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PREDSLOV

V roku 2006 zacal Ekonomicky Ustav SAV realizovat' dlhodoby projekt,
ktorého cielom je pravidelne s ro€nou periodicitou v koncentrovanej podobe
publikovat Studie zamerané na najaktualnejSie prileZitosti a vyzvy, ako aj ri-
zika a ohrozenia spojené s turbulentnym vyvojom globalizujicej sa svetovej
ekonomiky. Tento druh $tadii na Slovensku dihodobo absentoval, pricom
mimoriadne velké otvorenost ekonomiky, vysoky stuperi penetracie zahra-
niénym kapitalom, ako aj Clenstvo v Eurépskej unii umoziiuje existenény
vyznam informécii 0 meniacom sa vonkajSom prostredi, jeho vplyve a z toho
vyplyvajucich néarokov na stratégiu adaptacie podnikov iekonomiky ako
celku.

Skusenosti z pripravy v poradi uZ tretej Studie o vyvoji a perspektivach
svetovej ekonomiky ukazujl, Ze nebyvald dynamika spontannych zmien,
ktoré rozputala globalizacia v kombinécii s prechodom k znalostnej ekonomi-
ke, vyZaduju Coraz naliehavejSie systematické skimanie a vyhodnocovanie
ich priebehu. Je to podmienené tym, Ze tieto civilizatné zmeny na jednej
strane otvaraju nové a nové moznosti rozvijat podnikatelské aktivity v celo-
planetdrnom priestore, no na druhej strane su sprevadzané vytvaranim ¢o-
raz nebezpecénejsieho potencialu turbulencii, Sokov a kriz.

Pod tlakom rieSenia kazdodennych problémov si podnikatelia ¢asto ani
nestadia uvedomovat, ako radikalne a v kratkom Case sa menia podstatné
suvislosti globalnych podmienok ich existencie. Svojimi aktivitami vstupuju
do prudu udalosti a procesov, ktoré ¢asto nemajd, a ani nebudu mat plne
pod kontrolou, ktorych podstatu a pri€inné suvislosti z roznych dévodov
nemaju moznost skumat, odhalit a brat ich do uvahy vo svojej stratégii, hoci
mdzu mat rozhodujuci vplyv na udrZanie a kultivovanie ich konkurencie-
schopnosti.
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Nasim zamerom je byt im napomocni préve pri prekonavani tohto
problému tym, Zze im naSimi Stadiami budeme poskytovat najnovsie vysledky
vyskumu tak, aby nové poznatky ¢o najviac koreSpondovali s rytmom kva-
litativnych zmien v procese postupujlcej globalizacie svetovej ekonomiky.

Skisenosti z prvych rokov realizacie tohto projektu ukazuiju, Ze k tomu,
aby naSe Studie poskytovali podnikatelom i tvorcom hospodarskej politiky
relevantny vyber aktualizovanych poznatkov o najnovSich trendoch a novych
javoch svetovej ekonomiky doleZitych pre kultivovanie konkurencieschop-
nosti nasich podnikov i ekonomiky ako celku, mbze U¢inne prispievat skva-
lithovanie spatnej vazby z hospodarskej a hospodarskopolitickej praxe. Umoz-
fiuje nam cielenejsie reagovat na jej potreby a tym zmysluplnejie napifat
ciele projektu.

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



CELKOVE ZHRNUTIE

V poradi uz tretia publikacia o vyvoji a perspektivach svetovej ekonomi-
ky, ktort vydava Ekonomicky Ustav SAV, prinaSa analyzy a kritické zhod-
notenie stavu svetovej ekonomiky, ktord je ¢im dalej tym komplexnejsia.
Publikacia je zamerana predovsetkym na zhodnotenie ekonomického vyvoja
svetovej ekonomiky za predo$lé roky, ale poukazuje ina jej perspektivy
v najbliz8ich dvoch rokoch. PredloZena monografia je vyznamna aj v tom, Ze
prichadza v ase, ked svetovd ekonomika zépasi s niekolkondsobnymi kri-
zami a hospodarska politika, najma vyspelych Statov, nema jasné paky na
rieSenie tychto zavaznych problémov. Pokles ekonomického rastu svetovej
ekonomiky pri si¢asnom raste inflacie znamena, Ze klasickd menova po-
litika nemé& jednoduché manévrovacie nastroje na stimulaciu ekonomického
rastu, a zarovef na zniZenie inflaného tlaku. Preto publikacia poukazuje na
ZloZité postavenie réznych regiénov ¢i zoskupeni, ato z hfadiska trendov
ekonomického rastu a inflaného vyvoja na jednej strane, ako aj dilemy hos-
podarskej politiky v oblasti rieSenia tychto problémov na strane druhej. Sa-
mozrejme, jeden z najdoleZitejSich ciefov monografie je poskytnut obraz na
pochopenie suvislosti tychto problémov a naértnit mozné implikacie nielen
pre tvorcov hospodarskej politiky, ale aj pre podnikatelsky sektor Slovenskej
republiky.

Tak ako predchadzajlce vydanie, i tato publikacia prinaSa okrem analyzy
uvedenych aspektov svetovej ekonomiky aj vybrané tzv. hortce problémy
daného roka. V tomto roku monografia prinesie dva tematické okruhy, ktoré
Uzko suvisia s prave prebiehajucimi problémami svetovej ekonomiky: turbu-
lencie na finanénych trhoch a dilemy hospodarskej politiky (tato téma sa bu-
de objavovat vo viacerych kapitolach predlozenej monografie). Autori mono-
grafie vychadzaju z viacerych renomovanych publikacii, vratane World Eco-
nomic Outlook (IMF); Prospects for the Global Economy (World Bank);
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World Economic Situations and Prospects (UN); International Labor Orga-
nization (ILO); OECD Economic Outlook; EUROSTAT; UNCTAD, ako aj
dalSich narodnych a medzinarodnych publikacii, ktoré uvadzame v zavere
predkladanej monografie.

Pokial ide o Strukturu monografie, ta je rozdelena na 4 kapitoly. Prva
kapitola podrobne analyzuje dosiahnuté vysledky a prekdzky svetovej eko-
nomiky v predo$lom roku a oakavany vyvoj v rokoch 2008 a 2009. V tomto
zmysle je prva kapitola rozdelena do Siestich ¢asti.

V Casti 1.1 Menbere Workie Tiruneh kriticky hodnoti nové paradigmy
svetovej ekonomiky a zhrnuje hlavné determinanty jej ekonomického rastu
s vyhlfadom na dalSi vyvoj v najblizsich rokoch. Tato ¢ast okrem iného pri-
nasa aj analyzu rozdielov vo velkosti a v zdrojoch ekonomického rastu — tak
z pohladu globalnej ekonomiky ako celku, ako aj z hladiska regionalnych
zoskupeni — a poukazuje na implikécie kriz v jednom regiéne ¢i jednej kra-
jine pre cely svet.

V ¢asti 1.2 Jan I3a detailne analyzuje suvislosti konjunktirneho vyvoja
zapadnej Eur6py ako celku s dérazom na eurozénu a poukazuje na priciny
spomalenia ekonomického rastu tychto ekonomik, medzi ktoré patri najma
pokles sukromnej spotreby a fixnych investicii. Rovnako upozoriiuje na
nepriaznivy dopad nadhodnotenia eura vo¢i americkému dolaru, ktory moze

sluzit ako ,dan“ na exporty, atym nadalej spomalovat ekonomicky rast
a rast zamestnanosti.

V gasti 1.3 Ivana Sikulova skima problémy a prileZitosti novych ¢lenov
EU na jednej strane, kde prevazna vacsina krajin tohto zoskupenia zazna-
menala vy$&iu mieru ekonomického rastu oproti starym &lenom EU. Na
druhej strane analyzuje stupefi pripravenosti novych ¢lenov EU z pohladu
ich kvalifikacie na vstup do eurozény, ¢o je nevyhnutnym krokom, ktory musi
prekonat a uskutoénit kazdy &lensky $tat EU.

V Casti 1.4 sa Veronika Hvozdikova venuje hlavnym determinantom eko-
nomického rastu Ruskej federacie, ktora zaznamenava vyrazne vy$Siu mie-
ru ekonomického rastu oproti zdpadnej Eurdpe, a zéroveh upozorfiuje na
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rizika a nedostatky hospodarskej politiky Ruska, pokial ide o vytvaranie pod-
mienok nielen na udrzatelny a dihodoby ekonomicky rast, ale aj z aspektu
kreovania kompatibilnej trhovej ekonomiky.

V Cast' 1.5 Boris HoSoff pertraktuje niektoré zvlastnosti suasného kon-
junkturneho vyvoja americkej ekonomiky, v ktorej v dosledku viacerych dru-
hov kriz doslo k vyraznému poklesu zamestnanosti a rastu obavy z recesie
najvacsej ekonomiky sveta, ktora zaznamenava slaby ekonomicky rast, a z&-
roven vysoku mieru inflacie, ¢im sa odliSuje od predoslych recesii. Napro-
ti tomu japonska ekonomika pokracuje v ozdraveni na pozadi globalneho
spomalenia.

V Casti 1.6 sa Danes$ Brzica a Jaroslav Vokoun zaoberaju makroekono-
mickym prostredim Ciny a zmenami jej odvetvovych a $trukt(mych para-
metrov v poslednych rokoch a poukazuji na vyzvy, pred ktorymi stoji ¢inska
ekonomika, najméa pokial ide o nizky podiel doméaceho dopytu a narastajlci
trend prijmovej nerovnosti.

Druh& kapitola, ktora je rozdelena na dve Casti, sa venuje dynamike
medzinarodného obchodu a mobilite priamych zahraniénych investicii.

V Casti 2.1 Obadi Saleh Mothana posudzuje vyvojové trendy medzina-
rodného obchodu z hladiska tak regionalneho, ako aj teritorialneho vyvoja
a poukazuje na implikacie rastdcich cien ropy a inych komodit pre svetovu
ekonomiku v najblizSich rokoch.

V gasti 2.2 Monika Sestakova prina$a detailn(i analyzu trendov v mobilite
globélneho privatneho kapitalu a upozorfiuje na rastuci vyznam priamych
zahrani¢nych investicii v EU. Analyzuje nielen geografické rozlozenie PZI vo
svete, ale poukazuje aj na trendy v exporte PZI, charakterizuje ich odvetvo-
vU a teritoridlnu Struktru a predostiera perspektivy dalSieho vyvoja PZI.

Tretia kapitola vo svojich troch Castiach mapuje a hodnoti zasadné
zmeny vo fungovani svetovych finanénych trhov.

V Casti 3.1 Peter Stanék objasfiuje pri¢iny a stvislosti turbulencii na fi-
nanénych trhoch vo svete za posledné roky. V analyze kladie d6raz na tlohu
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hospodarskej politiky a medzinarodnych dohdd pri zamedzovani dalSim krizam,
pritom ale vyslovuje obavu, do akej miery takéto opatrenia mézu eliminovat
rizika vzhladom na komplikované postavenie sucasnych financnych trhov.

V Casti 3.2 sa Iveta Pauhofova zaobera pomerne novym fenoménom na
finanCnych trhoch, ato narastajucim vyznamom suverénnych fondov, ktoré
su na prvy pohlad osobitym, ale rozvijajucim sa prvkom v kontexte inovacii
finanénych trhov. Z hladiska su¢asnych finanénych turbulencii zohravaju su-
verénne fondy vyznamnl ulohu tak z pohladu poskytnutia likvidity pre fi-
nanéné trhy, ako aj z pohladu transformécie vlastnickych vztahov.

V Casti 3.3 Rudolf Sivak hodnoti globalne a regionalne suvislosti hypote-
karnej krizy v USA apoukazuje na doterajSie aktivity centralnych bank
vyspelych Statov v snahe zamedzit' trvalym negativnym efektom tejto krizy
pre svetovu ekonomiku.

Vo $tvrtej kapitole Milan Sikula zameriava pozomost na prehlbovanie
globalizaéného procesu ana meniace sa adaptaéné procesy transnacio-
nalnych korporéacii (TNK) v kontexte znalostnej ekonomiky. V tomto zmysle
jeho analyza hodnoti prebiehajice zmeny adaptanych procesov TNK
a posun ich taZiska z organiza¢no-institucionalnej oblasti na stratégiu vytva-
rania a vyuzivania predpokladov a faktorov znalostnej ekonomiky ako naj-
ucinnejSej metddy budovania a posilfovania konkurencieschopnosti.

Celkovo sa monografia zaobera transformaciou svetovej ekonomiky
z réznych aspektov, medzi ktoré patria nasledujuce skutoCnosti:

e Dochadza k prehlbovaniu globalizaéného procesu, ktory pomocou infor-
macnych a komunikacnych technoldgii meni postavenie vlad, TNK a do
velkej miery aj malych a strednych podnikov. Jeden z dokazov vysoke;
miery prepojenosti svetovej ekonomiky spociva aj v tom, ze krizy v jednej
Casti sveta sa velmi rychlo transferuju do inych Casti sveta — fenomén
znédmy ako nakazlivy efekt. Rovnako sme svedkami niekofkonasobne
vySSieho rastu medzindrodného obchodu v porovnani s rastom HDP
sveta, Co svedCi o vysokej Urovni interdependencie a otvorenosti svetovej
ekonomiky.
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Za dalSi novy jav vo svetovej ekonomike je mozné povazovat sku-
tognost, Ze rozvojové a rozvijajlice sa ekonomiky (najma Cina, India
a tranzitivne ekonomiky) maju Coraz vyznamnejSiu poziciu tak z hfadiska
uréovania tempa ekonomického rastu, ako aj z aspektu medzinarodnej
delby prace v oblasti investicii a medzinarodného obchodu.

V podobnom duchu sme svedkami aj poklesu hegeménie americke;
ekonomiky, ktora dominovala svetovej ekonomike v minulych dekadach.
V désledku tohto poklesu doslo k vyraznému oslabeniu amerického dola-
ra, a tym nielen k zmene relativnych vynosov z cennych papierov deno-
minovanych v dolaroch a inych menach, najma eurach, ale aj k zvySeniu
ceny komodit, najma ropy.

Dalsim novym fenoménom je skutodnost, Ze pokradovanie prudkého
rastu cien ropy a inych komodit napriek spomaleniu ekonomického rastu
je Cosi odlisné od toho, na €o bol svet zvyknuty doteraz.

Konjunktirmy vyvoj poslednych rokov je sprevadzany zvlastnymi javmi
v tom, Ze na rozdiel od mnohych konjunkturnych procesov v minulosti,
v suCasnosti napriek spomaleniu globalneho rastu dochadza k rastu
inflacie, a takyto vyvoj stavia hospodéarsku politiku pred velku dilemu.

Inovécie na finanénych trhoch vedu k deformaciam trhovych hodnét tym,
Ze prostrednictvom fuzii a akvizicii sa finanéné trhy stali najvyznamnej-
§im inStrumentom na prevzatie inych firiem (prevazne prostrednictvom
vyuzivania uverov), ¢o vedie k nadhodnocovaniu trhovych hodnét cennych
papierov, ¢im sa svet, a vtomto kontexte tak trhova hodnota cennych
papierov, ako i nasledné finanéné krizy stavaju viac virtudlnymi, nez to
bolo v minulosti.

Narastajuca globalna nerovnovéaha, ked mnohé zadlZzené krajiny su fi-
nancované krajinami vykazujucimi prebytky platobnej bilancie, z dlhodo-
bého hladiska znamend, Ze je nevyhnutna reforma tak v deficitnych, ako
aj v prebytkovych krajinach v zaujme pokracovania liberalizacie sveto-
vého obchodu. V opacnom pripade by to vyprovokovalo rastuci pro-
tekcionizmus, a tym navrat sveta do starych ¢asov. V tomto duchu sme



12

svedkami globalneho boomu v zadlzenosti nielen viad a Statov, ale aj
spotrebitelov, v dosledku ¢oho v globalnom meradle dochadza k masiv-
nej zadlzenosti doméacnosti, najma v oblasti spotrebnych Gverov.

e Za dal$i aspekt transforméacie svetovej ekonomiky je mozné povazovat
postavenie VvIad, ktoré prostrednictvom suverénnych fondov menia jednak
objem likvidity finanénych trhov a tym zmierAuju dopad finanénych kriz,
ale menia aj podiely vlastnickych prav v globalnom meradle.

e V neposlednom rade narastajice geopolitické napatie, prudké klimatické
zmeny a starnutie populécie patria medzi nové fenomény s vyraznymi
implikaciami pre svetovu ekonomiku.

Z tychto a dalSich aspektov transformécie svetovej ekonomiky vyplyva,
Ze je nevyhnutné pre ktorykolvek §tat nastavit hospodarsku politiku na dra-
hu rozSirovania moznosti adaptacie na nové javy a vyzvy v ¢oraz viac glo-
balizujicom sa svete. To, samozrejme, vyzaduje budovanie vysoko flexibil-
nej ekonomiky zaloZenej na znalostiach a vysoko kvalifikovanej a flexibilnej
pracovnej sily, €o je zarukou efektivneho adaptaéného procesu. Pretoze v tak
rychlo sa meniacom svete budovanie udrzateiného ekonomického prostre-
dia je mozné len vtedy, ak je ekonomika pripravend, rychlo a adekvétne Celit
novym vyzvam. Tak ako kon3tatoval Charles Darwin ,nie najsiinejSi alebo
najinteligentnejSi z druhov je ten, ktory preZije, ale ten, ktory je najviac
adaptabilny*.

Menbere Workie Tiruneh
veduci autorského kolektivu
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1. VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY V ROKU 2007
A PERSPEKTIVY NA ROKY 2008 A 2009

1.1. Vybrané aspekty transformacie svetovej ekonomiky

Sucéasnu svetovl ekonomiku je mozné charakterizovat ako zasadne od-
li8nd v porovnani s obdobiami do polovice 90. rokov minulého storoCia, pri-
¢om zmeny sa tykaju tak kvalitativnych, ako aj kvantitativnych aspektov jej
fungovania. Z mnohych faktorov (vratane klimatickych zmien a starnutia po-
pulacie, pozri Workie a kol., 2006) spomerfime aspofi niekolko dal$ich, ktoré
su povazované za klucové prvky transformacie svetovej ekonomiky.

Prehlbovanie procesu globalizacie

Medzi najdoleZitejSie znaky transformacie svetovej ekonomiky jedno-
znacne patri prehlbovanie globalizacného procesu, ktory v poslednych ro-
koch vyrazne zvysSil interdependenciu svetovej ekonomiky, a to minimaine
z dvoch aspektov. Po prvé, rast medzinarodného obchodu tak v objemovom,
ako aj v hodnotovom vyjadreni predstihol rast svetového outputu. Priememy
rast objemu exportu bol v rokoch 2004 — 2007 na Urovni 8,7 %, hoci rast
HDP bol len na Urovni 3,8 %. To isté plati o globalnej mobilite privatneho ka-
pitélu, ktory je hlavnym ukazovatefom vy$Sieho stupnia finanénej liberaliza-
cie. V tejto suvislosti je zaujimave, Ze na rozdiel od 70. a 80. rokov minulého
storoCia prudi viac kapitélu z rozvojovych do rozvinutych krajin. Napriklad
v roku 1995 dosiahol &isty finanény transfer v prospech rozvojovych krajin
49 mld USD, ale v rokoch 1997 — 2007 bol isty transfer kapitalu uz v prospech
rozvinutych krajin (graf 1.1). Po druhé, ¢o sa javi ako naznak, a zaroveii
dokaz prepojenosti svetovej ekonomiky, sme svedkami vyrazného efektu
nakazy krajin Ci regionov, ked kriza v jednej krajine Ci regione velmi rychlo
ovplyviuje ini Cast zemegule. Menova kriza Eurdpskeho menového systé-
mu v rokoch 1992 — 1993, azijska finanéna kriza v roku 1997 ¢i su¢asna
hypotekarna kriza v USA s ich negativnymi efektmi prelievania (spilloverové
efekty) patria medzi krizy, ktoré vyraznym spdsobom ovplyvnili dynamiku
svetovej ekonomiky (pozri ¢ast 3.1).
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Graf 1.1
Cisty transfer financii do rozvojovych krajin (v mid USD)

100 -

-900 -

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov UN (2008).

Klesajuci trend dlohy vyspelych ekonomik
a ndrast vplyvu rozvijajucich sa ekonomik

Na rozdiel od predchadzajlceho storocia, v ktorom mali rozvinuté ekono-
miky absolUtne dominantné pozicie vo svetovej ekonomike, v su¢asnom
obdobi sme svedkami narastajuceho vyznamu rozvojovych a rozvijajucich
sa ekonomik a poklesu podielu rozvinutych krajin. V tomto smere podiel
USA na HDP sveta klesol z 22,5 % v rokoch 1970 — 1975 na 20,5 % v ro-
koch 2001 - 2005 a podiel na exporte sveta z 15,7 % v rokoch 1970 — 1975
na 11,6 % v rokoch 2001 — 2005 (tab. 1.1). Podobny trend sa zaznamenal aj
v ostatnych rozvinutych krajinach ¢i zoskupeniach. Naopak, podiel rozvijaju-
cich sa krajin sa za poslednych 30 rokov vyrazne zvysil. V tomto kontexte
dosiahla najmarkantnej$i pokrok Cina, ktorej podiel na svetovom HDP vzra-
stol o takmer 350 % a na svetovom exporte o takmer 250 % (tab. 1.1). Ostatné
rozvijajuce sa ekonomiky vykazuju podobny trend. Pri ich si¢asnej dynami-
ke je mozné predpokladat, Ze ich podiel a tym aj vplyv na dynamiku svetovej
ekonomiky bude dalej narastat.
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Tabulka 1.1
Pozicia 10 najvacSich ekonomik vo svetovej ekonomike (percentudlny podiel)
HDP Obchod s tovarom
na baze parity kiipnej sily export
1971-1975 | 1986—1996 | 2001-2005 | 1971-1975 | 19861996 | 2001 —2005
USA 22,5 215 20,5 15,7 13,2 11,6
Eurozéna 213 18,4 15,7 212 20,1 18,5
Japonsko 8,0 84 6,7 8,5 10,9 74
Velka Britania 43 3,5 31 6,9 6,2 47
Cina 3,0 58 14,0 1,2 2,0 7,2
Kanada 21 2,0 1,9 57 47 44
Mexiko 1,7 1,9 1,8 0,5 0,9 2,7
Korea 0,6 1.1 1,6 0,7 23 31
India 35 4,0 57 0,7 0,6 1,0
Brazilia 2,7 3,2 2,7 1,3 1,3 1,2

Pramen: IMF (2007).

Napriek vysokej miere interdependencie svetovej ekonomiky ako celku
sa ukazuje, ze neexistuje az taka silna synchronizacia medzi hospodarskymi
cyklami rozvinutych a rozvojovych, resp. rozvijajucich sa ekonomik. Su-
Casna svetova ekonomika sa teda liSi od predoslej aj tym, ze globalny eko-
nomicky rast uz nie je odkazany na osud vyspelych ekonomik, najma USA,
v takej miere, ako to bolo v minulom storo€i. V suCasnosti, i napriek vy-
raznému spomaleniu ekonomického rastu USA, ostava celkovy ekonomicky
rast sveta v porovnani s vyvojom v 90. rokoch minulého storo¢ia na vysokej
Urovni. Z tohto hladiska rozvijajuce sa ekonomiky v si¢asnosti nielenze vy-
kazuju rastuci podiel na HDP a exporte sveta, ale aj najvacsi prispevok
k svetovému rastu. Stcasny globalny rast sa dosahuje prave vdaka rychlej-
Siemu rastu tychto ekonomik, najma Ciny a Indie, tranzitivnych ekonomik
a ostatnych rozvojovych ekonomik (graf 1.2). Z grafu 1.2 je evidentny klesa-
juci trend prispevku rozvinutych ekonomik k rastu svetového HDP, pri¢om
napriklad prispevok USA klesol z takmer 0,8 percentuéineho bodu (p. b.)
v rokoch 1970 - 1974 na takmer 0,6 p. b. v rokoch 2000 — 2007. V eurozéne
sa v rovnakom obdobi zaznamenal pokles z takmer 1% na 0,35 p. b. Na-
proti tomu prispevok rozvojovych a rozvijajucich sa krajin sa v poslednych
rokoch vyrazne zvysil, pri€om napriklad prispevok Cinskej ekonomiky ku
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globalnemu rastu vzrastol z takmer 0,14 p. b. v rokoch 1970 — 1974 na 0,8 p. b.
v rokoch 2000 — 2007.

Graf 1.2
Prispevok jednotlivych krajin a regionov k rastu HDP sveta (v %)
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5

1970-1974 1975-1979 1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000 - 2007

@ USA & Eurozéna Japonsko
[ Ostatné vyspelé ekonomiky Cina Olndia

E] Ostatné rozvojové krajiny

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).
Méze svetova ekonomika fungovat bez rozvinutych krajin?

Samozrejme, Ze rychlejSi rast rozvojovych a rozvijajucich sa krajin zda-
leka neznamena, ze svetova ekonomika si vystaci bez rastu ich rozvinutych
partnerov. Prave naopak, spomalenie ekonomického rastu vyspelych ekono-
mik moze ovplyvnit tempo svetového rastu napriklad tym, ze dochédza
k zniZeniu importu z rozvojovych a rozvijajucich sa krajin. V tomto kontexte
ekonometrické Studie Medzinarodného menového fondu (MMF) (pozri IMF,
2007, s. 136) zistili v obdobi 1970 — 2005 na zaklade roCnych tdajov 130
vyspelych a rozvojovych ekonomik nasledovné skutognosti (pozri tab. 1.2):

o Pokles ekonomického rastu USA o 1 % mdze viest k poklesu svetového
rastu 0 0,16 p. b. Tento vplyv je eSte vyrazenejSi v krajinach, ktoré maju
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vyznamné obchodné vztahy s USA, kde pokles mdze dosiahnut az
0,92 p. b.

e Podobne ako v pripade USA, pokles ekonomického rastu krajin eurozény
01% mdze viest k poklesu svetového rastu 00,1 p.b. av krajinach,
ktoré maju silné obchodné vztahy s touto skupinou krajin, dokonca az
01,1p.b.

e Pokles japonskej ekonomiky ma pre rast svetovej ekonomiky takmer
rovnaky vyznam.

Tabulka 1.2
Efekt prelievania ekonomického rastu kfuc¢ovych zoskupeni (1970 - 2005)
Regresia 1 Regresia 2 Regresia 3
Rast v USA 0,16™*
Obchod s USA 0,92*
Finanéna integracia s USA 0,31*
Rast v eurozéne 0,1*

Obchod s eurozonou

Rast v Japonsku
Obchod s Japonskom

Finantna integracia s eurozénou

0111***

1’1***

(*)

Finanéna integracia s Japonskom ()

*

Pozndmka: *, **, a *** poukazuju na mieru vyznamnosti uvedenych koeficientov na trovni 10 %, 5 %
a 1% v uvedenom poradi.

Pramer: IMF (2007), s. 136.

F*kk

Treba tieZ podotknut, Ze vysoké tempa ekonomického rastu este nezna-
menaju, Ze rozvojové a rozvijajuce sa €i tranzitivne ekonomiky dosiahli vy-
soku zivotnu uroven. Odhady renomovanych institlcii poukazuji na to, ze
napriek trendu vysokého rastu tychto ekonomik je ich Zivotna drover stale
hiboko pod priemerom tak krajin OECD, ako aj USA. Napriklad pri su¢asnom
tempe ekonomického rastu by Cina potrebovala takmer 23 rokov, Brazilia
119 rokov a Indonézia dokonca 181 rokov na to, aby dosiahli Zivotna Uroven
krajin OECD (pozri tab. 1.3). Z toho vyplyva, Ze vysoky rast tychto ekonomik
je prirodzenym procesom konvergencie ekonomicky slabSich krajin k Zivot-
nej urovni ekonomicky vyspelych krajin.
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Tabulka 1.3
25 najvacsich ekonomik rozvojového a rozvijajuceho sa sveta a €as potrebny na
dobehnutie vyspelych krajin OECD pri priemernom raste za poslednych 10 rokov

HDP na Rast HDP na obyv. za  [Pozadovana miera rastu HDP| Pozadovana
obyv. (PKS) poslednych 10 rokov na obyv. na konvergenciu dizka
v roku 2006 [ maximalna | priemema | v roku 2050 | v roku 2100 | obdobia
Cina 6621 10,1 8,3 57 3,7 23
Brazilia 7826 43 11 53 35 119
India 3308 77 49 74 45 50
Mexiko 9967 52 24 47 33 55
Rusko 10 350 10,0 54 4,6 32 17
Argentina 13652 8,1 1,7 4,0 29 17
Turecko 7842 8,1 2,7 53 3,5 28
Indonézia 3570 43 1,3 72 4,4 181
Polsko 13340 7,0 43 4,0 3,0 22
Juhoafricka rep. [ 10 338 39 1,7 4,6 32 135
Thajsko 8065 6,2 1,8 52 35 45
Venezuela 6485 16,2 11 57 3,7 13
Irén 7405 59 32 54 3,6 54
Egypt 4035 49 2,7 6,9 4,3 118
Malajzia 10 091 6,4 22 47 33 35
Kolumbia 6 886 54 1,0 5,6 3,7 68
Filipiny 4731 43 22 6,5 4,1 159
Pakistan 2206 48 1,8 8,3 49 159
Cile 10939 5,1 26 45 32 54
Alzirsko 6 376 53 24 58 38 75
Peru 5725 6,5 23 6,0 39 51
Bangladés 1916 48 35 8,7 51 163
Nigéria 1008 8,0 1,8 10,3 58 74
Madarsko 16928 55 47 34 2,7 26
Rumunsko 8722 8,7 3,1 5,0 34 24
HDP na obyv. (PKS)
v roku 2050 | v roku 2100
OECD 30 897 3,08 2,04 75130 206 222 -

Pramen: Commission on Growth and Development (2008).

Narastajtici vyznam informacnych technologii
pre svetovi ekonomiku

Jedna z najmarkantnejSich zmien vo svetovej ekonomike suvisi s rozvojom
informacnych technoldgii (IT), ktoré moZno povaZovat za tretiu najvyznamnejiu
fazu fudskej civilizacie a ktoré sa stavaju hnacim motorom transformécie
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globalnej ekonomiky. Informacné technoldgie zahfiiajuce hardvér, softvér
a sluzby vratane internetu zasadnym spdsobom zmenili z&kladnu paradigmu
fungovania svetovej ekonomiky. Rychlost transferu informacii medzi roznymi
subjektmi (elektronické podnikanie, elektronické vzdeldvanie, elektronicka
vlada, elektronicka bezpecnost atd.) aich kvalita na jednej strane vyrazne
znizili dopravné a celkové transakéné naklady a tym zvysili efektivnost v glo-
balnom meradle. Na druhej strane efektivne vyuzitie informaénych techno-
16gii vo svetovej ekonomike viedlo k niekolkym dalSim pozitivnym zmenam.
Jednou z nich je skutoénost, Ze v krajinach s vysokou Uroviiou investicii do
informaCnych technoldgii doSlo k vyraznej akceleracii produktivity préace
a kapitalu mimo informa¢nych technoldgii.

V danej suvislosti ma popredné postavenie USA, kde napriklad v obdobi
1995 — 2000 (obdobie, v ktorom sa dosiahol vyznamny pokrok v pouzivani
informac€nych technolégii) doslo k rastu produktivity prace, okrem polnohos-
podarskeho sektora, 02,5 % v porovnani s1,5% v obdobi 1987 — 1995
(Oliner — Sichel, 2002). Podobné odhady vychadzajice z Udajov 26 firiem
v odvetvi IT v USA pri porovnani rokov 1987 — 1995 a 1995 — 2000 pouka-
zuju na zvySenie celkovej produktivity vo vyske 0,83 p. b., a dokonca iba dve
firmy z odvetvia IT prispeli k celkovej produktivite USA az 0,17 p. b. Dal$ich
33 firiem z odvetvi mimo IT prispelo k vyvoju produktivity USA negativne.
Z nasich analyz v obdobi 1995 — 2004 na zaklade udajov vyspelych a tranzi-
tivnych ekonomik tiez vyplyva, ze rozvoj informaénych technoldgii prispel
k zvySeniu produktivity tychto ekonomik (Workie a kol., 2006). Podobne za
uspechmi mnohych krajin v Eurépe (napriklad irska) stoji prave rozvoj
a efektivne vyuzivanie informacnych technoldgii.

Samozrejme, ze rast produktivity vyvolany vyrobou informaénych techno-
16gii, ako aj ich efektivnym vyuzivanim viedol k nadpriemernému rastu sve-
tovej ekonomiky. Z grafov 1.3 a 1.4 vyplyva, Ze oproti rokom 1980 — 1994,
ked bol zaznamenany negativny rast redineho HDP na obyvatela vo via-
cerych krajinéch sveta, v rokoch 1995 — 2005 prevazna vacsina krajin, za
ktoré boli Udaje dostupné, zaznamenala vysoku mieru rastu realneho HDP
na obyvatefa a iba niekolko krajin vyk&zalo negativny ekonomicky rast, ¢o je
tiez dokazom markantného prinosu informacnych technol6gii pre svetovu
ekonomiku.
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Rast realneho HDP na obyvatel'a v rokoch 1980 — 1994
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov World Bank (2007b).

Graf 14

Rast redlneho HDP na obyvatel'a v rokoch 1995 - 2005
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Fast HDP na obywatela w rakoch 1995 - 2005

Log HDP na obywatela w roku 1935

Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade tdajov World Bank (2007b).
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Prinos informacnych technoldgii pre svetovi ekonomiku spociva aj v tom,
Ze dochadza k zvySeniu vykonnosti samotnych IT produktov pri su¢asnom
vyraznom poklese ich cien (graf 1.5) — fenomén znamy ako tzv. Moorovo
pravidlo (Moore’s Law): ,Pocet tranzistorov v €ipoch sa zdvojnasobil priblizne
kazdych 12 az 18 mesiacov za poslednych 30 rokov.*

Graf 15
Relativne ceny pocitac¢ov, komunikacie a softvéru (1948 — 2002)
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Poznamka: Vertikalna os je v logaritmoch.
Pramen: <http://www.economics.harvard.edu/faculty/jorgensonffiles/acounting_for_growth_050121.pdf>.

ZvySenie vykonnosti IT produktov a pokles ich cien méa pre svetovu eko-

nomiku nasledujuce dosledky:

e \ysoka vykonnost IT produktov zvySuje produktivitu samotnych vyrob-
cov informa&nych technoldgii, ¢im sa zvySuje ich vyznam.

e Nizke ceny IT produktov znamenaju aj zvySenie dostupnosti ich vyuzi-
vania vo firmach.

o \ysokéa vykonnost IT produktov pri poklese cien odzrkadluje vysoku mie-
ru produktivity a pridanej hodnoty v samotnych firmach, ktoré vyrabaju IT
produkty.



22

Koniec hegemonie amerického dolara?

Jedna z najdélezitejSich zmien vo fungovani svetovej ekonomiky suvisi
s pokraCovanim poklesu amerického dolara voci hlavnym svetovym menam
za posledné roky (graf 1.6 a tab. 1.4). Vyrazna depreciacia amerického do-
lara suvisi s niekofkymi ekonomickymi a politickymi pri€inami. Prvy ekono-
micky dovod je spojeny s pretrvavajucim deficitom bezného uctu platobnej
bilancie USA, hoci v tomto smere sa dosiahol ur€ity pokrok. Druhym do-
vodom je nizka Urokova miera v USA oproti ostatnému vyspelému svetu,
s vynimkou Japonska, ¢o fakticky znamena nizsi vynos z finanénych aktiv
denominovanych v dolaroch a tym aj nizky dopyt po nich. Medzi politické
rozhodnutia, ktoré ovplyvnili hodnotu amerického doléra, patri napriklad od-
mietnutie drzby medzinarodnych rezerv v dolaroch niektorymi krajinami, naj-
ma Iranom a Venezuelou.

Graf 16
Realny efektivny menovy kurz (rok 2000 = 100)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).
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Tabulka 14
Reaélny efektivny menovy kurz rozvojovych a rozvijajiicich sa ekonomik
(rok 2000 = 100)

Cina India | ASEAN 4 Novo- Latinsk& | Stredng | Stredny | Afrka
industrializo- | Amerka | Eurépa | vychod
vané krajiny
2000 102,32 | 100,68 96,06 97,38 99,39 | 103,58 | 101,40 [ 100,58
2001 105,21 [ 100,99 [ 100,25 95,60 97,95 [ 114,52 | 101,61 88,67

2002 98,64 95,98 | 105,06 95,68 7644 | 110,88 92,83 97,02
2003 92,81 96,11 | 102,74 90,90 78,87 | 102,26 81,54 | 108,61
2004 88,98 98,69 98,30 95,30 81,31 | 114,76 79,06 | 115,78
2005 95,89 | 102,69 | 108,42 100,07 92,29 | 117,39 8549 | 120,66
2006 95,72 | 102,10 | 116,76 102,33 92,77 | 121,11 84,47 | 114,36

2007 M1 | 97,07 | 104,34 | 118,61 101,98 93,52 | 119,98 85,88 | 114,12
2007M6 | 99,77 | 110,93 | 121,03 101,31 98,30 | 122,59 84,94 | 112,20
2007 M12| 101,12 | 109,73 | 117,86 98,44 98,74 | 130,67 85,25 | 116,47
2008 M1 | 102,00 | 109,28 | 117,77 96,65 98,88 | 131,87 8549 | 115,61
2008 M2 | 102,81 | 107,65 | 118,43 96,75 100,53 | 132,79 85,83 | 111,81

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).

Bez ohladu na pri¢iny podhodnotenia dolara st nasledky pre svetovl
ekonomiku znaéné a je velky predpoklad, Ze dolar sa bude bud oslabovat aj
nadalej, alebo k jeho posilneniu neddjde v najbliz8ich mesiacoch. Prvym
dosledkom oslabenia doléra je zvySenie ceny ropy na svetovych trhoch,
ktora sa blizi k 140 USD za barel, éo mdze vyrazne spomalit ekonomicky
rast sveta a sposobit nadmemu zadlzenost najma rozvojovych ekonomik a tym
aj vratit' svet k starym ¢asom (70. roky minulého storoCia). Druhym rizikom
oslabenia dolara je strata kupyschopnosti medzinarodnych rezerv, ktorymi
disponuji mnohé krajiny s nadmernym prebytkom bezného uétu platobnej
bilancie (najmé Cina s prebytkom vo vyske takmer 1,4 mld USD, pozri graf
1.11). Za dalSi nepriaznivy efekt podhodnoteného dolara mozno povaZovat
stratu konkurencieschopnosti eurépskych firiem v désledku silného eura.

Mnohonasobné krizy v rovnakom case:
aku ulohu zohral pokles hodnoty dolara?

Osobitost’ suCasnej svetovej ekonomiky spociva aj v tom, Ze paralelne
Celi niekolkym krizam, a to energetickej, demografickej, potravinovej krize,
ako aj hypotekarnej krize, najma v USA. Aj ked sa na prvy pohlad méze
zdat, Ze jednotlivé krizy su od seba nezavislé, v skutoCnosti st navzajom
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prepojené (pozri Balaz, 2007; Kosir, 2007; Workie a kol., 2006; a kapitoly 2
a 3 tejto monografie). Alarmujlci rast cien potravin a ropy ma okrem iného
vyrazny vplyv aj na vyvoj globalnej inflacie. Vo svetovom meradle prispeli
ceny potravin v roku 2007 ku globalnej inflacii 44 % oproti 27 % v roku 2006
(tab. 1.5). Pokial' vSak ide o rozsah dopadu cien potravin na vyvoj inflacie,
existuju regionalne rozdiely. V tomto kontexte boli najviac postihnuté regiony
ako Stredny vychod, Afrika, rozvojova &ast Azie a Latinska Amerika.

Tabulka 1.5
Potravinova a ropna kriza a ich prispevok ku globalnemu vyvoju miery inflacie
(v %)

2006 2007
celko- potraviny palivo celko- potraviny palivo
va | inflacia | prispe- | inflacia | prispe- | Vva | inflacia | prispe- | inflacia | prispe-

inflacia vok vok | inflacia vok vok
Svet 34 34 | 270 | 12 | 199 39 62 | 443 41 80
\lyspelé ekonomiky 23 20 | 124 | 111 | 280 22 30 | 195 38 | 121
Afrika 72 85 | 466 87 | 223 74 87 | 436 6,7 6,5
SNS 93 85 | 400 | 171 76 96 92 | 411 17 72
Rozvojova Cast Azie | 3,7 44 | 377 | 123 | 194 49 | 100 | 675 31 34
SVE 52 46 | 220 97 | 182 54 82 | 349 69 | 118
Stredny vychod 34 51 | 57,0 19 53 | 10,1 136 | 423 | 101 | 244
Latinska Amerika 54 45 | 231 8,7 938 54 85 | 408 23 34

Pramen: IMF (2008), s. 62.

Pokial ide o postavenie amerického dolara a jeho vplyv na ceny potravin
a energie, MMF uskuto¢nil ekonometricki analyzu na zaklade cenovej rovni-
ce Siestich druhov komodit (zlato, ropa, hlinik, med, kukurica, pSenica). Cie-
fom bolo zistit citlivost cien komodit na zmenu hodnoty amerického dolara
pri nezmenenych ostatnych premennych od polovice 80. rokov minulého
storo€ia. Z vysledkov analyzy vyplyvaju nasledujuce zavery (tab. 1.6):
e Fluktuacia nominalneho kurzu amerického dolara ma vyrazny vplyv na
vyvoj cien komodit.
¢ Vdlhodobom €asovom horizonte pri poklese nominalneho kurzu dolara
0 1 % dochadza k zvySeniu ceny ropy a zlata o viac ako 1 %.
e Z kratkodobého hladiska je to tiez priblizne 1 %, avak menej ako v pri-
pade ceny ropy ako ceny zlata.
e Pre iné komodity, okrem ropy a zlata, je vplyv z ¢asového hladiska vyrov-
nany, pricom pokles hodnoty dolara méze spdsobit narast cien 0 0,47 p. b.
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Tabulka 16
Vplyv percentuaineho poklesu dolara na ceny komodit (v %)
Mesiace po kurzovom Soku
1 [ 4 [ 12 ] 24 ] 60
v beZnych hodnotach doléra (na zaklade nominélneho efektivneho kurzu)
Zlato 1,17 1,22 1,30 1,36 1,39
Ropa 0,80 0,97 1,13 1,27 1,43
Index komodit, okrem ropy 0,48 0,47 0,47 0,47 0,46
Hlinik 0,53 0,53 0,53 0,52 0,52
Med 1,11 1,02 0,80 0,56 0,18
v stélych hodnotach doléra (na zaklade reélneho efektivneho kurzu)
Zlato 1,12 1,12 1,13 1,14 1,17
Ropa 0,48 0,58 0,81 1,08 1,58
Index komodit, okrem ropy 0,47 0,48 0,51 0,54 0,64
Hlinik 0,55 0,58 0,65 0,74 0,95
Med 1,23 1,28 1,13 1,52 1,80

Pramen: IMF (2008).

Potravinova kriza priniesla za poslednych 9 mesiacov rast cien potravin
083 % (World Bank, 2008b) a Organiz&cia pre vyZivu a polnohospodarstvo
(Food and Agriculture Organization — FAO) zaznamenala 45 % zvy3enie indexu
globalnych cien potravin, ¢o je najvacsi narast od zaciatku pouzivania tohto
indexu v roku 1845. Okrem oslabenia hodnoty dolara vyvolal tito krizu cely rad
dalSich faktorov. Rast cien potravin je spdsobeny najma suchom v krajinach,
ktoré su najvacsimi producentmi pSenice (napr. Austrélia), nizkymi rezerva-
mi potravin, vysokymi cenami ropy, dvojnasobnym zvy$enim spotreby mésa
na obyvatela a presunom 5 % obilia na vyrobu biopaliv (Global Issues, 2008).

Transmisny mechanizmus vplyvu doléra na ceny komodit

Ako sme uz spominali, depreciacia dolara ma podstatny vplyv na vyvoj
cien komodit vo svete. Otazkou zostava, akym spdsobom sa pokles hodnoty
dolara premieta do cien komodit. Prvy transmisny mechanizmus, ktorym
oslabeny dolar zvySuje ceny, predstavuje kdpyschopnost azmeny cien
vstupov. Dévodom je skutoCnost, ze mnohé komodity su kotované v dolaroch
a jeho depreciacia znamena nizke trzby a nasledne nizky zisk v lokalnych
menach (IMF, 2008; I5a — Okali, 2008). Druhy transmisny mechanizmus
prebieha cez finanéné aktiva. Pokles hodnoty doléra vtomto pripade
znamena nizky dopyt po finanénych aktivach denominovanych v dolaroch,
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a teda nérast dopytu po inych komoditach vyvolavajuci zvySenie ich cien.
Treti mechanizmus je spojeny s potencialnou zmenou menovej politiky
v krajinach s fixnym menovym kurzom, resp. v krajindch ovplyvnenych
fluktuaciou hodnoty dolara, ktoré boli nitené k uskuto&riovaniu expanzivne;
menovej politiky stimulujicej spotrebu a tym vytvarajucej tlak na rast cien.

Vyvoj terms of trade v prospech rozvojovych krajin

Oproti 80. a 90. rokom minulého storoCia, ked rozvojové krajiny stratili
ekonomicky blahobyt kvoli vyraznému zhorSeniu ich terms of trade,
v poslednych rokoch svet zaznamenava opacny trend. V sucasnosti sme
svedkami mierneho zlepSenia terms of trade v prospech rozvojovych krajin,
¢o je spOsobené najma nasledujtcimi faktormi (UN, 2008):

» pokles cien priemyselnych vyrobkov v rozvinutych ekonomikach,
e vyrazny narast cien primarnych komodit na svetovych trhov.

Z uvedeného vyplyva, Ze vSetky rozvojové krajiny okrem rozvojovej Casti
Azie zaznamenali zlepSenie v ich terms of trade (graf 1.7 a tab. 1.7).

Graf 17
Index terms of trade (rok 2000 = 100)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).
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Tabulka 1.7
Vyvoj terms of trade regionov svetovej ekonomiky (rok 2000 = 100)

SSA SVEaSNS | Rozvojova | Stredny vy- Latinska Vlyspelé
Cast Azie chod a se- Amerika ekonomiky
vernd Afrika
1970 - 1974 103 - 110 59 112 103
1975-1979 105 - 101 90 109 100
1980 - 1984 112 - 97 123 110 100
1985 - 1989 104 - 103 83 105 101
1990 - 1994 97 59 104 76 100 101
1995 - 1999 98 98 98 105 72 101
2000 100 100 100 100 100 100
2001 97 99 101 93 99 100
2002 97 99 101 93 99 100
2003 99 100 100 97 97 100
2004 101 101 99 108 100 100
2005 110 103 97 132 105 100
2006 17 106 96 145 1M 100
2007 117 106 95 146 110 100

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).

Vyvoj svetovej ekonomiky v roku 2007
a perspektivy na roky 2008 - 2009

Ako sme uz spominali, napriek nepriaznivému vyvoju najsiinejsej ekono-
miky sveta, svetova ekonomika nevykaze v rokoch 2007 a 2008 vyrazny pokles
v jej rastovom trende. Podfa odhadov Medzinarodného menového fondu (IMF,
2008), Organizacie Spojenych narodov (UN, 2008) a Svetovej banky (World
Bank, 2008b) by svetova ekonomika mala zaznamenat' relativne priaznivy
ekonomicky vyvoj, hoci v roku 2008 bude dochadzat k poklesu rastu s vyhla-
dom na zlepSenie v roku 2009." Av8ak ani potom miera rastu nedosiahne
uroven z roku 2006. Odhady spominanych institucii su sice odlisné, a to tak
z dovodu odlisnych predpokladov, ako aj kvéli rozdielnostiam v metodologic-
kom pristupe, avsak trendy su vo vSetkych pripadoch rovnaké. Podla odhadov
MMF (IMF, 2008) a Svetovej banky (World Bank, 2008b) by sa mal rast sve-
tovej ekonomiky spomalit na 3,7 % v roku 2008 a 3,8 % v roku 2009 (oproti
4,9 % v roku 2007 a 5,0 % v roku 2006) (grafy 1.8 a 1.9). Podla odhadov
OSN by mal byt rast eSte nizsi, a to na Urovni 3,4 % podfa vychodiskového
scenara a na urovni 1,6 % podra pesimistického scenéra (pozri tab. 1.8).

" Na $irSiu diskusiu o faktoroch ekonomického rastu a dlohy hospodarskej politiky pozri Lisy
(2005); Vincur (2008).
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Tabulka 18
Ocakavany rast HDP na obyvatel'a podfa scenara OSN v roku 2008
Vychodiskovy scenar Pesimisticky scenar

Svet 34 1,6
Rozvinuté ekonomiky 2,2 0,5
USA 2,0 -0,1
Eurozéna 25 1,0
Japonsko 1,7 0,7
Rozvojové ekonomiky 6,5 42
Afrika 6,2 4,0
Vijchodna a juzné Azia 75 48
Zapadné Azia 52 39
Latinska Amerika a karibské ostrovy 4.8 2,6
Tranzitivne ekonomiky 71 50

Pramen: UN (2008).

Graf 1.8
Rast realneho HDP vyspelych a rozvijajucich sa ekonomik (2000 - 2009)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).
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Graf 19
Rast redlneho HDP rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik (2000 - 2009)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).
Regionalna dimenzia ekonomickeho rastu svetovej ekonomiky

NajvacSou zmenou, ktora sa oCakavala v roku 2007, je vyrazné spoma-
lenie ekonomického rastu USA, ato v takej miere, Ze sa hovori o moznej
recesii najvacsej ekonomiky sveta. Predpoklada sa, Ze rast ekonomiky USA
v roku 2008 bude na urovni 0,5 %, ¢o je menej nez odhad z roku 2007 na
Grovni 2,2 %. Hlavnymi faktormi poklesu ekonomického rastu su vSeobecne
znama hypotekéarna kriza a nasledny pokles privatnej spotreby a investicii
firiem za posledné dva roky. Pokles ekonomiky USA sa zacal uz v roku 2006,
ato najma v dosledku poklesu predaja nehnutelnosti, nasledného poklesu
ich cien, ktory sa premietol do hypotekarnej krizy a vyvolal sprisnenie
podmienok poskytovania uverov (pozri ¢ast 1.4). Pesimisticky scenar OSN
dokonca uvadza negativny oCakévany rast v roku 2008. Zrejme jedinym
pozitivom vyvoja americkej ekonomiky je, Zze dochadza k postupnému pokle-
su deficitu bezného Uctu platobnej bilancie (na trovni 5 % k HDP, oproti 6,5%
HDP v roku 2006), najm vplyvom poklesu hodnoty dolara voci hlavnym
svetovym menam.
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Pokial ide o zapadnu Eurdpu, rok 2007 bol v podstate rokom relativhe
vysokého rastu aj napriek problémom ekonomiky jej najvac¢ieho obchodné-
ho partnera, USA. V roku 2006 dosiahla zdpadna Eurépa ekonomicky rast
na urovni 2,6 %, o je sice menej nez priemerny rast svetovej ekonomiky,
avsak z pohladu rasticeho potencialu tychto ekonomik je to velmi priaznivy
vysledok. Eurozdna v roku 2007 dosiahla rast HDP na Urovni 2,6 %, ¢o je
oproti roku 2006 horsi vysledok, ale takyto rast mozno povazovat za viac
ako uspokojujuci, kedZe vacsina krajin je nad alebo na hranici svojho po-
tencidlu. Za hlavné faktory mierne spomaleného rastu sa povaZuju najma
pokles doméacej spotreby, ato napriek klesajucej miere nezamestnanosti,
anizka vykonnost exportného sektora, najmé v dosledku apreciacie eura
voCi dolaru v roku 2007 o takmer 11 % av prvych mesiacoch roka 2008
o dalSich 7 % (World Bank, 2008b). Aj preto bol zaznamenany pokles rastu
exportu tohto zoskupenia z8,4 % vroku 2006 na 5,5% vroku 2007.
Niektoré krajiny (najma Velka Britania, a Giastoéne irsko) boli, pravdaze,
ovplyvnené aj hypotekarnou krizou v USA a rekordnymi cenami ropy, ktoré
viedli k zvySovaniu Grokovych sadzieb (pozri I3a, 2008). irska ekonomika sa
dokonca nachadza v najnepriaznivejSej faze svojho vyvoja od roku 1983.

Japonsko sa postupne dostalo z dihodobej recesie k miernemu rastu.
Rast HDP v3ak v roku 2007 dosiahol iba 2 %, ¢o je eSte menej nez v roku
2006, ked sa zaznamenal rast na drovni 2,4 %. HorSou spravou tak pre
Japonsko, ako aj pre celu svetovu ekonomiku je to, Ze polovica z celkového
rastu ekonomiky v roku 2007 bol vygenerovana Cistym exportom (World
Bank, 2008b; IMF, 2008; UN, 2008), ¢o poukazuje na slaby doméaci dopyt
ainvesticie a na krehkost japonskej ekonomiky vo vztahu k vonkajSiemu
dopytu (pozri Cast 1.4).

Krajiny strednej a vychodnej Eurdpy (SVE) patria v poslednych rokoch
medzi tie, ktoré dosahuju najdynamickejsi ekonomicky rast, aj ked' v roku
2007 vykazali rast na urovni 5,8 %, teda niz8i nez v roku 2006 (6,6 %).
Najvacsie spomalenie zaznamenali Madarsko, Estonsko a LotySsko, aviak
priCiny spomalenia ekonomického rastu v tychto krajinach su rézne (IMF,
2008). Znizenie ekonomického rastu v Madarsku bolo spésobené poklesom
privatnych investicii a spotreby, hlavne v désledku fiskalnej konsolidacie via-
dy. Kpoklesu doSlo aj v Estonsku av LotySsku, a ¢o je eSte horSie, ich
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ekonomicky rast ma klesajuci trend. V roku 2008 sa predpokladé rast eston-
skej ekonomiky na urovni 3,0 % (zo 7,1 % v roku 2007) a lotySskej na trovni
3,6 % (2 10,2 % v roku 2007). Napriek existujucim rozdielom medzi krajina-
mi faktom ostava, Ze SVE dosiahli rychlejSi ekonomicky rast ako zapadna
Eurdpa uz Siesty rok po sebe a Slovensko sa stalo najrychlejSie rastucou
ekonomikou v EU. Hlavnymi zdrojmi rastu boli prilev zahraniénych investicii
(PZI reprezentovali 40 % z celkového prilevu zahraniéného kapitalu) a rast
doméceho dopytu v désledku rastu priemernych miezd a poklesu miery ne-
zamestnanosti (pozri Cast 1.3).

Spologenstvo nezavislych $tatov (SNS) pokracovalo v roku 2007 v rasto-
vom trende a zaznamenalo tak ako v predoSlom roku rast na drovni 8,5 %.
NajdblezitejSimi faktormi rastu boli predovSetkym vysoké ceny komodit, ex-
panzivna hospodarska politika, vysoky prilev zahrani¢ného kapitalu, vyssia dy-
namika na trhu s Gvermi a vy$$i domaci dopyt (IMF, 2008). Na druhej strane
v8ak tempo ekonomického rastu tohto zoskupenia negativne ovplyvnili tur-
bulencie na globalnych finanénych trhoch, a preto sa ofakava spomalenie
ekonomik na urovni 7 % v roku 2008 a 6,5 % v roku 2009 (Cast 1.4).

Ekonomicky vyvoj v Azii bol podobne ako v predolych rokoch velmi
priaznivy, hoci aj tu dochadza k uritému spomalovaniu ekonomického rastu.
Tak ako v predchadzajlicich rokoch ma dominantné postavenie Cina, ktora
v roku 2007 zaznamenala ekonomicky rast na trovni 11,4 %. Za najdélezi-
tejSie faktory rastu mozno povaZovat zvySovanie investicii a Cistého exportu.
Avsak aj v Cine sa ogakava spomalenie ekonomického rastu, a to na Uroveri
9,3% vroku 2008 a9,5% vroku 2009 (IMF, 2008), najmé v ddsledku
klesajuceho trendu exportu a vplyvom intervencii Cinskej viady proti prehria-
tiu ekonomiky.

Tak ako v inych regidénoch aj v Azii mozno pozorovat podstatné rozdiely
medzi krajinami, resp. subregionmi z hladiska vy3ky a zdrojov ekonomického
rastu. Napriklad v juznej Azii dosiahol ekonomicky rast v roku 2007 drover
8,2 %, Co je menej nez 9 % rast z roku 2006, ktory bol najrychlejSim za
poslednych 25 rokov (World Bank, 2008b). Lidrom tohto zoskupenia je India,
no aj ostatné krajiny tohto regionu tiez dosiahli velmi priaznivy ekonomicky
rast, pricom jeho hlavnymi zdrojmi boli najmé vysoka vykonnost priemysel-
nej vyroby a sluzobného softvéru, vysoky domaci dopyt a investicie. Aj tu by
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vSak, podobne ako vinych regidnoch, malo dochddzat k spomaleniu, ato
v désledku poklesu exportu (najma do USA a zapadnej Eurdpy) vplyvom
finanénych turbulencii v USA, ktoré prostrednictvom poklesu portféliovych
investicii oslabuju domace kapitalové trhy, najmé v Indii (World Bank, 2008b;
IMF, 2008; UN, 2008). Tieto ekonomiky vSak dokazali vo velkej miere
vykompenzovat pokles exportu do USA jeho narastom do Ciny a do krajin
vyvazajlcich ropu.

Vychodna Azia zaznamenala v roku 2007 ekonomicky rast vo vyske
8,4 %, ¢o je takmer na rovnakej urovni ako v roku 2006. Za hlavny dévod
relativne nizkeho rastu tychto ekonomik mozno povazovat nestabilitu na fi-
nancnych trhoch (pokles cien akcii a offshoringovych dlhopisov). Aj napriek
tomu vychodna Azia patri v si¢asnosti medzi najrychlejsie rastice regiony
sveta.

