo
v regione importujucich ropu (Severna Amerika, Eurépa a Azia), v ktorych sa
zaznamenal rychlejsi rast exportu v roku 2006 ako v predchadzajucom roku.

Eurépa so 42 % podielom na svetovom exporte ostava najvacsim
exportnym regiénom na svete. Tento regidn vSak zaznamenal v roku 2006
najniz8iu exportnl vykonnost spomedzi regionov sveta. Na druhej strane,
eurdpsky import vzrastol 0 14 % na 5 220 mld USD. Intraregionalny obchod
EU 25 v roku 2006 dosiahol 13 % rast, o bolo 0 2 p. b. viac ako rast exportu
do tretich krajin, avSak 02 p.b. menej ako import z tretich krajin (5 %).
Baltské a balkanske Staty pokracovali v raste tak exportu, ako aj importu
prevySujucom 20 %. Podobny vyvoj mal zahraniny obchod Turecka, ktory
svojim rychlym rastom prevySoval rast zahrani¢ného obchodu celej Eurdpy.
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V Severnej Amerike a v Mexiku zaznamenali v exporte a importe rychlejsi
rast ako ich obchodni partneri v NAFTA (North American Free Trade
Agreement — Severoamericka dohoda o vofnom obchode). V roku 2006 USA
zaregistrovali najrychlejSi roCny rast exportu (14 %) pocas poslednej deka-
dy. Tento rast exportu vSak ovplyvnil rastlci deficit obchodnej bilancie az
v poslednom kvartali, ked vdaka znizeniu objemu importu a poklesu cien
ropy obchodny deficit zacal klesat.

Pokial ide o Aziu, jej export aimport tovarov v roku 2006 pokracoval
v rastucom trende a rychlejSie ako svetovy obchod. Lidrom tohto regidnu
vraste exportu aimportu bola Cina, ktora zaznamenala prudky narast
prebytku obchodnej bilancie vdaka miernemu spomaleniu v raste importu
CiastoCne kvoli nizkym cenam ropy. Japonsky export tovarov dosiahol 9 %
rast, ale zaostaval za rastom vlastného importu a za expanziou svetového
obchodu. Rychlorastice ekonomiky, ako je India a Vietnam, zaznamenali
v roku 2006 raznu expanziu tak v exporte, ako aj v importe, a to od 20 % az
do 35 %.

Exportna vykonnost' Afriky v roku 2006 bola silnejSia nez jej importna
vykonnost vdaka vysokym cendm surovin, najma ropy. V ddsledku toho
Afrika dosiahla najvy$Siu uroven jej podielu na svetovom exporte tovarov od
roku 1990. Pozoruhodny bol aj vyvoj afrického exportu neropnych pro-
duktov, ktory sa zvySil 0 16 %. Treba poznamenat, Ze nie vSetky krajiny
Afriky zaznamenali exportnl expanziu. Priblizne len jedna desatina krajin
Afriky zaznamenala zniZenie exportu a len polovica z krajin Afriky dosiahla
exportnu expanziu prevysujicu globalny priemer.

Exportna vykonnost Stredného vychodu bola ovplyvnena politickym
a cenovym vyvojom. Export tovarov z regiénu zaznamenal 19 % rast a bol
spojeny s rastom cien ropy na svetovych trhoch. Import regiénu sa zvysil
04 %, €o je v porovnani s vysokymi prijmami z exportu a s vysokymi rezer-
vami volnych mien z predchédzajuceho roka mierne zvy3enie.

Spolocenstvo nezavislych Statov zaznamenalo vroku 2006 najvy3si
exportny rast spomedzi regiénov sveta benefitujuc z vysokych cien ropy
a Zeleznych kovov na svetovych trhoch a dosiahlo hodnotu 422 mld
USD. Tento region dosiahol nésledne prebytok obchodnej bilancie okolo
20 mld USD.
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Region Juznej a Strednej Ameriky pokraCuje v expanzii exportu a importu
tovarov. Export bol v roku 2006 ovplyvneny exportnou vykonnostou Brazilie
a krajin vyvazajucich ropu. Z prudkého narastu cien Zeleznych kovov benifi-
toval export z Cile, Jamajky, Peru a Surinamu. Na tomto raste sa najviac
podielala Cile a Peru, ked ich export tovarov vzrastol o vyse 40 %.

Vyvoj svetového exportu s komerénymi sluzbami

Svetovy export komerénych sluzieb mal v poslednych dvoch rokoch rovnaku
vykonnost, ktora sa prejavila v raste exportu okolo 11 %. Podobny vyvoj sa
udrziaval aj po¢as poslednych Siestich rokov, ked v priemere dosahoval 10 %.

Spomedzi troch hlavnych kategérii (transport, cestovanie a ostatné
komeréné sluzby) zaznamenala posledne uvedend kategéria najvyssi rast
13 %, kym transport a cestovanie expandovali len 09 % a 7 % v uvedenom
poradi.

Transportné sluzby mali v 90. rokoch slabSiu exportndi vykonnost ako
cestovné sluzby. AvSak od roku 2000 sa situdcia zmenila a nastal opaény
vyvoj. PomalSi rast cestovnych sluZieb sa zaznamenal vo vSetkych regio-
noch a najvyraznejsi pokles bol v regiéne Severnej Ameriky.

Tabulka 25
Svetovy export komerénych sluzieb podFa kategérie (2000 - 2006)
Hodnota Roc¢na percentualna zmena
vmld USD
2006 2000 - 2006 2004 2005 2006
Komeréné sluzby 2710 10 20 1 1
Transport 626 10 25 12 9
Cestovanie 737 7 18 8 7
Ostatné komer¢né sluzby 1347 12 19 12 13

Prameri: WTO (2007).

Export komercnych sluzieb v roku 2006 bol v jednotlivych regionoch
rbzny. Eurdpa a Severna Amerika sa nachadzali slabSie pod svetovym prie-
merom. AvSak aj vramci Eurdpskej Unie sa vyvoj obchodu so sluzbami
velmi odliSoval v jednotlivych Elenskych Statoch. Zatial ¢o vo Francuzsku
a Finsku doSlo k poklesu v exporte sluZieb, v Luxembursku a Polsku sa
zaznamenal najvyssi rast.
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Tabulka 2.6
Svetovy export komerénych sluzieb v obdobi 2000 — 2006 podFa regiénov
(mld USD, v %)

Export Import

hod- rona zmena v % hod- rocna zmena v %

nota nota

2006 | 2000 | 2004 | 2005 | 2006 | 2006 | 2000 | 2004 | 2005 | 2006

2006 2006

Svet 27100 10 | 20 11 11 [2620| 10 19 11 10
Severna Amerika 460 6 13 10 9 4011 7 15 9
Spojené Staty americké 387 6 14 10 9 307 7 16 9
Juzna a Stredné Amerika ! 70 9 16 18 14 80| 7 14 |1 21 14
Brazilia 18] 12 | 21 28 | 21 271 9 12 | 38 | 20
Eurépa 1382| 11 20 9 9 [1223( 10 17 8 8
EU 25 12471 12 19 9 9 |1132| 10 16 8 8
Spojené kralovstvo 2231 11 25 5 9 169( 10 18 10 6
Nemecko 164 13 17 10 1 2141 8 13 7
Francuzsko 112] 6 1 6 | -2 108 10 19 3
Taliansko 100 10 18 7 13 101 11 12 9 14
Spanielsko 100 12 16 9 8 71 15 | 24 11 18
SNS 511 20 | 29 20 | 21 741 21 28 19 19
Rusko 30 21 26 21 22 45| 18 | 23 18 17
Afrika 64| 13 | 21 12 12 80| 13 | 23 | 21 12
Egypt 16] 9 | 30 3 10 101 6 | 24 | 27 9
Juzna Afrika 12| 16 16 15 8 14| 16 | 28 18 17
Stredny vychod 63| 11 16 14 9 9% 12 23 19 10
zrael 19 4 | 2 10 9 151 4 15 7 8
Azia 614 12 | 27 14 15 666 10 | 24 12 14
Japonsko 1211 9 | 25 14 12 143 4 | 21 2 8
Cina 87| - 34 19 - 100 - 31 16 -
India 73| - - - 34 0| - - - 40
4 vychododzijské regiony2 | 208 10 | 22 9 14 197 10 | 23 10 12

1 Zahfia Karibik.
2 Cinsky Taipei; Hongkong; Cina; Juzna Kérea a Singapur.

Pramen: WTO (2007).

Spologenstvo nezavislych Statov bolo s 20 % najrychlejSie rastlcim re-
giénom v exporte a importe sluzieb spomedzi regiénov sveta. Azijsky region
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pokracoval v raste exportu komerénych sluZieb a dosiahol vy3si rast, ako bol
globélny priemer, a vdaka niz8iemu importu zredukoval deficit komer¢nych
sluzieb. Na &zijskom exporte komerénych sluZieb sa najviac podielalo Ja-
ponsko, kde rast exportu sluzieb bol okolo 12 % a importu 8 %. Spomedzi
najvacsich ekonomik Azie vynikala aj India v exporte komerénych sluZieb,
najma softvérovych.

Udaje o obchode s komerénymi sluzbami Afriky a Stredného vychodu sa
vané. Exportna vykonnost tychto dvoch regiénov sa zatial priblizuje ku glo-
balnemu priemeru.

Perspektiva svetového obchodu

Buducnost svetového obchodu v kratkom horizonte zavisi predovSetkym
od najvacSich hracov globalneho obchodu, ktorymi su napriklad Spojené
Staty americké, Eurdpska tnia, Japonsko a Cina. Svetova obchodna orga-
nizacia vo svojej sprave z aprila 2007 konstatuje, ze napriek neistotam
s kratkodobou perspektivou rastu svetovej ekonomiky, ktoré boli zapri¢inené
znacnou korekciou cien akcii na globalnych finanénych trhoch v prvom
Stvrtroku 2007, ekonomické fundamenty velkych ekonomik si dostatoéne
silné na udrZanie globalneho ekonomického rastu okolo 3 %.

Za predpokladu, ze uvedeny scenar o globalnom ekonomickom raste sa
naplni, globalny obchod s tovarmi méze v roku 2007 klesndt na droveri 6 %.
Tato predikcia sa opiera o vysledky progndzy ¢asového radu, ktorl spraco-
val sekretariat WTO a podla ktorej sa import tovarov a sluZieb v krajinach
OECD znizi zo 7 % v roku 2006 na 4,5 % v roku 2007.

Pokial ide o ¢insky medzinarodny obchod, ten podfa odhadov MMF
bude pokraCovat v expanzii aj v rokoch 2007 a 2008, avSak nie v rovnakej
miere ako v roku 2006. Predpoklada sa, Ze Cina v tomto obdobi dosiahne
rast realneho exportu (podia poslednej revizie odhadov) 20,4 % a 19,5 %
v uvedenom poradi, ¢o je 00,7 % a 1,6 % menej ako v roku 2006. Japonsky
export by mal v roku 2007 expandovat 05,1 %, €o je viac ako 04 p.b.
menej nez v predchadzajicom roku.
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Ceny primarnych komodit na svetovych trhoch

Ceny primarnych komodit (neropnych komodit) mali v roku 2006 pre-
vazne rastuci trend. Ceny neropnych komodit v priemere rastli 0 22 %. Zvy-
Senie cien tychto komodit v prvych desiatich mesiacoch roka 2006 bolo hlavne
désledkom cenového boomu Zeleznych kovov a mineralov o viac ako 40 %,
ako aj niektorych zelenin a olejnych semien (World Economic Situation and
Prospects 2007, 2007). Hlavnym faktorom, ktory mozno vidiet za rastom
cien neropnych komodit, je graduéine zvySovanie ceny ropy na medzina-
rodnych trhoch a mierne posilfiovanie globalnej ekonomiky po¢as roka 2006.
V dosledku toho zacali ceny komodit, ktoré su substititmi produktov z ropy,
rast.

Prudké zvySenie Cinskeho dopytu bolo dbleZitym faktorom rastu cien
niektorych komodit. Cina ostava vyznamnym spotrebitefom Sirokosorti-
mentného spekira kovov (Zelezo, med, hlinik, zinok a olovo) a réznych inych
komodit (bavina a guma). Cinsky import Zeleznej rudy sa v roku 2005 zvysil
0 32 % a dosiahol Siesty rok po sebe dvojciferné hodnoty.

Kym fundamenty ponuky a dopytu determinuju smer cenového trendu,
aktualna cenova Uroved niektorych komodit je ovplyvnend Spekulacnym
pristupom.

Ceny potravin zaznamenali v roku 2006 len mierne zvySenie v porovnani
s inymi komoditami, ked dosiahli v priemere okolo 4 %, avSak niektoré ka-
tegorie zaznamenali silny narast. Najvy$si rast cien sa prejavil pri rybacich
jedlach (39 %) a paprike (88 %), priGom ceny obilia a kukurice rastli o viac
ako 30 %.

Po opatovnom raste cien tovarovej skupiny tropické napoje v prvom
Stvrtroku 2006 v porovnani s koncom roka 2005, ceny v ostatnych me-
siacoch roka prevazne klesali kvéli zniZeniu ceny kavy Arabica, ktoré len
v prvom polroku klesli 0 17,5 %. Ceny ké&vy Robusta klesli v rovnakom ob-
dobi iba 04 %, priCom v ostatnych mesiacoch znovu réstli. V zavere roka
2006 a zaCiatkom roka 2007 sa ceny kavy Arabica dostali pod tlak znizo-
vania v dosledku predpokladanej expanzie svetovej produkcie okolo 14 %
pocas produkéného cyklu v rokoch 2006 — 2007.

Tato komodita je po rope najobchodovanejSou komoditou s roénym
obratom prevySujucim 13 mld eur. Hoci existuje niekofko desiatok odrdd,
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obchoduje sa v principe len s Arabikou, ktora tvori 60 % svetovej produkcie,
a s Robustou. Ceny tejto komodity zavisia zvacSa od prognoz o stave zasob
velkych producentov, ako su Brazilia, Vietnam, Kolumbia, Indonézia, Mexiko
a India. V sucasnosti sa ceny terminovanych kontraktov kavy vy3plhali na
osemroéné maximum na 1 714 USD/tonu a oakava sa, ze v tejto cenovej
hladine sa udrzia aj v dalSich mesiacoch roka 2007. Dévodom su klesajlce
zasoby u najvacSich producentov tejto komodity, napriklad vo Vietname
a v Brazilii.

Co sa tyka ceny polnohospodarskych surovin, tie v prvom polroku 2006
stupli 0 16,5 %, ale v zapéti, v druhom polroku klesli 0 15 %. Tuto fluktuaciu
sposobil cenovy vyvoj na trhoch gumy, ktorej ceny po zvySeni v prvom
polroku 2006 0 29 % klesli v druhom polroku 2006 0 20,5 %.

2.3. Ceny ropy na svetovych trhoch
a ich vplyv na svetovu ekonomiku

Ropa je stale nenahraditelnym zdrojom energie pre vietky krajiny sveta,
a zarovef velmi vyznamnym zdrojom finan€nych prijmov pre prevaznu ¢ast
obyvatelstva naSej zemegule. Je to komodita ako kazda ind obchodovatelna
na svetovych trhoch, jej cena podlieha vplyvu trhovych principov. AvSak
vdaka jej dbleZitosti a zatial nenahraditelnosti v hospodarskom Zivote jej
cenu ovplyviuje aj mnoho dal$ich faktorov.

Cena ropy v poslednych mesiacoch roka 2006 a zadiatkom roka 2007
reflektovala prehodnotenie ochoty krajin bohatych na ropu expandovat svoje
produkéné kapacity. Preto cena ropy v st¢asnosti nevyjadruje zmeny v hod-
noteni kone¢ného rozsahu svetovych ropnych zdrojov, a ani nizSiu Urover
investicii do rozvoja ropného sektora v kficovych regiénoch bohatych na
ropu, ako to bolo planované v roku 2005. Predpokladéa sa vSak, ze zdroje do
roka 2030 nebudl hlavnou brzdou svetového dopytu. Ovela dolezitejSie su
politické, ekonomické a environmentalne okolnosti, ktoré mézu tvarovat' vy-
voj ponuky ropy a dopyt po nej. Vysoké ¢&i nizke ceny su zaloZené na réz-
nych predpokladoch svetovej ponuky, najma o sa tyka ich progndzovania.
Podla EIA (Energy Information Agency) sa ako referenéna hodnota pouziva
odhad Amerického geologického zistovania (USGS) o priemernych zdrojoch
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ropy azemného plynu. V pripade vysokej ceny ropy sa predpokladd, Ze
celosvetové ropné zdroje st 0 15 % mensie anéklady na produkciu su
ovela vy&Sie, ako sa predpokladalo pri referenénej hodnote. V pripade nizkej
ceny ropy sa predpoklada, Ze celosvetové ropné zdroje s 0 15 % vy3Sie
a naklady na produkciu st nizSie, ako sa predpokladalo pri referenénej hod-
note. Preto najvacSie cenové rozdiely v troch pripadoch reflektuju neistotu
tykajucu sa tak ponuky zdrojov (predovSetkym neobjavené a predpoklada-
né), ako aj ich produkénych nékladov.

Hoci ceny ropy vzrastli v roku 2004 o viac ako 9 USD/barel a v roku 2005
o0 dalSich 15 USD/barel, tento vyvoj v referenénom pripade nenaznaduje
dlhodoby trend. Od rekordne vysokych nominalnych trovni pocas roka 2006
v referenénom pripade sa ceny ropy budi gradudlne znizovat na 47 USD/ba-
rel v roku 2014 a postupne sa budu zvySovat 0 1,2 % ro¢ne do 57 USD/barel
v roku 2030. Vo v8etkych pripadoch odhadovanych cien ropy sa dopyt po
rope v celom projektovanom obdobi zvySuje. V pripadoch vysokych a niz-
kych cien ropy sa predpoklada zvy3Senie spotreby ropy od roku 2003 do roku
2030 0 22 mil. barelov denne a 48 mil. barelov denne v uvedenom poradi
(International Energy Outlook, 2006).

Pocas predchadzajucich rokov ceny ropy mali vysoku volatilitu a obdobie
cenovej volatility moZzno oCakavat aj v buducnosti kvéli nepredvidatelnym
politickym a ekonomickym okolnostiam. Vo vSeobecnosti je velmi pochopi-
telné, Ze napriklad napétie na Strednom vychode méZze vyustit do velkého
preruSenia produkcie ropy a obchodu s fiou. Na druhej strane, trhové sily
moézu hrat vyznamnu rolu v ozdraveni rovnovahy na dlhé obdobie. V sku-
toCnosti vysokeé realne ceny ropy brzdia jej spotrebu a podporuju a motivuju
hfadanie konkuren¢nych substititov z obrovskych marginalnych zdrojov ro-
py, ktorych produkcia v suc¢asnosti je neekonomicka, ale aj z inych energe-
tickych zdrojov. Trvale nizke ceny ropy vdak maju opacné efekty. Pokroky
v exploracii a nové technolégie pravdepodobne prinest znizenie ceny, ked
sa dodatocné zdroje ropy stanu sucastou rezervného zakladu.

Niektori experti konstatuju, Ze suCasné znizenie ceny ropy po dihom
vzostupe od roka 2001 pripomina obdobie pred 80. rokmi. Trvaly rast ponu-
ky ropy a pokles dopytu niekedy oZivuje v pamati ropny boom zaCiatkom
80. rokov po iranskej revolucii v roku 1979, ktora sposobila druhy ropny Sok.
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IsteZe, ropné trhy Celia kratkodobej prekaZke nasledkom ochladenia glo-

balnej ekonomiky a zvySenia ponuky neclenskych statov OPEC (Non-OPEC),
ako oneskorenej odpovedi na nedavnu eskalaciu na ropnych trhoch. Mnohi
ekonomovia sa domnievaju, ze suCasné niz8ie ceny ropy (v porovnani s ce-
nami v roku 2006) nebudu pretrvavat a maju tendenciu skor k rastu nez
poklesu z nasledovnych dévodov:

Nie je dévod oCakavat monetarne obmedzenie a recesiu. V 70. rokoch
ropné Soky stimulovali vy$Sie mzdy a cenovu inflaciu na celom svete.
Inflacia v 80. a zaiatkom 90. rokov bola vysoka aj pre centralne banky,
apreto — len ¢o sa ceny ropy zacali prudko menit — agresivne zvysili
Urokové sadzby z obavy, Ze sa to mdze premietnut do cien a nakladov.
Naopak, dnené globalne pozadie sprevadza nizka inflacia a stabilny
ekonomicky rast.

Dopyt po rope zo strany novotrhovych ekonomik bude len rast. Cina
a India budu dovézat v roku 2007 podstatne viac ropy, nez dovazali v ro-
ku 2006 a v tomto trende budl zrejme pokracovat. Tieto dve krajiny do-
vazaju obrovské masy tejto suroviny; ich import predstavoval v roku 2006
okolo 12 % svetovej spotreby ropy v porovnani so 6 % v roku 1993, pri-
om existuje velky potencial na dal$i rast. Napriklad v roku 2003 v Cine
pripadalo na 1 000 obyvatelov iba 15 aut v porovnani s 826 v USA a 580
v Japonsku (OPEC, 2006). Tento poCet sa v8ak v blizkej buducnosti
zmeni vzhladom na velky boom, ktory preziva Cina v automobilovom
priemysle a v celej ekonomike vobec.

Organizacia krajin vyvazajucich ropu (OPEC) je pripravena urcit nové
cenové pasmo 55 — 60 USD za barel. Aj ked ceny ropy su v ramci
Standardu minulych 20 rokov velmi vysoké, OPEC sa neodhodlala zvysit
svoje kvoty. Naopak, chystd sa zniZit produkciu na uroven nizSiu, ako
bola stanovena oktébrovym rozhodnutim. Saudska Arabia, ktora bola
proti zniZeniu produkcie, je ochotna — po poklese cien ropy pod 55 USD
za barel — znizenie produkcie podporit. Pre OPEC je to prirodzené a jed-
noduchsSie rozhodnutie, pretoze v sucasnosti sa ropa v globéle najde
ovela taZsie. Podla novych zisteni sa poCet ropnych vrtov od roka 2003
zvySil 0 50 %, avSak produktivita ropnych vrtov sa prudko znizila.
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o Korekcia cien ropy stiahla bublinu z trhu. Spekulanti s ropou a ropnymi
produktmi museli pri terminovanych obchodoch dramaticky zredukovat
svoje znacne vysoké pozicie v roku 2007. Menej Spekulacie znamena, Ze
ceny su lepSie situované, aby benefitovali z pozitiv danych fundamentov.

e Geopolitické napatie pomaha udrzat ceny ropy stale hore. Na druhej
strane, podla prieskumu mnohych globalnych médii, priplatky geopolitic-
kého rizika vztahujluce sa na ropu sa prudko znizili. Riziko ostava, ak
USA budu tlacit' Irdn k maru, aby sa nerozhodol pre odvetné kroky suvi-
siace s jadrovym programom atd'. Irak je v nezavideniahodnej ,Slamastike*
a Saudska Arabia a Nigéria su stéle politicky zranitelné.

Treba povedat, Ze vysoké ceny ropy v poslednych rokoch jednoducho
reflektovali enormny dopyt novotrhovych azijskych ekonomik. Rychlo rastu-
ce ekonomiky, najma Cina, konzumuiju obrovské mnoZzstvé ropy a zaplavuij
svet obchodovatelnymi tovarmi. Inymi slovami, vysoké ceny energie a nizke
ceny obchodovatelnych tovarov i globéalny tlak na nizku cenu prace su dve
strany jednej mince.

Okrem toho, z teoretického hladiska moZno uvedenu hypotézu o cenéach
ropy podporovat, a to z nasledovnych dvoch dévodov:

1. Ceny v3etkych komodit maju rastuci trend od roku 2000 a tento trend
bude trvat minimélne este jednu dekadu. Okrem toho, teoreticky maju
komodity spravidla priblizne StvorroCny cyklus, ktory moze viest niekedy
k neprijemnej korekcii, ato méze trvat az do &smich mesiacov. To
znamena, Ze suCasny pokles cien ropy moze trvat osem mesiacov za
predpokladu, Ze neddjde k dramatickému vyvoju a nasledne sa nezaénu
ceny znova pohybovat smerom nahor. V tomto duchu su ceny ropy do
istej miery zavislé aj od hodnoty amerického dolara, ktory neustale straca
hodnotu oproti svetovym, a hlavne vyznamnym eurdépskym menédm. Od
augusta 2002 do 21. februara americky dolar stratil zhruba 34 % svoje;
hodnoty voéi euru. Predpokladéd sa, Ze tento trend bude pokracovat
vzhladom na vzrastajucu zadlzenost USA a rast deficitu bezného Uctu pla-
tobnej bilancie. Rast alebo pokles hodnoty amerického dolara voci hlavnym
svetovym menam ovplyvni, i ked nepriamo, ceny ropy na svetovych
trhoch preto, lebo ceny ropy st denominované v americkych doléroch. V ja-
nuari 2007 cenovy koS ropy OPEC klesol v porovnani s predchadzajucim
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mesiacom o 12,45 % z 57,95 USD/barel na 50,73 USD/ barel, ¢o v realnych
cenach (1990 = 100) po zohladneni inflacie a menovej fluktuacie znamena,
Ze cenovy koS klesal 0 4,4 USD/barel, resp. 0 11,2 % z 38,85 USD/barel
na 34,47 USD/barel. Naproti tomu sa v januari 2007 americky dolar
posilnil oproti hlavnym svetovym mendm o 1,27 % (Monthly Oil Market
Report, 2007), ¢o ndm potvrdzuje nase konstatovanie (hypotézu) ohla-
dom suvislosti ceny ropy a hodnoty amerického dolara.

2. Vrchol tazby ropy, ktory aj optimisti zacali uznavat, sa o niekofko rokov
stane ovela dolezitejSim ako globalne oteplovanie. Podla pesimistic-
kych scenarov, ceny ropy v roku 2007 v priemere dosiahnu minimaine
65 USD/barel, ak nie 100 USD/barel.

Kriticky bod (podla teérie vrcholu), ku ktorému sa tazba ropy pribliZila,
resp. ho uz presla, ateda Cerpaju sa maximalne mozné mnozstva ropy zo
zeme, prestal byt len predmetom zaujmu ustrachanych ekonémov a kon3pi-
raénych teoretikov, ale stal sa vSeobecne akceptovanym faktom aj v hlav-
nom prude ropného priemyslu (Obadi, 2006).

Tento fakt je jednym z desivych vyhladov sveta, ktory zatial zavisi od ro-
py takmer v kazdom procese, ktory umozriuje su¢asny moderny Zivot. Tejto
bliziacej sa krize sa d& zatial teoreticky vyhnut najdenim viacerych alterna-
tivnych energii, napriklad solarnej, veternej ¢i nukleérnej. Tieto moZnosti su
vhodné na generovanie energie, ale nemdzu byt efektivnym substititom
fosilnych paliv.

NajreélnejSim substititom ropy je zemny plyn. Tento energeticky zdroj,
napriek jeho mendim nedostatkom v porovnani s ropou, pomohol vdaka
slab8ej zimnej sezone nielen k znizeniu cien ropy, ale aj k zisteniu, Ze je
mozné reélne prepnut na iné palivo — zemny plyn. TerajSie trendy v USA
napriklad ukazuju 30 % zniZenie spotreby ropného paliva vdaka novému
substittu — zemnému plynu.

Podla mnohych tadii existuju este obrovské ropné rezervy na svete, ale ich
taZobné naklady su desatnasobne vy3Sie ako rezervy na Strednom vychode.

Jedna z tychto novoobjavenych surovin je tzv. tazka ropa. Tato ropa je
ovela tazsie a nakladnejSie spracovatelna ako konvenc¢na fahka ropa a jej
spracovanie sposobuje velké environmentélne Skody. Na vyrobu jedného
barela ropy je potrebné rafinovat dve tony taZkej ropy napriklad z Kanad-
ského ropného pola Tar Sands.



186

Podla spravy Kanadskej asociacie ropnych producentov bolo na rozvoj
ropnych projektov v nasledovnych piatich rokoch alokovanych 60 mld ka-
nadskych dolarov. Sprava dalej predpoklada, Ze output ropného pola Tar
Sands vroku 2015 dosiahne 3,5 mil. barelov denne avroku 2020 sa
predpoklada 4 mil. barelov denne. AvSak podla nich je tazba efektivna len
vtedy, ked ceny ropy nepresiahnu 75 USD za barel.

Ceny ropy zaznamenali v roku 2006 rekordné maximum, najma v juli po
izraelskom Utoku na Libanon a v auguste po uzavreti ropného pofa Prudhoe
Bay na Aljadke kvoli uprave ropovodu, ako aj po rozvireni diskusii okolo
otazky irdnskeho neuklarneho programu. AvSak koncom oktobra 2006 sa
ceny ropy zniZili 0 25 % — na menej ako 60 USD/barel — po zaznamenani

mierneho poklesu svetového dopytu po rope a miernej stabilizacii ponuky na
svetovych trhoch.

Graf 21
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Vo vSeobecnosti treba zdoraznit, ze obmedzena celosvetova produkcia
ropy a rafinérske kapacity kombinované s pomerne vysokym globalnym do-
pytom po rope boli zakladnymi faktormi pésobiacimi na zvySenie cien ropy.


http://www.eia.doe.gov/
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Av8ak geopolitické problémy a napatia a ndsledné zneuZivanie situacie Speku-
latnymi obchodmi boli hlavnym faktorom cenovej volatility. Preto sa oCakéva,
Ze ceny ropy budu aj v roku 2007 nadalej fluktuovat okolo 50 — 65 USD/barel,
samozrejme, ak neddjde k dramatickym udalostiam v politickej oblasti alebo
k vyraznym zmenam zasob, najma v USA alebo v Cine, pripadne k prirodnym
katastrofam, ktoré by ohrozili fungovanie rafinéri.

Globalny dopyt po rope sa zvysil z 83,5 mil. barelov denne v roku 2005
na 84,6 mil. barelov denne v roku 2006, ¢o predstavovalo najnizSiu mieru
rastu v poslednych troch rokoch. AvSak situacia v jednotlivych regiénoch je
odlidna. Dopyt sa zniZil hlavne kvoli efektu vysokych cien ropy, nasledkom
miernych poveternostnych podmienok a Ciastoénej substitucie ropy lacnejsi-
mi energetickymi vstupmi.

Graf 22
Svetova ponuka ropy a dopyt po nej v obdobi 2005 — 2007
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Prameri: Vlastné vypocty na zéklade udajov EIA/Short-Term Energy Outlook (2006).

Dopyt po rope v rozvinutych ekonomikach sa mierne zniZil, najma v tretom
a vo Stvrtom Stvrtroku 2006. V Spojenych Statoch americkych vysoké ceny ro-
py podnietili v niektorych podnikoch pouzivanie lacnejSej energie. V dosledku
toho a aj vdaka miernej zime sa dopyt po rope mieme zniZil. Vysoké zasoby
ropy a mierna zima tak prispeli k zniZzeniu dopytu po rope aj v Eurépe.
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V poslednych rokoch aj rozvojové ekonomiky zaznamenali zvySeny do-
pyt po rope, ktory predstavoval okolo 92 % celkového rastu globalneho do-
pytu po rope v roku 2006. K tomuto rastu najviac prispela Cina a India. V Ci-
ne sa dopyt po rope zvysil zo 6,6 % v roku 2005 na priblizne 7 % v roku
2006. V Indii bol dopyt po rope o &osi mensi ako v Cine, napriek vysokému
ekonomickému rastu.

Dopyt po rope v rozvojovych ekonomikach ostane vysoky, bude ovplyviio-
vat ceny ropy na svetovych trhoch a bude rovnovaznym subjektom dopytu
po rope v rozvinutych krajinach, ktoré predstavuju 60 % globalneho dopytu
po rope. Je vSak pravdepodobné, Ze ponuka ropy bude na trhoch ropy hrat
doleZitejSiu rolu ako dopyt.

Treba zdéraznit, Ze rastlce napétie a neistota sa mierne znizili inten-
zivnej§im pouzivanim zemného plynu ako alternativneho zdroja energie
a substitutu ropy. Tento zdroj energie sa stava Coraz viac atraktivnejSim aj
ako vykurovaci zdroj. V strednodobom a dlhodobom horizonte mozno oca-
kavat, Ze likvidny zemny plyn (LNG), ktory mozno pouzit ako alternativny
zdroj automobilového paliva, bude hrat' stale doleZitejSiu rolu v globalnej
spotrebe energie.

Na strane ponuky nastalo koncom roka 2006 isté zlepSenie podmienok,
ktoré prinieslo stabilitu na ropné trhy, atd sa odrazila na cenovej urovni.
Kludna hurikanova sezona, uvolnenie geopolitického napatia na Strednom
vychode a obnovenie produkénych zariadeni v rozvinutych ekonomikach
mali priaznivy vplyv na ponuku ropy. Tento vyvoj poukazal na fakt, ze
kapacitné obmedzenia postupne prestali byt hlavnym determinantom ceny
ropy, ¢o ponechalo vacsi priestor na riadenie ponuky ¢lenskym Statom Or-
ganizacie krajin vyvazajucich ropu (Organisation of the Petroleum Exporting
Countries — OPEC). Organizécia krajin vyvazajucich ropu sa zhostila svojho
miesta ako jeden z velkych globalnych hra€ov ovplyvriujucich ceny ropy na
svetovych trhoch, ale nie vzdy UspeSne, vzhladom na nezhody, ktoré sa
niekedy stavaju medzi ¢lenmi kartelu. Napriek tomu, ze OPEC vyhlasila
v oktébri 2006 znizenie produkcie o vySe 1 mil. barelov z jej 28 milionovej
kvéty, aby udrZala cenu ropy na primeranej urovni, odvolavajic sa na vysSie
zasoby a neisté ekonomické podmienky, tieto Skrty vSak nedodrzala. Uvedenym
rozhodnutim neslo len o zniZenie samotnej produkcie, ale o distribuciu Skrtov
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medzi ¢lenskymi Statmi OPEC, vzhladom na nerovnovahu v produkcii medzi
¢lenmi. Napriklad AlZirsko a Libya produkuju viac, ako je ich kvéta, kym
ostatné Clenské Staty sa stretavaju s produkénymi prekazkami uZ pod ich
kvétami. Napriklad produkcia ropy v Nigérii bola niekolkokrat Eiastoéne pre-
ruSena kvoli socialnym a miestnym nepokojom a utokom na ropovody a rop-
né stanice, vo Venezuele produkcia bola pod Uroviou jej kvoty od velkého
Strajku v roku 2002 av Indonézii zastarana technika na ropnych poliach
a byrokratické postupy spdsobili, Ze krajina produkuje len 60 % z jej 1,45 mi-
libnovej kvoty.

Po oktobrovom rozhodnuti OPEC o znizeni produkcie nasledovali dalSie
rozhodnutia, ktoré smerovali k zniZeniu produkcie ropy o dalich 700 tisic
barelov denne. AvSak bez konsenzu ohladne alokacie produkénych Skrtov
medzi Clenskymi Statmi OPEC nem6ze mat zniZenie produkcie Zelatelny
efekt a udrzat' cenu ropy na urovni 55 — 65 USD/barel stanovenej organi-
zaciou OPEC.

Ponuka ropy z krajin mimo OPEC o€akava mierne zvySenie, €0 nemoz-
no rovnako povedat o vyvoji v USA a zapadnej Eurépe. Produkcia v ropnom
poli Prudhoe Bay na AljaSke dosiahla svoju pInu kapacitu koncom roka
2006. AvSak produkcia sa zvySila aj v Kaspickom mori, Afrike a Latinskej
Amerike, ked sa zacina zberat ovocie z investiénych projektov v Brazilii.
V zapadnej Eurdpe produkcia ostava nezmenend, i ked kvéli bezpecnostnym
opatreniam sa zatvorili niektoré ropné zariadenia v Nérsku.

Napriek tomu, Ze celkova globalna ponuka ropy ostdva nezmenena,
v poslednom obdobi nastali vyrazné zmeny v kvalite novej produkcie ropy,
¢o bolo odrazom aj men3ej investicie, a nasledkom toho bolo, ze produkcia
v starych ropnych poliach sa za¢ala znizovat. Paradoxne, so silnym globalnym
ekonomickym rastom sa zredukovali investi¢né projekty a obnova rafinérii.

Hlavnym dévodom tejto fahostajnosti je to, ze pokial ceny ropy nestimia
globalny ekonomicky rast, iniciativa zo strany producentov a majitefov rafi-
nérii na zvySenie produkcie a kapacity rafinérii nepride.

V8eobecne mozno oCakavat, Ze dopyt po rope v roku 2007 zaznamena
mierne zvySenie vzhladom na vysoké ceny ropy a mozné znizenie ekonomic-
kého rastu v USA, i ked prognézy EIA hovoria o zvySeni v priemere 0 1,5 mil.
barelov denne, teda 0 1,8 % v porovnani s predchadzajucim rokom.
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Vysoké ceny ropy a ich vplyv na svetovi ekonomiku

Ceny ropy zostavaju délezitou makroekonomickou premennou. Ich po-
hyb smerom nadol (alebo nahor) ma negativny (pozitivny) dopad na svetovl
ekonomiku, Specialne na ekonomiky importujuce ropu. Krajinam — Cistym
exportérom ropy zvySenie jej cien priamo zvySuje realny narodny déchodok
v désledku vy38ich exportnych prijmov, i ked Cast z nich mdze byt neskor
znizena v désledku nizSieho dopytu po exporte, spdsobeného ekonomickou
recesiou v krajindch obchodnych partnerov.

Podla $tldie Medzinarodnej energetickej agentury (IEA) v spolupraci
s Medzindrodnym menovym fondom a Organizéciou pre ekonomicku spolu-
pracu arozvoj priamy dopad rastu cien ropy zavisi od Urovne podielu
nékladov na ropu v narodnom déchodku, stupfia zavislosti od importovanej
ropy a schopnosti koneénych spotrebitelov zniZit svoju spotrebu ropy,
pripadne sa od nej odklonit. Zaroven podmieriuje zvySovanie cien zemného
plynu ako odpoved na rastuce ceny ropy, plynovu naro¢nost danej ekonomi-
ky adopad vysokych cien na iné konkurencné formy energie, napriklad
v pripade elektriny, ¢i uZ je generovana z ropy alebo zo zemného plynu.

Je prirodzené, Ze ¢im vacsie je zvySenie cien ropy a ¢im dihSie sa zvyse-
né ceny ropy udrzia, tym vacsi je ich makroekonomicky dopad.

Rast cien ropy meni aj saldo obchodnych bilancii medzi krajinami a vy-
menny kurz. Krajinam, ktoré su Cistymi importérmi ropy, prirodzene, zhorsi
ich platobnu bilanciu a vytvara tlak na zniZenie kurzu meny, v désledku ¢oho
sa import stava drah8im a export menej hodnotnejSim, a to vedie k zniZeniu
reélneho narodného dochodku.

Bez adekvatnej zmeny monetarnej politiky vlady a centrélnej banky
nem6ze mat americky dolar rastucu tendenciu, kym dopyt krajiny exportuju-
cej ropu v dolaroch denominovanych v medzinarodnych aktivach rastie. Zda
sa, ze volatilita cien ropy na svetovych trhoch ostava nezmenenéa vzhladom
na nasledujuce fakty:

e ropa zostava najvyznamnejSim, a zatial nenahradite/nym zdrojom energie;
¢ dopyt po tejto komodite neustéle rastie;

¢ ponuka ropy je nedostatoéna a sporadicky aj prerusena;

o zastarana technoldgia ropnych vrtov znizuje produkciu ropy mnohych krajin;
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e Vo vyznamnych rafinériach sa v désledku zastaranej technoldgie znizuje
ich kapacita a nasledne sa oneskoruju dodavky ropnych produktov;

e zhorSenie poveternostnych podmienok ohrozuje chod offshore ropnych
vrtov a rafinérii;

e cena ropy je ovplyvnena aj geopolitickymi faktormi:
- pokracujdca vojna v Iraku,
- pretrvavajuci spor tykajlci sa iranskeho jadrového programu,
- socialne a politické nepokoje, najma v Nigérii a vo Venezuele.

Z uvedeného vidiet, Ze ceny ropy na svetovych trhoch budl aj v budu-
com obdobi zavisiet od mnohych faktorov. Zaroven mozno konstatovat, ze
podmienky a faktory prevladajuce vo svete v si¢asnom obdobi aj v kratko-
dobom horizonte jasne ukazuju, resp. stimuluju skor zvySenie neZ znizenie
cien ropy na svetovych trhoch. Av8ak podfa optimistického scenéra IEA by
ceny ropy mali byt za rok 2007 niZSie v priemere 04,6 % v porovnani
s priemerom v predchadzajicom roku.

Dopad pokracuijucich vysokych cien ropy na svetovu ekonomiku si vy-
Zaduje daliu samostatnu a hibSiu analyzu, ktora by kvantitativne skimala
rbzne ukazovatele a identifikovala ucinky vysokych cien ropy na ekonomické
aktivity, inflaciu, export, zamestnanost atd.

Stadia IEA v spolupraci s MMF a OECD, ktora v roku 2004 skimala
negativny dopad vysokych cien ropy na globalnu ekonomiku, konstatovala,
Ze v pripade, ak sa cena ropy dihodobo zvySi o 10 USD/barel, globalny
output sa znizi 0 0,5 % - ekvivalentne o 255 mld USD. Zaroven konstatova-
la, Ze straty globalneho outputu sa zmiernia v roku 2008, ked sa zvysi aj do-
pyt v krajinach exportujucich ropu a tym sa zlepsi tak export, ako aj HDP
krajin importujucich ropu.