Region Latinskej Ameriky a karibskych ostrovov dosiahol v roku 2007
ekonomicky rast na drovni 5,7 %, teda mierne vysSi nez v roku 2006
(5,6 %), a zaznamenal tak najdynamickejsi rast od 70. rokov minulého storo-
Cia (World Bank, 2008b). Treba zdéraznit aj to, Ze takyto rekordny rast sa
dosiahol vo velmi nestabilnych globalnych ekonomickych podmienkach.
Jeho hlavnym zdrojom bol predovSetkym priaznivy vyvoj cien komodit, prilev
investicii a celkove priaznivy vyvoj na financnych trhoch. AvSak pod vplyvom
oslabenia americkej ekonomiky, ktora je najvyznamnejSim obchodnym partne-
rom Latinskej Ameriky, by mal region zaznamenat pokles ekonomického
rastu na uroven 4,4 % v roku 2008 a 3,6 % v roku 2009.

Aj v Afrike (najma subsaharskej Afrike — SSA) sa podobne ako v ostat-
nych rozvojovych a rozvijajucich sa regiénoch dosiahol v roku 2007 vysoky
ekonomicky rast, a to na urovni 6,8 %, o je 01 % viac ako v roku 2006.
Pozitivom je, Ze tento rast je rozdeleny rovnomerne, priCom takmer kazda
tretia ekonomika vzrastla v roku 2007 o viac ako 6 % (World Bank, 2008b).
Za klucovy zdroj ekonomického rastu sa povazuju vysoké ceny primarnych
komodit aropy na svetovych trhoch, pokracovanie trendu zvySujicej sa
otvorenosti tychto ekonomik a zlepSenie makroekonomického prostredia.
Napriek tomu, Ze ekonomicky rast SSA v roku 2008 sa odhaduje na 6,3 %
a v roku 2009 na 6,4 %, rizikom pre toto zoskupenie je jeho velka zranitel-
nost voCi spomaleniu rastu svetovej ekonomiky a potravinovej krize.



33

Stredny vychod a severna Afrika patrili v roku 2007 medzi regiony s naj-
vy38im rastom, a to na Urovni 5,7 %, €o je najviac za poslednych 12 rokov
(World Bank, 2008b). K najdoleZitejSim faktorom tohto pozitivneho vyvoja
mozno zaradit najma rekordny nérast cien ropy a vysoky prilev priamych
zahrani¢nych investicii, ktory v roku 2007 dosiahol az 30,5 mid USD, teda

0 3 mld USD viac ako v roku 2006 (IMF, 2008; World Bank, 2008b).

Viyvoj realneho HDP na obyvatela vo svete

Vyvoj redlneho HDP, ktory sliZi na porovnanie ekonomickej Urovne krajin
Ci regionov, bol v roku 2007 vo svete ako celku priaznivy, kedze 102 zo 160
krajin, za ktoré boli dostupné udaje, dosiahlo viac nez 3 % rast tohto ukazo-
vatela (UN, 2008). Pozoruhodné je ito, Ze 69 zo 102 UspeSnych krajin je
z rozvojového sveta, ¢o nebolo v minulych dekadach samozrejmostou. Rovna-
ko je velmi pozitivna skutoCnost, ze v roku 2007 doSlo k poklesu rastu HDP
na obyvatela iba v 9 krajinach oproti 12 krajinam v roku 2006 (pozri tab. 1.9).
No tak ako aj v predchadzajucich rokoch su to najma krajiny z rozvojového
sveta, ktoré zapasia s nizkym rastom reélneho HDP na obyvatela.

Tabulka 1.9
Frekvencia vysokého a nizkeho realneho rastu HDP na obyvatela vo svete
(2005 - 2008)

Pocet Pocet krajin s poklesom Pocet krajin s rastom realneho
monito- realneho HDP na obyvatela HDP na obyvatela viac
rovanych ako 3 %
krajin | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Svet 160 14 12 9 4 87 95 | 102 95
z toho:
Vyspelé ekonomiky 35 2 0 0 0 13 17 15 12
Tranztivne
ekonomiky 18 1 0 0 0 16 16 18 18
Rozvojové
ekonomiky 107 11 12 9 4 58 62 69 65
z toho:
Afrika 51 8 10 8 3 24 25 28 31
Vychodna Azia 13 1 0 0 0 10 1" 12 10
Juzna Azia 6 0 0 0 0 5 5 5 4
Zapadna Azia 13 1 2 0 1 6 7 8 6
Latinskd Amerika 24 1 0 0 0 13 14 16 14

Prameri: UN (2008), s. 6.
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ZlepSovanie vyvoja vonkajsich nerovnovah

Jednou z mala dobrych sprav o vyvoji svetovej ekonomiky je zlepSenie
vonkajSich nerovnovah krajin, ktoré s nimi zapasili v poslednych rokoch.
V tomto smere dosiahli USA vyrazny Uspech, ked sa deficit bezného Uctu
platobnej bilancie zniZil z rekordnych 6,2 % HDP (811,5 mid USD) v roku
2006 na 5,3 % (738,6 mld USD) v roku 2007 a v rokoch 2008 a 2009 sa
predpokladd dalSi pokles na takmer 4,3 % (IMF, 2008). Naproti tomu
k miernemu zhorSeniu bezného Uétu doslo v eurozone, kde bol v roku 2006
zaznamenany deficit na Urovni 0,1 % k HDP a v nasledujicom roku 0,2 %,
pricom v rokoch 2008 a 2009 sa predpoklada dalSi nérast na 0,7 % a 0,9 %
(graf 1.10).

Graf 1.10
Vyvoj bezného tctu platobnej bilancie (v % HDP)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).

Ostatné rozvojové a rozvijajice sa regiony vratane Afriky, ktora mavala
velké problémy s nepriaznivym vyvojom vonkajSich nerovnovah, zazname-
nali v roku 2007 prebytok bezného uctu platobnej bilancie. Vynimkou su kra-
jiny strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré v roku 2007 vykazali deficit bezného
Uctu na drovni 6,6 % HDP av rokoch 2008 a 2009 by malo déjst k jeho
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zhor8eniu na 7,8 % a 6,9 % v uvedenom poradi. NajvysSiu Uroven prebytku
bezného Uctu zaznamenal region Stredného vychodu a SNS, ako aj Cina,
¢o sa odzrkadluje na vyske ich medzinarodnych rezerv (graf 1.11). Rekord-
ne najvysSimi medzinarodnymi rezervami disponuji predovéetkym Cina,
India, Stredny vychod a subsaharska Afrika. Z pohladu krajin mimo vyvoz-
cov ropy su vysoké medzindrodné rezervy vykupenim pred devalvaénym
tlakom domacej meny v dosledku vysokych cien ropy. KedZe vSak prevazna
vacsina rezerv je drzana v dolaroch, vyrazny pokles amerického dolara zna-
mena z pohladu kupyschopnosti tychto zdrojov vysokeé straty.

Graf 1.11
Medzinarodné rezervy vybranych krajin (regionov) (rok 2000 = 100)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).
Dilemy hospodarskej politiky sticasného sveta

Hospodarska politika suCasného sveta sa nachadza v rozporuplnej si-
tuacii. Napriek obavdm z moznosti upadnutia americkej ekonomiky do rece-
sie a tym aj spomalenia rastu svetovej ekonomiky, inflacia ma v celosveto-
vom meradle rasticu tendenciu. Tak ako obvykle, vyvoj inflécie je horsi
v rozvijajucich sa neZ v rozvinutych ekonomikach. Pritom su¢asna miera
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inflacie je unikatna v tom, Ze je spdsobena nielen vysokymi cenami ropy, na

ktoré je svet z Easu na Cas zvyknuty, ale aj prudko stdpajucimi cenami potra-

vin, ktoré niektori povazuju za ,tichu tsunami®. V tejto suvislosti prezident

Svetovej banky Robert Zoellick vyjadril obavu, Ze inflacia, ktoré je sposo-

bena rastom cien potravin, méze vratit najmenej 100 miliénov fudi spat' do

chudoby a tym méze marit snahy medzinarodného spoloenstva o znizenie
globalnej chudoby. V podobnom duchu Ronald Reagan charakterizoval
inflaciu nasledovne ,agresivna ako lupi¢, strasidelnd ako zlodej, smrtelna
ako zraneny Clovek®.

Svetova ekonomika sa nachadza prakticky vo faze vytvérania novych
pravidiel (new orders), ktoré charakterizuju nasledujuce prvky:

e Financie z rozvijajicich sa ekonomik zohravaji vo finanénom systéme
USA kft¢ovu Ulohu, kedZe takmer polovica z celkového prilevu kapitalu
do USA v minulom roku bola z Brazilie, Mexika, Ciny a Ruska (Bank of
America).

eV prechadzajucich rokoch bol pokles ekonomického rastu USA a vyspe-
lych Statov spravidla sprevadzany poklesom cien ropy, ¢o uz dnes neplati.

e Hospodarska politika vyspelych Statov je ovplyvnend hospodéarskou
politikou rozvijajucich sa ekonomik. Fed znizoval Urokové sadzby od
augusta 2007 do sucasnosti az sedemkrét, a to na uroven 2 % (World
Bank, 2008b), avSak neustale sa zvySujuce ceny komodit vytvaraju tlaky
na zasahy Fed-u proti inflacii zvySenim Urokovej sadzby, o by akcelero-
valo smerovanie ekonomiky USA k recesii.

¢ Hoci vyvoj inflacie v poslednom obdobi vyzaduje vyrazné zvySenie Uroko-
vych sadzieb, v suCasnosti je globalna reélna Urokova sadzba zaporna,
¢o stimuluje dopyt tak v rozvijajdcich sa, ako aj vo vyspelych ekonomikach.

e Obava zvyrazného rastu globalnej inflacie spociva aj v tom, Ze vaha
potravin vindexe spotrebitelskych cien je v rozvijajucich sa krajinach
vyrazne vy$Sia nez v rozvinutych krajinach (pozri graf 1.12). V mnohych
ekonomikach su kratkodobé drokové sadzby nizSie nez miery nominél-
neho rastu HDP (zakladny indikator na ur€enie Urokovych sadzieb),
z ¢oho vyplyva, Ze menova politika je prili§ expanzivna. V minulom roku
doslo k rastu menovej zasoby v rozvijajucich sa krajinach v priemere
020 % a v Rusku to bolo dokonca 42 % (The Economist, maj 2008).
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Graf 1.12
Vaha potravin v indexe spotrebitefskych cien vybranych krajina G 7
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov The Economist (2008).

Graf 1.13
Vyvoj jadrovej inflacie vo vyspelych a v rozvijajucich sa ekonomikach
(2002 - 2008)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2008).
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Graf 1.14
Celkova miera inflacie
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).

Prave preto mnohi analytici a medzinarodné institcie varuju rozvijajuce
sa ekonomiky, aby sa nedopustili chyb rozvinutych krajin zo 70. rokov minu-
Iého storoCia. Sucasné rozvijajice sa ekonomiky sa tak ako ich rozvinuti
partneri v spominanom obdobi sUstreduji na vyvoj jadrovej inflacie, aby
mohli ponechat’ Urokové sadzby pod Groviiou celkovej inflacie. AvSak tak
ako v 70. rokoch budu negativne reélne Urokové sadzby pravdepodobne
zvySovat dopyt, a zaroven obavy z oakavanej inflacie budu vytvarat tlaky
na zvy$ovanie miezd, ¢o povedie k vzniku cenovo-mzdovej $piraly. Dalsia
dilema samotnych rozvijajucich sa ekonomik spociva v tom, ze v suc¢asnosti
dosahuju rychlejSi rast produktivity ako rozvinuté ekonomiky, ¢o spravidla
znamend bud apreciaciu menového kurzu, alebo relativne vysoku mieru
inflacie. V tejto suvislosti je prezident ECB Jean-Claude Trichet znepokojeny
kvoli vysokej miere inflécie, ktord moze zvySovat o€akavanu mieru inflacie
atym viest, podobne ako v 70. rokoch, k vzniku cenovo-mzdovej Spiraly.
V sucasnosti viadne konsenzus ohfadom toho, ze centrélne banky v uvede-
nom obdobi urobili chybu, ked' nastavili expanzivnu menovu politiku, v désled-
ku Coho sa vysoké ceny ropy rychlo premietli do cien inych tovarov. Preto su
tu obavy v suvislosti s globalnou menovou politikou, ktora je s jej zapornou
priemernou Urokovou mierou najexpanzivnejSia od 70. rokov minulého storoCia.
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St teda lacné peniaze z rozvijajucich sa ekonomik
pri¢inou americkej krizy?

Rozvijajice sa ekonomiky jednoznaéne zohrali pri vzniku americkej fi-
nanénej krizy déleziti Ulohu. Rastica globalna inflacia je totiz Ciastone
spojena s Coraz zlozitejSim vztahom medzi rozvinutymi a rozvijajicimi sa
ekonomikami. V tomto kontexte rozvijajuce sa ekonomiky maju urcity podiel
na americkej hypotekarnej a dlhovej krize, ato z nasledujucich dévodov
(The Economist, 2008; IMF, 2008):

o KedZe &zijské ekonomiky a krajiny Blizkeho vychodu vyvazajuce ropu
disponovali obrovskymi rezervami (graf 1.11), tieto rezervy investovali do
dlhopisov, najma vladnych, s cielom chranit svoje meny pred aprecia-
ciou, ¢o viedlo k poklesu vynosov z dlhopisov.

o Lacné importy z Ciny a inych rozvijajlcich sa a rozvojovych krajin umoz-
nili centrélnym bank&m v rozvinutych ekonomikach udrzat inflaciu pod
kontrolou s tym, Ze kratkodobé sadzby mohli ponechat na nizkej urovni
ako v minulosti.

« Cim dlhsie ponechaji rozvijajlice sa ekonomiky kurzy domécich mien
podhodnotené, tym vy$Sie bude riziko rastu globalnej inflacie.

Intervencia centralnych bank rozvinutych ekonomik:
Nevyhnutnost, alebo morélny hazard a precedens?

Po vypuknuti finanénych kriz v lete roku 2007 poskytli centrélne banky
vyspelych ekonomik bankdm a nebankovym inétitlciam likviditu. Europska
centralna banka poskytla viac nez 130 mld eur v auguste 2007, ked zacali
problémy s bankou BNP Paribas v suvislosti so stratou aktiv v dosledku
hypotekarnej krizy v USA. Fed pridal dalSich 24 mld USD do finanéného
systému USA a Kanadské centrélna banka v priebehu jedného dia kupila
v zaujme poskytnutia kratkodobej likvidity viadne dlhopisy v hodnote 1,45
mid USD. Vysledkom tychto operacii bol pokles cien akcii, pretoze investori
presunuli tieto zdroje na nakup vladnych dihopisov.

Aby ECB zabrénila nékazlivému efektu hypotekarnej krizy v USA,
poskytla 49 firmam uver v celkovej hodnote 95 mid eur, o je najvysSia
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suma Vv jej histérii. Fed poskytol 12 mid USD na jednodriovy repo obchod.

Najdélezitejsim dévodom tychto operécii bol trvaly pokles medzibankovych

Uverov z dovodu narastajucej nedévery medzi bankami. AvSak poskytnuté

Uvery nedokazali Uplne upokojit turbulencie na finanénych trhoch. Je preto

obava, do akej miery sU intervencie centralnych bank spravodlivé vo vztahu

k stabilizacii finanénych trhov vratane Spekulacnych operacii. Takéto inter-

vencie su ¢asto povazované za ,privatizaciu® zisku ale ,socializaciu® nakla-

dov vyplyvajucich z prebiehajucich kriz, o moze dokonca stimulovat opako-
vané krizy.

Pre spotrebitelov a zamestnancov existuju v su¢asnosti v globalnom me-
radle dva kfucové problémy s protichodnymi efektmi:

e Oslabenie ekonomiky USA a inych vyspelych ekonomik z dévodu vyrazné-
ho poklesu cien nehnutelnosti a sprisnenia podmienok poskytovania
Uverov domacnostiam, ktoré ovplyvriuje vSetky kontinenty.

e Inflacia, ktoré je aj zrkadlom posilnenia rozvijajucich sa ekonomik, pri-
¢om narast cien komodit (najma potravin a ropy) bol vyvolany prave
vysokym dopytom v tychto ekonomikach.

Graf 1.15
Realna kratkodoba Urokova miera
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2008).
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Graf 1.16
Nominalna dlhodoba tirokova miera
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).
Graf 117
Akciové trhy v narodnych menach (marec 2000 = 100)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2008).
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NajzavaznejSie rizika svetovej ekonomiky v najblizsich rokoch

Ako sme uz spominali, svetova ekonomika je zasiahnuta viacerymi kriza-

mi. Globalny ekonomicky rast bude preto v roku 2008 v porovnani s pre-
doslymi Styrmi rokmi vyrazne nizsi. K najdélezitejSim faktorom spomalenia
dynamiky svetovej ekonomiky mozno zaradit nasledujuce (pozri IMF, 2008)
(tab. 1.10):

Pokradujlce turbulencie na finanénych trhoch budd hrat najdélezitejSiu
rolu v poklese globalneho rastu. Odhady MMF (2008) poukazuju na to,
Ze dopad finanénych kriz stvisiacich s americkou hypotekarnou krizou
zniZi svetovy output o takmer 0,12 p. b., o znamena zvySenie odhadu
v porovnani s oktébrom 2007 (0,083 p. b.).

Rovnako ako finan¢né rizika aj pokles doméaceho dopytu v USA bude
znamenat tak pre rozvojové, ako aj pre rozvijajuce sa a rozvinuté eko-
nomiky pokles ich exportu do USA, ¢im méze dojst k poklesu globalneho
rastu o takmer 0,04 p. b. Podobne ako v pripade USA, pokles dopytu zo
strany Japonska a zapadnej Eurépy moze spomalit rast svetovej ekono-
miky o takmer 0,021 p. b.

Na rozdiel od vyspelych ekonomik zvySenie doméceho dopytu v rozvijaju-
cich sa krajinach moze akcelerovat globalny ekonomicky rast 0 0,006 p. b.
Rizika suvisiace s rastom cien ropy, inflanymi tlakmi a s vonkaj$imi ne-
rovnovahami mozu spolu spodsobit’ pokles ekonomického rastu sveta
o takmer 0,1 p. b.

Tabulka 1.10

Faktory globalneho rizika (percentualny podiel jednotlivych typov rizik na

raste globalneho HDP)

Oktober 2007 Januar 2008 April 2008
WEO WEO WEO

Finan¢né nestability -0,083 -0,100 -0,120
Domaci dopyt v USA -0,080 -0,090 -0,040
Domaci dopyt v Eurépe a v Japonsku -0,038 -0,060 -0,021
Domaci dopyt v rozvijajucich sa ekonomikach 0,011 0,008 0,006
Inflaéné rizika -0,016 -0,023 -0,030
Ceny ropy -0,020 -0,025 -0,030
VonkajSia nerovnovaha -0,025 -0,030 -0,040

Prameri: IMF (2008).
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1.2. Zapadna Eurépa: spomalenie ekonomického rastu?

Ekonomicky rast v EU i v eurozéne sa zaal spomalovat koncom minu-
Iého roka, ¢o nebolo prekvapenim vzhladom na predchadzajlce otrasy na
finanénych trhoch a na oslabenie globalnej ekonomickej aktivity, pri ktorej sa
USA dostali na okraj recesie. Rychly vzostup cien energii (najmé ropy)
a potravin negativne ovplyvnil tak globalny ekonomicky rast, ako aj inflaciu.
Ukazalo sa, Ze otrasy na finan¢nych trhoch su hibsie, zasiahli $iri okruh glo-
balnej ekonomiky (vratane EU) a trvaju dihsie, ako predpokladali minuloroéné
jesenné prognozy. Napriek tomu je stav zapadoeuropskej ekonomiky stéle
eSte relativne dobry, ¢o jej zatial umoznuje odolavat’ globalnym otrasom.
Mnohé rizika a hrozby pre dalsi konjunktarny vyvoj EU véak pretrvavaju.

Zapadoeurépska ekonomika v roku 2007:
zlom vo vyvoji konjunktiry?

Konjunktarmy vyvoj eurdpskej ekonomiky (EU 27) v minulom roku spo-
Ciatku nadviazal na silni ekonomicku aktivitu v roku 2006. Ekonomicky rast
v roku 2007 v EU 27 dosiahol 2,8 % a v eurozéne 2,6 %, v ddsledku &oho
medzera outputu tak v EU, ako aj v eurozéne prvykrat od roku 2002 nado-
budla kladné hodnoty. UrCité oslabenie rastu v druhej polovici roka 2007
ovplyvnili spominané horsie vonkajSie podmienky, rychly vzostup cien dole-
Zitych komodit a pokradujuce turbulencie na finanénych trhoch.

O stale este pomerne vysoké tempo rastu sa v roku 2007 v EU zaslizili
viaceré &lenské $taty — Nemecko,® Spanielsko, Holandsko, Rakisko a Spo-
jené kralovstvo (pozri tab. 1.11). Na urovni jednotlivych ¢lenskych Statov bol
hlavnym faktorom rastu va&Sinou silny vnutorny dopyt, najma hrubé investicie
do fixného kapitalu (v celej eurozéne tento prirastok predstavoval 4,3 %, v Ne-
mecku dokonca 5,0 %, v Spanielsku 5,9 % a v Spojenom kralovstve 4,1 %).

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

¥ Prirastok HDP v Nemecku sice zhruba zodpovedal ,iba" priemeru eurozény, ale vzhladom
na vysoky podiel Nemecka na HDP tak eurozény, ako aj celej EU 27 malo tempo rastu
nemeckého HDP klG¢ovy vyznam pre cell eurdpsku ekonomiku.



Tabulka 1.11
Eurépska unia: rast redineho HDP, inflacia a nezamestnanost’

Podiel na HDP Rast realneho HDP (v %) Inflacia ' (v %) Miera nezamestnanosti 2 (v %)
EU 27 (v %) 2006 | 2007 | 20086 | 20096 | 2006 | 2007 | 20086 [ 20096 | 2006 | 2007 | 20086 [ 20096

Nemecko 20,0 29 25 14 1,0 1,8 2,3 25 1,6 9,8 84 79 77
Franctizsko 154 2,0 19 14 1,2 1,9 1,6 25 1,7 9,2 8,3 78 79
Taliansko 12,7 1,8 1,5 0,3 0,3 22 2,0 25 1,9 6,8 6,0 59 58
Spanielsko 84 39 38 1,8 1,7 36 2,8 4,0 30 8,5 8,3 9,5 10,4
Holandsko 46 30 35 2,1 1,6 1,7 1,6 24 1,8 39 32 2,8 29
Belgicko 2,7 2,9 2,7 1,4 1,2 2,3 18 31 19 82 75 7,6 8,3
Rakusko 2,2 33 34 19 1,7 1,7 2,2 2,8 1,9 48 44 44 45
Grécko 2,1 42 4,0 35 33 33 30 35 2,7 8,9 8,3 75 74
Finsko 15 49 44 24 21 1,3 1,6 2,8 19 7,7 6,8 6,7 6,7
Irsko 14 57 53 1,8 3,0 2,7 30 32 2,1 44 4,6 53 5,0
Portugalsko 13 1,3 19 1,3 14 3,0 24 24 2,0 7,7 7,7 76 74
Slovinsko 0,3 57 6,1 41 35 25 36 4,0 24 59 48 48 5,0
Luxembursko 0,3 6,1 54 3,1 32 2,7 2,3 29 2,1 45 44 48 49
Cyprus 0,1 4,0 44 34 35 22 2,2 4,0 29 4,6 39 39 39
Malta 0,0 34 38 22 2,0 2,6 0,7 34 25 73 6,3 6,5 6,8
EU 153 (eurozona) 73,1 2,8 2,6 1,7 1,5 2,2 2,1 32 2,2 82 7,4 7,3 7,4
Spojené kralovstvo 16,4 29 3,1 1,6 1,6 23 2,3 25 2,1 54 54 55 54
Svédsko 2,6 41 2,6 2,0 1,7 1,5 1,7 2,8 21 7,0 6,1 6,6 71

Déansko 19 39 1,8 1,2 0,5 1,9 1,7 2,3 2,0 4,0 2,8 3.1 32
EU 18+ 94,1 - 2,7 1,9 - - 2,1 24 - - 7,0 6,8 -

EU9S 59 - 6,2 57 - - 4,2 4,1 - - 7.8 7,2 -

EU 27 100,0 3,1 2,8 2,0 1,8 2,3 2,4 3,6 24 8,1 7,1 6,8 6,8

1 Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP).

2 Percento z pracovne; sily.

3 Uvedenych 15 Elenov eurozony. )

4 Eurozona a tri uvedené Clenske Staty EU.

5 Zvysni €lenovia EU - Pol'sko, Ceska republika, Madarsko, Rumunsko, Slovensko, Litva, Bulharsko, Loty$sko, Estonsko.
6 Progndza.

Prameri: IMF (2008); EEAG (2008).
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Struktaru ekonomického rastu v eurozéne nielen v ziomovom roku 2007,
ale aj vrokoch 2006 — 2009 blizSie charakterizuje tabulka 1.12, z ktorej je
zrejmé, Ze prave dolezité makroekonomické ukazovatele (vratane investicii,
osobnej spotreby a vyvozu) prispeli k spomaleniu rastu HDP v eurozdne ro-
ku 2007 4

Tabulka 1.12
Struktura rastu v rokoch 2006 - 2009: eurozéna (realna roéna zmena v %)
2006 2006 | 2007 | 20081 | 2009
bezné ceny,| % HDP realna zmena (v %)
(vmid eur)
Osobna spotreba 48335 57,0 18 15 14 15
Verejna spotreba 17251 20,3 2,0 2,3 19 1,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu | 1 801,9 213 5,0 43 2,0 1,2
Zmena zasob (% HDP) 293 03 0,2 03 0,5 05
Vyvoz tovarov a sluzieb 3407,3 40,2 79 6,1 44 4,0
Konecny dopyt 11797,1 139,1 42 34 26 22
Dovoz tovarov a sluzieb 3318, 39,1 7,7 52 43 39
HDP 8479,1 100,0 28 26 1,7 1,5
HND 8467,3 99,9 28 24 1,7 1,5
HDP EU 27 11600,8 136,8 3,1 28 2,0 1,8
prinos k zmene (v HDP)

Osobna spotreba 1,0 0,9 0,8 0,9
Verejna spotreba 0,4 0,5 0,4 0,4
Investicie 1,0 0,9 0,4 0,3
Zasoby 0,1 0,0 0,1 0,0
Vyvoz 3,0 24 1,8 1,7
Koneény dopyt 57 47 35 3,2
Dovoz (minus) -28 -2,0 -1,7 -1,6
Cisty vyvoz 0,2 0,4 0,1 0,1

' Progndza.

Prameri: EEAG (2008).

V prvom stipci tabulky 1.12 mozno porovnat HDP a HND eurozény,
ktory (spolu sinymi ukazovatelmi) svedCi okrem iného o vyvaZenosti jej

4 Tomu zodpovedal aj vyvoj indexu ekonomickej klimy, ktory sa v eurozone zhor$oval (pozri
obr. 1.6).
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zahraniéno-ekonomickych vztahov.5 V druhom stipci sa uvadza podiel hlav-
nych zloziek HDP na HDP eurozony, ktorych prinos k zmene HDP je zasa
zachyteny v druhej Casti tabulky.

Relativna odolnost’ ekonomiky eurozény proti intenzivnym Sokom je za-
lozena na zlepsenych fundamentoch ekonomiky EU. Svedéi o tom napriklad
skutoCnost, Ze v roku 2007 v podstate absentovali makroekonomické ne-
rovnovahy. Tak verejné financie, ako aj bezny Ucet platobnej bilancie udrzali
deficit pod 1 % HDP, aj ked rozdiely medzi jednotlivymi ¢lenskymi Statmi boli
zna€né. V ostatnych rokoch sa podstatne zlepsili aj bilancie domécnosti
i podnikov, v dosledku ¢oho sa zvysila ich finan¢na odolnost. Pokial ide o trh
prace, miera nezamestnanosti klesla v roku 2007 na 7,1 % pracovnej sily
v EU (7,4 % v eurozéne), €o bola najniz$ia miera za viac ako 15 rokov. V ta-
bulke 1.13 nadvazujicej na tabulku 1.12 uvadzame vyvoj hlavnych kon-
junkturnych ukazovatelov v rokoch 2006 — 2009, ktoré sa opieraju o Udaje,
ktoré mala Komisia k dispozicii 15. aprila 2008.

5V oficiélnych Statistikach sa pomerne zriedkavo stretdvame s porovnavanim ukazovatelov
hrubého domaceho produktu a hrubého narodného dochodku, nehovoriac o redlnom hrubom
domacom déchodku (RHDD). (Pozri Vintrova, 2006; 2008.)

RozliSovanie hrubého doméaceho produktu a hrubého narodného déchodku ma osobitny
vyznam v malych, otvorenych a transformujlcich sa krajinach, v ktorych sa zvySuje uloha
zahrani¢nych investicii. Na urcitom stupni zrelosti tychto investicii (PZI) totiz ich vlastnici pre-
suvaju svoje zisky do materskych krajin — sidiel nadnarodnych spolo¢nosti. V niektorych kra-
jinach EU 5 (vratane Slovenska) méa znany vplyv aj presun miezd, ktoré zasa posielajli ich
obé&ania zo zahrani¢ia do materskych krajin.

Presun prvotnych déchodkov, ktory sa prejavuje v rozdiele medzi HDP a HND, sa v bez-
nom Ucte platobnej bilancie eviduje v bilancii vynosov, ktora s dozrievanim zahrani¢nych in-
vesticii prechadza do pasiva a stava sa zdrojom celkového deficitu bezného Uctu.

Rozdiel medzi HDP a HND ovplyvriuje aj medzinarodné postavenie krajin. Podla Urovne
HDP na obyvatela je napriklad irsko v ramci EU 27 na druhom mieste (hned za atypickym
Luxemburskom, kde na rast HDP pdsobi praca velkého mnozstva dochadzajucich pracovni-
kov a neobycajne vysoky podiel sektora finanénych podnikov). Podla Grovne HND na obyva-
tela véak Irsko klesa aZ na 10. miesto.

Priaznivy vztah medzi HDP a HND (t.j. HND > HDP) je charakteristicky okrem iného pre
také krajiny ako USA a Japonsko.

6 K hodnoteniu Struktiry rastu eurozony sa vratime v &asti o prognéze EU 18 na roky 2008 —
2009.
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Tabulka 113
Hlavné konjunktirne ukazovatele eurozény v rokoch 2006 - 2009
(redlna roéna zmena v %, pokial’ sa neuvéadza inak)

2006 2007 20081 2009

HDP 28 2,6 1,7 15
Osobna spotreba 1,8 15 14 1,5
Verejna spotreba 2,0 2,3 1,9 1,7
Celkové investicie 5,0 43 2,0 1,2
Zamestnanost 14 1,6 0,9 05
Miera nezamestnanosti 2 8,2 74 7,2 73
Inflacia 3 2,2 2,1 32 2,2
Bilancia vlady (% HDP) -13 -0,6 -1,0 -11
Vladny dih (% HDP) 68,5 66,4 65,2 64,3
Bezny Ucet platobnej bilancie (% HDP) -0,2 0,0 -0,1 -0,1

" Progndza.

2 Percento pracovnej sily.

3HICP.

Pramen: EEAG (2008).

Hlavnym zdrojom rastu v eurozéne v minulych rokoch bola tvorba hrubé-
ho fixného kapitalu, ktorej prirastok v sledovanom obdobi sa vSak znizuje.
Rast celkovych investicii klesol z 5,0 % v roku 2006 na 4,3 % v roku 2007
a tento pokles méa pokradovat aj v dalSich rokoch. Najviac sa tato tendencia
prejavuje v stavebnictve, podstatne sa vSak zhoruje aj situécia v oblasti
investicii do vyrobnych zariadeni. Negativne tendencie vo vyvoji stavebnych
investicii odzrkadluju ochladenie na nadhodnotenych trhoch s bytmi, oso-
bitne v irsku, ako aj v Dansku, Esténsku a Spanielsku. Pokial ide o in-
vesticie do vyrobnych zariadeni, hoci ofrasy na finanénych trhoch zatial
neovplyvnili bankové po6zicky korporaciam, dovera investorov sa zhorSila
a podiel ziskov uz pravdepodobne dosiahol svoj vrchol.

Na rozdiel od predchadzajlcich cyklov osobné spotreba zatial neprevza-
la ulohu hlavnej lokomotivy rastu, ¢o nie je celkom obvyklé, pretoZe ekono-
micky cyklus uz dosiahol svoj vrchol. Slab$ia osobna spotreba by sa mohla
Ciastoéne objasnit docasnymi faktormi p&sobiacimi v minulom roku, ktoré
boli désledkom zvySenia sadzby DPH v Nemecku alebo vSeobecnej viny
inflatného zvy3enia spotrebitelskych cien koncom minulého roka.

Zaostavanie vydavkov domacnosti, resp. osobnej spotreby vSak nemoz-
no vysvetlit iba pdsobenim do¢asnych faktorov. Uroveri osobnej spotreby je
totiz pogas celych Styroch rokov su€asného ekonomického cyklu asi 3,5
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percentualneho bodu pod priemernou uroviiou dosiahnutou v Styroch pred-
chadzajucich ekonomickych cykloch. Toto zaostavanie treba zrejme vysvetlit
niz§im rastom reélnej mzdovej kompenzécie, zatial' ¢o rast zamestnanosti
bol vy&si ako pogas predchadzajucich oZiveni. Tento rok sa rast zamestna-
nosti a realnych miezd spomaluje, ¢o sa odzrkadli aj v spomaleni rastu osob-
nej spotreby.

Relativne priaznivé zlozenie vyvozu EU (tak z hfadiska tovarovej $truktd-
ry, ako aj teritoriélneho zamerania) oslabuje (a aj v buducnosti bude zrejme
oslabovat) uc¢inok zhorSovania konjunkturneho vyvoja v USA, ktory sa vSak
negativne prejavi v niektorych &lenskych Statoch EU — napriklad v irsku
a Spojenom krélovstve. Pri hodnoteni vplyvu ekonomického poklesu USA
na zapadoeuropsku konjunkturu treba brat do Gvahy, ze ekonomické vztahy
USA so zapadnou Eurépou maji pre obidva regiony stale velky vyznam.
Tradi¢ny obchodny kanal je nadalej délezity, aj ked podiel obchodu USA sa
znizil s posilnenim obchodu zapadnej Eurépy s Aziou, rozvijajlicou sa
(emerging) Eurdpou a so Strednym vychodom. Hlavnym zdrojom tzv. prelieva-
nia (Spillovers) su vsak vazby finanéného sektora. Priamy alebo sprostred-
kovany vplyv otraseného hypotekarneho trhu USA uz zataZil banky vo
viacerych zapadoeuropskych krajinach. Désledkom je zhorSenie Uverovych
podmienok a rozptylenie rizika s negativnymi désledkami pre vnutorny dopyt
krajin zapadnej Eurépy. DalSie prenasanie strat z amerického hypotekame-
ho trhu na eurdpske banky podkopava doveru v tieto institicie a vedie
k sprisfiovaniu Uverovych podmienok v eurépskom bankovom sektore. Pokra-
Covanie tychto tendencii by nevyhnutne negativne ovplyvnilo poskytovanie
investiénych Uverov podnikom a na bytovu vystavbu. Eurdpske korporacie
sa vo vSeobecnosti viac spoliehaju na bankové uvery ako americké a pokles
prispdsobovanie cien bytovej vystavby vo viacerych zapadoeurdpskych kra-
jinch (Belgicku, Holandsku, irsku, Spanielsku, Spojenom kralovstve a v men-
bu a investicie do budov a stavieb.

Dal$im zdrojom rizik pre zapadoeurdpsku konjunktdru by mohla byt
pokracujlica aprecidcia eura vo vztahu k dolaru, hibSia recesia v USA a vy-
soka volatilita cien ropy. Hlavnym zdrojom obav vSak ostavaju inflacné tlaky,
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ktoré v Eurdpe pretrvavaju napriek zmierneniu tempa ekonomického rastu.
Tempo inflacie v eurozéne sa napriklad zvySilo v marci 2008 (oproti roku
2007) na 3,5 %, Co podstatne prevySilo hornt hranicu inflaéného pasma
(2 %) stanovenu Eurdpskou centralnou bankou. (ISlo mimochodom o naj-
vy$8iu Uroven inflacie v eurozéne za 12 rokov.) Podnetom bol hlavne skok
cien energii a potravin. Jadrova inflacia’ ostala v roku 2007 na stabilnej
urovni pod 2 %, o o sa zasluZil umierneny vzostup miezd a timeny ucinok
apreciécie eura, ktory sa v8ak zrychlil zaciatkom tohto roka. Zakladné udaje
o faktoroch ovplyvAujdcich inflaciu uvadzame v tabulke 1.14, dopifiajlice]
Udaje v tabulke 1.11.

Kombinované pdsobenie menej priaznivého globalneho ekonomického
prostredia a apreciacie eura stlaca v roku 2008 rast vyvozu eurozény na
4,4 % proti 6,1 % v roku 2007. V rokoch 1999 — 2007 podiel vyvozu EU do
krajin vyvazajlcich ropu a do rozvijajicej sa (emerging) Azie na celkovej
hodnote vyvozu EU sa zvysil 0 4,1 p. b., resp. 1,1 p. b.

Tabulka 1.14
Inflacia v eurozéne a EU 27
Eurozona EU 27
2006 | 2007 | 2008' | 2009'| 2006 | 2007 | 2008 [ 20091

Deflator osobnej spotreby 2,2 2,0 2,8 21 2,2 2,2 3,0 2,2
Deflator HDP 1,9 22 24 2,0 2,1 25 25 22
HICP 22 2,1 32 22 2,3 24 36 24
Mzda zamestnanca 24 24 33 29 2,7 29 38 35
Jednotkové naklady prace 1,0 16 24 19 1.2 18 2,6 2,2
Dovozné ceny tovarov 42 1,2 2,5 1,6 4,0 1,3 2,2 1,7

' Progndza.
Pramen: EEAG (2008).

Pri hodnoteni dosledkov apreciacie eura je vak potrebné okrem bilate-
ralneho pomeru euro — dolar sledovat' aj dalSie vymenné pomery. Predpokla-
déa sa napriklad, Ze v roku 2008 sa euro znehodnoti nielen proti japonskému
jenu, Svajciarskemu franku, ale aj niektorym menam novych &lenskych Sta-
tov Eurdpske;j Unie.

7 Jej zakladom je HICP Eurostatu, pricom sa vylucuju ceny energii, tabaku, alkoholu a potravin.
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Na zaklade rastu ekonomickej vykonnosti a Struktirnych zmien sa v EU
v roku 2007 vyrazne zlepsili verejné financie. Deficit véeobecnej viady v EU
sa (v roku 2007) znizil na 0,9 % HDP z 1,4 % v roku 2006 (v eurozéne klesol
v roku 2007 na 0,6 % HDP oproti 1,3 % v roku 2006). Tento klesajuci trend,
ktory trva uz Styri roky, sa ma v roku 2008 zvratit v dosledku spomalenia
rastu a znizenia dani v niektorych krajinach. ZhorSenie rozpoctového defi-
citu, ktoré sa oakava v roku 2008, sa tyka vacsiny &lenov EU, pretoze iba
sedem z 27 ¢lenov EU vykazuje v porovnani s rokom 2007 zlepsenie v roz-
podtovych bilanciach. Sest ¢lenskych $tatov je dokonca predmetom procedury
nadmerného deficitu (excessive deficit procedure — EDP). Pokial ide o dvoch
¢lenov eurozoény podliehajucich EDP, t. j. Taliansko a Portugalsko, ich vysled-
ky za rok 2007 potvrdzuiju, ze sa im podarilo znizit' deficit pod kritick( hrani-
cu 3 % HDP. Na rok 2008 sa oCakava, ze ani v jednom ¢lenskom State euro-
zony neprekroci rozpo¢tovy deficit 3 % HDP. Naproti tomu, referenénu hod-
notu 3 % HDP ma prekroCit rozpoCtovy deficit v Spojenom kralovstve (pozri
tabulku 1.16.).

Tabulka 1.15
Rozpocet vSeobecnej viady: eurozéna a EU 27 (v % HDP)
Eurozéna EU 27
2006 | 2007 | 20081 |20091| 2006 | 2007 (2008120091

Celkové prijmy (1) 454 | 455 | 452 | 452 | 448 | 449 | 446 | 445
Celkové vydavky (2) 46,8 | 463 | 462 | 462 | 463 | 458 | 458 | 458
Skutocny rozpocet (3) = (1) +(2) -13] 08| <10 11| -14] -09| 12| 1.3
Urokové vydavky (4) 2,9 3,0 29 2,8 26| 27 2,7 2,6
Primama bilancia (5) 16| 23 19 1,8 1,2 18 14 13
Cyklicky upravena rozpoétova bilancia
(5)=(3)+(4) -12| 07| -10]| 08| -14| 10| -12| -11
kalicky upravena primama bilancia 1,7 2,3 19 2,0 1,2 1,7 14 1,5
Strukturalna rozpoctova bilancia 2 -12| 071 10| =09 15| -10| -12| -11
Zmena v $trukturalnej bilancii 1,0 06| -03 0,1 08 05| -02 0,1
Hruby dlh 685 | 664 | 652 | 643 | 613 | 587 | 589 | 584

" Prognéza.

2 Strukturalna rozpodtova bilancia je cyklicky upravena bilancia ogistena o jednorazové ainé docasné
opatrenia.

Prameri: EEAG (2008).

Urcité zlepSovanie od roku 2006 vykazuje v eurozéne hruby dih vSe-
obecnej vlady, ktory v celej EU klesol v roku 2007 — najma zasluhou novych
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Slenov EU — dokonca pod 60 % HDP, ¢o predstavuje referenénd hodnotu
tohto fiskalneho kritéria. Vcelku uspokojivo sa tento délezity makroekono-
micky ukazovatel vyvija aj v troch ekonomicky vyspelych neclenskych Statoch
eurozony — vo Velkej Britanii, v Dansku a vo Svédsku. Tieto tri krajiny (ktoré
st sticastou EU 18 — t. j. ekonomicky vyspelej$ej Sasti Eurépskej inie) viak
vykazuju vcelku podobné tendencie ako eurozona, t.|. spomalenie rastu
a zrychlenie inflacie.

Napriek podobnym tendenciam v ekonomickom vyvoji Clenskych Statov
EU sa ich tempa rastu odliSuji. Pritom je v3ak zaujimavé, Ze rozptyl v rocnych
mierach rastu v &lenskych $tatoch EU medzi rokmi 1996 aZz 2005 sa takmer
nezmenil a v ostatnych dvoch rokoch sa dokonca mierne zvysil. Tento vyvoj
sa pripisuje predovSetkym znaCnej heterogenite v trendoch tempa rastu
HDP jednotlivych ¢Elenskych Statov. Tato heterogenita sCasti odzrkadluje
proces dohanania (catching up) niektorych ekonomik, osobitne novych ¢len-
skych Statov, ktorych rast potencidineho HDP podstatne prevySuje priemer
eurozony. Nad priemerom eurozény bolo aj tempo rastu HDP v Spanielsku,
irsku, vo Finsku, v Portugalsku a Grécku.® ZvySeny rozptyl roénych temp rastu
pravdepodobne odzrkadluje meniacu sa zranitelnost réznych krajin. Na jed-
nej strane Nemecko sa javi ako odolnejSie voci porucham na kapitalovom
a hypotekarnom trhu. Na druhej strane Francuzsko a Taliansko ohrozuje
slabSia, konkurencieschopnost, pricom Taliansko trpi aj nedostatoénym vnu-
tornym dopytom. Spanielsko a Spojené kralovstvo st zasa viac vystavené
poklesu na trhu s bytmi, zosilnenému finanénym otrasom.

Osobitnu suéast zapadnej Eurdpy predstavuju krajiny tvoriace Europsku
oblast volného obchodu (European Free Trade Area — EFTA) — Svajtiar-
sko,'0 Norsko a Island. V minulych rokoch preZivali tieto krajiny obdobie sil-
ného rastu (v roku 2007 dosiahol rast redlneho HDP v Nérsku 3,5 % avo
Svajéiarsku 3,1 %). Aj v krajinach EFTA sa v$ak rast — podobne ako v EU -
spomaluje.

8 K hodnoteniu hlavnych fiskalnych ukazovatelov sa vratime v Casti venovane;j fiskalnej politike.

9 Naopak, cyklicky vjvoj v &lenskych $tatoch EU je viac synchronizovany. Prejavuje sa to
napriklad v tom, Ze rozptyl v medzerach outputu v EU medzi rokmi 2003 aZz 2007 sa zmensil
na polovicu.

10 Svajgiarsko tvori s Lichtendtajnskom jednotnt ekonomicku oblast, v ktorej sa ako mena
pouziva Svajciarsky frank.
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Pri analyze ekonomického rastu v EU 15 sme v minulom roku venovali
pozornost aj komparacii EU s USA (pozri Workie a kol., 2006). Porovnanie
ukazalo, Ze od 70. rokov minulého storoGia Eurdpska unia ako celok v tempe
rastu HDP zaostavala za USA. Tato tendencia pretrvavala az do roku 2006.
Ako sme uviedli vinych kapitolach, tento trend sa v minulom roku ,obratil*
a USA, ktorym hrozi recesia, dosiahli niz$i rast HDP ako EU, pravda,
v obidvoch regiénoch sa tempo rastu spomalilo.' Zatial vSak nemozno este
robit zaver, Ze tento zvrat bude mat dlhodoby charakter.

Box 1.1
Aktualizované odhady parit kiipnej sily znizuji globalny rast

Medzinarodny komparacny program (International Comparison Programme), spoloény
projekt Svetovej banky, Eurostatu a OECD, uverejnil novl paritu kipnej sily (PKS) me-
novych kurzov pre 146 krajin, ktoré sa pouzivaju na vypocet relativnej velkosti jednotlivych
ekonomik (v pripade eurozény skupiny krajin) vo vztahu k svetovému HDP. Zakladaju sa
na cenovych hladindch z roku 2005 a nahradzaju predchédzajuce odhady z roku 1993.
Pouzitie tychto novych PKS menovych kurzov vedie k revizii rastu svetového HDP smerom
dole zhruba 0 0,5 percentualneho bodu v kazdom roku v priebehu 2002 — 2007, pretoze
relativny podiel najrychlejSie rastucich ekonomik sa mierne znizil.

Paritu kipnej sily menovych kurzov odzrkadluju relativne ceny tovarov a sluzieb,
ich vypocet je vSak komplikovany

Parita kupnej sily menovych kurzov sa definuje ako pomer, v ktorom by sa mena danej
krajiny mala previest na menu referencnej krajiny, aby sa v obidvoch krajinach nakupil
rovnaky objem tovarov sluzieb. Tento menovy kurz sa preto mdze zna¢ne odchylovat od
trhového kurzu, najma v kratkom obdobi. Parity kipnej sily menovych kurzov zavisia od
relativneho vyvoja spotrebitelskych cien medzi krajinami, a preto vyvoj trhovych menovych
kurzov zavisi od medzinarodného obchodu a tokov kapitalu.

Parity kipnej sily menovych kurzov sa nemenia tak ¢asto ako trhové menové kurzy, ¢o
ma velky vyznam pri hodnoteni relativnej velkosti ekonomik. Ich dalSou vyhodou je, Ze
zahffiaju vSetky tovary a sluzby referenéného koSa vratane neobchodovatelnych. Vypocet
PKS menovych kurzov je vSak pomerne komplikovany, pretoze vyzaduje, aby sa pre
vSetky krajiny skonStruoval referencny koS tovarov a sluzieb. Zdokonalenia, ktoré obsahuje
nova PKS, aktualizuju a rozSiruju tento koS na viac ako 1 000 tovarov a sluzieb. Prvykrat
sa na tomto programe podielala Cina.

"1 Na zmeny v tempach rastu (a s tym spojené zmeny v podieloch na svetovom HDP, pripad-
ne HDP celej EU) jednotlivych krajin alebo regiénov mdze vplyvat aj zmena v odhadoch parit
kupne;j sily (pozri Box 1.1).
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Pri novych PKS menovych kurzov sa zniZila relativna velkost
niektorych rozvijajicich sa ekonomik

Nové PKS menovych kurzov reviduju podiel rozvijajucich sa ekonomik smerom dolu
tak zo Strukturélnych, ako aj Statistickych dévodov. V rozvojovych krajinach mozno zmenu
v relativnej cene pomerne rychlo pripisat prinosu produktivity v spracovatelskom sektore.
V dbsledku toho sa zmeny v Struktire spotrebnych vydavkov a v referenénom kosi stavaju
menej reprezentativne. NavySe, predchadzajlce odhady pre Cinske PKS menovych kurzov
boli jednoducho extrapolované z bilateralnej komparacie cien z roku 1986 medzi Cinou
a Spojenymi $tatmi. To sa vSak ukazalo ako nepresny ukazovatel, pretoze pri pouZiti
metodologie PKS velkost Ciny klesla takmer 0 40 %. Aj velkost dalSich rozvijajucich sa
ekonomik sa revidovala smerom dole — 0 37 % pre Indiu a 0 10 % pre Braziliu, ale smerom
hore 0 7 % pre Rusko.

Obrazok 1.1
Podiely na svetovom HDP pri pouziti novych a starych odhadov PKS
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Najrychlejsie rastucimi ekonomikami medzi najvacsimi krajinami st ekonomiky tvoria-
ce skupinu BRIC (Brazilia, Rusko, India a Cina). Znizenie ich podielu na svetovom HDP
2 26,5 % na 20,2 % na rok 2005 preto vedie k znizeniu rastu svetoveho HDP asi 0 0,5 b. p.
na 4,7 % (vratane EU) namiesto 5,2 % pri starych PKS menovych kurzov.

Obrazok 1.2
Porovnanie HDP na obyvatela pri starych a novych odhadoch PKS (2005)
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Podiel rozvijajucich sa ekonomik na svetovom outpute ma vzostupny trend

S vyvojom globalizacie a so zvySovanim produktivity v rozvijajicich sa (emerging) eko-
nomikach sa rozvojové krajiny podielaju na procese dobiehania. Uz dihSi €as ich potencidlny
rast je vy$Si ako v priemyselne rozvinutych krajinach o niekolko percentualnych bodov.
V dosledku toho, aj ked sa ich podiel na svetovom outpute revidoval smerom dolu, stéle sa
zvySuje a bude zvySovat, pokial bude prebiehat proces dobiehania. Ak by napriklad Cina
nadalej expandovala tym istym tempom ako v su¢asnosti, jej ekonomika by predstihla
ekonomiku USA okolo roku 2020. Medzera HDP na obyvatela medzi rozvijajucimi sa
a priemyselne vyspelymi krajinami v8ak zostéva znacna. Zatial' o &insky HDP dosahuje
polovicu HDP Spojenych Statov, ¢insky HDP na obyvatela predstavuje iba desatinu
amerického HDP na obyvatela.

Pramen: EEAG (2008).
Fiskalna a menova politika v Eurépe

Fiskalna politika v eurozéne (a napokon aj v EU 27) fungovala v minulom
roku v relativne priaznivych podmienkach, o éom sved¢i viditelné zlepSenie
stavu verejnych financii.’2 Hoci celkové vladne vydavky miemne vzrastli,' da-
nové prijmy vzrastli eSte viac. Fiskalny deficit, vyjadreny ako % HDP, sa
v EU 27 znizil z 1,6 % v roku 2006 na 1,1 % HDP v roku 2007 a v eurozéne
21,5% na 0,8 %. Tak pre EU, ako aj pre eurozonu je to najnizsia Urove
deficitu od roku 2000.

Na rozdiel od Japonska a USA, ktorych fiSkalne bilancie su stale eSte
vzdialené od ,rovnovaznej* urovne, fiskélna bilancia eurozény (zrejme aj
zasluhou Paktu stability a rastu a az do minulého roka priaznivej konjunktu-
ry) sa dlhodobo zlepSuje. V roku 2007 sa v eurozone znizil nielen skutony,
ale aj Strukturalny rozpoctovy deficit (obr. 1.3), €o kontrastuje s vyvojom
v USA a v Japonsku.

12 (Pozri tabulky 1.15 a 1.16.) Hlavné ¢rty a osobitosti menovej a fiskalnej politiky v eurozéne
sme charakterizovali v minulorocnej monografii Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky
(Workie a kol., 2007). Poukazali sme najmé na asymetrickost hospodarskej politiky eurozony.
Zatial €¢o menové politika ECB je jednotna (funguje podla principu one size fits all), fiskalna
politika je v rukach narodnych vlad.

13 Pripominame, Ze sthmna fiSkalna bilancia eurozény je iba sthmom narodnych fiskainych
bilancii ¢lenov eurozény.
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Obrazok 13
Strukturalny deficit viady v eurozéne, Japonsku a Spojenych statoch (v % HDP)
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Pramen: EEAG (2008); OECD (2007a).

Konsolidacia verejnych financii vcelku UspeSne pokraCovala vo vacSine
Clenskych Statov eurozény, osobitne v Nemecku, Taliansku a Portugalsku,
ktoré uskutoCnili opatrenia na obmedzenie Strukturalneho deficitu. V Bel-
gicku, irsku a Holandsku, ktoré v roku 2006 dosiahli fiskalny prebytok, presli
v dalSich rokoch k expanzivnej politike. V minulom roku sa v3ak trocha zhor-
Sila situécia verejnych financii vo Velkej Britanii, kde sa rast viadnych vydav-
kov mohol len Ciasto¢ne kompenzovat dodatoénymi dafiovymi prijmami.

Hlavnu zasluhu na obmedzeni fiSkalneho deficitu a hrubého dihu mal
v roku 2007 stale eSte priaznivy vyvoj konjunktury. Napriklad, s vynimkou
Franclzska, ostatné ¢lenské Staty eurozdny, ktorych podiel hrubého dihu na
HDP prevySoval kritickych 60 %, dosiahli zlepSenie tohto fiSkalneho ukazo-
vatela. Tak fiskalny deficit, ako aj hruby dlh vo vztahu k HDP v celej eurozé-
ne sa v roku 2007 znizil. Podobne ako v roku 2006 zhruba polovica deficitu
eurozony mala Strukturalny charakter. Podla ostatnych odhadov Strukturalny
deficit v eurozone klesa uz piaty rok po sebe. OCakava sa, ze v tomto roku
bude fiSkalna politika v eurozone mierne expanzivna, v désledku ¢oho sa
nedosiahne reélny pokrok pri konsolidécii viadnych vydavkov. Planované
dafové Ulavy, napriklad vo Francuzsku a v Nemecku, sa budu len Ciastone
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financovat obmedzenim vladnych vydavkov. Zvy3nu ¢ast budi musiet pokryt
Zlep8ené podmienky na trhu prace a vySie dariové prijmy, ak sa nema na
eurdpskej urovni podstatne zvysit podiel rozpoctového deficitu na HDP.
V tomto roku preto nemozno oCakavat dalSie zlepSenie Strukturalneho deficitu.

Aj ked starnutie obyvatelstva v EU stale napreduje ajeho negativne
uginky na verejné financie v Eurépe sa nevyhnutne prejavia v buddcnosti,
eurdpski politici nevyuzili mimoriadny ekonomicky rast v minulych rokoch na
znizenie viadnych vydavkov, aby sa EU pripravila na budice rozpogtové
tlaky. Na obmedzenie deficitov sa v niektorych krajinach vyuzilo zvySenie
rozpo¢tovych prijmov — napriklad zvySenie DPH v Nemecku alebo zvy3enie
progresivity déchodkovej dane v Taliansku v uplynulom roku. Situaciu by
mohlo zlepsit zvySenie miery zamestnanosti (t. j. podielu celkovej zamestna-
nosti na obyvatelstve v produktivnom veku). V stc¢asnosti napriklad dosahu-
je v eurozéne tzv. miera participacie 72 %, €o je menej ako v takych kraji-
nach ako Austrélia, Kanada, Japonsko, Spojené krafovstvo alebo USA, kde
je tento pomer vy38i ako 75 %.

Prevladanie pozitivnych tendencii v ekonomickom raste eurozdny i celej
EU v ostatnych rokoch prispelo k zlepSovaniu hlavnych fi$kalnych ukazova-
telov v celej Eurdpe (pozri tab. 1.16).

Z patnastich sucasnych ¢Elenov eurozény sa rozpoctovy deficit (ako %
HDP) v minulom roku zniZil v jedenastich krajinach, v dvoch krajinach sa
deficit (resp. prebytok) v podstate nezmenil aiba v Belgicku a Holandsku
doslo k miernemu zhor3eniu deficitu na —0,3 a -0,4 % HDP. Z dalSich krajin
EU 18 rozpodtovd bilanciu si dalej vylepsilo Svédsko. Osobitne treba hod-
notit, Ze z ekonomicky vyspelych &lenov EU (EU 18) pét krajin malo v roku
2007 prebytkovy rozpocCet, pricom ,rekordérom* bolo Finsko s rozpoctovym
prebytkom +4,6 % HDP. Velmi priaznivo sa v minulom roku vyvijal v EU 18
hruby dlh, ktorého podiel na HDP sa zniZil dokonca v 14 krajinach (v 12
Slenskych $tatoch eurozony, v Dansku a vo Svédsku). Vo zvysnych krajinach
sa tento ukazovatel alebo nezmenil (Luxembursko), alebo nepatrne vzréstol.
Najniz8i podiel hrubého dihu na HDP vykézalo Luxembursko (6,6 % HDP),
nasledované Danskom (25,0 % HDP), irskom (25,2 %) a Slovinskom (25,6 %).
Jedinym ¢lenom eurozony, ktorého podiel verejného dlhu na HDP prevy3uje
100 % (104,3 %), je Taliansko.



57

Tabulka 1.16
Hlavné fiskalne ukazovatele ¢lenskych Statov EU 18
Hruby dlh ! FiSkalna bilancia *

2005 | 2006 | 2007 [ 20082 | 2005 | 2006 | 2007 | 20082
Nemecko 678 | 675| 647 626 -34| -16 01] -01
Franclizsko 66,7 | 642| 643| 641 29| -25| -26| -26
Taliansko 106,2 | 106,8 | 1043 | 1029 | 42| 44| -23| -23
Spanielsko 43,0 39,7 | 363 | 346 1,0 18 18 1.2
Holandsko 523 | 479 | 468 448 -03 06| -04 0,5
Belgicko 922 | 882| 846 | 81,7 -23 04| 03| -04
Rakusko 634| 617| 600| 584 -16( -14( -08| -07
Grécko 980 953| 937 911 -51( -25( -29| -18
irsko 274 251 | 252| 269 1,2 2,9 09| -02
Finsko 4141 392 | 357 324 2,7 38 4,6 4,2
Portugalsko 637| 648| 644 647 -61( -39 -39 -26
Slovinsko 274 2711 | 256 245 15| 12| 07| -1,0
Luxembursko 6,2 6,6 6,6 60| -01 0,7 1,2 1,0
Cyprus 691| 652| 605| 533 -24( -12( -10| -08
Malta 708 | 647| 631 613 -31( -25( -18| -16
Eurozéna 703| 686 665| 650 -25| -15| -08| -09
Spojené kralovstvo 421 432 | 436| 448 -33| -27| 28| -30
Svédsko 522 | 470| 411 357 24 2,5 3,0 2,8
Dansko 36,3| 303| 250| 209 4,6 4,6 4,0 30
EU 27 627| 614 595| 583| -24| -16| -11| -12

" Ako % HDP; definicie podla Maastrichtskej zmluvy; udaje sa moZu Ciastocne odliSovat od Udajov
v dalSich tabulkéch.
2 Prognéza.