Treba tu zdoraznit, Ze hlavné kritérium (zvySenie nad 10 USD/barel)
platilo len v troch rokoch (2003 — 2005), v roku 2006 uZ bolo v priemere len
8 USD/barel a v roku 2007 (podfa odhadov IEA) ddjde k poklesu cien ropy
v porovnani s predchadzajucim rokom v priemere o takmer 3 USD za barel,
resp. 0 4,6 %, z ¢oho mozno dedukovat ovela menSie nasledky pre globalnu
ekonomiku.
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3. ZASADNE ZMENY NA FINANCNYCH TRHOCH
A TRENDY V MOBILITE GLOBALNEHO KAPITALU

3.1. Klfucové zmeny vo fungovani svetovych finanénych trhov

Na sucasny vyvoj financnych tokov vo svetovej ekonomike sa mozno po-
zerat z mnohych zornych uhlov. Mozno hovorit o vyvoji obchodovania na
svetovych menovych trhoch, o vyvoji obchodovania na jednotlivych burzach,
o vyvoji jednotlivych typov fondov (podielovych fondov, hedzovych fondov
atd.), o problémoch niektorych legislativnych opatreni, majucich zasadny
vplyv na vyvoj svetovej ekonomiky (ako je napr. Sarbanesov-Oxleyho zakon €i
Glassov-Stegalov zakon v USA), o vplyve vytvorenia menovej Unie na vyvoj
finanénych tokov v podmienkach Eurdpskej nie, o finanénych krizach aich
dopadoch na vyvoj tak narodnych ekonomik, ako aj celej medzinarodne;j fi-
nancnej komunity a o niektorych dalSich skutoCnostiach. Pritom Sirka a dia-
pazon jednotlivych problémovych okruhov st mimoriadne velké.

Pozrime sa na niektoré kltu¢ové aspekty vyvoja finan¢nych tokov vo sve-
tovej ekonomike bliZSie.

Vyvoj na svetovych menovych trhoch

K najvyznamnejSim problémovym okruhom v sucasnosti patri obchodo-
vanie na svetovych menovych trhoch a vyvoj faktorov veducich ku vzniku
finanCnych kriz. Obchodovanie na svetovych menovych trhoch je v sU-
Casnosti charakteristické niekolkymi zakladnymi skutoénostami:

o V/yvoj eura a doléra bol v rokoch 2004 a 2005 charakteristicky pokraCuju-
cim speviiovanim eura a poklesom hodnoty dolara. Napriek tomu eSte
stale pretrvava dominantné postavenie dolara. Euro je sice druhou ob-
chodovatelnou menou zhruba na 37 % svetovych trhov, avSak dolar
nadalej zostava najviac pouzivanou menou. Suvisi to s tym, Ze mnohé
mimoriadne vyznamné komodity (napr. v oblasti energetiky) sa obchodu-
ju len v americkych doléroch (napr. nafta a plyn).

e Podiel cennych papierov denominovanych v doldroch si stale udrZuje
hladinu okolo 44 %. Dochadza sice k zvySovaniu podielu cennych papie-
rov denominovanych v euro (dnes predstavuje podiel tychto cennych
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papierov na svetovom trhu priblizne 30 %), ale napriek tomu pozicia do-
lara zostava stale vyznamna. Euro zvySilo svoju Ulohu hlavne pri regio-
nalnych obchodnych transakciach.

o Napriek poklesu vyznamu si americky dolar v su¢asnosti z hladiska glo-
balnej rezervnej meny vo svetovej ekonomike stéle udrZiava priblizne 66 %
podiel z celkovych rezervnych zasob svetovej ekonomiky a v désledku
toho zostava hlavnou rezervnou menou. Euro predstavuje priblizne 25 %
z celkovych rezervnych zasob svetovej ekonomiky. V skutoCnosti vSak
existuje znaCna regionalna diferencovanost Ulohy dolara ako rezervnej
meny. Dolar zohrava hlavnu tlohu rezervnej meny predovsetkym v azij-
skych ekonomikach (v zijskych centralnych bankach). Azijské centralne
banky su drzitefmi najv&cSich dolarovych rezerv. Ide predovietkym
o centralne banky Ciny, Japonska a Juznej Korey, ktoré v podstate fi-
nancuju az 75 % dvojitého schodku amerického hospodarstva (schodok
zahrani¢noobchodnej bilancie a schodok vnutorného Statneho rozpoctu).
Pritom vySka hodnoty dolarovych devizovych rezerv v zijskych bankach
sa udrzuje zhruba od roku 1998 na konstantnej Urovni. Az od roku 2005
v sUvislosti s celkovym vyvojom na svetovych trhoch dochadza postupne
k znizovaniu hodnoty rezerv krytych v dolaroch a zadina sa zvySovat
vyznam nérodnych mien jednotlivych &zijskych krajin. Paradoxné pritom
je, Ze sice dochadza k poklesu vysky dolarovych rezerv, ale nedochadza
k narastu devizovych rezerv napriklad v oblasti jenu. Skor dochadza
k narastu devizovych rezerv v eurach.

e Dolér je optimalnou menou pre ktorykolvek druh intervencii, osobitne
v menej rozvinutych krajinach, v azijskych a juhoamerickych krajinach,
ako aj intervencii vztahujucich sa na konkurencieschopnost, rieSenie
a eliminaciu dosledkov finanénych kriz.

Poziciu doléra posiliiuje aj skuto€nost, Ze prebytok penazi smeruje
hlavne do nakupov americkych Statnych dihopisov, kedZe mnohé Statne
dlhopisy europskych krajin nie su povazované za dostatocne likvidné. Na-
kup americkych $tatnych dihopisov zostava stéle relativne najstabilnej§im
a najmenej rizikovym aspektom svetovych kapitalovych trhov aj vzhfadom
na celkovu kredibilitu akcii klu€ovych firiem. Pokial by sa vSak zastavil prilev
zdrojov do americkych Statnych dihopisov, stanl sa najzranite/nejSimi a po-
tom sa mbzu naplnit niektoré Cierne scenére, charakterizujuce stav americkej
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ekonomiky ako stav latentnej vnitornej krizy ¢i pnutia, a to bez ohladu na
vyvoj rastu hrubého doméaceho produktu.

Takisto treba povedat, Ze vyvoj dolara pri obchodovani s komoditami
v oblasti energetickych médii zostava zachovany. Snahy obchodovat napriklad
s ropou v eurach zostavaji obmedzené na lokalnu Uroved a zatial' vyraznym
spdsobom neohrozili poziciu doléra ako kfu¢ovej meny pri obchodnych
transakciach s ropou a so zemnym plynom. Pritom ostry pokles amerického
dovozu by znamenal ni¢ivejSiu krizu pre azijskych a eurdpskych exportérov
nezZ pre samotné americké hospodarstvo. Je to paradoxny jav, a pravdepo-
dobne pre tuto pri€inu zostavaju azijské centralne banky verné dolaru ako
hlavnej devizovej a menovej rezerve.

Hruby doméci produkt USA ro€ne vzrastie o priblizne 370 — 400 mid USD.
Ztoho 270 mid USD je produktom prace a len 130 mid USD je produktom
kapitalovych operacii. Po odpocitani odpisov sa uvedené zdroje kapitalizuju
na majetok v hodnote zhruba 1,5 biliéna USD roéne. Na jednej strane sa
tato suma zda byt velka, na druhej strane sa vSak vzhladom na vyvoj
americkej ekonomiky ukazuje ako eSte stale relativne obmedzena.

Viyvoj na komoditnych trhoch ukazuje, Ze znaCny nérast neistoty pri ob-
chodovani na akciovych trhoch, vyrazna neddvera investorov v reaine oce-
nenie podnikov, problémy v oblasti burzového sektora atd., stimuluji in-
vestovanie na teritoriu USA. PokraCuju nakupy americkych dolérov a ame-
rickych cennych papierov ako hlavnej likvidnej zabezpeky stability fondov,
ako aj investicii bankového sektora.

S obchodovanim na svetovych menovych trhoch savisi aj skuto¢nost, na
ktordl poukazuji mnohé analyzy, ze realna hodnota amerického dolara by
mala byt v podstate 0 20 — 26 % niz8ia, ako je dnes. Preto sa v si¢asnosti
objavuju Uvahy, aby niektoré nové komoditné burzy (ako napriklad otvoreny
trh s ropnymi produktmi v Dubaji) zacali obchodovat nie v dolaroch, ale
v eurdch. KedZe v3ak vaéSina producentov ropy ma svoje devizové a meno-
vé rezervy ulozené v dolaroch avacsSina tychto krajin nechce prist kon-
verziou doléarovych rezerv na euro ovyznamnu Cast svojich vnutornych
zdrojov, nie je redlne oCakavat, Ze by mohlo byt nejakym spdsobom ohro-
zené obchodovanie s ropnymi produktmi v dolaroch. Na zé&klade toho do-
chadza vlastne k stabilnému krytiu americkej meny, a to napriek tomu, Ze
vykyvy amerického hospodarstva samy osebe poskytuju investorom mnoho
nametov na premyslanie.
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Kli¢éové zmeny na hlavnych burzach vo svetovej ekonomike

S obchodovanim na svetovych menovych trhoch savisi aj vyvoj na bur-
zach. V st¢asnosti dochadza k znaéne diferencovanému vyvoju na burzach
eurdpskych a na burzach americkych. Na americkych burzach sa upisovanie
akcii v suCasnosti deje podla platnej legislativy na zaklade Sarbanesov-
ho-Oxleyho zakona. KedZe tento z&kon predpisuje pomerne rozsiahle pod-
mienky a limity na emitovanie akcii na americkych kapitalovych trhoch,
v podstate to znamena, Ze dochadza k prenosu emitovania tychto akcii mi-
mo americkych kapitalovych trhov.

Kym napriklad vroku 2000 sa devat z desiatich Upisov realizovalo
v USA, vroku 2005 z 25 upisovanych akcii iba 1 bola realizovand v USA.
V obdobi 1996 — 2000 bolo na burze NYSE zapisanych roCne priblizne
50 americkych spolo¢nosti, v roku 2005 to bolo uZ len 8 spoloénosti. Ame-
rickd burza zaroven vroku 2005 pritiahla priblizne 40 zahrani¢nych spo-
lo¢nosti. Na porovnanie, londynska burza v roku 2005 pritiahla az 93 zahra-
niénych spolo¢nosti.

Tento vyvoj vyvolava nielen ur€itd mieru neistoty, tykajucu sa operacii na
burze NYSE, ale suvisi aj s niektorymi daldimi aspektmi:

o PredovSetkym je spojeny s vysokymi nakladmi na splnenie podmienok
Sarbanesovho-Oxleyho z&kona.

e Spolo¢nosti uz nepotrebuju byt kétované na burze NYSE, pretoze dosta-
tok finanCnych prostriedkov pri znatnom prebytku finan¢nej likvidity vo
svete zvySuje dostupnost finanénych zdrojov na inych kapitalovych trhoch.

e Spinenie naronych podmienok stanovenych na upisovanie akcii na burze
NYSE znaénym spdsobom komplikuje aj vedenie Uctovnictva spolo¢nosti.

Preto mnohé vyznamné eurépske spolo¢nosti (napr. Siemens, no aj niekto-
ré dalSie) nakoniec prehodnotili zamer emitovat a upisovat’ akcie na burze
NYSE a orientuju sa skér na emitovanie akcii na eurépskych burzach.

Vdaka elektronickému obchodovaniu su zaroven investori podstatne mo-
bilnejSi a na zaklade toho urcité zotrvacné tradicionalne pristupovanie k emi-
tovaniu akcii len na kli¢ovom byvalom kapitalovom trhu (burze NYSE) ustu-
puje do Uzadia.
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Naproti tomu vyvoj na eurdpskych burzach je odliSny. PredovSetkym
londynska burza cennych papierov, nemeckéa burza a Euronext (burzy v Pa-
rizi, Amsterdame a Bruseli) zasadnym spdsobom posilfiuji svoju poziciu.

Pritom badat niekolko vyznamnych trendov:

e KedZe podmienky na upisovanie akcii na eurdpskych burzach su po-
hodinejsie, a navySe, eurdpske spolo¢nosti a burzy zatial neboli postihnu-
té sériou takych velkych finanénych kolapsov firiem (ako bol Enron
alebo WorldCom v USA), dochadza k tomu, Ze eurdpske burzy zadi-
naju byt atraktivne nielen pre tradiéné spoloénosti, ale aj pre nové spo-
lo¢nosti. Napriklad londynska burza pritahuje najma ruské spoloénosti.
Alternativny eurdpsky investiény trh pritahuje zase malé spoloénosti.
Pritom ide Casto o nové spolo¢nosti, ktoré tazko mézu splnit pod-
mienky zapisov na americkej burze NASDAQ a podmienky Sarbane-
sovho-Oxleyho zakona na burze NYSE. To znamena, Ze burza NYSE
postupne zaznamendava pokles vetkych typov akcii (tak akcii atraktiv-
nych technologickych firiem, ako aj akcii klasickych, tradiénych kva-
litnych firiem — blue-chips). Dochadza teda k postupnému zuzovaniu
investiéného profilu burzy NYSE.

e Zahraniéné spoloénosti sa stale viac vyhybaju investovaniu v USA. To sa
premieta do skutoCnosti, Ze zna¢na Cast firiem usilujucich o kooptovanie
na burzach sa v si¢asnosti orientuje skor na &zijské, ale predovetkym
na eurépske burzy.

e Na postupny pokles vyznamu americkych burz a narast vyznamu eurdp-
skych burz zacinaju americké burzy reagovat novym trendom, a to sna-
hou prevziat niektoré eurépske burzy (napr. snaha prevziat londynsku
burzu alebo v su¢asnosti Euronext). Pokial by sa americkym burzam
takymto spbsobom podarilo vstupit na eurdépsky trh, potom aj tie spo-
loCnosti, ktoré neprichadzaju do USA (napr. ruské spolo¢nosti), budu aj
tak pod vplyvom americkych burz.

e Zaroven dochadza k celkovému prehodnocovaniu emitovania akcii na
jednotlivych kluCovych burzach. Suvisi to hlavne s tym, Ze flziové akti-
vity (ako spojenie burzy NYSE a Euronextu) vyustia pravdepodobne
po sthlase Eurépskej tnie (ktory uz EU dala) do vyrazného spéajania
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transatlantickych barz atym aj do vstupu americkych investorov na
eurdpske teritérium. Rozsiahle aktivity, pokial ide o fuzie (najvaésie su to
fuzie), sa v si¢asnosti realizuju predovSetkym v oblasti energetiky, ropy
a zemného plynu, ako napriklad Conoco a Burlington, Chevron a Unocal,
Gazprom a Sibneft. To znamena, ze pri dalSej oakavanej vine fuzii
v energetickom sektore budl najviac profitovat’ predovSetkym americké
burzy. V sucasnosti proklamované zachovanie teritoriadlneho oddelenia
obchodovania obidvoch burz aich 3Specializacie na vybrané financné
produkty nemdZe zastriet skutonost, Ze poklesu vynosnosti obchodo-
vania na burze NYSE mdze tato burza zabranit jedine prienikom na nové
teritoria.

e ZaCina sa rozvoj novych barz v krajinach Blizkeho vychodu, predovsetkym
v saudskoarabskom Rijade. Suvisi aj so znaénym narastom likvidity, kto-
ré sa v tychto krajinach produkujucich ropu markantne zvy3uje. V roku
2005 celkovy Cisty zisk producentov ropy prekonal hodnotu 180 mid
USD, z toho prevazna Cast zisku (priblizne 120 mid USD) zostala v kraji-
nach Blizkeho a Stredného vychodu. Rozvoj novych burz v krajinach
Blizkeho vychodu suvisi aj so snahou, aby jednotlivé firmy a finanéné
skupiny z Blizkeho vychodu nemuseli pouzivat ako sprostredkovatela
europske Ci americké burzy, ale aby mohli samy priamym spdsobom
zasahovat do vyvoja na svetovych kapitalovych trhoch.

V ostatnom Case sa ukazuje, Ze prebytok hotovosti (petrodolarov) viedol
v oblasti Blizkeho a Stredného vychodu k prudkému rastu realizovanych
projektov, a to aj s otdznou navratnostou. Zaroveri so zvySujicou sa mierou
celkovej volne;j likvidity vzrasta ochota saudskoarabskych investorov (ale aj
dalSich arabskych investorov z Blizkeho vychodu) podporovat projekty vSa-
de vo svete, bez ohladu na ich realnu navratnost. Tu si vSak treba uvedomit
skutoCnost, Ze takéto vyrazné podporovanie projektov, napriek predpoklada-
nej problémovej navratnosti, predchadzalo vzniku finanénej krizy v juhovy-
chodnej Azii v roku 1996.

ZvySujuca sa miera volnej likvidity vSak znamené aj dalSiu skutocnost.
Ukazuje sa, ze priblizne 74 % doteraz uskutonenych fuzii bolo financova-
nych v hotovosti. Az ked' sa vyCerpal hotovostny zdroj, preslo sa k vzajomnej
vymene akcii ¢i k inému krytiu jednotlivych fuziovych operécii.
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Pritom objem fuzii a akvizicii v uplynulom obdobi vyrazne koliSe. V niekto-
rych rokoch sa priblizuje k hodnote 80 mld USD, v inom obdobi jeho hodno-
ta prevyuje 300 mid USD. Dochadza aj k vyznamnym presunom smerova-
nia tokov fuzii a akvizicii. V suCasnosti je hlavny tok fuzii a akvizicii medzi
eurdpskou a americkou ekonomikou.

S tym sUvisi aj skutoCnost, ze rozsiahle aktivity v oblasti fuzii, realizova-
né po sthlase protimonopolnych organov (napr. EU alebo narodnych orga-
nov), predovSetkym v oblasti energosektora, znamenaju znacny vynos do
buducnosti. Napriklad uz dnes priblizne jednu tretinu ceny akcii bank tvoria
predpokladané ucinky fuzii. Takto sa viastne dopredu predikuje mimoriadne
pozitivny efekt operécii na burzach a na zaklade toho sa potom aj oCakéva
trvaly a systematicky narast ziskovosti z jednotlivych operécii.

Niektori americki experti (napr. Siegel) odhaduju, ze v buducich 40 ro-
koch bude pretrvavat relativne nizky (zhruba 6 %), ale dlhodoby néarast
rocného vynosu akcii. Ini experti odhaduju ro¢ny vynos akcii na urovni
priblizne 4,8 % pri institucionalnych investoroch a 4,3 % pri individualnych
investoroch minimélne na obdobie buducich 15 — 20 rokov.

Ak doteraz sa 74 % fuzii realizovalo na zaklade platieb v hotovosti
a objem flzii, pri ktorych dochadza k vzajomnej vymene akcii, zadina len
pomaly narastat, je realny predpoklad, ze dokym potrva vyrazny prebytok
likvidity a dokym banky budud ochotne Gverovat obrovsky boom v oblasti fuzii
a akvizicii, bude pokraCovat ich financovanie predovSetkym likvidnymi vol-
nymi hotovostnymi zdrojmi. To zvySi celkovy rozsah obchodovania na kapi-
talovych trhoch a podpori nasledné zmeny v oblasti vlastnickych Struktdr pri
jednotlivych vyznamnych medzinarodnych finanénych hracoch.

V suc€asnosti su burzy pod tlakom viacerych vyznamnych skutoénosti:

1.V Eurdpskej unii dochadza k vyraznému posilfiovaniu financovania pod-
nikatelskej sféry cez burzy. Kym v USA v su¢asnosti takéto financovanie
podnikovej sféry predstavuje v priemere viac ako 40 %, v Eurdpskej unii
sa stale pohybuje len na Grovni prevysujlicej 30 %. Avéak v EU existujd
aj v tejto oblasti velké rozdiely medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi. Kym
v Rakusku uverovanie podnikov cez kapitalové trhy nepresahuje 14 %,
v Nemecku predstavuje viac ako 28 % avo Velkej Britanii prevySuje
hodnotu 40 %.
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2. Doché&dza nielen k transatlantickym fuziam, pri ktorych americké burzy
preberaju niektoré eurdpske burzy, ale aj k fuziovym aktivitam v ramci
samotnej Eurépy. Ako priklad moZno uviest dihodobu snahu nemeckej
burzy vo Frankfurte prebrat londynsku burzu. Zaroven sa malé narodné
burzy spajaju do vacsich zoskupeni atym vznikaju vacsi teritorialni
,hradi®. Klasickou ukazkou je vyvoj blrz v strednej Eurdpe, kde lokalne
burzy (napr. prazska alebo varSavska burza) pochopili, Ze sa dlhodobo
neudrZia, pokial sa nespoja s vacSimi burzami. Preto maju snahu spojit
sa so Stokholmskou, pripadne s viedenskou burzou atd. Tym sa vytvéra-
ju nadnarodné zoskupenia burz, ktoré spoloéne operuju v ramci uréitého
manévrovacieho priestoru.

Na druhej strane vSak treba povedat, ze k celkovej zmene situacie vo
vacsine svetovych, ale aj eurépskych burz dochadza i tym, Ze jednotlivé na-
rodné Krajiny:

o kodifikovali kontrolné mechanizmy - integrovany dohlad nad pefaznym,
poistnym a kapitalovym trhom;

¢ postupne implikuju eurdpske smernice v oblasti kontroly emitentov a akcii;

e kontroluju postupnt zmenu vztahu medzi bankami, podnikmi a kapitalo-
vymi trhmi (princip krizového vlastnictva napr. v Nemecku).

Okrem klasickej skupiny investorov, ktori doteraz prevazovali na kapita-
lovych trhoch, zaCinaju sa objavovat aj novi inétitucionalni, ale uz aj indi-
viduaini investori (od podielovych fondov, hedZovych fondov az po fondy
rizikového kapitalu). Aj ked tieto skupiny investorov zatial' predstavuji maly
podet (zhruba 20 — 22 % z celkového poctu investorov) a primarnu funkciu si
stéle udrziava bankovy sektor (suvisi to s celkovym vyvojom v eurdpskom
bankovom sektore), v dalSom obdobi sa na jednotlivych narodnych i glo-
balnych kapitalovych trhoch bude zvySovat vyznam dalSich neinstitucional-
nych investorov.

VSeobecne mozno teda konstatovat, Zze na jednej strane su burzy tla-
¢ené k financovaniu podnikatelskej sféry cez kapitalové trhy a na druhej
strane sa postupne vytvara dalSia skupina novych investorov s vyznamnym
prebytkom likvidity, nastupujucich hlavne na eurdpske trhy, a to v sdvislosti
s rozmachoch penzijnych fondov, fondov Zivotného poistenia a pod.
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V tom istom Ease sa zvy3uju aj aktivity sukromnych investorskych skupin
v podobe uzavretych alebo otvorenych podielovych fondov alebo finanénych
skupin (ako je napr. skupina Carlyle Group ¢i Premiere), ktoré nastupuju na
kapitalové trhy mimo amerického teritoria.

V poslednom obdobi sme svedkami mohutného nastupu americkych fi-
nanénych skupin najma v eurépskom priestore. Ak v uplynulom obdobi sa
americki investori orientovali predovSetkym na stredné firmy, v si¢asnosti
sa vzhladom na narast kapitalovej hotovosti velkych institucionalnych in-
vestorov zacCinaju zaujimat aj o velké firmy, ktorych trhova kapitalizacia
prevySuje hodnotu 10 — 30 mid USD.

Samozrejme, tento presun pozornosti investorov na nové kategérie pod-
nikov vyzaduije Uplne inu Uroven spojenia fondov, bankového sektora, ale aj
jednotlivych burz.

Vyvoj na svetovych burzach je ovplyviiovany novymi skutoénostami a je
stéle v ur€itom oCakavani a napati:

1. Objavuju sa mozné désledky vyvoja cien ropy. Tie silne zneistuju nielen
narodné strategické ramce budlceho vyvoja, ale vyrazne ovplyviuju aj
celkovu situaciu narodnych i nadnarodnych klucovych firiem.

2. Existuje znacna neistota v oblasti inflaného vyvoja. Hoci dochadza
k postupnému uvolfiovaniu urokovych sadzieb (na zaklade rozhodnutia
amerického FED, ako aj ECB) v snahe podporit finanény rozmach,
problémom stale zostava neistota ohladne vyvoja svetového dopytu a je-
ho segmentovania, ako aj hrozba kriz z nadvyroby. Z tohto hladiska je
opatrnost investorov pochopitelna.

3. Rozbehnutim novych druhov finan¢nych produktov, ale aj vznikom no-
vych foriem investovania (ako su penzijné fondy atd.) za¢ina vyrazne na-
rastat moznost prebytkového investovania, a to predovSetkym z hladiska
finanénych zdrojov. V st¢asnosti sa celkovy rozsah likvidnych, volnych
zdrojov odhaduje aZ na urovni 1 biliéna USD. Pokial by sa vzala do Uva-
hy skutoCnost, ze taky rozsiahly objem likvidity sa da pouZzit' predo-
v8etkym na nékupy na kapitalovych trhoch, znamenalo by to obrovsku
moznost ovplyviiovania buddceho vyvoja svetovej ekonomiky.
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Coho sa obévat' v nasledujticich rokoch
vo vyvoji na finanénych trhoch?

Velmi vyznamny faktor neistoty, ktory sa premieta do vyvoja na sveto-

vych kapitalovych trhoch, predstavuju predovsetkym nasledovné skuto€nosti:

Akcie, ktoré doteraz boli isté (napr. akcie technologickych firiem alebo
niektoré akcie takych komodit, ako je zlato ¢i platina), stavaju sa stale
neistejSimi. Rovnako oCakavany vyvoj na svetovych trhoch nehnutefnosti
(aj vo vazbe na hypotekarne uvery) vytvara dalSie potencialne riziko.
Mnohé znacné problémy signalizuje aj vyvoj celkovej politickej a geopo-
litickej situacie vo vztahu medzi producentmi ropy a USA.

K tomu pristupuje aj dalsi vyznamny moment, a to je postupné zvySova-
nie zadlZovania tak obyvatelstva, ako aj podnikovej sféry, vysoko pre-
vySujuce redlne moznosti splacania ziskanych tverov.

Pokradujice Uvahy o novej medzinarodnej finan¢nej architekture (ktoré
sa vSak stale nedotiahli do konca), uvahy o smernici Bazilej Il., upravu-
jucej rizikové podnikanie v bankovom sektore, Upravy o odliSnom hodno-
teni emitentov akcii v EU a v USA (Sarbanesov-Oxleyho zakon), a takisto
Uvahy o zruSeni oddelenia investicného a retailového bankovnictva na
zaklade Glassovho-Stegalovho zékona, to v3etko predstavuje faktory vy-
volavajlice neistoty vo svetovej ekonomike.

Skutoénost, ze dnes sU v podstate iba dva druhy realnych kapitalovych
investicii: bud' nékup Statnych cennych papierov (osobitne americkych),
ktoré vSak prinaSaju realnu vynosnost len na urovni 6,5 %, alebo nakup
na komoditnych trhoch, najma energetickych médii. Vetky ostatné dru-
hy investovania s znaéne problematické, i uz ide o nehnutelnosti alebo
technologické firmy a pod.

Otazka buduceho vyvoja novych krajin je takisto vyznamnym fenomé-
nom neistoty. Je sice pravda, Ze niektori odbornici vytvorili skupinu BRIC
(tvoria ju krajiny Brazilia, Rusko, India a Cina), o ktorej predpokladaju, ze
by mohla byt velmi atraktivna na investovanie. Predpokladaju tiez, ze
atraktivne budu nielen Statne dihopisy tychto krajin, ale aj nové firmy,
ktoré budu z tychto krajin vstupovat na svetovy globalny trh. Problémom
vak je, ze tento mohutny efekt investovania sa pravdepodobne prejavi
az v ¢asovom horizonte 10 — 15 rokov.



202

Z uvedenych hladisk sa teda kluovou otazkou pre investorov stava:
kam investovat v su€asnosti pri v8etkych tych hrozbach, ktoré pred investor-
skymi kruhmi stoja?

Obrovsky nérast poCtu investorskych skupin totiz znamené aj zvySenie
konkurencie pri ziskavani akcii lukrativnych podnikov, ¢o, samozrejme, vy-
hana ceny tychto akcii smerom hore.

K tomu pristupuju e$te dva délezité aspekty:

e aky bude dalsi vyvoj cien nehnutefnosti na svetovych trhoch,
o (i samdzu v buducnosti zopakovat udalosti, ktoré viedli k finanénym kri-
zam v minulosti.

Ak sa pozrieme na doterajSi vyvoj cien nehnutefnosti, mézeme konstato-
vat niekolko nasledovnych skuto€nosti:

1. Ceny nehnutelnosti rastl uz od roku 1985, avSak od roku 1997 sa rast
cien nehnutelnosti markantne zvysil.

2. Krastu obchodovania s nehnutelnostami prispeli dva faktory: jednak
nizke Urokové sadzby, ktoré umoznili lahsie ziskat Uvery na nové byva-
nie (napr. hypotekarne Uvery), jednak kolaps cien technologickych akcii
v roku 2000 a na zaklade toho vyznamna investorska neistota tykajuca
sa technologickych firiem. UrCity skepticizmus voci oéakévanej vynosnosti
akcii technologickych firiem potvrdzuje aj cely rad uskutoénenych analyz.
Dnes sU v kurze predovSetkym firmy, ktoré sa zaoberaji genetickym
inZinierstvom, biotechnoldgiou, a Ciastoéne aj nanotechnoldgiami. Avsak
doterajSie analyzy ukazuju, ze realna navratnost tychto projektov sa do-
sahuje az v horizonte 10 — 15 rokov.

Pritom ceny nehnutelnosti umoziuju okamZitl a realne zaujimavu mieru
vynosu. Miera vynosu vo vztahu k cene nehnutelnosti je v su¢asnosti vyssia
ako bol priemer v rokoch 1975 — 2000, a to v USA 0 35 % a vo Velkej Brita-
nii, v Australii a Spanielsku o 50 — 60 %.

Pokial ide o obchodovanie s nehnutelnostami, je potrebné upozornit
eSte na niekolko dalSich relevantnych aspektov:
¢ Do obchodovania s nehnutelnostami sa Coraz CastejSie zapéajaju nielen

individuélni investori, ale aj bankovy sektor, ktory si vylepSuje vlastné

portfolio. Postupne k nim pristupuju aj fondy (najma podielové a hedzové
fondy).
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AZ 23 % nehnutelnosti v USA bolo kdpenych ako investicia. Dochadza
teda k stale uzSiemu spojeniu medzi obchodovanim na trhu s nehnutel-
nostami a kredibilitou na kapitalovych trhoch. Iba 13 % nehnutefnosti
bolo v USA kupenych ako druhy domov.

Viyrazne stpa pocet nakupov na uver. To znamena, ze sice dochadza
k narastu likvidity v narodnych ekonomikach, avsak tato likvidita je rozlo-
Zena asymetricky, je viazana na mall skupinu obyvatelstva, a preto
stlpa pocet nakupov na uver.

Ceny nehnutelnosti su teda odolnejSie voci finanénym Sokom a financ-

nym Kkrizam.

Na druhej strane v8ak viaceré analyzy, uskutoCnené v sUvislosti s ko-

lapsom trhu nehnutelnosti v Japonsku a v USA, ukazali niekolko zaujimavych
skutoCnosti:

1.

2.

Spotrebitelské vydavky a bytova vystavba tvorili v USA v obdobi 2000 -
2005 az 90 % rastu HDP.

Viac ako 78 % novych pracovnych miest vzniklo v stavebnictve, realitach,
hypotekamom priemysle a priemysle spatom s vystavbou novych domov.
Prasknutie bubliny v cenach nehnutelnosti znamena, ze vzdy dochadza
k recesii v narodnom rozmere a k poklesu HDP. Analyzy MMF za obdobie
1970 — 2001 ukazali, Ze spravidla dochadza aj k poklesu cien nehnu-
tefnosti 0 25 - 30 %.

S prasknutim bubliny nehnutelnosti je spojeny aj vyznamny multiplikacny
efekt, ktory povedie k obmedzeniu rozsahu volnych zdrojov obyvatelstva
a k naslednej redukcii celkovej spotreby domacnosti, ¢o sa potom odrazi
v predimenzovanosti vyrobnych kapacit, osobitne v spotrebnom a lahkom
priemysle o viac ako 20 %, so vSetkymi negativnymi efektmi, ktoré z toho
vyplyvaju.

Vzhfadom na skutoCnost, ze existuje vysoké riziko prasknutia bubliny

v cenach nehnutelnosti, da sa o¢akavat, Ze moze dojst k analogickym efektom
aj v buducnosti, av8ak tentoraz nielen na teritoriu americkej ekonomiky, ale
aj na celom teritériu EU a dalSich vyspelych krajin.

Tento vyvoj je vo vacSine krajin eSte umocrfiovany dalSim su¢asnym

trendom, typickym osobitne pre EU. KedZe vagsina krajin musi gelit hrozbe
deficitu verejného sektora a musi dodrziavat maastrichtské kritéria, predaj
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nehnutelnosti alebo branie Uverov su pre tieto krajiny jedinymi moznostami,
ktorymi by sa mohlo dosiahnut sanovanie Statnych problémov. Preto vo
vacsine eurdpskych krajin (najma v Nemecku a Taliansku) dochadza k pre-
daju nehnutelnosti vlastnenych Statom (to znamena k faktickej privatizacii).
Tymto spdsobom krajiny ziskavaju nové finanéné prostriedky nielen na kry-
tie deficitu verejnych financii, ale dochadza aj k preskupovaniu Uspor obyva-
tel'stva a k celkom novému vztahu medzi investorskymi skupinami a nehnu-
tefnostami, ktoré viastni tat.

V Eurdpe sa hlavnym kupcom Statnych nehnutelnosti stala americko-arab-
ska finanéna spoloénost’ Carlyle Group. Na druhom mieste sa nachadza
skupina Premiere a na trefom mieste konzorcium anglickych investi¢nych
fondov.

To ale znamend, Ze dnes sme v podstate opat’ svedkami hrozby kolapsu
trhu nehnutelnosti s podobnymi multiplikanymi efektmi, aké sa prejavili
napriklad v Japonsku v roku 1989.

Ked v roku 1989 doSlo ku kolapsu trhu nehnutelnosti v Japonsku, bola
postihnutd predovsetkym tokijské burza a japonsky bankovy sektor, ktory na
zaklade vlastnictva nehnutelnosti poskytoval mimoriadne velky rozsah tve-
vej ekonomike avo vztahu k cene by sa vyrazne zmenila miera vynosu
(ktora je dnes o viac ako 35 % nad priemerom z minulych 25 rokov), do$lo by
k zasadnému prehodnoteniu reélnej kredibility aktiv tak bankového sektora,
ako aj fondov. Sucasné analyzy ukazuju, Ze tym by mohlo déjst k znaénému
ohrozeniu kredibility (v podstate aktiv) aj velkej Casti penzijnych fondov. Ani
snaha diverzifikovat portfélio tym, ze by sa nakupili Statne dlhopisy
nehnutelnosti, akcie technologickych firiem, ale i akcie tradiénych firiem, by
v tomto pripade neuchranila portfélio mnohych penzijnych (ale aj hedZo-
vych) fondov od rozsiahlych strat. Na zéklade toho by potom mohlo dojst
k multiplikatnym efektom so v3etkymi negativami, ktoré z tychto skutoénosti
vyplyvajd.

Tym vznika rozporny stav, ked na jedne;j strane investori potrebuju udrzat
dlhodobu vynosnost nehnutelnosti aspof na drovni 4,5 — 5%, na druhej
strane vecné fakty svedia o neudrzatelnosti tejto predstavy. Pritom sprostred-
kovatel (burzy a kapitélové trhy) nie je schopny realne ovplyvnit ani situéciu
emitentov akcii, ani situéciu tych, ktori tieto akcie kupuju.
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Hoci v3eobecne sa v buducnosti oakéva kolaps trhu nehnutefnosti,
nazory na jeho UcCinky sa liSia (od optimistickych nézorov, ktoré hovoria
o0 postupnom zrealiovani cien nehnutelnosti s tym, Ze sice dojde k ob-
medzeniu hospodarskeho rastu, avSak nebude to mat katastrofické nésledky,
az po nazory, ktoré hovoria, ze multiplikany efekt kolapsu trhu nehnu-
telnosti, viazaného na celkovy rozsah krytia aktiv, zadlzenosti obyvatel-
stva, podnikov a bank bude mat vacSie multiplikané efekty ako mala kriza
v roku 1929).

Co sa tyka sti¢asného a budticeho vyvoja situcie na svetovych kapitélo-
vych trhoch, mozno uviest niekolko zakladnych sprievodnych skutoénosti:

e Ropny 3ok, to znamenéa 8ok z celkového nérastu cien pohonnych hmét
a cien ropy.

o Sok z likvidity, ktory stvisi s tym, Ze existuje obrovsky previs volnych
finanénych zdrojov na svetovych kapitalovych trhoch pri relativne zize-
nom rozsahu moznosti efektivne investovat.

o Sok z Ciny, ktory stvisi nielen s dopytom Ciny po energetickych mé-
di&ch, ale aj s vplyvom Einskeho exportu na svetové trhy. To ovplyviuje
aj kredibilitu mnohych tradiénych firiem z Eurépy a USA. KedZe Cinsky
export sa stale viac prejavuje vo vSetkych prierezovych odvetviach
ekonomiky (nie je to len oblast spotrebného priemyslu, ale aj strojarstva,
automobilového sektora, finanénych trhov), da sa uz vidiet silny vplyv
Ciny na svetovy vyvoj. Pomerne (spesne sa zagina realizovat aj upiso-
vanie akcii vyznamnych ¢inskych bankovych skupin (niektoré Cinske
bankové skupiny v roku 2005 upisali na burze NYSE akcie v hodnote
9,6 mld USD, pritom tato vysoka miera upisovania akcii bola spojena
s dostatoCnou vynosnostou na urovni priblizne 5,5 %).

e Obavy z inflacie v USA, ktoré stvisia s nezastupitelnou poziciou USA vo
svetovej ekonomike. Pokial by doSlo k markantnému obmedzeniu spotre-
by v USA, do6jde k obrovskému multiplikacnému efektu, ktory sa prejavi
v problémoch s exportom tak z azijskych krajin (Japonsko, Cina, Kérea
atd.), ako aj z eurdpskych krajin. V tomto pripade by potom doslo k zvy-
Seniu hrozby krizy z nadvyroby, so vSetkymi z toho vyplyvajucimi efektmi.
Pritom sa inflacia v USA postupne zvySuje, predovSetkym v slvislosti
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s ,hladom* po energetickych médiach. Aj ked v stc¢asnosti sa vplyv cien
ropy postupne redukuje (napriklad zvySenim vnatornych zasob a pod.),
vcelku mozno o€akavat postupné zvySovanie inflacie najskor v USA,
a neskor aj v ostatnych svetovych ekonomikach.

Je obava z dalSich finanénych kriz opodstatnena?

Takisto je potrebné pripomenut, Ze finantné krizy boli v minulosti Uzko
spaté s mierou pakového efektu. Pakovy efekt znamend, ze investovanie
zakladného vkladu, na ktory je viazany poZzi¢any kapital, s ktorym sa realizu-
je investicia, musi priniest v kratkom ¢ase navratnost. Hedzové fondy maju
v pakovych operaciach aktiva za viac ako 2 biliony USD. Odlev aktiv by mo-
hol najviac poSkodit' predovSetkym menSie trhy a na zaklade toho spdsobit
Skody prave mensim podnikom.

Skutoénost, Ze vyvoj kurzu dolara sa zhodnocoval napriklad pocas azij-
skej a argentinskej krizy, ale znehodnocoval sa poCas ruskej a mexickej
krizy, ako aj v €ase krizy vyznamnych penzijnych fondov (napr. krizy LTCM
v 1996), znamena, Ze nie je mozné jednoznaéne definovat spatost medzi
kurzom amerického dolara a priebehom medzinarodnych finanénych kriz.

Pbvodné nazory, ze pri vaésine doterajSich kriz sa americky dolar zhod-
nocoval vzhladom na to, Ze tieto krizy americku ekonomiku nezasahovali, sa
ukazali ako diskutabilné. Na druhej strane, vyhodnocovanie vyvoja kurzu do-
lara po€as finanénych kriz (napr. mexickej alebo ruskej) ukézalo uz priamu
spatost medzi vyvojom kurzu doléra a vyvojom narodnych ekonomik. Vyvoj
kurzu dolara teda nemoZno povaZovat' len za nezavisly autarkny vyvoj, ktory
nesavisi s celkovym vztahom medzi americkou ekonomikou a ostatnymi
vyznamnymi svetovymi ekonomikami.

Takisto v Azii dochadza k postupnému prehodnocovaniu pozicie ame-
rického doléra ako rezervnej meny. Tradi¢né zotrvavanie azijskych central-
nych bank na rozhodujucom bloku dolérovych rezerv sa zacina hlavne
v poslednych dvoch rokoch zjavne menit. Ak v sic¢asnosti nedolarové meny
tvoria v menovych rezervéach azijskych centrélnych bank viac ako 16 %, v bu-
ducnosti mozno ocakavat, ze podiel nedolarovych rezerv sa bude nadalej
zvySovat. Okrem toho treba pripomendt, Ze neistota spojend s vyvojom
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v AzZii je zatial kompenzovana Ulohou amerického dolara ako rezervnej
meny, avSak postupne sa zacina vo vazbe na fiu zvySovat aj uloha zlata.

Na strane druhej sa v8ak ukazuje, Ze stale va¢si rozsah zneistujlcich
faktorov, ktoré pdsobia na svetovych kapitalovych trhoch, nesuvisi s vyvo-
jom v Azii, ale odvija sa predovietkym od celkovej miery konkurencieschop-
nosti eurépskej a americkej ekonomiky.

Napriek postupnému rozvoju celkového kontrolného mechanizmu (spo-
minany Sarbanesov-Oxleyho zakon v USA, smemica Bazilej Il. v EU a kontrola
rozsahu volnych aktiv smerujucich do cennych papierov napriklad rozvija-
jucich sa krajin atd.), mozno vSeobecne konstatovat' narast miery neistoty
na svetovych kapitalovych trhoch.

Pokles investi¢nych aktivit na kapitalovych trhoch okrem iného suvisi aj
s tym, Ze:

e dochadza k viditefnému zvySeniu votality kapitalovych trhov;
o situdcia amerického hospodarstva sa napriek vykazovanym Cislam stale
chape tak, Zze americké hospodérstvo je na hrane medzi stagnéciou

a rastom;

e vysoka cena ropy ma multiplikacny vplyv nielen na vyvoj cien produkcie

a cien dopravy vo vyspelych krajinach, ale na vyvoj pozicie devizovych

a menovych rezerv petrodolarovych producentov, ¢o znamena zasadny

vplyv na vyvoj svetovej ekonomiky.

Pritom treba konStatovat, Ze nové produkty, ktoré sa mézZu objavit na
kapitalovych trhoch (napr. terminované trhy s obytnymi domami, ktoré umozriu-
ju zahrani¢nym investorom investovat priamo do domov v jednotlivych terit6-
riach USA, odpisovanie dlhov rozvojovych krajin ¢i niektoré dalSie skuto¢-
nosti), mdZu sice U¢tovne vylepsit bilanciu jednotlivych asti svetovej ekono-
miky, avSak neodstrariuju kficové priciny, ktoré vedu k narastu neistoty na
svetovych kapitalovych trhoch.

Je zrejmé, Ze pokial bude napriklad v USA pokracovat presun uspor do-
mécnosti z bank do nakupov nehnutelnosti (o om svedCi aj uz spomina-
nych 13 % nakupov nehnutelnosti, chapanych ako druhy domov), bude sa
zvySovat poCet nehnutelnosti, ktoré sa stavaju bud investiciou, alebo dru-
hym domovom. To zaroveri povedie k tomu, Ze udia budu z velkych aglo-
meréacii odchadzat a budu sa snazit vybudovat si druhy domov.
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Nie€o podobné vSak prebieha aj v Eurdpskej unii. Stale sa zvacSuje
mnozstvo nehnutelnosti kupovanych napriklad Nemcami v Spanielsku, An-
gliéanmi vo Francuzsku ¢ Svédmi v Portugalsku a Spanielsku.

Pritom je zrejmé, Ze znacna Cast existujucej finanénej likvidity sa tymto
spbsobom umftvuje a skor &i neskor — v pripade zrealnenia cien nehnutel-
nosti — tieto investicie budu znamenat vyrazné finanéné straty pre viastnikov.

Z tohto hladiska ani prilev volnych aktiv do cennych papierov rozvijaju-
cich sa krajin, napriklad do skupiny BRIC (ktory v roku 2003 predstavoval
187 mid USD a v roku 2005 to bolo 211 mid USD), nemdZe vykompenzovat
vnutorné faktory neistoty, ktord st spété s existenciou jednotlivych kapita-
lovych trhov.

S celkovym vyvojom na svetovych kapitalovych trhoch vSak suvisia este
dalSie dve vyznamné skutoCnosti: situacia v bankovom sektore a vo fondoch.

Aky vyvoj mozno konstatovat v oblasti bankového sektora?

e Dochadza k posiliovaniu vyznamu a velkosti amerického bankového
sektora, priom americké banky maju dostatok likvidity na fuzie, ktoré sa
stéle CastejSie realizuji mimo teritoria USA.

e Miera ziskovosti americkych bank sa pohybuje na vy$Sej drovni ako
eurdpskych bank. Kym miera vynosnosti americkych bank sa pohybuje
zhruba na arovni 6,5 %, v eurdpskych podmienkach je to maximaine 4,3
-44%.

o Manévrovaci priestor bank na americkom vnatornom trhu je obmedzeny
velkostou trhovych podielov a je regulovany zakonom. Napriklad vyznam-
né americké banky (ako je Bank of America) v suCasnosti uz spravuju
9,8 % vkladov v USA, pri¢om zakonom je stanovena hranica 10 %. To im
znemozfiuje reélne pokracovat v procesoch fuzii &i akvizicii na ziskanie
klientov.

eV eurdpskych podmienkach tieto limity neexistuju. Eurépske banky sice
prosperuju, ale vynosnost kapitalu je v porovnani s USA slaba (predsta-
vuje zhruba jednu tretinu vynosov kapitélu v USA).

o Tretinu cennych akcii eurdpskych bank uz dnes tvoria oCakévané bu-
duce fuzie aich predpokladany vynos. V pripade, Ze tieto fuzie nebudl
Uspesné, bude to znamenat znaéné ohrozenie kredibility eurdpskeho
bankového sektora.
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e Cenova politika bank v Europe je vyrazne ohrani¢ena narodnymi hrani-
cami. Medzi Statmi su velké rozdiely tak z hladiska kontroly, legislativy,
ako aj moznosti podielu na trhu.

e Takisto v EU je rozdielna spatost medzi bankou a klientom.

e Roznost predpisov v jednotlivych narodnych ekonomikach znacéne limitu-
je moznu cezhraniénu expanziu eurdpskych bank a nuti ich realizovat
koncentréciu a proces fuzii skor vnutri narodnych finanénych trhov. Kla-
sickou ukazkou je vyvoj na nemeckom, franciizskom alebo Spanielskom
bankovom trhu.

o \Vyrazny vplyv na vyvoj situgcie vo velkych bankach maju aj limity, ktoré
suvisia s pripravovanym zakonom Bazilej Il. o obchodovani a Uverovani
rizikovych uverov. KedZe postupne dochadza k znizeniu nutnych rezerv na
krytie problémovych uverov, predpokladé sa uvolhenie €asti finanénych
zdrojov bank, a to zhruba v rozsahu 100 mid eur. Na druhej strane to ale
bude ndtit banky k zvy3eniu zodpovednosti za mieru krytia rizika, a preto
budu musiet byt v budlcnosti opatrnejSie pri posudzovani projektov.

KedZe v sucasnosti banky profituji v podstate iba z poplatkov, znamena
to, Ze realny manévrovaci priestor pre bankovy sektor je podstatne uzsi ako
manévrovaci sektor v oblasti fondového hospodarstva, ktory dnes predsta-
vuje obrovsky narast volnej likvidity.

Okrem toho dnes dochadza k mnohym $pecifickym procesom. Napriklad
nemecké landesbanky, ktoré vznikli po druhej svetovej vojne ako spojenie
municipalit, 8tdtu a sukromnych investorov, sa v nadvaznosti na legislativu
EU dostavaju do zna&nych problémov. Mali by byt transformované na kla-
sické banky bez toho, aby samospravy alebo §tat garantovali niektoré aty-
pické finan¢né produkty. V dosledku toho mozno ofakavat vyrazné zvySenie
miery rizika v operaciach tychto mensich lokéalne viazanych bank.

Odstranenie Statnej garancie pri Uverovani napriklad municipalnych pro-
jektov ukaze ,v plnej nahote* rizikovost municipalnych projektov a potrebu
zvysit' celkovy rozsah zabezpek, ktoré bude musiet banka vytvorit na krytie
tychto projektov.

Na nérodnych trhoch EU dochadza v sudasnosti k vyraznému narastu
vahy niekolkych bank. Velky vplyv najvaésich bank na jednotlivych nérod-
nych trhoch mozno ilustrovat nasledovne: pat najvacsich bank v Nemecku
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vlastni 22 % z celkového objemu aktiv, vo Velkej Britanii 33 % z celkového
objemu aktiv avo Francuzsku 47 % z celkového objemu aktiv. NajvysSie
objemy aktiv viastni pat’ kli¢ovych bank v Holandsku (84 % z celkového obje-
mu aktiv). V takomto pripade proces flzii a akvizicii v narodnom sektore uz
dosahuje takmer maximalnu hranicu.

KedZe v EU na rozdiel od USA neexistujli legislativne Gipravy o maximal-

ne moznej velkosti podielu aktiv na trhu, v budicnosti sa o€akava nasledov-
ny Vyvoj:

V priebehu jedného az dvoch rokov ddjde k dokonéeniu koncentracie na
narodnych trhoch.

Zamedzenie moznosti expandovat na narodnych trhoch povedie k nutnosti
zvySit' rozsah cezhraniCnych expanzii. Kym v su€asnosti cezhranicné
fuzie v bankovom sektore predstavuji necelych 16 %, v buddcnosti mozno
teda ogakavat rozsiahle zvySenie rozsahu tychto cezhraniénych fuzii.

V buducnosti méZe dojst k obdobnej zahraniénej expanzii, aki dnes
realizuju Spanielske banky (napriklad Banko de Santa Der). Tieto banky
sa rozhodli k zahrani¢nej expanzii nie na eurdpskom teritoriu, ale vracaju
sa na povodné Spanielske teritorium (oblast Juznej Ameriky). Na tomto
Uzemi v si€asnosti Spanielske banky vlastnia viac ako 60 % aktiv v la-
tinskoamerickom finanénom sektore.

To znamena, Ze dochadza k postupnému preskupovaniu smerovania

aktivit jednotlivych bank z hladiska buduceho procesu fuzii a akvizicii. Pri-
tom banky bojuju s celym radom problémov. Patri k nim napriklad:

Splacanie spotrebitelskych Gverov. Celkovy rozsah nesplacanych dverov
sa v podmienkach EU 15 pohybuije asi na trovni 6,5 %, i ked medzi jed-
notlivymi krajinami existuju znacné teritoriaine rozdiely. VV novych ¢lenskych
Statoch EU sa celkovy rozsah nesplacanych Gverov (paradoxne, napriek
niz3ej Urovni prijmov) pohybuje na urovni medzi 2 - 3,5 %.

Velké problémy s platobnymi a kreditnymi kartami. MnoZstvo vydanych
kreditnych kariet sa zvySuje, no Coraz CastejSie sa objavuju problémy
predovSetkym pri debetnom splacani.

Problémy s novym zakonom o platobnej neschopnosti, ktory podstatnym
sposobom zvySuje mieru zodpovednosti bank za spravovanie svojich
vlastnych aktiv.
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V sUcasnosti retailové banky stagnuju a investiéné banky expanduju.
Dokazuje to aj skutocnost, Ze sa udrziava vysoka vaha bankového sektora
ako investora. Pravda, dnes banky pri operaciach na kapitalovych trhoch
spravidla nevystupuju ako vlastni investori, ale vystupuju skor ako tichi
spolocnici v podielovych fondoch. To v koneénom désledku znamena, Ze
v pripade zlych finanénych operacii fondov bude multiplikaCny efekt citelne
zasahovat nielen fondy, ale aj bankovy sektor. A kedZe fondy sa €oraz viac
orientuju na nakup nehnutefnosti, pripadny kolaps trhu nehnutelnosti prine-
sie silny multiplikacny efekt: v prvej faze zasiahne kredibilitu fondov, v druhe;
faze zasiahne kredibilitu bankového sektora (po krize v juhovychodnej Azii
napr. eurdpske banky stratili priblizne 187 mid USD, ktoré sa sice mdzu
v buducich 15 rokoch postupne vrétit, ale zatial nie su k dispozicii; zna¢na
Cast' Cinskych alebo indickych bank tiez mala po tejto krize velké problémy
s kredibilitou).

Bankovy sektor m& pritom znac¢ny objem finanénych prostriedkov v nie-
kolkych skupinach projektov, ktoré umftvili nielen finanéné krizy v juhovy-
chodnej Azii, v Rusku & v Juznej Amerike (podla odhadov to boli investiéné
vklady v hodnote priblizne 400 mid USD), ale aj Gverovanie nakupov licencii
pre operatorov v EU. V rokoch 2003 — 2005 boli na predaj licencii v oblasti
telekomunikacii poskytnuté finanéné prostriedky na Urovni viac ako 200 mid
USD, av3ak reélna navratnost’ poskytnutych Gverov sa vzhladom na vyvoj
na telekomunikaénom trhu nedosiahne za predpokladanych 4 — 6 rokov, ale
pravdepodobne az za viac ako 10 rokov.

Mozno teda konStatovat, Ze vacsina projektov uverovanych bankovym
sektorom nie je podla uctovnych kritérii nekredibilna, dochadza vsak pri nich
k posunu realnej doby splatkovosti z hfadiska ¢asu (pri va&sine projektov sa
predpoklada navratnost za 3 — 5 rokov, skutona navratnost sa vsak do-
siahne za 8 — 10 rokov).

K tomu pristupuje niekofko dalSich faktorov:

e Kym v uplynulom obdobi boli procesy fuzii a akvizicii financované pre-
vazne z vlastnych likvidnych zdrojov, v su€asnosti do popredia nastupuje
uverovanie cez bankovy sektor. V roku 2005 bolo cez bankovy sektor
Uverovanych priblizne 20 % flzii a akvizicii. Mozno preto oCakavat, ze
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v pripade neuspesnosti procesov fUzii a akvizicii méze aj tato oblast
zatazit bankovy sektor.

V novych &lenskych $tatoch EU zagina vyrazne expandovat najmé posky-
tovanie spotrebnych Uverov obyvatelstvu. Rozsah uverov poskytovanych
obyvatelstvu dnes prevySuje rozsah Uverov poskytovanych podnikatel-
skej sfére ¢i uz na Slovensku, v Cechach, Polsku alebo Madarsku.
Pritom rozsah nesplacanych Uverov sa pohybuje na trovni 2 — 3 %, ¢o je
pre bankovy sektor zatial prijatelné. Av3ak vzhladom na to, Zze uvahy
0 vyraznom néraste miezd a celkovej Urovni prijmov obyvatelstva sa
ukazuju ako nereélne, zo strednodobého hladiska mozno uz predpokla-
dat narast problémov v oblasti splacania spotrebnych dverov. Okrem to-
ho v su€asnosti splacanie v zna¢nej miere garantuju aj zaloZni platitelia,
ktori predstavuju urcitych garantov splacania Uverov, v buddcnosti sa
vSak problém s nesplacanim Gverov moze este zvysit.

Banky sU vyznamnym spdsobom zaangaZzované aj vo fondoch. Napriklad
sa zvySuje Uloha bank ako investorov v oblasti hedzovych ¢&i podielovych
fondov. Pokial vak tieto fondy budd mat problémy, mozno oCakévat
spatné premietnutie ich problémov aj do bankového sektora.

V désledku neustaleho rozSirovania rozsahu produktov, ktoré pontkaju
jednotlivé banky a ktoré by mali zvySit konkurencieschopnost bankového
sektora, bankovy sektor sa nevyhne zadsadnym procesom zmien. Preto
sa vtomto sektore o¢akava dalSie kolo fuzii a akvizicii, ktoré by malo
prebehnut v rokoch 2006 — 2008. V takomto pripade, aj napriek rozSiro-
vaniu podtu finanénych konglomeratov, mozno v EU oakavat zdzenie
celkového poctu vyznamnych bank asi na 500. V désledku tohto vyvoja
bankovy sektor (pri jeho koncentrovanej financnej sile) ziska celkom ind
Strukturu ovplyviiovania eurdpskej ekonomiky ako doteraz.

Prevazna vadsina bank, ktoré sa dnes koncentruju v strednej Eurdpe,
bude musiet prejst procesom fuzii a akvizicii, predovsetkym vo vazbe na
americké investorské skupiny. Fuzie a investi¢né aktivity, ktoré dnes
realizuju napriklad talianske ¢i francuzske banky, ich takto postupne
dostanu do roviny ovplyviiovania americkymi finanénymi skupinami.
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e Ak sa dnes hovori, Ze banky bojuju s celym radom problémov, mozno
oCakavat, ze v buducnosti — podobne ako na svetovych kapitalovych
trhoch — sa bude mnoZstvo problémov v bankovom sektore len zvaéso-
vat. Doteraz banky brali ako zabezpeku za poskytnuté Uvery aj nehnutel-
nosti. V pripade kolapsu cien nehnutelnosti alebo v pripade ,postupného
zrealfiovania“ cien nehnutelnosti v§ak mozno oCakavat, ze v segmente
portfélia bank nastane viac problémov. Désledky kolapsu cien nehnutel-
nosti by v takomto pripade vyrazne zasiahli bankovy sektor tak v USA,
ako aj v EU, hoci mozno povedat, Ze jeho vplyv na bankovy sektor
v USA by bol pravdepodobne podstatne vyssi. A kedZe americké banky
uz nenachadzaju dostatoCny priestor na expanziu vo vlastnej krajine,
zvysujl svoje aktivity nielen v EU, ale v poslednych dvoch rokoch aj na
Cinskom a indickom teritériu. Da sa preto oakavat, Zze miera pakového
efektu (prejavujuica sa vo fondoch) sa dost vyrazne odrazi aj v banko-
vom sektore.

Bankovy sektor spolu so sektorom poistovnictva sa dostava este do dal-
8ej skupiny problémov. Celkovy rozsah katastrof v dosledku klimatickych
zmien sa stale zvySuje. Negativne financné dopady tychto klimatickych
zmien sa pohybuju na Urovni niekolkych desiatok miliard americkych dola-
rov. Rozsah dopadov, a teda poistného pinenia je uz dnes taky velky, Ze ani
najvacsie svetové poistovne (ako napr. Minich Ree) nie su schopné bez
znacénych problémov splatit poistné zavéazky. KedZe v8ak dochadza k posil-
Aovaniu spojenia medzi bankovym a poistnym sektorom, zatial je poistny
sektor schopny tieto svoje zavazky uhradit. AvSak otézkou je, ako dlho sa
tieto finanéné toky budu dat premietat aj do situacie bankového sektora. To
znamena, pokial by pokracovali problémy spdsobené klimatickymi zmenami
a katastrofami, je realny predpoklad, Ze v priebehu niekolkych rokov mozu
straty z nich vyplyvajuce podstatne znizit kredibilitu poistného sektora a v nad-
vaznosti na to ohrozit' aj celkovu situaciu bankového sektora.

Pritom je potrebné uviest eSte niekolko vyznamnych zvia$tnosti.

Kym na jednej strane pokraCuje proces koncentracie v ramci svetového
bankového sektora (a to tak z hladiska vplyvu, ako aj prepojenia medzi pod-
nikatelskou sférou, kapitalovymi trhmi, cenami akcii a bankami), na druhej
strane dochadza k stale uzSiemu vztahu medzi narodnou ekonomikou,
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ziskami podnikov, cenami akcii a narodnym domacim bankovym sektorom.
Napriklad 40 najvaésich nadnarodnych firiem vo svete ma vo svojej ma-
terskej krajine uz menej nez 45 % z celkového poctu zamestnancov, v ma-
terskej krajine vytvara menej ako 41 % zo zisku (59 % zisku vytvara v zahra-
ni¢i). Pritom prevaznu Cast ziskov korporacie uz nepouzivaju vo vazbe na
bankovy sektor, ale pouzivaju ju na splatenie dihov, odkupenie vlastnych
akcii a investovanie v zahranici. Uprednostiiovanie finanénych operacii pred
rozSirenim vyroby v materskej krajine vSak uvolfiuje vazbu medzi velkymi
podnikmi a narodnou ekonomikou. Oddelené financovanie cez kapitalové
trhy zarover vzdaluje a oddefuje bankovy afinanény sektor od doméacej
podnikatelskej sféry.

Napriklad v rokoch 2003 — 2005 do$lo v Nemecku k 100 % narastu zisko-
vosti velkych korporacii, ale redlna mzda nerastla. Pri stagnacii realnych
miezd stagnoval doméaci dopyt a stagnacia domaceho dopytu sa spatne
premietla do problémov s celkovou schopnostou produkcie domacich vyrob-
nych podnikov. KedZe v tomto pripade nastupila na otvorené liberalizované
trhy konkurencia zo zahranicia, objavili sa v podstate podobné désledky, aké
sa objavili po odstraneni mierovej klauzuly pri exporte Cinskeho tovaru na
trhy krajin Europskej Unie.

Naru$enie vztahu medzi domacou podnikatelskou sférou, domacim ban-
kovym sektorom, obyvatelstvom a narodnou ekonomikou znamena teda aj
zasadné ohrozenie kredibility bankového sektora v buducnosti.

KedZe bankovy sektor stéle vyraznejsie vidi naCrtnuté hrozby, koncentruje
Coraz viac svoju pozornost na nasledovné oblasti:

o finanéné operacie spaté s podielovymi fondmi,
e Uverovanie spotrebnych Uverov pre obyvatelstvo.

Pokial mzdy a celkové prijmy obyvatelstva rastli, hrozba z nesplacania
uverov obyvatelstva neexistovala. V suvislosti s redukciou socialneho mode-
lu, so stagnaciou miezd a s celkovym zmrazovanim prijmov obyvatelstva vSak
do popredia vystupuje otazka zadlZzenosti obyvatelstva, pric¢om jej rozho-
dujucu Cast predstavuje zadlZzenost obyvatelstva voci bankovému sektoru.
Zadlzenost obyvatelstva voCi bankovému sektoru predstavuje napriklad vo
Velkej Britanii 111 % z hrubého doméceho produktu, v Nemecku 48 %
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a priemer za Eurdpsku Uniu je priblizne 41 % z HDP. Takato situacia, jej
sustavné zhorSovanie zo strednodobého hfadiska moze vyznamnym spdso-
bom ohrozit kredibilitu bankového sektora.

Vzhladom na skutoCnost, Ze v suCasnosti viac ako 68 % z celkového
rozsahu priemyslu je v zahraninych rukach, dostava sa vazba na domacu
bankovu sféru do inej roviny. V podstate obe sféry zaCinaju z finanéného
i vecného hladiska fungovat vedla seba, ale nie spolocne. Vysledkom
takého vyvoja je potom nielen spretthanie vazieb medzi vefkymi podnikmi
a narodnou ekonomikou, ale aj preruSenie vazieb medzi narodnym banko-
vym sektorom a podnikatelskou sférou. Krizové vlastnictvo typické pre ne-
mecky model (pripadne pre model realizovany v Japonsku) je skor vynimkou
ako pravidlom.

Narastajuci vyznam podielovych a hedZovych fondov
a fondov rizikového kapitalu

Velmi vyznamnym fenoménom na svetovych trhoch je skutoCnost, Ze sa
na fiom objavuju podielové fondy. Podielové fondy moZno vieobecne cha-
pat ako najrychlejsie rastici sektor v oblasti financii, a to tak v EU, ako aj
v USA. Hodnota majetku fondov v EU vzrastia z 500 milionov eur v roku
1995 na 6,5 mld eur v roku 2005; podstatnt Cast tohto majetku predsta-
vuju uspory domécnosti. Su teda dolezitym prostriedkom, ktory pouzivaju
banky, ale aj otvorené podielové fondy tvoriace 80 % z celkového rozsahu
kolektivneho investovania. Ostatné druhy fondov tvoria v podstate iba ne-
mecké Specialne fondy, ktoré su uréené pre institucionalnych investorov,
a britské uzavreté podielové fondy pre vybrané skupiny investorov. V eurdp-
skych podmienkach predstavuju tieto Specialne druhy fondov hodnotu iba
1,4 mid eur.

A7 75 % celkového majetku fondov tvoria fondy z Franclzska, Irska,
Nemecka, Luxemburska a Velkej Britanie. Pritom medzi jednotlivymi krajina-
mi su znaéné diferencie. Napriklad Uspory obyvatelstva vo Velkej Britanii
v penzijnych fondoch a Zivotnych poistovniach predstavuju 50 % majetku
domacnosti, kym v Nemecku a vo Francuzsku je 40 % Uspor obyvatelstva
vlozenych v bankach. Akcie luxemburskych bank st najviac obchodované
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aluxemburské fondy su najdynamickejSie v Eurdpe. V podstate mozno
konstatovat, Ze rozhodujuca Cast (priblizne jedna patina) operacii sa deje
v Luxembursku. Luxembursko sa vzhfadom na relativne liberaine zakony
voblasti finanéného trhu stava vyznamnym centrom, v ktorom sa usku-
toCuju operéacie podielovych fondov.

Objem aktiv z koncentrovanych podielovych fondov mimoriadne expan-
duje. V roku 2004 investori vlozili do podielovych fondov novy kapital v hod-
note prevysujucej 230 mid eur. Na Gzemi EU v si¢asnosti funguje priblizne
30 000 podielovych fondov, ktoré spravujd viac ako 70 % vSetkych prostried-
kov v investiénych fondov. Treba v8ak povedat, ze vacSina z tychto fondov
operuje iba v narodnych rdmcoch. Vzhladom na to, Ze kfi¢ovéa &ast fondov
je na teritdriu Nemecka, Francizska a Velkej Britanie, je zrejmé, ze tymto
fondom vyhovuju narodné kapitalové trhy. Iba 16 % fondov predavalo svoje
podielové listy aj mimo teritoria materskej krajiny spravcovskej spolo¢nosti.
Celkove teda moZno konStatovat, Ze tieto podielové fondy sa stavaju
vyznamnym néstrojom v spravovani predovSetkym uspor obyvatelstva, ale
aj celkovych aktiv v podnikatelskej sfére. Pritom celkova miera ziskovosti
podielovych fondov v EU dosahovala priemernt roénd hodnotu na Grovni
4,8 %. Vzhladom na rozSirujuce sa Uverovanie podnikov cez kapitalové trhy
sa podielové fondy stavaji vyznamnou skupinou investorov, ktora by mohla
zasadnym spdsobom zasiahnut do budiceho vyvoja. Na druhej strane vSak
treba kondtatovat, Ze podielové fondy (podobne ako dalSi investori na
kapitalovych trhoch) naréZaju na cely rad problémov, predovdetkym v su-
vislosti s moznymi smermi investovania (¢i uz vzhfadom na trh s dlhopismi
alebo derivatmi, nehnutelnostami, junk bonds, blue-chips atd.).

Okrem podielovych fondov sa stale vyraznejSie dostavaju do popredia aj
dalSie skupiny fondov.

Su to predovdetkym hedZové fondy, ktorych celkovy poCet je priblizne
8 000 vo svete, ztoho v USA priblizne 3 000. Treba vSak povedat, ze
vacsina z tychto fondov (tak v USA, ako aj vo svete) st fondy malé, ktorych
vlastny kapital sa pohybuje do hodnoty 100 miliénov USD. AvSak celkovy
objem aktiv hedZovych fondov v roku 2005 dosiahol 1,3 bilionov USD.

Pre€o hedzové fondy, na rozdiel od podielovych fondov, predovetkym
po roku 2000 vyznamne expanduju?
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1. Hlavnym dévodom je nizka miera narodnej regulacie, ktora hedzovym
fondom predpisuje Strukturu portfélia, o im umoziuje ovela pruznejie
investovat. Su teda urCené pre sofistikovanych investorov, ktori sa
vyznaju v investovani na kapitalovych trhoch. Kym v roku 1995 do hedzo-
vych fondov prich&dzalo priblizne 80 % zdrojov od individuélnych investorov,
v sucasnosti 40 % novych zdrojov poch&dza od pravnickych osob. Pritom
je zaujimavé, ze vyrazne stupol podet investorov do hedzovych fondov
z radov univerzitnych fondov, nadécii, neziskového sektora a pod.

2. Hedzové fondy sa orientuju na uchovanie hodnoty a dosahovanie aspon
nejakého zisku aj v zlych ¢asoch. Podielové fondy v pripade rizikového
investovania nezarucuju ani elementarne zakladné ziskové miery.

Do hedzovych fondov investuju Soraz CastejSie aj penzijné fondy, a to
predovsetkym kvéli rozloZeniu rizik. Investori investuju nielen do jednotlivych
hedzovych fondov, ale aj do tzv. fondov hedZovych fondov. Tieto zoskupenia
hedZovych fondov dnes vytvaraju priblizne 45 % z celkového rozsahu aktiv
aide do nich viac ako 60 % novych zdrojov. Pritom celkové Struktira portfé-
lia fondov hedZovych fondov je podstatne chranenejSia. Zaroven dovoluje
sice relativne men$iu mieru vynosnosti, avsak po dlhodobé obdobie. Ani
v miere ziskovosti sa neprejavuju velké vykyvy.

Vyznam a postavenie hedZovych fondov oproti podielovym fondom stale
jasnejSie ukazuje aj celkovy rozsah aktiv, ktory je v tychto novych zdrojoch
koncentrovany.

Vzhladom na skutoCnost, Ze vplyv globalnych rizik na kapitalovych
trhoch sa postupne zvy3uje a premenlivost portfélia hedzovych fondov pruzne
reaguje na mieru neistoty, ktora sa na svetovych kapitalovych trhoch stale
zvySuje, hedZové fondy zohravaju vyznamnu ulohu predovdetkym v americ-
kych a eurépskych podmienkach (na Uzemi Juznej Ameriky & Azie zatial
taku vyznamnu dlohu nehraju).

V st¢asnosti sa hedzové fondy stale va&Smi zameriavaju na diverzifika-
ciu portfélia v nadvaznosti na nové finanéné produkty. Ide nielen o rozvoj
trhu s dihopismi, derivatmi, nehnutefnostami, junk bonds, ktoré su citlivé na
zmeny v hospodarskej politike, ale aj o nakup dlhopisov rozvojovych krajin,
vydanych v lokalnej mene.
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Takisto sa rozvija trh rizikovych obligacii. Treba povedat, Ze jednotlivé
druhy novych finan¢nych produktov (ako su napr. derivaty na pocasie a pod.)
sa stavaju stale atraktivnejSou doménou aj pre hedzové fondy.

V sUcasnosti je spojenie hedZovych fondov a bankového sektora relativne
volnejSie. Bankovy sektor sa orientoval predovSetkym na podielové fondy.
Hedzové fondy v sebe koncentruju hlavne finanéné prostriedky individualnych
investorov. Preto pri celkovom naraste majetku Uzkej skupiny obyvatelstva
jednotlivych krajin zostava pomerne velky priestor pre narast vofného kapi-
talu hedZovych fondov.

Dalsiu skupinu fondov predstavuju fondy rizikového kapitalu. Vaésina
tychto fondov pouZiva investovanie vo forme akvizicii s pakovym ucinkom
(az 75 % investicii rizikovych fondov je orientovanych na akvizicie s pakovym
ucinkom). Tento druh operacii dava vynosnost priblizne 4,3 % roCne, ¢o je,
oproti vynosnosti klasickych operacii s rizikovym kapitalom na trovni 2,3 %,
pomerne vyznamny narast. Fondy rizikového kapitalu su vSak teritoridlne
znacne odlidné. Kym v USA tieto fondy spravuju rizikovy kapitél v hodnote
priblizne 12 mid USD, v eurépskych podmienkach sa hodnoty rizikového
kapitalu pohybuiju na trovni priblizne 6 mid USD.

Doteraz sa fondy rizikového kapitalu orientovali prevazne na stredné
a malé firmy a podielali sa na fuziach v Eurdpe priblizne 20 % a na fuziach
v USA priblizne 40 %. Vyvoj na svetovych trhoch v3ak viedol k postupnej
zmene smerovania fondov rizikového kapitalu. V suéasnosti ide o smerova-
nie na velké podniky, a to predovSetkym na niekolko americkych a anglic-
kych investorskych skupin (napr. skupinu Carlyle Group, Priemere, Black-
more a dalSie). Znaény rozsah kapitalu na fuziové operéacie, ktoré tieto fi-
nancné skupiny maju, im dovoluje pomerne velky akény radius.

V sUcasnosti fondy rizikového kapitalu z USA presmerdvavaji svoj
zaujem na eurdpske teritorium. V ostatnom Case fondy rizikového kapitalu
z USA predstavuju priblizne 60 % investorskych operacii finanénych skupin
VEU. Je pravda, 7e prevazna vagsina operacii realizovanych pakovym
ucinkom znamena, ze kupena firma musi zaplatit dih, ktory fondom vzni-
kol pdZickou na jej kipu. Prave preto sa vytvaraju konzorcia fondov, aby
mohli skupovat stale vacsie firmy. Kym v druhej polovici 90. rokov vacsina
investorskych skupin skupovala firmy do hodnoty 1 mld USD, v su¢asnosti
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vytvaranie konzorcii fondov im umoziuje kupit alebo realizovat fuzie aj
v hodnote 10 — 25 mid USD.

Fondy rizikového kapitalu sa pritom zameriavaju iba na firmy s urcitym
profilom. Musia generovat dostatok hotovosti a musia byt Specializované.

Fondy rizikového kapitalu st dlhodobym investorom, to znamena, ze
oCakavaju proces restrukturalizacie firmy, v kratkom Case ziskanie hodnoty,
ktora zodpoveda kupnej cene, a nasledne po reStrukturalizacii predaj za
vysSiu hodnotu.

Tym, ze banky poziCiavaju finanéné zdroje fondom rizikového kapitalu,
dochadza k posiliiovaniu spatosti medzi bankovym sektorom a fondmi rizi-
kového kapitalu. Preto sa pripadné otrasy na trhu fondov mézu premietnut
do bankového sektora.

Specifikom fondov rizikového kapitélu je, Ze sa natolko neorientujii na
nakup nehnutelnosti, aj ked uréité percento nehnutelnosti tvori ¢ast ich
portfélia (nepresahuje v8ak 15 %), ale prevaznu vacsinu portfélia tvori nékup
akcii alebo podnikov, ktoré sa postupne restrukturalizuju a prinasaju rela-
tivne rychlu navratnost zhruba do 3 rokov.

Vacsina fondov rizikového kapitalu vznikla v anglosaskych krajinach
(v USA, vo Velkej Britanii a s¢asti v Nemecku). V krajinach juhovychodnej
Azie ¢ v Japonsku fondy rizikového kapitalu v eurépskej podobe v podstate
neexistuju.

Viyrazny nérast likvidity a volného kapitalu sukromnych investorov v8ak
znamena znacné posilnenie funkcie fondov rizikového kapitalu a hedZovych
fondov.

Pokial ide o kontrolu fondov, najviac kontrolované su podielové fondy,
menej sU kontrolované hedZové fondy a najmenej su kontrolované fondy
rizikového kapitalu (ako Specifické investorské skupiny).

VacSina Specifickych investorskych skupin je zamerana na re$trukturali-
zaciu podnikov (pripravuji na to strategické resStrukturalizaéné pléany) a po
reStrukturalizacii (v priebehu 3 — 5 rokov) na nasledny predaj restruktura-
lizovanych podnikov s maximalnym efektom. Ziskavaju teda dvakréat. Prvy-
krét pri urychlenom navrate sumy, ktort vioZili do ndkupu podniku, a druhy-
krat pri predaji restrukturalizovaného podniku. A pretoze ide o nadnarodné
financné skupiny, sociélne désledky restrukturalizacie podnikov spravidla
zna8aju narodné vIady.
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Treba v3ak povedat, ze tvrdé a nemilosrdné konanie Specifickych in-
vestorskych skupin pri retrukturalizicii podnikov (kedZe sa nezaoberaju so-
cidlnymi désledkami restrukturalizovanych podnikov, predovietkym v oblasti
zamestnanosti) si vysluzilo znatné negativny postoj obyvatelov a pracovni-
kov k aktivitam tychto investiCnych skupin.

VSeobecne mozno konstatovat, ze hedzové fondy, ale i fondy rizikového
kapitalu zohravaju v ekonomike stale vyznamnejSiu Ulohu. Pritom na stale
sa prehlbujucu mieru neistoty vo svetovej ekonomike fondy reaguju nielen
diverzifikaciou portfélia, ale aj zdruZzovanim do skupin fondov, ktoré potom
operuju na globalnom trhu. Problémom v3ak je, Ze vo véa¢Sine pripadov sa
da odhadnut relativne vysoka vynosnost operacii a investicii len v dlhSom
¢asovom horizonte, kratkodobé vykyvy na svetovych kapitalovych trhoch su
znacne problematické.

Podnikovu sféru, bankovy sektor, kapitalové trhy a fondy spaja eSte nie-
kolko dalSich doleZitych skutoénosti.

V uplynulom obdobi sa pri hodnoteni cien akcii podnikov, ale i Uspesnosti
portfolia investovania vo vacsine pripadov vychadzalo z analyzy, uskutocne-
nej bud na narodnej Urovni, alebo na podnikovej Urovni, pricom spravidla
i$lo o klasicku finanénu vysledovku. V désledku vyrazného zvySenia vplyvu
globalnych rizik na trhy s akciami dochadza aj k zmene faktorov, ktoré
ovplyviuju vysku cien akcii. Dnes je uz potvrdené, ze zmena podnebia, pod-
nikova kultura, globalizacia, zivotné prostredie, fudské préva, terorizmus atd.
stale vyraznejSie ovplyviuju vyvoj cien akcii na svetovych kapitalovych
trhoch. Avak prevazna vacsina investorov (Ci uz z bankového sektora alebo
fondov) sa dopadmi tychto novych faktorov takmer nezaobera. Potvrdzuju to
analyzy, ktoré uskutocCnili niektoré anglické skupiny:

e Priblizne 13 % investorov nové faktory zohladriuje uz dnes.

e Priblizne 30 % investorov sa snazi o zohladnenie tychto novych faktorov,
av8ak ich realny vplyv na vytvorenie ceny akcie alebo ceny danej kupy Ci
akvizicie zostava zvacsa iba potencialny.

e Priblizne 55 % investorov na tieto nové skutocnosti vobec neberie zretel.

Pritom viaceré faktory, ako je velkost firmy, uvolfiovanie vazby medzi
narodnou ekonomikou a ziskami podnikov, narodné Specifika, existencia
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globélnych odvetvi atd., sa Coraz CastejSie premietaju do celkovej Struktiry
cien akcii. Na zaklade toho m6zu zdsadnym spdsobom ovplyviiovat aj vyvoj
investorskych stratégii.

Do tohto vyvoja stale intenzivnejSie zasahuje aj Cinnost klasickych
odvetvi v kombinacii s novymi technologickymi odvetviami (napr. pouzitie
nanotechnolégie v strojarstve) a tzv. inovativnost' jednotlivych firiem.

Inovacie na finanénych trhoch

VSeobecne mozno povedat, Ze prehodnocovanie investiénej stratégie
a prehodnocovanie celkovej rizikovosti jednotlivych investicii sa premieta aj
do novych finan€nych produktov, derivatov rézneho druhu finanénych pro-
duktov, opcii, certifikatov, futures. Obchod s derivatmi pritom dosahuje roénu
hodnotu priblizne 220 bilionov USD, pri€¢om najvacsi rozsah zaznamenali
predovsetkym trhy so surovinovymi derivatmi, o suvisi s tzv. surovinovym
supercyklom (v pravidelnych cykloch priblizne 20 - 22 rokov dochadza
k znaCnému posiliovaniu vahy producentov surovin a zvySovaniu vahy su-
rovinovych derivatov, napriklad viazanych na ropu a zemny plyn).

Ak pocgas obdobia 80. rokov aZ po sucasnost prevazovali na finanénych
trhoch predovSetkym institucionalni alebo individualni investori, v si¢asnosti
stéle viac do popredia nastupuju investiéné skupiny. V roku 2004 investi¢né
skupiny len v samotnych USA minuli na investi¢né akvizicie v 1 387 podni-
koch priblizne 91 mid USD. Celosvetové investi¢né skupiny v roku 2005
investovali viac ako 150 mid USD. Je to zaujimavé aj preto, lebo sa za€inaju
vytvarat Specialne kombinacie investi¢nych skupin, ktoré vlastnia vyznamné
podielové skupiny, alebo pripadne fondy konglomeratov fondov. Ako priklad
mozno uviest niekolko najvyznamnejSich investiénych skupin:

e skupina Carlyle Group, ktorej majetok sa odhaduje na 25 mid USD,
vlastni 28 fondov a celkovy rozsah ich volnych kapitalovych zdrojov
rone pouzivanych na akvizicie a fuzie po celom svete sa pohybuje na
urovni okolo 10 mld USD;

e skupina Warburg Pincus, ktora méa celkovy vlastny kapitél v rozsahu 14 mid
USD, spravuje 9 fondov, a zaroveri vlastni reélny kapital na finan¢né
operacie v hodnote 5 az 6 mld USD rocne;
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e skupina Blackstone Group, ktora vlastni kapital v hodnote 14 mid USD,
spravuje 10 fondov, z toho 6 hedZovych fondov a roCny kapital, s ktorym
tato skupina nastupuje na svetové trhy, predstavuje viac ako 5 mid USD.

Treba povedat, ze takéto financné skupiny, ktoré zaroven tvoria skupiny
fondov (tvorené podielovymi fondmi, hedZovymi fondmi a fondmi rizikového
kapitalu), vytvaraju multidimenzionalnu $trukturu finan¢nych vztahov v ramci
finan¢nych tokov a financnych trhov.

Volny likvidny kapital, ktory sa koncentruje v tychto finanénych sku-
pindch, sa pretavuje do podoby fondov (ktoré vzhladom na ich odliSnu
Struktaru maju aj odlidnu Strukturu portfélia aktiv), a zaroven na vyznamné
fuzie a akvizicie ziskavaju uvery od bankového sektora, ako aj zdroje od
individualnych alebo institucionalnych investorov. Institucionalni investori
v podobe univerzitnych nadécii, neziskovych organizacii a podobne sa
stavaju stale vyznamnejSim zdrojom investicii a investorskou skupinou
(hoci vlastnicka S$truktira tychto nadacii alebo investorskych skupin je
neraz velmi problematicka).

Fuzie a akvizicie oficialnych firiem suCasne znamenaju postupny proces
reStrukturalizacie tychto podnikov. V mnohych pripadoch dochadza aj ku
kétovaniu akcii tychto podnikov na svetovych kapitalovych trhoch (pri¢om
kétovanie tychto akcii sa robi fazovo, a to tak, Ze v prvej faze su kotované
na mensich eurdpskych burzach).

Napriek vSetkym zdanlivym, virtudlnym narastom vahy podielovych
fondov sa ukazuje, Ze rozhodujucu silu vo svetovom finanénom sektore
budu mat v budicnosti pravdepodobne investiéné a finanéné skupiny. Tie
sa skupovanim akcii postupne stavaju spoluviastnikmi vyznamnych ban-
kovych konzorcii, spoluvlastnikmi podielovych fondov, hedzovych fondov
a fondov rizikového kapitélu. V koneCnom désledku sa stavaju kluCovymi
ovplyvriovate/mi celého vyvoja nielen podnikatelskej sféry, ale aj narodnych
ekonomik.

Tento proces sa stale zrychluje a v poslednych piatich rokoch dosiahol
vrchol. Je reélny predpoklad, Ze investiéné a finanéné skupiny sa v priebehu
buducich priblizne 5 — 7 rokov stanu kftu¢ovymi vlastnikmi rozhodujucich
ekonomickych subjektov na narodnej i nadnarodnej trovni.
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3.2. Fuzie a akvizicie v kontexte priamych zahraniénych investicii:
sucasné tendencie a poucenie pre Slovensko

Strucna charakteristika najnovsieho vyvoja
priamych zahrani¢nych investicii vo svete

Toky priamych zahraniénych investicii v roku 2005, t. j. v poslednom ro-
ku, za ktory mame kompletné udaje (Udaje za rok 2006 eSte nie sU uzavreté),
pokracovali v trende rastu, ktory sa — po prechodnom spomaleni — obnovil
v predchadzajicom roku. Celkovy tok PZI vo svete dosiahol hodnotu 916 mid
USD, ¢o znamena 29 % zvy3enie v porovnani s rokom 2004 (v roku 2004
bola miera rastu 27 %). Priame zahrani¢né investicie vo svete rastli rychlej-
Sie ako HDP; kumulovany objem PZI sa neustale zvySuje, v dosledku ¢oho
rastie aj podiel medzinarodnej vyroby na svetovom HDP. Podla odhadov
UNCTAD bol v roku 2005 podiel medzinarodnej vyroby na svetovom HDP
asi 10 %, kym v roku 1990 bol asi 7 % (UNCTAD, 2006, s. 10). Tu, pravda,
ide iba o podiel zahranicnej vyroby transnacionélnych korporécii (TNK)
ainych zahrani¢nych investorov. Keby sme k tomu pripo€itali vyrobu tychto
korporacii v materskych krajinach, rozsah aktivit koordinovanych v ramci
globalnych komplexov TNK by bol ovela vyssi.