Prameri. EEAG (2008).

Celkovy vysledok eurozény, resp. EU 18, pokial ide o verejny dih, pri-
rodzene, najviac ovplyvriuju velké Clenské Staty (Nemecko, Spojené kra-
[ovstvo, Francuzsko, Taliansko a Spanielsko), z ktorych Nemecko, Franclz-
sko a Taliansko prekracuju ,maastrichtsku® arover.

Pokial ide o Nemecko, ktoré je ekonomicky najsilnej$im &lenom EU,
v tomto roku sa jeho rozpo€tové prijmy zvysia asi 0 2,5 %, €o je menej ako
v ostatnych dvoch rokoch. Osobitne reforma zdanenia korporacii, ktora za-
Cala fungovat na zaCiatku tohto roka, je zodpovedna za spomalenie rastu
darovych prijmov. Vladne vydavky sa vSak zvy3ia viac ako o 2 %, teda viac
ako v roku 2007. Z hladiska buducnosti treba priaznivo hodnotit, Ze profito-
vat z toho bude rozpodet na Skolstvo a vyskum, v om Nemecko mbze byt
prikladom dalsim krajinam EU. Hoci skutoény viadny rozpoéet v Nemecku
bude zhruba vyrovnany, Strukturalny rozpoCet sa po dihSom Ease trocha
zhorsi a fiskalna politika v Nemecku bude mierne expanzivna.
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Napriek vysokému podielu dlhu na HDP (viac ako 64 %) nie je pravdepo-
dobné, ze Francuzsko sa v blizkej budtcnosti bude usilovat o fiSkalnu kon-
solidaciu. Po zlepSeni klu€ovych fiskalnych ukazovatelov v minulom roku ani
v Taliansku sa neplanuju $truktdrme zmeny vo vladnych financiach. V Spa-
nielsku zostane v tomto roku fiskalna politika expanzivna. Okrem dalSieho
zZniZenia dani sa tu planuje zvySenie viadnych vydavkov.

V Spojenom kralovstve sa pomer deficitu k HDP v roku 2008 pravdepo-
dobne neznizi. Neplanuju sa Ziadne vyznamnejSie fiSkalne opatrenia, a pre-
to sa dosiahne deficit zhruba na urovni 3 % HDP.

Pokial ide o stav verejnych financii v novych ¢lenskych $tatoch EU, po-
zornost' si zasluhuje skutoénost, Ze uroven vladneho dlhu je (s vynimkou
Madarska) velmi uspokojiva. Vo vaésine tychto krajin sa vSak zatial nerata
s restriktivnejSou fiskalnou politikou.

Menova politika v EU musela v minulom roku reagovat na komplikujice
sa monetarne podmienky a na otrasy na finanénych trhoch. Boli to predo-
vSetkym turbulencie v auguste minulého roka, ktoré uviedlo do pohybu
oznamenie, Ze nemecka IKB Deutsche Interbank AG a francuzska BNP Pa-
ribas sa dostali do tazkosti v désledku strat z investicii do aktiv garantova-
nych americkymi menej kvalitnymi péZickami. Prudky rast drazieb hypote-
karneho majetku a nesplacanie menej kvalitnych hypoték v USA uZ rok
predtym viedli k novému oceneniu prisluSnych cennych papierov garanto-
vanych hypotékami. Medzinarodny obchod s tymito aktivami spojenymi so
znaénym Uverovym rizikom sa v minulych rokoch znacne rozsiril a na konci
minulého roka finanéné intitlcie zaznamenali straty prevy3ujlce 80 mid USD.
Celkové uverové straty sa v3ak stéle reviduju smerom hore.

V désledku tychto krizovych ofrasov sa financné institicie zacali obavat
0 kvalitu aktiv ponukanych ako zaruky potencialnymi vypoziciavatelmi. Naj-
mé& na medzibankovom trhu to viedlo k strate vzajomnej dévery a banky sa
zdrahali vzajomne si poZiCiavat. NajvyznamnejSie svetové centralne banky
sa preto rozhodli zasiahnut a zabezpedit' likviditu na medzibankovom trhu.
Napriek tomu tieto opatrenia nezabrénili trojmesacCnej urokovej sadzbe pe-
nazného trhu v eurozéne, aby podstatne nevzrastla nad hraniénl drokovu
sadzbu (marginal lending rate) ECB. Situacia sa znova zhorsila v novembri
2007, ked doSlo k dalSim otrasom v bankovom sektore. Federalna rezerva,
Kanadska banka, ECB a Svajgiarska narodna banka preto pridli s niektorymi
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novymi nastrojmi, ktoré mali pefiazné trhy chranit pred nedostatkom likvidi-
ty." Otvorenou vSak zostava otazka, do akej miery tieto problémy s likvi-
ditou na medzibankovom pefiaznom trhu obmedzili, alebo obmedzia, Gvero-
vu ponuku bank firmam a doméacnostiam, a tak ovplyvnia reélnu ekonomiku.
Situacia, v ktorej sa ma v Eurdpe formovat' menova politika, nie je jednodu-
cha, o éom svedCi aj skutoCnost, ze Eurdpska Unia na zaciatku roka 2007
drzala viac ako 500 mid USD v menej kvalitnych hypotekarnych cennych
papieroch, ¢o viedlo k velkym obavam zo strat spojenych s otrasom Uvero-
vého systému.'®

Na pozadi tychto procesov neprekvapuije, Ze v roku 2007 sa v eurozone
sprisnili menové podmienky. Prispelo k tomu nielen zvySenie Urokovych
sadzieb v marci ajuni 2007 o 25 bazickych bodov, ¢im sa zvysila hlavna
refinantna sadzba na 4 %, ale aj spominana apreciacia eura. Svoju Glohu
pritom, prirodzene, zohrali turbulencie na finan¢nych trhoch vyvolané vazny-
mi problémami likvidity na eurépskom medzibankovom trhu. UZ sme spomi-
nali, Ze sa to prejavilo v tom, Ze trojmesacné Urokové sadzby znaéne prevy-
Sili hlavny refinanénu sadzbu ECB. To vysvetluje, pre€o sa ECB zdrZala
dalSieho zvySovania Urokovych sadzieb v druhej polovici minulého roka.

Rocny rast ponuky periazi (M3) sa zvysil na bezprikladnych viac ako 12 %
na konci minulého roka. Rok 2007 bol pritom uz siedmym po sebe iducim
rokom, v ktorom rast M3 prevySoval referenént hodnotu 4,5 % stanovenu
ECB (obr. 1.4). Zarover so zrychlenim rastu M3 sa rast M1 znizil z trovne nad

14 Federdlna rezerva zaviedla tzv. Term Auction Facility, ktora ma zabezpeit rezervné fondy
americkym bankam. Zaruky, ktoré chcu akceptovat pri svojich operaciach na volnom trhu,
rozSirili aj Kanadska banka a Anglicka banka. Federalna rezerva napokon uzavrela dohody
o vymennych (swapovych) operaciach s ECB a so Svajgiarskou narodnou bankou. Bolo to vo-
bec prvykrat, €o centralne banky v krajinach mimo USA ponukali USD pri svojich operaciach
na volnom trhu.

15 Pozri napriklad Knoop (2008), ktory uvadza, Ze Federalna rezerva a Eurdpska centrélna
banka rozhodne bojovali s tymto ,(verovym Sokom* znizenim Urokovych sadzieb a velkory-
podporou. Kritici tvrdili, Ze taka reakcia skdr znasobuje predchadzajuce omyly. Politika Fede-
ralnej rezervy a dalSich centralnych bank viak mala aj svojich stipencov, ktori sa nazdavali,
Ze centralne banky musia plnit svoju funkciu veritela poslednej inStancie a usilovat sa o ob-
novenie likvidity a dovery vo finanény systém. Nazdavame sa, Ze mozno suhlasit' s nazorom,
Ze finanCné inovacie vytvorili novy finanény svet, s ktorym budd centralne banky nadalej
bojovat, budu sa ho snazit pochopit a regulovat (Knoop, 2008).
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10 % na droven okolo 6,5 %. Tento pokles svedCi predovdetkym o sprisfio-
vani menovej politiky v Eurépe. Dal$ie menové, ako aj Gverové agregéty vy-
kazuju expanzivnu tendenciu.

Obrazok 1.4
Monetarna situacia v eurozéne
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Pramen: EEAG (2008).

Napriek prisnej menovej politike inflacia v eurozéne (i v celej EU) v mi-
nulych mesiacoch neoslabla. V poslednych dvoch mesiacoch minulého roka
sa ro¢na miera inflacie (HICP) zvySila na 3,1 %. Aj poCas prvych mesiacov
roka 2008 inflacia znacne prevySovala 2 % ciel ECB. Pritom treba brat do
uvahy, Ze uc¢inok kazdého daldieho zvySenia Urokovej sadzby ECB na
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inflaciu sa prejavuje priblizne aZ po Siestich mesiacoch. Existuje vsak riziko,
Ze sucasné zrychlenie inflacie sa bude transformovat' do tlakov na vzostup
miezd, ¢o by mohlo ohrozit stale eSte mierne strednodobé inflatné oCakava-
nia. V takom pripade by ECB pravdepodobne zvysila Urokové sadzby, o by
zasa mohlo obmedzit agregatny dopyt. Celkovy obraz vyvoja monetarnych
podmienok eurozény naznaluje index, ktory berie do uvahy kratkodobé
Urokové sadzby a realny efektivny kurz eura (obr. 1.5).

Obréazok 15
Index monetarnych podmienok !
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' MCI index sa kalkuluje ako véaZzeny priemer realnych kratkodobych urokovych sadzieb (nominalna
sadzba minus jadrova HICP miera inflacie) a realny efektivny menovy kurz eura.

Prameri: EEAG (2008).
Ekonomicky vyhlad eurozony: ekonomicka klima sa zhorsuje

Vagsina makroekonomickych ukazovatelov eurozony (resp. EU 18), ktoré
sme analyzovali v predchadzajucich Castiach (najmd HDP a jeho hlavné
zZlozky - inflacia, fiSkalne ukazovatele, zahrani¢ny obchod a kurzy Ucastin),
naznacuje dalSie zhorSenie konjunktary, ktorého rozsah a trvanie zavisia od
viacerych, najmé vonkajSich faktorov. V minulom roku sme si kladli otazku,
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Ci sa v zapadnej Eurdpe udrzi priazniva konjunktura (Workie a kol., 2007).
Vacsina faktorov ovplyviujucich konjunktirny vyvoj opréviovala k zaveru,
7e makroekonomicky vyvoj eurozény (resp. EU 18) bude velmi priaznivy.
Pri¢iny, pre€o sa tento optimisticky zaver nepotvrdil, sme naznadili najma
v prvej Casti, ale SirSie sa objasfiuju aj v inych kapitolach tejto publikacie.

Vyvoj hlavnych konjunktirnych ukazovatelov Uzko sUvisi s vyvojom
indexu ekonomickej klimy, ktory pravidelne publikuje prestizny mnichovsky
Ifo Institute for Economic Research. Index ekonomickej klimy pre 15 ¢lenov
eurozony predstavuje aritmeticky priemer hodnoteni vSeobecnej ekonomic-
kej situacie a ocakavani ekonomického vyvoja v nadchadzajucich Siestich
mesiacoch. (V januari 2008 sa vysledky zakladali na odpovediach 254 ex-
pertov.) Trend naznaceny Ifo indikatorom ekonomickej klimy spravidla dobre
koreluje s trendom aktualneho ekonomického cyklu pre eurozénu meranym
pomocou roénych mier rastu realneho HDP.

Obrazok 1.6
Ekonomicky rast a Ifo index ekonomickej klimy pre eurozénu
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' Aritmeticky priemer hodnoteni su¢asnej a o¢akavanej ekonomicke;j situacie.
Prameri: EEAG (2008).
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Index ekonomicke;j klimy v eurozéne sa zhorsil v druhom Stvrtroku 2008,
¢o bolo uz tretie zhorSenie po sebe. Pokles tohto indikatora je dosledkom
menej pozitivnych hodnoteni sucasnej ekonomickej situécie. Ekonomické
oCakavania na dalSich Sest mesiacov sa vSak dalej nezhorsili, hoci stale su
v negativnom pasme.

Ekonomicka klima nadobudla pochmdrnejSie &rty vo vSetkych &lenskych
Statoch eurozény. Osobitne negativne bolo hodnotenie st¢asnej ekonomic-
kej situacie v Taliansku, vo Franclzsku, v Portugalsku a Spanielsku, vo
vacsine Elenskych Statov eurozony viak zostavaju hodnotenia stu¢asnej eko-
nomickej situacie vcelku pozitivne. Podla hodnotenia expertov Ifo instititu
v dalSom polroku bude pokracovat spomalovanie ekonomickej aktivity vo
vSetkych ¢lenskych $tatoch eurozony.

Pokial ide o dalSie Clenské Staty Eurdpskej nie, velmi pozitivne sa
hodnoti ekonomicka situacia v Ceskej republike, Polsku, Estonsku a Litve.
Hodnotiaci ekondmovia v3ak ofakavaju v tychto krajinach v buducich Siestich
mesiacoch ekonomické ochladenie. Naopak, dalSie ekonomické posilnenie
prognozuju experti v Bulharsku, Rumunsku a na Slovensku. Jedinymi kraji-
nami Eurdpskej unie, ktorych sucasna ekonomicka situacia sa hodnoti ako
velmi neuspokojiva, s vyhladom dalSieho zhorSovania, si Madarsko a Lo-
tySsko. Vysoka inflacia a s lou spojena mala dévera vo vladnu hospo-
darsku politiku sa stali najdolezitejSimi ekonomickymi problémami v tychto
krajinach.

Ekonomicky vyhlad nielen EU, ale najma eurozény vykazuje teda dalsie
zhorSovanie (najmé spomalenie ekonomického rastu a zrychlenie inflacie),
a navySe ho charakterizuje mimoriadna neistota znasobena tym, ze viaceré
rizika, ktorym je vystavena eurdpska konjunktura, sa objavili su¢asne. Ne-
mozno tiez vylucit, Ze niektoré negativne tendencie sa prejavia s vacsim
oneskorenim, alebo budu (napriklad straty spojené s finanénymi otrasmi)
vacsie. Napriek tomu v8ak prevlada nazor, Ze scenar ekonomickej recesie,
ktora by mala postihnit zépadoeuropsku (resp. europsku) ekonomiku, je
velmi nepravdepodobny.
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1.3. Vyvoj ekonomik novych ¢lenskych statov Eurépskej tnie:
ako bude pokracovat' rozSirovanie eurozény?1

Eurdpska unia je od 1. januara 2007, t. j. po prijati Bulharska a Rumun-
ska, integranym zoskupenim 27 krajin, z ktorych 12 sa oznacuje pojmom
nové Clenské Staty. Vzhlfadom na relativne nizku ekonomicku vahu dvoch
najnovsich &lenov sa kliGové charakteristiky EU po zatial poslednej vine
rozSirovania velmi nezmenili. Vstup Bulharska a Rumunska mal vSak po-
merne vyznamny vplyv na velkost populécie, ktora sa zvysila o 6 % (takmer
30 miliénov obyvatelov), ato na vySe 490 milionov obyvatelov. Vzrastla
i ekonomicka diverzita vnutri EU, kedZe dva najmladsie ¢lenské $taty sa od
ostatnych ¢lenov odliSuju tak po Strukturalnej, ako aj po inStitucionalnej
stranke.

Dalim &lenskych $tatom EU by sa za predpokladu spinenia vietkych
pristupovych kritérii malo stat' v roku 2010 alebo 2011 Chorvétsko.

Vetky Staty vstupujuce do EU od podpisania Maastrichtskej zmluvy
(Zmluvy o Eurdpskej anii, 1991) sa automaticky zavazuju k prijatiu jednotnej
meny euro, ktoré je podmienené spinenim tzv. maastrichtskych Kkritérii.
Tento zavazok im neumozZiuje trvalé pdsobenie mimo menovej Unie, avsak
vyvoj v poslednych rokoch nasvedCuje, ze k ich menovej integracii vo vacsi-
ne pripadov ddjde s niekofkorotnym skizom v porovnani sich pévodnymi
planmi. Hlavnymi pri¢inami odkladu prijatia jednotnej meny su silné inflaéné
tlaky a nedostatoné konsolidacné Usilie vo fiskalnej oblasti.

Zo skupiny novych &lenskych Statov sa dosial stali suCastou eurozény
len tri, ato Slovinsko (1. janudra 2007), Malta a Cyprus (obe 1. januara
2008),"” &im sa pocet Elenov menovej Unie zvySil na 15. O niekolko me-
siacov prijme jednotni menu ako prva z krajin V4 aj Slovensko, ktoré
s rezervou spinilo vSetky maastrichtské kritéria, hoci udrZatelnost pinenia
inflatného kritéria nebola Eurépskou centralnou bankou (ECB) hodnotena
velmi pozitivne.

16 Tato praca bola podporovana Agenttirou na podporu vyskumu a vyvoja na zéklade Zmluvy
¢. APVV-51-037405.

7 Uvedenym krajindm je venovana osobitna pozornost v dal$ej ¢asti kapitoly.
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Vyvoj vybranych ekonomickych ukazovatelov
Ekonomicky rast

Hoci sti¢asny hospodarsky vyvoj USA bude mat pravdepodobne mierne
negativny dopad na ekonomicky rast EU, nové ¢lenské Staty by nemali byt
vyrazne dotknuté. Pokles dopytu USA a starych &lenskych $tatov EU moze
sice zaznamenat' zniZenie tempa rastu exportu, avSak ich ekonomicka
vykonnost je vo velkej miere podmienend doméacimi faktormi. Ani posiliiujuci
kurz eura voCi americkému dolaru by na tieto krajiny vzhfadom na silnu
orientaciu ich zahraniéného obchodu na &lenov EU nemal mat negativny
vplyv. NavySe, na teritorialnej Struktire ich zahrani¢ného obchodu maju
najvys$i podiel ostatné nové clenské ekonomiky a z krajin EU 15 v mnohych
rokoch nemal klesnut pod jeho Uroveri z obdobia pred rokom 2006.

Vacsina z novych Elenskych Statov zaznamenala v roku 2007 vysoky rast
hospodarstva (tab. 1.17), a to najma vplyvom silného doméaceho dopytu pod-
porovaného v mnohych krajinach rastom Uverov a miezd. Svoje rekordné
hodnoty vykazalo aj v sUvislosti s rozsiahlymi exportnymi kapacitami v prie-
mysle Slovensko (10,4 %), dalej Ceska republika, Pol'sko (obe 6,5 %), a Slo-
vinsko (6,1 %), zatial o v Estonsku (7,1 %), LotySsku (10,3 %) a Rumunsku
(6 %) sa rast mierne spomalil, no stale zostal na relativne vysokych urov-
niach. Z hladiska tohto, ale aj inych ukazovatefov zaznamenalo z analyzova-
nej skupiny krajin odliSny vyvoj Madarsko, kde fiSkalna konsolidacia viedla
k redukcii sukromnej spotreby a investicii, a teda ik zniZzeniu uz aj v roku
2006 relativne slabého ekonomického rastu. V minulom roku rast tejto eko-
nomiky (1,3 %) klesol dokonca pod uroveri priemerného hospodarskeho
rastu v eurozone.

Vplyvom nepriaznivého vyvoja v externom prostredi a ochladzovania do-
méaceho dopytu dochadza vroku 2008 vo viacerych novych ¢lenskych
Statoch k spomalovaniu ekonomického rastu. Aj napriek tomu rast tieto eko-
nomiky rychlejsie nez hospodarstva krajin zapadnej Eurdpy, a teda ich reélna
konvergencia pokraguje. Slovensko by si malo udrZat vedicu poziciu, a to
vdaka silnému domacemu dopytu, ale aj vysokému exportu podporovanému
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priamymi zahrani¢nymi investiciami. Vo vSeobecnosti sa v8ak z dévodu
nizSieho dopytu krajin zapadnej Eurdpy oCakava mierne znizenie prispevku
Cistého exportu k ekonomickému rastu novych ¢lenskych Statov.

Tabulka 1.17 )
Vybrané ukazovatele ekonomického vyvoja novych ¢lenskych statov EU
v rokoch 2006 — 2007 a prognéza na rok 2008

Krajina Rok Rast HDP (%) | HDP na obyv. | Produktivita | Miera neza- Saldo
v PPS prace mestnanosti | bezného U¢tu
(EU 27 = 100) | (EV 27 = 100) (%) PB (% HDP)
Bulharsko 2006 6,3 36,7 349 9,0 -16,3
2007 621 38,32 36,02 6,91 -22,01
2008 582 39,32 36,62 6,02 -21,22
Cyprus 2006 4,0 92,1 84,7 4,6 -59
2007 441 91,62 85,82 391 -7,31
2008 3,72 90,12 85,42 3,72 -8,52
Ceska 2006 6,4 78,7 70,6 7,1 =31
republika 2007 6,51 81,22 72,82 531 241
2008 472 82,02 73,22 452 2,92
Estonsko 2006 11,2 68,5 64,2 59 -15,7
2007 711 72,52 67,82 471 15,71
2008 2,72 7442 69,92 6,02 -11,22
Litva 2006 77 56,2 57,1 56 -10,5
2007 881 60,12 60,22 431 -13,81
2008 6,12 62,42 62,82 452 -12,32
Loty3sko 2006 12,2 54,2 51,3 6,8 -22,5
2007 10,31 57,42 55,02 6,01 22,91
2008 3,82 59,62 56,82 6,42 -17,72
Madarsko 2006 39 65,0 744 75 -6,5
2007 1,31 64,12 74,32 741 -5,01
2008 1,92 63,52 74,02 8,32 -4/42
Malta 2006 34 77,0 90,1 73 -83
2007 381 7742 90,72 6,41 -551
2008 262 76,32 89,52 6,32 =592
Polsko 2006 6,2 52,5 60,8 13,8 =31
2007 6,51 54,72 61,42 961 =371
2008 532 55,72 62,02 7,12 4,62
Rumunsko 2006 79 38,92 39,12 73 -10,4
2007 6,01 40,42 40,62 641 -13,91
2008 6,22 4142 41,32 6,12 -16,12
Slovensko 2006 8,5 63,8 7 134 =77
2007 10,41 67,72 75,72 1,11 -541
2008 7,02 69,82 77,52 9,82 4,02
Slovinsko 2006 57 88,0 83,9 6,0 -28
2007 6,11 90,72 86,22 481 481
2008 4,22 91,12 86,82 472 -4,92
1 Odhad.
2 Progndza.

Pramen: Eurostat (2008a); European Commission (2008).
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Podla Eurdpskej komisie (EK) si krajiny, ktoré pouZivaju plavajice me-
nové kurzy, dokazu udrzat dynamicky ekonomicky rast fahSie nez tie, kto-
rych meny su naviazané na euro (pobaltské krajiny, Bulharsko). K najvy-
raznejSiemu spomaleniu rastu v roku 2008 pravdepodobne ddjde v LotySsku
a v Estonsku, a to aj v désledku ochladenia trhu s nehnutelnostami v posled-
nom obdobi a vplyvom narastajucej, uz tzv. cvalajicej inflacie. Estdnsko,
ktoré bolo eSte donedavna jednou z najdynamickejSie rastucich ekonomik
v EU, zaznamenava prudky pokles — v prvom $tvrtroku 2008 vzrastla eston-
ska ekonomika medziroéne dokonca o menej nez 0,5 %. ZniZovanie ekono-
mického rastu sa stalo realitou aj v dalich dvoch pobaltskych krajinach.

Reélna konvergencia

Vdaka uz niekofko rokov pretrvavajicemu silnému ekonomickému rastu
napreduji nové ¢lenské $taty aj v dobiehani vyspelejsich ekonomik EU.
Rychlost konvergencie je rozna, priCom tempo dobiehania bolo dosial naj-
rychlejSie v pobaltskych $tatoch. Zo skupiny postkomunistickych krajin,
t.j. novych Clenskych Statov bez Malty a Cypru, vSak zatial len Slovinsko
a Ceska republika predstihli v ukazovateloch realnej konvergencie Portugal-
sko ako najslabsiu spomedzi kohéznych ekonomik EU 15 (graf 1.18). Estén-
sko sa v poslednych rokoch rychlym tempom pribliZilo k stagnujicemu Por-
tugalsku. Produktivita prace na zamestnanca prekracuje uroven Portugalska
aj na Slovensku a v Madarsku, avSak HDP na obyvatela v PPS (Purchasing
Power Standard) je v tychto krajinach stale nizSi. Slovensko sa tak oka-
mihom prijatia jednotnej meny stane €lenom eurozony s najnizSou uroviiou
reélnej konvergencie, z ¢oho vyplyvajui mnohé vyzvy pre hospodarsku
politiku.

Rychlost reélnej konvergencie analyzovanej skupiny krajin bude vo
velkej miere zavisiet od ich schopnosti udrzat si makroekonomicku stabilitu,
koncentrovat sa na produkciu s vy$Sou mierou pridanej hodnoty, ako aj od
ich demografického vyvoja a tempa rastu produktivity prace. KedZe demo-
grafické trendy v novych €lenskych Statoch su nepriaznivejsie nez v krajinach
EU 15, bude potrebné usilovat sa o zvySovanie produktivity prace zamestna-
nej Casti obyvatelstva.
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Graf 1.18
HDP na obyvatela v PPS a produktivita prace v novych Clenskych Statoch
v porovnani s kohéznymi krajinami EU 15 v roku 2007
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Poznémka: |E ~ irsko; ES — Spanielsko; EL — Grécko; PT — Portugalsko; CY — Cyprus; SI - Slovinsko;
CZ - Ceska republika; MT — Malta; EE — Estonsko; SK - Slovensko; HU — Madarsko; LT - Litva; LV —
Loty$sko; PL — Polsko; RO — Rumunsko; BG - Bulharsko.

Pramen: Eurostat (2008a).
Trh prace

Vo v3etkych analyzovanych krajinach doslo v roku 2007 k poklesu miery
nezamestnanosti (tab. 1.17), a to najma vplyvom dynamického hospodar-
skeho rastu a migracie pracovnikov do zahrani€ia. Najvyraznej$iu redukciu
tohto ukazovatela zaznamenalo Polsko a Slovensko, ktoré v3ak aj nadalej
zostavaju krajinami EU s najvy$8ou mierou nezamestnanosti. Okrem uvede-
nych ekonomik a Madarska ostatné nové Clenské Staty vykazali v roku 2007
niz$iu nezamestnanost, nez je priemer EU (7,1 %). Nezamestnanost mladych
ludi do 25 rokov vroku 2007 podia Eurostatu prekrogila priemer EU 27
(15,4 %) v Polsku (21,7 %), na Slovensku (20,3 %), v Rumunsku (20,1 %)
a v Madarsku (18,0 %). Dlhodobu nezamestnanost vyrazne presahujicu
priemer EU 27 stale vykazuje Slovensko.
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Na druhej strane vSak mnohé z novych Clenskych Statov v sucasnosti
pocituju nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily, ¢o vyvolava tlaky na
akceleraciu miezd a casom sa moze negativne prejavit na prileve novych
priamych zahrani¢nych investicii, ako aj na ekonomickom raste. Nedostatka-
mi trhov prace v tychto krajinach su aj ich nepruznost (minimélne mzdy, vy-
soka Urovefi ochrany zamestnancov a pod.) a nizka mobilita pracovne;j sily.
NavySe, vzhladom na demograficky vyvoj bude nevyhnutné dalej zvySovat
vek odchodu do dochodku.

Vroku 2008 sa vo vacSine krajin oCakava dalSi pokles miery neza-
mestnanosti. Vynimkou budu pravdepodobne pobaltské ekonomiky a Ma-
darsko. V pobaltskych krajinach sa zrejme vplyvom zna¢ného spomalenia
ich ekonomického rastu postupné znizovanie nezamestnanosti po niekol-
kych rokoch zastavi a jej miera dokonca mieme vzrastie (najmé v Estonsku).
V Madarsku nie je medziroéné zvySenie miery nezamestnanosti vzhladom
na vyvoj ekonomiky v poslednych rokoch ni¢im vynimoCnym.

Vonkajsie ekonomické vztahy

Nové ¢lenské Staty s vynimkou vacSich ekonomik, ako st Polsko a Ru-
munsko, patria medzi relativne otvorené ekonomiky EU, &o by im po vstupe
do eurozény malo umoznit dosiahnut vy&Sie uspory transakénych nakladov
a vacSie uzitky z redukcie menového rizika. Na zaklade pomeru suctu vyvo-
zu a dovozu vyrobkov a sluzieb k HDP v beznych cenach boli Malta (180 %),
Slovensko (176 %) a Estonsko (169 %) v roku 2007 najotvorenejSimi novymi
Slenskymi ekonomikami (graf 1.19). Z krajin EU je otvorenejsie len Luxem-
bursko (327 %), a to najmé vdaka vysokému exportu sluzZieb z krajiny, a v po-
rovnani s Esténskom i Belgicko (173 %).

K rastu zahraniéného obchodu a hospodarstiev novych ¢lenskych Statov
prispela vo vyznamnej miere ich integracia do EU, ako aj s fiou spojeny pri-
lev priamych zahraniénych investicii. VV roku 2007 vykazali Ceska republika,
Madarsko a Slovensko vySSi narast exportu nez importu, zlepSenie salda
zahrani¢ného obchodu, salda bezného U¢tu platobnej bilancie, ako aj pozi-
tivny prispevok Cistého exportu k ekonomickému rastu. Pozicia slovenskej
ekonomiky sa pritom zlepSila pri su¢asnom silnom zhodnocovani kurzu na-
rodnej meny. Ceska republika bola v roku 2007 okrem Madarska jedinym



70

z novych Clenskych Statov s aktivnym saldom zahrani¢ného obchodu (ktoré

v v

(tab. 1.17).

Graf 1.19
Otvorenost novych &lenskych $tatov EU v roku 2007 (v %)
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Poznémka: MT — Malta; SK — Slovensko; EE — Esténsko; HU — Madarsko; CZ — Ceska republika; BG —
Bulharsko; SI - Slovinsko; LT — Litva; LV — LotySsko; PL — Pol'sko; RO — Rumunsko.

Prameri: World Bank (2008a).

Na druhej strane, deficity bezného uétu vzrastli v Rumunsku, Bulharsku
a v pobaltskych krajinach, kde ich pomer k HDP nielenze dosahuje dvoj-
ciferné Cisla, ale v niektorych pripadoch dokonca hodnoty vysSie nez 20 %
(LotySsko, Bulharsko). V pobaltskych ekonomikach sa vonkajSia nerovno-
vaha zhorSila vplyvom vysokych obchodnych deficitov, kedZe v poslednych
rokoch doméci dopyt dynamicky rastol. Tieto krajiny mali navySe vzhfadom
na zrutenie ich tradiCnych obchodnych vazieb po rozpade Sovietskeho
zvézu uZ nepriazniva Startovaciu poziciu. V roku 2008 sa vSak v uvedenych
ekonomikach predpoklada redukcia deficitov bezného Gétu. Ich obchodné
bilancie by sa totiz vplyvom spomalenia rastu importu v dosledku oslabova-
nia domaceho dopytu mali postupne zlepSovat.
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Vyvoj nominalnej konvergencie (plnenia maastrichtskych kritérii)

Realizacia menove; a fiskalnej politiky novych &lenskych Statov je vo vel-
kej miere ovplyvnena ich smerovanim do eurozény (resp. uz ¢lenstvom v nej),
ktoré je podmienené udrzatelnym pinenim maastrichtskych konvergencnych
kritérii. Eurépska komisia a ECB sa v konvergencnych spravach z maja 2007,
v ktorych hodnotili pokrok v hospodéarskej, ako aj v pravnej konvergencii na
Malte a Cypre, vyjadrili ohladom pripravenosti tychto krajin na prijatie eura
pozitivne. Suhlas s ich menovou integraciou k 1. januaru 2008 dali nasledne
aj ostatné eurdpske institlcie.

Konvergenéné spravy EK a ECB, publikované v maji 2008, hodnotia hos-
podarsku a pravnu konvergenciu desiatich ¢lenskych $tatov EU s deroga-
ciou na prijatie eura, a to Bulharska, Ceskej republiky, Estonska, Litvy, Lo-
tySska, Madarska, Polska, Rumunska, Slovenska a Svédska.’® Konstatuiu,
Ze niektoré krajiny dosiahli v poslednych rokoch v oblasti hospodarskej kon-
vergencie pokrok, aviak s vynimkou Slovenska nespifiaju este vietky pod-
mienky na prijatie eura. Po pozitivnom vyjadreni dalSich eurépskych intitu-
cii stanovila Rada ECOFIN (Rada ministrov hospodarstva a financii) 8. jula
2008 vysledny konverzny kurz slovenskej koruny k euru a Slovensko sa
k 1. januaru 2009 stane Sestnastym &lenom menovej Unie. '

Inflaéné kritérium

Hospodarsky vyvoj v novych ¢lenskych Statoch bol ovplyvneny rasticimi
cenami ropy a potravin vo svete aich inflacia vroku 2007 v porovnani
s predchadzajucim rokom vzrastla. Vo véacSine krajin (hlavne v pobaltskych
ekonomikach) EK v minulom roku predpokladala niz$iu inflaciu, nez napokon
skutone vykazali. Popri externych faktoroch k tomu prispel aj rastlci do-
méci dopyt, zvySovanie miezd ¢i nepriamych dani. Viaceré krajiny reagovali
na silnejuce inflaéné tlaky sprisfiovanim menove;j politiky.

18 Pokrok v konvergencii Bulharska a Rumunska sa vzhladom na zatial' kratke trvanie ich
Clenstva v EU hodnotil po prvykrat.

19 Menovej integracii Slovenska sa podrobnejSie venujeme v dal$ej ¢asti kapitoly.



72

V najzlozitej$ej situacii v celej EU je v stidasnosti Loty$sko s dvojcifernou
(t. j. uZ tzv. cvélajucou) inflaciou (tab. 1.18) spésobenou v roku 2007 tak po-
nukovymi, ako aj dopytovymi inflanymi tlakmi. Trh préace v krajine sa vzhla-
dom na vyrazny odlev pracovnikov do zahranicia prehrieva a inflacné oCaké-
vania su vysoké, ¢o sa prejavuje na mzdovych poziadavkach prekracujucich
tempo zvySovania produktivity.

Tabulka 1.18 )
Plnenie inflaéného kritéria (HICP) v novych élenskych Statoch EU v rokoch
2005 - 2007 a prognéza na rok 2008 (v %)

Krajina 2005 2006 2007 2008
Bulharsko 6,0 74 7,6 9,9
Cyprus 2,0 2,2 2,2 3,8
Ceska republika 1,6 2,1 3,0 6,2
Estonsko 41 44 6,7 9,5
Litva 2,7 38 58 10,1
LotySsko 6,9 6,6 10,1 15,8
Madarsko 35 40 79 6,3
Malta 2,5 2,6 0,7 34
Polsko 2,2 1,3 2,6 43
Rumunsko 9,1 6,6 49 7,6
Slovensko 2,8 43 19 38
Slovinsko 2,5 25 38 54
Referencna hodnota 2,5 2,9 2,8 4,1

Pramen: European Commission (2008).

V roku 2007 dosiahla infldcia v porovnani s predchéadzajucim rokom nizsie
hodnoty len na Slovensku, Malte a v Rumunsku. Slovensko bolo vzhladom
na planované prijatie eura nutené znizit mieru inflacie pod Urovefi refe-
ren¢nej hodnoty, ¢o sa mu podarilo v prostredi silného rastu ekonomiky, a to
aj vdaka kombinécii rastlcej produktivity a timeného narastu miezd.

Podla poslednych konvergenénych sprav EK a ECB bola inflacia HICP
v hodnotenych novych &lenskych Statoch pod uroviiou referenénej hodnoty
za obdobie april 2007 — marec 2008 (3,2 %) len na Slovensku a na jej trovni
v Polsku. Ostatné krajiny inflaéné kritérium nesplnili.

Vroku 2008 moZno v dbsledku nepriaznivého vyvoja cien energii
a potravin ogakavat pretrvavajlce, alebo dokonca silnejice inflatné tlaky
v novych &lenskych &tatoch i v celej EU, &o bude negativne vplyvat na vyvoj



73

sukromnej spotreby. DalSie zrychlovanie inflacie sa otakava najma v po-
baltskych krajinach a v Bulharsku, kde uz v prvych mesiacoch tohto roka
zaznamenali dvojciferné hodnoty, ¢o moze viest k opatovnym posunom pla-
novanych terminov prijatia eura. Rovnako v dalSich novych &lenskych $ta-
toch s vynimkou Madarska doslo v prvych mesiacoch roka 2008 k nérastu
inflacie. Slovensko bude navySe po vstupe do menovej Unie Eelit inflaénym
tlakom aj v désledku straty kurzového kanala reainej apreciacie.

Kritérium dlhodobych trokovych sadzieb

V roku 2007 prekrodili dlhodobé Urokové sadzby referenénl hodnotu len
v Rumunsku a v Madarsku (tab. 1.19). Rovnako to bolo aj v referenénom
obdobi april 2007 — marec 2008 hodnotenom v konvergenénych spravach
EK a ECB. Uvedené krajiny v8ak s vysokou pravdepodobnostou nebudu
vzhladom na neplnenie viacerych maastrichtskych kritérii pripravené prijat
jednotnu eurdpsku menu skor neZ v polovici nasledujucej dekady, ¢o im
poskytuje dostatok ¢asu aj na postupnu redukciu Urokovych sadzieb.

Tabulka 1.19
Plnenie kritéria dlhodobych urokovych sadzieb v novych clenskych statoch
EU v rokoch 2005 - 2007 (v %) '

Krajina 2005 2006 2007
Bulharsko 39 42 45
Cyprus 52 41 45
Ceska republika 35 38 43
Estonsko 4,0 43 6,1
Litva 37 41 45
LotySsko 39 41 53
Madarsko 6,6 71 6,7
Malta 46 43 47
Polsko 52 52 55
Rumunsko - 7,2 71
Slovensko 35 44 45
Slovinsko 38 3.9 45
Referencna hodnota 54 6,3 6,4

1 Progndza na rok 2008 nie je k dispozicii.
Prameri: European Commission (2008).
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Kritérium deficitu verejnych financii

Niektoré zkrajin strednej a vychodnej Eurdpy uskutoCnili v priebehu
poslednej dekady fiskalnu konsolidaciu (Slovensko, pobaltské Staty), a su-
Casne znizili darové zatazenie, pricom jeho taZisko sa presunulo smerom
k spotrebnym daniam. V roku 2007 zaznamenala vacsina z novych Clen-
skych Statov najma vdaka silnému ekonomickému rastu, a teda vy3Sim da-
novym prijmom lepSie vysledky verejnych financii, nez sa o€akavalo.

K najvyraznejSej redukcii doslo v dosledku programu konsolidacie verej-
nych financii v Madarsku (tab. 1.20). Madarsko vSak bolo v roku 2007 jedi-
nym z novych &lenov EU, ktory zaznamenal deficit verejnych financii prekra-
dujlci referenént hodnotu a aj nadalej zostava &lenskym $tatom EU s naj-
vy$8im pomerom deficitu k HDP. ZlepSenie zaznamenali aj ostatné krajiny
V 4, ktoré sa tak dostali aZ pod droveri referenénej hodnoty, resp. udrzali sa
predpoklada dalSi pokles pomeru deficitu verejnych financii k HDP, v Polsku
sa bude tento ukazovatel v désledku viadou prijatych opatreni pravdepodob-
ne mierne zhorSovat. Bulharsko, Cyprus a Estonsko vykazali v roku 2007
prebytok verejnych financii a LotySsko dosiahlo vyrovnané hospodarenie.

Tabulka 1.20 )
Plnenie kritéria deficitu verejnych financii v novych élenskych Statoch EU
v rokoch 2005 - 2007 a progné6za na rok 2008 (v % HDP)

Krajina 2005 2006 2007 2008
Bulharsko 18 30 34 32
Cyprus -24 -1,2 33 1,7
Ceska republika -36 =27 -16 -14
Estonsko 18 34 2,8 04
Litva -0,5 -0,5 -1,2 =17
LotySsko -04 -0,2 0,0 =111
Madarsko -7.8 -9,2 -55 -4,0
Malta -3,0 -2,6 -18 -1,6
Polsko -43 -38 -2,0 -2,5
Rumunsko -1,2 -2,2 -25 -29
Slovensko -28 -36 -2,2 -2,0
Slovinsko -15 -1,2 -0/1 -0,6
Referencna hodnota =30 =30 =30 -3,0

Pramen: European Commission (2008).
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Pobaltské ekonomiky, ktoré si dosial z pohladu plnenia fiskalnych
maastrichtskych kritérii mimoriadne Uspesné, budi v roku 2008 hladat cestu
medzi prili§ reStriktivnou fiskalnou politikou spomalujicou ekonomicky rast
a priliSnou expanziou vytvarajucou este silnejSie inflacné tlaky. Vo viacerych
novych Elenskych tatoch sa predpoklada zhorSenie fiskalnej pozicie, a to aj
vplyvom znizovania dani (napr. Esténsko, Rumunsko). Deficit prekradujici
referenénl hodnotu sa i napriek jeho dalSej redukcii oéakava opat len v Ma-
darsku, ktoré tak po nedavnom zrudeni postupu pri nadmernom deficite pre
Slovensko, Cesku republiku a nasledne aj Polsko ostane poslednym z no-
vych Elenskych $tatov, vodi ktorému sa tato proceduira vedie.

Kritérium verejného dlhu

Z analyzovanej skupiny krajin prekrocCili hranicu kritéria verejného dlhu
vo vySke 60 % uz len dve ekonomiky. Zatial ¢o v Madarsku tento ukazovatel
kontinualne stupa, ¢im sa len potvrdzuje nevyhnutnost odsunu integracie do
eurozony, Malta sa mohla stat’ ¢lenom menovej Unie aj napriek prekroCeniu
referencnej hodnoty, kedZe jej pomer verejného dlhu k HDP sa postupne
znizuje (tab. 1.21). Cyprus dokonca v roku 2007 potvrdil klesajuci trend
redukciou verejného dlhu v pomere k HDP pod 60 %, pri€om v roku 2008 sa
oCakava jeho dalSi pokles o viac nez 10 percentualnych bodov.

Tabulka 1.21 )
Plnenie kritéria verejného dlhu v novych élenskych statoch EU v rokoch 2005
- 2007 a progné6za na rok 2008 (v % HDP)

Krajina 2005 2006 2007 2008
Bulharsko 29,2 227 18,2 141
Cyprus 69,1 64,8 59,8 473
Ceska republika 29,7 294 28,7 28,1
Estonsko 45 42 34 34
Litva 18,6 18,2 173 17,0
LotySsko 12,4 10,7 9,7 10,0
Madarsko 61,6 65,6 66,0 66,5
Malta 704 64,2 62,6 60,6
Polsko 471 476 452 445
Rumunsko 15,8 124 13,0 13,6
Slovensko 34,2 30,4 29,4 29,2
Slovinsko 215 272 24,1 234
Referencna hodnota 60,0 60,0 60,0 60,0

Prameri: European Commission (2008).
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Kritérium stability vymenného kurzu

V priebehu roka 2007 nevstupila do kurzového mechanizmu ERM |l Ziad-
na dalSia ndrodna mena krajiny s derogaciou na prijatie eura. V si¢asnosti
tak v fiom popri danskej korune participuju meny Styroch novych €lenskych
Statov, a to: estonska koruna, litovsky litas (obe od juna 2004), loty3sky lats
(od maja 2005) a slovenska koruna (od novembra 2005).

Ceska republika, Slovensko a Polsko zaznamenali v priebehu posled-
nych rokov relativne vyrazné zhodnotenie nominalneho (aj realneho) kurzu
narodnych mien k euru. Slovenska koruna sa zhodnotila najvyraznejSie v prie-
behu druhého polroka 2006 a prvého polroka nasledujuceho roka, ¢eska ko-
runa najmé pocéas druhého polroka 2007. Aj v krajinach s narodnymi mena-
mi tesnejSie naviazanymi na euro prebiehala reélna apreciacia, ato cez
inflaény kanél. Nadmerna reaina apreciécia vSak vedie k zhorSeniu konku-
renénej schopnosti, €o je obzvlast nebezpecné pre krajiny s vysokym defici-
tom bezného U¢tu platobnej bilancie (pobaltské krajiny, Bulharsko, Rumunsko).

Podla konverge¢nych sprav EK a ECB Slovensko i napriek silnému
zhodnocovaniu koruny v hodnotenom obdobi spinilo kritérium stability vy-
menného kurzu. Narodn& mena zotrvala v mechanizme ERM Il dlhSie nez
minimalne poZadované dva roky, po¢as ktorych sa nedostala pod tlak a jej
parita voCi euru sa nemusela devalvovat. Prave naopak — Slovensko sa sta-
lo prvou krajinou v histdrii eurozény, ktora pred prijatim eura revalvovala
centralnu paritu az dvakrat. Vplyvom priaznivych konvergenénych sprav z ma-
ja 2008 kurz slovenskej koruny k euru rychlo posilfioval a priblizoval sa k dol-
nej hranici fluktuaéného padsma v mechanizme ERM Il (30,126 SKK/EUR),
ktora sa s uginnostou od 29. maja 2008 stala novou centralnou paritou,
a neskor i konverznym kurzom.?

Slovinsko, Malta a Cyprus po zavedeni jednotnej meny euro

Nové Elenské Staty zavadzaju euro na zaklade tzv. scenara ,velkého
tresku® (big bang), ktory znamena zavedenie jednotnej meny sucasne
v bezhotovostnom aj v hotovostnom platobnom styku. Pokial ide o prechod

20 (Jgasti SKK v ERM Il sa podrobnejsie venujeme v dal3ej Gasti.
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administrativnych, finan¢nych, uc¢tovnych a inych systémov, tento scenér je
omnoho narocnejSi nez ,madridsky scenar, ktory je zalozeny na existencii
prechodného obdobia a uplatnil sa pri zakladani eurozény.2! Vzhladom na
fakt, ze eurova hotovost je pristupna uz od roku 2002, scenar ,velkého
tresku” sa v sucasnosti povazuje za vhodnejsi, priCom jeho prednostou je
jednoduchost v oblasti komunikacie a informécii. Pripad Slovinska potvrdil,
Ze vCasna priprava na prijatie eura sa oplati a ze je mozné technicky zvlad-
nut aj kratSie (2-tyzdnové) obdobie dualneho obehu, nez to bolo v zaklada-
jucich krajinach eurozony (4 — 8 tyzdnov).

Slovinsko je zatial jedinou z postkomunistickych krajin, ktora ziskala ¢len-
stvo v eurdpskej menovej Unii. Tento fakt je zjavny aj vo vyvoji ekonomiky,
ktorad sice dosahuje najvy$Siu Uroven realnej konvergencie spomedzi byva-
lych socialistickych krajin, avSak proces dobiehania vyspelejSich ekonomik
vnej bude eSte pokradovat. Realna konvergencia sa bude popri inych
faktoroch nadalej odzrkadfovat aj v urovni inflacie, ktord je v su€asnosti
najvyssia v celej eurozéne (najvyssi je vak i hospodarsky rast) a dosahuje
hodnoty vyrazne prekraujuce inflaény ciel ECB, aj priememd infléciu v me-
novej unii (graf 1.20).

ESte koncom roka 2006 a v prvych mesiacoch roka 2007 inflacia v Slo-
vinsku prevySovala jej Uroven v eurozéne ako celku len mierne. V maji
2007 vSak uz inflaény diferencial prekrodil 1 percentualny bod a zaciatkom
roka 2008 sa zvysil az na 3 percentudlne body. V roku 2007 vykézalo Slo-
vinsko inflaciu HICP vo vyske 3,8 %, zatial' o eurozona len 2,1 %, €o je
velmi tesne nad inflanym ciefom ECB. Slovinska centralna banka predpo-
veda na rok 2008 inflaciu na drovni az 5,6 %, priCom podla nej su popri
vyvoji cien ropy najvacsim rizikom vysoké mzdy. Odbory totiz reaguju na
staznosti obyvatelstva ohfadne rychleho rastu cien po prijati eura snahami
o0 zvySovanie miezd, ¢o mdze vyvolat dalsie inflatné tlaky tak na strane
dopytu, ako aj na strane ponuky. Vlada zaciatkom tohto roka schvalila na-
rast platov vo verejnom sektore, no vy38ie mzdy poZaduju aj zamestnanci
sukromného sektora.

2 Zakladajuce krajiny eurozény zaviedli euro v bezhotovostnom platobnom styku v roku 1999
(Grécko v roku 2001) a prechodné obdobie do zagatia pouzivania eurobankoviek a eurominci
trvalo tri roky (v pripade Grécka jeden rok).
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Graf 1.20

Vyvoj inflacie v Slovinsku a v eurozéne v obdobi tesne pred a po prijati eura
v Slovinsku (v %)
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Pramen: ECB (2008).

Tak ako v mnohych inych otvorenych ekonomikach, inflaény vyvoj v Slo-
vinsku bol vo vyznamnej miere ovplyvneny aj vyvojom cien na svetovych
trhoch. Externé vplyvy (najma rastice ceny ropy a potravin) mali na slo-
vinsku ekonomiku silneji vplyv ako na iné ekonomiky eurozény. Navyse,
Strukturélne faktory nielenze nevyrovnavali nepriaznivy vplyv externého
prostredia na inflaciu, ale dokonca ho posilfiovali. Medzi hlavné determi-
nanty stipajucej inflacie mozno zaradit priliSnu cenovu zdrzanlivost pred
integraciou do menovej Unie (napr. umelo udrzZiavané nizke ceny energii),
ako aj slabu konkurenciu v maloobchode.

Pokial ide o vplyv zavedenia eura na infléciu, podfa Eurostatu sa v Slo-
vinsku pohybuje len okolo 0,3 percentuéineho bodu, ¢o je v sulade so sku-
senostami zakladajucich Clenov eurozony. Podla analyzy Instititu makro-
ekonomickych analyz a rozvoja Slovinska celkovy vplyv prechodu na euro
na inflaciu dosahuje 0,24 percentualneho bodu. Zaujimavé je, Ze inflacia
vnimané obyvatelstvom stlpla v prvom aj v druhom mesiaci pouZivania eura,
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hoci skutoéna inflacia vo februari 2007 poklesla. Aj tento fakt potvrdzuje
skusenosti zakladajucich ¢lenov menovej unie, ze vnimanie a skutocnost
v suvislosti s vyvojom cien nemusia byt nevyhnutne prepojené.

DoterajSie pdsobenie Slovinska v menovej Unii poukazuje na to, Ze kra-
jina zrejme nebola zo Strukturalneho hladiska dostatocne pripravena na pri-
jatie jednotnej meny. V pripadoch, ked by neélensky $tat eurozony pouzil
nastroje vlastnej menovej politiky, neméa Slovinsko, ktoré sa musi podriadit
jemu nevelmi vyhovujlcej jednotnej menovej politike ECB, k dispozicii U¢inné
fiSkélne nastroje, ani dostatoéne pruzny trh préce. Rast redlnych miezd
podporuje dopyt a vytvara tlaky na inflaciu a import, ktory mé tendenciu rast
rychlejSie nez export. Navy3e, euro je pre Slovinsko prili§ silnou menou, ¢o
nepriaznivo vplyva na konkurencieschopnost' slovinského exportu.

Potrebu fiskalnej konsolidacie, mzdovej politiky odzrkadlujlcej rast pro-
duktivity prace, $trukturalnych reforiem vratane zvySenia flexibility trhu prace
a posilnenia konkurencie na domacom trhu zdoraznovala uz ECB v Kon-
vergencnej sprave z maja 2006, v ktorej hodnotila pripravenost Slovinska na
prijatie eura. Pripad tejto krajiny potvrdzuje, Ze splnenie maastrichtskych kri-
térii eSte nezarucuje hladké fungovanie ekonomiky po prijati jednotnej meny
a ze menovej integracii by mal predchadzat’ dostatocny pokrok tak v oblasti
fiSkalnej politiky, ako aj Strukturalnych politik. Slovinsko méze byt teda pre
dalSie krajiny vstupujuce do menovej Unie nielen pozitivnym prikladom, po-
kial' ide o vynikajuce zvladnutie technickej stranky zavedenia jednotnej me-
ny, ale i cennym upozornenim na potrebu komplexnej pripravenosti ekono-
miky na tento krok.

Vzhladom na to, Ze Malta a Cyprus su v porovnani s inymi ¢lenmi euro-
z6ny velmi malymi ekonomikami, po poslednom rozSireni k 1. januaru 2008
sa Statistické a makroekonomické udaje o menovej Unii vyrazne nezmenili.
Pocet obyvatelstva vzrastol len 0 1,2 miliéna, a to na takmer 320 miliénov
obyvatefov, a HDP na obyvatela v parite kipnej sily v eurozéne sa mierne
znizil, najma vplyvom vstupu Malty.

Obe krajiny Celia vyzvam v oblasti Strukturélnych reforiem, ktorych usku-
toCnenie by im umoznilo benefitovat z prijatia eura vo vacsej miere. Aj na-
dalej bude pre ne podobne ako pre Slovinsko kfi¢ové pokraCovat vo
fiSkalnej konsolidacii, udrziavat mierny vyvoj miezd zodpovedajlci rastu
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produktivity prace, posilfiovat konkurenciu na trhoch produktov a zlepSovat
fungovanie trhov prace. Uspe$na implementacia $trukturalnych reforiem by
nielenZe zvysSila odoInost ekonomik tychto krajin voci pripadnym Sokom, ale
vytvorila by aj lepSie podmienky na hospodarsky rast, zvySovanie zamestna-
nosti a cenovu stabilitu.

Slovensko pred branami eurozony, dalSie rozsirovanie neisté

V aprili 2008 Slovenska republika poziadala eurépske instittcie o hodno-
tenie pripravenosti na vstup do eurozény, hoci i bez tejto Ziadosti by podla
Zmluvy o EU boli vypracované pravidelné konvergenéné spravy EK a ECB
zahfiajuce aj hodnotenie SR. Vzhladom na spinenie vSetkych maastricht-
skych kritérii bol pokrok Slovenska v konvergencii v méjovych spravach
oboch inétitucii zhodnoteny pozitivne (tab. 1.22), a preto EK odporuéila Ra-
de ECOFIN, aby krajine zrusila derogaciu na prijatie eura a povolila vstup do
eurozény k 1. januaru 2009.

Tabulka 122
Pinenie maastrichtskych kritérii v SR vroku 2007 (fiSkalne kritéria), resp.
v obdobi april 2007 — marec 2008 (ostatné kritéria)

Kritérium Referenéna hodnota Hodnota v SR

Deficit verejnych financii (%) 3,0 2,2

Verejny dih (%) 60,0 294

Inflacia (HICP, %) 3,2 2,2

Dlhodobé trokové sadzby (%) 6,5 45

Kurzova stabilita dva roky vERM Il ¢lenstvo v ERM Il od 28. 11. 2005

Pramen: European Commission (2008).

Inflaéné kritérium spinila SR s rezervou az 1 percentualneho bodu — prie-
mer harmonizovanej inflacie za poslednych 12 mesiacov (april 2007 — ma-
rec 2008) dosiahol 2,2 %, pri¢om referenéna hodnota kritéria vypoCitana ako
priemerna miera inflacie za poslednych 12 mesiacov v troch najuspesnej-
Sich krajinach EU (Malta, Holandsko, Dénsko) zvy$ena o 1,5 percentuélne-
ho bodu bola na Urovni 3,2 %. NavySe, aktualna prognéza EK naznaCuje, Ze
v najbliz8ich dvoch rokoch je slovenskd infldcia udrzatelna a aj napriek
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priblizovaniu k referenénej hodnote by mala zostat pod jej Urovriou. AvSak
v tomto ohlade je ECB skeptickejSia a vo svojej konvergencnej sprave vyja-
druje v suvislosti s udrzatelfnostou konvergencie inflacie znaéné obavy. Pouka-
zuje pritom na stratu timiaceho vplyvu nominalneho zhodnocovania sloven-
skej koruny voéi euru na hladinu inflacie po prijati jednotnej meny, na riziko
akceleracie rastu miezd, na riziko suvisiace s vyvojom cien energii, ako aj na
inflacné tlaky vyplyvajlce z procesu dobiehania vyspelejSich ekonomik.

Slovensko plnilo maastrichtské Urokové kritérium po cely ¢as od pristu-
penia k EU v roku 2004. Za obdobie poslednych 12 mesiacov (april 2007 -
marec 2008) dosiahli dlhodobé Urokové sadzby urover 4,5 %, Co je az
2 percentuélne body pod referenénou hodnotou vypoéitanou pridanim 2 per-
centualnych bodov k priemeru dihodobych Urokovych sadzieb troch krajin
EU s najniz8ou inflaciou.

Eurdpska komisia tiez skonStatovala, Ze deficit verejnych financii zazna-
menal déveryhodny a udrzatelny pokles pod povolené 3 % HDP (aZ na Uro-
ven 2,2 %,% hoci planovany deficit bol 2,9 %). Preto Rade ECOFIN odporu-
Cila, aby v pripade Slovenska zrusila postup platny pri nadmernom deficite,
ktory zacala v roku 2004 s terminom na napravu stanovenym na rok 2007.
K zruSeniu doslo 3. juna 2008, ked sa konvergenénou spravou zaoberali
ministri financii krajin EU, &m sa odstranila prekazka prijatia jednotnej
europskej meny.

Podla vlady SR by mal deficit verejnych financii aj v dalSich rokoch
dosahovat nizke, resp. klesajice hodnoty, ato 2,3 % HDP v roku 2008,
1,7 % HDP v roku 2009,% 0,8 % HDP v roku 2010. V roku 2011 by sa mal
dosiahnut’ vyrovnany rozpoCet. Eurépska komisia v8ak krajinu vyzyva na
rychlejSiu fiskalnu konsolidaciu, odvolavajuc sa na dynamicky rast slovenskej
ekonomiky. Podfa pravidiel Paktu stability arastu by mali Clenské Staty
eurozény a ERM Il znizovat deficit verejnych financii kazdy rok minimélne
00,5 % HDP, ¢o sa Slovensku v roku 2008 s vysokou pravdepodobnostou
nepodari.

22 \/plyv zavedenia druhého piliera dochodkového systému predstavoval 1,3 % HDP, bez
tohto vplyvu by teda deficit verejnych financii dosiahol len 0,9 % HDP.

23 Eurépska komisia na Slovensku v roku 2008 o¢akava deficit vo vySke 2 % HDP a v roku
2009 jeho zvySenie na 2,3 % HDP.
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Pomer verejného dlhu k HDP dosiahol v hodnotenom obdobi (2007)
v porovnani s hranicou maastrichtského kritéria len priblizne polovind uro-
ve, priom jeho medziroény pokles bol vysledkom rychlejSieho rastu HDP
v porovnani s rastom verejného dlhu. Vzhfadom na mierne klesajuci deficit
dvoch rokoch predpoklada stabilizacia pomeru verejného dihu k HDP.

Slovenska koruna vstupila do mechanizmu vymennych kurzov ERM II
28. novembra 2005 s centralnou paritou na urovni 38,455 SKK/EUR a so
Standardnym fluktuacnym pasmom +15 % okolo centrainej parity. Vzhfadom
na silné apreciacné tlaky na menu v suvislosti s prebiehajucou realnou kon-
vergenciou bola centrélna parita 19. marca 2007 revalvovana o 8,5 %, a to
na 35,4424 SKK/EUR. V &ase publikovania konvergencénych sprav dosiahla
slovenska koruna dizku ¢lenstva v ERM Il v trvani 29 mesiacov, pocas kto-
rych sa pohybovala prevazne v silnejSej polovici fluktuatného pasma a voci
euru sa zhodnotila 0 14 %. Po zverejneni konvergenénych sprav pokragoval
vymenny kurz v zhodnocovani a tym sa eSte viac priblizil k dolnej hranici
fluktuaného pasma v ERM I, t. . k 30,126 SKK/EUR. Na z&klade dohody
ministrov financii krajin eurozony, prezidenta ECB a ministrov financii a gu-
vernérov centralnych bank krajin zG¢astnenych v ERM Il o revalvacii central-
nej parity o takmer 18 %, sa uvedena dolna hranica fluktuatného pasma
stala s u€innostou od 29. maja 2008 novou (uz tretou) centralnou paritou.
Spodna hranica pre povinné intervencie tak klesla na 25,6071 SKK/EUR
ahorna hranica na 34,6449 SKK/EUR. Tymto krokom sa Slovensko stalo
prvou krajinou v historii, ktora revalvovala centralnu paritu az dvakrat,
navySe, novy stredovy kurz bol stanoveny na Urovni, aki vymenny kurz
SKK/EUR dosial este nikdy nedosiahol.

K odport¢aniu EK ohladom zruSenia derogacie na prijatie eura v SR
zaujali v priebehu juna 2008 pozitivne stanovisko aj Eurdpsky parlament,
Rada ECOFIN a Eurdpska rada na urovni predsedov viad a hldv Statov
krajin EU. Rada ECOFIN vstup Slovenska do eurozony definitivne potvrdila
8. jula 2008, ked schvalila aj konverzny kurz na urovni centrélnej parity,
t.j. 30,126 SKK/EUR.

Slovensko prijme jednotnd menu 1. januara 2009 a stane sa tak prvou
krajinou vstupujucou do eurozény s plavajucim menovym kurzom, a zarovef
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ekonomikou s najniz8ou Uroviiou redlnej konvergencie (v zmysle HDP na
obyvatela v parite kupnej sily, produktivity prace i porovnatelnej cenovej hla-
diny) v menovej Unii. Vzhladom na potrebu dobiehania vyspelejSich ekono-
mik vratane dodatoéného rastu cenovej hladiny po strate kurzového kanéla
realnej apreciacie z toho vyplynie mnoho vyziev pre hospodarsku politiku.
Za predpokladu umiernenej mzdovej politiky by vSak mal byt vyvoj inflacie
na Slovensku po prijati eura miernej$i nez v Slovinsku, kedze tu bude prav-
depodobne pdsobit menej proinflaénych faktorov nez v byvalej juhoslovan-
skej republike.

Otazne ale zostava, ako sa slovenska ekonomika v kratkodobom, ale
i v stredno- a dlhodobom horizonte vyrovna s nastavenim jednotnej menovej
politiky ECB. V zaujme vytvorenia prostredia pre udrzatelna konvergenciu
bude potrebné pokracovat vo fiSkalnej konsolidacii, ako aj v Strukturalnych
reforméch.

Pred rozhodnutim eurdpskych institdcii o prijati, alebo neprijati SR do
eurozony sa diskutovalo o tom, Ze pripadné zamietnutie slovenskej ziadosti
by vyslalo negativny signal do ostatnych kandidatskych krajin, mohlo by
spomalit'ich reformné Usilie a zhorsit' uz aj tak dost negativne vnimanie eura
obyvatelstvom tychto Statov. NavySe, v pripade odmietnutia vstupu by Slo-
vensku pravdepodobne trvalo niekolko rokov, kym by opat splnilo maastricht-
ské kritéria.

Ostatné Staty strednej Eurdpy nemaju stanoveny Ziadny oficialny ciefovy
termin vstupu do eurozdny a ich integrécia pravdepodobne neprebehne skor
nez tri roky po prijati eura na Slovensku (tab. 1.23). Predchadzajuca ¢eska
vlada sice planovala tento krok na rok 2010, ale krajina musela vzhladom na
rizika pre dihodobu udrzatelnost verejnych financii od tohto datumu upustit.
Dosial sa neuskutoénili potrebné reformy (najma déchodkového systému
a zdravotnictva) a politickad podpora prijatia eura je slaba. Viada chce za-
bezpecit dobru pripravenost ekonomiky na tento krok predtym, nez sa kra-
jina vzda samostatnej menovej politiky. Guvernér Ceskej narodnej banky
Zdenék Tuma dokonca prehlasil, Ze integracia do eurozény by sa mohla
zrealizovat az v roku 2019, ked bude Ceska republika oslavovat' 100. vyroCie
zavedenia vlastnej meny.
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Tabulka 1.23
Casovy horizont prijatia jednotnej meny v novych €lenskych statoch eurozéony
Krajina Termin | Poznadmka
Slovinsko 1.1.2007 | uz ¢len eurozény
Cyprus 1.1.2008 [ uz ¢len eurozény
Malta 1.1.2008 | uz ¢len eurozény
Slovensko 1.1.2009 [ stane sa ¢lenom eurozény od 1. 1. 2009
Estonsko ? pdvodne 2007, pravdepodobne nie skér ako 2012 (inflacia)
Litva ? povodne 2007, pravdepodobne nie skér ako 2012 (inflacia)
LotySsko ? pdvodne 2008, pravdepodobne nie skor ako 2013 (inflacia)
Ceska republika ? pbvodne 2010, pravdepodobne nie skor ako 2012
Polsko ? pravdepodobne nie skor ako 2012
Bulharsko ? pdvodne 2009, pravdepodobne nie skér ako 2013 (inflacia)
Madarsko ? povodne 2008, pravdepodobne nie skér ako 2014 (zatial neplni Ziadne
kritérium)
Rumunsko ? povodne 2010 — 2012, pravdepodobne nie skor ako 2014 (inflacia)

Polsky prezident Lech Kaczynski v roku 2006 vyhlasil, Zze by chcel o vstu-
pe do eurozdny usporiadat referendum. VIada tejto krajiny v si¢asnosti po-
vazuje za pravdepodobny termin prijatia eura rok 2012, ¢oho predpokladom
je zaClenenie narodnej meny do kurzového mechanizmu ERM Il v priebehu
roka 2009. Polsko malo e$te donedavna najvacsSie problémy s plnenim
kritéria deficitu verejnych financii, ktory sa vSak podarilo zredukovat pod 3 %
HDP, ¢o umoznilo ukon&enie postupu pri nadmernom deficite. V suéasnosti
je tak pre Pol'sko najproblematickejSim plnenie inflaéného kritéria.

Pévodny plan Madarska tykajlci sa prijatia jednotnej meny bol opti-
misticky, avSak vzhladom na to, ze krajina momentalne nepini ani jedno
maastrichtské kritérium, integracia do menovej Unie sa musi o niekolko rokov
odlozit. Madarsko ostane s vysokou pravdepodobnostou jedinym novym
Slenskym $tatom EU, vodi ktorému sa vedie disciplinarne konanie pre nad-
merny deficit verejnych financii. Potrebné bude preto najma zvySené konso-
lidaéné usilie vo fiskalnej oblasti.
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Vzhfadom na nevyhnutnost vyraznej redukcie miery inflacie vstup trojice
pobaltskych ekonomik do eurozény pravdepodobne neprichddza do Uvahy
pred rokom 2012. NavyS$e, ich schopnost’ timit rast spotrebitelskych cien je
znizena vplyvom zafixovania ich narodnych mien voci euru. Kritérium ce-
novej stability je najvacSou prekazkou aj pre Bulharsko a Rumunsko, ktoré
zrejme neprijmd jednotnd menu pred rokom 2013, resp. 2014.

Konkurenéna schopnost novych ¢lenskych Statov Eurdpskej unie

Podla aktualneho indexu globalnej konkurencieschopnosti (GCI — Global
Competitiveness Index) organizacie World Economic Forum, ktory hodnoti
také oblasti, ako su institucie, infrastruktira, makroekonomicka stabilita,
vzdelavanie, efektivita a velkost trhov, technologicka pripravenost &i inova-
cie, dosahuju nové ¢Elenské Staty vo vSeobecnosti stale nizsiu konkurenénu
schopnost ako vyspelejsie ekonomiky EU. AvSak Estonsko ako — podla
tohto hodnotenia — najkonkurencieschopnejSia z novych Elenskych ekonomik
sa v rebrigku 131 krajin sveta zaradilo na 27. miesto, a to aj pred Spanielsko
(29.), Portugalsko (40.), Taliansko (46.) a Grécko (65.). Spomedzi ostatnych
novych ¢lenov EU dosiahli relativne vysoké skore aj Ceska republika (33.),
Litva (38.), Slovinsko (39.) a Slovensko (41.).

Vrebri¢ku IMD (International Institute for Management Development)
z roku 2008, v ktorom sa pri hodnoteni 55 krajin sveta vychadza z kritérii
v $tyroch oblastiach — ekonomicka vykonnost, efektivita podnikov, efektivita
vlady a infrastruktira, sa najlepsie spomedzi novych ¢lenov EU umiestnilo
opat Estonsko (23.), nasledované Ceskou republikou (28.), Slovenskom
(30.) a Slovinskom (32.). V3etky uvedené krajiny pritom dosiahli vy3Sie
umiestnenie nez Taliansko a kohézne krajiny EU 15 s vynimkou irska.

Krajiny strednej a vychodnej Eurdpy dosahuju réznu Uroved pokroku aj
v pIneni cielov Lisabonskej stratégie zameranej na zlepSovanie konkurencnej
schopnosti EU. Eurépska komisia, ktora hodnoti reformné programy a vy-
ro¢né implementacné spravy o Lisabonskej stratégii v jednotlivych ¢lenskych
Statoch, z hladiska dosahovania lisabonskych ciefov neadresovala Ziadne
Specialne odporlcania len jednej z novych €lenskych ekonomik, a to Estdn-
sku. Tato krajinu, naopak, pochvélila najmé za politikku vyskumu a vyvoja
a narast miery zamestnanosti.
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Len Esténsko, Litva a Slovensko nedostali od EK odporuéania tyka-
juce sa ich makroekonomickych politik. Ostatnym krajinam, predovsetkym
Madarsku, ktoré ma v makroekonomickej oblasti najvaznejsie problémy, EK od-
porucila pokracovat v restriktivnej fiskalnej politike a zlepSovat udrzatelnost
verejnych financii. Miniméalne v jednej z mikroekonomickych oblasti (vyskum
a vyvoj, podnikatelské prostredie, flexikurita na trhu prace) sa oCakava
vyraznejSie Usilie vo vSetkych novych Clenskych Statoch, opat’ s vynimkou
Estonska. Odporuéania venovat osobitni pozornost posilneniu administra-
tivnych kapacit dostali len Bulharsko a Rumunsko, ktoré vzhfadom na ich
dosial kratke trvanie ¢lenstva v EU este ani raz nepredkladali imple-
mentacné spravy.

Zaver

Hospodarske politiky novych ¢lenskych $tatov EU st v poslednych ro-
koch vo vyznamnej miere ovplyviiované ich ambiciami prijat’ jednotnd menu
euro. AvSak bez ohladu na to, i tieto ekonomiky uz su, alebo nie su su-
Castou eurozony, stale doleZitejSiu stabilizacnu ulohu by v nich mala zohra-
vat fiskalna politika. V krajinach s fixnym, resp. prisne riadenym kurzovym
rezimom by sa mala stat’ hlavnym néstrojom ovplyviiovania doméceho do-
pytu, udrZiavania a zvySovania konkurencieschopnosti a v krajinach s flexi-
bilnym kurzovym rezimom by mala umoznit' redukciu poZiadaviek kladenych
na menovu politiku.

Slovensko bude od 1. janudra 2009 pravdepodobne minimalne na tri
roky poslednou krajinou, ktora nahradi svoju narodnt menu eurom. Dal$im
¢lenom eurozony z tejto skupiny krajin sa méze stat Polsko (prip. Estonsko,
¢i Litva), ktoré je za predpokladu rychleho vstupu zlotého do kurzového
mechanizmu ERM Il blizko k spineniu maastrichtskych kritérii a ktorého
sucasna vlada je naklonena skorému prijatiu jednotnej eurdpskej meny.

Nové Clenskeé Staty vSak popri vyzve kvalifikovat sa do eurozony Celia aj
potrebe dalSieho zvySovania konkurencnej schopnosti ich ekonomik. Tato
Uloha by mala jednozna¢ne patrit medzi priority ich hospodarskych politik,
a to bez ohladu na to, v akej faze menovej integracie sa nachadzaju.
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1.4. Celi rasttica ruska ekonomika prehriatiu?

V ase odovzdavania vlady Vladimirom Putinom novému prezidentovi
Ruskej federacie (RF) Dmitrijovi Medvedevovi, zvolenému do funkcie 2. mar-
ca 2008, sa ruska ekonomika nachadzala sice v neporovnateine lepSom
stave nez pred ésmimi rokmi v obdobi Putinovho nastupu, avsak k niektorym
pretrvavajicim problémom sa na prelome rokov 2007/2008 pridruzili i nové
vyzvy. Na jednej strane rychly ekonomicky rast, priaznivo sa vyvijajuca za-
mestnanost a rast redlnych miezd, prilev zahrani¢ného kapitélu, na strane
druhej prirychle zhodnocovanie rubfa, takmer absolUtna zavislost od surovi-
nového priemyslu, vysoka miera korupcie a $tathe monopoly so znaénym
vplyvom hlavne v strategickych sektoroch ekonomiky, kapacitné moznosti
bliziace sa k svojmu maximu a najnovSie predovSetkym nekontrolovany
narast inflacie. Novy rusky prezident proklamuje modernizaciu a spustenie
dalSich reforiem, zavazuje sa k investiciam do infrastruktdry a inovacii, za
najddleZitejSiu ulohu povaZuje rozvoj obcianskych a ekonomickych slobdd.
Udrzat dlhodobo vysoké tempa rastu bez diverzifikacie ruskej ekonomiky
a za (dosial) neuginného boja proti narastu inflacie vSak bude nelahkou
tlohou.

Makroekonomicky vyvoj v roku 2007 a zaciatkom roka 2008 %

Viykonnost i makroekonomicka stabilita ruskej ekonomiky sa zlepSuju
nepretrZite od krizy v roku 1998, &o sa prejavilo v stabilnom ekonomickom
raste, dvojcifernom raste redlnych miezd i v poklese miery chudoby na polo-
vitnu uroven. Klu¢ovym determinantom ekonomického rastu bol predovset-
kym silnejuci doméaci dopyt (vydatne podporovany prilevom zdrojov z pre-
daja ruskych hlavnych exportnych komodit: ropy, zemného plynu a kovov).
Makroekonomicka stabilita sa dosahovala v kontexte vysokych rozpoctovych
prebytkov (a prebytkov bezného U¢tu platobnej bilancie) a vdaka délezitym

2 Data uvadzané v tejto Casti textu sa opieraji o pravidelné ekonomické spravy Svetovej
banky, Udaje zverejnené na strankach Rosstatu a Centralnej banky Ruskej federacie, pokial
nie je uvedené inak.
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reformam v oblasti zdariovania, rozpoCtovych institicii a vdaka cielenému
odstrafiovaniu bariér v oblasti podnikatel'skych aktivit.

Sucastou stabilizacnej makroekonomickej politiky (ktora prispela k zlep-
Seniu celkovej hospodéarskej klimy v krajine) v rokoch 2005 - 2007 bolo
zriadenie Stabilizacného fondu (zaloZeny 1. 1. 2004), v ktorom sa akumulo-
vala Cast exportnych prijmov prejavujucich sa vo vyraznych prebytkoch pla-
tobnej bilancie (fond mal slUZit na zabezpeCenie rovnovahy federélneho
rozpoCtu v pripade poklesu cien ropy pod stanovenu zakladni cenu -
MINFIN RF), ¢o udrziavalo inflaciu i redlne zhodnocovanie doméacej meny
v prijatefnych hraniciach.

V novembri 2004 (Fitch) a v januari 2005 (Standard and Poor’s) zlepsili
ratingové agentlry hodnotenie ruskej ekonomiky (zaradenie do investiéného
stupna), ¢o zvysilo atraktivitu ruskych domacich trhov z pohladu zahraniénych
investorov (nasledované dalSim zvySovanim ratingu v roku 2006). Nasledny
prilev zahrani¢ného kapitalu (s rekordnymi hodnotami prilevu do bankového
i nebankového sektora prave v roku 2007) sa stal délezitym zdrojom tvorby
rezerv, avdak dalej zvySoval prilev likvidnych zdrojov do ekonomiky, ktoré
na rozdiel od exportnych prijmov neboli absorbované Stabilizaénym fondom
a vytvarali tak tlak na dalSi narast inflacie i nasledné opatovné zhodnoco-
vanie meny.

Co stoji za rekordnym tempom ekonomického rastu?

Ruska ekonomika zaznamenala poCas posledného desatroCia nepretrZi-
ty silny ekonomicky rast, tempo rastu HDP v poslednych dvoch rokoch do-
konca presiahlo dlhodoby trend priemerného 6-percentného rastu (priemer-
na hodnota po roku 2000); ked v roku 2006 dosiahlo hodnotu 7,4 % a v roku
2007 vzrastla ruska ekonomika medzirocne o 8,1 %, €o je najvysSie tempo
rastu po roku 2000.

Priaznivy vyvoj dokonca podnietil prehodnocovanie povodnych prognéz
zahraniénych institucii o dalSom vyvoji HDP Ruskej federacie na roky 2008
a 2009 tak, ako to ilustruje tabulka 1.24.
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Tabulka 1.24
Revidované prognézy ekonomického rastu RF na roky 2008 a 2009 (v %)
Pévodna prognéza Aktualizovana progndza
2008 2009 2008 2009

OeNB (9/2007) 6,2 56 | OeNB (3/2008) 7,6 6,8
EK (11/2007) 7,0 6,9 |EK(4/2008) 7,7 73
MMF (10/2007) 6,5 - MMF (4/2008) 6,8 6,3
WIIW (7/2007) 52 - WIIW (3/2008) 6,4 6,0
Consensus Forecast (9/2007)[ 7,0-7,8 | 6,1-8,0 | Consensus Forecast (4/2008)| 6,5-7,8 | 6,0-7,6

Pramen: OeNB (2008).

Zdroje rekordného rastu HDP v roku 2007 mézeme hfadat predovsetkym
v rychlo rastucich cenach ropy akovov na svetovych trhoch a nasledne
v silnejucom domacom dopyte a rozvijajucich sa podnikatelskych aktivitach
(investicie). Rast sikromnej spotreby, ale i rast tvorby hrubého fixného kapi-
talu boli podporované aj uverovym boomom, rekordne nizkou nezamestna-
nostou a rastom reélnych miezd (len tvorba hrubého kapitalu vzréstia o0 28,5 %
za prvy polrok 2007 v porovnani s 11,2 % rastom za rovnaké obdobie roka
2006, ¢im prispela k rastu HDP 4,4 percentualnymi bodmi v prvej polovici
roka 2007 v porovnani s 1,8 p.b. vrovnakom obdobi roka 2006; kone¢na
domaca spotreba prispela k rastu ekonomiky 6,7 p. b. v prvom polroku 2007,
ked dosiahla rast na Urovni 9,8 % v porovnani s 8,5 percentnym rastom
v rovnakom obdobi roka 2006).

Naopak, prispevok cCistého exportu k rastu HDP dosahuje negativne hod-
noty (-3,7 % prispevok za prvy polrok 2007), a to vdaka vyraznému narastu
importu v podmienkach spomalenia tempa rastu exportu, navy$e znevyhod-
neného rychlym zhodnocovanim domacej meny (zhodnocovanie vymenné-
ho kurzu najvyraznejSie ohrozilo konkurencieschopnost najviac obchodova-
tefnych sektorov spracovatelského priemyslu, okrem odvetvi suvisiacich so
spracovanim surovinovych zdrojov). Narast importu bol Ziveny rychlo rastu-
cim doméacim dopytom, realnym zhodnocovanim rubla a stupajucimi jednot-
kovymi nakladmi prace (rastlce néklady prace v priemyselnych odvetviach
rovnako predstavuju hrozbu pre konkurencieschopnost ruskej ekonomiky).
Tempa rastu HDP a prirastky jeho sUcasti v rokoch 2004 az 2007 priblizuje
tabulka 1.25.
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Tabulka 125
Rast HDP a jeho sucasti v obdobi 2004 - 2007 (medziroéna zmena v %)
2004 2005 2006 2007
HDP v stalych cenach 7,2 6,4 7,4 8,1
Spotreba doméacnosti - 11,2 11,0 12,6
Verejna spotreba - 1,3 25 5,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu 12,6 10,6 17,7 20,8
Export tovarov a sluzieb - 6,5 73 6,3
Import tovarov a sluzieb - 16,6 21,9 27,3

Pramen: OeNB (2008); World Bank (2008c).

Z pohladu vyvoja produkcie sa na raste HDP podielali predovSetkym od-
vetvia uspokojujlce potreby domaceho dopytu: velkoobchod a maloobchod
a stavebnictvo; rast produkcie v spracovatelskom priemysle sa po vyraznom
Utime v rokoch 2005 a 2006 a naslednom oziveni v prvej polovici roka 2007
(12,5-percentny rast v prvych Styroch mesiacoch 2007)% v auguste a sep-
tembri 2007 opat spomalil. Odhady Rosstatu predpokladali celkové spoma-
lenie rastu priemyselnej produkcie a obzvlast v spracovatelskom priemysle
v tretom kvartali roka 2007 (priemyselna produkcia vzrastla v auguste 2007
03,8 % a v septembri 0 3,0 % v porovnani s 5,6 % a 4,1 % rastom v auguste
a septembri 2006). Data za prvé Styri mesiace roka 2008 naznacuju opa-
tovné oZivenie priemyselnej produkcie, ktord v tomto obdobi zaznamenala
rast na Urovni 6,9 %. Vysoky rastovy potencial ma i automobilovy a sklarsky
priemysel, potravinarstvo a pofnohospodérstvo, naopak, k spomaleniu rastu
doslo v taZzobnom priemysle. Urcity Utlm v doterajSom raste taZzobného prie-
myslu a v niektorych odvetviach spracovatelského priemyslu (a to aj napriek
rasticim cenam ropy) sa vysvetluje pomerne vyraznym narastom vyrobnych
nakladov spésobenym redlnym zhodnocovanim rubla a vy$Simi cenami vy-
robnych faktorov, ako i kapacitnymi obmedzeniami. V Struktire rastu HDP je
badatelny jednoznaény posun od tazobného priemyslu v prospech obchodu
a stavebnictva (odrazajuci rastici domaci dopyt a zhodnocovanie doméace;j
meny). Zatial o v rokoch 2003 — 2004 boli hlavnymi motormi ekonomického
rastu ropny priemysel a niektoré priemyselné odvetvia, podstatnd cast

25 Tento narast bol pripisovany do¢asnym faktorom, ako nezvy&ajne teplej zime ¢i vyraznému
objemu objednavok vo vyrobe strojov; dlhodoby rast v spracovatelskom priemysle vychadza
hlavne z odvetvi: vyroba strojov, elektrickych a optickych zariadeni a dopravnych prostriedkov.
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ekonomického rastu je v sucasnosti postavena na velkoobchode a maloob-
chode (v roku 2007 prispeli k ekonomickému rastu ruskej ekonomiky podfa
Svetovej banky 30 percentami), na stavebnictve, a Ciastone spracovatelskom
priemysle. Vyvoj tvorby reélneho HDP v Strukture podla klu¢ovych odvetvi
ekonomickej Cinnosti prezentuje tabulka 1.26.

Tabulka 1.26 .
Vyvoj tvorby redlneho HDP podfa vybranych odvetvi OKEC (pridana hodnota,
medziroéna zmena v %)

2003 2004 2005 2006 2007
HDP 7,3 7,2 6,4 74 8,1

Polnohospodarstvo, lesnictvo 55 3,0 1,1 3,6 31
Tazba nerastnych surovin 10,8 79 0,5 1,6 0,3
Spracovatelsky priemysel 9,5 6,7 6,0 29 74
Vyroba a distriblcia elektriny, plynu a vody 1,6 2,0 1.2 47 -19
Stavebnictvo 13,0 10,3 10,5 11,6 16,4
Velkoobchod a maloobchod 132 92 9,4 14,6 12,9
Finanéna ¢innost 9,6 9,9 11,9 10,3 114
Doprava a telekomunikacie 7,2 10,9 6,2 9,6 7,7

Pramen: World Bank (2008c) a podla Udajov Rosstatu <www.gks.ru>.

Ekonomicky rast Ruska je v podstatnej miere zaloZeny na spotrebuvani
prijmov z predaja ropy, zemného plynu a dal$ich nerastnych surovin (ktoré
su zdrojom posilfiovania sukromnej aj verejnej spotreby a investicného do-
pytu, a teda rozméahajliceho sa celkového domaceho dopytu sprevadzaného
Cistym prilevom kapitalu); Ruska federécia je po Saudskej Arabii druhym
najvacsim producentom a exportérom ropy a najvacsim producentom a ex-
portérom zemného plynu na svete. Prudky rast cien energetickych surovin
v priebehu posledného roka preto umoznil ruskej ekonomike vyrazny rast aj
napriek zhorSovaniu ekonomickej situacie v globalnom meradle. Zavislost
ruskej ekonomiky od energetického sektora je takmer absolltna; vyvoz ropy,
zemného plynu a kovov tvori Styri patiny prijmov z ruského exportu. Podla
niektorych analytikov hrozi Rusku tzv. holandska choroba, ked rast vyvozu
surovin a s nim spojeny rozvoj tazobného a spracovatelského priemyslu
vytlaCaju ostatné exportné odvetvia a silnejuca mena a rastuce jednotkové
naklady prace ich robia nekonkurencieschopnymi. Vdaka prijmom z predaja
surovin vyrovnalo Rusko svoj dlh v Parizskom klube veritefov (v rokoch
2005/2006), avsak priliSna zavislost od vyvoja svetovych cien energetickych



92

surovin predstavuje z pohfadu dihodobej udrZatefnosti ekonomického rastu
znacné riziko.

Aktualny narast cien ropy na svetovych trhoch neodraza ani tak nesta-
bilnu politicku situaciu ¢i napétie v niektorej z krajin exportujlcich ropu (ako
to bolo v minulosti), ako skor celkovu situaciu na finanénych a komoditnych
trhoch, pripadné Spekulativne stimuly, napétu rovnovahu medzi ponukou
a dopytom a cenu posuva i slaby kurz dolara. Za zvySenim spotreby ropy
v roku 2007 o 1,1 % treba vidiet predovdetkym regionalne rozdiely. Zatial' ¢o
dopyt po rope vEurépe klesa, nepriazniva ekonomicka situacia v USA
a znehodnocujuci dolar tlaia na pokles dopytu po stéle drah3ej rope aj
v USA, dopyt je tak tahany predovSetkym spotrebou v rozvijajlcich sa re-
giénoch, z ktorych najvacsi importéri Cina a India dotovali cenu paliv na
domécich trhoch v prospech spotrebitelov z verejnych zdrojov. Rekordny
narast cien ropy v tomto roku vSak prepinal verejné rozpocty a obe krajiny
planuju v tomto roku vySku subvencii znizit, ¢im sa stanu paliva na doma-
cich trhoch neporovnatelne drahSimi, ¢o by sa mohlo premietnut do znize-
nia svetového dopytu po rope. Rovnako tak i OPEC zniZil v juni tohto roka
(2008) prognozu celosvetového rastu dopytu po rope uZ piaty mesiac po
sebe, zaroven Saudska Arabia oznamila rozhodnutie zvySit' produkciu ropy
v snahe spomalit enormny rast cien zo zaciatku leta 2008 (139 USD za ba-
rel americkej fahkej ropy v juni 2008), ¢o by znamenalo, Ze zvySena pro-
dukcia a spomalenie rastu dopytu povedu k nérastu svetovych zasob ropy.
Pritom fyzicky trh s ropou je takmer nasyteny a ceny kratkodobych dodavok
rast omnoho pomalSie neZz ceny terminovanych kontraktov. Takyto vyvoj
naznacuje, Ze ropa, ale aj iné suroviny dosahuju rekordné ceny skor preto,
lebo investiné fondy (investujuce prave do dihych pozicii) povazuju investo-
vanie na komoditnych trhoch za vhodné zabezpedenie sa proti klesajucemu
dolaru a prepadu akciovych trhov (oslabenie akciovych trhov a paralyzova-
nie niektorych dihopisovych trhov v désledku hypotekarnej krizy v USA).
Tym sa podla niektorych analytikov stdva prudky rast cien ropy klasickou
investi¢nou bublinou, priom vacsina cenového rastu nie je realne podloze-
na vyvojom ponuky a dopytu. Pripadné ozivenie dolara a zastavenie sub-
vencovania paliv v azijskych krajinach by znamenalo prepad dopytu a straty,
resp. pokles prijmov z exportu ropy (blizSie pozri pozadie vyvoja cien ropy
v podkapitole 2.1).
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Osobitnou otdzkou v tomto kontexte je vyvoj alternativnych paliv; dyna-
micky rastlca cena ropy spdsobuje tlak na vyvoj novych alternativ v surovi-
novo zavislych vyspelych krajinach, v Rusku sa tak stale CastejSie ozyvaju
hlasy za vyuZitie masivneho prilevu prijmov z ropy na radikalnu restruktu-
ralizaciu ruskej ekonomiky, a to v prospech vyroby (a exportu) tovarov s vy-
sokou pridanou hodnotou.

Rekordny prilev kapitalu udrzal priaznivy vyvoj platobnej bilancie

Vo vSeobecnosti mozno konStatovat, Ze ruska ekonomika zaznamenava
investicny boom, av§ak podiel investicii na HDP je stale limitovany (priblizne
21 % HDP) a samotné investicie su koncentrované do uzkeho okruhu od-
vetvi, a to do odvetvi slvisiacich s tazbou a so spracovanim surovin a do od-
vetvi s nizkou pridanou hodnotou (najvaési podiel na celkovych kapitalovych
investiciach zaznamenali v roku 2007 doprava a telekomunikacie, najma Ze-
lezniéné doprava a ropovody — spolu 25,3 %; tazba nerastnych surovin —
17,3 %; a spracovatelsky priemysel — 15,7 %). Celkové kapitalové investicie
vzrastli v prvych deviatich mesiacoch roka 2007 021,2% v porovnani
s 11,8-percentnym rastom v rovnakom obdobi roka 2006, nésledne sa ich
rast v septembri 2007 spomalil, stéle sa v8ak udrzal na dvojcifernej Urovni.
Investi€ny dopyt, ktory v medziroénom porovnani vzrastol o nie¢o viac ako
20 %, ostal aj v prvom kvartali roka 2008 jednym zo zdrojov ekonomického
rastu, ako percento HDP vSak zaostava i v porovnani s ostatnymi rozvijaju-
cimi sa ekonomikami. Investicie do odvetvi, ktoré by mohli napoméct di-
verzifikovanie ruskej ekonomiky, su minimélne, jednak z dévodu vieobecne
komplikovaného procesu transformacie surovinovej ekonomiky, ale i v désled-
ku nestabilného podnikatel'ského prostredia a pomerne velkej miery neistoty
ruskej investicnej klimy a stéle relativne vysokych investi¢nych rizik.

Z pohladu vyvoja zahranicnych investicii je prave Cisty prilev kapitalu uz
od polovice roka 2006 (spolu s rasticimi exportnymi prijmami za predaj su-
rovin) hlavnym motorom ekonomického rastu RF. Prilev priamych zahra-
ni¢nych investicii sa v roku 2007 eSte zvysil, ked zaznamenal prilev v hod-
note 28 mld USD (oCistené o zisky); viac ako 50 % PZI smerovalo do taZob-
ného priemyslu (motivované narastom cien ropy a plynu a vysokymi ziskami
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v odvetvi), zatial ¢o spracovatelsky priemysel (ktory sa na raste ruskej eko-
nomiky podiela podstatne vaéSou mierou nez surovinovy priemysel) zazna-
menal prilev len 15 % PZI zich celkového objemu. Predbezné odhady
Rosstatu hovoria o prileve PZIl v hodnote 5,6 mld USD v prvom kvartali roka
2008, o je o takmer 50 % menej nez v rovnakom obdobi roka 2007 (pricom
tretina z nich smerovala do vyroby a distriblcie elektriny, plynu a vody).

Rok 2007 bol prvym rokom v rade, v ktorom prebytok bezného uctu pla-
fobnej bilancie RF zaznamenal v dosledku rapidneho zrychlenia importu
a oslabenia exportnej vykonnosti klesajlci trend. V prvych troch kvartaloch
roka 2007 vzrastol import 0 37,3 % (dosiahol hodnotu 155 mid USD) v po-
rovnani s rovnakym obdobim predoSlého roka, zatial ¢o export vzrastol len
0 11 % v rovnakom obdobi, v désledku ¢oho sa obchodna bilancia znizila
017 mild USD. Takyto rast importu bol vyvolany predovSetkym silnejucim
domacim dopytom (vratane investiéného dopytu) a dalej podporeny zhodno-
tenim meny a rastom reélnych miezd. Klesajuca exportna vykonnost odréa-
Zala vyvoj v odvetvi spracovatelského priemyslu, ked pomerne rychle realne
zhodnocovanie vymenného kurzu oslabilo zahrani€nu konkurencieschop-
nost obchodovatelnych sektorov (okrem spracovania energetickych surovin
a kovov). Na rozdiel od pdvodnych oCakavani pokraCovania tohto trendu,
data za prvy kvartal roka 2008 naznaduju obrat v prospech exportu, ato
hlavne vdaka prudkému narastu cien ropy, ateda iprijmov zjej exportu
(pogas prvého Q 2008 vzrastol podla Centrélnej banky RF import 042 %
v porovnani s rovnakym obdobim 2007 a export 0 50 % na 108 mid USD).

Oslabenie prebytku beZného Gctu platobnej bilancie bolo viac nez kom-
penzované posilfovanim kapitalového a finanéného uctu, ktory dosiahol
v roku 2007 prebytok vySe 84 mld USD v porovnani s 11,9 mid USD v roku
2006. Takyto vyrazny nérast prilevu kapitalu viedol k rekordnému prebytku
platobnej bilancie, a tym k narastu akumulacie rezerv, ale i k tlaku na dalSie
zhodnocovanie domacej meny a k narastu ponuky pefazi v ekonomike. Vy-
razny prilev kapitalu odréZal zrychlenie zahrani¢ného zadlZzovania Statnych
institlcii, ale najm& bankového sektora. Bankovy sektor bol hlavnym reci-
pientom zahrani¢ného kapitalu (ruské komeréné banky financovali zahranic-
nym kapitdlom operacie na domacom trhu). Dotovanie bankového sektora
zahrani¢nym kapitdlom malo nepriaznivy vplyv na vyvoj celkového zahrani¢ného
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dlhu RF (v juni 2007 dosiahol 385 mld USD). Prilev kapitélu bol okrem toho
podporeny niekofkymi vyznamnymi IPO emisiami?® (ich objem vzrastol
v prvej polovici roka 2007 o0 150 % v porovnani s rovnakym obdobim roka
2006), ako aj oCakavaniami dalSieho zhodnocovania meny i rasticou doverou
investorov. Celkovy Cisty prilev sukromného kapitalu tak vzrastol v roku
2007 na 6,4 % HDP, pricom PZI tvorili len 10 % jeho celkového objemu
(OeNB, 2008). (V prvom kvartali 2008 zaznamenal kapitalovy a finanény ucet
ra z predo$lého obdobia.) Struény pohfad na vyvoj hlavnych zloZiek pla-
tobnej bilancie prindSa tabulka 1.27.

Tabulka 1.27
Vyvoj zakladnych poloziek platobnej bilancie Ruskej federacie (v mid USD)

2004 2005 2006 2007 1.Q 2007 | 1.Q 2008
Bezny tcet 58,6 83,8 94,5 78,3 229 37,0
Obchodna bilancia 85,8 1184 139,2 132,0 29,0 47,5
Kapitalovy a finan¢ny ucet -6,3 -13,6 11,9 84,3 14,2 -15,5
Chyby a omyly 71 -88 11 -13,6 4.2 -94
Zmena rezerv 452 61,5 107,5 148,9 32,9 12,1

Pramen: World Bank (2007a); World Bank (2008c); podla dat CBR.

Inflacné tlaky a zahranicny dlh vyvolavaju znepokojenie
ruskej centralnej banky

Vroku 2007 zaznamenala ruska ekonomika rekordné hodnoty Cistého
prilevu kapitélu, a to tak do bankového, ako i nebankového sektora, ¢o spo-
sobilo narast likvidnych zdrojov v narodnej ekonomike, a to sa nésledne od-
razilo na vyvoji vymenného kurzu. Napriek zvySenej akumulacii rastucich
prijmov z exportu ropy v Rezervnom fonde a Fonde narodného blahobytu
nebola Centralna banka Ruskej federacie (CBR) schopna plne eliminovat
monetarne vplyvy nérastu exportnych prijmov a prilevu kapitalu do ekono-
miky, vysledkom &oho bol prudky narast ponuky pefazi (44 % rast v roku
2007) predstihujuci rast nominélnych prijmov vytvarajuci tak inflaéné tlaky
(World Bank, 2008c). Tieto tlaky boli dalej podnecované nérastom verejnych vy-
davkov a vplyvom globalneho rastu cien potravin a energii, navySe v kontexte

% |PO - Initial Public Offering, prvotna verejna ponuka akcii, resp. primarna emisia akcii.
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rychlo rasticeho domaceho dopytu. Ciastoéné uvolnenie fiskalnej politiky
anedavny prisun likvidity hlavne men&im bankam trpiacim désledkami fi-
nanénej krizy (v podobe nedostatku likvidity) prispeli k vyraznému nérastu
inflacie koncom roka 2007 a postavili rusku centrélnu banku pred vyber medzi
dvoma kolidujucimi alternativami: sprisnenim monetarnej politiky alebo zabra-
nenim insolventnosti bank — CBR sa pokusila potlacit narast inflacie (zatial
neuspesSnymi) administrativnymi opatreniami (oktéber 2007), zvySenim Uro-
kovych sadzieb (februar 2008) a povinnych minimalnych rezerv (maj 2008
s U¢innostou od jula) na jednej strane; a zabréanit insolventnosti bank doda-
toCnym prisunom likvidity na strane druhej (februar 2008) (OeNB, 2008).

Nérast inflacie nie je jedinym zdrojom znepokojenia centrélnej banky
vtomto kontexte. Rast doméacej spotreby a investicného dopytu v posled-
nom obdobi bol do urditej miery financovany zahrani¢nym zadlzovanim pod-
nikatel'ského a bankového sektora. Prilev zahraniéného kapitalu do banko-
vého sektora znamenal sice jeho dynamicky rast, ale inarast zadlZenia,
kedZe komer¢né banky — ako sme uviedli — financovali operacie na doma-
com trhu Eiastoéne z cudzich zdrojov, rovnako tak i podnikatelské subjekty
Cast' svojej spotreby. Dih verejnej spravy a verejnych institlcii rastol v po-
rovnani so zadlzovanim sukromnej sféry minimalne, majoritny podiel na
raste zahraniéného zadlzenia vo vSetkych kvartaloch roka 2007 (koncom
roka presiahol zahraniény dih hranicu 450 mid USD) malo zadlZenie pri-
vatneho sektora.

Po realizovani Strukturalnych reforiem uvolnenie fiskalnej politiky

Aj v roku 2007 ruské ekonomika pokracovala v zaznamenavani fiskalne-
ho prebytku, ktorého najvécsia Cast sa dosiahla v prvych deviatich mesia-
coch roka. Koniec roka 2007 (s pokratovanim v roku 2008) charakterizovalo
zhor3enie fiSkélnej discipliny, pri¢om prijmy rozpoctu su stale viac zavislé od
prijmov z ropy. V medzirocnom porovnani doSlo k znizeniu prebytku, ktory
CiastoCne odrazal pokles v prijmoch z dani z exportu energetickych surovin.
ZniZzeniu prebytku nezabranili ani dodatoéné prijmy zo splatenia zavazkov
Jukosu. Rozpocet verejnej spravy poukazuje na vyrazny nérast verejnych
vydavkov v porovnani s predo$lymi dvoma rokmi (pozri tab. 1.28). K narastu
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vydavkov do8lo prevazne v poslednom kvartali 2007, ked vlada zvysila ve-
rejné vydavky o takmer 2 % HDP na financovanie prioritnych programov
v oblasti infrastruktury a v socialnej oblasti Statnymi firmami, o predstavovalo
dodatocny fiskalny stimul k uz aj tak stupajucej inflacii (zvySenie vladnych
vydavkov podporilo rast ponuky pefiazi v poslednom kvartali 2007, rast prij-
mov z exportu ropy v prvych mesiacoch roka 2008 vytvoril podmienky na
dalSie zvySovanie verejnych vydavkov na planovany rozvoj Statnych podnikov
a ozndmené valorizovanie miezd a déchodkov v Statnom sektore, ¢o je
v rozpore so sprisfiovanim monetarnej politiky v snahe spomalit nérast infla-
cie v roku 2008). Nedavne revidovanie Statneho (federalneho) rozpoétu na
roky 2008 — 2010 predznamenava dalSie uvolfiovanie fiskalnej politiky.

Tabulka 1.28
Rozpocet verejnej spravy v obdobi 2005 - 2007 (podiel na HDP, v %)
2005 2006 2007
Prijmy verejnych financii 39,7 39,6 40,2
Vlydavky verejnych financii 315 31,2 34,1
Prebytok verejnych financii 8,1 8,4 6,1
,Neropna* bilancia -2,1 -2,8 -29

Pramen: World Bank (2008c).

V poslednych rokoch sa v Rusku uskutoénili niektoré Strukturalne reformy,
z ktorych viaceré sa dotykaju fiSkalnej oblasti. Délezitym krokom, ako sme
uviedli, bolo zriadenie Stabilizatného fondu v roku 2004. ESte z rozhodnutia
byvalého prezidenta Viadimira Putina bol Stabilizacny fond s platnostou od
februara 2008 rozdeleny na Rezervny fond a Fond narodného blahobytu
(p6vodne nazyvany ako Fond buducich generécii). Rezervny fond (zhro-
mazdujuci exportné prijmy do vysky 10 % HDP) ma sluzit na zabezpeCenie
pred poklesom cien ropy, zvysna Cast prebytkov z prijmov z predaja ropy sa
akumuluje vo Fonde narodného blahobytu, z ktorého by sa v budlcnosti mali
potencialne financovat investicie do prioritnych oblasti a socialnych progra-
mov, pricom do Rezervného fondu bolo presunutych 125 mid USD a do
Fondu narodného blahobytu 32 mid USD. Cast figkalnych prebytkov vyuzila
ruska vlada na splatenie zahrani¢nych dihov. Rusko implementovalo rozpocto-
vU a dariovu reformu (vratane zavedenia dlhodobého fiSkalneho planovania
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a trojroéného rozpo¢tového planovania; a zniZenia celkového dafiového za-
taZenia v podobe zavedenia 13 % rovnej dane z prijmu a zniZzenia DPH na
18 %). Vlada zlepSila aj administrovanie vyberu dani a ciel, posilnila rozpocto-
vU kontrolu, pristupila k reforme finanéného trhu & k zabezpeceniu vyssej
efektivnosti a nezavislosti stdnictva.

Tempo rastu realnych miezd predstihuje rast produktivity

Vlysoké tempa ekonomického rastu boli sprevadzané dvojcifernym rastom
realnych miezd, podporovanym i nedostatkom pracovnych sil na trhu prace
a administrativnym zvySenim miezd a déchodkov v $tatnom sektore. Podla
Udajov Rosstatu vzrastli redlne mzdy v roku 2007 o viac ako 16 % a dispo-
nibilny prijem obyvatelstva stipol 0 10,7 % (pozri tab. 1.29). Déta za prvé
Styri mesiace roka 2008 potvrdzuju pokraovanie dvojciferného rastu miezd
ina zaCiatku tohto roka — realny rast miezd a disponibilného prijmu tak
pokracuje v trende predstihovania rastu realneho HDP, ako i rastu produkti-
vity, €o by podla Svetovej banky mohlo byt signalom toho, ze ruska ekono-
mika sa prehrieva.

Tabulka 1.29
Vyvoj redlnych miezd a nezamestnanosti v obdobi 2003 - 2007 (4M 2008)

2003 2004 2005 2006 2007 [ 4M 2007 | 4M 2008

Rast realneho disponibilného

prijmu, v % 149 9,9 8,38 10,2 10,7 10,0 11,8
Rast realnych miezd, v % 10,9 10,6 12,6 134 16,2 18,4 131
Priemernd mesacna mzda,

vUSD 179,4 | 2372 3016 |[394,7 |5290 |4596 |[6494

Nezamestnanost (def. ILO), v % 8,6 8,2 7,6 71 6,1 7,0 6,6
Prameri: World Bank (2008c); podla dat Rosstatu.

NajrychlejSi rast realnych miezd sa popri Statnom sektore zaznamenal
v odvetviach maloobchodu a stavebnictva (16 — 17 % rast). Priemerna me-
satna mzda v dolaroch stdpla v Stvrtom mesiaci roka 2008 na 649 USD, Co je
az 40 % nérast v porovnani s prvymi Styrmi mesiacmi roka 2007 (Ciastone
to méZeme pripisat zhodnocovaniu rubfa oproti dolaru).
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Statistiky v oblasti zamestnanosti taktiez potvrdzuju pokraGovanie priazni-
vého vyvoja zamestnanosti z roku 2007 (pokles nezamestnanosti v roku 2007
sa pripisoval teplej zime a zvy8enému dopytu po pracovne;j sile v kiu¢ovych
odvetviach ekonomiky) aj v prvych mesiacoch roka 2008, ked sa priemerna
miera nezamestnanosti za prvy kvartal 2008 odhaduje na 6,6 % v porovnani
s0 7,0 % mierou nezamestnanosti v rovnakom obdobi roka 2007. Vo vyvoji
miery nezamestnanosti vSak existuju znacné rozdiely medzi jednotlivymi
regiénmi.

Inflacia najvdésou vyzvou roku 2008

Sugasny vyvoj cien ropy ostava hlavnym zdrojom rastu ruskej ekonomi-
ky, ale jej zavislost predovietkym od produkcie a exportu ropy predstavuje
zaroven i vyznamné riziko pri ur€ovani jej dalSieho vyvoja. Ak by cena ropy
vyrazne klesla, bezny Ucet platobnej bilancie RF by sa podla Rakuskej
narodnej banky (OeNB) mohol dostat do deficitu uz v roku 2009. Pripadné
dalSie prehlbovanie medzinarodnej finanénej krizy by tiez mohlo oslabit fi-
nanénu poziciu niektorych ruskych bank s dopadom na vyvoj domaceho do-
pytu v dosledku utlmu Gverového boomu. Ruska vlada vak disponuje po-
merne Stedrymi fiSkalnymi zasobami, cielene budovanymi pre takéto pripady
(Rezervny fond a Fond narodného blahobytu) i monetarnymi zasobami (de-
vizové a zlaté rezervy v tretom najvacSom objeme na svete). Hlavnym rizi-
kom pre dalSi vyvoj ruskej ekonomiky sa tak stava v pripade pokracujuceho
narastu vynosov z predaja surovin a dalSieho prilevu kapitalu do ekonomiky
inflacia.

Inflacia zaCala v Rusku rast rychlejSie od aprila 2007 (s inflaciou bojuje
ruska ekonomika od krizy v roku 1998; este v roku 2000 dosahovala vySe
20 %, po roku 2000 sa darilo udrziavat ju na urovni okolo 10 %), v prvej po-
lovici roka 2007 bola eSte pod kontrolou, av§ak do konca roku 2007 stupla
inflacia merana indexom spotrebitelskych cien (CPl — Consumer price index)
na 11,9 %, o je hodnota vysoko presahujuca povodny ciel viady udrzat rast
spotrebitelskych cien do konca roku na maxime 8 %. Jadrova inflacia
dosiahla v decembri 2007 hodnotu 11,0 % (pozri tab. 1.30).
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Tabufka 1.30
Vyvoj inflacie v obdobi 2003 - 2007 (4M 2008) (v %, ku koncu obdobia)
2003 2004 2005 2006 2007 | 4M 2007 | 4M 2008

Inflacia merana CPI 12,0 11,7 10,9 9,0 11,9 4,0 6,3
Jadrova inflacia CPI 11,2 10,5 8,3 78 11,0 2,2 45
Inflacia merana PP 1 12,5 28,8 134 10,4 25,1 6,1 7,7

Rast peri. agregatu M2, % 50,5 35,8 38,5 48,8 47,5 4,62 0,82

' PPI - Producer price index.
2Udaj za 1. kvartal.

Pramen: World Bank (2008c); podia CBR.

Pod nérast inflacie v druhej polovici roka 2007 sa podpisal predovsetkym
rast cien potravinovych a neobchodovatelnych tovarov (v stavebnictve a te-
lekomunikaciach) v podmienkach rozpinajucej sa ponuky pedazi a silného
domaceho dopytu a rekordného prilevu kapitalu. Kedze rast svetovych cien
potravin vyrazne zasiahol rusky ftrh, viada RF v snahe zastavit narast inflacie
vyuZila niektoré do¢asné administrativne nastroje vratane novych exportnych
tarif (na pSenicu a jamen, v platnosti do konca aprila 2008) za st¢asného
zniZenia exportnych tarif na mlieko a mlieéne vyrobky, rastlinné oleje, mrkvu
a cukrovu repu. Navy3e, hlavné maloobchodné potravinové retazce suhlasili
najskor v oktobri 2007, a neskor opat v januari 2008 so zmrazenim cien na
pat klaCovych potravinovych produktov (do méja 2008). Administrativne
opatrenia v podobe zmrazenia cien potravin sa ukazali ako neucinné, rast
cien potravin sa dokonca v prvych mesiacoch 2008 zrychlil (v marci 2008
dosiahla inflacia v potravinovych produktoch v medziro¢nom vyjadreni 21-per-
centny rast v porovnani s len 4-percentnym rastom v rovnakom obdobi mi-
nulého roka).

Odhliadnuc od inflacie spdsobenej rastom cien potravin, rekordny prilev
kapitalu sposobil i enormny narast ponuky penazi, nasledky ¢oho nedokaza-
lo kompenzovat ani neustale zhodnocovanie rubla. NavySe, oCakavania
spojené s nominalnym zhodnocovanim doméacej meny by mohli potenciélne
vyvolat' dalSi prilev kapitalu. Posilnovanie narodnej meny sa tiez negativne
odraza na nesurovinovych odvetviach ruskej ekonomiky.

Rast cien potravin (rast cien potravin najviac zasiahol najchudobnejSie
regiény) a prirastok pefiazného agregatu M2 za podpory vysokej likvidity
z prilevu kapitalu z roku 2007 a monetarnej expanzie a fiskalnych stimulov
zkonca roku 2007 (ktorym sa venujeme v predoslych &astiach) viedli
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k pokraéujucemu rastu inflacie i v prvom kvartali 2008, vysledkom ¢oho bola
inflacia (merana CPI) v aprili 2008 dvojnasobne vy&Sia v porovnani s rovna-
kym obdobim predo$lého roka, ked dosiahla hodnotu 14,3 % v medziroénom
vyjadreni — v aprili i maji 2008 vzréstla medzimesacne o 1,4 % (rast oproti
predchadzajicemu mesiacu; Udaje Rosstatu), ¢im sa dostala na Urovefi
osmich percent v porovnani k decembru 2007 (pozri graf 1.21), o printilo
Ministerstvo ekonomického rozvoja RF (www.economy.gov.ru) prehodnotit
svoj povodny inflatny ciel na rok 2008 na urovni 8,0 — 9,5 % (Ministerstvo
vSak potvrdilo zdmer neprekro¢it 10 % ainflaény ciel upravilo na 9,0 -
10 %). Takyto stav si vyziadal opatrenia v podobe zvySenia klu¢ovych uro-
kovych sadzieb a povinnych minimainych rezerv v komerénych bankéch
(v platnosti od 1. jula 2008). Hoci tieto opatrenia by mohli viest k dalSiemu
posilneniu meny, toto riziko sa zda byt v podmienkach dtimu na svetovych
kapitalovych trhoch menSie nez hrozba rastucej inflacie. V rozpore s Gcinka-
mi prijatych monetarmnych opatreni je vSak aktualne uvolnenie fiSkalnej
discipliny (planované zvySovanie verejnych vydavkov v roku 2008; uvolnena
fiSkalna politika v kombin&cii s restriktivnou menovou politikou vychadzaju-
cou zo zvySovania Urokovych sadzieb a zhodnocovania vymenného kurzu
vedie k neoptimalnej kombinacii politik s potencidlnym dopadom na naruse-
nie makroekonomickej stability), ako i 0zndmené planované zvySovanie cien
plynu (0 28 %), elektriny (0 16 %) a cestovného v Zelezni¢nej doprave.

Graf 1.21
Vyvoj indexu spotrebitel'skych cien, porovnanie 2007 a 2008 (v % k decembru
predosiého roka)
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Nezdravé hospodarske prostredie pretrvavajicim problémom

Napriek dosahovanym priaznivym makroekonomickym vysledkom pretrva-
vaju v celkovom vyvoji hospodarskeho prostredia v Rusku urcité nezdravé
aspekty, ktoré méZu potencidlne ohrozit udrZatefnost priaznivého makro-
ekonomického vyvoja. Vysoké tempé rastu maskuju viac-menej stagnujlci
vyvoj pridanej hodnoty v ropnych odvetviach, priemerny rast produktivity
v odvetviach spracovatelského priemyslu stéle zaostava v porovnani s ostat-
nymi industrializovanymi krajinami, konkurencieschopnost neropnych od-
vetvi je postihovana silnejucim rublom a rastdcimi nakladmi prace, popri tychto
rizikach vSak ruska ekonomika vykazuje i urcité osobitosti vyvoja.

Hospodarsky vyvoj v Rusku je do znacnej miery odrazom vladnej politiky
zaloZenej na centralizcii ustrednej moci, vysledkom ¢oho je i silne mono-
polizovana ekonomika. Rozvoj malych a strednych podnikov je nedosta-
toCny (ich prispevok k HDP sa pohybuje okolo 15 %); ekonomike dominuju
Statom kontrolované velké podniky (Gazprom, Rosneft, Sibneft) a vlade lo-
jalne stkromné spoloénosti (Lukoil, Rusal) (Atradius, 2008). Po tom, o za-
Ciatkom roka 2003 ruska vlada ziskala faktickil kontrolu nad plynarenskym
monopolom Gazprom (pomocou konsolidacie vlastnickeho podielu $tatu),
prevzatim najvacsej dcéry tazobného koncernu Jukosu (Juganskneftegaz)
v roku 2005 a po vyhlaseni bankrotu Jukosom (byvaly najvaési producent
ropy v Rusku) v roku 2006 (z dévodu neschopnosti splacat’ vysoké dariové
nedoplatky vymerané Statom) aj ziskanim majetku Jukosu v aukcii v prospech
Statnej spolo¢nosti Rosneft, vlada ziskala takmer absolttnu kontrolu nad
strategickymi sektormi — ropnym a plynarenskym priemyslom v Rusku.
Rosneft sa stala vdaka prevzatiu Jukosu (jeho hlavny akcionér Michail Cho-
dorkovskij bol odsudeny za spreneveru a dariové Uniky, kauza mala politické
pozadie) najva¢sim spracovateflom a producentom ropy v Rusku, Gazprom
disponuje najvacsimi zasobami plynu v krajine, navySe rusky parlament
schvalil zakon, ktorym mu zabezpe€il monopolné postavenie vo vyvoze ply-
nu. Znacna Cast ekonomickej sily sa tak postupne koncentrovala v rukach
§tatu. (Niektoré Gvahy hovoria o tom, Ze Rusi sa vzdali Casti slobody za vi-
dinu blahobytu, ktory im Putinov spdsob riadenia a reformovania ekonomiky
prisfubil, ale Ciastoéne i priniesol.) Obavy zahranicia vyvolavaju i doCasné
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preruSenia dodavok plynu (2005/2006) aropy (2007) v désledku sporov
s odberatelskymi, resp. tranzitnymi krajinami. Pozastavenie dodavok ropy
z ruskej strany prispelo v zahranii k liberalizcii trhov energii i k snahdm
o hfadanie alternativnych zdrojov a spdsobov dovozu.