Hlavnymi hybnymi silami rastu PZI v poslednom obdobi bola intenzivna
vina flzii a akvizicii, najma medzi firmami vo vyspelych trhovych ekonomi-
ké&ch, zvySenie tempa ekonomického rastu v mnohych krajinach a niektoré
Specifické prileZitosti investicii v tranzitivnych a rozvojovych ekonomikach.

V porovnani s predchadzajicim rokom sa predovsetkym zintenzivnili in-
vesticie do vyspelych trhovych ekonomik (roéna miera rastu 37 %), takze
vyspelé krajiny dosiahli cca 59 % podiel na celkovom prileve PZI (UNCTAD,
2006, s. 17). NajvyznamnejSou hostitelskou krajinou PZI bola Velka Britania,
na druhom mieste boli USA. Zvysil sa aj celkovy prilev PZI do krajin EU
(422 mld USD v roku 2005). Z rozvojovych krajin najva¢sim hostitelom zahra-
niénych investicii bola Cina.

Najvacsimi exportérmi PZI boli nadalej vyspelé trhové ekonomiky, a to
najma Holandsko, Francuzsko, Velka Britania (v uvedenom poradi). V pripade
investicii z Holandska iSlo ¢asto o prechodnu stanicu zahrani€nych investicii,
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ked kapital z rozliénych krajin prechadzal cez holdingové spoloénosti v Ho-
landsku do tretich Statov. Preto st Udaje o holandskych PZI nadsadené.

Zvysil sa vSak aj export PZI z rozvojovych a tranzitivnych ekonomik, kto-
ry v roku 2005 dosiahol asi 17 % svetového exportu PZI (kym pred niekolky-
mi rokmi to bolo eSte zanedbatelné percento).

Z hladiska odvetvovej Struktury smerovali PZI najmg do tazobnych
odvetvi a sféry sluZieb, a to hlavne financii, telekomunikacii a nehnutefnosti.
Podiel investicii do spracovatelského priemyslu klesal.

Transnacionalne korporacie nadalej ostavaji hlavnymi subjektmi zahra-
niénych investicii. Podla Udajov UNCTAD bolo vo svete asi 77 000 mater-
skych spolo¢nosti TNK, ktoré mali v zahrani¢i vySe 770 000 dcérskych spo-
lo¢nosti. Tieto zahrani¢né podniky vyprodukovali v roku 2005 pridanu hod-
notu vo vySke cca 4,5 bil. USD, zamestnavali cca 62 mil. pracovnikov
a hodnota ich exportu dosiahla cca 4 bil. USD (UNCTAD, 2006, s. 18). K naj-
silnej8im TNK nadalej patria firmy z Eurdpskej unie, USA a Japonska. Z hla-
diska odvetvového zamerania je medzi 100 najvac¢simi TNK vo svete najviac
firiem z automobilového priemyslu, potom nasleduje farmaceuticky priemy-
sel a telekomunik&cie.

Ocakava sa, Ze v buducich rokoch toky PZI nadalej porastd. Pri¢inou
tohto rastu mdze byt pokracujlci ekonomicky rast, vysoké zisky korporacii
(atym aj zdroje na zahranicné investicie) a pokraCujuca intenzita cezhra-
niénych fuzii a akvizicii. Prave o vplyve cezhraniénych fuzii a akvizicii na
hostitel'ské (ale aj doméace) ekonomiky sa v poslednom obdobi vela diskutu-
je. Intenzivny rast cezhrani¢nych fuzii a akvizicii pokracoval aj v roku 2006,
pri¢om za prvy polrok 2006 sa tato forma PZI zvySila 0 39 % v porovnani
s rovnakym obdobim roka 2005 (UNCTAD, 2006, s. 20).

Fuzie a akvizicie su doleZitou formou priamych zahraniénych investicii
uz od 80. rokov dvadsiateho storoCia. Nové PZI sa mézZu uskutocnit’ bud
formou investicii na zelenej lUke, ked zahrani¢ny investor buduje Uplne nové
kapacity v hostitelskej krajine, alebo kipou uz existujiceho podniku. Ak
zahranitnym investorom existujuci podnik predad priamo $tat, ide vlastne
o formu privatizacie, ktora bola velmi délezitd v uritej etape vyvoja tranzi-
tivnych ekonomik. Moze ist aj o predaj podielu $tatu v podnikoch, kde uz
existuje sukromny (vacSinou zahrani¢ny) kapital. No moznosti privatizacie sa
skor ¢i neskor vyCerpaju.
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Vo svetovom meradle sa kipa zahraniéného podniku vaéSinou usku-
toCruje prostrednictvom fuzii a akvizicii medzi sukromnymi spolo¢nostami
rozliénych krajin. |de vlastne o prevladajucu formu restrukturalizacie podni-
katel'skych subjektov. Tento trend sa vyrazne prejavuje najma vo vztahoch
medzi vyspelymi trhovymi ekonomikami navzajom, no zacina sa prejavovat
(diferencovane) aj vo vztahu k tranzitivnym ekonomikam. V bududcnosti sa
vyznam fUzii a akvizicii pre tranzitivne ekonomiky pravdepodobne zvysi v su-
vislosti s ur€itymi hranicami, na ktoré mézu narazit dalSie investicie na ze-
lenej luke (napr. ekologické bariéry, problémy vlastnictva pody, vacsie riziko
pre investorov, pripadne vac¢sie naroky na investi¢né stimuly od $tatu a pod.).

Ci uz pdjde o flzie a akvizicie medzi sukromnymi firmami rozliénych krajin
(tzv. cezhraniéné fuzie a akvizicie) alebo o predaj (Casti) podnikov verejnymi
organmi, niektoré zdroje poucenia z priebehu fizii a akvizicii vo svete mézu
byt délezité aj pre tranzitivne ekonomiky. Ide predovSetkym o spdsob uréenia
hodnoty podniku, niektoré pravidla a postupy doleZité pri akvizicii, praktické
skusenosti s restrukturalizaciou podnikov po akvizicii alebo fuzii a pod.

Niektoré fakty o najnovsom vyvoji cezhrani¢nych fuzii
a akvizicii vo svete

Cezhranicéné fluzie a akvizicie dosiahli v roku 2005 hodnotu 716,3 mid
USD pri celkovej hodnote svetovych tokov PZI 916 mid USD (UNCTAD,
2005, s. 3, 13). To je urcite vysoky podiel a oproti predchadzajicemu roku
sa fuzie a akvizicie zvysili 0 88 % (kym prirastok celkovych tokov PZI bol iba
29 %). Priblizne rovnako intenzivna vina cezhrani¢nych flzii a akvizicii bola na
rozhrani 20. a 21. storoia. Potom nastalo prechodné spomalenie ich rastu.

Tento trend vyplyva predovSetkym zo stratégie TNK a z ich reStrukturali-
zanych zamerov v podmienkach zvySenia miery ekonomického rastu.
Ovplyvnil ho vSak aj vyvoj na svetovych burzach (Spekulaéné motivy), ako to
pri fziach a akviziciach vzdy bolo. Zvysil sa podiel tzv. megaflzii (hodnota
jednej transakcie vySe 1 mld USD), na ktoré pripadalo 63 % celkovej hodno-
ty cezhraniénych fuzii a akvizicii vo svete. Tieto megaflzie sa realizovali
vacsinou vzajomnou vymenou akcii medzi zuCastnenymi firmami, ktoré
nevedu k Cistému prirastku kapitalu v prislusnej krajine a v podstate dochadza
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iba k zmene vlastnictva. No vzhfadom na zvySenie vyznamu institucii ko-
lektivneho investovania pri kupe zahraniénych podnikov rastli aj také cez-
hraniéné fizie a akvizicie, pri ktorych dochéadza aj k prilevu dodatoCnych
fondov (kapitélu) do hostitel'skej krajiny.

Pokial ide o odvetvovu Strukturu, v najnovsej vine fUzii a akvizicii sa zvysil
podiel taZzobnych odvetvi a trocha poklesol (v porovnani s predchadzajucim
obdobim) podiel sluzieb. Odvetvovu Struktdru fuzii a akvizicii ukazuije graf 3.1.

Zda sa vsak, podla udajov UNCTAD, Ze finan¢né trhy a Spekulécie uz
nehraju takd vyznamnu dlohu pri ovplyviiovani cezhraninych fuzii a akvizi-
cii ako v predchadzajlcej vine. Hybnou silou su predovietkym strategické
zamery TNK orientované na vyuzitie novych prilezitosti hospodarskeho
rastu. Vacsina transakcii sa uskutoCfiuje v tom istom odvetvi, kde prislusna
TNK uz funguje a pozna podmienky. Novymi transakciami chce dosiahnut
ZlepSenie svojich konkurenénych pozicii. V tejto suvislosti, pravda, vznika
otazka, do akej miery tieto flzie a akvizicie vedu k zvySeniu monopolnej
moci — €o je aktualna otazka pre antimonopolnu politiku priemyselne vyspe-
lych krajin, kde tieto transakcie prevladaju.

Graf 3.1
Odvetvova Struktira cezhrani€nych fuzii a akvizicii
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Prameri: UNCTAD (2006).
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Z celkovej hodnoty 716,3 mid USD cezhrani¢nych fuzii a akvizicii v roku
2005 pripada cca 600 mld USD na vzajomné transakcie medzi vyspelymi
trhovymi ekonomikami, priom na krajiny Eurdpskej Unie pripada 429,2 mid
USD pri predajoch podnikov a 386,7 mid USD pri kipe podnikov. Transakcie
sa uskutocnili predovietkym medzi firmami krajin EU 15, pricom najvacsi
zaujem bol o kupu podnikov vo Velkej Britanii (171,689 mid USD), potom nasle-
dovalo Nemecko, Taliansko, Francuzsko, Holandsko a Spanielsko (UNCTAD,
2005, Annex table B 4, s. 318). V tychto krajinach boli fuzie a akvizicie roz-
hodujucou formou prilevu PZI. No flzie a akvizicie ako forma PZI sa usku-
toéfiovali aj v novych &lenskych statoch EU, ako o tom svedéi tabulka 3.1.

Tabulka 3.1
Cezhranicné fuzie a akvizicie v skupine novych €lenskych statov Eurdpskej tinie
za roky 2003 - 2005 (v mid USD)

Krajina Predaj podnikov Kupa podnikov v zahranici
2003 2004 2005 2003 2004 2005
Cyprus 0,019 - 0,024 0,050 - 0,137
Ceska republika 1,756 0,558 11,160 0,141 0,360 0,635
Estonsko 0,014 0,018 2,428 0,011 - 0,003
Madarsko 1,109 0,453 3,203 0,949 0,317 0,501
Loty3sko 0,012 - 0,004 - - 0,002
Litva 0,135 0,102 0,061 - 0,005 0,016
Malta 0,034 0,431 - - 0,052 -
Polsko 0,802 1,275 2,014 0,529 0,216 0,688
Slovensko 0,160 0,432 0,178 - 0,232 0,003
Slovinsko 0,001 0,168 0,148 0,015 0,059 0,059

Prameri: UNCTAD (2008), s. 318.

Ako vidno z tabulky 3.1, zaujem o kipu podnikov v tejto skupine krajin
sa vagsinou zvysil po vstupe do EU, pri¢om najva&si zaujem bol v roku 2005
o kipu podnikov v Ceskej republike. V tomto pripade i$lo o rozhodujlicu
formu PZI. Znaény zaujem bol aj o podniky v Madarsku a Polsku. Na druhej
strane firmy etablované v Madarsku, Polsku a v roku 2005 aj v CR boli
pomerne aktivne aj pri kiipe zahraniénych podnikov, t. j. formou fuzii a akvi-
zicii sposobovali odlev PZI. Zaujem o cezhraniéné flzie a akvizicie zavisi
zrejme aj od stupnia vyspelosti krajiny a doteraj$ej histérie (etapy vo vyvoji)
PZl v nej. Subjektmi, ktoré maju zaujem o kipu zahraniénych podnikov,
mozu byt aj dcérske spoloénosti zahraniénych firiem, etablované v niektorej
tranzitivnej ekonomike.
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V sucasnej vine fuzii a akvizicii dochadza, ako sme uz stru¢ne spome-
nuli, k aktivizacii nového typu investorov — institdcii kolektivneho investova-
nia (tzv. vzéjomné fondy ahedzové fondy) a spoloCnosti private equity.
Institlcie kolektivneho investovania boli dosial zname predovSetkym ako
kratkodobi, Spekulativni investori, ktori sa orientuju podla pohybu cien na
finanénych trhoch. Ale ak ziskaju viac ako 10 % podiel na vlastnom imani
zahraniénej spoloénosti a &asovy horizont ich investovania sa predizi, spa-
daju do kategérie priamych zahrani¢nych investorov a mozu ziskat' kontrolu
nad fungovanim zahraninych podnikov. Prave k takémuto vyvoju dochddza
v poslednom obdobi. V roku 2005 tvorili cezhrani¢né transakcie tychto spo-
lo€nosti cca 19 % medzinarodnych fuzii a akvizicii (UNCTAD, 2006, s. 18).

Spoloénosti private equity st osobitne zaujimavym typom investora, pre-
toze vlastne vzdy boli na rozhrani medzi portféliovymi a priamymi investor-
mi. Cielom tychto spolo€nosti je kipit podnik (obvykle taky, ktory sa na-
chadza v krize), restrukturalizovat a ozdravit ho a potom, ked je podnik zivo-
taschopny, predat ho dalSiemu sukromnému investorovi za vyhodnu cenu.
Private sa nazyvaju preto, lebo kipu podniku uskutoéhiujd ,priamym*
(t. j. sukromnym) spésobom, bez sprostredkujlcej Ulohy burzy, na zaklade
priamych rokovani s manazmentom a vlastnikmi vyhliadnutého podniku.
Uskuto&fiuji pritom velmi dokladnt, hibkovi analyzu vyhliadnutého podniku
a ked sa uz pre kipu rozhodnu, maji zaujem na tom, aby sa podnik postavil
na nohy. Na to je potrebny urcity ¢as — takze €asovy horizont ich investova-
nia je minimalne strednodoby. Ak sa uZ podnik ozdravi, je mozné, ze dbjde
k IPO (t. j. uvedeniu podniku na burzu) a podnik sa stane verejne obchodo-
vanym. V ur¢itom zmysle plnia tieto spolocnosti aj Ulohu rizikového kapitalu.

V roku 2005 investovali spoloCnosti private equity do kipy podnikov 261
boli v krize, alebo o Casti podnikov, ktoré chceli predat’ velké firmy. VacSina
spoloCnosti private equity ma sidlo v USA a vo Velkej Britanii a investovali
spravidla v materskej krajine. No v poslednych rokoch sa viac zameriavaju aj
na zahranicie, pri€om po zavedeni eura bola pre nich velmi atraktivna euro-
zona (ECB, 2005, s. 24). V sucasnosti institucie kolektivneho investovania
(najma hedZové fondy — hedge funds) a spoloCnosti private equity konkuruju
tradiénym TNK v ponukach na kupu zahraniénych podnikov.
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Odvetvova Struktura zahraniénych akvizicii uskutocnenych spolo¢nosta-
mi kolektivneho investovania je trocha odliSna ako odvetvova Struktura PZI
uskuto€riovanych tradiénymi TNK. Investicie su takmer rovnomerne rozdele-
né medzi priemysel a sluzby, tazobné odvetvia nezohravaju vyznamnu ulo-
hu. V krajinach strednej a vychodnej Eurépy sa viac sustreduji na financny
sektor a telekomunikacie. Velka ast' kapitalu spoloénosti private equity (cca
50 %) je vlastne rizikovy kapital. Z toho vyplyva aj ich orientacia na firmy
s vy88im rizikom, no aj vysokym potencidlom rastu. Tradiéné TNK zvy€ajne
nie su ochotné toto riziko podstupit.

Preco viastne firmy maju zaujem na fiziach a akviziciach
(strucny exkurz do tedrie fuzii a akvizicii)

Zakladnym zmyslom flzii a akvizicii je dosiahnut synergicky efekt z kon-
centracie, zvysit efektivnost podnikatel'ského subjektu, ktory takouto formou
uskutoCiiuje expanziu. V zasade ide o to, aby novy podnikatelsky subjekt
dosiahol vy$8i efekt, nez je suma potenciélnych efektov dosiahnutych sa-
mostatnymi podnikatelskymi subjektmi. ,Efekt sa, samozrejme, méze tykat
rozlicnych stranok podnikatelskych aktivit — od typickych Uspor z rozsahu
vyroby az po ovladnutie novych trhov, racionalizaciu organizacnych Struktur,
systému riadenia a pod.

V praxi prevladaju fuzie a akvizicie, ktoré su vysledkom rokovani a reali-
zaciou zaujmov dvoch (pripadne aj viacerych) podnikatelskych subjektov —
kupujucich i predavajdcich, pripadne spolo¢nosti, ktoré sa rozhodli zIU¢it do
jedného komplexu. Existuju, pravda, aj tzv. nepriatelské akvizicie, ked jedna
spoloénost ziska kontrolu nad inou spolo¢nostou v rozpore so zaujmami
manazérov, a pripadne aj strategickych vlastnikov ziskaného podniku — napri-
klad kupou kontrolného balika akcii na burze. Tento typ akvizicii prebieha
v krajinéch, kde je vysoko rozvinuty trh kapitélu a transakciami na tomto trhu je
mozné ziskat kontrolny balik akcii verejne obchodovanych (vacSinou stred-
ne velkych) firiem. Existuju vSak aj mnohé praktiky, ktoré manazéri vyhliadnu-
tych ,obeti akvizicie* vyuZivaju na ochranu pred tymto nebezpecenstvom.

V naSich podmienkach nepriatelské akvizicie zrejme nie su relevantné
a sUstredime sa teda na prvy typ fuzii a akvizicii, ktory je zaloZzeny na dohode
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medzi podnikatelskymi subjektmi. V pripade cezhraniénych fuzii a akvizicii
pdjde hlavne o to, preco zahrani¢ni investori niekedy uprednostriuju kipu
zahrani¢ného podniku pred inymi formami PZI. Bude nas zaujimat aj postup
v etape predchadzajucej akvizicii a typicky vyvoj v podniku po fUzii a akvizi-
cii — ¢i sa dosiahli planované ciele. V tedrii f0zii a akvizicii — a aj v praktickej
podnikatelskej stratégii — sa flzia i akvizicia poklada za uspeSnu vtedy, ak
sa splnili ciele iniciatora tejto transakcie, t. j. kupujliceho. Fuzia alebo akvizi-
cia, pochopitelne, ovplyvriuje aj postavenie manazérov a byvalych vlastnikov
predanej spolo¢nosti, jej zamestnancov, dodavatelov a odberatelov, a napo-
kon aj celkovu situéciu v krajine, kde sa podnik ziskal. Pri posudzovani
vplyvu cezhraniénych flzii a akvizicii treba brat do Uvahy aj vSetky tieto
dosledky v hostitel'skej krajine.

V teorii fuzii a akvizicii sa za z&kladny ciel tychto transakcii poklada zvy-
Senie hodnoty firmy, zvySenie hodnoty pre akcionarov firmy, ktora transakciu
iniciovala. Ak sa transakcia uskutoCnuje na zaklade dohody kupujiceho
a predavajuceho, mal by, samozrejme, aj predavajlci ziskat primeranu
hodnotu — v zasade vy38iu, neZ by sa dosiahla pri nezmenenom fungovani
podniku ako samostatného subjektu. KedZe vacsinou sa predavaju podniky,
ktoré uz narazili na urCité bariéry anie s schopné samostatne obstat
v konkuren¢nom boji, nebyva tato hodnota vysoka, no objektivne hranice je
tazké urcit.

ZvySenie hodnoty firmy, t. j. vlastne zvySenie trhovej hodnoty jej akcii,
ako zakladny ciel fUzii a akvizicii, v podstate predpoklada dokonale funguiju-
ci kapitalovy trh, kde sa vSetky pozitivne synergické efekty premietnu do
ceny akcii. V praxi to tak nemusi byt. Empirické vyskumy ukazujd, Ze velka
Cast fuzii a akvizicii (cca 70 %) préave tento ciel nedosiahla. Pri cezhra-
niénych flziach a akviziciach, pri kipe podnikov v krajinach, kde navyse ne-
funguje kapitalovy trh, je tazké posudzovat splnenie tohto kritéria. Podniky
posudzuju UspeSnost transakcie podfa inych, strategicky délezitych kritérii
aiba v koneénom dosledku a v dih§om obdobi sa ukaze, &i a do akej miery
to viedlo k zvySeniu hodnoty celého transnacionalneho komplexu. V pripade
intitacii kolektivneho investovania je orientacia na trhovi hodnotu firmy
bezprostrednejSia.

Okrem vplyvu na trhovu hodnotu je déleZitym motivom fuzii a akvizicii aj
synergicky efekt v oblasti trhov (rozSirenie trhov, na ktorych bude podnikat
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novoutvoreny komplex a vznik novych prileZitosti), zmena v dodavatel'skych
vztahoch a vagsia moznost vplyvat na cenu dodavatelov a v poslednom ob-
dobi — najma v pripade fuzii medzi firmami vyspelych krajin — snaha integro-
vat' vyskumno-vyvojovy potencial a takto si zabezpedit inovacny predstih
pred konkurentmi. Podnikatelské subjekty, ktoré su skutoCne ,globalnymi
hraémi®, vyuzivaju flzie a akvizicie ako beznu formu dosahovania a zvy$o-
vania konkurenénych vyhod.

PreCo v8ak TNK niekedy davaju prednost flziam a akviziciam pred in-
vesticiami na zelenej luke (pritom nejde len o povodné, prvé investicie v ur-
Citej krajine, ale aj etablovany investor sa moze rozhodovat, ¢i vybudovat
v tejto krajine dali podnik vlastnymi silami, alebo kipit a reStrukturalizovat
uz existujuci podnik)?

Z dlhodobého hfadiska obe formy PZI mdzu priniest v podstate rovnaky
efekt pre zahrani¢ného investora (a aj pre hostitelskl krajinu). Fuzie a akvi-
zicie uprednostiiuju TNK vtedy, ak v odvetvi uz je vysoka koncentrécia, trh
je nasyteny a preniknit tam mozno iba prebratim podielu niektorej uz
existujucej firmy. Do Uvahy prichadzaju aj iné bariéry investovania na zele-
nej like (ekologické, vlastnictvo pdy a pod.).

Na druhej strane, pri investiciach na zelenej luke — najma ak ide o no-
vého zahraniéného investora — je pomerne vysoké riziko. Celkové prostredie
v hostitel'skej krajine TNK eSte nepoznaju, mozno sa ich o¢akavania o renta-
bilite nesplnia a pod. V pripade akvizicie miestneho podniku ziskaju partne-
ra, ktory pozné doméace podmienky, neraz ma skisenych a schopnych za-
mestnancov (naklady na ich dalSie Skolenie mézu byt nizSie, schopnost
vyrabat' kvalitné vyrobky vy8Sia, méze ist aj o zohraté pracovné timy)
a v neposlednom rade mézu ziskat' aj schopnych manaZérov z radov dote-
rajSieho manazmentu podniku. O poslednej komparativnej vyhode sa zatial
malo hovorilo, no s postupnym rozvojom tranzitivnych ekonomik rastie aj
schopny lokélny manazment, ktory dokéze efektivne zabezpecit stratégiu
nového podnikatelského subjektu v lokalnych podmienkach, a&asto aj
v medzinarodnom kontexte. M6ze pomdct pri volbe lokalnych dodavatelov,
mé kontakty s lokélnymi, pripadne aj zahraniénymi odberatelmi, pozné psy-
choldgiu fudi v prisludnej krajine.

Intitlcie kolektivneho investovania v podstate nemaji moznost inej
alternativy PZI ako akvizicie. Nie su natofko viazané na urcité odvetvie, aby



232

tam budovali od zakladu nové kapacity. Pri rieSeni praktickych problémov
reStrukturalizacie podnikov sa viac spoliehaju na lokalny manazment a dal-
Sie, rozvojové, investicie uskuto€riujd s jeho pomocou az po akvizicii.

Jednou z novych tendencii vich stratégii je orientacia na dlhodobejSie
investicie, a nie iba zaujem o kratkodoby Spekulaény pohyb kapitalu. Preto
budu zrejme vo vacSej miere uprednostriovat priame zahraniné investicie
aj v buddcnosti. Mézu pri tom vyuzit svoje finanéné konexie a skusenosti
s fungovanim podnikatel'skych aktivit v inom odvetvi alebo sektore prislusne;
krajiny. To pravdepodobne povedie (aspof v dlhodobom trende, aj ked mo-
Zu byt kratkodobé kolisania) k rasticemu vyznamu fuzii a akvizicii v celko-
vych tokoch PZI.

Napokon nam ostava zmienit sa o motivoch dalSieho partnera pri
fuziach a akviziciach — predavajuceho. Preco viastne podniky — a to nielen
v tradiénych vyspelych trhovych ekonomikach, ale uz aj v niektorych tranzi-
tivnych ekonomik&ch — maju zaujem na splynuti s inym, zahraniénym partne-
rom, na predaji svojho podniku alebo jeho Casti?

Z vyvoja tranzitivnych ekonomik pozname vela pripadov, ked domace
podniky neboli schopné prekonat svoju krizu vlastnymi silami a hladali
zachranu vo vytvoreni joint venture so zahraniCnym partnerom, priCom
neskér sa tieto podnikatelské subjekty pretransformovali na 100 % vlastne-
né dcérske spoloCnosti zahraniCnych firiem. V tychto pripadoch iSlo
o0 nastupnicke spolo¢nosti po byvalych Statnych podnikoch a v podstate
o0 dovr8enie privatizacie.

V ostatnom €ase sa v3ak hovori 0 novom type predavajucich — typickych
sukromnych podnikoch, ktoré vznikli uz po€as transformécie, postupne sa
vyvinuli z malych podnikov na stredne velké firmy a v sucasnosti z rozlic-
nych dévodov nie su schopné preZit v zostrenej medzinarodnej konkurencii
ako samostatné subjekty. Nie su to eSte typické podniky v krize, stale maju
este dost silnych stranok a mozu byt zaujimavé pre zahrani¢nych investorov
(Vrzalik, 2007). Niekedy si lokalny podnik uvedomi, Ze doméci trh je prilis
maly, je vecou prezitia preniknut vo vacsej miere na zahranicné trhy, pricom
nestadi iba export, ale Casto je vyhodnejSia aj zahranina vyroba — teda
malo by déjst k exportu PZI. Doma vSak pre tuto aktivitu nenachadzaju
dostato¢nu podporu a vychodisko vidia v spolupraci so zahrani¢nym investo-
rom, ktory vyhliadnuté zahraniéné trhy aj lepSie pozna.
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Napokon z&ujemcom o predaj podniku mézu byt aj etablovani zahrani¢ni
investori, ktori v hostitelskej krajine nedosiahli oakavané efekty, chcu odist
a predat svoje aktiva inému zahraniénému investorovi. V takomto pripade
sa vlastne iba zmeni zahranicny vlastnik, nie vySka PZI, no v buducnosti
mbze dojst k restrukturalizacii podniku, ktory by ina¢ zbankrotoval, a k re-
investicii ziskov v hostitel'skej krajine.

Prakticky postup pri fuziach a akviziciach

V krajinach s rozvinutym kapitalovym trhom firma, ktora ma zaujem o ku-
pu iného podniku, obvykle zagina vykupovanim akcii na burze a pokial jej
podiel na zakladnom imani vyhliadnutého objektu nedosiahne 5 %, nemusi
vyhlasit tender. Po rokovani s investicnou bankou sa rozhodne, aku cenu by
mala ponuknut za akciu vyhliadnutej spoloénosti a formélne uskutoéni po-
nuku (tender).

Potom je na tahu firma vyhliadnuta na kipu. Moze bud prijat ponuku,
alebo rokovat 0 zmene podmienok. V pripade hrozby nepriatelskej akvizicie
moéze pouzit rozliéné obranné prostriedky.

Pri ziskavani podnikov v krajinach, kde nefunguje efektivny kapitalovy
trh, je postup odlidny. Potencialny investor (kupujuci) ma urcité predstavy
o tom, aky by mal byt kupovany podnik, ,6o by mal priniest* — t.|. aky sy-
nergicky efekt by sa mal konkrétne dosiahnut. Méze ist uz o vytypovanie
konkrétneho podniku v konkrétnej krajine, ale moze ist aj o viac alternativ,
0 existenciu rozlicnych potencidlnych objektov akvizicie v rozlicnych kra-
jinach, pricom na zaklade dékladnej analyzy a rokovani s prisluSnymi pod-
nikmi sa napokon rozhodne, ktory podnik a za akych podmienok sa stane
predmetom akvizicie. Niektori investori kladu doraz na 3pecializovany profil
kupovaného podniku, ktory by vhodne zapadol do ich komplexu (s uritym
typom aktiv, schopnostami zamestnancov, pripadne zapojenim do lokalnych
sieti podnikov), ini uprednostriuju lokalitu a moZnost preniknut na novy trh.

S podnetom na fuziu alebo akviziciu mdze prist aj predavajuci, ktory
ponukne podnik na predaj za ur€itych podmienok. Tento postup je bezny
najma pri predaji podniku, ktory uz bol v zahraniénom vlastnictve, novému
zahrani¢nému investorovi — hoci aj tu mdzu vyjst' s iniciativou potencialni
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kupujuci. DoleZité je, aby sa predavajuci ,vedel predat” a ocenit svoje silné
stranky — predovSetkym z hladiska moznosti ich budlceho vyuzitia. To sa
prejavi po€as rokovani partnerov o podmienkach akvizicie. Predavajuci by
mal mat predstavu otom, pre€o vlastne podnik predava a o chce do-
siahnut. Na druhej strane by sa vSak mal vediet vZit aj do pozicie kupujuce-
ho, pochopit, Ze nie vSetky ofakavania predavajiceho sa splnia, a poCas
rokovani byt ochotny poskytnit vSetky informéacie, ktoré kupuijlci pozaduje
a ktoré nakoniec ovplyvnia dohodnuté podmienky transakcie. Tie sU va&si-
nou kompromisom medzi zaujmami manazérov predavajucej firmy, ktori
cheu ziskat' urcité pozicie v novoutvorenom komplexe, a globalnymi zaujma-
mi kupuijucej firmy.

Uréenie hodnoty podniku v suvislosti s akviziciami

V rokovaniach o fuziach a akvizicidch zohréva kfu¢ovu Ulohu urCenie
hodnoty podniku, ktory je predmetom transakcie. Je pochopitelné, ze preda-
vajuci ma zaujem dohodnut sa na €o najvy$Sej cene za predavany podnik
a kupujuci by naopak chcel zaplatit ¢o najnizsiu cenu. Aj ked vyjednavacia
sila partnerov je délezitym faktorom, zakladom pre dohodnutu cenu v zasa-
de je objektivna, tzv. fair hodnota podniku, ktory sa kupuije.

V krajinach, kde kapitalovy trh funguje efektivne, sa za takito hodnotu
poklada trhovéa cena firmy, urena na burze, pripadne mimoburzovom trhu.
Aj ked akcie firmy mozu byt v danej chvili bud nadhodnotené, alebo pod-
hodnotené, predpoklada sa, ze trh v dlhodobom trende objektivne ohodnoti
kazdu firmu. Iné formy ur€ovania hodnoty firmy prichadzaju do uvahy iba
v pripade spolo¢nosti, ktoré nie su verejne obchodované, alebo su na burzu
uvedené po prvy raz (IPO - Initial Public Offering). V takychto pripadoch sa
obvykle pouziva komparéacia s podobnymi firmami, ktoré uz na burze obcho-
dované su (spolu s dékladnou finanénou analyzou prislusného podniku
a hodnotenim jeho perspektiv).

V krajinach, kde kapitalovy trh nefunguje, musia sa, samozrejme, pouZit
nahradné metody, a to vacsinou viacero z moznych metod, aby sa porovnéva-
nim rozdielnych vysledkov dosiahla aproximacia objektivnej hodnoty podniku.

NajcastejSie pouzivand metdda je uctovnd metdda zaloZzena na hodnote-
ni jednotlivych poloziek aktiv podniku, pri¢om sa, samozrejme, nevychadza
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z historickej ceny, ale relevantné je reprodukéna hodnota a expertny odhad
jednotlivych stcasti majetku podniku znalcami. Aj ked existuju urcité
predpisy, ktoré musia znalci reSpektovat, ich odhad je vzdy do znaénej mie-
ry subjektivny. Zakladnym nedostatkom tejto metddy je, Ze odzrkadfuje iba
minulost a suCasny stav podniku — to, o sa uz dosiahlo — nehovori 0 moznych
efektoch, ktoré by sa mohli dosiahnut' v budtcnosti. Investori sa zaujimaju
predovSetkym o buducnost, oto, ¢o by vyuzitim aktiv podniku v sulade

s vlastnymi strategickymi z&mermi mohli v budicnosti ziskat. Preto sa na

uctovné hodnotenie podniku velmi nespoliehaju.

Zahraniéni investori a konzultaéné firmy, ktoré im pomahaju urcit hodno-
tu podniku vyhliadnutého na akviziciu, €asto vyuZivaju metodu komparacie
s inymi, podobnymi, firmami, ktoré st obchodované na zahrani¢nych burzach.
Nejde, pravda, o jednoduché porovnanie celkovej trhovej hodnoty firmy. To
by mohlo byt malo relevantné pri porovnavani firiem rozliénej velkosti,
s rozliénym vyrobnym profilom a pod. Pri porovnavani sa vyuzivaju rozliéné
pomerové ukazovatele alebo tzv. nasobky, ktoré vyjadruju vztah medzi vy-
nosnostou podniku a rozliénymi ukazovatelmi z jeho finanénych dokumentov.

NajCastejSie sa pouZivaju nasledujuce ukazovatele:

o PJ/E (price earnings ratio) - t. . vztah medzi trhovou cenou akcie a ziskom
na jednu akciu. Ak pozname hodnotu tohto ukazovatela v porovnavanej
firme, poCet akcii a zisk na akciu v hodnotenom (napr. naSom) podniku,
mdZeme vypoditat ,fair cenu jednej akcie.

e Hodnota firmy/trzby — pri€om hodnota firmy je vlastne trhova hodnota ur-
¢ena na burze. Ak pozname tento ukazovatel za podobnu verejne ob-
chodovanu firmu a vySku trzieb podniku napriklad u nas, mézeme vypo-
Citat' uritu aproximaciu trhovej hodnoty nasho podniku. Nedostatkom
tejto metody je, ze neberie do uvahy ziskovost podniku, pripadne cely
rad rozdielnych faktorov, ktoré vplyvaju na trzby.

e Hodnota firmy/prevadzkovy zisk (pred Urokmi a zdanenim — EBIT) — vy-
hodou tohto ukazovatela je, ze sa zameriava na prevadzkovu efektiv-
nost podnikov, pricom spdsob financovania neovplyvriuje zisk. Problé-
mom vSak mdzu byt rozdielne metddy odpisovania majetku v rozliénych
krajinach, ktoré ovplyviiuju vySku prevadzkového zisku. Preto sa v porovna-
vaniach pouZiva aj ukazovatel hodnota firmy/(prevadzkovy zisk — odpisy).
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Zakladnym problémom pri v8etkych uvedenych ukazovatefoch je, &i sa
vhodne zvolil porovnavany zahrani¢ny podnik (k analyze tychto metdd pozri
Kaluzik, 2007). Prave volba tohto podniku méze vyrazne ovplyvnit vysledky
a mal by sa k nej vyjadrit' aj predavajuci.

Dal$ou asto pouzivanou metédou je komparacia s podobnymi transakciami
(t.j. foziami a akviziciami), ktoré sa na kapitalovych trhoch nedavno usku-
toCnili. Dolezité pritom je, aby nebol velky ¢asovy odstup od porovnavanej
transakcie, pretoZe hodnota firmy sa v ase meni, a aby iSlo skuto¢ne o po-
rovnatelné transakcie z hfadiska odvetvového profilu, velkosti a pod. Tuto
metodu v znaénej miere vyuZivaju strategicki a finanéni investori.

Z hladiska posudzovania o¢akavanej efektivnosti investicii je velmi dole-
Zita metdda diskontovaného periazného toku, presnejSie diskontovaného
volného cash flow, ktory sa podla oCakavani investora dosiahne pocas
Zivotnosti investicného projektu. Ide o metddu vyrazne orientovanu na bu-
ducnost, no préve pre neistotu, pokial ide o vyvoj v buducnosti, zohrava tu
vyznamnu Ulohu subjektivny odhad. Ako diskontna sadzba sa pouziva
vazeny priemer nakladov kapitalu (WACC - Weighted Average Cost of
Capital), priCom aj urCenie tejto hodnoty je subjektivne podmieneng, a ¢asto
velmi tazké v podmienkach tranzitivnej ekonomiky.

Odhad oé&akavanych pefaznych tokov vychadza z predpokladaného
rastu trzieb (v sulade s podnikatelskym zamerom). Neovplyviuju ho kratko-
dobé fluktuacie na kapitalovom trhu. VySka povodnych investicii je obvykle
znama, ddleZité je realisticky odhadnut vyvoj &inného (pracovného) kapitalu
za jednotlivé roky. KedZe sucastou cash flow su aj odpisy, metddy odpiso-
vania ovplyviiuju jeho vySku. Prejavuje sa tu, samozrejme, aj vplyv danovej
sadzby. V poslednom roku investiéného cyklu sa do cash flow zahfiia aj
tzv. kone€na hodnota podniku, ktord sa mdze urcit podobnymi metdédami
komparacie, ako sme uz analyzovali. Tato kone¢na hodnota je velmi délezi-
ta pri pripadnom predaji podniku dalSiemu investorovi.

V suvislosti s metodou diskontovanych pefiaznych tokov je délezité pri-
pomen0t, ze transnacionalne korporacie v podstate vZdy bert do tvahy sy-
nergicky efekt hodnoteného projektu, t. j. nejde im iba o izolovany cash flow
z prislusného projektu, ale aj o vplyv tohto projektu na celkovy cash flow v rdmci
transnacionalneho komplexu (napr. znizenie exportu z materskej spoloénosti,
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ak sa zavedie zahrani¢na vyroba, mozné zniZenie zamestnanosti a mzdo-
vych nakladov v materskej krajine a pod.). Pravda, tieto vypocty sa vacsinou
nezverejfiuju, a Easto nie su také detailné ako pri jednotlivych projektoch, no
zakladné principy pozitivneho prirastku pre cely komplex sa reSpektuju.

Hodnota diskontovanych pefaznych tokov byva pri akvizicii, samozrej-
me, rozdielna pre kupujlceho a pre predavajuceho. Kupujlci do nej pre-
mietne svoje strategické zamery a o€akavané synergické efekty, predavajuci
vychadza zo suCasnej situdcie podniku a predpoklada pokracovanie v dote-
rajSich aktivitach. Predavajuci sice nemodze poznat vSetky strategické zame-
ry kupujiceho, no dobré je, ak ma aspofi urcitu predstavu o buducich prileZi-
tostiach, ktoré pomocou kupovaného podniku mozno vyuZit. Tieto poznatky
mozno uplatnit' v rokovaniach o cene.

Rozliéné metddy ur€enia hodnoty podniku vedu k rozliénym vysledkom.
Dobré je, ak sa pouzije viac metdd a objektivna hodnota a cena sa potom
uréia na zaklade porovnania tychto vysledkov. Cena koniec-koncov bude za-
visiet' od toho, o je investor ochotny zaplatit, no ¢im objektivnejSie hodno-
tenie svojho podniku ma k dispozicii predavajici, tym lepSiu cenu mdze vo
vyjednavani dosiahnut. DéleZzité pre oboch partnerov v akvizicii, pochopitel-
ne, je, aby naklady na ocenovanie podniku neboli vysSie ako prinos, ktory sa
mdZe transakciou dosiahnut.

Fuzie a akvizicie verzus investicie na zelenej luke - zhrnutie

Tranzitivne ekonomiky a vacsSina rozvojovych krajin obvykle pokladaju
investicie na zelengj luke za vyhodnej$i faktor hospodarskeho rastu ako PZI
v podobe flzii a akvizicii. Na prvy pohliad je jasné, ze pri investiciach na
zelenej luke sa buduju nové vyrobné kapacity, zavadza sa nova technoldgia,
vytvaraju sa pracovné miesta a vacsinou sa ofakava aj multiplikacny efekt
tychto investicii prostrednictvom vyuzivania lokalnych dodévatefov. Navyse,
§tat pri tejto forme PZI rokuje priamo so zahraniénymi investormi a o€akéava,
Ze vymenou za poskytnuté vyhody a investiéné stimuly sa zahrani¢ni in-
vestori budu spravat v sulade so schvalenymi zamermi. Prinos investicii na
zelenej lUke k hrubej tvorbe kapitélu, zamestnanosti a inym makroekonomic-
kym ukazovatelom je v kratkom obdobi evidentny a bezprostredne meratelny.
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V dlhom obdobi, pravda, to uz nemusi byt také jednoznagné. Uginok po-
vodnych investiénych stimulov sa vyCerpa, o reinvesticiach vyprodukova-
ného zisku rozhoduje zahranicna firma v sulade so svojimi strategickymi
zamermi a ked' aktivity zahraniéného investora na tuzemi urcitej krajiny do-
siahnu Stadium ,zrelosti“ vo svojom zivotnom cykle, remitencia (Casti) zisku
do materskej spolo€nosti je normalnym javom.

Na druhej strane, cezhraniéné flzie a akvizicie nevedl bezprostredne
(v Gase, ked sa transakcia uskutoénila) k zvySeniu vyrobnych kapacit v ku-
penom podniku, ani k zvySeniu tvorby kapitalu v hostitel'skej krajine. Ak je
akvizicia Cisto zaleZitostou sukromného sektora (t.]. zahraniény investor
kupi podnik, ktory uz bol v sukromnom vlastnictve — bud’ domaceho subjektu,
alebo iného zahrani¢ného investora — a pdvodni vlastnici chcu podnik pre-
dat), Stat vlastne nemé moZnost priamo do zaleZitosti zasahovat. MéZe na-
najvys neskor ovplyvnit' postup nového zahraniéného investora prostred-
nictvom investi¢nych stimulov.