Bankovy sektor je v Rusku fragmentovany a Uroveni sluzieb finanného
sprostredkovania limitovana, s dominanciou Statom kontrolovanej Sberban-
ky, ktora je klu¢ovym hra¢om v bankovom sektore (k istému zlepSeniu doslo
v roku 2007 vdaka spominanému vyraznému prilevu zahraniéného kapitalu
do bankového sektora, niektoré banky v3ak boli zasiahnuté dopadmi fi-
nanénej krizy, hlavne vzhfadom na dostupnost likvidity).

Hospodarske prostredie trpi i znanou mierou korupcie a nepotizmu,
netransparentnym stidnym systémom (zlepSenie sa da ogakavat vdaka ne-
davnej reforme sudneho systému) a problémami s vlastnickymi pravami, ¢o
zhorsSuje investicnu klimu v Rusku. Ekonomika sice zaznamenala v posled-
nych dvoch rokoch narast zahraniénych investicii, avSak prevazne oriento-
vanych na vysoko ziskové surovinové odvetvia, v ostatnych odvetviach su
investori skor zdrahavi, v medzinarodnom porovnani v objeme investicii (vy-
jadrené ako % na HDP) Rusko zaostava i za krajinami ako Cina a India (World
Bank, 2008c). Investi¢nu klimu v Rusku zhorSuje aj nizka miera vymozitel-
nosti prava, neadekvéatne konkurencné prostredie, bariéry v migracii a problé-
my vo verejnej sprave. Rusko obsadilo v roku 2007 podla Transparency
International v Indexe vnimania korupcie 143. miesto zo 179 (spolu s Gambiou,
Indonéziou a Togom, nasledované AzerbajdZanom, Bieloruskom, Kazachsta-
nom, Kirgizskom a Tadzikistanom, ktoré sa umiestnili hned za Ruskom)
(pozri www.transparency.org). Prave korupcia, slabé konkurenéné prostredie
a dominantna pozicia Statnych kolosov su hlavné faktory, pre ktoré zahra-
ni¢ie povazuije ruské hospodarstvo za neefektivne a nezdravé.

Osobitnym problémom Ruska su vyrazné sociélne rozdiely. Podla Udajov
z konca roku 2007 Zije pod hranicou chudoby priblizne 15 % obyvatelov
Ruska (21 miliénov obyvatelov). Statisticky Zije najviac obyvatelov s prijmom
pod hranicou Zivotného minima v Moskve. Naproti tomu, podla magazinu
Forbes, Zije len v Moskve 74 miliardarov s priemernou hodnotou majetku
5,9 mld USD, celkovo sa Rusko s po¢tom miliardarov 101 v roku 2007 (19
z nich v zozname sto najbohatSich udi sveta) zaradilo na druhé miesto po
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USA. V priemere su prijmy desatiny najbohatSich obyvatelov Ruska sedem-
nastkrat vyssie ako prijmy desatiny najchudobnejSich obyvatefov (pri¢om
v Moskve je tento rozdiel az 42-nasobny). Boj s chudobou preto patri k prio-
ritdm novej vIady, jeho efektivnost vSak viaceri analytici spochybriuju.

Budovanie transparentnych vztahov medzi Statom a podnikovym sekto-
rom, vytvorenie efektivnych mechanizmov dodavok verejnych sluzieb, ako
i transparentné riadenie vladnych zakazok a koherentné administrativne pra-
vidla su klucovymi krokmi, ktoré spolu s podporou vytvarania zdravého a kon-
kurencieschopného malého a stredného podnikania a prehladnych sukrom-
nych kapitalovych investicii (vratane investicii do strategickych sektorov)
a s intenzivnym bojom proti korupcii mézu zabezpecit zlepSenie hospodar-
skeho prostredia, a tak vytvorit' predpoklady na udrzanie priaznivych makro-
ekonomickych vysledkov.

Ruska ekonomika vykazuje znaky prehriatia

Udaje za prvy kvartal roka 2008 poukazujli na to, Ze kratkodobé zrychle-
nie ekonomického rastu nad jeho dlhodobu priemernu droved pokraduje aj
v roku 2008. Zatial ¢o za rok 2007 zaznamenala ruska ekonomika tempo
rastu na urovni 8,1 %, za prvy kvartal 2008 je to 8,7-percentny rast. Ta-
kéto tempo rastu sprevadzané stipajucou inflciou, vyrobnymi a fudskymi
kapacitami bliziacimi sa k svojej hranici, prepinajucimi sa infraStruktarnymi
obmedzeniami a rastom miezd predstihujucim prirastky produktivity nazna-
¢uje, ze by mohlo dochadzat k prehrievaniu ekonomiky. Podla Svetovej
banky presahuje agregétny dopyt v Rusku dlhodobu produkénu kapacitu
ekonomiky — to, ze ruska ekonomika Celi kapacithym obmedzeniam, doku-
mentuje index (miera) vyuzitia vyrobnych kapacit v priemysle (v rdmci indexu
priemyselnej vyroby), ktory podfa spravy Svetovej banky stupol z hodnoty 69
vroku 2001 na 81 v marci 2008; priCom index vyuzitia prace (fudskych
kapacit) stupol z 87 na 94, z toho tri Stvrtiny skimanych podnikov vykézalo
mieru vyuzitia nad 90 % (World Bank, 2008c). Miera nezamestnanosti zazna-
menana koncom roka 2007 (6,1 %) je najnizSia od roku 1994.

Takyto vyvoj by mohol svedCit o tom, Ze ruska ekonomika dosahuje svo-
je kapacitné maximum, navySe, dalSimi znakmi prehrievania ekonomiky je
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i spominany dvojciferny nérast inflacie, nekoreSpondujuci s opatreniami mo-
netérnej politiky; rast nominélnych miezd vyraznejSie predstihujuci rast
inflacie i rast realnych miezd vy3sSi nez rast produktivity; infrastruktirne ob-
medzenia, resp. dosahovanie ich limitov prejavujice sa napriklad vo vypé-
tych alebo nepostadujicich dodavkach elektrickej energie, dopravnom pre-
tazeni, vypadkoch v dodavkach sluzieb atd.; rychly rast cien nehnutelnosti;
arychly rast importu v podmienkach, ked produkéna kapacita ekonomiky
nestiha uspokojovat rychlo rastici domaci dopyt a Cast spotreby musi byt
zabezpe€ovana importom. V pripade Ruska je zhorSovanie zahrani¢noob-
chodnej bilancie maskované nepretrzitymi prebytkami bezného G¢tu platob-
nej bilancie vdaka vyrazne stupajucim cenam surovin na svetovych trhoch,
ktoré kompenzuju zhor8enie bilancie v neropnych odvetviach. V pripade
dalSieho oslabovania svetovej ekonomiky (rastlce svetové ceny potravin
a energetickych surovin akriza na finanénych trhoch by mohli spdsobit
pokles globalneho dopytu, ¢o by viedlo k oslabeniu exportnej pozicie Ruska
a znizovaniu exportnych prijmov) by takyto vyvoj ruskej ekonomiky v pod-
mienkach jej nadmernej zavislosti od exportu surovin vazne ohrozil jej dalsi
rast i dosahovanie jej makroekonomickej stability.

Perspektivy dalSieho vyvoja ruskej ekonomiky

Otazka, ¢i volit novu, alebo pokracovat v doterajSej hospodarskopolitickej
orientacii, je aktualnou otazkou dalSieho vyvoja Ruskej federacie na pozadi
rozdelenia vplyvu a pravomoci medzi dvoma hlavnymi predstavitefmi $tatu —
prezidentom Medvedevom a premiérom Putinom. Aj ked je novy prezident
Medvedev povazovany za liberalnejSieho politika, od ktorého sa oCakéva ra-
zantny pristup v modemizovani ruskej ekonomiky, oficiélne deklaruje zaujem
pokradovat v politickych krokoch svojho predchodcu. Dalsi vyvoj bude
pravdepodobne ovplyvneny spdsobom, akym si prezident s premiérom rozde-
lia zodpovednost — ¢&i Putin v Ulohe premiéra ponechd pomerne rozsiahle
pravomoci novému prezidentovi, alebo ¢i ostane reélna vlada (podporena
dlhodobo budovanymi vztahmi tak v Statnej spréve, ako i s podnikatelskym
prostredim a s armadou) v jeho rukach — priCom oba varianty garantuju
pravdepodobne zachovanie stabilnej politickej situacie — alebo Medvedev
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vyuZije znacné prezidentské prava zabezpeCené Ustavou na razenie vlastnej
nezévislej politiky, ¢o by mohlo potencialne viest k boju o kompetencie
a k naruSeniu stability. V kazdom pripade, prijatie strategickych dokumentov
koncom roka 2007 s dihodobym vyhladom na vyvoj ruskej ekonomiky (navrh
Statneho rozpoltu na tri roky, navrh koncepcie dlhodobého socialneho
a ekonomického rozvoja Ruskej federacie do roku 2020) naznacuje urditu
mieru stability v hospodarskopolitickej orientacii a vo viziach budiceho rozvoja
krajiny. S otdzkou kontinuity suvisi i nevyhnutné pokraCovanie naStartova-
nych Strukturélnych a institucionalnych reforiem a zavedenie reforiem v so-
cialnej oblasti, ako aj investicie do dalsieho rozvoja infrastruktury.

ESte v roku 2006 prijala Putinova viada strednodoby socialno-ekonomicky
program, v ktorom vy¢lenila ako klG¢ové priority dalSieho rozvoja rieSenie
tychto problémov: nedostatok stimulov a prilezitosti pre rozvoj ludského ka-
pitalu; nizka miera efektivnosti ¢innosti Statnych organov; nizka miera diver-
zifikacie ekonomiky; nezdravé konkurencné prostredie; vysoky podiel Sedej
ekonomiky; nedostatoéna infrastruktdra a bariéry mobility, ktora je podmien-
kou dynamickejSieho regionélneho rozvoja. Napriek tomu, Ze niektoré refor-
my boli uspeSne implementované (reformy institlcii, sdnictva, reformy vo
fiSkalnej oblasti), mnoho délezitych oblasti na reformu este len ¢aka. Oso-
bitnou sférou v tomto kontexte je oblast’ podnikania, kde bude nevyhnutné
Zlepsit investicnu klimu, podporit rozvoj malych a strednych podnikov, ale
i zlepSit fungovanie verejnej spravy, zintenzivnit boj proti korupcii a protekcio-
nizmu, zlepsit ochranu viastnickych prav, vytvarat podmienky na konkurenciu.

Hlavnou vyzvou vSak ostane boj proti inflacii — znizenie inflacie bude ne-
vyhnutné na udrZanie makroekonomickej stability a dlhodobého ekonomic-
kého rastu. Osobitnou Ulohou je aj zvySovanie produktivity, ktora hlavne
v spracovatelskom priemysle dosahuje pomerne nizke hodnoty. Zaroven
bude nevyhnutné nastartovat zostavajtce reformy, predovdetkym v socialnej
oblasti, zdravotnictve a Skolstve a v oblasti regionalneho rozvoja (zabezpedit
distriblciu benefitov z vysokych temp rastu obyvatel'stvu vSetkych regiénov).
Dalsimi krokmi by malo byt sprisnenie fiskélnej discipliny a pokragovanie vo
vyuZivani monetarnych nastrojov v zaujme obmedzenia likvidity a upokojenia
(ochladenia) doméaceho dopytu, ako izniZenia zadlZovania sukromného
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ruska ekonomika, je Starnutie jej populacie — zaznamenané demografické
trendy v Rusku jednoznaéne poukazuju na rychle starnutie ruskej populécie
a pokles poctu obyvatelstva v produktivnom veku v absolutnom vyjadreni,
¢o v aktualnych podmienkach ludskych kapacit dosahujucich svoje limity pri
sucasne nizkej miere nezamestnanosti bude predstavovat rozsiahle Ubytky
pracovnej sily a jej akutny nedostatok na trhu préace. (Niektoré analyzy ho-
voria 0 ,tretej transformacii“ Ruska — po politickej a ekonomickej transforma-
cii bude Rusko prechadzat transformaciou demografickou.) Rastuice naroky
na déchodkovy systém a systém zdravotnej starostlivosti, ako i meniaci sa
dopyt po vzdelavacich sluzbach budu kft€ovymi determinantmi vyvoja ve-
rejnych vydavkov.

V zaujme dalSieho dosahovania udrzatelného ekonomického rastu bude
potrebné popri zlepSeni hospodarskeho prostredia (pozri vy$Sie) a rozbeh-
nuti spominanych reforiem i zmiernit' zavislost ruskej ekonomiky od surovi-
nového priemyslu a vyvoja svetovych cien ropy a plynu diverzifikiciou eko-
nomickych aktivit v zmysle stimulovania rozvoja high-tech odvetvi a celkovo
realok&ciou zdrojov do odvetvi s vy$Sou pridanou hodnotou. V tomto kontexte
pripominame na zaver slova nového ruského prezidenta, podla ktorého su
prioritnymi oblastami dal$ieho rozvoja ruskej ekonomiky $tyri ,I: intittcie,
infrastruktura, inovacie a investicie.

1.5. Strednodoby vyvoj ekonomiky
Spojenych statov americkych a Japonska

Strednodoby vyvoj ekonomiky Spojenych Statov americkych

Jednou z najvyraznejSich charakteristik prebiehajucej konjunktiry sveto-
vej ekonomiky je rozSirovanie nerovnovahy z finanénych trhov na iné trhy
a subjekty. FinanCna kriza tym prekroCila hranice svojho vzniku v USA
s oslabenim amerického dolara, rastom cien ropy a potravin, odrdZa na
vSeobecnom rozSireni neistot a rizik, priéom mdzeme oCakavat, ze nerovno-
vaha bude v kratkodobom horizonte aj nadalej oslabovat ekonomicky rast,
predovSetkym v USA.
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Pokles zamestnanosti po¢as prvych dvoch mesiacov roka 2008 nazna-
Cuje, Ze konjunktura ekonomiky USA sa pribliZila k faze recesie. Zaostava-
nie hospodéarskeho rastu sa prehlbuje, pri ekonomickej aktivite vyrazne pod
svojim potencidlom. Prebiehajucu konjunkturu oslabuje pokraCujdci rast cien
arozsah finanénej nerovnovahy, s implikaciami pre agregatny dopyt a real-
nu ekonomiku. Je zrejmé, ze pocas prebiehajuceho hospodarskeho cyklu sa
v USA zmenil kratkodoby komplementarny vztah medzi HDP a inflaciou.
V porovnani s minulostou nie je tak isté, & pomalsi rast HDP moZe viest
k oslabeniu inflaénych tlakov.

Prebiehajuce spomalenie ekonomickej aktivity ohrozuje rast prijmov fe-
deralneho rozpoCtu a v kombinécii s vysokymi vydavkami na vojnu a vy-
davkami ur€enymi na pomoc zadlzenym domacnostiam nenechava vela
priestoru na dalSiu fiSkalnu expanziu. V roku 2008 mézeme oCakavat rast
deficitu federalneho rozpoctu. NavySe, po roku 2008 sa zvadsi tlak na vy-
davkovu stranu rozpoétu, pretoZze do dochodkového veku zaéne prichadzat
tzv. baby boom generacia.

Struktira HDP

Ekonomika Spojenych Statov americkych dosiahla v roku 2007 najpomal-
§i rast HDP za poslednych pét rokov. Rast HDP sa udrZal predovSetkym
vdaka rastu stkromnej spotreby, spotreby viady a Cistého exportu. Z hfa-
diska strednodobej konjunktiry sa oakava spomalenie a neskér (2009)
obratenie?” trendu poklesu hrubych fixnych investicii (tab. 1.31).

Rast sukromnej spotreby oslabuje pokles aktivity v stavebnictve, znizo-
vanie zamestnanosti, ako aj pokles cien nehnutefnosti. Aj preto sa oakava,
Ze rast HDP sa bude v roku 2008 pohybovat pod Uroviiou svojho potencialu,
¢o by mohlo mierne oslabit potenciélny inflaény tlak. Inflacia sa oproti o¢a-
kévaniam zvysila nad 4 % a vyvoj jadrovej inflacie naznaCuje, ze sa sta-
bilizovala na Urovni priblizne 2 %.

21 Krastu investicii by mal prispiet aj slabsi kurz amerického dolara a nizke jednotkové
naklady na pracu.
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Tabulka 1.31
Struktira dopytu — Spojené Staty americké
20041 20052 20062 20072 20082 20092
Sukromna spotreba 81959 3,2 31 2,9 18 19
Spotreba vlady 18441 0,8 1,4 2,0 24 21
Hrubé fixné investicie 22028 58 2,6 -2,1 1,2 24
verejné 372,8 0,6 3,7 25 29 21
do byvania 675,5 6,6 -46 -17,2 154 2,1
ostatné 11545 71 6,6 47 37 2,6
Konedény domaci dopyt 12242,7 33 2,7 1,8 14 2,0
Tvorba zasob 3 58,6 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,0
Celkovy doméaci dopyt 12301,3 3,1 28 1,6 1,5 2,0
Export tovarov a sluzieb 11824 6,9 8,4 8,1 8,6 6,5
Import tovarov a sluzieb 17978 59 59 2,1 34 43
Cisty export3 -615,4 -0,2 0,1 0,5 04 0,1
HDP, t.c. 11685,9 3,1 29 22 2,0 22

1 Udaje za rok 2004 st v mid USD.
2 Roky 2005 — 2009 predstavuju % zmenu (s. c. 2000).
3 Podiel na zmene HDP.

Prameri: OECD (2007a).

Jednou z najvyraznejSich zmien prebiehajuceho hospodarskeho cyklu je
postupné narastanie vyznamu zahraniéného obchodu. Zatial ¢o v pred-
chadzajucom hospodarskom cykle sa podiel exportu aimportu na HDP
zmenSil, teraz sa ich podiel postupne zvéacSuje. Zrychlenie tempa rastu
exportu koreSponduje s oslabenim USD, so spomalenim rastu HDP v USA
a s jeho relativnym zrychlenim v zahrani¢i. Z dévodu oneskorovania vplyvu
zmeny kurzu USD na realnu ekonomiku mdzeme predpokladat, ze pozitiv-
ny vplyv slabSieho USD na export bude pretrvavat eSte niekolko rokov

Pocas prebiehajuceho hospodarskeho cyklu sa odohrali pomerne velké
zmeny na urovni rozdelovania narodného dochodku. Najvacsi podiel na
narodnom dochodku maju zamestnanci, avSak podiel ich miezd klesol
z Urovne miermne nad 66 % na konci predchadzajiceho hospodarskeho
cyklu, na uroven 64,3 % HDP v st¢asnosti. V poslednom Stvrtroku 2007 sa po
prvykrat za poslednych pat rokov zmensil majetok americkych domacnosti,
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spolu 0533 mld USD,2¢ na ¢om sa vSak podielal hlavne pokles cien akcii
a nehnutelnosti (www.ft.com/cms/s/0/08f4c918-ebbb-11dc-9493-0000779fd
2ac.html). Na rozdiel od zamestnancov, podiel fiiem na HDP sa pocas
prebiehajuceho hospodarskeho cyklu zvacsil. Podiel ziskov firiem na HDP
narastol z 8 % na 13 %, avSak mézeme predpokladat, Ze nejde o trvall, ale
doCasnu zmenu cyklického charakteru. Z predchadzajicich epizod hospo-
darskych cyklov je zrejmé, ze zisky firiem maju tendenciu kolisat, pri¢om
najvacsi podiel na narodnom dochodku dosahuju pred koncom hospodar-
skeho cyklu.2®

Oslabenie ekonomického postavenia domacnosti

Hlavné dévody prebiehajiceho spomalenia hospodarskeho cyklu sa kon-
centruju v segmente americkych spotrebitelov, ktori si hnacou silou ekono-
miky USA.30 Pocas predchadzajlcich Siestich rokov nezastavil rast spotreb-
nych vydavkov ani rozkolisany akciovy trh, ani rast urokovych mier ¢i vysoky
dih sukromného sektora.

Protivahou uZz spomenutym prekdZkam rastu bola expanzia cien naj-
v&&Sich aktiv domécnosti — ich nehnutelnosti. Daldim, nemenej vyznamnym
faktorom boli relativne istoty zamestnancov a priaznivy vyvoj na trhu préace.
Tieto relativne istoty sa v3ak v roku 2007 podstatne oslabili. Spomalenie
vydavkov na konci roka 2007 odraza tazkosti spotrebitelov s udrzanim rov-
novahy ich finan¢nych bilancii. K tomu prispieva pokles cien nehnutelnosti
ako kolateralu, vysSie ceny benzinu a potravin. O¢akavania spotrebitelov sa
zhorsili, o méa vSeobecne negativny vplyv na spotrebu.

Popri trhoch s nehnutefnostami ma na rozdiel od minulosti vyrazne glo-
balny rozmer gj situacia na trhu prace. Zahrani¢na konkurencia sutazi s Ame-
ri€anmi o miliony pracovnych miest. Odhliadnuc od relokacie a outsorcingu,

28 Majetok americkych domacnosti poklesol na 57,718 bil. USD.

2 Prebiehajlci hospodarsky cyklus bol extrémneji a firmy zaznamenali najvacsi podiel
ziskov na HDP za poslednych 40 rokov. To znamend, Ze v budlcnosti by sme mohli byt
svedkami potencialne v&&Sieho poklesu ziskov ako v minulosti, ked zisky firiem klesli v priemere
020 %.

30 Vydavky spotrebitelov predstavuji az 70 % HDP.
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ddleZita je uz len existencia a pritomnost slabo platenych zamestnancov na
globalnom trhu prace. UdrZiavaju cenu prace v USA na niZ8ej Urovni, ako by
bola inak. Problémom ¢asto ani nemusi byt presun pracovnych miest z do-
mécej ekonomiky do zahranicia, ale skor to, ze niektoré pracovné miesta sa
v domacej ekonomike ani vébec nemusia vytvorit.

Spojené Staty americké zaznamenali na zaciatku roka 2008 prvy pokles
zamestnanosti za posledné Styri roky. V ekonomike rastie poCet dlhodobo
nezamestnanych, ¢o komplikuje proces prispdsobovania. PoCet dlhodobo
nezamestnanych bol v januari 2008 na urovni okolo 1,4 mil. oséb, ¢o bolo
021 % viac ako v predchadzajucom roku a 0 3 % viac ako v predchadzaju-
com mesiaci. Priemerna hodnota za cely rok 2007 predstavuje 1,2 mil. osob
dlhodobo nezamestnanych, ¢o je priblizne dvojnasobok poctu z roku 2000.
Struktura trhu prace naznaduje rast nezamestnanosti, ktora by mala byt
v roku 2008 vysSia (okolo 5 %) ako v roku 2007 (4,6 %).

Miera nezamestnanosti sa pohybuje v intervale, ktory dosiahla pocas
predchadzajucej recesie vroku 2001. Od marca do novembra 2001 sa
nezamestnanost pohybovala v pdsme od 4,3 — 5,5 %. Pogas hibSej recesie
(jur 1990 az marec 1991) sa nezamestnanost pohybovala vo vy§Som pas-
me, od 5,5 - 6,8 %. PoCas prebiehajuceho hospodarskeho cyklu, od juna
2007 do marca 2008, sa nezamestnanost postupne zvySovala a pohybovala
sa od 4,6 — 5,1 % (www.bls.gov). Porovnanie s uroviiou nezamestnanosti
pogas predchadzajucich dvoch recesii naznacuje, Ze v pripade, ak by sa
v tomto hospodarskom cykle dostala ekonomika USA do recesie, mbdZe sa
miera nezamestnanosti priblizovat k vy$8iemu pasmu, dosiahnutému pocas
recesie na zaciatku 90. rokov.

Pokial' by bola viac ako 5 % nezamestnanost spojena s kratkodobou
nezamestnanostou, nezamestnani by mohli pokracovat v spotrebe, s pomo-
cou Statnej podpory v nezamestnanosti a vlastnych uspor. Ked' vSak rastie
dlhodoba nezamestnanost, stracaji moznost Statnej podpory a nelimerne
sa zvaCSuje tlak na Uspory tejto skupiny obyvatelstva, ktord je potom
nachylnejsia k obmedzovaniu vlastnych vydavkov. Dihodobo nezamestnani
su v porovnani so svojim predchadzajucim pracovnym zaradenim néchyl-
nejSi akceptovat aj slabsie platené pracovné miesta. Namiesto dihodobej
istoty sU Casto nuteni hladat kratkodobé zdroje prijmov. Problémom je aj
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zamestnavanie starSich fudi, ktori su na trhu prace vytlacani lacnejSimi
absolventmi. To v8etko vytvara tlak na vieobecne nizSie mzdy a oslabuje
agregatny dopyt.

Rast dlhodobej nezamestnanosti by mohol naznacovat, Ze na trhu prace
sa odohrava, &i odohral, fundamentalny posun. Dihodoba konjunktira eko-
nomiky sa dostala do fazy, ked je pravdepodobnejSie, ze fudia zostan(
nezamestnanymi dihSie ako len pol roka. Firmy dnes nevyuZivaju doCasné
prepustenie z prace tak asto ako v minulosti. Cas pri hfadani novej prace
sa predlZuje aj pre kvalifikovanu pracovnu silu. Vplyv na trh prace v USA ma
aj vyvoj cien nehnutefnosti. Ludia sU mozno menej ochotni prestahovat sa
za pracou, pretoZze by museli predat svoj dom so stratou, ktoru nie su
ochotni akceptovat.

Inflacny cyklus

V druhej polovici roka 2006 klesol rast produktivity®' na najnizSie hodnoty
od roku 1995. Navyse, oficialne autority znizili predchadzajice odhady rastu
produktivity na roky 2003 — 2005. Rast produktivity sa zvy€ajne vyvija
vyrazne procyklicky. Prudko rastie na zaCiatku expanzie a neskor, ked sa
naplni trh prace azamestnanci zatnu pozadovat vy3Sie mzdy, sa opat
spomali.

V devéatdesiatych rokoch sa vSak tento trend zmenil. Od zadiatku 70.
rokov bol az do roka 1995 priemerny rast produktivity okolo 1,5 % za rok.
Medzi rokmi 1995 — 2001 sa zvysil na tempo okolo 2,5 % za rok.

Predchadzajlci predseda centrainej banky A. Greenspan tento trend pri-
pisal nastupu informacnych technoldgii. Ekonomicky vyvoj priniesol kon-
junktdru, pre ktoru boli charakteristické vysoky rast HDP a nizka infl&cia.
Sucasny predseda centralnej banky A. Bernanke vSak musi Celit novym
vyzvam. V devatdesiatych rokoch nedosahovali USA, Eurépa a Azia vysoky
rast HDP sucasne a USD sa posilfioval. Teraz expanduju najvacSie ekono-
miky spolone a USD sa oslabuje, o vytvara vacsi tlak na ceny surovin
a inflaciu vSeobecne.

31 Qutput za hodinu.
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Suéasny vyvoj naznaCuje, Ze tak ako sa v 90. rokoch navzajom podporo-
vali vysoky rast produktivity a nizky rast inflacie, tak sa poCas prebiehajucej
konjunktury mozu naopak podporovat slabsi rast produktivity a vysSia infla-
cia. SlabSia produktivita zva&3uje tlak na rast inflacie, ktora vedie k tlaku na
slab8iu produktivitu atd. Pokial mzdy neudrzia krok s rastom cien, dopyt
a produktivita sa v dlhodobom horizonte spomaluju a konjunktira ekonomiky
sa moze dostat na trajektdriu recesie.

Tlak na rast cien surovin a potravin zvaésuje rast dopytu rozvijajdcich sa
ekonomik. Existuje reélne riziko, Ze americki vyrobcovia a spotrebitelia tym
budu ovplyvneni (ceny energie a potravin)®2 aZ do takej miery, Ze sa u nich
zhorsia dlhodobé inflaéné o&akavania. Z pohladu inflaénych tlakov vzbudzu-
je obavy hlavne dlhodoby trend oslabovania USD, pretoze zvySuje ceny su-
rovin a importovanych tovarov. Nasledny rast spotrebitelskych cien a prili§
nizke Urokové miery by mohli mat na expanziu konjunktury potencialne
horsi vplyv ako samotna hypotekarna kriza.

Znizovanie urokovych mier a zvySovanie ponuky pefiazi, v prostredi
rastucich inflatnych tlakov, pribliZzuje konjunktiru ekonomiky USA blizSie
k stagflacii. Stagflacia sa nemusi prejavit v prebiehajucom hospodar-
skom cykle, ale méZe sa vytvorit dlhodoby potencial na jej silnejSiu verziu
v buducnosti.

Rast dopytu v Cine a Indii bude udrziavat ceny mnohych tovarov vysoké
aj potom, ak by sa ich spotreba v USA zniZila. Pokial hospodéarsky cyklus
v USA neprejde relativne silnou recesiou, ktora by ovplyvnila aj zahraniéné
ekonomiky, inflatné tlaky vo svetovej ekonomike budl v strednodobom
horizonte pravdepodobne najsilnejSie od zaciatku 90. rokov.

Pokial bude miera inflacie vy$Sia ako v predchadzajucom hospodarskom
cykle a rast HDP sa bude v USA pohybovat pod 2 % za rok (podobne ako
v roku 2007), méze sa stat, Ze vela ekonomickych subjektov bude konjunktu-
ru vnimat' v podstate ako recesiu, aj s implikaciami pre hospodarsky rast. To
je riziko konjunktury pri pomalom raste HDP a relativne vysokej inflacii. Pre
bezného Cloveka mdzu byt takéto ekonomické podmienky porovnatelné
S recesiou.

32\ spotrebnom ko$i domacnosti predstavuju priblizne dvakrat takl cast ako ceny energii.
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Vistom zmysle sa ekonomika USA musi vyrovnavat aj s opanym extré-
mom, ako je inflacia. Deflacia je na trhu nehnutefnosti a akcii,® aj na trhu
s komerénymi nehnutefnostami ¢i mnohymi spotrebnymi tovarmi. Deflatné
tlaky sa prekryvaju s tlakom na rast cien vinych segmentoch a do uréitej
miery sa na agregatnej urovni vyrovnavajl. Obavy z toho, Ze stratégia mo-
netarneho uvolnenia zvysi v USA inflaciu, sa nemusia potvrdit. Z kratkodo-
bého hladiska je problematicka hlavne ich kombinacia s inflanymi tlakmi
vychadzajucimi zo strany cien ropy a potravin.

Financna kriza a politika centralnej banky

Problematickym faktorom prebiehajucej konjunktiry je finanéna kriza. Osla-
buje pozitiva akomodativnej monetérnej politiky a znizovanie urokovych mier
sa moze ukazat ako menej ucinny3* nastroj podpory agregatneho dopytu.®

Z pohladu potencialnej recesie je pravdepodobné, ze centralna banka by
znizila urokové miery az na 1 %. Z histérie vieme, ze monetarne uvolnenie
viedlo pocas recesie v USA takmer vzdy k odbUraniu celého predchadzaju-
ceho cyklu sprisfiovania monetarnych podmienok, ktory sa teraz za¢al na
urovni 1 %. Ani takéto zniZenie Urokovych mier vSak nemusi stacit na ozive-
nie expanzie konjunktury a USA sa méZu, podobne ako Japonsko, dostat do
pasce likvidity.

Pokial sa v3etky zavézky (p6Zicky) spravne ohodnotia a U¢tovne odpisu,
mbze byt predpokladany Ucet za financné Spekulacie z predchadzajicich
rokov az do jedného biliona USD (http://dallasfed.org/news/speeches/fisher/
2008/fs080117.cfm). Vdaka sekuriz&cii sa rizikové hypotéky tykaju celého
globalneho Gverového systému.® Struktdra finanénych trhov sa oproti mi-
nulosti podstatne zmenila, ¢o zhorSuje dosledky krizy. Na rozdiel od ko-
mercnych bank, investiéné banky a hedZové fondy maju tendenciu k tomu,
Ze poCas expanzie svoje zavazky zvacSuju a pocas recesie trhu sa snazia

33 Pricom tieto aktiva tvoria spolu asi 70 % Cistého majetku domacnosti.
34\ porovnani s predchadzajtcimi hospodarskymi cyklami.

35 Z dovodu zhor$enia pristupu k Gverom a krizy finanéného systému.
36 Komercny dih, kreditné karty, firemny dih a iné segmenty.
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svoje zavazky v ¢o najvacSej miere zredukovat. PretoZe v suCasnosti tieto
dve skupiny finanénych intitucii predstavuju takmer polovicu trhu s Gvermi,
ich snaha o zmen3enie vlastnych zavazkov zhorSuje vplyv nedostatku likvi-
dity na realnu ekonomiku.

Prebiehajlca finan¢na kriza sa moze skoncit az vtedy, ked sa stabilizuju
ceny nehnutelnosti a nasledne aj hodnoty hypotekarnych dihopisov. Obavy
z toho, Ze finanéna kriza moéze mat ovela vacSie rozmery, ako sa dosial
zdalo, viedli aZ k tomu, Ze komisia FOMC (Federal Open Market Committee)
zasadala prvykrét po takmer fridsiatich rokoch aj pocas vikendu (15. - 16.
marec 2008). Podobne, vynimoc€nost situacie dokumentuje aj dalSi krok
centralnej banky, ktorym povolila finanéné krytie pre nebankové subjekty.
Centralna banka rozhodla, Ze hlavni obchodnici s cennymi papiermi mézu
vyuzivat ponuku diskontného okienka na nudzové pozi¢ky. Az doteraz boli
nudzové pdzicky centralnej banky obmedzené len pre banky, ktoré centraina
banka reguluje a kontroluje. Centrélna banka nekontroluje obchodnikov s cenny-
mi papiermi, ako su napriklad Lehman Brothers.

Pri pohlade na tieto aktivity sa vynara otazka, aké su vlastne kapacity
Fed-u pomahat finanénému sektoru, ktory je zatazeny miliardovymi stratami.
Finanéna bilancia centralnej banky sa po velkorysej finanénej pomoci tra-
piacim sa finannym indtitaciam (JPMorgan, Bear Stems a ini) zhorSila. Zmen-
Sil sa podiel cennych papierov $tatu na aktivach banky, pricom sa dlhodobo
zmenSuje podiel tychto cennych papierov na dlhu, ktory vydal finanény
sektor (www.economist.com/books/displaystory.cfm?story_id=10797600). Vo
vSeobecnosti méZzeme konstatovat, Ze schopnost centralnej banky vykupo-
vat skrachovanych finanénych sprostredkovatelov sa oproti predchadzaju-
cemu hospodarskemu cyklu oslabila. Pripadné hfadanie zdrojov na vacsiu
ponuku pefiazi moze priviest ekonomiku az do inflanej Spiraly.

Potencialna recesia v USA sa v rovine reélnej ekonomiky nemusi nega-
tivne prejavit na konjunkture vacsiny zahraniénych ekonomik, avSak désled-
ky prebiehajucej finanénej krizy budi dalekosiahlejsie. Opatrenia, ako su
asistencny hypotekarny plan® ¢i vratenie dani domécnostiam, do istej miery

37 Mé& zabranit vine natenych drazieb nehnutelnosti nesolventnych dlznikov. Je uréeny pre
viac ako dva miliény vlastnikov nehnutelnosti. Si¢astou planu je aj zmrazenie hypotekarnych
urokovych sadzieb na obdobie piatich rokov.
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zmierfiuju dosledky krizy, nie v3ak jej priCiny. Je napriklad zrejmé, ze vy-
soka cena ropy moze z velkej miery vymazat pozitivny vplyv vratenia dani.
Stimulovanie ekonomiky sa tak méze oslabit a potencialne mierna recesia
zmenit na vaznejSiu epizddu hospodarskeho cyklu.

Akciovy trh a vyvoj USD

Prebiehajlci vyvoj konjunktury naznacuje, ze centralna banka ¢akala so
znizovanim Urokovych mier pravdepodobne prilis diho. To je aj jeden z d6-
vodov, pre¢o sa nizSie urokové miery prejavuju na realnej ekonomickej akti-
vite tak nevyrazne. Ddlezitym faktorom je, ze banky nevyuzili va&siu ponuku
likvidity na expanziu poZi¢iek. Problémom pravdepodobne nie je nedostatok
likvidity, ale nedostatoné solventnost bank. Centralna banka sice zvysSila
ponuku likvidity, ale ceny aktiv boli na zaciatku roka 2008 eSte stale nad-
hodnotené, a preto sa znizili. Pri velkom objeme nesplatenych Gverov nie je
redlna ekonomicka aktivita schopna vygenerovat dostatoCny cash flow,
ktory je potrebny na vyrovnanie dlhu. PoCas prebiehajucej konjunktury
reaguje trh na zniZenia Urokovych mier aj preto relativne pomaly.

Ekonomika USA je vo finanéne;j krize a je otazne, ¢i finan¢né trhy dokazu
v kratkodobej budlcnosti zaznamenat' taky obrat ako v roku 2002. V roku
2001 zniZila centralna banka urokové miery spolu 11-krat, z drovne 6,5 %
na 1,75 %. Sest mesiacov od prvého znizenia Grokovych mier bol index
SandP 500 nizSi priblizne 0 3,5 %, NASDAQ 0 6 % a Dow Jones 04,5 %.
Akcie sa nedostali na svoje dno skor ako v oktébri 2002, pricom aZ rok 2003
bol prvym rokom po krize, ked akciové trhy zaznamenali rast.%

V prebiehajicom hospodarskom cykle za¢ala centralna banka zniZzovat
Urokové miery z Urovne 5,25 % v septembri 2007. Pri pohlade na predchad-
zajuci vyvoj preto nie je pravdepodobné, Ze akcie zaznamenajl v najblizSom
obdobi podobny rast ako v roku 2003. Financné problémy su dnes vacsie
ako vtedy a mdZzu pretrvavat dlh3i ¢as.

Centralna banka sa musi postarat o fungovanie finanéného systému,
ktory je chrbtovou kostou americkej ekonomiky, aj preto, aby pomohla reélnej

38 Rok 2003 mozno vo vSeobecnosti povazovat za velky rok na Wall Streete: NASDAQ sa
zvacsil az 0 50 %, SandP 500 a Dow Jones sa zvadsili kazdy o viac ako 25 %.
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ekonomike (http://dallasfed.org/news/speeches/fisher/2008/fs080117.cfm).
Znizenie Urokovych mier by malo povzbudit akciovy trh prostrednictvom
prilevu likvidity a zabranit' dalSiemu prepadu na trhu. Na druhej strane v8ak
na tuto politiku doplaca realna ekonomika, v podobe vy$Sej miery inflacie
a erdzie hodnoty aktiv.

Finanéna kriza v USA ma v podstate dve &asti. Prvou su realne problé-
my na trhu s byvanim a hypotekarnymi Gvermi, ktoré bankam vytvaraju fi-
nanéné straty. Druhou Castou je kriza likvidity, ktora vyplyva z tychto strat
a straty dévery medzi bankami. Ako sa zda, Fed sa rozhodol riedit druhy
z uvedenych problémov a snazi sa zabezpeCit' dostatok likvidity na trhu, ¢o
znamena, Ze jeho kroky neprinesu rieSenie podstaty problému. Téato straté-
gia nie je namierena na zachranu bank, ani vlastnikov nehnutefnosti, ktori
maju problémy so splacanim svojich hypoték.

Vlyrazné znizenie urokovych mier by malo ekonomike zabranit' spadnut
do recesie, kedZe jej ekonomické fundamenty stoja na relativne pevnych
a solidnych zakladoch (http://dallasfed.org/news/speeches/fisher/2008/fs080
117.cfm). Kroky centralnej banky vSak maji nezanedbatelny vplyv na osla-
bovanie vymenného kurzu USD. ZniZenie drokovych mier podkopava hod-
notu USD,* avSak dihodoby trend poklesu USD je tahany predovSetkym
vyvojom reélnej ekonomiky USA. Pokial sa ekonomika USA nedostane na
trajektoriu vysSieho tempa rastu, USD zostane aj v strednodobom horizonte
pod tlakom depreciacie. Tento scenar potvrdzuju rekordné hodnoty vy-
menného kurzu USD/EUR z posledného obdobia. Na vyvoj kurzu USD ma
vplyv aj monetarna stratégia ECB. Na rozdiel od Fed-u, ECB udrZiava urokové
miery na relativne vysokych hodnotach.?0 Pod pokles USD sa v poslednych
mesiacoch podpisal aj vplyv oslabenia carry trade obchodov s jenmi.

Pozitivom oslabovania USD od roku 2002 je fakt, Ze v tomto obdobi sa
dramaticky zlepSila nakladova konkurencieschopnost USA (www.ft.com/
cms/s/0/2eb257ac-ca72-11dc-a960-000077b07658.html). ZlepSenie naklado-
vej Struktury americkych firiem méZe podporit novl vinu prilevu zahrani¢-
ného kapitalu a priamych zahraniénych investicii do priemyselného sektora.
Okrem rastu exportu to bude mat' pozitivny vplyv aj na rozSirenie moznosti
substitucie importu v mnohych oblastiach narodného hospodarstva.

39 Pretoze nizSie urokové miery zmens$uju atraktivitu investovania do USD aktiv.
40 Tieto rozdielne stratégie mdzeme vnimat aj ako rozdielny pristup ECB a Fed-u k riziku inflacie.
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Trend znizovania urokovych mier mé inflacny potencial a mézeme oca-
kéavat, Ze pri vy$8ej inflacii sa zvacsi dopyt zahraninych investorov po akti-
vach v USA. Navy3e, po poklese ich cien sa mdZu niektoré aktiva ukazat
ako dobré investicie do buducnosti. Fundamentalny dévod pre prilev zahra-
niénych investicii vSak treba vidiet v raste obchodného deficitu USA, ktory
za minuly rok prekro€il hodnotu 700 mid USD. To je suma, ktora sa musi
objavit spat v USA v podobe investicii.

Financ¢na kriza a fiskalna politika

V januari 2008 boli publikované odhady deficitu federalneho rozpoétu na
tento rok na Urovni 219 mid USD, resp. 1,5 % HDP. Deficit mo6zu eSte zvacsit
vojenské vydavky. Do konecnej vysky deficitu sa bude premietat aj fiSkalna
pomoc doméacnostiam. Tento krok v8ak nemusi nevyhnutne zvaésit velkost
deficitu v pomere 1: 1. Ak bude fiSkalna pomoc Uspe$na, silnejSia ekono-
micka aktivita prinesie do federalneho rozpoctu vyssie darové prijmy.

Spoloéna iniciativa republikanov a demokratov v podobe vratenia dani,
poskytnutia dafiovych Ufav na nékup vybavenia pre firmy a platieb pre
postihnutych vojenskych veteranov a niektorych déchodcov, v objeme okolo
170 mid USD, nerie$i fundamentalne dévody vzniku financnej krizy, ale ma
za ciel zmiernit dosledky hypotekarnej krizy a fazy vyrazného spomalenia
hospodarskeho rastu.

Podla odhadov, z dafovych rabatov (100 — 120 mid USD) by mohla ist
az polovica na nakup tovarov a sluzieb (http://money.cnn.com/2008/03/07/
news/economy/oil_recession/index.htm). Je vSak otdzne, nakolko bude fis-
kélny stimul skutoéne efektivny. Deficit federalneho rozpoétu a jeho dalsi
rast zmenSuju priestor pre manévrovanie viady a oslabuju jej flexibilitu platit
Treba vSak povedat, Ze rast deficitu federalneho rozpoétu nie je pre eko-
nomiku v kratkodobom horizonte nebezpecny. DdlezitejSie ako kratkodoby
rast deficitu je fakt, Ze pomer verejného dihu k HDP zostava v podstate
kon3tantny.*’

41 Tento pomer sa v osemdesiatych rokoch zvysil priblizne dvojnasobne. Od zaciatku devat-
desiatych rokov sa v3ak udrzuje v pasme mierne nad 60 % HDP.
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Zatial ¢o poskytnutie fiSkalnej pomoci bude stat dariovych poplatnikov
miliardy, ekonomika a federalny rozpoCet by museli pravdepodobne zaplatit
eSte vacsiu sumu, keby sa Ziadna fiskalna pomoc neprijala. Konjunktira
ekonomiky by mohla, aj pod vplyvom zhor8enych oCakavani ekonomickych
subjektov, prejst do recesie. Na druhej strane, v dlhodobom horizonte sa
bude musiet vliada USA vyrovnat s finanénymi narokmi zdravotnej a social-
nej starostlivosti, ktorych podiel na HDP sa bude pri sti¢asnej pomalej kon-
junkture pravdepodobne len zvacSovat. Vydavky a deficit rozpoctu sa mézu
v buducnosti eSte viac zvacsit, pokial sa nenaplni stratégia znizovania vy-
davkov a zvySovania darovych prijmov.

Zaver

Obavy z recesie sa do konca roku 2007 nepotvrdili, pri¢om vak na pre-
biehajice spomalenie hospodarskeho cyklu zaCala od leta 2007 silnejSie
doliehat’ finanéna nerovnovaha. Vyplyva z Uverovej krizy, bezprostredne
vyvolanej obchodmi s derivatmi a velkymi stratami bank aj hypotekarnych
sprostredkovatelov. Ak sa ekonomike USA podari vyhnut recesii, mézeme
oCakavat, Ze znizenia drokovych mier sa s odstupom Casu prejavia na
povzbudeni reélnej ekonomickej aktivity. NerieSenie fundamentélnych ne-
rovnovah vSak méze ekonomiku neskér priviest do eSte vaznejSej recesie,
ako jej hrozi teraz.

Konjunktiru ekonomiky USA v st€asnosti ohrozuju aj vysoké ceny ropy.
Vlysoka cena ropy nemusi sama osebe priviest ekonomiku do recesie, avSak
v kombinécii s dalSimi negativnymi faktormi sa jednak spomaluje prebiehajica
konjunktura, jednak sa zvacSuje pravdepodobnost samotnej recesie. Pokles
cien nehnutefnosti vedie k tomu, Ze doméacnosti stracaju kolateralnu hodnotu
a moznosti ziskat Uver, pripadne stracaju zisk z predaja svojho majetku. Ne-
menej délezitym faktorom prebiehajlicej konjunktiry je rast nezamestnanosti
a fakt, Ze nezamestnani fudia maju mensiu spotrebu, priCom spotrebné vy-
davky sa podielaju na priblizne 2/3 celkovej ekonomickej aktivity USA.

Recesie spojené s poklesom spotrebnych vydavkov boli z historického
hladiska vZdy silnejSie. V sucasnosti sa zvacSuje pravdepodobnost, ze po-
tencialny pokles dafovych prijmov zvacsi tlak na obmedzenie rozpoétovych
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vydavkov, ¢o zosilni negativny vplyv na konjunktiru ekonomiky a vyvoj
agregatneho dopytu, pretoZe vydavky viady predstavuju v USA spolu 11 %
HDP. Nad problémom s rastom spotreby v USA bude v buducnosti visiet
kulminovanie generacie déchodcov.

Prebiehajuce spomalenie je z kratkodobého hiadiska odrazom finanénej
nerovnovahy, ktora sa zacala v lete 2007. Tento obraz je vSak dosledkom
dlhodobého vyvoja, ktory vytvoril predpoklady na rozSirovanie nerovnovahy.
Potencialne prehibenie Gverovej krizy a krizy USD sa medzinarodnou koor-
dinéciou a spolotnym postupom, podobne ako v minulosti, pravdepodobne
podari obmedzit. Zodpovedné autority v USA v3ak nerieSia fundamentaine
nerovnovahy svojej ekonomiky, ¢im sa modze posilnit negativny potencial
globélnej krizy ekonomiky USA v buddcnosti.

Strednodoby vyvoj ekonomiky Japonska

Expanziu hospodarskeho cyklu japonskej ekonomiky tahaju predovset-
kym investicie fiiem a export do Azie. Konjunktiru ekonomiky brzdia: a)
pretrvavajuci deflaény tlak, b) velky a rastuci verejny dih a v neposlednom ra-
de aj ¢) zvacSovanie rozdielov medzi réznymi segmentmi narodnej ekonomiky.

Strukturalne rozdiely a expanzia hospodarskeho rastu st ovplyvnené osla-
benym domacim dopytom a rastom dopytu v zahraniéi, z ¢oho vyplyvaju velké
rozdiely v raste ziskov, investicii a miezd. Z rastuceho dopytu po japonskom
exporte tazili hlavne velké priemyselné firmy. Rozdiely sa prehlbujl aj na
trhu prace, kde sa nedari zabranit' rozSirovaniu dualizmu, v podobe zvacsu-
juceho sa podielu zamestnancov na CiastoCny uvézok, ktori dosahuju v prie-
mere nizSie mzdy a slabSie socialne istoty ako zamestnanci na piny Uvazok.42

Trend poklesu miezd sa v3ak vplyvom vSeobecného rastu zamestnanosti
postupne oslabuje (2008). Do buducnosti mézeme preto zo strany doma-
ceho dopytu oakavat vacsiu podporu expanzie konjunktlry. Tento proces
by mal podporovat zvySovanie inflacie, ¢o je komplementarne s cielmi ja-
ponskej centrélnej banky. V suvislosti s vysokym pomerom verejného dlhu
k HDP a v suvislosti so starnutim obyvatelstva bude délezité naplnit plano-
vané ciele prebytkového rozpo€tu (vo fiSkalnom roku 2011).

42 Tento vyvoj ma negativny vplyv na rast spotrebného dopytu.
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Viyvoj domaceho dopytu a Cistého exportu

Expanzia hospodarskeho cyklu pokraCuje aj po faze mierneho spoma-
lenia, pod ktoré sa podpisal slabsi rast celkového domaceho dopytu (2006 —
2007). Rast podielu Cistého exportu ha HDP pomohol udrZat expanziu kon-
junktary ekonomiky, nezabréanil vSak spomaleniu tempa rastu HDP (tab. 1.32).

Tabulka 132
Struktura dopytu — Japonsko
20041 20052 20062 20072 20082 20092
Stkromna spotreba 2844 1,6 0,9 1,6 1.1 1,3
Spotreba vlady 89,5 1,7 0,4 1,0 19 14
Hrubé fixné investicie 113,2 24 3,3 -0,8 -0,3 1,8
verejné 3 252 -6,2 -74 -6,1 -49 44
do byvania 18,4 -1,3 1,0 -73 -1,6 49
ostatné 69,6 6,6 74 2,2 24 2,8
Koneény domaci dopyt 4871 1,8 1,3 0,9 0,9 14
Tvorba z&sob 4 1,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Celkovy domaci dopyt 488,7 1,7 1,4 0,9 0,9 1,4
Export tovarov a sluzieb 66,3 7,0 9,6 8,1 78 7,2
Import tovarov a sluzieb 56,7 58 45 2,0 45 55
Cisty export* 9,6 0,3 0,8 1,0 0,7 04
HDP, t.c. 498,3 1,9 22 1,9 1,6 1,8

1 Udaje za rok 2004 st v mid USD.

2 Roky 2005 - 2009 predstavuji % zmenu (s. c. 2000).
3 Vratane Statnych firiem.

4 Podiel na zmene HDP.

Pramen: OECD (2007a).

Expanzia hospodarskeho cyklu, ktora sa za¢ala v roku 2002, sa v porov-
nani s predchadzajicim hospodarskym cyklom nesie v znameni zlepSujlcich
sa podmienok na priebeh konjunktury japonskej ekonomiky. Ako je vidiet
z tabulky 1.32, rozkolisané expanzia hospodarskeho cyklu sa stale nemdze
opriet o udrzatefny trend rastu domaceho dopytu (investicie, spotreba a import)
a vo velkej miere zavisi od zahrani¢ného dopytu.
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Dekada stagnacie*® sa podpisala na zhorSeni postavenia Japonska
v rebricku HDP na obyvatela, a to z piateho (1992) na devétnaste miesto na
svete (2002). PoCas prebiehajucej konjunktury (2002 — 2007) sa vSak trend
vyvoja HDP na obyvatela zretefne zrychlil — na tempo priblizne 2 % za rok, ¢o
je na urovni priemeru vyspelych krajin. ZlepSenie vykonnosti ekonomiky bolo
podmienené zrychlenim rastu produktivity, ktorej tempo sa oproti 1 % rastu
v rokoch 1992 - 2002 takmer zdvojnasobilo. Aj napriek tomu je rozdiel v pro-
duktivite prace medzi Japonskom a USA stale velky (www.oecd.org/dataoecd/
42/41/40305503.pdf).

Produktivita prace je v Japonsku o priblizne 30 % niz8ia ako v Spojenych
Statoch americkych. V poslednych rokoch doSlo k vyraznému zaostavaniu
predovSetkym v sektore sluzieb. Ukazalo sa, ze prili§ velka regulacia od-
vetvi maloobchodu, energetiky, dopravy a firemnych sluzieb vSeobecne bra-
ni ich vacsiemu zapojeniu do zahraniéného obchodu a brani aj prilevu
priamych zahraniénych investicii. V koneénom désledku vedie takyto vyvoj
k zhor$eniu konkurencieschopnosti.

V devatdesiatych rokoch sa vdaka restrukturalizacii zmenSili nadmerné
vyrobné kapacity a nadmerna zamestnanost* vo firemnom sektore (hlavne
v priemysle), ¢o sa po roku 2002 prejavilo na solidnom raste investicii
o priblizne 5 % za rok*® (tab. 1.33). Na zlepSeni finanénych bilancii firiem sa
pocas prebiehajuceho hospodarskeho cyklu podpisal najméa vysoky rast
exportu, ktory sa zvySil z tempa menej ako 4 % za rok (1992 — 2002), na
tempo priblizne 10 % za rok (2002 — 2005). Vacsie zisky zvysili dopyt po
novych kapacitach, ¢o viedlo k rastu investi¢nych vydavkov (tab. 1.33).

Trend rastu HDP je vSak stale pomerne rozkolisany a v druhom polroku
2007 sa jeho expanzia spomalila. Podobnymi fazami prechadzal hospodar-
sky cyklus v rokoch 2003 a 2004. Na zaklade toho mdzeme predpokladat,
Ze vzhladom na pokro€ilu fazu prispésobovania by malo v roku 2008 ddjst
k stabilizacii rastu HDP a k jeho dalSej miernej expanzii v roku 2009.

43 Ekonomike trvalo relativne diho, kym sa dokazala vyrovnat s financnou krizou, ktora prila
po kolapse cien aktiv na zaCiatku 90. rokov.

44 Braniace rastu kapitalovych vydavkov v rokoch 1992 - 2002.
45 Investicie firiem sa v obdobi 2002 - 2007 podielali na raste HDP priblizne 40 %.
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Tabulka 1.33
Posilnenie konjunktiry v novom hospodarskom cykle
1992 - 2002 2002 - 2007 1 Zmena
Sukromna spotreba 1,3 1.2 -0,1
Verejna spotreba 29 1,4 -15
Fixné investicie -1.2 14 2,6
do byvania -2,2 -14 0,8
firiem -1,2 52 6,4
Statu -06 -79 -74
Konecny doméci dopyt 0,9 1,2 04
Zasoby? -0,1 0,0 0,1
Celkovy domaci dopyt 0,8 1,3 0,5
Export 36 9,6 6,0
Import 3,9 49 0,9
Cisty export 0,1 0,7 0,4
HDP 0,9 2,0 1,2

" Odhad na rok 2007.
2 Podiel na raste HDP.

Prameri: OECD (2007a).

Na rozdiel od predchadzajuceho hospodarskeho cyklu sa po roku 2002
zvacsil rast kone¢ného domaceho dopytu, k omu prispeli hlavne fixné in-
vesticie firiem a v menSej miere aj sikromna a verejna spotreba.*6 Odbura-
nie finanénych nerovnovah sa prejavilo na posilneni trendu rastu sukromné-
ho dopytu, o sa odrazilo na vyraznom poklese investicii Statu a zmiereni
poklesu investicii do byvania (tab. 1.33).

Vzhladom na relativne vysoké vyuZitie kapacit, vysoké zisky a vSeobecne
lepSiu déveru na trhu by si investicie firiem mali aj nadalej udrzat rast. Zisky
firiem pred zdanenim sa vo fiskalnom roku 2007 zvadsili 0 6 %, ¢o bol piaty
po sebe iduci rok rekordného rastu. To dava tusit, ze Japonsko méze mat
pred sebou este niekolko rokov expanzie podporovanej rastom investici.
Rast kapitalovych vydavkov podporuje aj velky rozdiel medzi mierou rastu
zisku a rastom nakladov pozigiek.

Pocas prvych troch Stvrtrokov 2007 sa export Japonska zvacsil o 11 %
a pokraCuje v trende rychlejSieho rastu ako v predchadzajucom hospodar-
skom cykle (tab. 1.33). Na exporte Japonska sa pritom zmensil podiel USA,

46 Ktoré su vSak nizsie ako v predchadzajicom hospodarskom cykle.
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230 % v roku 2000, na 20 % v roku 2007. Straty na trhu USA viac ako vy-
kompenzoval export do azijskych ekonomik, ktory sa v rokoch 2000 — 2007
zv&csil hlavne vdaka rastu ¢inskeho dopytu — zo 41 % na 48 % celkového
exportu Japonska.

Okrem azijského dopytu bol dolezitym faktorom rastu exportu pokles vy-
menného kurzu jenu, ktory sa medzi rokmi 2004 — 2007 oslabil o 18 %.
V druhej polovici roka 2007 sa vSak trend depreciacie jenu obratil a aj preto
sa oCakava oslabenie vplyvu menového kurzu na rast exportu (2008, 2009).
MéZeme vSak predpokladat, Ze export bude nadalej pozitivne prispievat
k rastu HDP Japonska.

Japonskej vlade sa podarilo zmensit' deficit fiSkalneho rozpoétu z 8,2 %
HDP v roku 2002 na priblizne 4 % v roku 2007. Verejny dih vSak pokracuje
v raste a v roku 2007 dosiahol hranicu 180 % HDP. Predpokladom znize-
nia dlhovej zataze a fiSkalnej konsolidacie bude pokracovanie trendu znizo-
vania vydavkov rozpoCtu. Délezitd bude aj dafova reforma. Uvazuje sa
nad rastom spotrebnych dani a roz8irenim dafového zakladu pre priame
dane (OECD, 2007a), ¢o poukazuje na realne moznosti zvySenia prijmov
rozpoctu.