Ak sa akvizicia uskutoCni vymenou akcii medzi zahrani¢nou a doméacou
firmou, nemusi ddjst ani k pohybu kapitalu cez hranice. Jasne sa v8ak meni
vlastnictvo a kontrola a kipeny podnik sa stava sucastou medzinarodnej vy-
roby, sucastou globalneho komplexu, v ktorom o klt¢ovych otazkach rozho-
duje zahranicny investor.

V dlhodobom, a vari uz aj v strednodobom horizonte sa vSak rozdiely
medzi oboma formami PZl — z hfadiska vplyvu na ekonomiku hostitelske;
krajiny — stieraju. Po akvizicii obvykle nastava restrukturalizacia kupeného
podniku, zavadzaju sa nové technoldgie, nové vyrobky, rozSiruje sa export
a pod. S vynimkou pripadu, ked zamerom akvizicie bolo vyradit konkurenta
(kupovany podnik) z hry, podnik sa nekupuije preto, aby sa likvidoval.

Akvizicie mdzu byt vyhodné vtedy, ak kupovany podnik je v krize a ne-
dokaze samostatne obstat v konkurencnom boji. Alternativou akvizicie ¢asto
byva likvidacia domaceho podniku, strata pracovnych miest v podniku sa-
mom, ale aj v dodévatelskych podnikoch, strata know-how a intelektuélneho
kapitalu, ktory sa v podniku v minulosti naakumuloval a pod. Dokonca aj
vtedy, ak doméaci podnik eSte nie je v krize a sam by zatial dokazal prezit,
moze byt akvizicia efektivnejSou formou vyuZitia aktiv podniku, s pozitivnym
narodohospodarskym efektom. Ukaze sa to napriklad pri vypocte diskonto-
vanych pefaznych tokov pri oboch alternativach.
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NavySe, nie vzdy su mozné investicie na zelenej lke. Ich rast bud moze
narazit na urcité bariéry v hostitelskej krajine samej, alebo méZe byt menej
vyhodny aj z hladiska strategickych zdmerov zahrani¢ného investora.

Ci a do akej miery sa prejavia vyhody restrukturalizacie podniku po ak-
vizicii, to do znaénej miery zavisi aj od vyjednavacich schopnosti tych, ktori
rokovali s potencialnymi investormi pred transakciou (Stat, ak ide o priva-
tizaciu, sukromni vlastnici a manazment podniku, ak ide o transakciu v ramci
sukromného sektora). Tyka sa to nielen ceny, za ktorl sa podnik preda, ale
aj z&kladného smerovania restrukturalizaéného procesu a novych investicii.

Osobitnym pripadom su zahraniéné investicie spoloénosti kolektivne-
ho investovania, ktorych podiel sa v poslednych rokoch zvySuje. Tieto
fondy mézu byt délezitym zdrojom financovania re$trukturalizacie podnikov
v hostitel'skej krajine a aj faktorom hospodarskeho rastu. Spravidla sa vsak
neuskuto¢ruju budovanim novych podnikov. Vo verejnej mienke sa tieto
investicie Casto spajaju iba so Spekulatnym pohybom kapitalu, no nemusi to
tak byt. Casovy horizont tychto investicii sa predizuje a mozu vyrazne
prispiet k ozdraveniu podnikov, ktoré by tradicni zahranicni investori (TNK)
pokladali za prilis rizikové.

Vyhodou tejto formy zahraniénych investicii moze byt aj to, Ze sa vyuzi-
va know-how domaceho manazmentu a realizuji sa zamery, ktoré by ma-
nazment bol chcel uskutoénit, no nemal na to potrebné finanéné zdroje.
Investicné zamery (v oblasti realnych investicii) sa nevnucuju zvonka, ale
tvoria sa v kooperacii s domacim manaZmentom. MéZu sa zachovat doteraz
fungujuce dodavatel'ské vztahy, spravidla sa vyuziva intelektualny kapital
firmy a iné jej pozitivne stranky.

Vo v8etkych typoch novych zahraniénych investicii je potrebny urcity
adaptacny proces, urcity ¢as, pokym sa novovybudovany podnik alebo ku-
peny podnik integruje do medzinarodného komplexu, kym sa naozaj vytvoria
podmienky na dosiahnutie synergického efektu v technologickej oblasti,
marketingu, vo vyuzivani ludskych zdrojov a pod.

Pri investiciach na zelenej luke sa nové kapacity uz buduji so zdmerom,
aby sa dosiahla najma technologicka synergia. No aj tu je délezity ludsky
faktor, jeho kvalifikacia a kultirna adaptacia. Nemame Udaje na to, aby sme
urcili, ako dlho to spravidla trva investorom, ktori uskutoénili investicie na
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zelenej I0ke. No ur€ity ¢as na adaptaciu zrejme je potrebny. Musime si uve-
domit, Ze o synergicky efekt s celkovou €innostou medzindrodného komple-
Xu sa zahranicni investori usiluju vzdy, aj pri investiciach na zelenej luke.
Priginy prediZenia $tartovacej adaptacie mozu byt aj mimo hostitelskej kraji-
ny — napriklad vyvoj na zahraniénych trhoch, zmeny v strategickych postu-
poch hlavnych konkurentov, zmeny v komparativnych vyhodach v rozli¢nych
krajinach a pod.

Odhaduje sa, Ze pri fuzich a akvizicidch potrebné adaptacia trva mini-
malne dva roky (Vrzalik, 2007). DéleZitd ulohu tu zohréva stretnutie minimal-
ne dvoch podnikovych kultur a zaujmy fudi, ktori boli s kipenym podnikom
spojeni. Pri akviziciach moze byt konflikt rozliénych kultur silnejsi, pretoze
v kipenom podniku fungoval urity zohrany kolektiv, s ur€itymi normami,
motivaciou a pod. Po akviziciach sa obvykle radikalne meni organizana
Struktura podniku, obsadenie vrcholovych manaZérskych postov, zauZivana
rutina a pod. To vyvolava odpor fudi, ktory musi novy vlastnik prekonavat.
Pri investiciach na zelenej luke sa vytvaraju nové pracovné kolektivy a nové
hodnoty hned od zadiatku v sulade so zaujmami zahrani¢ného investora.
Hypoteticky tu mbze byt $tartovaci adaptaény proces kratsi, no zavisi to od
mnohych faktorov.

Sucasné fuzie a akvizicie v krajinach strednej a vychodnej Eurépy

Sucasna vina cezhranicnych fuzii a akvizicii, ktora bola v podstate nastarto-
vana v roku 2004, sa vyrazne prejavila aj v tranzitivnych ekonomikach strednej
a vychodnej Eurdpy. Spoloénost’ PriceWaterhouseCoopers (PWC) pravidelne
ro¢ne — od roku 1997 — publikuje spravy o vyvoji fuzii a akvizicii v nasledu-
jucich krajinach: Bulharsko, CR, Chorvatsko, Madarsko, Polsko, Rumunsko,
Rusko, Slovensko a Slovinsko. V poslednom obdobi k analyzovanym kraji-
nam pribudli aj Ukrajina a Srbsko. V krajinach strednej a vychodnej Eurépy
v podstate nenastal utlm fuzii a akvizicii po boome na rozhrani storoi, ale
cezhrani¢né transakcie rastli stale od roku 2001. Najvacsi objem PZI v tejto
forme smeroval do Ruskej federacie (takmer 70 % celkovych fuzii a akvizicii
v strednej a vo vychodnej Eurdpe), vysoky je vSak podiel vnitornych fuzii
a akvizicii — medzi ruskymi firmami.
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V krajinach strednej Eurdpy je tento proces spojeny s ukonéenim (alebo
doznievanim) privatizacie a rastom transakcii v sukromnom sektore. Trhova
hodnota transakcii v oblasti fuzii a akvizicii sa v skimanych krajinach za
obdobie 2004 - 2006 strojnasobila. V roku 2006 dosiahla vySku 163 mid
USD (PWC, 2007, s. 2). Z tejto hodnoty 111 mid USD pripada na Rusku fe-
deréaciu. V akviziciach podnikov v skimanych krajinach stale zohravala dé-
lezitu ulohu privatizacia. Celkove sa v nich uskutocnilo 490 privatizaCnych
transakcii, no hodnota privatizaénych transakcii klesla o 70 %. Ukazuje sa,
Ze moznosti privatizacie su vo viacerych krajinach takmer vyCerpané.

Celkové udaje o fuziach a akviziciach zahfiaju aj domace transakcie. Ich
podiel je najvy$Si v Rusku a v Pol'sku. Aktivita domécich ,hracov” v tejto ob-
lasti vzrastd. Cezhrani¢né flzie a akvizicie tvorili v priemere za skupinu uve-
denych krajin 34 %, najvyznamnejsie boli v Rusku av CR. Zahraniéni in-
vestori, ktori ziskali podniky v analyzovanych 11 krajinach, boli najma z Vel-
kej Britanie (13 %), Nemecka (11 %), USA (11 %) a Rakuska (8 %).

Tabulka 3.2
Najvécsie cezhrani€né akvizicie v krajinach strednej a vychodnej Eurépy
v roku 2006

Investor Kuapeny podnik Krajina, v ktorej sa | Hodnota transakcie
uskutocnila akvizicia | v mil. USD

China Petroleum 7 Chemical Corp. -

SINOPEC Udmurtneft Ruské federacia 3500

Barr Pharmaceuticals (USA) Pliva dd Chorvatsko 2449

PKN Orien (Pol'sko) Mazeiku Nafta Litva 2344

Lehman Brothers, Mid Europa Partners | Radiokomunikace,

Al/Bateen Investment (USA) a.s. CR 1536

Telenor ASA (Nérsko) Mob 63 (privatizacia) | Srbsko 1910

Pramen: PWC (2006), s. 3.

Z hladiska odvetvového zamerania smerovala tato forma PZ| predov3etkym
do spracovatelského priemyslu (20 % z celkového poctu transakcii a 21 %
z celkovej hodnoty transakcii), financného sektora (16 %), potravinarskeho prie-
myslu (10 %), stavebnictva, dopravy a energetiky. Z hladiska ceny transakcii
je na prvom mieste v tomto regiéne farmaceuticky a chemicky priemysel.
Existuju vSak rozdiely v odvetvovom zamerani akvizicii v jednotlivych krajinach.
V Ceskej republike, Slovenskej republike a Ukrajine bol pocet i hodnota akvi-
zicii v priemysle vacsi, ako je priemer za cell skupinu krajin. Naproti tomu
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akvizicie vo finanénom sektore prebehli v krajinach strednej Eurdpy uz skor
a v roku 2006 sa orientovali najméa na Rusko, Ukrajinu, Srbsko a Bulharsko.

Novym javom v cezhraniCnych fuziach a akviziciach firiem krajin strednej
a vychodnej Eurdpy bol rast exportu PZI v tejto podobe, predovietkym akvi-
zicie podnikov medzi jednotlivymi krajinami tohto regiénu navzajom. UZ v ro-
ku 2005 prudko vzrastol export PZI vo forme akvizicie zahraniénych podni-
kov a tento rast pokraCoval aj v roku 2006. Firmy z 11 analyzovanych krajin
uskutoCnili 248 akvizitnych transakcii v zahrani¢i. To je 33 % prirastok
v porovnani s predchadzajucim rokom. V dosledku tohto rastu sa zvysil (zo
4 % v roku 2005 na 5 % v roku 2006) aj podiel exportu PZI v tejto forme na
celkovom pocte transakcii v oblasti fuzii a akvizicii (PWC, 2007, s. 8). Naj-
aktivnejSimi exportérmi PZI v podobe fuzii a akvizicii boli ruské firmy — ¢asto
aj Statom vlastnené spolocnosti (102 transakcii) a Ceské firmy (44 transak-
cii). Potom nasledovalo Polsko (29 transakcii) a Madarsko (28 transakcii).
Na spolo¢nosti uvedenych Styroch krajin pripadalo v roku 2006 az 82 %
celkovych zahraniénych akvizicii firiem regionu. Ide zrejme o perspektivnu
formu exportu PZ| z tranzitivnych ekonomik.

Prevladajuce smerovanie tokov cezhrani¢nych akvizicii do krajin a z kra-
jin tohto regionu (ich vzajomné prepletenie) znazorfiuje schéma 3.1. Uka-
zuje sa v nej, Ze akvizicie sa Casto vyuzivaju aj ako prechodna stanica
k dalSim PZI.

Schéma 3.1
Toky zahraniénych investicii vo forme fizii a akvizicii

Materské krajiny pdvodného investora | Hostitel'ské krajina a zahrani¢ny | DalSie hostitel'ské krajiny
investor zaroven

USA, Velka Britania, Nemecko - Rusko - Ukrajina, Velka Britania, USA

USA, Velka Britania, Finsko - Rusko - Ukrajina, CR

Rusko, Polsko, Cyprus ~ Ukrajina - Arménsko, Rusko

Nemecko, USA, Rakusko -> CR -> Slovensko, Pol'sko

CR, Rakusko, Velka Britania - Slovensko > CR, Madarsko

Velka Britania, Nemecko, Francizsko - Madarsko - Rumunsko, Srbsko

USA, Velka Britania, Rakusko - Rumunsko -> Bulharsko, Srbsko

Rakusko, Svédsko, Velka Britania > Slovinsko -> Srbsko, Bosna

Rakusko, Nemecko, Taliansko > CR - Bosna, Spanielsko, V. Britania

Madarsko, Slovinsko, Nemecko - Srbsko - Bosna

Velka Britania, Grécko - Bulharsko - Arménsko, Rusko

Prameri: PWC (2006), s. 9.
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Toky cezhraniénych fuzii a akvizicii svedCia o tom, ze do regionu stred-
nej a vychodnej Eurdpy pradia PZI nielen z krajin — klasickych exportérov
kapitalu, ale Ze sa aktivizuju aj vzajomné toky kapitalu medzi firmami tranzi-
tivnych ekonomik. Hoci intenzita tychto transakcii nie je ani zdaleka taka
vysoka ako napriklad vo Velkej Britanii, v USA, v Nemecku, vo Francuzsku
a pod., je pravdepodobné, Ze v budlcnosti sa bude zvySovat' a stane sa z nej
dolezita forma reStrukturalizacie podnikov i spdsob zvySovania konkurencnej
schopnosti nielen zu¢astnenych podnikov, ale aj prislusnych materskych aj
hostitel'skych krajin.

Dal$ou zaujimavou tendenciou je, Ze fuzie a akvizicie sa zameriavaju
nielen na velké podniky — tzv. megatransakcie (v tejto skupine krajin sa de-
finuju ako transakcie s hodnotou 100 mil. USD a viac), ale Zze sa do nich
¢oraz viac zapajaju aj stredné podniky, a to tak pri predaji, ako aj pri kipe
podnikov v zahranigi.

Novy typ investorov, o ktorom sme sa zmienili v predchadzajucich
Castiach — institicie kolektivneho investovania a tzv. private equity spolo¢-
nosti — bol v poslednom obdobi aktivny aj v krajinach strednej a vychodnej
Eurdpy. Podniky v krajinach strednej Europy — v désledku vysokého tempa
rastu a o€akavanej vynosnosti investicii — sa stali zaujimavym akvizicnym
ciefom pre tento typ investorov. Oakava sa, ze v budiicnosti sa atraktivnost
tychto krajin pre spoloénosti private equity ete zvysi (Central European Pri-
vate Equity Confidence Survey, 2006) a ich zaujem sa posunie aj dalej na
vychod.

Najnovsi vyvoj cezhraniénych fuzii a akvizicii
v Ceskej republike

Ceska republika bola uz zahrnuta do stboru krajin, o ktorych sme sa
zmienili v predchadzajlicej dasti. KedZe véak v strednej Eurdpe bola CR naj-
atraktivnejSou hostitelskou krajinou pre cezhrani¢né akvizicie (a PZI vobec),
no zaroven bola aj velmi aktivna v exporte kapitalu touto formou, zmienime
sa 0 nej podrobnejsie. Navy3e, Slovensko spajaju s Ceskou republikou dihé
roky spolo¢ného vyvoja a v mnohom podobné Crty vychodiskovej zakladne
transformécie.
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Celkove bolo v roku 2006 v CR verejne ohlasenych 269 transakcii v ob-
lasti sukromnych fuzii a akvizicii, v roku 2005 to bolo 242 transakcii. Ukazuje
sa, Ze Cesky trh je stale pritaZlivy pre zahrani¢né akvizicie. Poget transakcii
trvale rastie, ale cena transakcie v niektorych pripadoch nebola publikovana.
UskutoCnilo sa vSak 18 tzv. megatransakcii, z ktorych kazda prekrocila hod-
notu 100 mil. USD.

Medzi najvadsie cezhraniéné akvizicie v Ceskej republike v roku 2005
patrila akvizicia Ceského Telecomu panielskou spoloénostou Telefonica SA
(hodnota transakcie 5 077mil. USD), akvizicia TV Nova spolo¢nostou CEME
(Central European Media Enterprises) (hodnota transakcie 895 mil. USD),
akvizicia spolocnosti Oskar Holdings NV kanadskou spolocnostou Tele-
system International Wireless (hodnota transakcie 510 mil. USD) a akvizicia
spoloCnosti Vitkovice Steel ruskou spoloénostou Evraz Holding (hodnota
transakcie 286 mil. USD). V roku 2006 najva¢Sou akviziciou bol odpredaj
Ceskych radiokomunikécii skupine zahraniénych investorov Lehman Brothers,
Mid Europa Partners a Al-Bateen. Vdaka tejto transakcii sa uvedeni investo-
ri stali aj vlastnikmi 39,2 % akcii v eskej pobocke T-Mobile. Nelo o privati-
zéciu, ale o dalsi (druhotny) predaj zahraniénému investorovi. Akcie Ceskych
radiokomunikacii predala holandska spolo¢nost’ Bivideon. Druhou najvacSou
transakciou bola kupa 24,8 % podielu v Zentive, najvacSej farmaceutickej
spoloénosti na ¢eskom a slovenskom trhu, francuzskou farmaceutickou spo-
lo¢nostou Sanofi-Avents, pri¢om predajcom akcii boli Warburg Mincus,
niektori manazéri a zamestnanci Zentivy.

Vcelku mozno pozorovat, Ze investori zo Statov mimo EU vidia v akvi-
ziciach firiem v CR vychodiskovy bod k dalej expanzii na eurdpske trhy. Na
druhej strane, aj aktivita Ceskych firiem v zahraniénych akviziciach sa po
vstupe CR do EU zvysila.

Rastie aj objem fondov, ktoré na akvizicie venuju spolo¢nosti kolektivne-
ho investovania. Aktivity spolo¢nosti private equity sa v roku 2005 orientovali
na firmy Zentiva, Nowaco, niektoré hotely a maloobchodné komplexy (analy-
za KPMG, 2005). Na konci roka 2006 ziskala spolonost Oakfield z in-
vestiCnej skupiny Penta spolocnost Aero Vodochody. IS0 o0 vysoko zadlZzenu
spolo¢nost, kde bola nevyhnutné finanéné a aj celkova restrukturalizacia.
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Z odvetvového hladiska sa vacsina akvizitnych transakcii na ¢eskom
trhu orientuje na spracovatelsky priemysel (57 transakcii v roku 2005 a 65
transakcii v roku 2006). Prave v spracovatelskom priemysle sa dlhodobo
prejavuju niektoré klasické komparativne vyhody eskych podnikov, ktoré
ich robia trvale atraktivnymi pre zahrani¢nych investorov.

Pre Cesk( republiku v poslednom obdobi je vak charakteristické aj
vyrazné zvysenie akvizicii zahraniénych podnikov ¢eskymi (alebo v Cesku
funguijucimi) firmami, t. j. uskutoCriovanie exportu PZI.

Pri exporte PZI formou zahraniénych akvizicii boli aktivne najmé tieto
spolognosti: CEZ, a. s. (349 mil. USD), Zentiva NV (102 mil. USD) a Agrofert
Holdings (objekt akvizicie Duslo Sala, hodnota 85 mil. USD). Celkove v roku
2005 Eeskeé firmy uskutocnili 25 akvizicii v zahraniéi (Co je trojnasobok podtu
transakcii v roku 2004), pricom z tohto poCtu 12 akvizicii pripada na Sloven-
sko. V roku 2006 uskutocnili investori z Ceskej republiky 44 transakcii v zahra-
ni¢i, z oho 18 transakcii pripada na Slovensko (PWC, 2006, CR).

Ukazuje sa, Ze flzie a akvizicie (domace i cezhraniéné) sa v CR stali
normalnou formou restrukturalizacie podnikov a zvySovania ich medzinarod-
nej konkurencnej schopnosti. Domace i cezhrani¢né akvizicie, import i export
PZ| touto formou, su navzajom prepletené. Zahraniéni investori sa mozu
stat’ exportérmi PZI do dalSich krajin, doméace podniky (alebo podniky v spo-
lo€nom Ceskom a zahrani¢nom vlastnictve) niekedy kupuju podniky, ktoré
predtym boli vlastnené zahraniénym kapitalom, ¢eské podniky prenikaju do
zahranicia, pricom predstupfiom tejto expanzie niekedy byva domaca fuzia
alebo akvizicia a pod.

Vlada Ceskej republiky si uvedomila, ze export PZI z CR je nevyhnut-
nostou a chce tieto aktivity podporit' viacerymi opatreniami. Exportna straté-
gie CR na roky 2006 — 2010 si kladie za ciel zvysit investicie deskych firiem
do zahrani¢ia. Pomoc sa mé& poskytnut predovSetkym pri vyhladavani
investiénych prileZitosti, v poradenstve a asistencii pri diverzifikacii vyroby
a poskytovani sluzieb do zahranicia, ako aj zabezpe€ovanim dostupnych
finanénych zdrojov na financovanie perspektivnych investiénych projektov
a akvizicii v zahrani¢i.
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Co z toho vyplyva pre Slovensko?

Vo vyvoji SR v prvom desatroCi transformécie sa cezhraniéné akvizicie
spajali predovSetkym s privatizaciou - predajom podnikov alebo E&asti
podnikov vlastnenych Statom zahraniénym investorom. Tento proces je
znamy, jeho pozitivne vysledky boli analyzované v mnohych pracach, ale
upozorfiovalo sa aj na chyby, ktorych sa §tat dopustil pri rokovaniach s po-
tencidlnymi investormi — napriklad neadekvatne ur¢enie hodnoty privatizo-
vaného podniku, nedostatoéné viazanie investiénych stimulov na Zelate/né
spravanie investorov a pod. Toto je uz minulost, z ktorej sa mozno poucit,
No Nemozno ju uz zmenit.

V poslednych rokoch sa pozitivne oCakavania spéajaju predovsetkym s in-
vesticiami na zelenej IUke, ktoré nesporne maju mnohé prednosti v porovna-
ni s akviziciami (najma pokial ide oich bezprostredny, kratkodoby efekt).
Menej pozornosti sa uz venuje tomu, ako sa budu uz etablovani zahraniéni
investori spravat v dlhodobejSom ¢asovom horizonte, &i naozaj budu vplyvat
na zvysenie nielen tempa, ale aj kvality hospodarskeho rastu. Ukazuje sa, ze
dlhodobu orientéciu zahraninych investicii — a aj to, aby v SR vébec ostali —
mozno ovplyvnit len celkovym formovanim podnikatel'ského prostredia v Si-
rokom zmysle, ktoré by malo byt proinovaéne orientované, malo by stimulo-
vat aktivity s vy88ou pridanou hodnotou, vy$Sou Uroviiou technoldgie.

Vo vyvoji PZI vo svete zohrava vyznamnu dlohu iny typ fuzii a akvizicii,
nez na aky sme boli v minulosti zvyknuti. Ide o fizie a akvizicie v ramci
stkromného sektora, medzi sikromnymi firmami, kde tieto transakcie st hlav-
nou formou restrukturalizacie podnikov, usiluji sa o dosiahnutie synergické-
ho efektu v rozliénych oblastiach, ¢o ma prispiet aj k zvySeniu medzinarod-
nej (alebo dokonca globalnej) konkurenénej schopnosti takto utvorenych
komplexov. Aj ked sa v praxi pdvodné ciele fuzii a akvizicii nie vzdy dosiah-
nu a niekedy sa komplexy, ktoré takto vznikli, rozpadnu (alebo vélenia do
daldich komplexov), ide o objektivne nevyhnutny proces. Je to vlastne
adaptacia podnikatelskych subjektov rozlicnej velkosti, odvetvovej orientacie
a pochadzajucich z rozliénych krajin, na stiéasnu dynamiku zmien v global-
nom prostredi.
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Znaéna Cast fuzii a akvizicii vo svete prebieha medzi domacimi ,hraémi*,
v ramci narodnych ekonomik (najma velkych krajin) a vo verejnej mienke sa
spaja so zvySovanim monopolizacie a s mnohymi negativnymi désledkami,
ktoré z monopolnej moci vyplyvaju. K rastu monopolnej moci mézu viest aj
fuzie a akvizicie medzi velkymi firmami Eurépskej Unie.

Pre malé krajiny — a najma tranzitivne ekonomiky — je vSak podstata su-
¢asnych cezhraniénych fuzii a akvizicii v nie€om inom. Na jednej strane ide
o formu, ako TNK a ini globalni hraci prenikaju na nové trhy, vyuzivaju kom-
parativne vyhody v rozlicnych krajinach, uskutoCriuju alokaciu a realokaciu
svojich aktivit v globalnom kontexte. Na druhej strane, pre kupené podniky
akvizicie znamenaju efektivnejSiu (a niekedy jedind) alternativu dalSieho
preZitia, udrZania a— ak je transakcia UspesSna — aj dalSieho rozvijania
hmotnych a nehmotnych aktiv, ktoré sa uz na Uzemi urcitej krajiny vytvorili
a ktorych likvidacia by bola aj pre prisluSnu narodnu ekonomiku stratou.
Z dlhodobého hladiska uspesné fuzie a akvizicie vacsinou vedu k zvySeniu
medzinarodnej konkurenénej schopnosti hostitelskych krajin.

Novy typ fuzii a akvizicii sa uz v SR v poslednych rokoch prejavuie.
Moznosti privatizacie sa vyCerpavaju a investori, ktori z rozliénych dévo-
dov nechcu budovat podnik na zelenej Iuke, hladaju vhodny objekt akvi-
zicie. Fuzia alebo akvizicia im umozni rychle preniknut na prislusny trh,
vyuzit aktiva a konexie, ktoré uz kupovany podnik ma a v dalSom procese
ciefavedome vytvarat podmienky na dosiahnutie planovaného synergické-
ho efektu.

Slovensky sukromny sektor sa stal atraktivnym cielom akviziénych
transakcii zahraniénych investorov uz na zaciatku 21. storoia. V roku 2002
sa v SR uskutocnilo 51 skromnych transakcii, v roku 2003 to bolo 61
transakcii a v roku 2004 az 85 transakcii v oblasti fuzii a akvizicii. Prirastok
tychto aktivit v sukromnom sektore bol v roku 2004 najvyssi spomedzi krajin
strednej a vychodnej Eurdpy, kde priememy medziroény rast tychto transakcii
bol 5 %, kym v SR to bolo 39 %.

Najvacsou transakciou v roku 2004 v sukromnom sektore bol predaj zosta-
vajuceho 49 % balika akcii spolo¢nostou EuroTel spolo¢nosti Slovak Tele-
com. VIna fUzii a akvizicii prebehla v sektore stavebnictva. Vo farmaceutic-
kom priemysle nemecka firma Phoenix ziskala majoritny podiel v spolo¢nosti
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Fides (distriblcia liekov) akupila aj dalsie distribltorské firmy — Biama
a Drug-Impex. Holandska spolo¢nost MEI Beheer ziskala majoritny podiel
v spolo¢nosti Biotika Slovenska Lup&a a Zentiva majoritny podiel v spolo¢-
nosti Slovakofarma. V spracovatel'skom priemysle spolo¢nost Tatramat pre-
dala (v roku 2005) 80 % podiel nemeckej spoloCnosti Stiebel Eltion.

Z vyznamnych transakcii v roku 2006 treba spomenut, Ze nemecka spo-
lo¢nost KNAUF group sa stala vlastnikom spoloCnosti IZOMAT. Rakuska
spolo¢nost Radex Heraklith International, ktora predtym uskuto¢nila fuziu
spolo¢nosti IZOMAT a Termo Skofja Loka (zo Slovinska), predala celu sku-
pinu firiem spolo¢nosti KNAUF za 276 mil. USD (PWC, 2006).

Aktivity v oblasti sikromnych fuzii a akvizicii — najma ak berieme do uva-
hy aj transakcie, do ktorych su zapojené stredne velké podniky — sa usku-
toCnuju takmer kazdy tyzder a nemozno sa zmienit o vSetkych z nich.

Aj v akviziénych transakciach na Slovensku zohrévaju aktivnu ulohu spo-
lonosti private equity, priom predmetom ich zaujmu su prevazne stredne
velké podniky, no investuju aj do velkych podnikov. Ich hlavnym ciefom je,
aby podnik vyhliadnuty na akviziciu bolo mozné ozdravit a dosiahnut vysoké
vynosy (minimalne 25 % roCne) a potom, ked sa vykonnost podniku vyrazne
zvySi, predat ho za nasobok povodnej ceny. Do skupiny private equity Penta
Investments patri napriklad spolo¢nost AVC Cadca, ZSNP, a. s., VSZ SID,
viaceré potravinarske podniky, textilné podniky a pod. Z nedavnych transak-
cii uskuto€nenych inou spoloCnostou private equity mozno spomenut, Ze
holandska spolo¢nost Leaf International BV zacala vyrobu cukroviniek
v Leviciach.

Odvetvové zameranie podnikov ziskanych spolo¢nostami private equity
je velmi Siroké ainvestor sa v podstate musi spoliehat na technologické
know-how manazmentu a zamestnancov ziskaného podniku. V uréitom zmysle
je tu Casto kontinuita s prechadzajdcimi aktivitami, no zéroveri sa dosiahne
aj radikélne zvySenie vykonnosti. Investor poskytne kapitél, ktory umozni
ozdravenie podniku, sprevadzané niekedy aj rozvojom vyskumno-vyvojo-
vych aktivit (v podnikoch vyspelych eurépskych krajin, kupenych spolog-
nostami private equity ako rizikovym kapitalom, pripadali v roku 2004 na
jedného zamestnanca vydavky na vyskum a vyvoj vo vySke 50 693 eur —
pozri Ecker, 2006, s. 15).
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Iné zdroje kapitélu pre tieto podniky ¢asto neprichddzali do uvahy. Ak sa
podnik po 4 — 5 rokoch preda, je sice pravda, Ze pdvodny investor dosiahne
nasobok sumy, ktoru pdvodne vynaloZil, no novy subjekt, ktory podnik kupil,
ho pravdepodobne tieZ kipi na to, aby aktivitami podniku produkoval zisk.
Z hladiska hostitelskej krajiny to vlastne nie je strata. Exit pdvodného
investora pomocou tzv. sekundarneho predaja je vyhodnejSi ako likvidacia
podniku.

Medzi reStrukturalizaéné opatrenia, ktoré sa v podnikoch po akvizicii
spravidla uskutoCnia, patri zlepSenie vyuZitia pracovného (€inného) kapitalu,
outsourcing niektorych procesov, zlepSenie, zvySenie efektivnosti organi-
zacnej Struktury, zintenzivnenie marketingu a prenikanie na nové trhy, vyvoj
novych vyrobkov a sluzieb, zvySenie exportu a pod. V ramci ziskaného pod-
niku sa vytvaraju pracovné miesta aj v dodavatelskych firmach. Z dlhodobé-
ho hiadiska vlastne ide o rovnaké prinosy, ako hostitelské krajiny oCakavajl
od investicii na zelenej luke aktoré sa vacSinou uskutoCiovali aj po
akviziciach formou privatizacie.

MoZno oCakévat, Ze v buducich rokoch sa podiel sukromnych fuzii
a akvizicii (t. j. akvizicii, ktoré nie su privatizaciou) aj v slovenskej ekono-
mike zvy$i. Svedgia o tom aj skiisenosti inych krajin, najma CR. V Sloven-
skej republike zatial v celkovom pocte fuzii a akvizicii prevladaju cezhra-
niéné transakcie, t.j. PZI (vySe 60 % transakcii, kym v inych krajinach
strednej Eurdpy to je okolo 40 %). ZvySia sa vSak pravdepodobne aj do-
mace transakcie, medzi slovenskymi firmami. No tento proces uz dnes je
navzajom prepojeny s medzinarodnymi transakciami. Flzia domacich fi-
riem je Casto reakciou na intenzivnu medzinarodnu konkurenciu a pred-
stupfiom zahrani¢nej expanzie.

VySka exportu PZI zo Slovenska je zatial velmi nizka. Podla udajov
Nérodnej banky Slovenska (NBS, 2007) bol koncom roka 2006 stav odlevu
(exportu) PZI zo Slovenska 1 262,52 mil. USD, pri€om investicie smerovali
predovietkym do CR (39,5 %) a potom do Luxemburska (kde vlastne islo
o prechodnu stanicu pri smerovani investicii do dalSich krajin). Z odvetvo-
vého hladiska previadal priemysel, doprava a telekomunikacie. Slovenské firmy
(pripadne aj podniky v SR s u€astou zahrani¢ného investora) maju zaujem
uskuto¢iiovat vyrobu a iné aktivity v zahraniéi, no zatial sa im v tejto oblasti
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nedostava potrebnej podpory. Musime si uvedomit, Ze PZI slovenskych
firiem neznamenaju len odlev kapitalu, ale aj zvySenie celkovej vykonnosti
a konkurencnej schopnosti zu€astnenych firiem, moznost zvySenia exportu
apod., o mdZe mat pozitivny vplyv aj na ekonomiku SR. Stat by mal tieto
aktivity podporovat' — podobne ako sa to robi v inych krajinach — poskytovanim
pomoci pri vyhladavani investiénych prilezitosti, zabezpe&ovanim poistenia
zahrani¢nych investicii a aj finanénou podporou.

Export PZI sa mdZe uskutoéiovat aj formou fuzii a akvizicii, aj v podobe
investicii na zelenej ltke. S najvaéSou pravdepodobnostou sa vSak budu
vSetky formy PZI prelinat. Fuzie a akvizicie doma i v zahranici treba aj na
Slovensku akceptovat ako norméiny jav, ako bezn formu podnikovych
reStrukturalizacii, ktora prispieva nielen k zvySeniu konkuren¢nej schopnosti
zucéastnenych podnikov a novoutvorenych zoskupeni, ale mbéze mat pozi-
tivny vplyv aj na celt nasu ekonomiku.

To, ¢o sme v predchadzajucich Castiach povedali o vyhodach a nevyho-
dach cezhraniCnych flzii a akvizicii v porovnani s investiciami na zelenej
lUke, plati v plnej miere aj pre Slovensko. Vetky opatrenia hospodarskej
ainej politiky Statu, ktoré prispievaju k zlepSeniu podnikatelského prostredia
v SR a k vytvaraniu dlhodobych, dynamickych komparativnych vyhod v SR,
mdzu pozitivne ovplyvnit obe formy PZI - pricom naklady na investiéné
stimuly méZzu byt v pripade flzii a akvizicii nizSie a dlhodoby efekt rovnaky.
Délezita v3ak je aj urcitd ,osveta“ medzi podnikatelskymi subjektmi v SR -
najma menSimi podnikmi, aby sa vedeli rozumne predat a racionalne zvézit
hodnotu svojho podniku vo vyjednéavani so zahraniénym partnerom.
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4. NOVE TRENDY V GLOBALNEJ KONKURENCIESCHOPNOSTI

4.1. Pozicia Slovenska v suradniciach
globalnej konkurencieschopnosti

Vyznamnou sucastou prebiehajlceho procesu globalizacie su aj kompa-
rativne analyzy konkurencieschopnosti krajin, ale i centier svetovej ekono-
miky a stale CastejSie aj regionov. Medzi najvyznamnejSie patri roéenka sve-
tovej konkurencieschopnosti IMD World Competitiveness Yearbook 2007,
ktord od roku 1989 pravidelne vydava renomovany SvajCiarsky Institat pre
rozvoj manazmentu. Hodnoti konkurenénl schopnost 55 krajin a zostavuje
celkové poradie, ako aj poradie podla Styroch zakladnych blokov kritérii i podla
323 jednotlivych kritérii. Svetovi konkurencieschopnost chéape ako schop-
nost narodov vytvarat a udrziavat prostredie, ktoré umozni vytvarat viac
hodnoty pre ich podniky a viac prosperity pre ich obyvatelov (s. 15).

V celkovom hodnoteni konkurencieschopnosti (vykonnosti) sa Slovensko
umiestnilo v niz8ej Easti poradia a vyvoj jeho pozicie v poslednych piatich
rokoch znazorfiuje graf 4.1.

Graf 4.1
Celkova vykonnost (2003 - 2007)
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Prameri: IMD World Competitiveness Yearbook (2007), s. 230.

V ramci prvého bloku Ekonomické vykonnost sa hodnotilo 79 kritérii z do-
mécej ekonomiky, medzindrodného obchodu, medzinarodnych investicii, za-
mestnanosti a cien. Vyvoj pozicie Slovenska z tychto hiadisk vidiet z grafu 4.2.
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Graf 42
Ekonomicka vykonnost’ (2003 - 2007)
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Pramen: IMD World Competitiveness Yearbook (2007), s. 232.

Druhy blok je zamerany na Efektivnost viady a z analyzy 72 kritérii z ob-
lasti verejnych financii, fiskalnej politiky, indtitucionalneho ramca, podnikatel-
skej legislativy a socialneho ramca rezultoval nasledovny vyvoj poradia.

Graf 4.3
Efektivnost’ vlady (2003 — 2007)

2003 2004 2005 2006 2007

15

20

25

30

35

40 -

Pramen: IMD World Competitiveness Yearbook (2007), s. 232.

Efektivnost podnikania predstavuje treti zakladny blok, v ktorom sa po-
sudzuje 71 kritérii zameranych na produktivitu a efektivnost, trh prace, fi-
nancie, prax manazmentu a postoje a hodnoty. Z grafu 4.4 vidiet, Ze v tejto
oblasti Slovensko zaznamenava systematické zlepSovanie svojej pozicie.
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Graf 44
Efektivnost' podnikania (2003 - 2007)
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Pramen: IMD World Competitiveness Yearbook (2007), s. 233.

Najvacsim poctom 101 kritérii sa hodnoti blok Infrastruktira, ktory je
zamerany na zakladnu infra$trukturu, technologicki infra$trukturu, vedecku
infradtruktaru, zdravie a Zivotné prostredie a vzdelanie. V tejto oblasti, ktora
je zvlast délezita, najma z hfadiska perspektivy formovania znalostnej eko-
nomiky, sa pozicia Slovenska zhorsuje.

Graf 45
Infrastruktara (2003 — 2007)
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Prameri: IMD World Competitiveness Yearbook (2007), s. 233.

Popri vyvoji konkurencieschopnosti v globalnych suradniciach je pre Slo-
vensko zaujimavé a uzitotné porovnanie aj s vybranymi novymi Clenskymi
$tatmi EU, najméa sV 4, so Slovinskom a s Estonskom, a Rakuskom ako
star$im ¢lenskym 3tatom EU. Komparativny pohlad, ktory poskytuje graf 4.6,
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ukazuje, Ze Slovensko si udrzuje relativne vyrovnanu poziciu,' no voéi Ra-
kusku sa rozdiel zvacsil.

Graf 46
Vyvoj konkurencieschopnosti vybranych krajin a Slovenska (2003 — 2007)
2003 2004 2005 2006 2007
0
10
20
30
40
50
60 -
—&—— Rakusko — 0 — Ceskarepublika - - & - - Esténsko
Madarsko —¥— Pol'sko —@— Slovensko

Prameri: Zostavené podla udajov za prislusné krajiny IMD World Competitiveness Yearbook (2007).

V ro¢enkach globéalnej konkurencieschopnosti, ktoré vypractiva spomina-
ny SvajCiarsky institut, dlhodobo zaujimaju prvé miesto Spojené Staty ame-
rické. V tejto sUvislosti je zaujimavé sledovat, ktoré krajiny sa priblizuju k ich
urovni a ktoré sa od nej vzdaluju. Medzi krajinami, ktoré sa za poslednych
10 rokov priblizuju USA, je Slovensko na 34. mieste, CR na 32., Madarsko
na 35., Slovinsko na 40. a Estdnsko na 22. mieste. Polsko sa nachadza na
52. mieste medzi krajinami, ktorych odstup od USA sa zvacsuije (s. 48).

Podmienky a charakter globalnej konkurencieschopnosti vyznamne ov-
plyviiuji vyvoj komparativnej pozicie medzi EU, USA a Japonskom, ktora je
zasadne ur€ovana predovSetkym inovaénou vykonnostou tychto centier sve-
tovej ekonomiky. Z tohto dévodu sa uvedenym otazkam venuje zvysena po-
zomost aj v EU. Najnovsie vysledky komparativnej analyzy inovacnej vy-
konnosti ukazuju nasledovné grafy, ktoré zobrazuju vyvoj ,pomeru sil* tychto
troch ekonomik v inova¢nej vykonnosti za poslednych 5 rokov.

" Posun z 33. na 34. miesto nie je zhorSenym hodnotenim Slovenska, spdsobilo ho dodatoéné
zaradenie Litvy, ktord ma o 2 miesta lepSie hodnotenie.
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Graf 47
Inovaény gap medzi EU 25 a USA a Japonskom (2002 - 2006)
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Poznamka: Zvisla os odzrkadluje rozdiely sthmného inovagného indexu medzi EU 25 a USA a Japonskom.
Pramen: European Innovation Scoreboard (2006), s. 5.

Grafy pomocou suhrnného inovaéného indexu ukazuju predstih USA
a Japonska pred EU a tendenciu zmen$ovania inovaénej medzery. Do tohto
indexu su premietnuté rozdiely v ukazovateloch stupfia vzdelania a poctu
absolventov, vydavkov podnikov na vyskum a vyvoj, rizikového kapitalu, za-
mestnanosti v technologicky stredne vysoko a vysoko naroénych odvetviach,
ako aj rozdiely eurépskych a americkych patentov a obchodnych znaCiek.
Pravda, detailnejSi pohlad (European Innovation Scoreboard, 2006, s. 16 — 18)
odhaluje, ze EU znacne zaostava za USA v takych kfu¢ovych oblastiach,
ako su pocty prihlasenych patentov v USA (menej 0 49 % ako USA a mene;
0 38 % ako Japonsko), patenty prihlasené v triade EU, USA, Japonsko (me-
nej 09 % ako USA a menej 0 32 % ako Japonsko), podnikové vydavky na
vyskum a vyvoj (menej 0 15 % ako USA amenej 020 % ako Japonsko),
exporty high-tech (menej 0 12 % ako USA amenej 04 % ako Japonsko)
a terciarne vzdelanie (menej 0 38 % ako USA a menej 0 29 % ako Japonsko).
Pritom Uroven zaostavania v tychto ukazovateloch sa od roku 2002 do roku
2006 nezmenila. Relativne lepsiu poziciu ma EU vo&i USA, 06 % v podte
absolventov vysokych 8kdl, a to vedeckého a inzinierskeho zamerania, 0 18 %
v pocte firemnych obchodnych znaciek, 0 20 % firemného dizajnu a0 21 %
v poCte zamestnanych v spracovatel'skych odvetviach so stredne vysokou
technoldgiou.

Uvedené konkrétnejSie udaje znacne relativizuju tendenciu zmen3Sovania
inovadnej medzery medzi EU a USA (graf 4.2). Ak este vezmeme do Gvahy
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dlhodobo vySSie tempé rastu HDP a znacne vy$Si podiel vydavkov na vedu
avyskum na HDP v USA, ako aj trojnasobne vySsi podiel Startovacieho
rizikového kapitalu na HDP a vyrazne vy$$i podiel exportu high-tech pro-
dukcie na celkovom exporte 26,8 % v USA a 18,4 % v EU (European Inno-
vation Scoreboard, 2006, s. 17), tak to sved¢i skor o zvacSovani medzery
inovacnej vykonnosti vo vztahu k USA.

Pre Slovensku republiku ako ¢lensky $tat je, prirodzene, dolezita inovad-
na konkurencieschopnost EU ako celku, no zaroveri musi venovat pozor-
nost aj svojej komparativnej pozicii voCi jednotlivym krajindm tak v ramci
EU, ako aj v globalnom kontexte. Z tohto hladiska nam moze poskytnut rele-
vantné informacie graf 4.8 zobrazujlci poradie krajin podia globalnej ino-
vacnej vykonnosti. Je zostaveny z piatich komplementarnych skupin ukazova-
telov. Prvu tvoria ukazovatele o nositeloch inovacii, druhd o tvorbe znalosti,
tretiu ukazovatele o difizii, $tvrtd o aplikaciach a piatu o duSevnom viastnictve.
Farebné rozliSenie kazdej skupiny umoznuje v kazdej krajine popri celkovom
poradi identifikovat aj silné a slabé stranky jej inovacnej vykonnosti.

V grafe 4.8 je mozné rozliSit Styri vykonnostné skupiny krajin. Prva tvoria
inovacni lidri Finsko, Svédsko, évajéiarsko, Japonsko, Singapur, Izrael a USA.
V skupine s druhou najlepSou inovacnou vykonnostou je 15 krajin, z toho
viac ako polovica z EU, ako aj priemer EU 25. Tretiu vykonnostn(i skupinu
predstavujli tzv. nasledovnicke krajiny, hlavne z EU — 2 staré a 5 novych
Clenskych Statov. Vo Stvrtej skupine nazvanej zaostavajuce krajiny sa na
Stvrtom mieste nachadza aj Slovensko. V podmienkach, ked sa globalne
uréujlcimi stavaju parametre znalostnej ekonomiky, je potrebné vnimat ta-
kéto umiestnenie ako velmi nepriaznivy symptom buddceho vyvoja a vyzvu
k zasadnej proinovativnej adaptacii.

Ktomuto zaveru dérazne nabadaju aj poznatky z najnovSieho vydania
European Innovation Scoreboard (EIS), ktory sa z iniciativny Eurépskej ko-
misie uZ Siesty rok pouziva ako néstroj na hodnotenie a porovnavanie ino-
vacnej vykonnosti ¢lenskych statov EU. V stibore 34 krajin st zahrnuté kraji-
ny EU 25, nové ¢lenské $taty Bulharsko a Rumunsko a na reprezentativnej-
Siu komparéaciu aj Chorvatsko, Turecko, Island, Nérsko, Svajéiarsko, USA
a Japonsko. Hodnoti sa 25 indikatorov zoskupenych do piatich blokov, ktoré
odzrkadluju rozvinutost predpokladov prechodu k znalostnej ekonomike,
ktory sa stava epicentrom globalnej konkurencieschopnosti.
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Prvy blok Nositelia inovécii je zamerany na nasledovné indikatory:

e pocet absolventov vysokych $kél vedeckého a inZinierskeho zamerania
vo veku 20 - 29 rokov na 1 000 obyvatelov,

e pocet obyvatelov s terciarnym vzdelanim vo veku 25 — 64 rokov na 100
obyvatelov,

e pocet Sirokopasmovych liniek na 100 obyvatelov,

e pocet Ucastnikov celozivotného vzdelavania vo veku 25 — 64 rokov na
100 obyvatelov,

e percento populécie vo veku 20 — 24 rokov s ukonCenym stredoSkolskym
vzdelanim.
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Pramen: European Innovation Scoreboard (2006), s. 12.

Z grafu 4.9 vidiet, Ze pozicia Slovenska nie je priazniva, lebo sa na-
chadza medzi krajinami s najnizSou uroviou sledovanych indikatorov.
Tvorba znalosti predstavuje druhy blok a sustreduje pozornost na tieto
indikatory:
e verejné vydavky na vyskum a vyvoj ako % z HDP,
o vydavky podnikatelskej sféry na vyskum a vyvoj ako % z HDP,
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e podiel vyskumu a vyvoja vo vyrobach so stredne vysokou a vysokou
technoldgiou ako % vydavkov na vyskum a vyvoj v spracovatelskom
priemysle,

» podiel podnikov ziskavajucich verejné fondy na inovécie.

Z hladiska indikatorov tvorby poznatkov ¢i znalosti je situacia eSte proble-
matickejSia, lebo sa nachadzame prakticky na konci poradia prezentova-
ného v grafe 4.10.
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Pramen: European Innovation Scoreboard (2006), s. 12.

Problematike inovacii a podnikavosti v sektore malych a strednych pod-
nikov (MSP) je venovany treti blok s tymito indikatormi:
e malé a stredné podniky inovujice v ramci firmy ako % zo véetkych MSP,
e inovativne MSP kooperujlice medzi sebou ako % zo vSetkych MSP,
 vydavky na inovécie ako % z celkového obratu,
o Startovaci rizikovy kapital pre prvé etapy ako % z HDP,
e vydavky na informacné a komunikacné technolégie ako % z HDP,
e malé astredné podniky vyuzivajice organizatné inovacie ako % zo
véetkych MSP.
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Graf 4.11
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Pramen: European Innovation Scoreboard (2006), s. 12.

Viysledky zobrazené v grafe 4.11 nazorne ilustruju velfmi nizku kvalitativ-
nu rozvinutost sektora malych a strednych podnikov v Slovenskej republike,
jeho velkl kapitalovu a inovaénu podvyZivenost a nizku drover inovac-
nej podnikavosti, o Slovensko aj v tomto bloku radi na posledné priecky
poradia.

Indikatory v prvych troch blokoch vyjadruji inovaéné inputy. Dal$ie dva
bloky st zamerané na hodnotenie indikatorov inovaénych outputov.

Prvy z nich Aplikacie sustreduje pozornost na tieto indikatory:

o zamestnanost v high-tech sluzbach ako % na celkovom pocte pracov-
nych sil,

» podiel produktov vysokej technoldgie na celkovych exportoch,

e predaj produktov novozavedenych na trh ako % z celkového obratu,

e predaj novych produktov z hfadiska firmy ako % z celkového obratu,

e zamestnanost v stredne vysokych a vysokych technologickych odvetviach
spracovatel'ského priemyslu ako % k celkovému poctu pracovnych sil.
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Graf 4.12
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Pramen: European Innovation Scoreboard (2006), s. 12.

Prvy pohfad na graf 4.12 vyvolava prili§ optimistické hodnotenie
vzhladom na pomerne blizku poziciu Slovenska ku krajindm s najlepSimi
vysledkami. Prekvapivo velmi dobré umiestnenie v bloku Aplikacii napriek
krajne nepriaznivym vysledkom v indikatoroch inovacnych inputov je spdso-
bené mimoriadne vysokym podielom automobilového priemyslu na vyrobe,
exporte i zamestnanosti. Toto odvetvie je vSak v rukach zahrani¢ného kapi-
talu, ¢o z ndrodohospodarskeho hladiska zasadne ovplyvriuje jeho fungova-
nie. Komponenty stredne vysokej a vysokej technoldgie sa bud dovazaju,
alebo sa u nas sice vyrabaju, avSak na dovezenej technoldgii. Kedze takmer
100 % automobilovej produkcie ide na export, obrat zahrani¢ného obchodu
rychlo rastie, no z hladiska Slovenska s nizkou pridanou hodnotou. Inovacny
obsah vyvazanej produkcie sa v rozhodujucej miere negeneruje na Sloven-
sku, ale sa priamo & nepriamo dovaza. Potvrdzuju to aj vysledky, ktoré Slo-
vensko zaznamendva v poslednom bloku Dusevné viastnictvo. Ten je zame-
rany na hodnotenie nasledovnych indikatorov:

e pocet patentov prihlasenych v Eurépe (EPO) na milién obyvatelov,

 pocet patentov prihlasenych v USA (USPTO) na milién obyvatelov,

e podet triadic patentov prihlasenych v EU, USA aJaponsku na milién
obyvatelov,
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e nové firemné obchodné znacky na milion obyvatelov,
¢ nové firemné dizajny na milion obyvatelov.

Graf 4.13 nekompromisne zreélfuje prvy dojem z vysledkov grafu 4.12,
ked odhaluje krajne nepriaznivi uroven tvorby inovacnych outputov du-
Sevného vlastnictva.
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Pramen: European Innovation Scoreboard (2006), s. 12.

Na zaklade syntetizacie indikatorov inovacnych inputov a outputov je
zostaveny sumarny inovacny index (SlI), zobrazeny v grafe 4.14. Slovensko
sa v fiom nachadza na konci poradia medzi krajinami s najniz8ou inovaénou
vykonnostou.

Popri aktualnej Grovni inovaéného indexu v prislusnom roku EU hodnoti
aj jeho vyvoj v sledovanych krajinach, ¢o umoziuje identifikovat trendy
ZlepSovania, resp. zhorSovania ich komparativnej pozicie a zaradit ich do
skupin — zhlukov s rozdielnymi viastnostami. Tieto aspekty néazorne ilustruje
graf 4.15, v ktorom sa na zvislej osi uvadzaju Udaje o aktualnom Sll, na vo-
dorovnej priemernt mieru rastu Sl a preruSované iary zobrazuju inovacnu
vykonnost EU 25.
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Graf 4.14
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Prva skupinu, nazvand Inovacni lidri, tvoria krajiny s najvy$Sou Uroviiou
Sl a mierne niz$ou mierou rastu Sll, ako aj priemer EU 25. V druhej skupine
Nasledovnici su krajiny s niz§im Sl ako prva skupina, no vys§im ako
priemer EU 25, pri¢om miera rastu Sll je znacne pod priemerom EU 25.
V désledku toho sa miere zvéa¢Suje gap medzi prvou a druhou skupinou.
Takzvané Dobiehajuce krajiny tvoria tretiu skupinu, ktorej Sll je znacne pod
Groviiou priemeru EU 25, no miera rastu SlI je rychlejsia v porovnani s prie-
merom EU 25. Stvrta skupina oznacena ako Vieclce sa krajiny sa vyzna-
¢uje najhordimi charakteristikami. NielenZe ich Sl je vyrazne pod priemerom
EU 25, ale aj miera rastu ich Sll je podpriemerna, v désledku oho sa
prejavuje tendencia k ich rastucemu zaostavaniu. Pre Slovensko, ktoré sa
pohybuje v tejto skupine, to znamend, resp. by malo znamenat nanajvys va-
rovny signal.

V Case, ked klucovou prioritou a readlnym motorom globalnej konkuren-
cieschopnosti je a perspektivne Coraz viac bude veda, inovéacie, techno-
l6gie, vzdelanie a podnikavost, zotrvavanie Slovenska v skupine ,vle¢u-
cich* sa predstavuje mimoriadne vazne ohrozenie dlhodobejSie udrzatel-
ného rozvoja.

Nadu poziciu medzi ,vleCucimi sa“ krajinami nestaCi posudzovat len
z hladiska EU 25, ktora sama ako celok ma a asi aj bude mat nemalé
problémy v globalnej konkurencieschopnosti centier svetovej ekonomiky.
Stratégia Slovenska musi vychadzat z meniacich sa a Coraz nérocnejSich
suradnic globalnej konkurencieschopnosti, teda nielen zo situacie v ramci
EU, nielen ztoho Ze sucasné vyspelé krajiny maju obrovsky naskok vo
vedeckych poznatkoch a ich aplikéaciach, ale aj z toho, Ze viaceré industria-
lizujice sa krajiny, ako Rusko, Cina, India, Brazilia, Singapur, velmi rychlo
buduju svoju vyskumno-vyvojovl zéakladiu a vytvaraju podmienky a pred-
poklady prechodu k znalostnej ekonomike.

V kreovani stratégie globalnej konkurencieschopnosti Slovenska a vo vy-
bere adaptaénych prostriedkov a metdd jej realizacie je nevyhnuté désledne
zvazovat a zladovat dva kluCové aspekty.

Prvy spoCiva v zasadnej rozdielnosti efektov tradicnych komparativ-
nych vyhod a komparativnych vyhod zalozenych na poznatkoch, ktoré maju
dynamicky charakter, su podstatne vacSie a spdsobuju vyrazne silnejSiu
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diferenciaciu v porovnani s tradiénymi komparativnymi vyhodami. Prechod
z jednych komparativnych vyhod k druhym sa, pravda, neda urobit’ jednora-
zovym ,skokom*. Zlozitost problému je v postupnom davkovani restruktura-
lizaCnych presunov tak, aby sa vzhladom na konkrétne vnitorné a vonkajsie
podmienky UCelne zuzoval rozsah a priestor, v ktorom je eSte efektivne
vyuZivat tradiéné komparativne vyhody, a aby sa zaroven koncepéne vytva-
rali podmienky a predpoklady stéle SirSieho vyuzivania poznatkovo oriento-
vanych komparativnych vyhod.

Druhym kfuéovym aspektom je faktor ¢asu, resp. rychlosti reStrukturali-
zaénych manévrov, ktora z hladiska konkrétnych zamerov a cielov v oblasti
globalnej konkurencieschopnosti nemédze byt [ubovolna. Musi brat do Gvahy
Uroveri vonkajsieho prostredia (relevantnych konkurentov) a rychlost jeho
zmien a z toho odvodzovat ¢as potreny na uéinnl adaptéciu. Zladenie a vy-
vazeny pristup k rieSeniu oboch aspektov predstavuje jadro stratégie glo-
béalnej konkurencieschopnosti Slovenska.

Na z&ver tejto Casti Studie povaZzujeme za ucelné priblizit jeden zaujima-
vy pristup k chapaniu buducich suradnic globalnej konkurencieschopnosti,
Doterajsi priebeh procesu globalizacie vyrazne meni charakter konkurencie
a podmienky konkurencieschopnosti krajin i regidnov tak z hfadiska rychlosti
a zavaznosti zmien v technologickych, ekonomickych, socialnych a environ-
mentélnych faktoroch, ako aj rastlcej interdependencie vyvoja jednotlivych
krajin, regionov a lokalit. Tato skutoénost nachadza odraz v inovativnych
pristupoch ku skumaniu a prognézovaniu podmienok a faktorov konkuren-
cieschopnosti. Zaujimavy pristup prezentuje profesor S. Garelli, ktory
zostavil tzv. mentélnu cestovni mapu konkurencieschopnosti na roky 2007
- 2050; v nej vymedzil 45 najvyznamnejSich faktorov, ktoré budu podfa jeho
nazoru ovplyviiovat globalne prostredie nérodov a firiem. Jednotlivé faktory
zasadil do originalneho grafu tak, Ze zvisla os im priraduje intenzitu vplyvu
a vodorovna os ¢as, ked sa prislusny faktor vyrazne prejavi. Na Ucely tejto
publikacie uvadzame upravenu &ast grafu 4.16 do roku 2013.2

2 Tento rok sme zvolili vzhfadom na to, Ze pre tento ¢asovy horizont sa rozpraclva stratégia
rozvoja Slovenska.
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Graf 4.16
Faktory ovplyviiujuce podmienky globalnej konkurencieschopnosti
v rokoch 2007 - 2013
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Pramen: IMD World Competitiveness Yearbook (2007), s. 47.

V roku 2007 bude na globalne podmienky konkurencieschopnosti vply-
vat ekonomika USA, a to vyrazne rastucimi rizikami hypotekarneho trhu (8)
a mierne deficitom obchodnej bilancie (1). ZvySeny dopyt po komoditach ge-
nerovany vySSimi tempami rastu rozvijajicich sa ekonomik (4) a pretrva-
vajlci tlak na ceny ropy (3) vyvolavany rasticim dopytom Ciny a Indie by
mali byt najvyznamnejSimi faktormi v roku 2008. V nasledujucom roku ma
byt v centre pozornosti rozpoCtovy deficit USA (2) a v roku 2010 obrovska
nerovnovaha v rozlozeni devizovych rezerv (7), ktoré sa nahromadili v Cine,
Rusku, Japonsku, Taiwane, Korei a Indii. V roku 2011 sa o¢akava mimo-
riadne silny Sok, ktory vyvola ,prasknutie bubliny® v cenach nehnuteflnosti
(9), ako vysledok obrovskej inflacie cien domov a bytov. Velké investicie do
energetickych a komoditnych zdrojov najma z Ciny by sa mali v roku 2012
v Afrike prejavit v mimoriadnom zvy3eni jej ekonomickej atraktivnosti (12).
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Zaroven sa predpokladd ,explézia“ Statneho dlhu USA (6) a citelnejSie
pdsobenie dihodobého oslabovania USD a rastuceho vyuzivanie eura, resp.
koSa mien. Vroku 2013 by mal byt v centre pozornosti finanény systém
Azie, ktorého sofistikovanost a transparentnost nezodpoveda konkurencie-
schopnosti spracovatelského priemyslu a predstavuje riziko destabilizacie
regionu (11). Zaroven sa uz vyrazne zaCne prejavovat vplyv nakupov prie-
myselnych aktiv a firiem, ktoré uskutoCfiuji spolonosti z juhovychodnej
Azie v rozvojovych i vo vyspelych krajinach (13). Bude zaujimavé sledovat,
Ci sa Garelliho faktory skutoéne prejavia, a ak, ¢i to bude v prisludnom roku
a s predpokladanou intenzitou vplyvu.

Garelli sém zdérazfiuje, Zze ide ojeho subjektivny pokus vymedzit
logické suvislosti pocetnych faktorov, ktorych vplyv by mal skér alebo neskor
ovplyviiovat scenériu globalnej konkurencieschopnosti.

S konkrétnostami jeho ,cestovnej mapy* do roku 2050 mozno polemi-
zovat, i nesUhlasit, no v kazdom pripade ide o indpirativny podnet k diskusii,
ktory m6ze vyznamne prispiet k objektivizacii pohladov do buddcnosti.
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5. KLIMATICKE ZMENY A ICH VPLYV NA SVETOVY VYVOJ

Klimatické zmeny su najpertraktovanej§im fenoménom stcasnosti. Do-
chadza k oteplovaniu planéty a z toho vyplyvajice zmeny klimy postupne
zasahuju stale vacsiu Cast planéty Zem. Vedecké spory okolo pricin tychto
klimatickych zmien sa sice postupne utimuju a vedci sa zjednotili na nasledov-
nych niekolkych rovinach pohladov:

1. Vyznamnu ulohu pri oteplovani v poslednej etape (zhruba v poslednych

150 az 200 rokov) hra ¢lovek a jeho €innost.

2. Aj keby sa podarilo zastavit produkciu sklenikovych plynov, zotrvaénost
procesov nadtartovanych v prirode bude pokracovat eSte dalich 30 az

50 rokov.

3. Klimatické zmeny budu mat velmi diferencovany vplyv na moria, Zivo-
¢iSny svet, ladovce, hydrologicky potencial a tym aj na konkrétne teritéria
jednotlivych kontinentov ¢i Uzemnych celkov.

V8eobecne sa konstatuje, a potvrdili to aj zavery prace 4. klimatického
panelu, Ze do roku 2050 aZ 2100 by sa mala zvysit teplota na planéte Zem
04 - 6 stupriov, ¢o bude mat nepredstavite/ny vplyv nielen na oblast pro-
dukcie potravin, ale aj na vodné hospodarstvo.

Stale jasnejSie sa ukazuje, Ze tieto U¢inky budu v jednotlivych oblastiach
velmi diferencované. Napriklad v oblasti svetovych ekosystémov budi mat
ucinky globalneho oteplovania ovela intenzivnej$i vplyv v tropickych mo-
riach. Koralové Utesy a pobrezné porasty (zname ako mangrovy), ktoré mé-
Zu 230 — 40 % chrénit pobreZie pred katastrofickymi privalovymi vinami,
v znaCnej miere zanikaju. Potvrdil to aj Svetovy fond na ochranu prirody.
Zanik tychto koralovych Utesov a pobreznych porastov zarover znamend aj
ohrozenie jedného z najbohatSich ekosystémov z hladiska foriem Zivota,
a to tak fauny, ako i flory. Posun teploty o 2 °C stupne, ¢o je hranica, ktora je
pre ekosystémy katastroficka, moZno o€akavat v horizonte 20 aZ 40 rokov.

Nemozno sa teda zameriavat len na to, ze celkové oteplenie povedie
k narastu premennych teplét 0 3 — 6 °C. Rozhodujlcim je uz prekonanie
takzvanej kritickej marginalnej hranice, a tou je zvySenie priemernej teploty
02 °C. Vyskumy ukazuju, ze ekosystémy uZ reaguju skor a rychlejsie na
extrémy pocasia. AvSak zmena priemerného poCasia je stale CastejSie
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sposobena prudkymi vykyvmi v po€asi, atu je miera adaptability jednotli-
vych ekosystémov najviac diferencovand. Pritom vonkajsi tlak vykyvov po-
Casia sa prejavuje uz v si¢asnosti, napriklad za poslednu dekadu prsi na
severe Europy 010 — 40 % viac (podla jednotlivych teritdrii), kym zasa
v juznej Casti Europy dochadza k vyraznému poklesu zrazok, kedze tu vSe-
obecne prsi 0 20 — 25 % mene;.

Toto podstatne presahuje premenlivost klimy, ktora bola charakteristicka
pre poslednych tisic rokov, a rozmerom kolisania klimy sa priblizuje cha-
rakteristikam, ktoré boli zname v obdobi pred 10 az 12 tisic rokmi.

Pritom ekologické nasledky tohto procesu su viditelné v kazdej Casti pla-
néty Zem. Dochadza napriklad k tomu, Ze:

e mnohé rastliny rozkvitaju a vydrzia kvitnat o 30 az 40 dni dihSie;

e pri mnohych rastlinach dochadza k obnovovaniu vegeta¢ného cyklu v do-
teraz nezvyCajnych obdobiach;

e stiera sa rozdiel medzi jarou a letom, jesefiou a zimou, a vlastne docha-
dza k vytvaraniu systému dvoch vyraznych ro¢nych obdobi;

e niektoré druhy ZivoCichov sa dramaticky rozsirili na miliény kilometrov
(napr. korovec, Zijuci tak v Severnej Amerike, ako aj v severnej Europe),
iné druhy su na ustupe (ako napr. koraly ¢i obojZivelniky);

e teplé zimy ahorlce leta s nadbytkom zrézok a dlhotrvajucimi suchami
drasticky zasahuju nielen do pridenia atmosféry, ale aj do pédnej a vod-
nej erbzie a spbsobujl katastrofalny narast poétu poziarov vo vihkych
tropickych pralesoch;

e proces priemerného klimatického oteplovania je umociiovany periodicky
sa opakujicim fenoménom zvanym EI Nifo, ktory vyrazne presmeriva
monzunové dazde v tichooceanskej a azijskej oblasti.

V sucasnosti ekosystémy zvladaju adaptabilitu na niektoré kiucové zme-
ny (ako je zmena slanosti mori alebo zmena prudenia teplej a studenej vo-
dy) len s velkymi problémami. Pokial sa budu tieto procesy zmien zrychlo-
vat, ekosystémy vaésinou nebudu schopné dostatone adaptabilne reago-
vat na vyrazni zmenu vonkajSich podmienok a v tomto pripade treba ratat
s tym, Ze ddjde k vyraznému ohrozeniu vacsiny ekosystémov na planéte Zem.
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Hlavné pri¢iny klimatickych zmien

Pri diskusiach o klimatickych zmenach sa stéle vedu spory o tom, o
bolo pri€inou oteplovania v poslednych 100 az 150 rokoch.

Niektoré koncepcie uvadzajl, ze toto oteplovanie vyplyva z obeznej
dradhy Zeme okolo Sinka - zo zmeny jej osi vo vazbe na pohyb sinecnej
sustavy okolo centra galaxie.

Iné koncepcie vychadzaju z periodického striedania ladovych a teplych
obdobi v priebehu poslednych 5 aZ 20 tisic rokov. V priebehu buddcich
zhruba 2 az 5 tisic rokov by mala znova zacat nastupovat doba ladova
a0 10 tisic rokov by mala doba ladova prejavit v pinom profile znamom
z obdobia spred 120 az 150 tisic rokov. Doba fadové, ktora by mala trvat
cca 60 az 70 tisic rokov, by mala byt charakteristicka vyraznym ochladenim
predovietkym severnej pologule, pritom prevazna ¢ast Eurdpy by mala mat
tzv. arktické podnebie. Zarover by malo dojst k vyraznému rozsireniu konti-
nentalnych ladovcov hrubych 3 — 5 km.

Posledna doba ladova charakteristicka tymito znakmi prebiehala na se-
vernej pologuli pred 2,7 miliénmi rokov a zacinala sa vyraznym zvySenim
priemernej teploty o viac ako 3,5 — 4 °C (Co je charakteristické aj pre su-
Casnu dobu). Na druhej strane dochéadzalo k vyraznym narastom teploty
predovdetkym v jesennych a letnych mesiacoch, priom globélna teplota
rastla, poly sa ohrievali a rozdiel oteplovania medzi poimi a rovnikom sa
zvacSoval a to spdsobilo rozsiahle odparovanie vody.

Analyzy poslednej doby ladovej spred 2,7 milionmi rokov ukazali vyrazné
zmeny klimy v Eurdpe, kde v predchadzajucom obdobi takisto zacala doba
ladova tym, ze pribudli tropické dni v lete, arktické noci v zime, Ze do-
chédzalo k CastejSim zaplavovym prihoddm a k zvySovaniu extrémnych vy-
kyvov atmosfeéry.

Zaujimava je i dalSia skutoCnost. Ukazuje sa, Zze sucasné oteplovanie
vedie podobne ako oteplovanie pred 24 tisic rokmi k postupnému roztapaniu
permafrostu na Sibiri a na Aljaske. Ukazuje sa tiez, ze ve¢ne zmrznuta poda
v dnednej podobe vznikla zhruba pred 12 az 13 tisic rokmi. Zaroveri je to
obdobie, ked zmizli mamuty, srstnaté nosorozce a ked doSlo k dramatickej
zmene klimy vrelativne kratkom case. Vysledkom tejto zmeny bolo
podstatné ochladenie celej Eurdpy, nastup arktického vzduchu a nasledne aj
zmena charakteru celej krajiny.
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Oteplovanie, ku ktorému v su¢asnosti dochadza, mdZe znova viest
k vzniku situacie, ktora existovala pred 12 tisic rokmi. To by znamenalo, Ze
pravdepodobne ddjde k zalesneniu celej sibirskej Casti kontinentu a Aljasky.
Znova sa moze vyrazne zmenit celkova europska klima. Zmena cirkulacie
atmosféry takto na jednej strane vytvori priestor na rozSirenie niektorych
lesnych ekosystémov smerom na sever, av§ak na druhej strane spdsobi
aj vyraznu zmenu ekosystémov v eurdpskych nizSie polozenych teplych
oblastiach.

MozZno kontatovat, Ze v suCasnosti dochadza v podstate prvykrat od
obdobia pred 11 tisic rokmi k roztapaniu permafrostu na Sibiri, ktory ma
rozlohu viac ako 1 milion km? (so vSetkymi z toho vyplyvajucimi negativnymi
désledkami).

Z hladiska pri¢in oteplovania si dnes velmi zaujimavé teorie spojené
s vysledkami vyskumu, ktory sa zaoberd zmenou prudenia morskych pru-
dov; podfa vyskumov zmena prudenia morskych prudov je vyznamnym
javom umociujucim globalne oteplovanie.

Ukazuje sa, Ze zhruba tisic rokov trvala zmena cirkulacie prudov, ktoré
viedli k vytvoreniu dnesnej klimy, pricom navrat klimy do pévodného stavu
pred zmenou by podia odhadov trval az 100 tisic rokov.

Doteraz poslednykrat doSlo k zasadnej globalnej zmene klimy zhruba
pred 55 miliénmi rokov. V tom ¢ase dosahovala planéta teplotné maximum,
a aj priemerna teplota oceanov bola 0 7 — 8 °C vysSia ako dnes. Pre toto
obdobie bolo zéaroven charakteristické aj vyrazné oslabnutie Golfského
pradu.

Uskuto¢nené analyzy naznacuju, Zze vplyv morskych prudov méze byt
ovela vyznamnejSi ako niektoré dalSie Ciastkové zmeny atmosféry, ku kto-
rym v stucasnosti dochadza. Suvisi to s niekolkymi nasledovnymi skutoc-
nostami. Ukazuje sa, Ze jednym z rozhodujucich pradeni v Tichom a Atlantic-
kom oceane si morské prudy od amerického kontinentu k Eurépe a od
eurdpskeho kontinentu k Severnej Amerike.

Golfskym pridom sa prestva obrovské mnozstvo teplej morskej vody
z Mexického zalivu cez Atlanticky ocean az na sever k eurdpskemu pobre-
Ziu, kde v predchadzajucom obdobi dochadzalo k obratu prudenia teplej
morskej vody, k jej ochladeniu a k ndvratu spat' k americkému pobreZziu, kde
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sa opatovne zohrieva. Zhruba v obdobi 1998 — 2004 v8ak dochadza k tomu,
Ze vzdialenost bodu obratu prudenia teplej morskej vody, v ktorom sa tepla
morska voda ochladzuje, kleséd na dno oceanu a nasledne sa vracia spat
k americkému pobreZiu, sa skracuje zhruba o jednu tretinu. Tym dochadza
k eurépskemu pobreziu zhruba 0 50 % menej teplej morskej vody, ktora sa
otoCila skor a vracia sa ochladena spat. To suCasne znamena, ze hlbinny
studeny prad, ktory plynie od eurépskeho pobreZia k americkému, zoslabne
zhruba 0 40 — 45 %. Tento kolobeh pridenia teplej a studenej morskej vody,
nazyvany aj ako termodynamické Cerpadlo®, ktory existuje v Atlantickom
oceane, mé zasadny vplyv nielen na zmenu klimy (najmé zmenu priemernej
teploty), ale predovdetkym zasadnym spdsobom ovplyvriuje celkovu slanost
vody. Zmenou slanosti vody dochadza nasledne k zmene obsahu kyslika
v morskej vode a tym k ohrozeniu celého ekoretazca v jeho doterajSej po-
dobe. Pokial by dalej pokracovalo rozptylovanie Golfského pradu, malo by
to vyrazné dopady nielen na priemerné teploty na eurépskom pobreZi, ale aj
na zmenu ekosystému v Atlantickom oceéne.

Na druhej strane si treba uvedomit aj skutoénost, Ze roztapanim fadov-
cov vznika sladka voda, ktora meni slanost morskej vody a tym sa naruSuje
aj kolobeh pradenia morskych prudov.

Zmena cirkulacie hlbokych morskych prudov, ktora bola sledovatelna uz
v minulosti, sa v stc¢asnosti prudko zrychluje. Vo vazbe na tento proces
dochadza aj k ohrozeniu dalSich morskych pradov, ktoré pradia cez Tichy
ocean od pobrezia Juznej Ameriky k &zijskému kontinentu.

So zmenou klimy suvisi aj ovplyviiovanie monzunovych dazdov. El Nifio
a La Nifa vedu nielen k ¢asovému posunu monzunovych dazdov na &zij-
skom kontinente, ale, ¢o je velmi doleZité, ohrozuju velku ¢ast potravinovych
Uzemi v Indii, Bangladési a Pakistane. Vysledkom ich posobenia mézu byt
obrovské hladomory, ktoré nakoniec nebude mozné riesit iba zavlazovanim,
pretoZe ddjde k celkovému poklesu véd v tychto teritériach.

Dalim vyznamnym faktorom, ktory spdsobuje zmenu klimy, je aj stav
Amazonského pralesa. Jeho poSkodzovanim, napriklad odlesfiovanim, do-
chadza k vyraznému poklesu spodnych vod a zvySovaniu sucha, k celkovej
destrukcii pralesa, pricom Amazonsky prales sa dnes povazuje za ,plica“ plané-
ty Zem z hladiska tvorby kyslika, ale aj o€istovania atmosférického vzduchu.
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Znienie Amazonského pralesa urychli klimatické zmeny. Uz dnes
mozno konétatovat, ze ak predtym bol rony pohyb vodnych hladin £1,2 m,
teraz dochadza len k trvalému poklesu vodnych hladin zhruba o1 - 1,5 m
roéne. Odlesfiovanie naruduje cely cyklus vnatornych pasatov, ktoré menia
teplotu a odparovanie vody. V dosledku toho hurikany v Severnej Amerike
(predovsetkym v Mexickom zalive) enormne ziskavaju na sile. Vyskumy, ktoré
uskutoCnili AmeriCania pri sledovani hurikdnovych sezén za poslednu de-
k&du, ukazali, Ze sice dochadza iba k miernemu narastu poctu hurikanov,
av8ak enormne rastie ich sila (prevazna vacsina sucasnych hurikénov sa
dostava do 3. a4. kategérie (niektoré az do 5. kategorie). Ako priklad mozno
uviest hurikan Katrina.

Taktiez sa ukazuje, Ze naruSovanie pasatov a odparovania vody nad
Juznou Amerikou a Strednou Amerikou vedie nielen k zmene pohybu vzdus-
nych prudov v oblasti amerického kontinentu, ale spatne sa premieta aj do
zmeny vzdudného pradenia nad Tichym a Atlantickym oceanom. V dosledku
toho tepla voda zostava na povrchu Atlantického oceanu a nedochédza k jej
ochladzovaniu.

Z celkovej vymery 3,5 milionov km? pralesa bolo v rokoch 1978 az 2005
zrovnanych so zemou zhruba 730 tis. km? pralesa. Dalsich 22 % z vymery
pralesa bolo tazko poskodenych, v désledku ¢oho doslo k znaénému poru-
Seniu vodného obehu a rozsiahlemu vysychaniu tychto Gzemi.

Pritom vSetky uskutocnené modelové scenare ukazuju, Ze ak ddjde
k ohrozeniu viac ako 50 % z celkovej plochy Amazonského pralesa, vyvola
to nezvratny proces jeho destrukcie a Uplnej likvidacie.

Dopad klimatickych zmien: ktoré regiény su najviac ohrozené?

Klimatické zmeny maju diferencovany dopad na jednotlivé teritoria. Pre
Eurépu bude déleZity predovietkym dopad v oblasti Alp — roztapanie alpskych
ladovcov. Podla modelovych vypoctov budu Alpy zhruba do rokov 2030 az
2050 Uplne bez ladovcov. S tym su spojené dva vyznamné fenomény:
 roztdpanie ladovcov vedie k vzniku bahnotokov, ktoré ohrozuju osidlenie

pozdiz celého teritdria alpského hreberia,

o kedZe vacsina vodnych zdrojov je zalozend iba na vode ziskavanej z la-
dovcov, pokial ddjde k roztopeniu ladovcov, celé teritorium zacne byt
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ohrozované velmi intenzivnym suchom s naslednou zmenou hydrologic-
kych a klimatickych pomerov.

Viysledkom takychto zmien by bola nielen strata dnes atraktivnych tu-
ristickych teritorii, ale predovSetkym Uplna zmena fléry a fauny v celom teri-
tériu Alp (bez ohladu na to, & by islo o &ast krajiny patriacej Rakusku, Svaj-
Ciarsku, Francuzsku alebo Nemecku).

Pritom sa ukazuje, a potvrdili to i analyzy OECD, ako aj v ramci nich
uskutoénené modelové scenare budlceho vyvoja alpskych stredisk, ze zo
suéasnych zhruba 600 alpskych stredisk v pripade:
 zvy3enia priemerne;j teploty 0 2 — 3 °C mdZe 300 stredisk zaniknut,

o zvySenia priemernej teploty o viac ako 4 °C zostane v podstate iba 30 az

60 alpskych stredisk, leziacich v nadmorskej vySke nad 4 000 m, ktoré

by si mohli udrzat snehovu a ladovl pokryvku.

To, ale znamena, Ze turisticky ruch, aky dnes pozname, nebude mozné
v Alpach v buducnosti zachovat. Preto OECD odporuca alpskym krajinam,
aby zaCali kombinovat vysokohorsku lyziarsku turistiku aj s vyuZzitim termél-
nych vodnych pramefiov a pod., ale toto rieSenie je opatovne len kratkodo-
bym rieSenim, pretoZze zmena klimatickych pomerov zasahuje celé hydro-
logické pomery.

V Spojenych Statoch americkych dochadza Coraz CastejSie k obdobiam
sucha, predovsetkym na stredozapade, ktory je obilnicou Spojenych Statov
americkych. V suéasnosti sa va¢sina celkového objemu pSenice produkuje
prevazne na teritériu kanadskych a stredozapadnych americkych Statov. Je
vSak zrejmé, ze celkova zmena klimatickych pomerov povedie predovSetkym
k dvom zasadnym zmenam:

1. ddjde k vyraznému ochladeniu a znizeniu priemernej teploty,
2. ddjde k vyraznej zmene hydrologickych pomerov, na zaklade ktorych sa
celé Casti stredozépadu m6zu ocitnut bez vody.

Urcitym rieSenim tychto klimatickych zmien by mohli byt projekty navrhu-
juce privadzanie vody z velkych jazier az na z&padné pobreZie Spojenych
Statov americkych; su v8ak spojené s vysokymi finanénymi nakladmi (budu
vyZadovat investicie zhruba v objeme 10 miliard americkych dolarov). Navy-
8e budu vyZadovat Uplne novy vztah jednotlivych krajin k vodnym zdrojom.
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Nie€o podobné uz existuje na Blizkom vychode, kde vyznamny zdroj vo-
dy predstavuiju rieky Eufrat a Tigris, a takisto aj rieky, ktoré tvoria hranicu medzi
Irakom a Tureckom. Ukazuje sa, Ze aj mnohé dalSie rieky (ako napriklad
Ganga a Zlta rieka) mozu byt vyznamnymi zdrojmi vody. Na druhej strane
vSak mozu znamenat aj vyznamné ohrozenie pre celé uzemie, ktoré je dnes
osidlené desiatkami az stovkami miliénov ludi.

Indicka vlada, kedZe v stc¢asnosti sa zaznamenava vyrazny pokles celko-
vého rozsahu vodnych zdrojov ziskavanych z monzinovych dazdov, sa
rozhodla vzhfadom na energetické potreby svojej krajiny realizovat’ plan
vystavby 10 mohutnych priehrad na riekach te€lcich z Himalaji. Malo by ist
o vystavbu priehrad podobnych, ako je Cinska priehrada Tri UZiny. Tieto
priehrady by vytvorili celi vodnU kaskadu, vyuZivajucu vodni masu a jej
energeticku silu pri stekani véd z Himalaji az po Uzemie Indického oceanu.

Na strane druhej sa vSak ukazuje, ze takéto zasahy do prirody nielenze
zmenia celkovy mikroklimu krajiny a budu vyzadovat stahovanie znacného
poétu obyvatelstva, ale v kone¢nom dosledku sa mbzu dostat aj do zasad-
ného rozporu s celkovou zmenou hydrologickych pomerov.

Désledkom nacrtnutych vyvojovych tendencii sa preto mdZe stat' nielen
riziko zvySenia bojov o vodu (predovSetkym na indickom subkontinente), ale
aj obrovsky narast klimatickej migracie.

Modelové scenare ukazujd, Ze zvySenie teploty 0 3 — 4 °C bude zname-
nat zvySenie vodnej hladiny o 1 m. To ale znamen4, Ze v tomto pripade
budu ohrozené nielen pribrezné pasma v oblasti severnej Eurdpy (Holand-
ska, Danska atd.), ale aj dalSie nizko poloZené pribrezné Uzemia, napriklad
v Bangladési, Pakistane a Indii. PretoZe vacsina rozdielov medzi hladinou
mora a vySkou terénu v tychto krajinach je iba niekofko metrov, zvySenie
vodnej hladiny o 1 m astrata ochrany pobrezia, ktora je dnes vytvarana
koralovymi Gtesmi a mangrovymi porastami, moze radikalnym spdsobom
ohrozit aZ polovicu obyvatelov BangladéSa a tretinu obyvatelov Indie.

To v koneénom dbsledku povedie k snahe obyvatelstva stahovat sa
ztychto krajin do vySSie poloZenych uzemi. V menSom rozsahu mozno
takéto migraCné presuny odakavat aj v samotnej Eurdpe. Pokial' ddjde na
pobreznych Gzemiach Eurdpy, ktoré st dnes husto obyvané, k sibeznému
pbsobeniu zvySenia hladiny ocednov a vyraznych zmien v teplotnom mecha-
nizme, spojenych s ¢astym vyskytom ni€ivych burok a orkénov, budu sa
musiet obyvatelia tychto Uzemi zrejme prestahovat do inych teritérii.
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Toto boli niektoré aspekty, ktoré suvisia s celkovymi klimaticko-atmosfé-
rickymi ¢i vodohospodarskymi pomermi.

PretoZe 70 % zasob vody vo svete sa spotreblva na vyrobu potravin,
vyrazny zasah do mechanizmu hydrologickych pomerov bude znamenat
ohrozenie pestovania obilnin a ostatnych plodin na vyrobu potravin, ktoré su
dnes ur€ené na vyzivu. Bude sa to tykat' predovSetkym kanadsko-americké-
ho teritoria, teritéria Juznej Azie & niektorych dalsich Gizemi.