Pravdepodobne najvacsiu dlhodobu vyzvu konjunktiry ekonomiky Ja-
ponska predstavuje oslabeny domaci dopyt. MedziroCny rast sukromnej
spotreby sa spomalil na 1,6 % (2007) a v roku 2008 sa oakava jej utlm na
1,1 % tempo rastu. V stlade s kolisavym vyvojom prebiehajucej konjunktury
sa tento trend pravdepodobne opat obréati a v roku 2009 by sa mohol rast
sukromnej spotreby mierne posilnit (tab. 1.32).

S oslabenym stkromnym dopytom slvisi vyvoj na trhu prace. Pozitivny
trend rastu miezd z rokov 2005 — 2006 sa obratil a mzdy klesli v priemere
00,6 % (januar — september 2007). V polovici roka 2007 sa pritom znizila
nezamestnanost na najniz8iu uroveri od roku 1998 (3,8 %) (http://www.boj.
or.jp/en/index.htm). Na slabSom raste miezd sa odrézal vplyv Strukturainych
faktorov. V ekonomike klesla priemerna mzda, komplementarne s rastom
poétu zamestnancov na CiastoCny pracovnych Uvazok, ktori zarabaju menej
ako zamestnanci na plny Uvazok. Na niZ8ie mzdy ma vplyv aj starnutie
obyvatelstva. Odchadzajlcu starSiu generaciu nahradza mladSia, ktora ma
nizSie priemerné mzdy.
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Zamestnanci na Ciastoény pracovny Uvazok dosiahli 30 % podiel na
celkovej zamestnanosti a v buducnosti sa uz neoCakéva rast ich podielu
(OECD, 2007a). Negativny vplyv Strukturalnych faktorov na rast sukromnej
spotreby by sa mal preto postupne oslabit.*” Napinenie tychto predpokladov
by bolo dobrou spravou na pokradovanie expanzie konjunktiry japonskej
ekonomiky. Rast sukromnej spotreby by mal od roku 2009 aj preto podporit
oCakavany rast miezd.

Hlavnym ciefom monetarnej stratégie centrainej banky zostava aj nada-
lej oslabovanie deflatnych tlakov, s ktorymi sa japonska ekonomika este
stale celkom nevyrovnala. Centrélna banka ukongila politiku nulovej Grokovej
miery v juni 2006. Oficiélne urokové miery sa potom zvysili na Uroven 0,5 %,
na ktorej sa udrZiavaju od zaciatku roka 2007. Hlavnou ulohou monetarnej
stratégie je podpora expanzie ekonomiky, a preto mézeme olakavat, ze
k dalSiemu rastu Urokovych mier déjde s najvacSou pravdepodobnostou az
potom, ked sa dosiahne vy3Sie tempo rastu HDP a stabilizuje sa miera rastu
inflacie, pri¢om sa komplementarne znizi v sucasnosti este stéle citelné
deflacné riziko (Bank of Japan, 2007).

Spekuladné obchody s jenmi

Spekulaéné obchody s jenmi, tzv. carry trade (CT obchody), ktoré su
postavené na velkosti Urokového diferencialu medzi krajinami, dokresfuju
relativne krehkd rovnovahu finanénych trhov. Carry trade obchody s jenmi
vytvorili tlak na depreciaciu vymenného kurzu jenu, ¢o Ciastocne vyhovuje
stratégii japonskych monetarnych a fiSkalnych autorit. Slab3i jen prispel
k uvolneniu monetarnych podmienok poznaCenych deflaciou a k udrZaniu
expanzie japonskej ekonomiky aj tym, Ze podporil vacsi rast exportu.

Vplyv CT obchodov na vymenny kurz jenu je pomerne vyrazny a preja-
vuje sa aj na vyvoji kurzu JPY/USD. Americky dolar je jednou z hlavnych
cielovych mien CT obchodov s jenmi, predovSetkym od roka 2004. Kratko-
dobé urokova miera sa v USA zvySila z 1 % v roku 2004 na 5,25 % v druhej
polovici roka 2006, ¢o podstatnou mierou zvacsilo drokovy diferencial medzi

47V rokoch 2008 - 2009 sa ocakava mierny rast miezd.
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rokovymi mierami v USA a Japonsku.#® V tomto obdobi sa USD posilnil vogi
japonskému jenu o viac ako 8 %, pricom celkovo sa oslabil priblizne 0 4 %.

Subjekty, ktoré sa podielaju na CT obchodoch s jenmi, veria, Ze Japon-
sko potrebuje relativne slaby vymenny kurz, pretoze si chce, pod tlakom
deflanej psycholégie a dihodobo oslabeného doméaceho dopytu, udrzat
exportné trhy a konkurencieschopnost svojho exportu. Tlak na depreciaciu
jenu vedie k rastu zahrani¢ného dopytu po jenoch a vedie k rastu investicii do
USD a inych,* vy33ie uroéenych mien, ako je japonsky jen (www.forbes.com/
opinions/2007/06/27/croesus-chronicles-yen-oped-cz_rl_0627croesus.html).
Vo v8eobecnosti sa predpoklada, Ze si¢asna podoba CT obchodov s jenmi
sa udrZi az dovtedy, pokym japonskéa centraina banka nezvysi Urokové mie-
ry. Vo svetle nestabilnych makroekonomickych ukazovatelov a nepresvedci-
vého rastu doméacej spotreby sa hospodarska politika a hodnota jenu ani
v strednodobej budlcnosti pravdepodobne vyraznejSie nezmenia.

Trhy v USA a inde, ktoré rastl aj vdaka vysokej ponuke Uspor cez kanal
CT obchodov s jenmi, su Ciastoéne zavislé od toho, a) ¢i bude japonska
centralna banka aj nadalej pokraCovat v stratégii, ktora je namierena proti
posilfiovaniu jenu voci EUR a USD, ako aj od toho, b) ¢i sa udrzi rozdiel medzi
Urokovymi mierami v Japonsku a v zahrani¢i. Tomuto scenédru nezodpove-
daju posledné kroky centralnej banky Fed, ktora vyraznym znizenim Uro-
kovych mier prispela k zmen3eniu rozdielu medzi Grokovymi mierami v USA
a Japonsku.

Japonska centralna banka sa aj napriek tlaku rozhodla udrzat’ drokové
miery nezmeneng, na Urovni 0,5 %. K potencialnemu sprisneniu monetamej
politiky a zvySeniu Urokovych mier budd v Japonsku pristupovat velmi opatrne.
Dlhodoby tlak na oslabovanie USD a posiliiovanie jenu bol v konenom
dosledku jeden z hlavnych dévodov, pre ktory sa museli v Japonsku urokové
miery znizit. Skusenosti naznaCuju, Zze ak aj neddjde k redinemu posilneniu
vymenného kurzu japonského jenu, ani nezmenené makroekonomické pod-
mienky a nezmenend monetarna politika japonskej centralnej banky nemu-
sia zabranit rychlemu obratu v CT obchodoch s jenmi.

48 Tu treba pripomenut, ze v marci 2006 ukoncila japonska centralna banka politiku nulovej
urokovej miery.

49 Napriklad novozélandsky a australsky dolar.
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Hypoteticky, v8eobecné rozsirenie inflaénych oakévani, v kombinacii
s presvedcenim, Ze dalSi krok americkej centralnej banky Fed bude viest
skor k zvySeniu urokovych mier neZz kich znizeniu, mézu podporit vinu
vypredaja akcii na burzach v USA a viest k tomu, Ze finanéné spolo¢nosti
zaénu splacat finanéné zavazky v jenoch.

Oslabenie CT obchodov s jenmi moze zvacsit tlak na pokles cien akcii
v ciefovych krajinach (USA, EU a iné), priéom st ohrozené aj aktiva na roz-
vijajucich sa trhoch a aktiva spojené s komoditami. Okrem poklesu cien
aktiv su potencialnymi zdrojmi nestability tazko odhadnutelné rizika, ktoré
sU spojené s vymennymi kurzami.5! Investori sa pri CT obchodoch neza-
bezpe€uju voéi riziku kurzovej zmeny, o im dovoluje naplno vyuzivat
rozdiel medzi urokovymi mierami. Takyto postup je preferovany v prostredi
s relativne slabym kolisanim vymennych kurzov. Ich kolisanie sa vSak
v poslednom obdobi zvacsilo (jen, USD).

Tomuto scenéru zodpoveda aj nedavny vyvoj, ktory sa zacal oslabenim
akciovych trhov v USA a EU pocas leta 2007 (jdl, august) a pokracoval zni-
Zovanim urokovych mier v USA. Japonsky jen zaznamenal rast tak voéi EUR,
ako aj vodi USD.52 Trend sa neskér mierne stabilizoval, avSak od zaciatku
roka 2008 sme opat svedkami komplementarneho posilfiovania japonského
jenu, hlavne voci USD (121,41 jul 2007 - 100,76 marec 2008), ale aj vodi
euru (166,76 jul 2007 — 156,59 marec 2008). V intenciach posilfiovania jenu
prebieha pokles na akciovych trhoch v USA, ktory sa tiez zaCal v lete 2007.53

Posilfiovanie jenu podporuje obavy z toho, Ze straty globalneho Uvero-
vého trhu budu este ovela vacSie, ako sa doteraz zdalo. Na Uverovych trhoch
previada stale pomerne velkd neistota. Vyvoj v suvislosti s CT obchodmi
s jenmi naznacuje, Ze aktualne injekcie likvidity zo strany centralnych bank
nemusia stait na reélne posilnenie ponuky uverov na trhu. Pokles na

50 Co vedie k posilfiovaniu vymenného kurzu JPY/USD.
51 Zvacsi sa tlak na apreciaciu japonského jenu a depreciaciu USD.
52 Navyse, v priebehu leta sa prudko zniZili ceny drahych kovov a ropy, pravdepodobne tiez

v désledku vplyvu CT obchodov. Okrem toho mali na pokles cien surovin vplyv aj negativne
spravy o spomaleni globalneho rastu.

53 Za posledny rok (april 2007 — 2008) klesol index DJIA o takmer 5 %, pric¢om od svojho
vrcholu v oktobri 2007 klesol do marca 2008 o viac ako 14 %.
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globélnych trhoch oslabuje dopyt po aktivach, financovany pozi¢kami z Ja-
ponska. Napriek uvedenym rizikam méoZeme oCakavat, Ze zu¢astnené sub-
jekty budd mat' snahu v CT obchodoch s jenmi pokraCovat, aspori pokial
bude pretrvavat relativne velky rozdiel medzi urokovymi mierami v USA
a Japonsku.

Zaver

Aj napriek oslabeniu expanzie hospodarskeho cyklu a tempa rastu HDP
mdZeme oCakavat, Ze expanzia konjunktury by mala nadalej pokraCovat.
Japonska ekonomika by mala v dalSich mesiacoch prebiehajiceho roka
2008 expandovat pomaldim tempom ako v predchadzajicom roku 2007.
V zaujme posilnenia sukromného dopytu by vSak konjunktira mala v nasle-
dujicom roku (2009) prejst na trajektoriu mierne silnejSieho rastu, aj napriek
tomu, ze agregatny dopyt bude oslabovat pokles verejnych investicii.

K udrzatelnosti expanzie by mala prispievat relativna stabilizacia vyvoja
cien, ¢o je désledok stabilnejSieho vyvoja v oblasti vyroby, spotreby a do-
chodkov ako v minulosti (The Japanese and World Economies: Looking to
the Future, 2008). Dlhodoby rast cien surovin a potravin na svetovych
trhoch sa odraza na vysSich velkoobchodnych cenach, ktoré firmy postupne
prenasaju na spotrebitelov. Medzirona miera rastu spotrebitelskych cien sa
zvySuje priblizne od konca predchadzajiceho roka 2007, priom na konci
prvého Stvrtroka 2008 sa pohybovala okolo 1 %.

Fixné investicie firiem a sikromna spotreba sa v strednodobom hori-
zonte pravdepodobne nebudu prili§ vzdalovat od svojich hodnét dosiahnu-
tych v roku 2007. Po miernom utlme rastu priemyselnej vyroby a fixnych in-
vesticii firiem sa v§ak v dalSom obdobi (2009) oakava ich rast.

Trend mierneho rastu prijmov zamestnancov sa postupne stabilizuje,
podobne ako aj zamestnanost. V zavislosti od relativne vysokych ziskov fi-
riem a zvacsujuceho sa nedostatku pracovnych sil sa bude komplementarne
s o€akavanym rastom dochodkov zvacSovat aj sukromna spotreba. V dlho-
dobom horizonte by tak mal byt rast cien vo vacSej miere spojeny s prie-
behom domécej expanzie a zvySovanim ponuky a dopytu v japonskej eko-
nomike, ¢o by bolo dobrym znamenim, po dlhom obdobi negativne pozna-
¢enom deflaciou.



129

1.6. Cinske reformy smeruju k rovnovaznejsiemu rozvoju

Dihodoby vynimoény ekonomicky vyvoj Ciny a jej postavenie vo svetovej
ekonomike stavaju Cinu do centra pozornosti. Pokradujtici vysoky rast ¢in-
skej ekonomiky a konkurencieschopnost Cinskej produkcie st zndmkou toho,
Ze uskutoCriovand transforméacia Cinskej ekonomiky prindsa pozitivne vysled-
ky. Zaroven je zrejmé, Ze vysoky ekonomicky rast je sprevadzany aj ne-
rovnovahami a negativnymi javmi. Uvedomuijic si tieto stvislosti, Cina za-
¢ina uprednostiiovat ,dobry rozvoj* pred ,prehnanym rozvojom® (China Daily,
2007). K tomu smeruji reformy, iniciované Komunistickou stranou Ciny
(KSC) a viadou. Reformy st zamerané na rozvoj trhov a integrovanie krajiny
do globalneho systému. Cinski reformatori maji podobny nazor v tom, Ze za
najlepSie reformy povazuji pomalé reformy.

Zaujimavé je hodnotenie vyvoja v Cine samotnou KSC, kde pouzivany
slovnik ukazuje stuperi adaptacie komunistickej strany na domace a zahra-
niéné vplyvy. Na 17. zjazde KSC v oktdbri 2007 sa &inski komunisti poksili re-
definovat svoju stranu vo svetle vzmahajlcej sa ekonomiky a socialnych vy-
Ziev. Hlavnym konceptom v ekonomickom rozvoji bude vy$Sia rovnovaha a udr-
Zatelnost (Dumbaugh, 2007). DélezZitost zjazdu KSC spoiva v tom, Ze strana
ma klG¢ovl Ulohu v Cinskej spoloénosti.* Zakladnymi ideami, ktoré prezentuje
Jintao Hu,% su budovanie dobre zaistenej spolo¢nosti a vedecky koncept
vyvoja. Realizované politiky sa sustreduju na zamestnanost, zdravie, vzdela-
vanie, obnovitelné zdroje energie a kvalitu Zivotného prostredia. ,Socializmus
s Cinskymi znakmi* je heslo, ktoré vyjadruje osobitost Cinskeho vyvoja. Plan
reStrukturalizacie ministerstiev ma prispiet k efektivnejSej verejnej sprave.

V medzinarodnom porovnani konkurencieschopnosti je Cina zaradovana
do prvej dvadsiatky krajin. V roku 2007 sa posunula z 18. miesta na 15.
miesto® (IMD, 2007). Pri porovnavani krajin, ktoré maju nad 20 mil. oby-
vatelov, je Cina hodnotend ako krajina so $tvrtou najkonkurenénej$ou
ekonomikou. Dobré hodnotenie Ciny je ovplyvnené absoldtnou velkostou

54V ramci KSC st rdzne pridy, ale monopol jednej strany v krajine zostava.

% Jintao Hu je generalnym tajomnikom KSC, prezidentom Cinskej ludovej republiky a zasta-
va dalSie najvysSie Statne funkcie.

% Ak nie je uvedené inak, hodnotenie v tejto Casti sa vztahuje na rok 2007 a tyka sa pevninske;
Ciny.
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krajiny, v om sa odraza velkost ekonomiky a poCet pracovnikov. Cenené je
aplikovanie politik, ktoré timia nerovnovahy, realizacia reforiem a ekonomic-
ky rast. Vysoko hodnotena je oblast verejnych financii, medzinarodného
obchodu a z&kladnej infradtruktury. V porovnani s hospodarsky vyspelymi
krajinami je Cina vyrazne horsie hodnotena pre nizke vydavky v oblasti
zdravotného systému, zivotného prostredia a vzdelania. Na podnikovej Grov-
ni st slabSou strankou financie, produktivita, efektivnost a pretrvavajlce
problémy so zivotnym prostredim.

Makroekonomicky vyvoj

Hodnota vytvoreného HDP dosiahla 24 662 mid juanov (CNY),5 ¢o
predstavuje vysoky rast 11,4 %. Ekonomicky rast bol sprevadzany vysokym
obchodnym prebytkom, velkym rozsahom investicii a rastom cien. Rozvojo-
vym stimulom boli Olympijské hry, ktoré usporiada Peking v roku 2008.
Avsak HDP pripadajici na obyvatela vo vyske 2 560 USD Cinu stale radi
medzi hospodéarsky menej vyspelé krajiny.

Suéasny rast ¢inskej ekonomiky je hnany kombinéciou faktorov indu-
strializacie, urbanizécie, internacionalizacie a Strukturnymi zmenami v prie-
myselnej produkcii a spotrebe. PokraCujuci vysoky rast na jednej strane
zvacsuje ekonomicku zakladiu krajiny, na druhej strane hospodarska poli-
tika je nutend reagovat na hrozbu prehriatia ekonomiky a taktiez musi strazit
inflaény vyvoj. Preto Ustredné inStiticie budu sledovat investiény boom
arast bankovych Gverov. Zo zahraniCia sa do Cinskej ekonomiky prenasa
vplyv rastu cien potravin. Vysokymi cenami potravin su najviac ohrozené
nizkoprijmové rodiny, na ¢o musi reagovat socialna politika.

Investicie maju az 55,5 % podiel na vytvorenom HDP. VySka investicii
dosiahla 13 700 mid juanov,®® ¢o predstavuje rast 0 24,8 %. Urbanizacia,
budovanie infrastruktiry a o€akévany celkovy rozvoj budu faktormi, ktoré
prispeju k vysokému rastu investicii aj v nasledujucich rokoch.5® Motivom na

57V prepocte 3 376 mid USD.
%8 Z toho velka vacsina boli investicie v mestskych oblastiach.

% Vyvoj PZI nie je jednoznacny. Pohlad zavisi od toho, v akej mene sa hodnotenie robi. Rast
PZ| je zaznamenany v dolarovom vyjadreni, naopak, pri prepotte na eurd doslo k poklesu
PZI.
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vysoké zahrani¢né investicie v roku 2007 bolo aj ukonCenie preferencnej da-
novej sadzby pre zahrani¢nych investorov k 31. 12. 2007.

Spotreba doméacnosti ma v €inskej ekonomike nizku vahu, ked dosahuje
len 36 % podiel na HDP. RozSirovanie domaceho dopytu je doleZitym pred-
pokladom znizovania zavislosti od zahraniCnych trhov. Rast spotreby sa
odvijal od vy$Sich prijmov aod rozSirovania moznosti dlhového financo-
vania. Priemerna mesatna mzda® v mestskych oblastiach vzrastia 0 19 %
a dosiahla 1839 juanov. Vo vidieckych oblastiach bol len 11,8 % mzdovy
rast a priemernd mesacna mzda dosiahla 1 015 juanov. Priemerny ro¢ny
disponibilny prijem pripadajici na obyvatela v mestskych oblastiach bol
13 786 juanov, Co predstavuje zvySenie 012,2%. Na vidieku priemerny
ro¢ny disponibilny prijem pripadajuci na obyvatela vzrastol 0 9,5 % a dosia-
hol 4 140 juanov, o predstavuje tretinovi Urover prijmov v porovnani
s mestskymi oblastami.

Pozitivne vysledky zahrani¢ného obchodu sa premietli do Cistého ex-
portu vo vySke 262,2 mid USD. Obchodny prebytok sa zvySil o 84,7 mid
USD a spociva hlavne v medzinarodnych priemyselnych transferoch a v sil-
nom dopyte po &inskych produktoch na medzinarodnych trhoch. Cisty export
prispel k rastu HDP 2,7 percentualnymi bodmi. Rast sa dosiahol pri zhodno-
covani CNY voci USD, o sice vytvaralo tlak na &inskych exportérov, ale
dosiahnuty obchodny prebytok ukazuije, Ze prevaZili proexportné faktory.

Dariové prijmy vzrastli 0 31,4 % a dosiahli 4 944,9 mid juanov. Vysoky
rast dafovych prijmov sa odvijal od rastu zisku podnikov, od mzdového
vyvoja a od rastu spotreby.

Index spotrebitelskych cien (CPI) vyrazne vzrastol 0 4,8 %, ¢o predsta-
vovalo 0 3,3 % bodu viac ako v roku 2006. Ceny priemyselnych vyrobcov
vzrastli 03,2 %. Ceny potravin sa zvysili 0 12,3 %, avSak ostatné ceny
vzrastli len 0 1,1 %. Rast cien potravin mal 83 % podiel na celkovom raste
CPI. Problematické sa javia nizke ceny energie na domacom trhu. Nizke
ceny energie v Cine prispievajii k domacej i medzinarodnej nerovnovahe.
Potrebna je reforma cenového mechanizmu v Cine, ktora prispeje k zmene
rastu a reStrukturalizacii ekonomiky, k znizeniu obchodného prebytku a tym
k vyrovnanejSiemu vyvoju.

60 \VVypodet za prvé tri Stvrtroky 2007.
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Menovy vyvoj

Menovu politiku v roku 2007 ovplyvrioval prebytok likvidity v bankach, tiak
na pefaznu a Uverovl expanziu a rast inflacie. Dynamicky vyvoj a inflacné
oCakavania ovplyviiovali vysoky dopyt po Uveroch. V zaujme podpory har-
monického ekonomického a finanéného vyvoja Cinska ludovéa banka (PBC)
koordinuje svoju ¢innost s Ustrednym vyborom KSC a so Statnou radou.
Hlavnou Ulohou PBC bolo udrziavat rovnovahu na agregovanej rovni. Cin-
ska ludova banka ovplyvriovala aktivity bank zmenou vysky urokovych mier,
poZiadavkami na riadenie likvidity a na Strukturu Gverov.

Menovy vyvoj v roku 2007 charakterizoval 16,7 % rast menového agre-
gatu M2, rast zahrani¢nych péZiCiek o 30,2 % a rast pdziciek obyvatelstvu
0 30,4 %.5' Devizové rezervy vzrastli 0 461,9 mid USD a dosiahli 1528,2
mld USD. Vazené urokové miery na jednorocné p6zicky boli 7,93 %. Vzhla-
dom na oslabuijuci sa kurz USD musela PBC zvySovat flexibilitu vymenného
kurzu juana. Kurz na konci roka 2007 dosiahol hodnotu 7,3046 CNY za

USD, ¢o predstavuje 6,9 % zhodnotenie juana.

Vyvoj vo vybranych odvetviach

Stat si udrziava vyznamny vplyv vo viacerych odvetviach prostred-
nictvom vlastnictva podnikov, a zaroveri celkovo podporuje rozvoj domacich
podnikov. Cielom reforiem zameranych na $tatne podniky je zvySovanie ich
efektivnosti.62 V/ regiéne vychodnej Azie je Cina povazovana za krajinu, kde
sa aplikuje najviac reforiem. Reformy sa uskuto&riuju na celoStatnej trovni,
v jednotlivych provincidch a mestach, v odvetviach i podnikoch. NajlepSie
podmienky na podnikanie su v pobreznych oblastiach, ale situacia sa meni
aj vo vnutrozemi. To vSetko zlepSuje medzinarodné hodnotenie podnikania
Ciny.

Cinski vyrobcovia sa musia na zahraniénych trhoch vyrovnat s bariéra-
mi vstupu (antidumpingové opatrenia, tlak na samoregulaciu v obmedzovani

61 AZ 80 % vahu mali poZzicky na byvanie.
62 Rast pridanej hodnoty v $tatnych podnikoch bol az 0 13,8 p. b. nizsi v porovnani s akciovy-
mi spoloénostami, v ktorych pridana hodnota vzrastla o 20,6 %.
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exportu). Na domacom trhu sa vyvija inStitucionélny tlak na zvySovanie
efektivnosti, na investovanie do modernych technoldgii, ktoré prispievaju
k energetickym usporam a ktoré vyrazne znizuju zatazenie Zivotného prostre-
dia. Pristup vlady a podnikov ukdZeme na priklade automobilového prie-
myslu, vyroby cementu a vyroby koksu.

Zaujem investorov o podnikanie v Cine bol v minulosti ovplyviiovany aj
preferenénym dafiovym systémom. Do konca roku 2007 ¢inske podniky pla-
tili 33 % dan z prijmov, z ¢oho 30 % bola narodna dan a 3 % bola lokalna
dan. Avsak firmy s minimalne 25 % vlastnickym podielom zahraniéného in-
vestora vyuzivali dafiové ufavy a prazdniny. Preferenény dafovy systém voCi
zahrani¢nym investorom sa zmenil, lebo &insky parlament 16. 3. 2007 prijal
novelu zékona o dani z prijmov pravnickych oséb, platni od 1. 1. 2008. No-
vela zakona upravila sadzbu dane na 25 %, €o predstavuje zniZenie daro-
vého zatazenia pre Cinske firmy a zvySenie pre zahranicné firmy. Danova
sadzba ma vynimky vo vymedzenych situaciach. Takouto vynimkou je na-
priklad sadzba dane pre malé podnikys3 vo vyske 20 %. High-tech spoloénosti
maju znizenu sadzbu dane na 15 %. Podniky, ktoré platia znizenu dan,
musia spifiat dalSie kritéria, ktorymi sa sleduje:

e podiel zamestnancov s vysokoskolskym vzdelanim,
¢ podiel zamestnancov pracujucich v oblasti vyskumu a vyvoja,
¢ podiel vydavkov na vyskum a vyvoj na celkovych vydavkoch a pod.

Pre podniky, ktoré doteraz vyuZivali Ufavy, boli stanovené prechodné
podmienky. Spolo¢nosti, ktoré maju znizen sadzbu dane vo vyske 15 %,
musia po 1. 1. 2008 svoju dafovl sadzbu postupne zvySovat v priebehu
piatich rokov na 25 %.

DalSie moznosti znizenia dani st na rozhodnuti jednotlivych provinénych
a miestnych finanénych Gradov. Preferenéné dafové sadzby sa uplatriovali
pre zapadné izemia Ciny. Aj v budlicnosti sa uvazuje o zavedeni 15 % daio-
vej sadzby pre zapadné regiony, aby sa podporili investicie do nerozvinutych

8 |de o priemyselné podniky s ro¢nym zdanitelnym prijmom niz§im ako 300 tis. juanov,
poctom zamestnancov do 100 a s celkovymi aktivami menSimi ako 30 mil. juanov. Pre ostatné
podniky je znizeny poCet zamestnancov na 80 a hodnota aktiv na maximéalne 10 mil. juanov.
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oblasti. Novela zakona dava moznost 8peciélnych ulav pre polnohospodar-
stvo, lesnictvo, ochranu zivotného prostredia a pod.

Motivaénou moznostou pre podniky su odpocitatelné polozky zo zakladu
dane. Napriklad néklady na vyskum su odpocitatelné vo vySke 150 %, mzdo-
vé naklady na zamestnanca so zdravotnym postihnutim st odpocitate/né vo
vySke 200 %. V zakone doSlo k uprave spdsobu stanovenia ceny medzi
spriaznenymi subjektmi a k moznosti stanovenia transferovej ceny dohodou
s finan¢nym dradom (Tocha&kova, 2008).

Automobilovy priemysel je perspektivnym odvetvim Cinskej ekonomiky.
Vizhlfadom na existujlce a odhadované buduce vysoké tempé rastu predaja
v Cine, svetovi vyrobcovia aut identifikovali Cinu ako potencialny trh pre
nasledujice desatroia. Cina je tretim najvacsim automobilovym trhom po
USA a Japonsku. Kedze mzdy sU nizke, rast predaja obyvatelstvu bude de-
terminovany dostupnostou tverov (RNCOS, 2007).

Cinska narodné komisia pre rozvoj a reformy (NDRC) rozhodla, Ze prefe-
renénou politikou nebude podporovat vyvoj a vyrobu naftovych motorov.%
VI&da podpori vyvoj a vyrobu elektrickych spalovacich motorov. Preferovat
sa budu auta s novymi druhmi energie, ako stlateny podzemny plyn, hydro-
génové paliva, palivové zmesy, hybridné motory a elektrické vozidla vyuzi-
vajuce batérie. Zaujem sa sustreduje na technolégie zalozené na biopali-
vach a DME technologiach. Motivom zmeny podpory je zniZzovanie spotreby
produktov z ropy. Hoci v Cine je nizka miera motorizacie, absolttne pocty
automobilov su vysoké. Civilne sa vyuziva 57 mil. vozidiel, z ¢oho je 35 mil.
automobilov v sukromnom vlastnictve (Gasgoo, 2007).

Po transfere technoldgii sa za€inaju vyuzivat moznosti zahraniCnej spo-
luprace v oblasti vyskumu. Spolo¢nosti General Motors (GM) a Shanghai
Automotive Industry Corp (SAIC)® spoloéne poskytli 5-roény grant v hodno-
te 5 mil. USD pre Tsinghua University. Takto v Pekingu vzniklo China Auto-
motive Energy Research Center (CAERC) zamestnavajtice 1 300 pracovnikov.

64 Na naftové motory sa orientujii eurdpske spolocnosti VW a PSA. Budu sa preferovat
technoldgie vyvijané spoloénostami Honda a Toyota.

8 Spolocnost GM je najvacsim predajcom automobilov na svete. GM joint venture predala
vroku 2007 v Cine okolo 1 mil. automobilov. SAIC je jednym z najv&cSich vyrobcov aut
v Cine; SAIC je aj 50,9 % vlastnikom SsangYong Motor v Juznej Korei.
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Tsinghua University, SAIC a GM budu so spoloénymi zdrojmi spolupracovat
na projektoch, ktoré realizuju stratégiu zniZzovania zavislosti od paliv ziska-
nych z ropy. Jednym z motivov spoluprace zahrani¢nych spolo¢nosti v ob-
lasti vyskumu je ufah&enie cesty k vladnym predstavitelom (JCWINNIE,
2007). Spoloénost GM navyse zalozila v Cine aj viastné vyskumné centrum.
Viyskumné centra tu uz sice maju dalSi vyznamni vyrobcovia automobilov
Honda, Ford a Volkswagen, ale v transfere technoldgii sa nevyrovnaju pro-
jektom spolocnosti GM (Bradsher, 2007).

Vyroba cementu v Cine v roku 2007 dosiahla rekordné objemy v tazbe,
trzbéch a zisku. Vysoky dopyt po cemente suvisi s investiénym boomom. Na
pozadi tohto vyvoja prechadza sektor vyroby cementu vyraznou transforma-
ciou. Velké podniky sa preskupuiju podla regiénov. Hlavnym faktorom spajania
a akvizicii je vytvaranie velkych domacich podnikov a zoskupeni.t® V tychto
procesoch su aktivne Statne podniky. Stuperi koncentracie v odvetvi vyroby
cementu vytvara podmienky na rozsiahle investicie do novych technoldgii,
ktoré su SetrnejSie k Zivotnému prostrediu a menej energeticky narocné. V ro-
ku 2007 vlada podporila 60 cementarenskych spolo¢nosti s cielom optimali-
zovat' ich Struktiru. S novymi environmentalnymi a energetickymi kritériami
sa vSak tazko vyrovnavaju mensie spoloénosti (Zhu, 2008).

Viyrobu koksu Caka velka restrukturalizacia, pocas ktorej pocet podnikov
na vyrobu koksu klesne z 1 000 na 300. Budu prebiehat dva paralelné pro-
cesy: mensie koksové pece sa budl zatvarat, a zaroveni sa budu zakladat
velké moderné zavody na vyrobu koksu. Ciefom zmien je rozvoj vyroby,
Uspora energie a znizenie emisii. ReStrukturalizaciu vyroby koksu budu spre-
vadzat danové opatrenia a obmedzovanie exportu koksu (Chinamining,
2008).

Dopravna a energeticka infra$truktira

Cina ma v si¢asnosti 3,6 mil. km ciest, ktoré spajaju 88 % dedin a 98,5 %
vidieckych miest. Pevninska Cina ma 148 letisk a v roku 2007 cestovalo
letecky asi 387,6 mil. pasazierov.

8 Vysledkom transformacie st cementarenské spolocnosti patriace medzi najvacsie svetové
firmy v tomto sektore, napriklad Hebei Provincial Jidong Cement Group.
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V marci 2008 Cina oznamila plan reorganizacie ministerstva dopravy.®’
Reorganizécia pomdZe zniZit naklady. Dnes je logisticky a dopravny systém
Ciny regulovany réznymi viadnymi orgéanmi, o vedie k vysokym nakladom,
plytvaniu zdrojmi a nizkej efektivnosti. Integrovanie funkcii zvysi efektivnost
v planovani a riadeni dopravne;j infratruktdry (Lu — Diao, 2008).

Pridana hodnota zo sektorov dopravy, skladovania, pést a telekomuni-
k&cii dosiahla 1 364,9 mid juanov, €o je medzirony narast 0 9,7 %. Objemy
prepravy vSetkymi druhmi dopravy zachycuju tabulky 1.34 a 1.35.

Tabulka 1.34
Preprava nakladu v 100 mil. ton a miery rastu v roku 2007
Druh dopravy Objem Narast oproti roku 2006 (v %)
Celkova preprava nakladu 225,3 10,7
Cestna doprava 162,8 11,0
Zelezniéna doprava 314 9,0
Vodna doprava 2713 9,7
Letecka doprava 0,4 15,0
Potrubna doprava 38 17,9
Prameri: National Bureau of Statistics of China (2008).
Tabulka 1.35
Preprava os6b v 100 mil. os6b a miery rastu v roku 2007
Druh dopravy Objem Narast oproti roku 2006 (v %)
Celkova preprava 0séb 2237 10,5
Cestna doprava 205,8 10,6
Zelezniéna doprava 13,6 8,0
Vodnéa doprava 24 9,6
Letecka doprava 18,6 16,3

Pramen: National Bureau of Statistics of China (2008).

Cina chce do roku 2020 prediZit svoju Zelezniénu siet takmer o tretinu,
aby zvysila kapacitu osobnej a nakladnej prepravy. Statna spoloénost China
Railway Group (CRG), najvaésia ¢inska stavebna firma, planuje kvéli rasticim

67 Cielom zmien je vytvorenie efektivneho, bezpecného a integrovaného dopravného systé-
mu. Nové ministerstvo pohlti suéasné Ministerstvo komunikécii, Urad civilného letectva Ciny
a sekciu riadenia mestskej dopravy pod Ministerstvom vystavby. Nezahrnie vSak Zeleznice.
Ministerstvo zeleznic bude zachované kvdli Specialnym potrebam pri budovani a riadeni
Zeleznic.
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investiciam do Zeleznic v Cine navysit kapital na 5,5 mid USD primarnymi
emisiami akcii v Hongkongu a Sanghaiji. Podnik odraza Zelezniény investiény
boom Ciny vzhfadom na svoje vediice postavenie v Zelezninom priemysle.
V roku 2007 sa vdaka investiciam do Cinskych Zeleznic mal zvysit Cisty zisk
spolocnosti o Stvrtinu na 2,6 mid juanov a v roku 2008 o dalSich 68 % na 4,3
mid juanov. China Railway Group a China Communications Construction
Corp. (CCC) dominuju zelezniénému, resp. pristavnému stavebnému sektoru
krajiny. V dosledku vzrastajucich nakladov na stavby pre vysokorychlostné
Zelezniéné trate, bez kompenzécii od Ministerstva Zeleznic, CRG vytvorila
v roku 2006 Cistu ziskovu marzu 1,3 %, teda menej ako 2,9 % vo firme CCC.

Uroveri energetickej efektivnosti je v &inskej ekonomike nizka — vo
véetkych sektoroch je hlboko pod Standardmi vyspelych krajin. Cina potre-
buje na vyrobenie ekvivalentu tovarov za 10 tis. USD Sestkrat viac zdrojov
ako USA a asi trikrat viac ako India. Maly zaujem o ekologické aspekty vy-
roby energie a tazby suvisel aj so zaujmom regionalnych viad o ¢o najvyssiu
priemyselnu produkciu.

Uhlie, ktorého ma Cina dostatok, zostava zakladom energetického systé-
mu Ciny. Spotreba uhlia v roku 2007 bola 2,6 mld ton (+ 7,9 %); surovej ro-
py 340 mil. ton (+ 6,3 %); zemného plynu 67,3 mid m3, (+ 19,9 %) a elektric-
kej energie 3 263,2 mid kWh (+ 14,1 %).

Cina sa snazi zabezpeit si dostatok surovin a energetickych zdrojov zo
zahrani€ia, ¢o sa premieta aj do narastu prepravnych sadzieb. Kym v roku
2001 bol Cisty vyvoz uhlia 89 mil. ton, vroku 2007 sa dovoz a vyvoz vy-
rovnal. Iné vychodoazijské krajiny, napriklad Japonsko, Juzng Kérea, ale aj
India, sa spoliehali na Cinu v dodavkach uhlia, no teraz ho musia dovazat
z inych oblasti (The Economist, 2007).

Vyskum a vyvoj

Podra vysky vydavkov na vedu a vyskum patri Cine tretie miesto za USA
a Japonskom (OECD, 2007b). Ministerstvo pre vedu a technol6gie pripravuje
a uskutoériuje politiky, ktoré maji zvySovat prispevok vyskumu k rovno-
vaznemu vyvoju v Cine. Objem vydavkov na vyskumné a vyvojové aktivity
vzrastol 022,0 % a dosiahol 366,4 mld juanov. Podiel vydavkov na vedu
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a vyskum na HDP dosiahol 1,49 %. Na programy z&kladného vyskumu bolo
vyClenenych 18 mld juanov. Vyskum je financovany aj objednavkami od
armady, ale tieto informacie sa nezverejfiuju.

Koncentracia vyskumnych kapacit v Cine je vysoka. Ma 499 Statom
schvalenych podnikovych technickych centier, na provinénej Urovni pdsobi
4 023 technickych centier. V ramci Narodného programu vyskumu a vyvoja
klucovych technologii sa riesilo 1 540 projektov. V ramci Programu $picko-
vého vyskumu avyvoja bolo implementovanych 2 541 projektov. V roku
2007 vzniklo 9 narodnych strojarskych vyskumnych stredisk a 6 narodnych
strojarskych laboratorii. Bolo podanych 694 tis. patentov, z ¢oho bolo 587
tis. domacich Ziadosti. Schvélenych bolo 352 tis. patentov, z ¢oho 302 tis.
boli domace patenty (NBSC, 2008).

Dlhodoba strategicka politika pre oblast planovania vyskumu prispela
k vzniku zdn rozvoja novych technolégii, v ktorych sidlilo 16 tis. firiem s 1,74
mil. zamestnancov.

Najvyssie hodnotenym vysledkom vedeckého a technologického vyvoja
v roku 2007 v Cine je prva &inska mesaéna sonda Chang'e 1, vyslana 24.
10. 2007. Nosna raketa typu CZ (Chang Zheng, Dlhy pochod) odstartovala
z raketovej zakladne Chixang v provincii S'-Echuan. Sonda bude monitoro-
vat' povrch Mesiaca a bude sa podielat na vyslani mesa¢ného vozidla v ro-
ku 2010.

Cinsky inovaény a vedecky systém (CIVS) sa zameriava na priemysel
s vyspelymi technolégiami a na vedecké aktivity. Zretelny je rast medzina-
rodnej technologickej spoluprace a internacionalizacia komerénych aktivit.
Hodnotenie vykonnosti a efektivnosti CIVS je obtazné. Jadrom reformy je
vybudovanie vyskumnej infrastruktiry, ktora bude konkurencieschopna
v medzinarodnom meradle. Podstatnym prvkom je smerovanie vyskumu
k inovaciam, ktoré sa uplatnia na trhu. Statne vyskumné Gstavy sa budu
premiefiat’ na nezavislé trhovo orientované institcie. Po reorganizécii sa
oCakava, ze hodnotenie vyskumnych &innosti bude reainejSie. Vzhladom na
vysoky vplyv viady v priemyselnom vyskume je tazké hodnotit vyskumné
aktivity sukromného sektora.

Vlyznamnou sucastou €inskeho inovaéného systému su vladou financo-
vané vyskumné institucie, ktoré zamestnavaju 27,7 % pracovnikov vyskumu
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amaju 37,3 % podiel na vydavkoch na vedu a vyskum. Najva¢Sou verejne
financovanou vyskumnou organizaciou je Cinska akadémia vied (CAS), kto-
rd pozostava zo 123 vyskumnych Ustavov, v ktorych pracuje 60 tis. ve-
deckych a technickych pracovnikov.

Sukromné spoloCnosti Huawei, TCL a Haier investuju znaéné finanéné
prostriedky na vyskum tak doma, ako aj v zahrani¢i. Telekomunika¢na spo-
lo&nost Huawei ma viac ako 10 000 zamestnancov v Cine. Jej stratégiou je
nizko nakladovy vyskum a vyvoj a ma vyskumné centra aj v Indii, vo Svéd-
sku, v USA a Rusku.

Inovativne podnikanie je podporované dariovym systémom. Vydavky pod-
nikov na vyvoj novych vyrobkov a technoldgii, ktorych reélny rast presiahol
10 %, znizuju platbu dane z prijmu az do 50 % vySky tychto nakladov.

Obyvatel'stvo, socialne zabezpecenie a Zivotné podmienky

Koncom roka 2007 dosiahol poget obyvatelov Ciny 1,32 mid, ¢o znadi
medziroCny narast 0 6,8 mil. V krajine sa narodilo 15,9 mil. deti (hruba miera
pérodnosti 12,1 detiltis. obyv.) a zomrelo 9,1 mil. os6b. Prirodzend miera
rastu bola 5,2 osdbltis. obyvatelov.

Polovica pracujucich musi byt odkdzana na pracu v polnohospodarstve,
¢o sa odzrkadluje na mzdovej diverzifikacii. Podiel vydavkov na potraviny na
celkovych vydavkoch vidieckych doméacnosti bol 43,1 % a v mestskych do-
macnostiach 36,3 %. Podiel obyvatel'stva pod hranicou chudoby?®® vo vidiec-
kych oblastiach poklesol 0 6,7 mil. os6b a dosiahol 14,8 mil. obyvatelov.
PoCet obyvatelov s nizkymi prijmami na vidieku (ro¢ny prijem na obyv. 786
— 1067 juanov) poklesol o 7,1 mil. na 28,4 mil.

V Cine je 315 tis. zdravotnickych institdcii vratane 60 tis. nemocnic a zdra-
votnickych stredisk. Mestského programu zakladného zdravotného poistenia
sa zUCastnilo 220,5 mil. fudi a programov poistenia proti nezamestnanosti
116,5 mil. fudi. V zakladnom penzijnom programe bolo len 201,1 mil. fudi.
ZvySuje sa ucCast na poisteni pracovnych urazov a na programoch mater-
ského poistenia. Novy druZstevny systém lekarskej starostlivosti vo vidieckych

8 Rocny Gisty prijem na obyvatela pod 785 juanov.



140

oblastiach zaviedlo 2 448 regiénov. Zapojilo sa do neho 730 mil. farmérov
a vydavky dosahovali 22 mid juanov.

Minimalne socialne davky ziskalo 22,7 mil. obyvatelov v mestach a 34,5
mil. obyvatelov na vidieku. Institicie socialneho zabezpecenia poskytli v ro-
ku 2007 2,1 mil. 16Zzok. Bolo tu 128 tis. zariadeni sluzieb a v mestskych ob-
lastiach vzniklo vySe 10 tis. komplexnych stredisk sluzieb. Do fondov social-
neho zabezpedenia iSlo 21,7 mld juanov z predaja zrebov lotérie a z priamych
darov sa ziskalo 4,2 mld juanov.

Vzdelanie

DéleZitou zakladiiou modernej produkcie a vyskumu je vzdelana pra-
covna sila. Cina mala pogas transformacie podobné podmienky a problémy
vo vzdelavani ako India, ale rozdielne politiky a historické okolnosti viedli
k odlisnym vzdelavacim systémom. Cina v celom rade ukazovatelov preko-
nala Indiu vo vzdelavani na 1. a 2. stupni, v poCte prihlasok na univerzity
av pocéte absolventov univerzit. AvSak India ma konkurenénl vyhodu vo
vy§Som vzdelani (Goldman — Kumar — Liu, 2008). V postgradualnom vzdela-
vani bolo 1,2 mil. tudentov (vratane 420 tis. novoprijatych). Do vSeobecné-
ho terciarneho vzdelavania sa prihlasilo 18,9 mil. Studentov. Stredné odborné
Skoly roznych typov mali 20 mil. zapisanych Studentov a vy3Sie stredné
Skoly 25,2 mil. zapisanych Studentov. V niZSich strednych Skolach sa
zapisalo 57,4 mil. Studentov a v zakladnych Skolach 105,6 mil. Ziakov.

Zmeny vo vzdelavacom systéme majii prispiet k tomu, aby Cina nebola
len krajinou s najvy$8im poétom obyvatelov, ale aby bola krajinou s hodnot-
nou pracovnou silou. V krajine sa rychlo rozvija nestatny vzdeldvaci systém,
v ktorom Studuje viac ako 30 mil. Studentov.

Vzdelanie suvisi s potrebou dalej rozvijat ¢insky inovaény systém, ktory
méa nedostatok [udského kapitalu. Vzdelavaci systém sa sice zlepSuje, ale
v oblasti fudskych zdrojov su eSte stale problémy. Napriklad zahrani¢né fir-
my posobiace v Cine ponukaju zamestnancom lepsie podmienky ako doma-
ce firmy, ¢o spdsobuje domacim firmam problémy pri ziskavani kvalifikova-
nych ludi.
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Socialne zabezpecenie

V decembri 2007 bola prijata novela zakona, ktory zvySuje danovu hra-
nicu pre daf z prijmu fyzickych oséb z 1600 na 2 000 juanov mesacne.
ZvySenie tejto hranice by malo zmiemit dosah cenového narastu niektorych
tovarov. Opatrenie sa dotkne 70 % prijemcov, ktori budlu zbaveni povinnosti
platit daf z prijmu (doteraz to bolo len 50 % prijemcov) a prejavi sa v pokle-
se prijmov Statneho rozpo¢tu o 30 mid juanov rocne.

Po viacerych pripadoch prepustania ludi v mnohych firmach vstapil v ja-
nuari 2008 do platnosti novy Zakon o pracovnej zmluve. Zakon sa snazi
chranit prava zamestnancov. Apeluje na firmy, aby prevzali socialnu zodpo-
vednost a zlepsili vztahy medzi zamestnavatelmi a zamestnancami. Pracov-
nikom s vy3e desatroénym pdsobenim vo firme dava pravo podpisat zmlu-
vy, ktoré chrania zamestnanca pred bezdévodnym prepustenim. Zarovei
zavazuije aj firmy, aby viac prispievali do penzijnych a poistovacich fondov
a stanovili mzdové Standardy pre pracovnikov v skusobnej lehote a za nad-
¢asy. V minulosti vela firiem profitovalo prave z poruSovania pracovnych
prév. Dohody na dobu neurcitd by mali motivovat' zamestnancov k vac3ej
lojalite k firme a lepSie pracovné vztahy by mali zlepsit investiéné prostredie.
Prijatie zakona sa stretlo s istym odporom, o potvrdil aj prieskum minister-
stva préace. Podpredseda Celo¢inskej federacie odborov povedal, Ze niektori
zamestnavatelia tento zakon zle pochopili a snazia sa ho obist (Wu,
2008b).% Prirodzene, objavili sa obavy, ze by zakon mohol oslabit podniko-
vU dynamiku a zvySit naklady zamestnavatefom. Na druhej strane, novy za-
kon uvolnil podmienky stanovené na prepustenie dohodou.

Ekonomicky rast prispieva k vyraznému poklesu chudoby. Aviak kym pred
transforméciou v Cine prakticky neexistovala socialno-ekonomické nerovnost
medzi jednotlivcami, dnes je Cina jednou z krajin s najvy$Sou mierou nerov-
nosti na svete (Sala-i-Martin, 2007). Jednou zo zé&kladnych pricin je prijmova
diferenciacia medzi mestami a vidieckymi oblastami. Socialno-ekonomické

89 Prikladom snahy obist regulaciu bola kontroverznd schéma o ,dobrovolnej rezignacii
uskutognena firmou Huawei Technologies pdsobiacou v Guangdongu. Firma iniciovala plan
vyzadujlci od personalu, ktory pracoval vo firme osem rokov po sebe, aby ,dobrovolne
rezignoval®,
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problémy boli spdsobené odchodom $tatu z typickych verejnych sluzieb, ako
je zdravotnictvo, déchodky a vzdelanie. Vzhfadom na mozné negativne so-
cialne désledky inflacie ¢inska vldda oznamila, Ze bude docasne interveno-
vat na trhu, aby zabranila rychlemu rastu cien potravin a paliv. Maloobchod-
nici a vyrobcovia budu Celit velkym pokutam, ak zvySia cenu nevyhnutnych
potrieb.

Cina mala koncom roka 2007 mieru nezamestnanosti v mestach 4 %.
Kazdy rok vstupuje na trh prace asi 20 mil. zaujemcov 0 nové pracovné
miesta, ale volnych miest je len asi 12 mil. Zamestnévatelia si vSak stazuju,
Ze nemdzu njst dostatok kvalifikovanych pracovnikov.

Zivotné prostredie

Hladanie rovnovahy medzi ekonomickym rozvojom a kvalitou Zivotného
prostredia je pre Cinu velkou vyzvou. Cina urobila z ochrany Zivotného
prostredia svoju hlavni prioritu vo svojom 11. patro€nom plane a vyzvala na
budovanie ,spolo¢nosti Setriacej zdroje*.

Rychle tempo hospodarskeho rastu Ciny je sprevadzané negativnym
dopadom na prostredie a zdravie ludi. Celkové naklady znegistenia v Cine
sa odhaduju na 7 — 10 % HDP roéne.” Znecistenie ovzdusia je problémom
najmé vo velkych mestach a najviac na severe v oblasti Pekingu. Dve tretiny
z 338 miest v Cine st podla &inskych Uradov povazované za znegistené.
Zdravotné problémy, vratane respiraénych problémov, su hlavnou pri¢inou
Umrti a narasta aj absencia v praci.

Dal§im zavaznym problémom je zneistenie vody ajej nedostatok.
Takmer 90 % zdrojov mestskej vody a vSetky rieky st povazované za zne-
Cistené. Vy8e polovici obyvatelstva chyba pristup k Cistej vode. Zdroje po-
zemnej vody su v mnohych oblastiach znacne vyCerpané. Nedostatok vody
v severnej Cine je taky vazny, Ze negativne ovplyviiuje hospodarsky rozvoj.
Cinske urady preto musia zaviest velky projekt na presmerovanie ¢asti rieky
Jangce do severnych oblasti.

70 Podla Svetovej banky znegistenie vzduchu a vody stoji Cinu roéne asi 100 mid USD, ¢o
predstavuje 5,8 % HDP.
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Regionalna politika

Regionalny ekonomicky rozvoj v Cine je nevyvazeny. Existuji tu znaéné
regionalne disparity, ktoré sa v obdobi rychleho rastu, najma od zaciatku 90.
rokov, eSte znasobili. ZvacSuje sa medzera medzi bohatymi regionmi
a zvyskom Ciny, pretoze nizsi rast v chudobnych regiénoch neumoznil do-
biehanie. Porovnanie rozdielov uvadzame v tabulke 1.36. Rozdielne tempo
industrializacie v €inskych provinciach v ¢ase transformécie nastoluje cely
rad otazok tykajucich sa priestorovych foriem priemyselného rozvoja.

Tabulka 1.36
Porovnanie vnitrozemskych a pobreznych oblasti v Cine (1985 a 2005)
Oblast Rok HDPna | Spotreba | Spotreba | Podiel na Podiel Podiel na
obyv. naobyv. [ naobyv. [ zdrojoch | naobyva- | HDP (v %)
(vCNY (vCNY [ navidieku (v %) telstve
roku 1985) | roku 1985) | (v CNY (v %)
roku 1985)
Vnutrozemie 1985 625 310 248 722 59,1 458
2005 3497 1046 696 7,7 56,4 36,5
rmr 9,0 6,3 53 04 -0,2 -11
Pobrezie 1985 1069 396 318 27,8 409 54,2
2005 7857 1766 1063 22,3 436 63,5
rmr 10,5 78 6,2 -12 0,3 0,8

Poznamka: rmr — rotna miera rastu v %.
Prameri: Zhang - Xin — Fan — Luo (2008).

Regionalne disparity st dnes horsie v Cine ako v Indii, ale v poslednom
Gase rast rychlejie v Indii. Zhor$ovanie regionalnych disparit v Cine sa pri-
pisuje hospodarskej politike, kym v Indii skor historickym pri¢inam. Pri vyéle-
neni bohatych regiénov z porovnavania v3ak boli v obidvoch krajinach tieto
disparity relativne stabilné v ¢ase. Regionélne rozdiely vyplyvaju z trovne
rozvoja infradtruktiry a urbanizacie (Wu, 2008a). V Cine pdsobi na regio-
nalny rozvoj vyvozny sektor, v Indii zasa ovplyvnil regionélnu disparitu rozvoj
[udského kapitalu.

Rozvoj infraStruktiry zohrava déleZitd Ulohu v ekonomickom rozvoji —
pomaha znizovat podnikatelské naklady a zlepSovat efektivnost a je te-
da ddlezitym predpokladom prilevu domacich aj zahrani¢nych investicii.
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K najdynamickejsim regiénom Ciny patri delta rieky Jangce (50 mil. obyv.),™
delta Perlovej rieky (46 mil. obyv.) aregion Bo-Hai (50 mil. obyv.), ato
napriek tomu, Ze su nerovnomerne ¢i malo podporované narodnymi progra-
mami (Sigurdsson, 2004). Tieto regiony su vSak Coraz viac podporované
mestami, regionalnymi programami a vytvaranim priemyselnych zhlukov.
Rozvoj tu do znaénej miery stimulovali PZI.

Cina je urbanizovana, ale malo. Sigurdsson uvadza $tyri typy jej centier.
Pogiatodny obchodny a priemyselny rozvoj vytvoril mesta, ako st Sanghaj,
Tianjin, Wuhan ¢&i Guangzhou. Boli slabo previazané s vnutrozemim, aj ked
boli strediskami obchodu a priemyslu. Druhy typ miest, najma vo vnutrozemi,
suvisi s politickou mocou (napr. Xian ¢i Chengdu). Treti typ zahfiia priemy-
selné a banicke mesta (napr. Tangshan a Datang), ktoré suviseli s rozvojom
infrastruktary a tazby prirodnych zdrojov. Ich expanzia nastala v désledku
stratégie Ustrednych organov. Najnovsi typ predstavuju priemyselné mesta
rozvijané s pomocou rozsiahlych PZI, miestnej podpory a novej technicko-zna-
lostnej infrastruktury. Prikladmi su Shenzhen a Dongguan v provincii Guang-
dong, Wuxi a Suzhou v provincii Jiangsu a Yantai a Weihai v Shandongu
(Sigurdsson, 2004). Novy dialniény systém zlepSuje spojenie medzi provin-
ciami a podporuje obchod. Rychly rast produktivity zlacnel vyrabané tovary
a viedol k nérastu dopytu po surovinach z vnutrozemia. Napriek integracii
trhu alepSim dopravnym systémom nenastala regionalna konvergencia
a medzera v zivotnej Urovni medzi pobreznymi a vnutrozemskymi regionmi
sa este roz8irila (Zhang — Xin — Fan — Luo, 2008).

VI&da planuje v roku 2008 dat na rozvoj vidieka 562,5 mld juanov, o je
takmer o tretinu viac ako v roku 2007. Priblizne 700 mil. farmarov v krajine,
pre ktorych su tieto prostriedky urCené, tak ziska asi 16 % celkovych vy-
davkov vlady (asi 3,5 bil. juanov v roku 2008). Ide o dvojnasobok investicii
vlady vy€lenenych na podobné Ucely v porovnani s rokom 2005 a viac ako
celkové vydavky na rozvoj vidieka v obdobi 1998 — 2002, ked bol prioritou

71 Navrh regionalneho rozvoja rata s tym, e Sanghaj bude centrom zény, &o by posilnilo
globalnu konkurencieschopnost oblasti. Zjednotia sa aj administrativne systémy v Jiangsu
a Zhejiang, o ulahéi spolupracu v zone. V priebehu troch rokov planuje Sanghaj dalsiu ko-
merénu zénu v Pudongu, ktora doplini oblast Lujiazui. Funkéna zéna Sanlin Expo je na juhu
oblasti Lujiazui a bude pokryvat 82 km2. Viada Novej oblasti Pudong bude subvencovat
vacsinu firiem investujucich do Sanlinu podfa ich ziskov.



145

rozvoj miest. Prostriedky pdjdu na rast produktivity pofnohospodérstva,
zvySenie prijmov farmarov a zlepSenie ich Zivotnej Urovne. Farmari ziskaju
133,5 mld juanov v priamych subvenciach; 304,4 mid juanov na zlep3enie
vyrobnych kapacit a 124,5 mld juanov na vzdeldvanie, kultiru a zdravie.
V prepocte na obyvatela je to vSak relativne malo.

Vlada sa snazi pomoct vidieku vyrovnat sa s inflanym tlakom v dosled-
ku rastu cien potravin a zvySenia vyrobnych nakladov. Planuju sa opatrenia
na zvySenie polnohospodéarskych vynosov a ponuky, aby sa eliminoval glo-
bélny nérast cien zrmin. Na vidieku bude zavedené nové druZstevné zdra-
votné poistenie a v priebehu dvoch rokov sa zvysi rotné prémia na osobné
Uty z 50 na 100 juanov/obyv. a prispevok viady zo 40 na 80 juanov/obyv.

Mesta a regidny sa snazia spolupracovat’ so zahrani¢im, aby si zvysili
svoju konkurencieschopnost.’