Paradoxné na tom je to, ze v nadvaznosti na klimatické zmeny je mozné
oCakavat:

e na jednej strane zvySovanie objemu vad, ktoré sa dostavaju cez vzdudné
a atmosférické pridenie na jednotlivé teritdria; Cize tam, kde boli puste,
zaénu vznikat vdaka vyraznym zrazkam mociare a bahnité oblasti;

e na druhej strane zmenu doteraz stabilne zasobovanych terit6rii, ktoré
vdaka monzunovym vetrom a inym systémom prirodného roznosu vody
boli doteraz produkéné, na puste.

S tym suvisi aj dalsi fenomén, ktory dnes zamestnava odbornikov na
celom svete, ato celkovy nérast dezertifikacie, teda ,zapustiovania“ stale
vacsich uzemi. Traditné puste (ako je Saharska pust, Takla Makan ¢i
niektoré puste v Juznej Amerike) nielenze zvacsuju svoje Uzemie, ale o je
velmi doleZité, zaCinaju radikalnym spbsobom zasahovat do hydrologickych
pomerov na danom teritoriu. ZmenSuje sa celkovy objem vody v podzem-
nych jazerach, ktoré sa nachadzaju pod Saharou, v dosledku ¢oho sa Sa-
harska pust kazdoro¢ne zvacuje o stovky km2. Pokial vezmeme historické
analégie, je mozné konstatovat, Ze zhruba pred 6 az 7 tisic rokmi bola velka
Cast Sahary zelena, porastena tropickym rastlinstvom. Stacilo vsak niekolko
tisic rokov a kvitnuce oblasti sa zmenili na pust. NieCo podobné je mozné
vidiet aj v juznych Gastiach Ameriky na izemi Cile a Argentiny.

Uz dnes je zrejmé, ze v buducnosti to uz nebudu pomalé klimatické
zmeny, tak ako sa to doteraz predpokladalo, ale pravdepodobne pbjde o rychle
klimatické zmeny pocitané na desiatky, maximéalne stovky rokov.

S tym sa spaja aj znizujlca sa adaptabilita ekosystémov, pri¢om kolaps
jednotlivych ekosystémov fauny a fléry len zrychluje celkovu devastaciu kra-
jiny. Nakoniec aj zanik niektorych civilizacii (mayska civilizacia atd.) sa okrem
iného vysvetluje velmi rychlymi zmenami klimatickych pomerov, ¢astejSimi
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obdobiami sucha a ohrozenim potravinovej bezpeénosti tychto teritérii. Sa-

mozrejme, mdZe ist aj o kombinéciu jednotlivych systémov a ich pdsobenia,

ale na druhej strane je moZné vSeobecne konstatovat, Zze oteplenie za

poslednych 100 rokov znamena velmi vyrazny zasah do atmosférickych

a vodohospodarskych pomerov na Zemi. Za poslednych 100 rokov su to pre-

dov3etkym nasledovné zmeny atmosférickych a vodohospodarskych pomerov:

e priemerna teplota morskej hladiny vzrastla 0 0,6 °C;

e morska hladina stlpla o zhruba 10 — 20 cm;

o vrstva snehu sa v jednotlivych teritoriach zmenSila v priemere 0 10 cm;

e arkticky lad sa zmenSil 040 %; antarkticky fad sa sice na niektorych
miestach zvysil, ale celkove doslo k rozsiahlejSiemu roztapaniu ladovcov;
v poslednej dekdde sa uvolfiuju také obrovské masy kontinentalneho
ladu, aké neboli zname za celé sledované obdobie; za poslednych 50
rokov sa rozpustilo priblizne 13 tisic km? ladového krovu.

NavySe, klimatickymi zmenami je ohrozena aj subsaharska Afrika. V désled-
ku Gastych zmien monzlnovych vetrov a niektorych dalSich fenoménov
v hydrologickych pomeroch dochadza k vyraznému nérastu obdobi sucha
anasledne aj rozsirovaniu pusti v jednotlivych teritériach. Zarove mozno
kon3tatovat, ze:

e klima na Zemi, ktora je ur€ovana mnozstvom slne¢ného Ziarenia dopa-
dajuceho na Zem, sa postupne dostava do fazy, v ktorej sa mnozstvo
slne¢ného Ziarenia zvysuje;

e sklenikové plyny sineéné Ziarenie zadrzZiavaju a zmen3uju prirodzené
vymeny teplotnych potencialov medzi planétou a okolim;

e oceanske prudenie, ktoré doteraz vyrovnavalo teplotné rozdiely medzi
rovnikom a pdlmi, sa vyrazne ochladzuje, takze dochadza ku kumulova-
niu teplych a studenych pasiem.

Za poslednych 30 rokov sa planéta oteplila v priemere 0 1,2 °C; nie vSak
hladina mori, ale v priemernej vySke 200 m nad hladinou mora. Pritom
niektoré teorie hovoria, Ze do roku 2050 aZ 2100 by sa mohla tato teplota
zvysit o daldich 3 — 06 °C. Co je véak velmi doleité, tento narast teploty
bude znamenat aj zvySenie hladiny mori. D& sa predpokladat, Ze morska
hladina napriklad v Bangladé$i sa zvySi minimélne o 2 m, ¢im Bangladé$
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strati asi 20 — 25 % svojej plochy. NavySe, aj plocha, ktord Bangladésu
zostava, bude po zmene monzunovych vetrov radikalne menit svoju pro-
dukénu sposobilost.

V désledku klimatickych zmien sa zvysi aj zasaditost mori, ¢o bude mat
obrovské negativne dosledky na faunu vratane znizenia rozsahu kyslika
v morskej vode.

Désledky Uplného zaniku sibirskej tundry mézu sice do uritej miery zmier-
nit lesy, ktoré sa zaCinaju vysadzat v Antarktide a Arktide (budu pohlcovat
kyslicnik uhliCity). AvSak na druhej strane déjde v tychto oblastiach k zme-
nam priemernych tepl6t a atmosféra sa v podstate za¢ne priblizovat k obdo-
biu pliocénu zhruba spred 3 miliénov rokov, ked hladina oceénov bola
vy$Sia 0 25 m oproti sucasnosti.

Diferencovany dopad klimatickych zmien znamena aj nutnost' diferenco-
vanej reakcie na jednotlivé vyzvy, ktoré tieto zmeny (predovSetkym globalne
oteplovanie) spdsobuju. Pritom je zrejmé, Ze velky problém v buducnosti
bude vytvarat predovsetkym:
¢ zmena hydrologickych pomerov,

e zmena v pradeni vzduchu nad jednotlivymi kontinentmi.

Ukazuje sa, Ze prevazna vacsina ekosystémov nebude schopna adapto-
vat sa na zmenené podmienky. Preto sa da oCakavat vyrazné ohrozenie
zhruba jednej tretiny Zivo€iSnych druhov a priblizne 40 % rastlinnych druhov
(vich dnesnej podobe).

Toto su procesy, ktoré suvisia s celkovymi klimatickymi zmenami a doty-
kaju sa podoby klimy v buducnosti. Okrem toho bude dochéadzat aj k pdso-
beniu klimatickych zmien na ludsku populaciu a fudské osidlenie. Ich budu-
ca podoba bude tieZ generovana procesom klimatickych zmien.

V désledku klimatickych zmien mnohé patogénne znaky chor6b menia
svoju podobu, dochéddza kich genetickym modifikaciam a transformuju sa
na podstatne nebezpecCnejSie a nékazlivejSie choroby. ZvySuje sa riziko
hemoratickych horucok (ako je Ebola alebo Hanta), zaznamenava sa vyrazny
narast koZnych a inych ochoreni. Problémom mnohych chorob nie je len to,
Ze nie sU na ne vakciny. PoCas tisicov rokov vyvoja si fudsky organizmus
v jednotlivych teritoriach vypestoval imunitné systémy, ktoré s schopné vo
vacsine pripadov anulovat pdsobenie sucasnych choroboplodnych zérodkov.
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Viyskyt novych chordb v teritoriach, v ktorych takéto choroby nikdy neboli,
znamend, Ze znaéna Cast populacie straca prirodzenu imunitu. Tym sa
na jednej strane zvySuje celkova zasiahnutelnost populacie a na druhej
strane dochadza k vyraznému zvySeniu mortality (Umrtnosti) pri prepuknuti
epidémie.

Subezne s celkovou modifikovanou podobou choréb sa mimoriadne za-
vaznym problémom stava aj Sirenie novych druhov parazitarnych ochoreni.
Ak doteraz mnohé parazitarne ochorenia neboli prenosné zo zvierat na [udi,
dnes sa uZ stavaju prenosnymi. Kym v uplynulom obdobi niektoré druhy
parazitarneho ochorenia boli spdsobované parazitmi, ktorych velkost bola
0,5 — 1 cm, dnes uz mozno sledovat klinicky vyskyt parazitov, ktorych
velkost dosahuje 5 - 10 cm.

Vo vazbe na tento proces sa ukazuje, Ze nové druhy chordb budu vy-
Zadovat oproti sti¢asnosti uplne novu rovinu pohladu. Bude treba venovat
obrovské finanéné prostriedky jednak na preventivne programy, jednak na
samotné lieGenie tychto chordb, ktoré je vo vacSine pripadov dihodobé,
s vysokou nakladovostou, jednak na vyskum pri¢in vzniku epidémii. To
bude mat zasadny dopad na financovanie celého zdravotnictva.

Okrem toho treba v slvislosti s touto problematikou upozornit eSte na
niekofko vyznamnych momentov.

V désledku velkych zmien v klimatickych pomeroch stale vacsiu ¢ast po-
pulacie, prevazne Zien (50 — 70 %), postihuju migrézne ochorenia.

Vlyrazné zmeny teploty v atmosfére sa premietaju aj do inych teplotnych
extrémov. Ludsky organizmus ma sice v sebe zabudovany mechanizmus na
eliminovanie teplotnych rozdielov, avSak ten sa neprejavuje rovnako u vietkych
vekovych kategodrii. Na teplotné extrémy su najmenej adaptabilné dve sku-
piny obyvatelstva: deti a stari fudia. Vzhfadom na stéle zvySovanie teplét
v letnom obdobi mozno napriklad oakavat Castejsi vyskyt infarktov a inych
druhov ochoreni postihujicich najmé starSiu ¢ast populacie. Samozrejme,
bolo by mozné konStatovat, ze takyto spésobom sa prirodzene zacne vy-
rovnavat vztah medzi fudskou populaciou a prirodnymi podmienkami. Na
druhej strane je v8ak zrejmé, Ze spolo¢nost, ktora bude v tej istej faze za-
siahnuta aj vyraznym zvySenim poétu obyvatelstva v poproduktivnom roku,
sa dostane do znacnych finanénych, etickych a medicinskych problémov.
To vkoneénom désledku bude znamenat znac¢né zvySenie nédkladov na
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zdravotnicke systémy. Varovnym scenarom, ktory by sa mohol pravidelne
opakovat kazdé letné obdobie, by malo byt 13 tisic fudi, ktori len vo
Franclzsku zomreli v letnom obdobi pred tromi rokmi.

Adaptacna schopnost’ atmosféry je v dosledku klimatickych zmien tieZ
znaéne zmen3end. Nestaci na prirodzené pohlcovanie a viazanie CO,, kto-
rého produkcia dosahuje zhruba 10 miliard ton ro¢ne. Problémom vSak nie
je len vlastna produkcia CO,, ale aj skutoCnost, Ze 40 % jeho celkovej
produkcie zostane v atmosfére dlhodobo.

Vodna para tvori az 70 % sklenikovych efektov, priCom najvyssia kon-
centracia vodnej pary vzhladom na intenzitu odparovania je na rovniku. Oxid
uhliCity a metan, ktoré sa koncentruju na péloch (dnes su uz ale rovnomerne
rozmiestnené na celom Uzemi planéty Zem), posilfiuju tieto klimatické zmeny.

Zosilfovanie sklenikovych efektov zarover spomaluje ochladzovanie pri-
zemnej vrstvy atmosféry, a to hlavne v najchladnejSich oblastiach. Na zakla-
de toho na Uzemie Eur6py prenika podstatne menej chladného vzduchu,
a preto sa postupne redukuji obdobia chladu. Na strane druhej sa zosilfiuje
prudenie chladného arktického vzduchu na teritérium severnej asti Spoje-
nych Statov americkych a Kanady, kde sa extrémne zvySuju nizke teploty.
Ukazkou tychto zmien bol napriklad aj vyvoj tohtoro¢nej zimy. Eurdpa bola
v januari a vo februari v podstate stale pod tlakom teplého vzduchu, pretoze
nedoslo k ochladeniu vzduchu nad Arktickym morom. Pritom pobreZie, a hlavne
vnutrozemie Spojenych $tatov americkych zasiahla vina extrémnych mrazov
prevysujucich —40 °C.

Toto znamen4, Ze aj samotna fudska civilizacia je postavena nielen pred
globélne vyzvy, ktoré vyplyvaju z priemerného zvySovania teploty, ale predo-
vSetkym pred lokalne vyzvy, vyplyvajuce z ich diferencovanych dopadov na
jednotlivé teritdria.

Aj v uplynulom obdobi prebiehali klimatické zmeny vo vetkych Castiach
planéty Zem, rozdiel oproti suCasnym zmenam je vSak predovSetkym v tom,
Ze predchadzajuce klimatické zmeny boli rozloZené na dihSie obdobia (tisicky
rokov), takze aj miera adaptability ekosystémov bola podstatne dlh3ia.

Pred 12 tisic sa rokmi skoncilo chladné obdobie, potom doslo k rychlemu
vystriedaniu oteplenia a ochladenia, priom dosledkom tychto zmien bolo
obnovenie a nasledné odumieranie rozsiahlych lesnych porastov a rychle
premiestriovanie ekosystémov.
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V stredoveku, zhruba medzi rokmi 1610 az 1650 nastala menSia doba
ladova. Toto obdobie bolo obdobim vojen, epidémii a vyraznej devastacie
velkej Casti osidlenia na vacsine eurdpskeho kontinentu. V désledku toho
a klimatickych zmien do$lo predovsetkym v Eurdpe k Ubytku viac ako 30 %
obyvatelstva. K nie€omu podobnému doslo aj v roku 1100, ked ochladenie
sposobilo neobyvatelnost severnej casti Anglicka a Skotska, stratu mozné-
ho vyuzivania nerastnych surovin v Grénsku a v severnej Casti Ameriky. Na
zaklade dal3ej zmeny klimy dochédzalo znova k obnoveniu produkcie potra-
vin a v podstate sa obnovila situécia spred malej doby ladove;j.

Prehibenie neistoty a neodhadnutelnosti klimatickych pomerov sa evidentne
prejavuje aj v medzinarodnych vztahoch, v ktorych sa tieZ zvySuje neistota
a chaos. Preto sa zacina Coraz CastejSie diskutovat o narodnej bezpecnosti,
a to tak z hladiska zdrojov potravin, vody, ako aj energii. Sti¢asne sa zadi-
naju objavovat postupné naznaky rozsiahleho stahovania narodov. Kym
roky 1970 az 1990 boli obdobim predovSetkym ekonomickej emigrécie
aimigraénych tokov, v ostatnom Case tieto toky uz suvisia s désledkami
klimatickych zmien na reélnu obyvatelnost mnohych Casti planéty Zem.

Klimatické zmeny zrejme zvladnu vacSie a silné krajiny s dobrym ekono-
mickym zézemim, a pripadne aj s vojenskymi a bezpe¢nostnymi silami na
vysokej Grovni. Uspe$né systémy adaptacie st zalozené predovéetkym na
absolitne nekompromisnom vybere minimalizécie spotreby, maximalizacie
recyklacie odpadu, posilfiovani genetického dediCstva z minulych generécii a na
realnej samozéasobitelnosti z hfadiska energetickych a vodnych zdrojov.

K'tomu je potrebné pridat ete skuto€nost, Ze mnohé fenomény, ktoré
doteraz do ekonomiky nezasahovali, sa dnes stavaju absolltne niCivymi fe-
noménmi. NavySe, v sUCasnosti sa zaznamenava narast foriem a poctu
atmosférickych fenoménov, ktoré zasahuju obrovské teritoria.

Klasickou ukazkou je hurikan Kyril, ktory v januéri 2007 zasiahol uzemie
Eurdpy. Sposobil miliardové Skody, desiatky mftvych a jasne ukézal zranitel-
nost sucasnej tzv. vyspelej civilizicie. Zaroven ukazal nutnost prehodnotit
i celkovu sustavu energetickych systémov a vratit sa aj k téze zasobovania,
zalozeného na lokalnej energetickej sieti. V ramci energetického zasobo-
vania by to znamenalo vratit sa aspori sCasti k téze samozésobovania,
vyuzivajuceho najma biopaliva. Rozsiahle $kody boli spdsobené spominanym
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hurikdnom napriklad v Nemecku alebo vo Francuzsku, ato predovSetkym
na dialkovom a vysokonapatovom vedeni. Pokial neddjde k premiestneniu
tychto vedeni pod zemsky povrch, alebo nedojde k lokalizacii energetickych
zdrojov vo vézbe na spotrebu, mozno ofakavat, Ze podstatne hustejsi
vyskyt takychto katastrofickych vzdusnych fenoménov zasadnym spdsobom
zasiahne oblast ekonomiky i dopravy. V koneénom désledku zruSenie sto-
viek letov, znepriechodnenie dialnic, ohrozenie a zastavenie zelezniCnej
a automobilovej dopravy, ale aj vypadky elektrickej energie, ukazali obrov-
sku nigiva silu tychto fenoménov a désledky ich pdsobenia, s ktorymi je
potrebné v budlcnosti ratat.

Pritom sa stale zjavnejSie ukazuje, ze v celkovej Strukture spotreby do-
chadza k niekolkym zasadnym zmenam:

1. Prioritu by mali mat predovSetkym vyrobky trvalého udrzatelného dizaj-
nu, ktoré netreba asto obnovovat, st ekologicky UspornejSie a pre pri-
rodu su SetrnejSie.

2. Vlyrobky by sa mali navrhovat tak, aby sa dali ¢o najrychlejSie recyklovat
(av8ak v suéasnosti mnohé technologické vydobytky, spojené napriklad
s nanotechnoldgiami, vedu k vyrobkom, ktoré su nerecyklovatelné). Po-
kial by sa do ceny vyrobkov premietla otazka recyklovatelnosti, zname-
nalo by to Upiné prehodnotenie suéasnych cenovych relacii. Snaha o to,
aby vyrobky boli ¢o najrychlejSie a ¢o najlepSie recyklovatelng, vedie
k vyvinutiu samodegenerativnych materialov, ktoré sa v urCitom ¢aso-
vom Useku samy rozloZia, avSak cena tychto vyrobkov je spravidla
podstatne vy3Sia ako cena tradi€nych vyrobkov.

3. Kupovanie menSieho mnoZstva vyrobkov s dihodobym dizajnom (teda
zaplatit za vyrobok viac, ale moznost ponechat si ho dlhSie) by zname-
nalo zasadny zasah do produkénych kapacit, pretoze vacSina pro-
dukénych kapacit (napriklad v oblasti spotrebného priemyslu) je dnes
zalozena na rychlej a neustalej obmene vyrobkov spotrebitelmi a s tym,
pravda, suvisia naroky na energetické a surovinové zdroje.

Orientacia firiem na alternativne zdroje sa sice stava sucastou ich straté-
gii, dokonca velka Cast americkych firiem dnes chape, Ze ekologicky oriento-
vana produkcia a technoldgie vytvaraju priaznivejSie prostredie v spolo¢nosti
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pre ich vyrobky a stavaju sa fenoménom Uspednosti a konkurencieschopnosti
na domacom isvetovom trhu, ale ani takato stratégia neodpovedd na
otazku, ¢o s prebytonymi kapacitami, pokial sa prijme stratégia preferova-
nia spotreby vyrobkov s dihodobym dizajnom.

Klimatické zmeny a ceny energii

Je zrejmé, Ze rozsah spotreby energie je ovplyvneny aj zvacSovanim
spotreby energii v domécnostiach, ktoré suvisi predovdetkym s pouzivanim
mnohych energeticky naroénych spotrebiCov, ako je klimatizacia atd. Na
druhej strane aj prestvanie komponentov a vyrobkov na velké vzdialenosti
a zvacSovanie rozsahu vnutrofiremnej dopravy zakladaji nové naroky na
energetické zdroje, a to napriek tomu, Ze vSeobecne sa proklamuje snaha
znizovat spotrebu paliv.

S Uspornymi programami firiem sGvisi aj ekologické recyklovanie vyrob-
kov. Pokial budi firmy zodpovedat aj za ekologicku recyklaciu svojich vyrob-
kov, budd musiet vyrabat vyrobky z recyklovatelnejSich materialov, ¢o sa
v8ak premietne do cenovych hladin. To, ale bude znamenat, Ze vyrazny
posun cenovych hladin ohrozi oficialne makroekonomické inflacné cielenie,
ktoré poznédme v sucasnosti.

Na to nadvazuje aj otazka ekologickych dani na energetické média,
napriklad na dopravné média benzin a naftu. Tieto nové spotrebné ekolo-
gické dane by mohli vytvarat finanéné zdroje na realizaciu a financovanie
uspornych programov, no v kazdom pripade by znamenali zvySenie cien pre
koncovych uzivatelov a mali by vplyv na vyvoj celkovych inflanych kritérii.
V situécii, ked sa mnohé hospodérske politiky orientuju predovdetkym na
protiinflatné opatrenia, by to malo kontraproduktivny Géinok.

Pritom je paradoxné, ze mnohé fenomény, ktoré prispievali ku globalne-
mu oteplovaniu, sa medzinarodnymi dohodami podarilo eliminovat.

V sQvislosti s klimatickymi zmenami je potrebné upozomit este na jeden
vyzna¢ny fenomén. Vzhfadom na vSeobecny narast priemernych tepl6t
(vacsina tedrii klimatickych zmien je zaloZena na vypoctoch vychadzajucich
z priemerného vyvoja tepldt na hladine oceédnov) treba konstatovat, Ze
v niektorych teritériach dochadza k extrémnemu navySovaniu priemernej
teploty. Napriklad merania uskuto¢riované v Antarktide za poslednu dekadu
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ukazuiju priemerné zvySenie teploty 0 0,7 °C. Ak vezmeme do Uvahy mera-
nia za posledné tri dekady, potom mozno konstatovat, ze v Antarktide doSlo
k otepleniu 0 2,4 °C. Pritom zvySenie teploty na planéte Zem sa pohybuje
vintervale od 0,1 -1 °C.

Zaroven dochadza k zmene teplotnych priemerov aj v dalSich teritoriach,
¢o mozné chapat ako lokélne oteplovanie, ktoré je vo velkej miere odrazom
nérastu obsahu sklenikovych plynov v ovzdusi. To sa, samozrejme, pre-
mieta nielen do zvaéSovania ozonovej diery a do vzniku niektorych dalSich
fenoménov, ale suCasne sa tym meni aj rozsah zaladnenia na danom
teritdriu.

Uskuto¢nené analyzy ukazali, Ze napriklad transkontinentéine lety vo
vySke 10 — 11 km silne deStruuju predovetkym troposféru. Vedu k pos-
kodzovaniu vzduSného atmosférického ozénu, na zaklade toho dochadza
k zvacSovaniu objemu atmosférickych plynov a umocriovaniu sklenikového
efektu. Takto leteckd doprava nepopieratelne prispieva k oteplovaniu.

Pokial by sme sa zamerali len na emisie sklenikovych plynov v priemysel-
nom sektore, pripadne na emisie v doprave, zistime, Ze stale rieSime iba
Cast faktorov, ktoré prispievaju ku globalnemu oteplovaniu. Pritom je zrejmé,
Ze bez leteckej dopravy si dnes nevieme predstavit fungovanie celej spolo¢-
nosti. Délezité pritom je, ze narasta Uloha nakladnej leteckej prepravy. V su-
Casnosti su procesy outscourcingu, offschoringu, ako aj procesy regionizacie
vyrobnych centier priamo zavislé od rozsahu leteckej dopravy. V takomto
pripade prijatie smernice Eurdpskej unie, ktora stanovuje a redukuje rozsah
emisii pre letecké firmy, je jeden z budicich moznych krokov. Tento krok
vSak zatial' naraza na mohutny odpor leteckych firiem. Mnohé nizko nakla-
dové letecké firmy doteraz vyuzivali pri svojich sluzbach predovsetkym star-
Sie lietadla. Uz dnes je zrejmé, Ze prevazna vacSina pouzivanych lietadiel
nebude plnit nové emisné normy, a tyka sa to aj velkych leteckych liniek,
ktoré vyuZzivaju velké a moderné lietadla. Doteraz sa totiz velkd pozornost
venovala najma hlukovym emisiam, pripadne znizeniu celkovej spotreby
paliva. Dnes sa v8ak uz klu¢ovou otazkou stava obmedzovanie emisii ply-
nov, ktoré deStruuju atmosféru.

Existuje eSte niekolko dalSich vyznamnych fenoménov, ktoré sa viazu
na vyvoj civilizacie a oteplovania. Je zname, Ze mestské aglomeracie maju
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v priemere 0 2 — 3 °C vy3Siu teplotu ako okolita priroda. Vo vaésine tychto
aglomerécii vznika systém kominového efektu, ktory urychluje a umociuje
pbsobenie atmosférickych javov, ako su tornada, hurikany &i tropické barky.
Velmi rozdielne prehrievanie teritorii zvySuje nebezpecenstvo tzv. katastro-
fickych dazdov — mikrocel. Prevazna East povodni a burok, ktoré nadobldaju az
katastrofické rozmery, stvisi s vyskytom enormného mnozstva zrazok na re-
lativne malom teritoriu, pripadne na vacSom teritoriu v maximalne kratkom Case.

MoZno konstatovat, Ze privalové dazde a povodne vzhladom na celkové
odlesniovanie Coraz vacsich teritorii nadobudaju na sile. Europska Unia uz
zaznamenala, Ze priblizne tretina lesov v Eurdpe (hlavne v strednej a vo vy-
chodnej Eurdpe) je napadnuté lykoZrutom a je ohrozena. Je zrejmé, Ze ak
sa nevynalozia enormné prostriedky na ich zachranu a dojde k zaniku les-
nych systémov, nasledne sa vyrazne znizi produkcia kyslika a zvysi riziko
vzniku privalovych dazdov a zadrZania vody na danom teritériu. To sa pre-
mietne do nutnosti budovania protipovodriovych zabran, pretoZe sa stale
zvacsSuje rozsah podnej erozie.

Z tohto hladiska akoby sa jednotlivé kroky a ¢innosti civilizacie dostavali
do protikladu a pdsobili kontraproduktivne napriek snaham, ktoré ludska
spolo¢nost chce rozvinut proti globalnemu oteplovaniu.

Paradoxy technického pokroku a klimatickych zmien

Na jednej strane je mozné vidiet snahu rieSit niektoré problémy,
napriklad presunom miest do podzemia. Zhruba jedna tretina eurdpskych
metropoli méa velkl ¢ast svojich ¢innosti presunutd do podzemia; netyka sa
to len dopravnych a energetickych systémov, ale aj obchodnych zon atd.
Akoby sa [udstvo pokuSalo uniknut pred pdsobenim atmosféry. Na druhej
strane zmena pbdnych a vodnych pomerov znamena, ze z oblasti, ktoré
oplyvali dostatkom vody, sa stali oblasti, v ktorych je objem vodnych zdrojov
znacne limitovany. To bude vyzadovat prehodnotenie celkovej stratégie
pristupu k vodnym zdrojom.

Coraz va&sie mnozstvo pouzivanych praskov na pranie, ale aj mnohych
dalSich sulfatovych prostriedkov vedie k zmenam hydrologickych pomerov,
predovsetkym v sladkych tokoch a jazerach na Uzemi EU a USA. Vysledkom
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je hromadenie sulfatov vo vode a vyrazny nérast silic. Silice su nielen eko-
logicky a zdravotne neprijemné pre Cloveka, ale, ¢o je velmi délezité, elimi-
nuju kyslik z vody a vytvaraju oblasti mftvych zén vo vode. Pévodne bol tento
problém obmedzeny len na vodné toky avodné systémy na kontinente
a netykalo sa to celkovej cirkulécie vody v rdmci planéty Zem. V sucasnosti sa
vSak ukazuije, ze vo svetovych moriach a v oceanoch sa vytvaraju tzv. mitve
z6ny totalneho znecistenia, ktoré sdvisia s tym, Ze produkty, ktoré plavaji na
hladine, vytvaraju nepriepustnu vrstvu a ta eliminuje kyslik. PGsobenim vysSich
tepl6t a sine¢nych luCov s prevahou ultrafialového Ziarenia sa tato vrstva
rozklada a vysledkom je mftva voda. Pochopitelne, pokial by sa takéto
oblasti rozSirovali, znamenalo by to nielen zasah do prudenia, ale predo-
vSetkym zasah do rybolovu a tym do z&sobovania velkej Casti populacie
potravinami. Mnohé primorské nérody su od ziskavania potravy z mora
existenCne zavislé.

Takto akoby klimatické zmeny fungovali ako katalyzator ,rozumnosti Ci
nerozumnosti“ ludskej civilizacie. V su¢asnosti sa napriklad hlavnym problé-
mom Ciny stava:

e 450 - 500 milionov ton odpadu produkovaného roéne,

o otazka dostatoénych zdrojov nezavadnej pitnej vody,

e otadzka nedostatku pobreznych zdrojov vody v pripade zvySujucej sa
vodnej hladiny mori; zna€ne by boli ohrozené predovsetkym zdroje vody

v delte Zltej rieky a v niektorych dalSich teritoriach.

Z tohto hladiska teda nie je mozné hovorit, Ze fudstvo podniklo na rieSe-
nie dosledkov klimatickych zmien v3etky zasadné kroky a ze tieto kroky su
uz vyGerpané prijatim Kjétskeho protokolu, pripadne dalSimi medzinarodnymi
dohovormi 0 obmedzeni emisii.

Sklenikové plyny sa dnes stavaju jednym z fenoménov, ktoré najviac
zasahuju do globalneho oteplovania. Pokial by to boli len samotné sklenikové
plyny, tak by bolo mozné ich redukciou zasiahnut' do vyvoja civilizacie. AvSak
sklenikové plyny su len sucastou zlozitejSieho mechanizmu, ktory je viazany
aj na uvolfiovanie metanu z roztapajuceho sa permafrostu, a ten je viazany
na uvolfiovanie metanu z morskych hibin, ¢o slvisi so zmenou teploty vody.
Suvisi v8ak aj s celkovou zmenou morského prudenia, s celkovou zmenou
vzdusnych tokov (napriklad v oblasti monzunovych dazdov atd.), ako aj s cel-
kovou zmenou ekoStruktury, ktora je rozmiestnend na povrchu planéty Zem.
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Ukazalo sa napriklad, Ze rozsiahle vypalovanie tropickych pralesov v In-
donézii viedlo k obrovskému zneCisteniu atmosféry nad celou Indonéziou
a k niekolkym klimatickym katastrofam, ktoré znamenali obrovsky z&sah do
pradenia a vodohospodarskych pomerov Indonézie.

Okrem toho sa dnes Coraz EastejSie diskutuje o aktivacii sopiek a aktiva-
cii tzv. ohnivého kruhu. Histéria ukazuje, ze vo vacSine pripadov dochadza
v pripade klimatickych zmien k zaktivneniu sopiek na celom teritoriu planéty
Zem. Vybuchy sopiek a uvolfiovanie sope¢nych plynov pritom takisto vedu
k znizeniu priestupnosti atmosféry a spatne dochadza k umociiovaniu efektu
oteplovania. V pripade katastrofickych explézii, ktoré mozno dokumentovat
v doterajSom vyvoji planéty Zem (ako bola napr. expldzia sopky Sv. Heleny,
Yellowstonsky vulkan ¢&i niektoré dalie explézie), dochadzalo k zneprie-
chodneniu atmosféry na Zemi pre slnené luCe az v horizonte niekolkych
mesiacov Ci rokov. V sicasnosti sa vSak ukazuje, Ze modelovany scenar
nuklearnej zimy by sa mohol velmi rychlo realizovat a oteplenie by bolo jeho
predvstupovou fazou.

Niektoré krajiny predpokladaju, Zze budl uSetrené od dopadov takychto
klimatickych zmien. Ukazuje sa v8ak, Ze aj krajiny v hilbokom vnutrozemi
(ako Ceska republika alebo Slovensko) budu takisto vyrazne zasiahnuté
dosledkami klimatickych zmien. Nemusia byt zasiahnuté priamo prilivovymi
vinami tsunami, ale m6zu to byt ni¢ivé hurikany, tornada ¢i nicivé privalové
daZde. Preto otdzka budovania protipovodriovych z&bran, varovnych systé-
mov, Ukrytov pre obyvatelstvo v pripade katastrofickych udalosti, stava sa
minimalistickym programom reakcie na fenomén klimatickych zmien. Aké
finanéné naroky budu tieto opatrenia vyZadovat, to sa v tomto pripade musi
stat’ druhotnou otazkou, pretoze preZitie ludstva je prvotnou otazkou a az
nasledne sa ma brat zretel na zachovanie civilizaénych vydobytkov.

Je zrejmé, Ze civilizacia sa vo svojej suCasnej podobe postupne dostava
do zasadného rozporu s vyvojom globalneho sveta. VSeobecne sa konsta-
tuje, ze dochadza k narastu spotreby, ktory vyplyva zo vSeobecného rastu
bohatstva a rastu hrubého domaceho produktu. Logickym vysledkom také-
hoto vyvoja by mohlo byt — ak by sa vo vSetkych rozvojovych krajinach
dosiahla spotreba, ktora je typicka pre vacsinu vyspelych krajin —, Ze zdroje
planéty Zem by nestacili. Analyzy ukazuju, ze na pokrytie takejto spotreby
by boli potrebné zdroje 3 — 5-krat vacsie, ako ma planéta Zem.
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Na druhej strane treba varovat, ze ak by pokraCovala diferenciacia
bohatstva (tak ako ju dnes poznédme) a jeho koncentrécia v rukach vefmi
Uzkej skupiny [udi, len tato skupina fudi by mala dostato¢né zdroje na to,
aby preZila, no prevazna vacsina populacie by zdroje dostatoéné na prezitie
nemala.

Z tohto hfadiska uz nie je hlavnou vyzvou pre fudsku civilizaciu iba rie-
Senie narodnych a kontinentalnych otazok, ale rieSenie globalnych otazok.

Vacsina antropologickych teérii a nalezov dokumentuje, Ze vyrazné zme-
ny klimatickych podmienok v obdobi pred zhruba 2,3 milibnmi rokov, potom
pred zhruba 450 tisic rokmi a nasledne na to pred zhruba 100 tis. rokmi
viedli k vytvoreniu ludského druhu homo sapiens. Zmenené klimatické pod-
mienky zasiahli do spdsobu formovania vyvoja ludského druhu.

Niektori teoretici tvrdia, Ze nie€o podobné by sa mohlo udiat' aj teraz bez
toho, aby bol ohrozeny samotny fudsky druh. Zabuda sa vSak pritom, ze
z pozorovani, ktoré boli uskutoériované napriklad za poslednych 3 tisic ro-
kov, pripadne za poslednych 10 tisic rokov, nevieme, aky bol rozsah reaine-
ho osidlenia v ¢asoch katastrofickych zmien. Osidlenie sa pravdepodobne
pohybovalo na minimalnej urovni. Preto je zrejmé, Ze nielen poCet obeti bol
v dosledku katastrofickych klimatickych zmien nizky, ale fudsky druh bol
v podstate schopny preZit vdaka neustalemu premiestiiovaniu sa do vhodnych
ekosystémov.

Na druhej strane, ak by do$lo k vysokej Uzemnej nepriechodnosti jednotli-
vych teritérii, scenar premiestfiovania obyvatelstva do vhodnejSich eko-
systémov by bol nerealizovatelny, pokial by sa neprijala téza vymretia ce-
lych teritorii. Je mozné konsStatovat, ze niektoré morové epidémie viedli k po-
dobnym scenarom. Napriklad epidémie v 13. storoCi (ale aj v 16. storo€i)
viedli k vymretiu celych teritorii a k ploSnej strate obyvatelstva (v niektorych
teritoriach to bolo 60 — 70 % populacie). Problémom sucasnosti viak je, ze
dnesdné civilizacia je oproti civilizacii zo 16. storoCia nepochybne ovela
mocnejSia, no je aj nesmierne zranitelna.

Obrovské zmeny a Coraz frekventovanejSie niCivé fenomény v atmosfére,
ktoré vznikli v priebehu tohtoroCnej zimy, jasne ukazali zranitelnost' nielen jed-
notlivych nérodnych teritdrii, ale celého kontinentalineho Uzemia. Napriklad
uz spominany hurikan Kyril, ktory preSiel od Atlantického pobreZia az po
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Rusko, ukazal v pinej nahote zranitelnost nielen jednotlivych $tatov, cez
ktoré prechadzal, ale ohrozil aj celd Eurdpu. Pritom najvacsia zranitelnost
sa prejavila na zdrojoch elektrickej energie, v dopravnych systémoch, ako aj
v narokoch na zdravotnicke sluzby.

Vtomto kontexte su teda klimatické zmeny vyraznym nadnarodnym
a nadkontinentalnym prierezovym fenoménom, ktory zasahuje celé fudstvo.
Vlyzaduje preto spoloénu koncentraciu sil na ich rieSenie. Samozrejme,
je mozné zvolit si aj inu stratégiu. Niektori ekonémovia a ekolégovia napri-
klad tvrdia, Ze klimatické zmeny sa nedaju zmenit, a preto sa im treba len
prisposobit.

Pokial by malo ddjst k vyrovnaniu realneho poétu obyvatelstva na pla-
néte Zem s podmienkami udrzania ich Zivota v prijatelnych podmienkach,
dnedné globalne oteplovanie mozno chépat ako jeden z nastrojov vyrovna-
vania entropickych potencialov. Problém vSak spoCiva vtom, Ze celkovy
rozsah klimatickych zmien a prienik ohrozeni z nich vyplyvajucich (napriklad
zdravotnych ohrozeni, potravinovych ohrozeni, ohrozeni vodnej bezpeénosti
a energetickych ohrozeni) stavia pred jednotlivé narody Upine nové zrkadlo
priorit a vyZaduje prehodnotenie ich pristupov.

Nejde teda len o rieSenie obmedzenia sklenikovych plynov, ale o kardi-
nalnu zmenu dneSného obrazu civilizacie, zalozenej na enormne rastucej
spotrebe za kazdu cenu, bez ohladu na jej dopady na zdroje surovin,
energii, na dopady v oblasti recyklovania a pod.

V suCasnosti sa zaCina v niektorych krajinach realizovat koncepcia vy-
robkov dlhodobého dizajnu. Ukazuje sa pritom, ze mnohé problémy pri ich
vyrobe je mozné vyriesit i tradiCnymi metddami, teda nielen energeticky
omnoho menej néroéne, ale aj ovela ekologickejSie. Je zrejmé, Ze Clovek
takto dostava moznost pozriet sa sdm na seba do tohto nového zrkadla
a najst nové alternativne pristupy, paradoxne, €asto i staré, ktoré fungovali
v minulosti. V kazdom pripade vSak fudstvo musi na tieto vyzvy reagovat,
pokial chce preZit ako druh.

Samozrejme, vzdy sa najdu tvrdenia, Ze s klimatickymi zmenami sa neda
urobit' ni¢, Ze je mozné iba pokracovat v doterajSom spdsobe Zivota, pokym
sa len da.
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Objavuju sa aj teorie, ktoré hovoria, ze otazka klimatickych zmien nie je
taka vyznamna, ale su tu vyznamnejSie otazky na rieSenie, ako je HIV, hlad
atd. Problémom vSak je, Ze to, Co tieto tedrie navrhuji ako vyznamnejsie
problémy, zdaju sa byt vyznamnymi préve vdaka dosledkom globalneho
oteplovania. V takom pripade sa jednotlivé rizikové faktory mdzu nielen
umociovat a kumulovat, ale, ¢o je doleZitejSie, mbézu sa kumulovat na
jednotlivych teritériach vo velmi kratkom Case a potom je reakcia [udskej
spoloénosti mnohokrat pozna¢ena hekatombami obeti. Ludstvo sa teda do-
k&Ze prispdsobit zmenenym podmienkam, otazkou v3ak je, za aku cenu
(fudsku, finanénu €i moréalinu).

Napriklad problémy v oblasti energetiky, dopravy, pofnohospodarstva
(predovSetkym potravinarstva) atd., ale aj problém celkového pristupu
k civilizacii sa stavaju zasadnymi vyzvami, ktoré dnes stoja nielen pred
niektorymi krajinami a viadami, nielen pred celou Eurépskou uniou, ale pred
vSetkymi krajinami sveta.

Najvacsim moralnym rozporom v st¢asnosti je fakt, ze vyrazné oteplenie
— ako désledok emisii sklenikovych plynov — zapri€inili predovSetkym vyspe-
1 krajiny. Tie profitovali z rychleho hospodarskeho rastu, z nereSpektovania
ekologickych kritérii a dalSich skutoCnosti, ktoré im umoznili, ze sa dostali
do situacie, ked' ich bohatstvo im uz dnes dovoluje urcitu mieru adabtability.
Na strane druhej su rozvojové krajiny, ktoré sice neprispeli k vyraznému
zneCistovaniu planéty Zem, ale dnes musia znaSat prevaznu vacsinu nakla-
dov a dosledkov klimatickych zmien. Preto pri rieSeni dosledkov klimatickych
zmien celkom logicky a opravnene tieto krajiny poZaduju vyssiu spoluicast
najvacsich producentov sklenikovych plynov z vyspelych krajin, ktoré su-
Casny stav spdsobili. Tie vSak napriek svojmu bohatstvu, paradoxne, nechcu
prevziat svoj diel viny stym, ze rovnako aj rozvojové krajiny by mali ob-
medzit alebo modifikovat svoj hospodarsky rast.

Na priklade Ciny je najlepsie vidiet, aké otazky sa oraz astejsie v sU-
Casnosti dostavaju do popredia:

« akym sposobom modifikovat rozvoj spotreby v Cine,
o akym spbsobom riesit jej naroky v oblasti energetiky a vody,

o akym spbsobom riesit teritorialne oblasti osidlenia,
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e akym spdsobom riedit problém s enormnym zvySovanim produkcie
odpadov.

Je zrejmé, Ze hlavnou otdzkou dneska uzZ nie je to, kto najvacSou mierou
prispel ku globalnemu oteplovaniu, ani to, Ze krajiny by sa mali prispdsobo-
vat klimatickym zmenam podla miery ich finanénej sily. Je fiou nevyhnutnost
rieSit si¢asnu situaciu spolonymi silami, pokial chce ludska civilizacia pre-
Zit v takej podobe, v akej je dnes.

Z histérie vyplyva poucenie, Zze ak doSlo k podceneniu ekologickych
ddsledkov v lokalnom zmysle (napriklad mayska civilizacia, kultdry Blizkeho
vychodu a niektoré dalSie), doSlo k uplnému rozpadu ris, civilizacii, malo to
za nasledok hekatomby obeti. V inych teritoriach, ktoré ostali nedotknuté,
pokracoval vyvoj [udskej spoloCnosti a vyvoj civilizacie s menej Skodlivymi
nasledkami a tie neskér prezvali ,Stafetu” takzvaného civilizaného posunu.

Problém dnes$ka je v tom, Ze uz sa neda hovorit o teritoriach, ktoré nebu-
du zasiahnuté, a teritoriach, ktoré budu v plnom rozsahu zasiahnuté klima-
tickymi zmenami. Ukazuje sa, a potvrdili to aj modelové scenére, Ze dalsi
vyvoj klimatickych zmien bude sice lokalne diferencovany, ale s globalnymi
konzekvenciami. V takomto pripade uz nie je mozné spoliehat sa na to, Ze
prave my ostaneme mimo dopadu klimatickych zmien, ze my sa vyhneme
dosledkom, ktoré z toho budd vyplyvat a Ze my ostaneme ,ostrovom* istoty,
prosperity a bohatstva v chaoticky sa vyvijajucom svete.

O nepoucitelnosti ludskej populacie sved¢i napriklad to, Ze fudia si zno-
vu postavili domy na teritériach, ktoré boli zni¢ené vinami tsunami (v Indo-
nézii spred troch rokov). Skuto¢nost, Ze ludia sa nepoucia a budu znova
opakovat tie isté chyby, mdze viest k takym problémom pre civilizaciu, ktoré
dnes sa pokuSame definovat a rieSit.

Klimatické zmeny v8ak maju jednu nezastupitelnt ulohu: nastavili zrkad-
lo charakteru a Strukture civilizacie, jej logickosti a nelogickosti, vazbe na
energetiku, zdravotnictvo, dopravu, polnohospodarstvo atd., a postavili pred
Cloveka sériu zadsadnych otazok, na ktoré musi odpovedat. Hladanie odpo-
vedi na nastolené problémy na nadnarodnej drovni je to, o by malo ludstvo
na celom svete zjednotit.
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6. PRINOS INFORMACNYCH TECHNOLOGI
PRE SVETOVU EKONOMIKU

Rozvoj informaénych technolégii (IT) tak z hladiska produkcie, ako aj
z hladiska ich efektivneho vyuzitia sa stava najdolezitejSim zdrojom dyna-
mického rastu svetovej ekonomiky, najmé vyspelych krajin. V tomto kontexte
nova ekonomika je v skutoénosti novou kvéli zmendm, ktoré sa tykaju
spOsobu vyroby, jej distriblcie a vzajomnej komunikacie firiem vdaka tech-
nologickému pokroku. Preto sa sucasny technologicky rozvoj — po polnohos-
podarskej a industrialnej revollcii — povazuije za tretiu najvacsiu fazu fudskej
civilizacie (Third Wave Revolution).

Viyznam aj prinos IT pre celkovy ekonomicky rast je nespochybnitefny,
i ked eSte stale pretrvavajucim nedostatkom je kvantifikacia jeho efektov.
Informa€né technoldgie napomahaju akceleraciu ekonomického rastu cez tri
zakladné kanaly (okrem inych Workie, 2004, 2006a; Edwards, 2001, 2002;
Bowman, 2004; Kraemer — Dedrick, 1999; Balaz — Kosir — Veréek, 2004;
Oliner — Sichel, 2002; Schreyer, 2000).

Prvym je ten, ze informacné technoldgie ako produkt s vyrazne vy$Sou pri-
danou hodnotou prispievaju pomerne vysokym percentom k rastu ekonomiky.

Druhym kanélom su informacné technoldgie ako unikatny vstupny (vy-
robny) faktor, ktory vedie k rastu produktivity nielen préce, ale aj ostatného
kapitalu a tym vytvara priestor na zniZenie vyrobnych ¢i transakénych nakla-
dov v ekonomike.

Tretim je ten, Ze informaéné technolégie cez ich sietové efekty vedu
k vzniku a rozSireniu dalSich sektorov v ekonomike, predovietkym v sektore
sluzieb, a tym dochédza k dynamizécii celej ekonomiky. Prave preto sa sektor
informaCnych technolégii stava technoldgiou Sirokého vyuZitia (General
Purpose Technology).

Cielom tejto kapitoly je prispiet k prebiehajtcej diskusii o efektoch a vply-
ve investicii do IT na celkovy rast svetovej ekonomiky, ato s pouzitim
panelovych dat. Prispevok je rozdeleny na pat Casti. V prvej Casti strutne
uvadzame Citatela do problematiky, poukazujeme na vztah medzi IT a eko-
nomickym rastom. Druha Cast prinasa strutné vymedzenie teoretického mo-
delu, ktory popisuje kanaly, pomocou ktorych sa investicie do IT premietnu do
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ekonomického rastu. Tretia Cast popisuje determinanty IT sektora a prinasa
empirické dokazy kluCovych determinantov IT." Vo Stvrtej Casti prechadza-
me na hladanie empirického dékazu (s pouzitym panelovych dat) o tom, do
akej miery investicie do IT sektora mézu akcelerovat ekonomicky rast vo
vybranych krajinach Eurépy vratane Slovenska.? V tejto &asti je prezento-
vany aj popis empirického modelu, dat a vysledkov regresie. Posledna Cast
je zaverom $tldie a struéne nacrtava implikacie tohto prispevku pre hospo-
dérsku politiku najma tranzitivnych ekonomik strednej a vychodnej Europy.

6.1. Vzt'ah medzi informaénymi technolégiami a ekonomickym
rastom: struény pohlad na predchadzajice studie

Z hladiska prinosu IT je vSeobecny konsenzus o priaznivom pdsobeni in-
vesticii do tohto sektora na ekonomicky rast.3 O tom, ze sektor informacnych
technoldgii stimuluje ekonomicky rast cez viaceré kanaly je bohata literatura
(Tallon — Kraemer, 1999; Kraemer — Dedrick, 2001; Liikanen, 2003; Edwards,
2001, 2002; Schreyer, 2000).# Vaésina dneSnych rozvinutych krajin dosiahla
Uspech najma vdaka investicidm do IT sektora (pozri tab. 6.2). Z tohto pohladu
sa za rychlym tempom ekonomického rastu frska, USA, krajin juhovy-
chodnej AzieS a zapadnej Eurépy do znacnej miery skryvaju investicie do IT
sektora a do akumulacie ludského kapitalu. Naproti tomu, zaostalé krajiny
sU zaostalymi aj ,vdaka*“ zaostalosti vo vyuzivani IT. V tomto kontexte Studia
Tallona a Kraemera (1999) poukazala na to, e irsko dosiahlo 7 % roény

! K odvetvovym aspektom informacnych technolégii na Slovensku pozri Gabrielova (2005),
k otazkam implikacie IT v podmienkach malych ekonomik v EU pozri Balaz (2005) a vySkou
investicii do IT v roznych krajinach sa zaobera Workie (2006b).

2 Pocet krajin bol determinovany pristupom k datam, hlavne datam tykajlcim sa investicii do
IT. Z hladiska metodologickeho pristupu bola korelacia otestovana na zaklade prierezovych
regresii z dat 19 krajin Europy.

3 Samozrejme, sektor IT je naroény na kvalifikovanu Gast pracovnej sily a jeho prinos pre
zamestnanost sa musi chapat v tomto kontexte.

4 Tato kapitola sa zaobera IT sektorom v uzSom zmysle slova, kde IT sektor zahfiia investicie
do hardvéru, softvéru a sluzieb, ktoré st s nimi spojené.

5 Rovnako novoindustrializované krajiny, ktoré zvysili svoj globalny podiel v IT produkcii zo
6,3 % v roku 1985 na 17,7 % v roku 1994. Uvedené krajiny v tomto obdobi dosiahli priemerny
rast HDP takmer 17 % ro¢ne (Kraemer — Dedrick, 2001).
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priemerny rast HDP medzi rokmi 1993 — 1999. Miera nezamestnanosti klesla
z takmer 16 % na 4 % v priebehu $tyroch rokov a dnes irsko patri medzi
krajiny s najvacSou mierou produktivity prace. To sa pripisuje predovsetkym
rozvoju informacnych technoldgii, ktory sa dosiahol najma vdaka viadnej
politike tzv. industrialization by invitation.

Pouzitie IT vedie k efektivnejSej produkcii, ktora vznikne zvySenim pro-
duktivity prace a kapitalu a zlepSuje celkovu produktivitu vyrobnych faktorov.
Takisto hodinova produkcia (okrem polnohospodarskych vyrobkov) v USA
sa zvysila z 1,5 % v rokoch 1973 — 1995 na 2,5 % v rokoch 1996 — 2000, ¢o
je obdobie, v ktorom doslo k najvacsiemu rozvoju IT (Oliner — Sichel, 2002).
Bowman et al. (2004) vo svojej praci uviedli, ze produktivita prace v USA
v rokoch 2001 — 2003 vzréastla 0 4,5 %, priCom ako hlavny determinant tiez
uvadzaju rozvoj sektora IT, a naopak, poukézali na absenciu rastu pro-
duktivity prace v Eurépe v 90. rokoch.

Expanzia sektora IT, ako sme uZ uviedli, vedie aj k expanzii dalSich
sektorov, najma v sluzbach, a tym (pozitivne externality a spilloverové efekty)
dynamizuje cel ekonomiku. DalSi prinos sektora IT spogiva aj v tom, Ze sa
znizuju transakéné naklady firiem pri ziskavani a spracuvani informacii
o trhu, dodavateloch a odberateloch, ¢im sa vytvara efektivne manazérske
a organizacné prostredie. V tomto kontexte hlavny prinos investicii do sekto-
ra IT spoéiva vtom, Ze pri ich vyuZiti dochadza k zvySeniu konkurencie-
schopnosti firiem na domacich i svetovych trhoch. MoZeme teda konsta-
tovat, Ze firmy mézu byt cenovo konkurencieschopnymi len vtedy, ak budu
konkurencieschopnymi z hladiska vyrobnych nakladov.

Tabulka 6.1

Percentualny podiel IT kapitalu na raste HDP v tranzitivnych ekonomikach
(1995 - 2001)

Rast HDP na jed- | Percentualny podiel na raste HDP na jedného pracujuceho

ného pracujuceho IT kapital iny kapital MFP
Ceska republika 2,8 14 0,8 0,6
Madarsko 3,3 0,2 0,7 24
Polsko 44 1,8 0,6 21
Slovensko 48 1,4 0,6 2,8
Slovinsko 38 0,7 0,5 25
EU15 11 0,4 0,4 0,3
USA 2,2 0,4 0,7 1,1

Pramefi: EEAG Report (2006).
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Aj niektoré prechadzajuce Studie dospeli k zaveru, Ze IT kapital prispel
k ekonomickému rastu vyspelych krajin (najmd USA, Finsko, Svédsko
a Velka Britania) viac ako kapital pochadzajuci mimo IT (tab. 6.2). Rovnako aj
v tranzitivnych ekonomikéch (Slovensko, Polsko a Ceska republika) zohral
IT kapital vyznamnu Ulohu v ich ekonomickom raste (tab. 6.1).

Tabulka 6.2
Percentualny podiel IKT kapitalu na raste HDP vo vyspelych krajinach (1980 - 1996)
1980 — 1985 1985 - 1990 1990 — 1996

Francuzsko 0,17 0,23 0,17
Nemecko (Zapadné) 0,12 0,17 0,19
Taliansko 0,13 0,18 0,21
Velka Britania 0,16 0,27 0,29
USA 0,28 0,34 0,42
Kanada 0,25 0,31 0,28
Japonsko 0,11 0,17 0,19
Priemer 0,17 0,24 0,25

Pramen: Schreyer (2000).

Na zaklade udajov tabuliek 6.1 a 6.2 je mozné konstatovat’

Po prvé, pokial ide o prinos investicii do informacnych technolégii, tak
existuje znaCna disparita medzi samotnymi vyspelymi ekonomikami. Ta-
bulka 6.2 dokumentuje, Ze investicie do informacnych technoldgii najviac
prispeli k ekonomickému rastu USA a Kanady a z eurdpskych krajin z tychto
investicii najviac profitovala Velka Britania.

Druhym aspektom je skuto€nost, ze prinosy informa¢nych technold-
gii sa zvySovali v kaZdej dekade, priCom najvacsi prinos sa zaznamenal
v 90. rokoch minulého storodia. Samozrejme, tieto prinosy pokraduju aj
v su¢asnosti.

Vinych empirickych pracach sa tiez uvadza, Ze vplyv informacnych
a komunikacnych technol6gii (IKT) na ekonomicky rast sa v kazdej dekade
zvySoval a €o sa tyka efektivneho vyuZzitia IKT kapitalu v 80. a 90. rokoch
minulého storoia (pozri tab. 6.2), boli najuspeSnejSimi krajinami USA,
Kanada a Velka Britania.
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Graf 6.1
Investicie do informacénych technolégii (% HDP) v rokoch 1995 — 1999 a 2000 - 2006
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov International Data Corporation (2002).

Na grafe 6.1 je vidiet, Ze medzi najuspesnejSie krajiny z hfadiska investi-
cii do informacnych technolégii patria USA, Svajéiarsko, Velka Britania, Ho-
landsko a Nérsko. Ukazuje sa ale aj to, ze niektoré tranzitivne ekonomiky
(napriklad Ceska republika a Madarsko) investovali podstatne lepsie ako
niektoré vyspelejSie ekonomiky v tychto rokoch.
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Reélny HDP na obyvatela a produktivita prace (1990 - 1999)
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Pramen: Vlastné vypodty na zaklade Udajov z Groningen databézy (2007).
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Reélny HDP na obyvatela a produktivita prace (2000 - 2006)
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Pramen: Vlastné vypodty na zaklade Udajov z Groningen databézy (2007).
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Graf 6.4
Konvergencia v produktivite prace (1990 — 2006)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov z Groningen databazy (2007).

Graf 6.5
Konvergencia z pohladu realneho rastu HDP na obyvatela
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov z Groningen databazy (2007).
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Vplyv IT sektora na ekonomicky rast: formalny teoreticky model

Formélny vztah medzi ekonomickym rastom a investiciami do IT sektora
je zndzorneny v nasledujucom modeli (pozri Edwards, 2001, s. 12 a 2002,
s.42):

Q= ALIKIATPH &rvT 0T (6.1)

kde
Q - agregatny output (HDP),
A - celkovy organiza¢ny a vedomostny kapital,
Ao — poCiatogny organizacny a vedomostny kapital,
K —fyzicky kapital,
H —Tudsky kapital,
L -praca,
T - informaéné technoldgie,
a, B, v, n, @, Aa - parametre, ktoré spifiaji = 0.

Z pohladu konvencne;j tedrie ekonomického rastu, investicie do informac-
nych technoldgii (T) stimuluji ekonomicky rast cez dva kanaly (Edwards,
2001, s. 12). Po prvé, investicie do informacnych technoldgii zvySia efektiv-
nost fudského kapitalu (H) a organizaéného kapitalu (A). Z toho vyplyva, Ze
produktivita vzdelanych fudi sa zvysi, ak pracovnik pri svojej Cinnosti pouZi-
va informaéné technoldgie, napriklad v oblastiach vyroby a vyskumu.

Na ilustraciu, z rovnice 6.1 a 6.2 je mozné vidiet, Ze investicie do infor-
macnych technoldgii zvySuju (ako je zndzornené aj v nasledujucej rovnici)
vyznam fudského kapitélu pre ekonomicky rast, pretoze pri ich pouZiti do-
chadza k rastu hodinovej produkcie a tym k znizeniu vyrobnych nékladov fi-
riem, o sa odzrkadluje na produkénej funkcii firiem a neskdr v agregatnej
podobe aj na produkéne funkcii celej ekonomiky.
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€logQ 7 €GlogH = B+ )T —&5T? (6.3)

Z rovnice 6.3 je evidentné, ze vplyv zvySenia fudského kapitalu (d log H
> 0) na rast HDP (Q) z&visi od vySky investicii do informacnych technoldgii
(7). Cim vy38ie su investicie do informagnych technoldgii (T), tym vy3si
bude prispevok fudského kapitalu k rastu HDP (Q).

Z tejto rovnice je zaroven zrejmé, ze zakon klesajucich vynosov plati g
pre investicie do informaénych technoldgii, to znamena, Ze investicie do IT
vedu k akceleracii ekonomického rastu iba do urcitej vySky a prebytocné
investicie, pri nezmenenych ostatnych premennych, by viedli k poklesu eko-
nomického rastu.

GlogQ J/ ¢logH =3

Po druhé, investicie do informacnych technoldgii maju priamy efekt na
ekonomicky rast, ktory je mozné naértnut v rovnici 6.4.

GlogQ/dlogT =p+TgH A-26T 3TCghA, A-20T (6.4)

Na zéklade tohto modelu je mozné konstatovat, ze efekty investicii do
informaénych technoldgii zavisia od Urovne fudského kapitalu a organizac-
ného kapitalu (pozri Edwards, 2001, 2002).

Na zaver je potrebné dodat, Ze investicie do informacnych technoldgii
bez SirSej hospodarskej politiky znemoziuju realizaciu ich ocCakavanej
navratnosti, o Uzko sUvisi predovSetkym s infraStrukttrami sektora IT a hos-
podarskou politikou $tatu na podporu rozvoja tohto sektora, ktoré uvadzame
v nasledujlcej asti.
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Determinanty sektora informacnych technolégii

Schéma 6.1
Determinanty rozvoja sektora informaénych technoldgii
HDP na obyvatela a jeho rast Urovedt miezd a ich rast
Miera Uspor Velkost sektora sluzieb

Stimulovanie substiticie
préce kapitalom

Zdroje na tvorbu pociatocnych
a naslednych investicii do IT

Uroven a miera rastu investicii do informaénych technolégii

Podpora vyuZitia IT Cena/vykonnost’

Colné poplatky a miera
danového zataZenia
technoldgii Technicky pokrok

Infrastruktara informacénych

Pramen: Kraemer — Dedrick (1999), s. 5.

Hoci prinos investicii do sektora IT pre ekonomicky rast, rast produktivity
prace azvySenie celkovej konkurencieschopnosti firiem je evidentny, zo
skusenosti mnohych krajin je zrejmé, ze vysoké investicie do IT sektora bez
rozvoja infraStruktiry IT nevedu k Zelatelnému efektu IT. NajddlezitejSie
determinanty sektora IT sl znazornené v schéme 6.1. Zo schémy 6.1 je
vidiet, Ze rozvoj a efektivnost sektora IT je determinovany nasledujdcimi
faktormi (Kraemer — Dedrick, 1999):

e Narodné bohatstvo — v krajinach s vy$Sou Uroviiou HDP, resp. HDP na
obyvatela a s vy$8§im pomerom Uspor k HDP je viac prostriedkov na
investicie do IT sektora, ktoré nasledne vedu k vysSej zivotnej urovni.
Z toho vyplyva, Ze pristup privatneho sektora k usporam vedie k vy$Sim
investiciam do IT.

o Uroveri miezd a jej rast - oproti inym odvetviam sa v IT sektore dosahuje
vysoka produktivita prace a vysoka uroveri miezd. To vyplyva z toho, Ze
podniky, ktoré dokdZzu platit vysoké mzdy, maju aj vysSiu navratnost
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investicii, a to vdaka vysokej produktivite prace, ktora vznika bud substitu-
ciou prace kapitalom, alebo zvySenim produktivity existujicej prace.

o InfraStruktura IT sektora — jeden z argumentov tzv. paradoxu produktivity
IT sektora (IT productivity paradox)® spoCiva v tom, Ze samotné zvySenie
investicii do IT sektora neprinesie oakavany efekt bez informaénej infra-
Struktary, do ktorej patri vzdelany fudsky kapital, jednoduchsi pristup fi-
riem ku kapitalu, telekomunikacna infra$truktura (telefénne linky a pod.).

o Cena/vykonnost IT sektora — priaznivy vyvoj tohto ukazovatela vedie
k zvySeniu efektu IT sektora na ekonomicky vyvoj. Z hfadiska jeho pouzi-
tia, jedna z konkurenénych vyhod informacnych technologii spociva v tom,
Ze ich cena postupne klesa a tym sa stavaju cenovo dostupnejSimi via-
cerym vyuzivatefom. Z hfadiska vyroby, dafiové zvyhodnenie v oblasti
rozvoja IT sektora zvySuje atraktivnost investicii do tohto sektora a do-
chadza k zniZeniu cien IT produktov. Rovnako, zvySenie technického
pokroku znizuje ceny IT produktov a tym zvySuje ich vyuzitie.

Determinanty informacnych technolégii podla Pearsonovych korelacii

V tejto Casti poukazujeme na hlavné determinanty informacnych techno-
16gii. Zoznam krajin, ktoré su predmetom tejto analyzy, je uvedeny v tabulke
6.6. Deskriptivne Statistiky su uvedené v tabulke 6.3. Vysledky korelacnych
analyz st zhrnuté v tabulke 6.4. Zahruté premenné, ich definicia, zdroje
a oCakavany vztah s rastom su v tabulke 6.5. Z vysledkov korelacnych analyz
z prierezovej korelacie 19 krajin Eurdpy vyplyvaju nasledujuce zavery (pozri
tab. 6.3): po prvé, narodné bohatstvo (merané vySkou HDP na obyvatela
a pristupom ku kapitalu) vedie k vysokej miere investicii do IT. Dévodom je
to, Ze v krajindch s vysokym HDP na obyvatela maju firmy relativne lacnejSi
a jednoduchsi pristup ku kapitalu potrebnému na investovanie do sektora IT.
Po druhé, investicie do sektora IT su vysokopozitivne korelované s akumu-
laciou ludského kapitalu (koeficient 0,87) a s poftom vedcov a inZinierov na

6 Obava z paradoxu produktivity sektora IT sa zvySila po vyjadreni Roberta Solowa v roku
1987, ked v Casopise New York Times hovoril, ze ,vidime informacné technoldgie vSade
okrem Statistiky produktivity“. Z toho vyplyvalo, Ze sektor IT neprispel podstatnou mierou
k zvySeniu produktivity prace v USA. Neskér sa ukazalo, Ze samotné investicie do IT neprine-
su oCakavany efekt, pokial nie su sprevadzané investiciami do vzdelania, vedy a inych Casti
infraStruktury IT sektora.
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1000 obyvatelov (koeficient 0,47); z toho vyplyva, ze IT a fudsky kapital nie
sU substitutmi, ale tzkymi komplimentmi. Inymi slovami, investicie do IT bez
[udského kapitélu neprinesti o€akavany efekt. Takisto investicie do sektora
IT st vySSie v krajinach s vysokymi vydavkami na vedu a techniku (koefi-
cient 0,65). Po Stvrté, telekomunikacné sluzby vratane telefonnych liniek
(koeficient 0,81) a pristupu kinternetu (koeficient 0,37) su Uzko spojené
s rozvojom sektora IT, €o je dokazom sietového efektu sektora IT.” Po piate,
medzi IT a sektorom sluZieb je pozitivna a Statisticky vyznamna korelacia
(koeficient 0,51), €o naznacuije, ze investicie do IT sektora vedu k zvySeniu
produktivity sektora sluZieb a tym k dynamizacii celej ekonomiky. Po Sieste,
medzi mierou nezamestnanosti a investiciami do sektora IT (koeficient —
0,45) existuje inverzny vztah, z oho vyplyva, Ze v krajinach s vysokou mie-
rou investicii do sektora IT je nizka miera nezamestnanosti. Na zaver, z tejto
analyzy tiez vyplyva, Ze existuje pozitivna korelacia medzi pridanou hodno-
tou a investiciami do IT (koeficient 0,71), ¢o naznaduje, Ze v krajinach s vy-
sokymi investiciami do sektora IT sa zvysila aj pridana hodnota.

Tabulka 6.3

Deskriptivne statistiky premien zahrnutych v korelaénych analyzach
Premenné Pocet Stredna | Standardna| Minimum | Maximum

pozorovani| hodnota | odchylka

HDP na obyvatela 72 22528 11068 6000 62 105
Miera rastu HDP na obyvatela 72 5,485 3,529 0,69 18,11
IT (% HDP) 72 2,122 0,791 0,75 4,42
Telefonne linky (na 1 000 obyvatelov) 72 450,91 175,71 31 755
Pocet pouzivatelov intemetu (celkovy) 67 1778919 | 2120704 2000 | 8500000
Pocet Studentov strednych Skl
(% populacie v tejto vekovej kategorii) 54 105,759 18,119 79 157
Investicie do R & D (% HDP) 49 1,454 0,776 0,37 3,37
Podet vedcov a technickych inZinierov
(na 1 000 obyvatelov) 48 22734 1066,6 912,57 50
Hrubé doméce Uspory (% HDP) 67 23,55 7,086 1 44
Sluzby, pridana hodnota (% HDP) 68 64,088 6,853 48 78
Produktivita prace 72 10,134 1,069 7,82 11,57
Miera nezamestnanosti
(% celkovej pracovnej sily) 46 0,767 4,819 2 21

7 Sietovy efekt (network effect) sektora IT spociva v tom, Ze vyznam sektora IT rastie, ak viac
[udi, resp. firiem je pripojenych na internet a tym sa stava vyuzivatelom sluzieb rozneho dru-
hu (e-learning, e-commerce, business to business a e-government, e-security atd.).



305

Tabulka 6.4
Pearsonove korelacie o determinantoch sektora informaénych technolégii

Determinanty Informaéné technoldgie (% HDP)

Nérodné bohatstvo

HDP na obyvatela 0,569
(0,000)

Hrubé domace uspory (% HDP) 0,191
(0,12)

Ludsky kapital

Poget $tudentov SS 0,807
(0,000)

Pocet vedcov a technickych inZinierov (na 1 000 obyvatelov) 0,476™
(0,000)

Kapacity R & D

Investicie do R & D (% HDP) 0,635™
(0,000)

Telekomunikacné sluzby

Telefénny linky (na 1 000 obyvatelov) 0,618™
(0,000)

Pocet pouzivatelov internetu 0,367
(0,002)

Struktdra ekonomiky

Sluzby, pridana hodnota (% HDP) 0,514
(0,000)

Miera nezamestnanosti

Nezamestnanost (% celkovej pracovne; sily) ! -0,455"
(0,002)

Produktivita prace? 0,711
(0,000)

*

Pozndmka: *, **, a
Standardné odchylky.

" Data za roky 1999, 2000; pre ostatné premenné su za roky 1999 — 2001.
2 Korelacie medzi produktivitou prace a IT st v logaritmoch.

ke

ukazujii vyznamnost na hladine 10 %, 5 %, resp. 1 %. Cisla v zatvorkach sd

Prameri: Vlastné vypodty.
6.2. Vyznam informaénych technoldgii: empirické dékazy

Hlavnym problémom empirickych analyz pomocou korelécie je, Ze nevie-
me, Co je pri¢inou a Co je efektom (problémy typu: negativny zagarovany
kruh — Vicious circle, pozitivny zaCarovany kruh — Virtuous circle).

RieSenim (z hfadiska empirickych analyz) je pouZitie regresnych analyz
na béze panelovych dat, ktory je prezentovany v schéme 6.2. Panelové data
su tiez najvhodnej§imi metddami na meranie disparity ekonomického rastu
medzi krajinami (pozri Workie, 2004, 2006a).
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Schéma 6.2
Popis empirického modelu a premennych

kde

LGDP
In(IT)
/
Xit
¥

U_i,a Vt,
&

LGDPP
LGDPG

In(Non-IT)
In(HCI)

LGDPPG(LGD PG) = Bl € GDPI *+ B,in€+g+35 +

+ﬁ2ln(T:+B3ln¢lon—lT:+ﬁ4ln(HCl)+Zx,-/t MVt

- rast HDP na obyvatela,
- rast HDP,
- pociatoény HDP na obyvatela (ko

- |T-kapitél (% HDP),
- Non-IT kapital (% HDP),
— [udsky kapital,

nvergentny efekt),

In(n + g + 6) — miera rastu populacie a miera odpisov,

— vektory dalSich premennych pre krajinu i v ase t,
- vektory neznamych parametrov, ktoré budu odhadované v modeli,

— umelé premenné pre krajiny, resp.
- celkova odchylka,

¢as,

A==In(1+T.fy)/ T - miera rychlosti konvergencie.

Poznéamka: Zavislé i vSetky nezavislé premenné su v prirodzenych logaritmoch.

Tabulka 6.5
Zahrnuté premenné, ich definicia, zdroje a o¢akavany vztah s rastom LGDPPG
Premenné Definicie Zdroje Ocakavany
vztah
GDPI Pociatocny HDP na obyvatela World Development Indicators (WDI),
World Bank, CD-ROM (2003)
GPPPG Miera rastu HDP na obyvatela WD, World Bank, CD-ROM (2003)
IT Podiel IT na HDP IDC (Intemational Data Corporation,
databéza, Kanada) )

HARDWARE | Podiel hardvéru na HDP IDC databaza (+)
SOFTWARE | Podiel softvéru na HDP IDC databaza (*)
SERVICE Podiel sluzieb na HDP WDI, World Bank, CD-ROM (2003) (+)
SOFTSERV Podiel sluZieb a softvéru na HDP IDC databéza )
Non-IT Podiel Non-IT kapital na HDP WD, World Bank, CD-ROM (2003) (*)
TEL Telefonne linky (na 1 000 obyv.) WDI, World Bank, CD-ROM (2003) )
SCHOOL Pocet $tudentov strednych $kol (%,

populacie v tejto vekovej kategérie) | WDI, World Bank, CD-ROM (2003) ()
LOPENGDP | Otvorenost ekonomiky

(export + import/HDP) WD, World Bank, CD-ROM (2003) (+)
LCPIG Percentualna zmena spotrebitel. cien | WDI, World Bank, CD-ROM (2003) -)
LPOPG Miera rastu populécie WDI, World Bank, CD-ROM (2003) )
LGGCGDP Pociatocny HDP na obyvatela WDI, World Bank, CD-ROM (2003) )
PRD2 Umelé premenné za rok 2000 (?
PRD3 Umelé premenné za rok 2001 (?)

Poznamka: Referenény rok je 1999. Vetky premenné sU v prirodzenych logaritmoch.




307

Tabulka 6.6
Zoznam krajin, ktoré su zahrnuté v tejto analyze
Rozvinuté krajiny Tranzitivne ekonomiky

Belgicko Bulharsko
Dansko Ceska republika
Finsko Chorvatsko
Franclzsko Madarsko
Grécko Pol'sko
Holandsko Rumunsko
irsko Rusko
Luxembursko Slovensko
Nemecko Slovinsko
Nérsko
Portugalsko
Rakusko
Spanielsko
Svajciarsko
Taliansko
Velka Britania

Vysledky regresie

Vysledky regresie panelovych analyz su uvedené v tabulke 6.7 a pre-
zentuju vplyv sektora IT na rast redlneho HDP na obyvatela v rokoch 1999 —
2001.8 V prvom stipci (tab. 6.7) st uvadzané dopady celkovych investicii do
IT sektora (LITGDP) na rast redlneho HDP na obyvatela. Z vysledkov vyply-
va, ze zvySenie investicii do IT sektora 0 10 % k HDP moze viest k rastu
realneho HDP na obyvatela 0 1,2 %, pri ostatnych nezmenenych podmien-
kach. Tieto vysledky su konzistentné s predchadzajlucimi empirickymi praca-
mi inych autorov (pozri napriklad Cette et al., 2001 pre Franclzsko a Robi-
doux, 2001 pre Kanadu).

Stipce 2 a7 5 uvadzaju tzv. dekompoziény pristup, kde celkové investicie
do sektora IT boli rozdelené na hardvér, softvér a sluzby s nimi spojené.®

8 Tieto roky sme vybrali kvoli problémom s pristupom k idajom. Napriek tomu je evidentny
pozitivny vztah medzi rastom redlneho HDP a investiciami do sektora IT. Empiricka analyza
na baze udajov za dlhSie obdobie by viac odzrkadlovala skutoény vyznam sektora IT pre
ekonomicky rast, pretoze sektor IT prinesie vy3si efekt na ekonomiku s urcitym omeSkanim.

9 Tu sme sledovali tzv. horizontalnu segmentaciu IT sektora, kde IT sektor je rozdeleny na tri
komponenty: prva segmentacia je hardvér, ktory zahfiia tri sucasti: systémy IT vratane osob-
nych poCitaov, serverov a Workstation; periférie a dodatkové Easti, ako su tlagiareri a skener;
a systémy komunikacie s datami; druhd segmentacia IT sektora je softvér, ktory zahffia
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Hlavnym ciefom tohto pristupu je poukazat na vyznam jednotlivych kompo-
nentov investicii do sektora IT. VV druhom stipci tabulky 6.7 sa uvadza vplyv
investicii do hardvéru (HARDWARE) na rast realneho HDP na obyvatela.
Z vysledkov vyplyva, Ze zvySenie investicii do hardvéru o 10 % k HDP mdéze
viest k rastu realneho HDP na obyvatela 0 1,0 %, pri nezmenenych ostatnych
premennych.

Tabulka 6.7
Fixné efekty a dekompozicie sektora informaénych technolégii (panelové data)
Premenné Reg. 1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4 Reg. 5
KONST. 0,558 0,826 0,461 0,058 0,83
(0,61) (0,85) (0,47) (0,01) (0,87)
ITGDP 0,123**
(2,84)
HARDWARE 0,101***
(2,72)
SOFTWARE 0,088**
(23)
SERVICE 0,077**
(2,24)
SOFT*LSERV 0,098***
(2,57)
Non-ITGDP 0,025 0,019 -0,005 0,007 0,024
(0,44) (0,35) (=0,11) 0,12) (0,42)
SCHOOL -0,296 -0,298 -0,220 -0,181 -0,296
(-1,55) (-1,53) (-1,12) (-0,94) (-1,55)
CPIG 0,002** 0,002** 0,001** 0,001** 0,002
(3.17) (3,25) (2,43) (2,37) (3,29)
PRD2 0,259** 0,028*** 0,021** 0,026** 0,027**
(4,61) (4,63) (3,82) (4,03) 4,72)
PRD3 -0,027* -0,013 -0,029* -0,038** -0,013
(-1,9) (-0,78) (-1,94) (-2,68) (-0,83)
Pocet skupin 19 19 19 19 19
Pocet pozorovani 51 51 51 51 51
R? 0,85 0,85 0,84 0,84 0,85

*

Poznémka: Znaky *, **, a *** poukazujd na hladinu vjznamnosti 10 %, 5 %, resp. 1 %. Cisla v zatvorkach
su t-Statistiky.

1 Zavisla premenna je rast HDP na obyvatela (1999 — 2001); vyber ¢asu bol determinovany pristupom
k databaze.

Pramen: Workie (2004; 2006a).

okrem iného operaCné systémy, nastroje softvérového rozvoja, medziodvetvové aplikacie,
vratane Word procesorov a dalSie; tretou segmentaciou IT sektora su IT sluzby, ktoré vedu
k jeho efektivnejSiemu vyuzitiu.
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Vtretom stipci tabulky 6.7 sa uvadza vplyv investicii do softvéru
(SOFTWARE) na ekonomicky rast. Vysledky naznaCuju, ze zvySenie in-
vesticii do softvéru 0 10 % k HDP vedie k rastu readineho HDP na obyvatela
00,8 %. Vplyv investicii do sluzieb (LSERVICE) spojenych s hardvérom
a softvérom na rast realneho HDP na obyvatela sa uvadza v 3. stipci taburky
6.7. Zvysledkov mozno konStatovat, ze zvySenie investicii do sluzieb
(SERVICE) 0 10 % k HDP méZe viest k readlnemu rastu HDP na obyvatela
00,7 % pri nezmenenych ostatnych premennych. Posledné stipce uvadzaij in-
terakCnu premennd, ktoré reprezentuje IT sektor bez hardvéru (SOFT*SERV).
Z vysledkov je zrejmé, Ze zvySenie investicii do softvéru a sluzieb IT 0 10 %
k HDP vedie k rastu redlneho HDP na obyvatela takmer o 1,0 %, pri nezme-
nenych ostatnych premennych.

Vplyv informaénych technoldgii na dlhodoby ekonomicky rast:
nové empirické dékazy na baze panelovych dat

Nové empirické vysledky na zaklade relativne dlhodobych tdajov (1995
- 2004) naznacuju priaznivy vplyv investicii do informaénych technologii na
ekonomicky rast. Zavislou premenou je rast realneho HDP na obyvatela
a nezavislé premenné su zhmuté v tabulke 6.8. Zoznam krajin je v tabulke
6.9 a vysledky regresie su v tabulke 6.10.

Tabulka 6.8

Zahrnuté premenné, ich definicia a zdroje
Premenné Definicie Pramen
GDPG Rast redlneho HDP na obyvatela PWT (Verzia 6.2)
GDP Pociatoény reainy HDP na obyvatela PWT (Verzia 6.2)
T Investicie do IT (% HDP a pogiatocny rok) IDC (2002)
REER Percentuaina zmena realneho efektivneho menového kurzu

(2000 =100) WB, WDI (2006)

CPI Percentualna zmena indexu spotrebitel'skych cien (2000 = 100) | WB, WDI (2006)
LIFE Priemema dizka Zivota (v rokoch) WB, WDI (2006)
OPENNESS (X+M)MHDP (pociatocny rok) PWT (Verzia 6.2)
GCF Investicie (% HDP) PWT (Verzia 6.2)
GGC Celkova viadna spotreba (% HDP) PWT (Verzia 6.2)
TEL Telefonne linky (na 1 000 obyv.) WB, WDI (2006)
INTNET Pocet pouzivatelov intemetu (na 1 000 obyv.) WB, WDI (2006)

Pramer}: Vlastné vypocty.
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Tabulka 6.9

Zoznam krajin, ktoré su zahrnuté v tejto analyze
Australia Nemecko
Belgicko Noérsko
Ceska republika Polsko
Déansko Portugalsko
Finsko Rakusko
Francuzsko Rumunsko
Grécko Slovensko
Holandsko Slovinsko
irsko Spanielsko
Izrael Svajciarsko
Japonsko Svédsko
Juzna Kérea Taliansko
Kanada Thajsko
Luxembursko USA
Mexiko Velka Britania

Tabulka 6.10

Fixneé efekty (panelové data): zavisla premenna je rast realneho HDP

na obyvatel'a (1995 - 2004)

Premenné Koeficient' t-Statistika
KONST 1,782 1,62
IT 0,054 3,67
GDP -0,085" -2,3
REER -0,001™ -4.4
CPI -0,001" -1,94
LIFE -0,256 -0,77
GCF -0,039" -21
GGC 0,096 1,98
Pocet skupin 78

Pocet pozorovani 26

R? 0,74

* kk

Poznémka: Znaky *, **, a *** poukazuj na hladinu vyznamnosti 10 %, 5 %, resp. 1 %. Cisla v zatvorkach

su t-Statistiky.
Pramen: Vlastné vypocty.

Celkovy zaver

Na z&klade doterajSich empirickych vysledkov vratane naSej analyzy

moZzno vyvodit nasledujuce zavery pre svetovu ekonomiku:

e Po prvé, vysoké investicie do sektora IT vedu k rapidnemu ekonomickému
rastu prostrednictvom vysokej pridanej hodnoty vyrobcov IT produktov,




311

vysokej produktivity prace z efektivneho vyuzitia IT, ako aj prostrednictvom
sietovych efektov IT, ktoré znizuju transakéné naklady.

Pokial ide o samotné empirické vyskumy, z vysledkov regresie v tejto
Studii vyplyva, Ze zvySenie investicii do IT 0 10 % k HDP (v obdobi 1999
- 2001 aplikovaného v 19 krajinach Europy) vedie k rastu redlneho HDP
na obyvatela 01,2 % pri nezmenenych ostatnych premennych. Z de-
kompoziéného modelu tiez vyplyva, ze kumulativne zvySenie investicii
do sluzieb a softvéru (Cize IT bez hardvéru) o 10 % k HDP vedie k rastu
realneho HDP na obyvatela o takmer 1,0 % pri nezmenenych ostatnych
premennych.

Ak berieme Udaje o informaénych technoldgiach za dlhSie obdobie,
tieto efekty su eSte vyraznejSie. Z tdajov z 30 krajin Eurdpy za obdobie
1994 — 2005 vyplyva, ze zvySenie investicii do informaénych technolégii
010 % moZe viest k rastu redlneho HDP na obyvatela az 05,4 % pri
nezmenenych ostatnych premennych.

e Po druhé, treba zdoraznit, Ze uvedené efekty su podmienené, napriklad
investicie do sektora IT bez akumulacie fudského kapitalu, rozvoja ve-
dy atechniky aIT infradtruktiry neprinest ofakavany efekt, o suvisi
s tzv. paradoxom produktivity sektora IT (/T productivity paradox).

o Po triete, investicie do sektora IT vedu k rastu inych odvetvi, najma sekto-
ra sluZieb a tym prispievaju k dynamizécii celej ekonomiky.

o Po Stvrté, investicie do sektora IT vytvaraju pracovné prilezitosti, doka-
zom Coho je skutoénost, Ze v krajinach s vysokymi investiciami do sekto-
ra IT maju nizku mieru nezamestnanosti.

e Po piate, investicie do sektora IT zvySuju produktivitu prace, vedl k rastu
miezd a poklesu nakladov firiem a naslednému zvySeniu ich konkuren-
cieschopnosti.

Uplne na zéver. Svetova ekonomika bude ¢im dalej tym viac zvisiet od
efektivneho vyuzivania informaénych technoldgii. Tato vyrazna zavislost
v8ak so sebou prindSa aj urcité rizika. Napriklad, ako mnohi upozorfiujd, pri
moznej poruche kritickej informacnej infradtruktary v désledku prirodnych
katastrof alebo teroristickych Utokov méze dochadzat k paralyzovaniu eko-
nomickych aktivit vo svetovej ekonomike.
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