Uskuto¢fiované medziregionalne transfery zmieriuju vykyvy v regional-
nych prijmoch a brania kolisaniu vydavkov. Regionalne disparity v ramci Ci-
ny su délezZitou otdzkou hospodarskej politiky. Sprava o ¢innosti vlady, pre-
zentovana premiérom Wen Jiabao, uviedla, ze Cina posilni podporu rozvoja
strednej a zapadnej Ciny (Promote, 2008). Nedavno boli tri provincie seve-
rovychodného regionu zaradené ako prioritné oblasti regionélneho rozvoja
spolu so zépadnou &astou krajiny. Severovychod je starym priemyselnym
centrom krajiny a jeho ekonomika je zaloZena na tazkom priemysle a tazbe
mineralov. Priemyselna Struktdra a vykonnost je tu vyrazne nizSia ako vo
zvySku krajiny, €o sa pripisuje investicnej klime v regiéne (Geng — Weiss,
2007).

Wu (2008a) analyzoval rozdelenie realneho hrubého regionalneho pro-
duktu (HRP) na obyvatela a miery rastu HRP v Cine a Indii v roku 2001
(posledné data). Regiony™ v krajinach rozdelil na ,najurbanizovanejSie” ob-
lasti (napr. v Cine Sanghaj, Peking a Tianjin) a zvy$ok. Najurbanizovanejsie
regiony maju najvyssi prijem na obyvatela. Napriklad pomer HRP na obyv.
v najbohatsom regione Ciny (Sanghaj) oproti najchudobnejsiemu (Tibet)

72 Napriklad Tianjin podpisal dohodu o priatelstve a spolupraci s Chicagom (USA). Spolupra-
ca sa predpoklada v oblasti finannictva, obchodu, ochrany Zivotného prostredia a vzdelava-
nia (Wang, 2008).

73V Cine ide o provincie a $pecialne municipality a v Indii o $taty a Gniové teritoria.
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v roku 2001 bol 13,1; teda ovela viac ako v pripade Indie (8,1). Pri vyluCeni
bohatych regiénov boli disparity mensie (Wu, 2008a). Rozdiel je stale vyso-
ky, ale zodpoveda podobne rozvinutym ekonomikam. Rozdielne miery rastu
v jednotlivych regiénoch v Cine v obdobi 1980 — 2001 znamenali zmenu ich
poradia. Z desiatky najlepSich regiénov v roku 1980 v nej zostalo v roku 2001
len pat. Narast zaznamenali najma pobrezné regidny, ako Fujian, Zhejiang,
Jiangsu, Guangdong a Shandong v ramci koncepcie ,nechajme niektorych
zbohatnut skér* (Wu, 2008a).

V obdobi 1978 — 1984 pripravovala Cina regulacné podmienky na pod-
poru PZI. Zakladala zvlatne ekonomické zény (ZEZ) — v roku 1980 vznikli
prvé Styri (v provinciach Guangdong a Fujian), kde sa uplatnila decentraliza-
cia spravy a danové Ulavy. V roku 1984 boli Styri ZEZ, a neskér aj piata, pri-
pojené k 14 otvorenym pobreznym mestam. Vznikol tak silny hospodarsky
koridor pozdiZ vychodného pobrezia Ciny, ktory ziskaval PZI. So stratégiou
,pobrezného pasu“ bol spusteny aj program ,rie€na delta“. V regidnoch delty
riek Jangce, Perlovej rieky a rieky Minnan vznikli otvorené oblasti. Cielom
Struktdrnych zmien bolo nahradit tradicné sektory modernymi. Investicie do
vyspelych technologii ziskali podporu aj mimo zvlastnych investiCnych zén.
Otvorené investiéné oblasti s vySe patinou obyvatelstva krajiny fungovali ako
poly rastu a $irili efekty do vnatrozemia Ciny. Menej tspe$né oblasti viak
odmietali tieto stratégie. V devatdesiatych rokoch pokraCoval rozvoj pobrez-
nych oblasti a narastali aj regionalne disparity. Mesta pozdiZ rieky Jangce
a hlavné mesta vnutrozemskych provincii zacali tieZ vyuzivat' politiku podpo-
ry PZI. VIada sa snazila zmen3it' politické napétie odstranenim chudoby vo
vnutrozemi. Z hfadiska regionalnej inovacnej politiky bolo doleZité zaloZenie
53 novych high-tech priemyselnych rozvojovych zon a zavedenie Siestich
dalSich regionalnych programov.’ V minulom desatro€i bol rast v tychto z6-
nach mimoriadny. Jednou z tychto zén je Zhonguancun v Pekingu, ktora sa
nachadza v oblasti velkej koncentracie vedeckovyskumnych ustavov.

Na regionalnych rozdieloch sa odzrkadluje aj vplyv Macaa, Taiwanu
a Hongkongu. Spolupraca sa tu rozvinula najma kvéli viadnym iniciativam,

4 Zvlastne ekonomické zony, otvorené pobrezné mesta, ekonomické rozvojové zény na na-
rodnej drovni, pobrezné ekonomické otvorené zdny, vyvozné spracovatelské zény a pripoje-
né oblasti.
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spoloénej kultiire a jazyku. Integracia Ciny do globalneho systému je podpo-
rovana sietami vznikajucimi v tomto priestore (Sigurdsson, 2004). Cinsky
inovacny systém do znacnej miery zavisi od vychodnych oblasti, ako su Pe-
king, Sanghaj, Guangdong a Schenzen, ktoré zaznamenali trvaly prilev kapi-
talu napriklad z Hongkongu.

Od roku 1997 sa upusta od nerovnomernej stratégie rozvoja a je snaha
rieSit regionalne disparity. Vlada podporuje rozvoj v strednych a zapadnych
oblastiach zvySenim vladnych investicii, fiSkalnymi transfermi a zlepSenim
infradtruktary. V roku 2000 vlada zaviedla program podpory zapadného re-
gionu. Analyza regionalneho rozvoja vSak naznaCuje, ze posledné trendy
vzrastajlicej nerovnosti v ramei Ciny st nevyhnutné a stale pokraguju (Golley,
2007).

Hospodarske vztahy Ciny s Eurépskou tniou a so Slovenskom

Cina je druhym najva&$im obchodnym partnerom EU, &o prirodzene ur-
¢uje vahu vzajomnych vztahov. Eurépska komisia vymedzila svoju stratégiu
k Cine v dokumente EU — Cina: Blizsi partneri, rasttice zodpovednosti (okto-
ber 2006). Z prostredia EU zaznievaju aj nazory, ze Cina nie je schopna od-
povedat na politiku spoluprace a dialogu.

Ako néstroj na presadenie obchodnych zaujmov EU by sa mala vo vagse]
miere vyuzivat platforma Svetovej obchodnej organizacie. Nerovnovaha
v obchodnych vztahoch pri diskriminaénych opatreniach Ciny sa bude vo
vacSej miere rieSit systematickejSim vyuzivanim antidumpingovych opatre-
ni.” Masivny predaj ¢inskej produkcie vo svete je sprevadzany s problé-
mami ohladne predaja nebezpe¢ného tovaru. Cina, ako najvacsi vyrobca vo
viacerych komoditach, je zaroven aj krajinou, z ktorej pochadza najvacsi
podet vyrobkov predstavujucich zavazné riziko.™

75 Napriklad Eurépska komisia predizila o 1 rok antidumpingové clo na dovoz Uspornych
Ziariviek z Ciny (13040/1/07). Antidumpingové clo vo vySke 66,1 % je v platnosti uz pat rokov.
76 Prisnej$i dohlad nad vyrobkami z Ciny a spolupraca intiticii EU a Ciny ved( ku kon-
krétnym krokom, obmedzujucim rizika predaja nebezpe€nych vyrobkov. V roku 2007 pre-
behol audit u 3 540 vyrobcov. Na zéklade zisteni boli 701 spolo¢nostiam odobraté vyvozné
licencie.
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Eurdpska unia dosiahla dohodu v pripade dovozu Cinskeho textilu, ked
odstranila dovozné kvéty vymenou za ustanovenie obojstranného monitoro-
vacieho systému. Permanentne sa objavuju podozrenia z udefovania vyvoz-
nych dotacii a porudovanie prav duSevného viastnictva. Problémovym miestom
je aj umelo udrziavany vymenny kurz juanu, ktory zlacfiuje Cinske vyvozy na
Ukor konkurencie. V Europskej Unii patria k odporcom tvrdSich postojov vodi
Cine tie odvetvia, ktoré na svoju produkciu vyuzivaji dovozy medzipro-
duktov z Ciny (EURACTIV, 2007).

Desiaty summit Cina — EU sa konal 28. 11. 2007 v Pekingu. Pocas de-
siatich rokov stretnuti dosiahli vztahy medzi Cinou a EU velky pokrok pre-
javujici sa strategickym partnerstvom vo viacerych oblastiach. Zelanim EU
je dosiahnut’ vyrovnanejSiu obchodnu bilanciu a ekonomické partnerstvo.
Eurépska Unia uvitala 17. zjazd KSC a jeho aplikaciu vedeckého nazoru na
vyvoj. Budlca spolupraca sa bude tykat dialégu o udrzatefnom ekonomic-
kom a socialnom rozvoji, najma v oblastiach obchodu, klimatickych zmien,
Zivotného prostredia, energie, rozvoja fudskych zdrojov a verejnej spravy.
Eurdpska investiéna banka poskytne Cine pdzigku vo vyske 500 mil. eur na
projekty zamerané proti klimatickym zmenam. Projekty strategickej vedecke;
spoluprace budu financované oboma stranami.

Obchodné vztahy Slovenska republika — Cina

Celkové pasivne saldo zahrani¢ného obchodu SR za rok 2007 dosiahlo
21,4 mld Sk. Najvacsie pasivne saldo v zahrani¢noobchodnej Cinnosti bolo
s Ruskou federaciou (103,5 mild Sk), Kérejskou republikou (70,6 mid Sk)
a Cinou (63,8 mid Sk).

Obchod s Cinou ma sice vysokl dynamiku, ale odvodzuje sa z nizkeho
zakladu. Vyvoz do Ciny vzrastol 0 67,6 % a dovoz z Ciny sa zvysil 0 46,2 %
(tab. 1.37). Podnikanie na vefkom Cinskom trhu je pre firmy naroéné na fi-
nancné a fudské zdroje. To zvyhodriuje globélne posobiace velké spolocnosti
a je bariérou vstupu pre malé zahrani¢né podniky. Vzhfadom na silu a orienta-
ciu podnikov so sidlom na Slovensku je vaésie presadenie slovenskych pod-
nikov na ¢inskom trhu obmedzené, ¢o sa prejavuje aj na vysoko pasivnej
obchodnej bilancii SR s Cinou.
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Tabulka 1.37
Obchod SR a Ciny v rokoch 2006 a 2007 (v mid Sk)
Dovoz | Vyvoz Dovoz | Vyvoz Dovoz Vyvoz
2006 2007 2007/2006
SR spolu 1308 1233 1442 1421 110,2 115,2
Cina 51 6 75 1 146,2 167,6
Podiel ! 39 05 52 08 - -

1 Podiel Ciny na celkovych vysledkoch za SR.

Prameri: MH SR (2008).

Zaver

Ekonomicky rast v Cine sa bude vo va&sej miere odvijat od domacej

spotreby. Reformy smerujlce k znizovaniu nerovnovah sa budu dotykat' de-

regulacie domacich cien energie. Aktualne ekonomické ciele Ciny smeruji
k vytvaraniu podmienok na rovnovazny vyvoj:

e rozvijanim a zlepSovanim modernych sektorov sluZieb;

e podporou rozvoja vidieka, ktora zahffia ochranu ornej pddy, posilfiova-

nie vidieckej infrastruktiry, zvySovanie potravinovej bezpeénosti, pred-

chadzanie chorobam zvierat a rastlin, znizovanie zaostavania vidieka za

mestskymi oblastami;

e podporou podnikania, zameranou na znizovanie indtitucionalnych bariér,
a rovnym pristupom na trhy;

o ZlepSovanim fiskélnej, dafovej a finanénej reStrukturalizacie s cielom
zZlepsit pristup k zakladnym verejnym sluzbam;

¢ ZlepSenim implementacie stratégii ochrany autorskych prav.
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2. DYNAMIKA SVETOVEHO OBCHODU
A MOBILITA PRIAMYCH ZAHRANICNYCH INVESTICIi

2.1. Vyvoj a perspektivy svetového obchodu’

Svetovy obchod bol charakterizovany aj v roku 2007 znanym narastom
cien komodit a vstupov, v désledku ¢oho doslo k poklesu globalneho outpu-
tu a nasledne k poklesu dynamiky rastu svetového obchodu. Z hladiska ob-
jemu svetovy obchod pokracoval v pozitivnom raste, i ked to bolo o takmer
2,7 percentualnych bodov menej ako v predché&dzajicom roku a 0 0,3 per-
centualnych bodov menej ako v roku 2005.

Lokomotivou svetového obchodu po EU a Spojenych $tatoch americkych
sa stali tzv. emerging economies, a to predovsetkym Cina. Na raste sveto-
vého obchodu sa v roku 2007 podielali najviac tieto novotrhové ekonomiky
(emerging economies), ked dosiahli 10,4 % rast v exporte a 12,1 % rast
v importe. Najvy3si rast zaznamenala Cina nielen spomedzi novotrhovych
ekonomik, ale vo svete vobec, ked dosiahla 21 % rast v exporte a 15 % rast
vimporte. Tranzitivne ekonomiky zaznamenali druhy najvy$Si narast v ex-
porte, dokonca v importe dosiahli najvy3Si nérast, ked zaznamenali 17 % rast.

Tabulka 21
Svetovy export tovarov a komerénych sluzieb v obdobi 2000 — 2007 (v mid USD
arocna zmenav %)

Hodnota (v mid Roéna zmena (v %)
USD)
2007 2000 - 2007 2006 2007
Tovary 13570 12 16 15
Komeré&né sluzby 3260 12 12 18

Pramen: WTO (2008).

Podla spravy WTO svetovy obchod v roku 2007 zaznamenal pokles
28,5% vroku 2006 na 55 %, ato vdosledku ekonomickej decelaracie
v kfi€ovych ekonomikach rozvinutych krajin. Toto predbezné hodnotenie

7 Tato praca bola vypracovana v ramci projektu VEGA 2/6050/27 Nové trendy v medzing-
rodnom obchode, zahranicnych investiciach, migracii a konkurencieschopnosti: implikacie pre
rozsirenu EU.
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svetového obchodu je 0 0,5 percentuéinych bodov niZsie, ako predpovedali
ekonomovia WTO v minulom roku, v désledku poklesu hodnoty dolara voci
mnohym eurdpskym menam, ktory sa prejavil v inflatnej hodnote zahranic-
ného obchodu. Preto dolarova hodnota svetového exportu s tovarmi vzrastla
v roku 2007 0 15 % na 13,6 bilionov USD a svetového exportu so sluzbami
018 % na 3,3 bilibna USD. Globalny output a svetovy obchod zacali klesat
v roku 2007 v désledku poklesu dopytu v rozvinutych krajinach, najma USA,
ktoré zaznamenali najslab$i ekonomicky rast.

Zachrannou lodou svetovej ekonomiky a svetového obchodu sa stali roz-
vojoveé krajiny a krajiny Spolo¢enstva nezavislych Statov, ktoré sa podielali na
raste globalneho outputu 40 %. Na druhej strane, podiel rozvojovych krajin na
svetovom obchode zaregistroval novy rekord, ked v roku 2007 dosiahol 34 %.

Vyvoj realneho svetového obchodu s tovarmi

V tejto Casti budeme analyzovat vyvoj svetového obchodu s tovarmi, ktory
tvori viac ako 80 % celkového svetového obchodu s tovarmi a so sluzbami.

Hlavnym faktorom poklesu globalneho obchodu v roku 2007 bolo zni-
Zenie ekonomickych aktivit v rozvinutych krajinach. Ako sme uz spomenuli,
reélny svetovy export zaznamenal v roku 2007 pokles 0 5,5 % (podla pred-
beznych vysledkov WTO), o je 0 3 percentuélne body menej ako v pred-
chadzajucom roku. AvSak, z hladiska objemu, svetovy obchod s tovarmi
zaznamenal v tom istom roku rast 7,4 % (bez ropy 5,7 %) v porovnani s 9,8 %
v predchadzajicom roku (2006) a oCakava sa (podfa odhadov CPB- Nether-
lands” Bureau for Economic Policy Analysis), Ze v roku 2008 dojde k poklesu
rastu objemu na 4,7 % (Economic Outlook, 2008). Tato klesajuca tendencia
svetového obchodu je spdsobena poklesom globalneho dopytu a nasledne
globalneho ekonomického rastu, i ked' silno rastie v krajinach exportujucich
ropu vdaka rastucim prijmom z predaja ropy.

Vyvoj svetového obchodu v roku 2007 bol zahmleny vzhfadom na varia-
cie v ekonomickej vykonnosti a relativny cenovy vyvoj jednotlivych regionov.
Avsak jednoznaéne mozno konstatovat, ze z hfadiska terms of trade doSlo
k zlepSeniu tohto ukazovatela v regidénoch, resp. krajinach exportujucich pri-
marne komodity, najmé ropu a kovy. K zlepSeniu terms of trade doslo aj v kra-
jinach exportujucich potraviny, a hlavne pofhohospodérske suroviny. Vdaka
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rastu exportnych prijmov v spominanych regiénoch, najma exportujucich ropu
a kovy, znacne rastol aj ich import, v désledku €oho rastol aj svetovy import.

Tabulka 22
Hruby domaci produkt a obchod s tovarmi podrFa regionov v % (2006 — 2007)
HDP Export Import
2006 | 2007 | 2006 | 2007 | 2006 | 2007
Svet 37 34 85 55 8,0 55
Severna Amerika 3,0 2,3 8,5 55 6,0 2,5
Spojené Staty americké 29 2,2 10,5 7,0 55 1,0
Juzna a Stredna Amerika * 6,0 6,3 40 5,0 15,0 20,0
Eurdpa 29 28 75 35 75 35
EU27 3,0 2,7 75 3,0 7,0 30
Spolo¢enstvo nezavislych Statov 75 8,4 6,0 6,0 215 18,0
Afrika a Stredny vychod 55 55 1,5 0,5 6,5 12,5
Azia 47 47 13,0 11,5 8,5 8,5
Cina 11,1 114 22,0 19,5 16,5 13,5
Japonsko 2,4 2,1 10,0 9,0 2,5 1,0
India 9,7 9,1 11,0 10,5 95 13,0
Novoindustrializované krajiny (4) 2 55 5,6 12,5 8,5 8,5 7,0

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

Pramen: WTO (2008).

Z tabulky 2.2 mozno dedukovat, Ze region Juznej a Strednej Ameriky
zaznamenal v roku 2007 najvysSi rast v importe tovarov, ked dosiahol 20 %,
¢o je viac ako 3,5-nasobok rastu svetového obchodu. Len 0 2 % menej ako
region Latinskej Ameriky dosiahol regiéon SpoloCenstva nezavislych $ta-
tov v raste celkového importu, ¢o bolo odrazom aj vysokej ekonomickej vy-
konnosti v regiéne a predstavovalo to najvyssi ekonomicky rast spomedzi
regionov sveta.

Regiony Stredného vychodu a Afriky tiez zaznamenali vyznamny narast
v importe tovarov, ato 12 %. Paradoxne, v tychto spominanych regionoch
export zaznamenal len minimalny rast, dokonca v porovnani s predchadza-
jucim rokom klesol.

Pokial ide o export s tovarmi v roku 2007, v tom dominoval region Azie
s 11,5 % rastom, ¢o je 03 percentudline body viac ako predstavoval ich
import. V rdmci azijského regionu je v tomto smere velka variacia tak v ex-
porte, ako aj v importe. Samozrejme, tahurimi tohto regiénu tak v exporte,
ako aj v importe ostavaji Cina a India.
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Severna Amerika v roku 2007 zaznamenala 5,5 % rast v exporte, ¢o sa
rovnalo svetovému priemeru. Najvacsi podiel na tomto raste mali USA, ked
dosiahli 7 % rast. Kanada a Mexiko, ktoré najviac profitovali z rastu cien pa-
liv a z apreciacie ich meny vo¢i americkému doléru, zaznamenali vacsi rast
v importe tovarov ako USA (1 %).

Spojené Staty americké ako jeden z najvyznamnejSich hracov svetového
obchodu zaznamenali v minulom roku 12,5 % medziroCny rast v exporte
a5,7% rast vimporte, Coho désledkom bolo zniZenie deficitu obchodnej
bilancie 0 7,14 % zo 763,3 mld USD na 708,8 mid USD. Tento rast v exporte
mozno pripisat predovietkym oslabenému doléru voli svetovym menam.

Graf 2.1
Vyvoj zahrani¢ného obchodu Spojenych statov americkych s tovarmi a so
sluzbami (v mid USD)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov Bureau of Labor Statistics (2008).

Ozivenie celkového exportu USA reflektovalo zvySenie v sektoroch prie-
myselnych materialov, potravin, krmiv a napojov. V ostatnych odvetviach
nedoslo k takmer Ziadnej zmene, okrem kapitalovych tovarov, kde sa pre-
javil mensi pokles exportu.
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Eurdpa, ktora v roku 2007 zaznamenala pokles ekonomickej vykonnosti
00,1 percentualny bod v porovnani s predchadzajucim rokom, zaregistrovala
pokles v zahrani¢noobchodnej vykonnosti o viac ako 3,5 percentualneho bo-
du tak vexporte, ako aj vimporte tovarov. Tento pokles mozno pripisat
hlavne poklesu intraregionalneho obchodu. Zahrani¢noobchodna vykonnost
v ramci Eur6py bola v roku 2007 velmi heterogénna. Z tohto dévodu mozno
rozdelit Europu na tri skupiny (WTO, 2008). Prv( skupinu tvoria nové ¢len-
ské $taty EU a Turecko; va&Sina tychto Statov zaznamenala vysoki vykon-
nost tak v exporte, ako aj vimporte, a to okolo 10 %. Druha skupina, Ne-
mecko, Holandsko, Rakusko, Belgicko a Svajgiarsko zaznamenali rast v cel-
kovom obchode okolo 5 % a tretia skupina, ktora zahffia Franctzsko, Spa-

nielsko, Velku Britaniu, irsko a Maltu, zaznamenala skor stagnaciu.

Tabulka 23
Najvyznamnejsi exportéri tovarov na svete v rokoch 2006 a 2007 (v mid USD) "
2006 2007
miesto| exportér | hodnota podiel  [roéna zme-| miesto| exportér | hodnota podiel  |ro¢na zme-
na (v %) na (v %)
1. extraregio- 1. extraregio-
nalny export nalny export
EU 25 1480 164 11 EU 27 1695 16,5 16
2. USA 1037 115 14 2. Cina 1218 11,8 26
3 Cina 969 10,7 27 3. USA 1163 11,3 12
4. Japonsko 647 72 9 4. Japonsko 713 6,9 10
5. Kanada 388 43 8 5. Kanada 418 41 8
6. Juzng 6. Juzng
Kérea 326 36 15 Koérea 372 36 14
7. Hongkong, 7. Ruska
Cina 323 36 10 federacia 355 35 17
doméci 8. Hongkong,
export?2 23 0,3 - Cina 350 34 8
reexport2 300 33 - doméci
export? 19 0,2 -
8. Ruska reexport?2 331 32 -
federacia 305 34 25
9. Singapur 272 3,0 18 9. Singapur 299 29 10
domaci doméci
export 143 16 15 export 156 15 9
reexport 129 14 22 reexport 143 14 11
10.  |Mexiko 250 28 17 10.  [Mexiko 272 26 9

1 Intraregionalny export EU nie je zahmuty.
2WTO projekcia.

Pramen: WTO (2008).
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Tabulka 24
Najvyznamnejsi importéri tovarov na svete v rokoch 2006 a 2007 (v mid USD) !
2006 2007
miesto| importér | hodnota podiel  |rocna zme-[miesto| importér | hodnota podiel |rotna zme-
na (v %) na (v %)
1. USA 1920 20,6 1 1. USA 2017 19,0 5
2. extraregio- 2. extraregio-
nalny import nalny import
EU25 1697 18,2 15 EU27 1949 18,4 15
3. Cina 792 85 20 3. Cina 956 9,0 21
4, Japonsko 577 6,2 12 4. Japonsko 621 59 7
5. Kanada 357 38 1" 5. Kanada 390 37 9
6. Hongkong, 6. Hongkong,
Cina 336 36 12 Cina 371 35 10
ostatny ostatny
import23 36 04 - import23 96 09 -
7. Juzna 7. Juzna
Korea 309 33 18 Kérea 357 34 15
8. Mexiko 3 268 29 15 8. Mexiko3 297 28 1"
9. Singapur 239 2,6 19 9. Singapur 263 25 10
ostatny ostatny
import2 110 1,2 16 import? 120 11 9
10.  |Cinsky 10.  [Ruska
Taipei 203 22 1 federacia 223 21 35

" Intraregionalny import EU nie je zahrnuty.
2 Ostatny import je definovany ako import minus reexport.
3 WTO projekcia.

Pramen: WTO (2008).

Vyvoj nominalneho svetového obchodu v roku 2007

Vyvojom na svetovych finanénych trhoch a vyvojom kurzu amerického
dolara bol svetovy obchod v roku 2007 silne ovplyvneny a nasledne bol $i-
roko diferencovany, i uz podla sektorov alebo regionov, resp. krajin.

Celkovo svetovy obchod s tovarmi, tak ako sme spomenuli v predchadza-
jucej Casti, zaznamenal v roku 2007 v beznych cenach (na baze hodnoty
amerického dolara) 15 % rast na 13,5 bil. USD. Ked porovname tuto hodnotu
s realnou hodnotou, zistime, Ze takmer dve tretiny tohto rastu mozno pripi-
sat inflacii. Vysoky rast (18 %) na 3,3 bil. USD zaznamenal aj svetovy ob-
chod so sluzbami.
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Ked sa pozrieme na vyvoj nominalneho svetového obchodu v roku 2007
podla regionov, zistime, ze Europa bola jedinym regiénom, ktory zazna-
menal silnejsi rast v exporte tovarov (v dolarovych hodnotach) oproti pred-
chadzajucemu roku, ato z13 % na 16 %. Eurépa dosiahla silny rast aj
v importe, avsak niz$i ako v exporte (WTO, 2008). Tato akceleracia v raste
nominalneho obchodu bola vylu¢ne vysledkom silnej apreciacie eurdp-
skych mien voci americkému dolaru. Samozrejme, ako sme spomenuli pri
redlnom obchode, vykonnost jednotlivych krajin Eurdpy bola viditefne
diferencovana.

Regidnom, ktory zaznamenal v roku 2007 najvacSiu expanziu v nominal-
nom raste tak exportu, ako aj importu, bolo Spolo€enstvo nezévislych $tatov,
ktoré dosiahlo 34 % rast vimporte a 19 % rast v exporte. Tuto expanziu
mozno pripisat silnému domacemu dopytu, relativne priaznivému cenovému
vyvoju v poslednych minimalne troch rokoch a zvySenému prilevu priamych
zahrani¢nych investicii. Vdaka tomuto rastu podiel regiénu v exporte aj
vimporte na celkovom svetovom obchode dosiahol v roku 2007 jeho naj-
vy$Siu uroveri od roka 1990.

Rast cien primarnych komodit, najma ropy a kovov, podporoval silnu ex-
panziu v exporte, ale najma vimporte krajin regionu Latinskej Ameriky,
a v roku 2007 dosiahol 26 % rast vimporte a 15 % rast v exporte. Brazilia
bola hlavnym tahuriom rastu, kedZe sa podiefala priblizne jednou tretinou na
celkovom exporte regionu.

Vdaka rastu cien primarnych komodit zaznamenala vyznamny vykon
v exporte a v importe aj Afrika, ked dosiahla 15 % rast v exporte a 22 % rast
v importe. Najvy$$i narast zaznamenala v roku 2007 s Cinou, a to v exporte
25 % a vimporte 40 %.

Rast importu regiénu Stredného vychodu bol tieZ podporovany rastom
cien primarnych komodit, a najmé cien paliv. Tento region dosiahol v roku
2007 takmer 23 % rast. Nie v3etky krajiny regiénu vSak profitovali len z rastu
cien primarnych komodit. Napriklad Jordansko a Izrael zaznamenali vyznam-
ny nérast napriek nepriaznivému vyvoju cien energii. Saudska Arabia a Ka-
tar zaznamenali zvySenie v importe okolo 25 %.
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Tabulka 25
Svetovy obchod s tovarmi podl'a regionov a vybranych krajin v rokoch 2000 -
2007 (vmld USD a v %)

Export Import
hodnota roéna zmena (v %) hodnota roéna zmena (v %)
2007 | 2000- | 2006 2007 2007 | 2000- | 2006 | 2007
2007 2007

Svet 13570 12 16 15 13940 11 15 14
Sevemnéa Amerika 1854 6 13 11 2704 7 11 6
USA 1163 6 15 12 2017 7 1" 5
Kanada 418 6 8 8 390 7 " 9
Mexiko 272 7 17 9 297 7 16 11
Juzné
a Stredné Amerika’ 496 14 21 15 455 12 22 26
Brazilia 161 17 16 17 127 12 23 32
Ostatna Juzna
a Stredné Amerika 335 13 24 14 328 12 21 23
Eurdpa 5769 12 13 16 6 055 12 15 16
Eurépska Unia (27) 5314 12 13 16 5569 12 14 15
Nemecko 1327 13 14 20 1059 1 17 17
Francuzsko 552 8 7 1 613 9 7 13
Velka Britania 436 6 17 -3 617 9 17 3
Holandsko 551 13 14 19 491 12 15 18
Spolocenstvo
nezavislych $tatov 508 20 25 19 377 24 31 34
Rusko 355 19 25 17 223 26 31 35
Afrika 422 16 19 15 355 15 14 22
JuZna Afrika 70 13 13 20 91 17 24 18
Afrika bez juznej Afriky [ 352 17 20 14 264 15 1" 24
Exportéri ropy2 247 19 21 14 97 18 9 25
Ostatni 105 13 17 16 167 13 1" 24
Stredny vychod 721 15 21 10 462 16 13 23
Azia 3798 13 18 16 3528 13 16 14
Cina 1218 25 27 26 956 23 20 21
Japonsko 713 6 9 10 621 7 13 7
India 145 19 21 20 217 23 23 24
Novoindustrializované
krajiny (4)3 936 10 15 11 935 9 16 12
Rozvojové krajiny 4967 15 20 16 4517 14 17 18
MERCOSUR 224 15 16 18 184 1 23 3
ASEAN 863 10 18 12 773 11 14 12
EU (27) extraregionalny
obchod 1695 12 11 16 1949 11 16 15
Menej rozvinuté krajiny
(LDCs) 120 19 24 16 118 15 15 17

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

Pramen: WTO (2008).
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Pokial ide o region Azie, teda juhovychodnej Azie, ten napriek vysokym
cendm importu zaznamenal vroku 2007 prebytok obchodnej bilancie.
V tomto regiéne tieZ bola diferencovana obchodna vykonnost. Kym Cina,
India a Vietham zaznamenali okolo 20 % rast tak v importe, ako aj v exporte,
Japonsko a pdvodné novoindustrializované krajiny dosiahli obchodnu ex-
panziu okolo 10 %.

VSeobecne mozno povedat, ze rozvojové krajiny v roku 2007 mali naj-
vacsi podiel na raste svetového obchodu. Svojim 16 % rastom v exporte do-
siahli hodnotu okolo 5 bil. USD a 18 % rastom v importe dosiahli hodnotu 4,5
bil. USD, désledkom &oho ich podiel na celkovom svetovom obchode s tovar-
mi v roku 2007 dosiahol 34 %, ¢o je ich najvy$Sia Uroven v doterajSej historii.

Vplyv cien komodit na vyvoj svetového obchodu

V predchadzajucich minimalne Styroch dekadach globalna Uroven cien
komodit v pomere k jednotkovym hodnotam priemyselnych tovarov mala
klesajucu tendenciu. Avsak od zaciatku roka 2000 ma rasticu tendenciu.

Ceny potravin a napojov mali tieZ vzostupny rast, hoci nie v takom dra-
matickom tempe ako ceny energie a vstupov. Jednou z hlavnych pricin rastu
cien komodit je zvySeny dopyt po nich v Cine a inych rozvijajicich sa eko-
nomikach, ktory prevySuje i zvySenu ponuku.

Podla niektorych autorov (Spatafora — Tytell, 2008) tento cenovy cyklus
v porovnani s predchadzajucimi cyklami je citefny nielen v jeho horizontél-
nom rozsahu, ale aj v trvani. Av8ak riziko zostava v tom, ze teraj$i cenovy
boom v porovnani s predchadzajucimi cyklami moze mat opacnu tendenciu
v podobe ponukovej reakcie vynosov, najma v potravindrskom sektore
a v sektore kovov, kde dlhodoba ponukova elasticita moze byt vyznamna.
Av8ak, v energetickom sektore je ponukova elasticita mensia. Tu treba zdo-
raznit, ze suCasny cenovy boom komodit nema pre vSetkych exportérov
komodit extra pozitivny efekt na celkovu ekonomicku konjunkturu, pretoze
mnohé krajiny exportujuce komodity su importérmi energie. To znamena, ze
su¢asny cenovy boom komodit nemoZno automaticky interpretovat ako
faktor zlepSujlci terms of trade vSetkych exportérov komodit. NajlepSim
meradlom je tovarovy terms of trade, podla ktorého sa zistuje pomer cien
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exportu a importu danej komodity vyvazeny podielom ceny danej komodity
na celkovom obchode krajiny (Deaton — Miller, 1996; Cashin — Cespedes —
Sahay, 2004). Su¢asny boom v cenach energie priniesol zlepSenie terms of
trade krajin exportujucich paliva,”® kym ostatnym krajinam exportujicim pri-
marne komodity priniesol len mierne zlepSenie ich terms of trade. Z regional-
neho hladiska, suasny boom v cenach energie ma pozitivny vplyv na vacsi-
nu ekonomik regiénu Stredného vychodu a severnej Afriky, niektoré krajiny
Spolocenstva nezavislych Statov a v menSej miere aj na niektoré ekonomiky
subsaharskej Afriky. Na druhej strane, subsaharska Afrika a region Latinskej
Ameriky boli hlavnymi benefitmi su¢asného boomu v cenach komodit (ceny
paliva, ako aj ceny ostatnych primarnych komodit).

Za tymito regionélnymi diferenciaciami stoji prave Struktura exportu jed-
notlivych regiénov. Kym export paliv predstavuje pre region Stredného vy-
chodu a severnej Afriky zhruba tretinu jeho HDP, pre ekonomiky regiénu La-
tinskej Ameriky a regiénu subsaharskej Afriky ma rovnaku vahu export oboch,
ropnych aj neropnych primarnych komodit.

Vo v8eobecnosti suCasny rast cien komodit sa prejavil vo zvySeni hodno-
ty exportu komodit palivového charakteru viac nez komodit nepalivového
charakteru. Avsak tento cenovy boom mal len obmedzeny vplyv na objem
exportu v pomere k HDP. Svetovy obchod zaznamenal rast nielen vplyvom
rastu cien primarnych komodit, ale hlavne znanym rastom exportu priemy-
selnych tovarov.

Na tomto raste sa najviac podiefali ekonomiky rozvijajucich sa krajin
a krajiny strednej a vychodnej Eurdpy. Tymto rastom tak z hfadiska objemu,
ako aj z hladiska hodnoty v pomere k HDP kompenzovali slaby rast medzi-
narodného obchodu v rozvinutych krajinach.

NaSa dedukcia sa opiera o analyzu, ktoru spracoval Helbling (jeden
z autorov analyzy vo World Economic Outlook, 2008, €. 4).7° Podla tejto
analyzy cenovy boom komodit je definovany ako obdobie 12 mesiacov, po¢as
ktorého spotové ceny komodit alebo skupiny rovnakych komodit sa zvysili

78 Krajiny exportujuce paliva st podla autorov tie krajiny, ktorych export paliv sa podiela na
celkovom exporte viac ako 50 %.

78 Tento autor tiez zvolil pristup, ktory pouZili Pagan — Sossounov (2003) na analyzu cenove-
ho boomu akcii. V pripade redukcie dizky fazy trvania na 12 mesiacov vychadzal z prace
autorov Cashin — McDermott — Scott (2002).
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v realnych relaciach. Z toho vyplyva, ze boom alebo prepad cien komodit bol
identifikovany na zaklade cien o€istenych od inflacie.

Na zaklade tejto definicie bola spracovana komparacia medzi teraj$im
cenovym boomom komodit a predchadzajicimi boomami, vysledky ktorej su
zhrnuté v nasledujdcej tabulke.

Tabulka 26
Vlastnosti boomov v cenach komodit za obdobie 1960 — 2007
Zmena ceny (v %) Dizka trvania
v mesiacoch
sucasna posledny | od posled- |priemerpred-| od posled- |priemer pred-
faza bod zvratu | ného bodu | chadzajucich | ného bodu | chadzajucich
zvratu boomov zvratu boomov
Ropa Boom 12/2001 2101 54 73 18
Kovy Boom 3/2003 104,8 43 58 22
Hlinik Boom 4/2003 29,0 41 57 22
Med Boom 10/2001 2125 61 75 21
Nikel Boom 10/2005 749 84 19 29
Potraviny Boom 11/2004 30,4 21 38 18
Kukurica Boom 11/2004 62,2 39 38 19
PSenica Boom 4/2005 1241 38 32 20
Séja Boom 1/2005 83,9 42 36 18
Palmovy olej Boom 1/2005 116,8 61 36 20
Séjovy olej Boom 1/2005 100,9 50 36 18
Hovadzie Prepad 9/2004 -25,1 35 - 20
Népoje Prepad 2/2006 0,0 47 - 19
Polnohospodarske
suroviny Boom 12/2004 2,2 28 37 20
Guma Boom 1/2005 77,2 56 36 21

Prameni: World Economic Outlook (2008), €. 4, kap. 5, s. 9.

Z tabulky 2.6 vyplyva, Ze ceny niektorych komodit zacali klesat uz v roku
2007, a preto prepad, ktory je podla analyzy poklesom v trvani najmenej
12 mesiacov, nemozno identifikovat (pozri blizSie World Economic Outlook,
2008, ¢.4,s.8-9).

Spominana analyza poukéazala na to, ze teraj$i cenovy boom komodit
zasiahol v porovnani s predchédzajicimi cenovymi boomami komodit SirSiu
bazu komodit, ako napriklad ropa, kovy, vacsina obilovin a népoje. V rdmci
tychto skupin komodit, zvySenie ceny bolo radovo nad priemerom cien
véetkych doteraj$ich cenovych boomov komodit a dizka trvania rastu cien
bola neobvykla.
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Neobvyklost trvania rastu cien je najma pri cenach ropy a cenovych inde-
xoch troch komoditnych skupin — kovy, potraviny a polnohospodarske materialy.

Graf 22
Mesacné ceny ropy a zemného plynu za obdobie 1980 — 2007
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Poznamka: Lava os - ceny ropy a prava os — ceny zemného plynu.
Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF, Online Database (2008).

Graf 23
Mesacné ceny zinku a niklu za obdobie 1980 — 2007
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Poznamka: Lava os - ceny niklu a prava os — ceny zinku.
Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF, Online Database (2008).
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Graf 24
Mesacné ceny vybranych potravin za obdobie 1980 — 2007
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Poznamka:

L'ava os — ceny ryze a prava os — ceny cukru.

Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF, Online Database (2008).

Graf 25
Mesacéné ceny sIneénicového oleja a palmového oleja za obdobie 1980 — 2007
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF, Online Database (2008).




163

V8eobecne mozno povedat, Ze teraj$i boom v cenach komodit je odra-
zom splynutia, resp. suéinnosti a vzajomného posilnenia faktorov dopytu
a ponuky, ako aj vplyvu rastucej prepojenosti medzi trhmi komodit (napr.
medzi cenami ropy a potravin a biopaliva) a vhodnych finanénych podmie-
nok suvisiacich predovsetkym s poklesom hodnoty amerického dolara a nizSej
realnej Urokovej miery. Perspektivy globalnych komoditnych trhov zavisia
predovSetkym od toho, do akej miery a ako dlho sa budu spominané faktory
navzajom posiliiovat a previadat.

Perspektivy rastu cien komodit

V st¢asnosti ceny komodit vysoko prekonavaju hodnoty v porovnani
s predchadzajucimi cenovymi cyklami komodit. Hoci vieme, Ze tento nérast
nie je spésobeny len globalnym ekonomickym rastom, o ktorom sa pred-
poklada, ze v tomto roku (2008) a v buddcom roku (2009) déjde k jeho zni-
Zeniu, predsa je velka pravdepodobnost, ze déjde k miermemu poklesu v raste
cien komodit v tomto roku (2008) v porovnani s predchadzajticim rokom.

Ceny ropy a svetova ekonomika

Ceny Cierneho zlata lamu nové rekordy a spdsobuju dalSie prekazky
mnohym ekonomikdm. Najma tym ekonomikam, ktoré su zavislé od dovozu
tejto komodity zo zahranicia. Magicka hranica, ktora bola otestovana jednou
transakciou® zaciatkom januara tohto roka (2008) a spdsobila na trhu Sok
a obavy, dnes je uz minulostou a cena barela ropy sa pohybuje nad 110
USD/b., ba dokonca cena americkej lahkej ropy WTI prekrocila zaciatkom
maja 2008 hranicu 120 USD/barel.

Hlavné priciny rastu ceny tejto vyznamnej komodity sa v podstate od mi-
nulého roka nezmenili, zmenila sa len dolezitost a poradie faktorov. Kym
v roku 2007 rast ceny ropy sposobil predovSetkym rastici dopyt po rope,
najma zo strany Ciny aIndie, vtomto roku previadal vplyv finanéného

80 Na tato hranicu ju dostal jediny obchodnik. Americké a britské média $pekuluju, Ze iba
preto, aby bol prvy, kto kupil ropu za sto dolarov. Obchodnik Richard Ames na tejto transakcii
prerobil 600 USD (pozri dennik Pravda, 4. 1. 2008).
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faktora, teda pokracujuce oslabenie amerického dolara voci svetovym me-
nam a Spekulaéné obchodovanie na burzach s ropou. Samozrejme, tieto fakto-
ry s v neustalej su€innosti s dalSimi faktormi, ako su: zastarana technol6gia
rafinérii (Coho dosledkom je nizka kapacita tychto rafinérii a nasledné
neuspokojenie trhov pozadovanymi produktmi), politické napétie a socialne
nepokoje v regidnoch exportujucich ropu.

Zda sa, ze pad amerického dolara (pozri graf 2.6) je zatial nezastavitelny,
napriek kratkodobym opatreniam zo strany Federalnej centrélnej banky Spo-
jenych Statov americkych v podobe zniZenia Urokovej sadzby, v sucasnosti
uz na uroven 2 %. Pokles hodnoty amerického dolara je spdsobeny dlho-
dobo rastucim deficitom bezného uctu platobnej bilancie a verejnych financii
USA, k ¢omu sa este pridala finanéna kriza na hypotekarnych trhoch, ktora
zasiahla nielen ekonomiku USA, ale aj mnohé vyznamné ekonomiky sveta.

Graf 26
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Prameri: Vlastné vypocty na zaklade udajov FXHistory <www.oanda.com/convert/fxhistory>, EIA.
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Napriek tomu mali rastuce ceny ropy v roku 2007 len mierny vplyv na
svetovu ekonomiku a svetovy obchod. V pripade, Ze ceny ropy sa budd po-
hybovat v roku 2008 okolo 100 USD/barel, oakéva sa, ze dojde k poklesu
globalneho outputu vroku 2008 00,7 % a svetového obchodu 01,1 %
(Henriot, 2007).

Z grafu 2.6 vidime, Ze od zaciatku roka 2002 ceny ropy reagovali na
pokles hodnoty amerického dolara gradualnym rastom. Kym hodnota dolara
voCi euru poklesla od marca 2002 do marca 2008 (z 1,096 za euro na 1,556 za
euro) o takmer 42 %, ceny ropy vzrastli v rovnakom obdobi 0 330 % (z 24,53
USD/barel na 105,54 USD/barel). Z toho mozno dedukovat, Ze pri poklese
hodnoty amerického dolara o jedno percento, ceny ropy rastli o takmer 7,9 %.
Samozrejme, ceny ropy na zaklade ro¢nych dat rastli najviac v roku 2005,
a to takmer 0 40 % v porovnani s cenami predchadzajuceho roka.

Dopad tohto pozoruhodného narastu cien na rast eurozény bol vSak
relativne mierny z konjunkturnych a Strukturalnych dévodov (pozri Jamet,
2008):

e posilfiovanie eura od roku 2002 redukovalo polovicu rastu cien ropy pre
ekonomickych uc€astnikov eurozony (a teda aj dopad rastu cien ropy na
celkovy rast);

e zavislost ekonomiky od ropy od roku 1980 znacne poklesla;

e zvySené zdarovanie aplikované na produkty vyrabané z ropy, paradox-
ne, umftvilo rast cien tychto produktov na Urovni, ktora je proporcionaina
predanym objemom, a nie ich jednotnej cene;

o rastica konkurencia na trhu prace a trhu s vyrobkami redukuje riziko
inflaCnej Spiraly.

Celkovo mozno povedat, Ze determinanty rastu cien ropy su stale silné
aj v kratkodobom horizonte. Avsak ich ucinok na svetovu ekonomiku bude
predsa len mierny, a to vdaka Strukturnym zmenam a konjunktiram v mno-
hych priemyselnych a rozvijajucich sa krajinach. Najva&si negativny dopad
mozno oéakavat v ekonomikéach rozvojovych krajin zavislych od importu tejto
dblezitej komodity, Co mdze situdciu v tychto krajindch dramaticky kompliko-
vat, najma po sérii zdrazovani zakladnych potravin.
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Svetovy obchod s komerénymi sluzbami

Svetovy obchod so sluzbami bol v roku 2007 tieZ ovplyvneny rastom cien
komodit, najma cien paliv. Odrazilo sa to v raste celkového svetového ob-
chodu so sluzbami, ktory zaznamenal 18 % rast na 3,3 mld USD. Tento rast
mozno pripisat vyvoju kurzov svetovych mien a v niektorych pripadoch
vy88im nakladom transportu paliva. ,Mozno teda kontatovat, Ze zmeny
v kurze mien hrali vacsiu rolu podra hodnoty dolara v zmene obchodu s ko-
merénymi sluzbami ako v obchode s tovarmi® (WTO, 2008). Spomedzi troch
kategorii komerénych sluzieb (tab. 2.7), ostatné komeréné sluzby zazna-
menali vroku 2007 najvySSiu expanziu, ked dosiahli 19 % rast, priCom
hodnota exportu tejto kategorie prevysila polovicu hodnoty celkovych ko-
mer¢nych sluzieb.

Tabulka 27
Svetovy export komerénych sluzieb podrla kategoérii (2000 - 2007)
Hodnota (v mid Roéna percentualna zmena
USD)
2007 2000 - 2007 2006 2007
Komercné sluzby 3260 12 12 18
Transport 742 1 9 18
Cestovanie 862 9 9 14
Ostatné komeréné sluzby 1653 14 15 19

Pramen: WTO (2008).

Z tabulky 2.7 mozno vidiet rapidny narast celkového exportu komerénych
sluzieb v roku 2007, ked sa zvysil oproti predchadzajucemu roku o viac ako
6 percentudinych bodov. Najvacsi podiel na tomto raste mala, ako sme uz
uviedli, kategéria ostatnych komerénych sluzieb. Tato kategoria si uz diho-
dobo udrZiava prvenstvo v raste spomedzi ostatnych kategérii; potvrdzuije to
aj priemerny rocny rast tejto kategorie v poslednych ésmich rokoch, ktory
dosiahol 14 %.

Ked sa pozrieme na podiel jednotlivych regiénov na celkovom raste sve-
tového obchodu s komerénymi sluzbami, zistime, Ze Eurdpa si udrzala svoju
veducu poziciu v exporte aj v importe komer¢nych sluZieb, kedZe v roku 2007
zaznamenala 19 % rast v exporte a 17 % rast v importe. Eurépa exportovala
v minulom roku 2007 komerc¢né sluzby v hodnote 1,66 bil. USD (pozri tab.
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2.8), o predstavuje takmer polovicu celosvetového exportu komer¢nych slu-
Zieb. Najvacsie eurdpske krajiny tak v exporte, ako aj v importe (Velka Brita-
nia a Nemecko) dosiahli v roku 2007 vysoky rast, takmer porovnatelny s cel-
kovym svetovym rastom exportu sluzieb.

Tabulka 2.8
Svetovy export komerénych sluzieb v obdobi 2000 — 2007 podFa regiéonov
(vmld USD a v %)
Export Import
hodnota roéna zmena (v %) hodnota roéna zmena (v %)
2007 | 2000- | 2006 2007 2007 | 2000- | 2006 2007
2007 2007
Svet 3260 12 12 18 3060 1 1 16
Sevema Amerika 533 7 9 13 440 7 9 9
Spojené Staty
americké 454 7 10 14 336 7 9 9
Kanada 61 7 7 6 80 9 1 1
Mexiko 17 4 2 6 24 5 7 9
Juznd a Stredné
Amerika ! 91 10 13 16 97 8 15 18
Brazilia 23 14 21 25 34 12 21 24
Eurépa 1662 13 10 19 1434 12 9 17
EU 25 1512 13 10 19 1337 12 9 17
Spojené kralovstvo 263 12 10 17 193 10 7 13
Nemecko 197 14 12 18 245 9 6 15
Franctzsko 130 7 0 11 120 11 2 12
Taliansko 109 10 10 12 17 1 1 19
Spanielsko 127 14 12 21 97 17 17 24
Spologenstvo
nezavislych $tatov 64 20 23 25 90 21 17 29
Rusko 38 22 24 25 57 20 15 30
Afrika 84 15 19 21 97 15 14 19
Egypt 18 10 10 16 12 7 8 15
Juzna Afrika 13 15 7 8 16 16 18 14
Stredny vychod 79 13 16 15 125 14 19 17
|zrael 21 5 10 10 18 6 9 24
Azia 745 13 17 19 778 1 14 17
Japonsko 136 9 14 1 157 5 9 9
Cina 127 - 24 - 129 - 21 -
India 86 - 35 15 78 - 33 24
4 vychodoazijské
regiony 2 243 11 13 15 230 11 13 15

1 Zahffa Karibik.

2 Cinsky Taipei; Hongkong, Cina; Juzna Kérea a Singapur.

Pramen: WTO (2008).
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Azijsky regién, ako druhy najvac$i exportér aj importér komerénych
sluzieb na svete, zaznamenal v roku 2007 rovnaky rast, ako zaznamenala
Eurdpa. Vregione je velky rozdiel, o sa tyka pozicie jednotlivych krajin
v obchode s komerénymi sluzbami. NajvyznamnejSie krajiny tak v exporte,
ako aj vimporte st Japonsko s 18 % podielom, Cina®' so 17 % podielom
alndia s 11,5% podielom na celkovom exporte Azie (vypodty autora na
zaklade WTO, 2008).

Pokial ide o region Severnej Ameriky, jeho podiel na celkovom svetovom
exporte komer¢nych sluZieb v roku 2007 bol vySe 16 %. AvSak v porovnani
s predchadzajucim rokom tento regién zaznamenal najslab$iu expanziu spo-
medzi regiénov (okolo 13 % v exporte a 9 % v importe). TUto slabu expanziu
mozno pripisat’ slab3ej vykonnosti Spojenych Statov americkych, ktorych
podiel na celkovom exporte regionu s komerénymi sluzbami je vySe 85 %.
Napriek tomu tato krajina dosiahla v roku 2007 prebytok obchodnej bilancie
s komerénymi sluzbami v hodnote 120 mid USD.

Ostatné $tyri regiony (Juzna a Stredna Amerika, SNS, Afrika a Stredny
vychod) sa podiefali vroku 2007 na celkovom svetovom exporte s ko-
mercnymi sluzbami takmer 10 % ana ich celkovom svetovom importe
13,4 %. Tieto regiény zaznamenali vysoky medziro¢ny rast hlavne v importe
komerénych sluzieb. Najvy$si narast zaznamenal region SNS (25 % v ex-
porte a29 % v importe), i ked ma& najmensi podiel spomedzi regiénov na
celkovej hodnote svetového obchodu s komerénymi sluzbami.

Perspektivy svetového obchodu

Vzhfadom na pokracujicu turbulenciu na medzinarodnych finanénych
trhoch a jej negativny dopad na jednotlivé finan¢né trhy a ekonomiky vo
vSetkych regionoch sveta je velmi obtazné odhadnut' vyvoj svetového ob-
chodu v tomto roku (2008), rovnako ako aj v budicom roku (2009). Projekcia
nomované institdcie s narodnym, no aj medzinarodnym vyznamom redukovali,
resp. korigovali svoje projekcie z konca minulého roka o vyvoji ekonomic-
kého rastu rozvinutych krajin, ako aj svetového outputu, a to smerom nadol.

81 Viysoky podiel tak v exporte, ako aj vimporte komerénych sluzieb Cina dosiahla vdaka
vykonom dvoch svojich provincii (Taiwan a Hongkong).
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Tabulka 29
Svetovy export s tovarmi podl'a objemu (2007 - 2009)
Export (roéna percentualna zmena) | Import (ro¢na percentuéina zmena)
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Svet 74 4,75 6,0 37 4,5 5,75
Rozvinuté ekonomiky 48 2,0 3,25 31 2,0 35
Spojené Staty americké 74 50 4,25 1,3 -0,25 2,75
Japonsko 8,9 4,0 35 1,3 2,25 3,25
EU15 4.2 2,0 35 42 30 3,75
Eurozona 52 2,25 35 4.4 325 3,75
Rozvijajuce sa ekonomiky 10,4 75 9,0 12,1 8,0 9,0
Azia 12,9 10,0 11,25 10,0 8,25 9,0
Cina 21,0 16,75 18,0 15,0 13,0 13,75
Latinska Amerika 6,0 4,25 45 12,5 6,5 5,25
Tranzitivne krajiny 9,6 55 8,75 17,0 8,0 10,25
Afrika a Stredny vychod 35 1,75 3,0 13,0 9,0 9,75

Pramen: WTO (2008).

Zda sa, Ze aj vtomto roku (2008) rozvojové krajiny a krajiny Spolo-
Censtva nezavislych $tatov budd hlavnymi tahiimi expanzie svetového
outputu a svetového obchodu. Garantom tejto expanzie v tychto dvoch sku-
pinach krajin je pokracujuci rast cien komodit na svetovych trhoch. Av3ak
krajiny, ktoré su zavislé od vyvozu na trhy vyspelych krajin, zaznamenaju
pokles vzhladom na predpokladany niz8i dopyt v tychto krajinach, ¢oho
predpoklada, Ze tieto dve skupiny krajin prispeju k miere rastu svetového
outputu vroku 2008 viac ako o polovicu. Priaznivy trend v rozvojovych
krajindch a krajinach Spologenstva nezévislych Statov prispeje k udrZaniu
vysokej Urovne investicii a spotreby aj v pripade, Zze by doSlo k miernemu
znizeniu cien komodit v druhej polovici roka 2008. Vdaka tomu sa oCakéva,
7e ekonomicky rast rozvojovych krajin a SNS v roku 2008 sa udrzi nad
uroviiou 5 % a rast importu nad droviiou 10 % (pozri WTO, 2008). Podia
zékladného scenéara globalny output v roku 2008 dosiahne rast medzi 2,5 %
az 3%. Preto sa oCakava, Ze vroku 2008 dbjde k poklesu globalneho
obchodu s tovarmi na 4,5 %, resp. o 1 percentuélny bod menej ako v roku
2007.
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2.2. Nové tendencie vo vyvoji priamych zahraniénych investicii
vo svete

Celkovy trend

Prudky rast tokov priamych zahrani¢nych investicii, ktory sa po spomaleni
na zaciatku 21. storoCia opat’ zrychlil v roku 2004, pokragoval v nasledujdcich
rokoch a podla progndz bude pokradovat aj v najbliz8ej buddcnosti. V roku
2006 sa prilev PZI do rozliénych krajin sveta zvySil 0 38 % v porovnani
s predchadzajucim rokom (UNCTAD, 2007a, s. 3), priCom dosiahol druhu
najvyssiu Uroveri vo svetovej histérii (dosial najvyssia urover tokov PZI bola
v roku 2000). Prilev kapitalu rastol do vSetkych skupin krajin — vyspelych
krajin, rozvojovych krajin, aj tranzitivnych ekonomik juhovychodnej Eurdpy
a SpoloCenstva nezavislych Statov. Pravda, miera tohto rastu bola rozdielna.

Najviac PZI stale smerovalo do priemyselne vyspelych Statov (rotna miera
rastu prilevu PZI 45 %). NajvyznamnejSou hostitel'skou krajinou PZI sa opéat
stali USA (kym v roku 2005 to bola Velka Britania). Ako region vsak PZI
najviac pritahovala EU. Na tento region pripadio 41 % svetového pritoku PZI.
Prilev PZI do rozvojovych krajin sa zvysil 0 21 % a do tranzitivnych ekonomik
068 % (UNCTAD, 20074, s. 4). V oboch skupinéch krajin sa dosiahli v miere
rastu pritoku PZI historické rekordy. Najvacsiu dynamiku zaznamenal prilev
PZI do Ruska, ktory sa v porovnani s rokom 2005 zvysil viac ako dvojnasobne.

Prudky rast tokov PZI vo svete bol vyvolany predovSetkym silnym ekono-
mickym rastom v mnohych Castiach sveta, vysokymi ziskami korporacii,&
daldim zintenzivnenim cezhraninych fzii a akvizicii, no prejavil sa tu aj
vplyv slabnucej pozicie dolara. Prilev PZI do USA z krajin eurozény a Ja-
ponska sice zosilnel pod vplyvom klesajuceho kurzu dolara, no reakcia TNK
z krajin eurozény na vymenné kurzy nebola aZ taka intenzivna, ako sa
oCakavalo. V sprave OECD o svetovych investiciach (UNCTAD, 2007a, s. 4)

82 Napriklad zisky 500 najvacsich korporacii USA boli v roku 2006 najvy$Sie za posledné dve
desatrocia, zisky japonskych firiem od roku 2003 kazdoro¢ne lamali rekordy, prudko sa zvysili
aj zisky TNK zkrajin EU. Zvysili sa aj zisky dosahované zahraniénymi dcérskymi spo-
lo&nostami TNK. Vynosy zo zahraniénych investicii (repatriované zisky + reinvestované zisky
v zahrani€i, ktoré sa uvadzaju v platobnej bilancii krajin) sa v roku 2006 zvysili 0 29 %, kym
v roku 2005 to bolo 16 % zvySenie (UNCTAD, 20073, s. 5).
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sa to zdévodriuje tym, Ze tieto korporécie uz dosiahli vysoky stupen interna-
cionalizacie aich zisky nie su také zranitelné na zmeny v menovych kur-
zoch, ako to bolo v minulosti. Prejavil sa tu iste aj vplyv vzniku eurozdny,
ktory stimuloval najma vnutorné toky PZI v rdmci krajin Eurdpskej Unie.

Vzhladom na rastlice vynosy zo zahrani€nych investicii do$lo k zvySeniu
vyznamu reinvestovanych ziskov, ktoré v roku 2006 tvorili 30 % celkovych
tokov PZI. Podiel reinvestovanych ziskov na celkovych tokoch PZI vo svete
v rokoch 1990 - 2006 ilustruje obrézok 2.1. Ako vidno, najvy$si je tento po-
diel v rozvojovych krajinach.

Obrazok 21
Reinvestované zisky: hodnota a podiel na prileve PZI v rokoch 1990 - 2006
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Pozndmka: Iba 48 krajin, t. j. krajiny na ktoré pripada 74 % svetovych tokov PZI, uviedlo vSetky Udaje. Iba
tieto krajiny st zahmuté v obrazku.

Prameri: UNCTAD (2007a), s. 5.
Cezhranic¢né fazie a akvizicie
Délezitou stcastou tokov PZI boli nadalej cezhraniéné fuzie a akvizicie,

ktorych hodnota sa v porovnani s predchadzajicim rokom zvySila 0 23 %
(ilustruje to obrézok 2.2).
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Obrazok 22
Globalne cezhraniéné fizie a akvizicie - hodnota a miera rastu (1988 - 2006)
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Prameri: UNCTAD (2007a).

Vo vysokej hodnote cezhrani¢nych fuzii a akvizicii sa odzrkadlil rast cien
akcii na kapitalovych trhoch. V globélnej konkurencii sa firmy snazili ziskat
vacsi podiel na trhu a zvysil sa aj podiel tzv. megatransakcii (s hodnotou
jednej transakcie vySe 1 mld USD). V roku 2006 bolo takychto megatransak-
cii 172, kym v predchadzajicom roku ich bolo 141. Pripadalo na ne 2/3 cel-
kovej hodnoty cezhrani¢nych fizii a akvizicii. Fuzie a akvizicie sa financovali
vacsinou Standardnymi platobnymi metddami, alebo z uverov. Vzajomna vy-
mena akcii medzi firmami sa vyuZivala menej ako v minulosti. Na bankové
GUvery pripadalo 36 % celkovych zdrojov financovania flzii a akvizicii. Od-
zrkadlovali sa v tom relativne nizSie néklady Gveru a snaha firiem nezvy3o-
vat zakladné imanie a udrZat' si vysoku rentabilitu vlastnych zdrojov.

Vo fiziach a akviziciach nadalej hrali vyznamnu ulohu spoloCnosti private
equity (k tomu pozri Sestakova, 2007) a iné indtitlcie kolektivneho investova-
nia. Pripadalo na ne 18 % celkovych fuzii a akvizicii vo svete (UNCTAD, 2007a,
s. 7). Tieto fondy vyuzivali nielen vyhodne podmienky likvidity na svetovych
finanénych trhoch, ale uplatfovali aj nové praktiky ziskavania kapitalu. Vo
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vacsej miere ako v minulosti vyuzivali ziskavanie kapitalu emisiou cennych
papierov avramci indtitucii kolektivneho investovania sa zvysil vyznam
tzv. institucionalnych fondov (t. j. fondov, ktoré investuju do inych institacii
kolektivneho investovania). Odhaduje sa, Ze podiel institucionalnych fondov
na celkovych investiciach institicii kolektivneho investovania tvoril zhruba
38 % (EIU, 2007). Na velkych transakciach sa obvykle podiefalo viac fondov
- napriklad tak to bolo v pripade akvizicie holandskej spolo¢nosti Philips Se-
miconductor alebo nemeckej spoloénosti Altana Pharma. Jednym z désledkov
takychto transakcii je, Ze sa stéle viac zahmlieva, kto v skutoénosti ¢o vlastni
a kontroluje. Za takychto podmienok sa znatne komplikuje aj definovanie
krajiny pévodu zahraniéného investora a oficiélne Statistické udaje nemusia
zodpovedat realite.

Vysoka investicna aktivita spolocnosti kolektivneho investovania vedie
k tomu, Ze konkurencia na strane kupujlcich je velmi intenzivna a stava sa
Coraz tazSim ndjst rentabilny objekt pre akviziciu. To na druhej strane méze
byt vyhodné pre predavajucich, ktori si mézu vyberat. DoleZité, pravda, je,
aby sa vedeli vyhodne predat. Su¢asna snaha spoloCnosti private equity vo
vacSej miere kupovat firmy, ktoré uz st obchodované na burze, a menej
investovat do vysoko rizikovych projektov, méze vSak do urcitej miery osla-
bovat ich ulohu ako jednej z foriem rizikového kapitalu a moze znevyhodrio-
vat spolo¢nosti (objekty akvizicie) v krajinach, kde nefunguje trh kapitalu.

Z hladiska hostitelskych krajin, kde doSlo k akvizicii domacich podnikov
spoloCnostami private equity, stale je aktualny problém ¢asového horizontu
stratégie tychto investorov. Pri orientacii na prili§ kratkodobé vynosy to moze
viest' k zatvaraniu podnikov a prepustaniu zamestnancov. No existuju aj
opacné priklady, ked spolocnosti private equity uskutoCnili vyrazni moderni-
zaciu ziskanych podnikov a zlepsili ich konkurenént schopnost.

Medzinarodna vyroba dalej rastie

Stupen internacionalizacie a globalizacie nemozno posudzovat iba podfa
tokov novych PZI. DéleZity je naakumulovany objem (stav) PZI v jednotli-
vych krajinach a celkovy rozsah aktivit kontrolovanych transnacionalnymi
korporaciami. Medzinarodna vyroba sa v materidloch UNCTAD definuje ako
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objem aktivit, ktoré TNK uskutoCfiuji mimo ramca ich materskych krajin.
V sUvislosti s rastom tokov PZI rastie aj objem medzinarodnej vyroby. Cel-
kovy objem naakumulovanych PZ| transnacionélnych korpordcii (t. j. aktiva
ich zahraniCnych dcérskych spolocnosti a pobociek) sa v roku 2006 zvysil
0 20 %, trzby tychto podnikov o 18 %, pridané hodnota v nich vytvarana o 16 %
aexport 012 % (UNCTAD, 2007a, s. 9). Na tieto podniky pripadalo v roku
2006 az 10 % svetového HDP (v roku 2005 to bolo 9 %). Ak k tomu prirata-
me rozsah aktivit TNK v materskych krajinach, bude, samozrejme, objem akti-
vit kontrolovanych transnacionalnymi korporaciami ovela vy3Si. Pokial sa
PZI uskutoCriuju formou cezhraniCnych fuzii a akvizicii, medzinarodné vyro-
ba méZe rast aj vtedy, ked sa nijaké nové kapacity nevytvaraju, iba sa meni
kontrola nad existujucimi aktivitami. Pravda, pri fuziach a akviziciach nie
vzdy ide o ziskanie zahrani¢nej kontroly nad domécimi aktivitami. Niekedy
sa len meni zahrani¢ny investor alebo $truktira vlastnikov v podniku, ktory
uz bol pod zahrani¢nou kontrolou. Vyvoj zakladnych ukazovatelov medzina-
rodnej vyroby za roky 1982 — 2006 uvadza tabufka 2.10.

Tabulka 2.10
Priame zahranicné investicie a medzinarodna vyroba: vybrané ukazovatele
(1982 - 2006)

Ukazovatel Hodnota v beznych cenach Ro&na miera rastu (v %)
(vmld USD)

1982 | 1990 | 2005 | 2006 | 1986 [ 1991- | 1996- | 2004 | 2005 | 2006
1990 [ 1995 | 2000
Prilev PZI 59 202 946 | 1306 [ 21,7 220 40,0 316 274 38,1
Odlev PZI 28 230 837 | 1216 | 246 173 364 56,6 -46 452
Objem importovanych PZI 637 | 1779 110048 | 11999 | 169 94 174 16,9 50 194
Objem exportovanych PZI 627 | 1815 [ 10579 | 12474 | 177 106 173 15,6 42 17,9
Prijem zo zahrani¢nych
investicii 46 120 845 972 | 187 174 18 384 247 15,1
Trzby zahraniénych
podnikov 2741 | 6126 | 21394 [ 25177 | 193 88 84 15,0 30 177
Aktiva zahrani¢nych
podnikov 2206 | 6036 | 42637 51187 | 17,7 137 193 -1,0 93 20,1
Export zo zahrani¢nych
podnikov 688 | 1523 | 4197 | 4707 | 217 85 33 205 10,7 122
Zamestnanost
v zahraniénych
podnikoch (tis. osob) 21524 | 25103 [ 63770 | 72627 53 55 115 37 16,3 13,9

Poznamka: Teoreticky by sa mal objem prilevu (importu) PZI a exportu PZI vo svetovom meradle rovnat,
v skutognosti to vSak podla Statistickych udajov tak nie je, kedze existuju znacné rozdiely medzi Statmi
v metddach vycislovania PZI.

Pramen: UNCTAD, FDI/TNC Database <www.unctad.org/fdistatistics>.
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Ako vidno z tabufky 2.10, v poslednom roku a aj v dihodobom trende sa
zvySovali prakticky vSetky ukazovatele, aj ked miera rastu v jednotlivych ro-
koch bola rozdielna. Naakumulovany objem importovanych PZI sa za obdo-
bie 2000 — 2006 viac nez zdvojnasobil a v roku 2006 dosiahol 26 % svetové-
ho HDP (EIU, 2007, s. 26), ¢o je vy$Sie percento ako odhadovand medzi-
narodna vyroba v materialoch UNCTAD (20074, s. 9).

Zaujimavé je porovnanie rastu aktiv zahraniénych podnikov a rastu za-
mestnanosti v zahrani¢nych podnikoch. Zahrani¢né investicie boli tradicne
spojené s nizSou kapitalovou naroénostou aktivit zahrani¢nych podnikov, ¢o
sa prejavovalo v nizSom objeme aktiv na zamestnanca v zahrani¢nych podni-
koch v porovnani s materskou krajinou. Za celé obdobie 1982 — 2006 rastla
vSak zamestnanost v zahraniénych podnikoch niz8im tempom ako ich akti-
va. Tato tendencia bola vyrazna v roku 2006. To by mohlo svedéit o zvySu-
jucej sa kapitalovej narocnosti tychto investicii, pripadne aj o posune k akti-
vitdm néronym na znalosti.

Syntetickym ukazovatelom stupfia zapojenia krajiny do medzinarodne;
vyroby (a v podstate aj ukazovatefom vplyvu zahrani¢nych investorov na
zakladné makroekonomické ukazovatele prislusnej krajiny) moze byt tzv.
index transnacionalnosti. Tento index je priemerom nasledujucich Styroch
podielovych ukazovatelov: prilev PZI ako percento hrubej tvorby fixného
kapitalu, objem PZI v krajine ako percento HDP, pridana hodnota vytvorena
v podnikoch pod zahraniénou kontrolou ako percento HDP a zamestnanost
v podnikoch pod zahrani¢nou kontrolou ako percento celkovej zamestnanosti.

UNCTAD zostavuje poradie jednotlivych krajin podla tohto indexu pre tri
skupiny krajin: vyspelé ekonomiky (kde sa zaraduje aj 10 novych ¢lenskych
Statov EU), rozvojové krajiny a transformuijlice sa ekonomiky juhovychodnej
Eurdpy a Spolo€enstva nezavislych Statov. Podla najnovSich udajov je Slo-
vensko na 5. mieste medzi vyspelymi ekonomikami s hodnotou indexu
35,4 %. To znamena, Ze vplyv zahraniCnych investicii na zakladné makro-
ekonomické ukazovatele je v SR silnej$i ako napriklad v Madarsku, CR,
Polsku a takmer dvakrat silnej$i ako v Rakusku (UNCTAD, 2007a, s. 13). Ak
odhliadneme od $pecifického postavenia Hongkongu a Singapuru, ako aj od
skutoCnosti, Ze Luxembursko je vlastne ,prechodnou stanicou® PZI, pretoze
su tam umiestnené holdingové spolo¢nosti mnohych TNK, ma index transna-
cionalnosti vy$si iba Estonsko a irsko.



176

Medzinarodné vyroba zrejme bude rast aj v buducich rokoch - aj ked
tempa jej rastu mozu byt rozdielne v zavislosti od rastu HDP v jednotlivych
krajinach a regionoch, ako aj vo svete ako celku. Rozdielnym tempom sa
mdzu vyvijat aj jednotlivé komponenty indexu transnacionalnosti.

Geografické rozloZenie priamych zahrani¢nych investicii

Geograficka Struktira PZI sa za posledné desatrocie znacne zmenila.
Nové krajiny sa stali miestom atraktivnym pre zahrani¢né investicie a zvySo-
val sa aj export PZI z krajin, ktoré predtym neboli exportérmi kapitalu. Nasta-
li zmeny v Struktire bilateralnych tokov kapitalu medzi vyspelymi $tatmi
navzajom azmeny v relativnom vyzname vyspelych ekonomik na jednej
strane a rozvojovych krajin a tranzitivnych ekonomik na druhej strane ako
lokality pre zahrani¢né investicie.

V bilateralnych tokoch kapitalu medzi vyspelymi krajinami tradiéne zohra-
va dolezitd Ulohu vzajomny pohyb PZI medzi USA a Velkou Britaniou. V ro-
ku 2005 bol objem PZI britskych firiem v USA 282 mld USD, kym objem
investicii americkych TNK v Britanii bol 234 mid USD. Pred dvadsiatimi
rokmi bola situacia opaéna — prevahu mali investicie americkych firiem v Bri-
tanii. Z 50 najvyznamnejSich bilateralnych tokov kapitalu v roku 2005 bolo
22 bilateralnych tokov medzi krajinami Eurdpskej Unie. Vyznam geografickej
blizkosti sa pre partnerov zrejme zvySil. Americké TNK si udrzali tradicné
vztahy s partnermi z Kanady, Britanie, Japonska a zvysila sa intenzita ich
vztahov s niektorymi eurépskymi Statmi (napriklad Svédsko a Svajciarsko).
Na druhej strane vyznam krajin Latinskej Ameriky pre investorov z USA
poklesol.

V ramci vyspelych ekonomik najvyznamnejSou hostitelskou krajinou PZI
boli USA (no vzhladom na velkost krajiny bol podiel na HDP USA iba 15 %),
potom nasledovala Velk& Britania (podiel na HDP 47,5 %), Francizsko
(podiel na HDP 35 %) a Nemecko (podiel na HDP 26 %).

Novym javom je zvySujici sa vyznam aziiskych krajin (najma Ciny
a Indie) ako lokality pre PZI. Cina bola v roku 2005 tretou a v roku 2006
Stvrtou krajinou najviac pritahujicou zahraniéné investicie. Prilev PZI do
Indie sa v roku 2006 zvySil dvaapolnésobne v porovnani s predchédzajucim

......
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Novou tendenciou za posledné roky je rastuci vyznam PZI z rozvojovych
krajin. Tieto investicie smeruju bud' do inych rozvojovych krajin, alebo aj do
vyspelych ekonomik. V roku 2005 pripadalo na rozvojové krajiny 15 % sve-
tového exportu PZI, kym pred dvadsiatimi rokmi bol ich podiel zanedbatelny
(UNCTAD, 2006, s.6). Priame zahraniéné investicie z rozvojovych krajin
smerovali predovSetkym do inych rozvojovych krajin, kde sa stali délezitym
zdrojom hospodarskeho rozvoja. Pomahali riesit nielen nedostatok kapitalu,
ale prispievali aj k transferu know-how, technickému rozvoju a celkovému
zvySeniu konkurencnej schopnosti materskych i hostitelskych krajin.

Transnacionélne korporacie z rozvojovych krajin sa v poslednych rokoch
podielaju aj na PZI vo vyspelych ekonomikach. V tejto stvislosti sa zvySuje
podiel TNK z rozvojovych krajin na celkovom pocte transnacionalnych kor-
poracii. V roku 2006 bolo podfa tdajov UNCTAD vo svete 78 000 materskych
spoloénosti TNK, ktoré mali vySe 780 000 podnikov v zahrani€i. Z uve-
deného poc¢tu 78 000 TNK pochadzalo z rozvojovych krajin 18 500 firiem
(UNCTAD, 20073, s. 12). Ide vSak vacsinou o stredne velké firmy, najvacsie
giganty su nadalej z triddy vyspelych krajin. Medzi 100 najvacésimi TNK vo
svete je 7 firiem z rozvojovych krajin (6 z Azie — z Hongkongu, Juznej Kérey,
Malajzie, Singapuru, jedna z Mexika).

Prilev PZI do tranzitivnych ekonomik strednej a vychodnej Eurdpy v roku
2006 dosiahol 106 mld USD, ¢o bola suma o tretinu vy$Sia ako v pred-
chédzajucom roku. Najviac investicii smerovalo do Ruska (28,7 mld USD),
potom do Polska (14,5 mld USD) a Rumunska (11,4 mid USD). Tento rast
zahfial rozsiahle privatizacné projekty v niektorych krajinach, bol vyvolany
aj vysokou sumou reinvestovaného zisku a boomom na trhu nehnutefnosti
vo viacerych novych &lenskych $tatoch EU (EIU, 2007, s. 23 — 24). Viac nez
dvojnasobné zvysenie prilevu PZI do Ruska sa uskutocnilo napriek urcitému
zhorSeniu podmienok podnikania. Stimulujucim faktorom tu bol predovset-
kym rozsiahly trh a prudky rast spotrebitelskych vydavkov.

Pokial ide o prilev PZI do krajin Latinskej Ameriky, tam nastal miermny
pokles tokov kapitalu, no prilev PZI vo vyske 102,5 mid USD bol stale
,Sludny* a prispieval k zlepSeniu makroekonomického prostredia. Najvyznamnej-
8imi hostitelskymi krajinami PZ| v tomto regiéne uz dlhodobo su Brazilia
a Mexiko, ako aj ,dariové odzy" v Karibskom mori.
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Zvysil sa prilev PZI do Severnej Afriky (zvySenie 051 %), s veducim
postavenim Egypta a krajin Stredného vychodu. No prilev PZI do krajin sub-
saharskej Afriky poklesol 0 20 % v porovnani s rokom 2005.

Trendy v exporte priamych zahranicnych investicii

V roku 2006 si USA opat ziskali poziciu veducej krajiny exportujucej PZI.
Pripadalo na ne 20 % svetovych tokov PZI do zahranicia (EIU, 2007, s. 27).
Reinvestované zisky tvorili zhruba polovicu tychto tokov. Neobnovila sa uz
situacia hromadnej repatriacie ziskov do USA, zaznamenana v roku 2005.
Vzhladom na klesajuci kurz dolara americké TNK neboli velmi aktivne v ak-
viziciach novych zahraniénych podnikov.

DalSou krajinou najviac investujicou v zahranigi bolo Francuzsko, potom
Svajtiarsko a Velké Britania. Vo franczskych PZI zohravali kli€ovd Glohu
akvizicie zahraninych podnikov. Zhruba 30 % exportu PZI z Franclizska
tvorilo 5 najvacsich akvizicii uskutoénenych franctizskymi spoloénostami.
Napriklad Alcatel ziskal americku spoloénost Lucent a AXA kupila Svajiar-
sku poistovaciu spolo¢nost Winthetthur (UNCTAD, 20074, s. 4).

Priame zahrani¢né investicie nemeckych firiem sa sustredovali predo-
véetkym na ¢lenské Staty EU 15 a na USA. Japonské PZ| dosiahli rekordnu
uroven — najvyssiu od roku 1990, pricom iSlo predovSetkym o reinvesticie
ziskov.

Ako sme sa uz zmienili, v poslednych rokoch prudko rastol export PZI
z rozvojovych krajin a v poslednych rokoch aj z tranzitivnych ekonomik. Ex-
port PZI z tychto skupin krajin dosiahol v roku 2006 cca 210 mld USD (EIU,
2007, s. 28). Vacsina tychto tokov kapitalu ma vnutroregionalny charakter
(vramci krajin ASEAN v pripade investicii &zijskych TNK alebo vnutri re-
giénu strednej a vychodnej Eurépy v pripade PZI z tranzitivnych ekonomik).
Firmy z tychto krajin uskutocnili vSak aj niektoré vyznamné zahrani¢né akvizi-
cie vo vyspelych ekonomikéach (napr. indicka spolonost TATA STEEL kupila
britsku spolo¢nost Corus Group, spoloénost Hindalco Industries, pochadza-
juca taktieZ z Indie, kupila francuzsku spoloénost NOVELIS a pod.). Fuzia
ruskej spolo¢nosti Rusal, jej domaceho konkurenta Sual a $vajciarskej Glenco
(vmarci 2007) viedla k vytvoreniu vedulcej spoloCnosti v oblasti vyroby
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hlinika vo svete. Pripada na fiu 16 % svetovej vyroby hlinika (UNCTAD,
20073, s. 64). Celkovo je vSak podiel PZI z rozvojovych krajin a tranzitivnych
ekonomik na celkovom kapitale vo vyspelych ekonomikach zanedbatelny.

Odvetvova a sektorova Struktira

NajvyznamnejSou zmenou v sektorovej Struktire PZI za posledné desat-
roCia bola intenzivna orientacia na sektor sluzieb. V poslednych rokoch sa
vSak dostali do popredia aj PZI do tazobnych odvetvi. O rasticom vyzname
takto orientovanych investicii sved¢i napriklad aj skutoénost, ze najnovsia
sprava UNCTAD o svetovych investiciach sa Specialne zameriava na in-
vesticie do taZzobnych odvetvi (podtitulom UNCTAD, 2007a je Transnational
Corporations, Extractive Industries and Development).

V absolutnom vyjadreni rastli za ostatnych 25 rokov PZI do v&etkych
hlavnych sektorov. No podiel spracovatelského priemyslu a primarneho sekto-
ra sa dlhodobo znizoval. V roku 2005 pripadalo na spracovatelsky priemysel
cca 30 % objemu PZI a na primarny sektor cca 10 %. ZvySok tvorili sluzby.
Analogicky je aj podiel jednotlivych sektorov na cezhrani¢nych fuziach a ak-
viziciach. Podiel PZI do primérneho sektora rastie v poslednych rokoch
v rozvojovych krajinach a tranzitivnych ekonomikach. V roku 2005 pripadala
na taZzobny sektor takmer Stvrtina PZI v krajinach vychodnej Eurdpy. I8lo
predovSetkym o fuzie a akvizicie. Pri PZI do vyspelych ekonomik je podiel
primarneho sektora nizky, ukazuje to aj obrazok 2.3 o sektorovej Struktire
cezhranicnych fizii a akvizicii.

Pri investiciach do primarneho sektora iSlo predovietkym o investicie do
tazby ropy.

Pokial ide o spracovatelsky priemysel, PZI smeruju takmer do v3etkych
odvetvi. Najviac investicii vSak smeruje do chemického priemyslu, automo-
bilového priemyslu, potravinarstva, elektrotechnického a elektronického prie-
myslu a strojérstva. V sektore sluzieb za poslednych 25 rokov viac-menej
trvale rastli PZI do rozvodu elektriny, plynu avody ado telekomunikacii.
Rastli aj PZI do budovania infrastruktiry — a to tak formou investicii na ze-
lenej llke, ako aj formou akvizicii. V tejto oblasti fuzii a akvizicii boli velmi
aktivne spolocnosti private equity.
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Obréazok 23
Sektorova Struktira cezhraniénych fizii a akvizicii (v %, 1987 — 2006)
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Pramen: UNCTAD (2007a), s. 22.

V oblasti finanénych sluZieb doslo podfa udajov UNCTAD (20074, s. 23 -
24) v ostatnom obdobi k mieremu poklesu ich podielu, no existuju znaéné
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami a regiénmi. Celkovo na PZ| v oblasti
finanénych sluZieb pripada vy3Si podiel v rozvojovych a tranzitivnych ekonomi-
kach nez vo vyspelych Statoch. No v roku 2005 vina fizii medzi finanénymi
institaciami vo vyspelych ekonomikach zosilnela.

Najvécsie transnacionalne korporécie vo svete

Hlavnymi aktérmi medzinarodnej vyroby a hlavnymi subjektmi v celkovom
procese globalizicie su transnacionélne korporacie. Aj ked pocet transna-
cionélnych korporacii rastie, klu¢ovu ulohu zohrava 100, resp. 150 naj-
vacsich z nich. Na 100 najvacsich TNK vo svete pripada 10 % zahrani¢nych
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aktiv, 17 % zahrani¢nych trzieb a 13 % zahrani¢nej zamestnanosti z celko-
vého komplexu TNK vo svete.

Zoznam najvacSich TNK je pomerne stabilny. Vedlce postavenie
v zozname 100 najvacsich nefinancnych korporacii dlhodobo maju General
Electric, telekomunikacna spolo¢nost Vodafone a General Motors. Podla
vySky zahraniénych aktiv je napriklad Volkswagen na 12. mieste vo svete,
Deutsche Telekom na 17. mieste, Siemens na 18. mieste, IBM na 30.
mieste, Sony na 39. mieste, Telefonica na 53. mieste a pod. (aby sme spo-
menuli aspori kluCovych zahrani¢nych investorov v SR).

Zo 100 najvacsich TNK vo svete 84 spoloénosti pochadza z triady (EU,
USA a Japonsko). V ramci samej skupiny 100 najvacSich TNK s v8ak znatné
rozdiely vo velkosti a v stupni transnacionalnosti. NajsilnejSie TNK rastli
v poslednych rokoch rychlejSie ako firmy v druhej polovici zoznamu a stupen
ich transnacionalnosti sa zvySoval. Zahranitné aktiva a zahrani¢né trzby
tychto spolo€nosti rastli rychlejsie ako ich celkové aktiva a trzby (UNCTAD,
20073, tab. 1.10, s. 25).

Z hladiska odvetvového profilu boli najvacsie TNK predovdetkym v Siestich
odvetviach: automobilovy priemysel, ropny priemysel, elektrotechnicky
a elektronicky priemysel, farmaceuticky priemysel, telekomunikacie a rozvod
elektriny, plynu avody. Vtomto zmysle odvetvovy profil najvacsich TNK
zodpoveda aj odvetvovej Strukture PZI.

V priemere najvacsie TNK mali zahraniéné dcérske spolocnosti v 39 kra-
jinach, avsak v niektorych spolo¢nostiach je poCet krajin, kde umiestnili svo-
je PZI, podstatne vy38i. Napriklad Royal Dutch/Shell ma podniky v 96 kraji-
nach sveta (UNCTAD, 20074, s. 25).

Najvacsie financné korporacie vo svete rastli predovsetkym na zaklade
fuzii a akvizicii. KedZe udaje o zahraniCnych aktivach a zahraniénych trzbach
nie su dostupné, tieto TNK sU zoradené podia indexu GSI (Geographical
spread index).83 V rdmci 50 najvacSich financnych TNK vo svete pripada
v priemere na jednu TNK 28 hostitelskych krajin, no spomedzi najvaésich

8 \lychodiskom pri vypocte tohto indexu je index internacionalnosti, t. j. pocet zahraniénych
dcérskych spolo¢nosti vydeleny celkovym poctom spolo¢nosti s majoritnym podielom mater-
skej spolocnosti. Index internacionalnosti sa potom vynasobi po¢tom krajin, do ktorych sa
uskutocnili PZI.
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5 finanénych TNK ma kazda v priemere dcérske spoloénosti v 51 krajinach
sveta. Pokial ide o index GSI, ten je tradiéne vysoky pre TNK zo Svajtiar-
ska, ktoré, vzhladom na mall velkost domaceho trhu, museli uprednostfio-
vat zahranicné aktivity.

Celkovo vedlce postavenie v zozname 50 najvacSich financnych TNK
ma Citigroup (USA) a finanéna suéast spolocnosti General Electric GE Ca-
pital. Potom nasleduje Allianz, $vajCiarska UBB AG, talianska Generali, brit-
ska HSBC Holding, SvajCiarska Zlrich Financial Services, na 8. mieste je
BNP Paribas, na 9. mieste Unicredit Group a na 10. mieste AXA Group.
Spomedzi znamych finanénych zahraniénych investorov na Slovensku je
napriklad ING na 18. mieste, KBC Groupe na 23. mieste, talianska skupina
Banca Intesa na 25. mieste, Dexia na 35. mieste.

Z hladiska geografického rozlozenia PZI finanénych korporacii sU naj-
oblubenejSimi lokalitami Velka Britania, USA a Nemecko. Z rozvojovych kra-
jin je na prvom mieste Brazilia, potom nasleduje Hongkong a Mexiko. Tra-
diéne su atraktivnou lokalitou aj dariové raje ako Kajmanské ostrovy, Ber-
mudy a Bahamy.

V oblasti poistovnictva doSlo v 90. rokoch minulého storoCia k intenziv-
nej vine fuzii a akvizicii. Mnohé eurdpske poistovacie spoloénosti prenikli na
trh USA. Expanziou sa sformovali také giganty ako ING, AXA, Allianz, ktoré
su skutoCne globalnymi hra¢mi na svetovom poistovacom trhu. ZvySené
riziko, ktoré je charakteristické pre oblast poistovnictva za posledné roky,
vSak sposobilo, Ze skutoCne ziskovych bol v rokoch 2005 — 2006 iba maly
pocet poistovacich TNK.

V bankovom sektore sa najvaéSie cezhraniéné flzie uskutoCnili v ostatnych
rokoch medzi eurépskymi bankami. Spanielska banka Santander kupila
v roku 2004 britsk( Abbey National za 15,8 mld USD, talianska Unicredito
ziskala v roku 2005 nemeckl Hypo Bank a Bank Austria Creditanstalt za
21,6 mid USD. Tento trend pokracoval, ked v roku 2006 kupila francuz-
ska BNP taliansku Banca Nazionale del Lavoro za zhruba 11 mid USD
(UNCTAD, 2007a, s. 28). Eurdpske banky uskuto¢iovali v tomto obdobi
(a v rokoch bezprostredne predchadzajicich) aj expanziu do krajin strednej
a vychodnej Eurdpy.
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Predpokladany vyvoj priamych zahrani¢nych investicii

avvrs

S analyzou trendov vo vyvoji PZI vo svete sa obvykle spajaju aj progno-
zy vyvoja PZI v najblizSich rokoch, &o je dolezité tak pre budicu orientaciu
zahranicnych investorov, ako aj pre hostitelské krajiny PZI. Tieto prognozy
sa opieraju jednak o prieskum medzi samymi zahraniénymi investormi — ako
oni hodnotia oakavany vyvoj hlavnych determinantov PZI, prileZitosti a rizi-
na podporu zahraniénych investicii v jednotlivych krajinach. V prieskume sa
vyuziva forma dotaznikov, ale aj interview s kfu¢ovymi investormi.

Stratégia TNK je dovernou zaleZitostou a respondenti su obvykle ochotni
formulovat iba zakladné trendy a o€akavania, nie konkrétne plany pre jed-
notlivé krajiny a odvetvia. NavySe, stratégia TNK sa meni, prispdsobuje me-
niacim sa podmienkam. Preto ¢asovy horizont prognéz vyvoja PZI je na-

Pravidelne kazdy rok uskutoCfiuje UNCTAD prieskum medzi velkymi
TNK o perspektivach vyvoja PZI na najblizSie 2 — 3 roky. Posledny takyto
prieskum sa uskutocnil v obdobi marec — jun 2007 (UNCTAD, 2007b). Do-
tazniky boli zaslané 1 500 velkym TNK, z ktorych odpovedalo 191 spolo¢-
nosti (miera navratnosti 13 %). Zaroveri bola vytvorend ad hoc skupina
expertov pre jednotlivé lokality, ktord mala poskytnut kvalitativny odhad
prileZitosti a rizik spojenych s budtcim vyvojom PZI. Casovy horizont tychto
progndz bol do roku 2009. Pohlad materskych spoloénosti TNK a expertov
sa kombinoval s pohfadom a oCakavaniami zahrani¢nych dcérskych spolog-
nosti, ktoré mohli reagovat na konkrétne podmienky v jednotlivych krajinach
aregidénoch (UNCTAD, 2007c). Dotazniky boli zaslané 850 zahraniénym
dcérskym spoloénostiam TNK v rozli¢nych krajinach. Dotazniky vyplnilo 96
dcérskych spoloénosti v 42 krajinach (miera navratnosti 11 %).

Aj ked subor respondentov nie je velky, niektoré zakladné tendencie
oCakavaného vyvoja PZI mozno nacrtnit: 63 % respondentov z radov TNK
vyjadrilo optimizmus, pokial ide o perspektivy PZI na najblizSie roky; 76 %
zahrani¢nych dcérskych spolo¢nosti oakava zvySenie ich investicii v prislus-
nej hostitelskej krajine v ¢asovom horizonte do roku 2009. Za kfucovy
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determinant dalSieho rastu PZI sa poklada pokracujuca expanzia vo sveto-
vej ekonomike, rast ziskov korporéacii a intenzita cezhrani€nych fuzii a akvi-
zicii. Podfa oakavani maju spoloénosti private equity nadalej zohrévat
vyznamnu Ulohu v procese fUzii a akvizicii.

Preferovanymi lokalitami pre zahraniéné investicie by podla nazoru
respondentov mali byt krajiny vychodnej a juhovychodnej Azie, Severna
Amerika a Europska Unia vratane novych ¢lenskych $tatov. Z jednotlivych
krajin ziskala najviac preferencii ako lokalita pre PZI Cina, potom India
a USA. Na dalSich miestach je Rusko a Brazilia. Podobné predstavy o roz-
miestneni PZI v najblizSich rokoch maju aj iné zdroje (Emst & Young, 2007;
McKinsey, 2007; World Bank, 2007). Na druhej strane, ak vychadzame
z predstav o smerovani cezhrani¢nych fuzii a akvizicii (PwC, 2007), rozho-
dujucou destinaciou PZI vo forme cezhrani€nych flzii a akvizicii by mali byt
vyspelé ekonomiky zapadnej Europy a USA.

Prieskum, ktory uskuto€nila UNCTAD, sa podrobne nezaoberé odvetvo-
vym profilom o¢akavanych PZI, no odhaduje sa, ze cezhrani¢né fuzie a ak-
vizicie by mali byt intenzivne v primarnom sektore a v chemickom a automo-
bilovom priemysle v ramci spracovatel'ského priemyslu. Predpoklada sa tak-
tieZ pokracujuci trend PZI v oblasti sluzieb.

Za najdoleZitejSie rizika, ktoré by mohli brzdit rast PZI, sa poklada deficit
bezného Uc¢tu platobnej bilancie v mnohych vyspelych krajinach, vysoké ce-
ny ropy aich tlak na inflaciu, turbulencie na finanénych trhoch a nebezpe-
¢enstvo protekcionistickej politiky viacerych Statov. Respondenti spominali aj
globalnu hrozbu terorizmu a mozné politické rizika.

DIhSi ¢asovy horizont prognézy (do roku 2011) mé material, ktory spra-
covala The Economist Intelligence Unit (EIU, 2007). Tento material obsahuje
aj kvantifikované projekcie vyvoja kli¢ovych ukazovatelov PZI pre jednotlivé
roky, krajiny a regiony.

Aj tento material vychéddza z prieskumu medzi kfu€ovymi TNK, pric¢om —
podobne ako UNCTAD - vyuZiva aj hodnotenia expertov pre jednotlivé loka-
lity, ako aj predstavy a ofakavania agentir zameranych na podporu PZI.

Pri prieskume, ktory sa uskutoénil v juni 2007, sa ziskala reakcia 602
vrcholovych manazérov TNK, priCom boli primerane zastupené TNK zo za-
padnej Eurdpy, Severnej Ameriky a Azie, ale aj TNK z rozliénych odvetvi.
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Stupefi internacionalizacie respondentskych spolo€nosti bol vysoky. Zhruba
jedna tretina respondentov uviedla, Ze viac ako polovica ich celkovych
prijmov je vytvarana aktivitami zahraninych dcérskych spolo¢nosti. Zda sa,
Ze subor respondentov bol dostatocne reprezentativny na to, aby sa mohli
vystihnat klucové oCakavania a trendy v PZI.

Cielom prieskumu bolo identifikovat’ zakladné prilezitosti a rizika, ktoré
do roku 2011). Okruhy otdzok, na ktoré mali respondenti odpovedat,
zahffiaju nasledujuce oblasti:

o Aké sU plany spolo¢nosti v oblasti PZI?

e Aku vahu pripisuju politickym rizikdm v porovnani s ostatnymi Crtami
podnikatel'ského prostredia, ked rozhoduiju o lokalizacii investicii?

o Do akej miery globalne geopolitické hrozby vplyvajli na stratégiu TNK?

o Existuju tendencie k protekcionizmu, ktoré by mohli brzdit ich PZI?

o Aké opatrenia TNK pouzivaju v oblasti riadenia politického rizika?

Ako vidno z uvedenych otdzok, prieskum sa sustredoval predovsetkym
na vztah ekonomickych prilezitosti pre PZI a politickych rizik, ktoré by mohli
ohrozit' vyuZivanie tychto prileZitosti. V rdmci ekonomickych prilezitosti sa,
pravda, venuje pozornost Sirokému spekiru faktorov.

Z prieskumu vyplynulo, Ze TNK vécSinou optimisticky hodnotia investiéné
ké afinanéné rizika. Rozhoduijlca vacsina respondentov chce ,podstatne”
alebo ,mieme” zvysit PZI a zamer vyuZit investiéné prilezitosti zrejme previa-
da nad obavami z moznych politickych rizik. Na nebezpe€enstvo politickych
rizik respondenti upozornili najma v suvislosti s investiciami do rozvojovych
a tranzitivnych ekonomik.

Pokial ide o odvetvovy profil budlceho zvySenia PZI, respondenti planu-
ju ,podstatné zvySenie* v spracovatelskom priemysle, energetike, a sluz-
bach pre podniky (poznatkovo naro€nych), ,mierne zvySenie* vo finanénych
sluzbach a farmaceutickom priemysle a v podstate rovnomerne je rozlozené
oCakavanie ,podstatného® a ,mierneho” zvySenia v oblasti informaCnych
technoldgii, obchodu a vyroby spotrebnych predmetov. Menej ako 1%
respondentov o¢akava znizenie PZI.
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Z hladiska regionalneho zamerania PZI je podifa respondentov naj-
atraktivnej$ou krajinou Cina, na druhom mieste st USA, potom nasleduje
India, rozvijajuce sa ekonomiky Azie, Velké Britania a ostatné krajiny EU.
Atraktivnost krajin Latinskej Ameriky je v oCiach respondentov pomerne nizka.

Pokial ide o formy PZI, respondenti oCakavaju, Ze investicie na zelenej
luke budd rozhodujlcou formou investicii v rozvojovych a tranzitivnych eko-
nomikach, no zdérazfiuji aj vyznam nadvazujucich investicii v uz existuju-
cich zahrani¢nych podnikoch. Fuzie a akvizicie maju zohravat vyznamnu
ulohu vo vztahoch medzi vyspelymi krajinami, avSak ich o¢akavana vaha ako
perspektivnej formy PZI do tranzitivnych a rozvojovych ekonomik sa zvysila
iba 0 1 % v porovnani s odhadom na predchadzajuce 5-roéné obdobie.

Ako zakladné faktory, ktoré budu ovplyviiovat (v pozitivnom alebo nega-
tivnom zmysle) globalne trendy PZI, respondenti uviedli — v uvedenom poradi:
e rastuci dopyt na trhoch prudko sa rozvijajdcich krajin;

o stav ekonomiky USA;

o globélny outsourcing sluzieb;

¢ zvy3ujuci sa vyznam investicii z rozvijajucich sa ekonomik;
e geopolitické tlaky;

e regionalnu integraciu;
 ekonomicky vyvoj v eurozone;
¢ environmentalne faktory;

¢ vyvoj cien zakladnych komodit;
o makroekonomicku nestabilitu;
e protekcionisticku politiku;

e nebezpedenstvo terorizmu.

Respondenti zrejme pokladaju za kituéové ekonomické faktory, pricom
vaha pripisovana jednotlivym faktorom zavisela aj od krajiny pévodu TNK.

Politické riziko v uvedenom prieskume zahfalo Siroku Skalu faktorov: od
nestability viady a protekcionistickej politiky, cez riziko vyviastnenia az po
hrozbu politického nésilia a terorizmu. Respondenti sa mali vyjadrit aj k for-
mam komunikéacie so $tatnymi organmi a agentdrami. V tejto suvislosti zara-
Za, Ze 43 % respondentov nemalo nijaky kontakt s prisluSnymi agentirami na
podporu PZI v hostitelskej krajine a 20 % respondentov tvrdi, Ze medzidtatne
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dohody o zahraniénych investiciach nemali podstatny vplyv na ich investiéné
rozhodnutia.

Na zaklade vysledkov prieskumu medzi TNK samymi a odhadu expertov

sa v materidli EIU formuluju nasledujuce prognoézy vyvoja PZI v rokoch 2007
— 2011 (rok 2007 e$te nebol v Case pripravy materidlu uzavrety a Udaje na
tento rok sa tiez opieraju o odhady):

1.

Rast tokov PZ| sa v roku 2007 udrzi vdaka silnej svetovej ekonomike
(v rokoch 2007 — 2011 sa predpoklada globalny rast vo svetovej ekono-
mike cca 4,6 % ro¢ne) a pokraCujucemu boomu v cezhrani€nych fuziach
a akviziciach. V porovnani s rokom 2006 by sa toky PZI mali zvysit cca
010 %, €o je nizSia miera rastu ako v roku 2006. Za hlavnu pri¢inu tohto
spomalenia miery rastu sa pokladaju turbulencie na svetovych finanénych
trhoch. Intenzita cezhraniénych fuzii a akvizicii vzrastla v prvom polroku
2007 o vy8e 50 % (v porovnani s rovnakym obdobim r. 2006), no v dru-
hom polroku 2007 sa o¢akavalo spomalenie tejto hortcky. V materiéli sa
vSak tento vyvoj charakterizuje ako ,makkeé pristatie®, a nie ako radikalny
pokles (EIU, 2007, s.31). Toky PZI maju rast intenzivnejSie medzi
vyspelymi ekonomikami nez do rozvojovych krajin. Spojené Staty ame-
rické ostanu nadalej hlavnou hostitelskou krajinou PZI. Pokial ide o toky
PZI do krajin EU 15, tam sa predpoklada roéna miera rastu cca 5 %, o
vyplyva z niz8ej miery rastu tokov PZI do Velkej Britanie — veducej hosti-
tel'skej krajiny PZI v roku 2005.

V roku 2008 sa oakava mierny pokles tokov PZI (asi 0 5 %), no uz v ro-
ku 2009 by sa toky PZI mali vratit k trvalo udrzatelnej miere rastu a tento
trend by mal pokraCovat v dalSich rokoch aZz do roku 2011. Na konci
prognézovaného obdobia — v roku 2011 — by toky PZI mali dosiahnut 1,5
bil. USD a prekrodit takto o 14 % ich absolitne najvysSiu Uroved v roku
2000 (EIU, 2007, s. 320). V suvislosti s rastom tokov PZI by sa mal zvy-
§it' aj ich podiel na svetovom HDP. Podiel tokov PZI (nie naaakumulova-
ného objemu PZI) na svetovom HDP by mal v roku 2011 dosiahnut 2,5 %,
kym v prvej polovici 90. rokov 20. storo€ia to bolo cca jedno percento.

K ofakavanému rastu tokov PZI prispeje aj predpokladany priaznivy vy-
voj podnikatelského prostredia, technicky pokrok a globalna konkurencia,
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ktora bude firmy nutit hfadat v zahrani¢i kvalifikované pracovné sily pri
konkuren¢nych mzdach.

4. Zintenzivni sa pravdepodobne urdita relokacia pracovne naroénych prie-
myselnych odvetvi do tranzitivnych a rozvojovych ekonomik, no nebude
to aZ také dramatické, ako sa mnohi obavaju.

5. V porovnani s predchadzajucimi rokmi sa zrychli outsourcing sluzieb.
Predpoklada sa, Ze vacsia Cast outsourcingu sluzieb sa uskutoéni cez-
hrani¢nou formou. Tato forma internacionalizacie je relativne malo na-
ro¢na na kapitalové toky.

6. Zahrani¢né investicie firiem z rozvijajucich sa krajin budu pravdepodob-
ne rast nielen absolltne, ale bude sa zvySovat aj ich podiel na sveto-
vych tokoch PZI.

7. Transnacionélne korporacie si uvedomuju aj urcité politické rizika
avyznam globalnych geopolitickych podmienok, no vo svojej stratégii
prihliadaju predovSetkym na ekonomicku vyhodnost investicii a takato
orientécia vyplyva aj z progndz na najblizSie roky. To vSak neznamena,
Ze nie su citlivé na protekcionisticku politiku nérodnych tatov. Pripadné
protekcionistické opatrenia su aj sucastou celkového ratingu podnika-
telského prostredia v urCitej krajine, ktoré ukazuje, nakofko atraktivna je
krajina pre zahrani¢nych investorov.

Rating podnikatelského prostredia zohrava dolezitl ulohu pri hodnoteni
a prognézach PZI. Skére jednotlivych krajin sa uréuje na zéklade prieskumu
medzi predstavitefmi TNK a hodnoteni expertov pre prislusnu lokalitu (kraji-
nu). Pouziva sa pri tom 91 ukazovatelov, ktoré su zoskupené do 10 kate-
gorii a kazdé z nich sa hodnoti v stupnici od 1 do 5. Ukazuje sa, ze prave
komplexny subor kritérii, na zaklade ktorych sa hodnoti podnikatelské prostre-
die jednotlivych krajin, ma vyznamny vplyv na rozhodnutia o alokéacii PZI.
Zakladné kategdrie, do ktorych su ukazovatele zoskupené, su:
¢ politické prostredie,
e makroekonomické prostredie,
e trhové prileZitost,
e politika podporujlca slobodu podnikania a konkurenciu,
e politika priamo zamerana na PZI,
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e opatrenia v oblasti zahrani¢ného obchodu a vymennych kurzov,
e dafovy systém,

o finantny systém,

e trh prace,

o infradtruktura.

Kazda kategéria zahffia niekolko ukazovatelov, priom najvaési pocet
ukazovatelov je pri kategorii InfraStruktira (16 ukazovatelov), najmensi po-
Cet pri kategdrii Zahrani¢ny obchod a vymenny kurz (5 ukazovatelov). Viac
ako polovica ukazovatelov je zaloZzena na kvantifikovanych udajoch (napr.
miera rastu HDP), pri€om sa vychadza z nérodnych a medzinarodnych $ta-
tistickych zdrojov. Iné ukazovatele su kvalitativneho charakteru (napr. kvalita
finanéného systému) a vychadzaju z rozliénych dostupnych zdrojov a z hod-
noteni expertov. Bodové ohodnotenie jednotlivych ukazovatelov sa najprv
urobi v stupnici od 1 do 5 a metédou vazeného priemeru sa vypocita prie-
merné skore za celu kategoriu. Vahy jednotlivych ukazovatelov v ramci kate-
gorie su zaloZené na koeficiente korelacie medzi prilevom PZI za roky 2002
- 2006 a vyvojom prisludného ukazovatela. V ramci kategérie Trhové prile-
Zitosti ma napriklad najvyssi koeficient korelacie miera rastu HDP a vyska
HDP v parite kipne;j sily (koeficient 0,16), v rdmci kategorie Trh prace majl
jednotkové naklady prace koeficient 0,14 a kvalifikacia pracovnych sil koefi-
cient 0,12. Ostatné ukazovatele maju nizSiu hodnotu koeficientu. Tieto Udaje
sa potom prispdsobuju linearnou transformaciou, aby sa ziskala hodnota
indexu v stupnici od 1 do 10. Celkovy index podnikatel'ského prostredia pre
uréitu krajinu sa potom vypocita ako aritmeticky priemer indexov za 10 ka-
tegorii ukazovatelov. Indexy vyjadruju hodnotu za dihSie obdobie (5 rokov),
nie ku koncu obdobia.

Na zéklade celkového hodnotenia podnikatel'ského prostredia material
EIU dospieva k viac-menej oCakévanému vysledku: Vyspelé ekonomiky
maju vySSie skore ako tranzitivne a rozvojové ekonomiky. Na prvom mieste
v celkovom skére je Dansko, potom Finsko, USA su na 7. mieste a Velkéa
Britania na 10. mieste. Ukazuje sa, ze vySka prilevu PZI do velkej krajiny
mbZe byt vysoka aj vtedy, ak rating podnikatel'ského prostredia nie je velmi
vysoky, no na druhej strane malé krajiny musia mat vysoky rating, ak chcu
ziskat zahrani¢né investicie. Napriklad Cina, ktora sa poklada za vysoko
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atraktivnu destinaciu PZI, sa podfa tohto ratingu nachadza aZ na 58. mieste
za uplynulych 5 rokov a na 53. mieste v progndze na roky 2007 — 2011 (EIU,
2007, s. 39). Rusko, ktoré ma v skupine tranzitivnych ekonomik najvyssi
prilev PZI, je podia skére podnikatelského prostredia na 63. mieste, priCom
ide o mierne zhorSenie tohto skore v porovnani s predchadzajucimi piatimi
rokmi. Na zaklade vSetkych uskuto€nenych prieskumov a odhadov expertov
formuluje The Economist Intelligence Unit nasledujuce kvantifikované odha-
dy vyvoja PZI vo svete (tab. 2.11).

Tabulka 2.11

Odhadovany vyvoj PZI vo svete na roky 2007 - 2011 (v mid USD)
Ukazovatel 2007 2008 2009 2010 2011
Svetovy tok PZI 14747 | 14064 | 14703 | 15368 | 1604,9
Percentualna roéna zmena 10,5 46 45 45 44
Prilev PZI ako % svetového HDP 28 25 25 24 25
Prilev PZI do vyspelych krajin 940,2 879,0 925,5 9726 | 1017,3
% svetovych tokov PZI 638 62,5 62,9 63,3 634
Prilev PZI do rozvojovych a tranzitivnych ekonomik 534,6 5274 5444 | 56452 586,7
% svetovych tokov PZI 36,2 375 371 36,7 36,6
Naakumulovany objem importovanych PZI 13622 | 14955 | 16347 | 1779 | 19307
Objem PZl ako % HDP 259 265 274 289 290
Objem PZI vo vyspelych krajinach 9441 | 10306 | 11216 | 12171 | 13169
Objem PZI vo vyspelych krajinach ako % HDP 256 264 278 292 304
Objem PZI do rozvojovych a tranzitivnych ekonomik 4181 4649 5130 5626 6139
Objem PZI do rozvojovych a tranzitivnych ekonomik
ako % HDP 30,7 311 314 316 318

Pramen: EIU (2007), s. 30.

Prilev PZI bude znaéne koncentrovany na malu skupinu krajin. Na 10
najvyznamnejSich hostitelskych krajin PZI (USA, Velka Britania, Cina, Fran-
cuzsko, Belgicko, Nemecko, Kanada, Hongkong, Spanielsko, Taliansko) méa
pripadnut takmer 60 % svetového prilevu PZI a na prvych 20 najvyznamnej-
Sich hostitelskych krajin mé& pripadnut tri Stvrtiny svetového prilevu PZI.

Pravda, ak sa na tento zoznam hostitelskych krajin PZI pozrieme z rela-
tivneho hladiska — napriklad podiel prilevu PZI na HDP, podiel prilevu PZI
na hrubej tvorbe fixného kapitalu alebo prilev PZI na obyvatela — poradie
krajin by sa znacne odliSovalo. Krajiny bohaté na surovinové zdroje pritahuju
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znacne vySSi objem PZI, nez by vyplyvalo z ich velkosti. Z hfadiska relativ-
nych kritérii sa na prvych miestach vyskytli viaceré malé ekonomiky (Belgicko,
Hongkong, Singapur, irsko, Svédsko, Svajéiarsko, Spojené arabské emiraty,
Holandsko) a z vacSich krajin je v prileve PZI na obyvatefa Kanada na 10.
mieste a Velka Britania na 11. mieste. Z vyspelych ekonomik ma Japonsko
ukazovatele vyznamu PZI pre rozliéné ekonomiky su délezité aj pri vypocte
indexu transnacionalnosti, o ktorom sme sa uz zmienili.

Z hladiska perspektivneho prinosu PZI pre rozvoj jednotlivych ekonomik
mdZe byt doleZity poCet a velkost planovanych projektov investicii na zele-
nej luke. Podla prieskumu uskutoéneného EIU bolo v roku 2006 vo svete
11 814 projektov PZI na zelenej ltke, ¢o predstavovalo 13 % prirastok oproti
roku 2005 (EIU, 2007, s. 27). Najviac takychto projektov bolo v Cine a Indii.
Potom nasleduju projekty na zelenej IUke v poprednych destinaciach PZI -
USA, Velkej Britanii, Francuzsku, no na 6. mieste je Rusko a na 7. mieste
Rumunsko (EIU, 2007, s. 27). Celkovo je zastUpenie tranzitivnych ekonomik
v globalnom pocte projektov PZI na zelenej luke vySSie ako ich zastupenie
vo svetovom prileve PZI. Vyplyva to zo skutoCnosti, Ze objem cezhraniénych
fuzii a akvizicii (ako alternativna forma PZI) je v tychto krajinach podstatne
nizsi nez vo vyspelych ekonomikéach.

Slovensko v kontexte svetového vyvoja
priamych zahrani¢nych investicii v ostatnych rokoch

Slovensko ako malé krajina nemdze ovplyvnit svetové trendy vo vyvoji
PZI, mbze sa vak viac alebo menej intenzivne podielat na efektoch tychto
procesov. V prvych rokoch transformécie (fakticky v prvom desatroéi transfor-
macného procesu) Slovensko vyrazne zaostavalo v absolutnom objeme i re-
lativnom vyzname prilevu PZI v porovnani s ostatnymi krajinami V 4. V roku
1999 bol stav (objem PZI do slovenskej ekonomiky 136 418 mil. Sk — alebo
3 228 mil. USD (NBS, 2007, s. 154). Obrat nastal aZz na zaCiatku 21. storo-
Cia. UZ v roku 2000 prilev PZI dosiahol hodnotu 1 926 mil. USD (v porovnani
s prilevom 428 mil. USD v predchadzajicom roku) a v roku 2002 dosiahol
prilev PZI dovtedy rekordnu uroved 4 141 mil. USD (NBS, 2007, s. 156).
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V désledku vysokych prilevov PZI v prvych rokoch 21. storoia dosiahol
v roku 2005 objem PZI do SR 23,7 mld USD - pri vtedajSom kurze 1 USD =
31,948 SKK (NBS, 2007, s. 6). Prilev novych PZI v roku 2005 bol 1,9 mid USD
napriek tomu, ze sa neuskutoCnila nijaka velka privatizatna akcia. Priame
zahranicné investicie do SR rastli aj v nasledujucich rokoch. V roku 2006
prilev PZI vyznamne ovplyvnila privatizacia Slovenskych elektrarni. Koncom
roka 2006 dosiahol objem PZI do SR vy$ku 25,5 mid USD. Je to v porovnani
s predchadzajucim vyvojom v SR vysoka hodnota, no stéle je to zhruba
jedna tretina naakumulovaného objemu PZI v CR a Madarsku a asi jedna
Stvrtina naakumulovaného objemu PZI v Polsku (EIU, 2007, s. 175).

Z hladiska relativnych kritérii je vSak vyznam PZI v slovenskej ekonomi-
ke vy3si. V roku 2006 tvoril objem PZI zhruba 46 % HDP, na obyvatela pri-
padalo 4 700 USD priamych zahraniénych investicii a podiel PZI na celkovej
tvorbe fixného kapitélu bol 21,2 % (za ekonomiku ako celok, v priemysle bol
tento podiel vysSi).

Vo svetovych porovnavaniach vyznamu prilevu PZI pre jednotlivé krajiny
je Slovensko na 35. mieste vo svete, pokial ide o prilev PZI na obyvatela, na
49. mieste, pokial ide o podiel prilevu PZI na HDP a na 55. mieste, pokial
ide o podiel prilevu PZI na hrubej tvorbe fixného kapitalu. Podiel prilevu PZI
na HDP a na hrubej tvorbe fixného kapitalu je viac ako dvojnasobne vyssi
nez v Rakusku (EIU, 2007, s. 35). Z toho vyplyva aj vysoka hodnota indexu
transnacionélnosti.

Na zéklade odhadov buduceho vyvoja PZI, uskutotneného EIU, mozno
zhrnut predpokladané Udaje o PZI v SR do nasleduijucej tabulky:

Tabulka 212

Predpokladany vyvoj PZI v SR (2007 — 2011)
Ukazovatel 2007 2008 2009 2010 2011
Prilev PZI (v mid USD) 2,0 2,0 22 24 25
Prilev PZI ako percento HDP 2,7 2,6 2,7 2,8 2,7
Stav PZI (v mld USD) 275 295 31,7 34,1 36,6
Stav PZI ako percento HDP 379 37,0 38,8 39,9 40,0
Export PZI (stav v mid USD) 1,3 1,3 1,4 15 1,7
Export PZ| ako percento HDP 18 1,7 1,7 18 1,9

Prameri: EIU (2007), s. 174.
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Ocakava sa teda dalSi rast prilevu PZI a zvyenie stavu PZI v ramci ¢a-
sového horizontu prognézy. Predpokladany relativny vyznam PZI je pomer-
ne vysoky. Na obyvatela by malo v roku 2011 pripadat 6 680 USD PZI.
Slovensko by sa umiestnilo na 32. mieste vo svete, pokial ide o poet novych
investiCnych projektov (investicie na zelenej luke). Zaostavame vsak vy-
razne v exporte PZI.

Zaujem zahraniénych investorov o investovanie v SR vyplyva podla
prieskumu EIU predovdetkym z vyhodnej polohy Slovenska, dostupnosti
kvalifikovanej a relativne lacnej pracovnej sily a z celkového podnikatelské-
ho prostredia na Slovensku.

V tejto suvislosti je zaujimavy rating podnikatel'ského prostredia, ktory na
zaklade uz charakterizovanej metodologie uskutoénila EIU. V tabulke 2.13
mbzeme zaroven porovnat rating podnikatelského prostredia za uplynulé
obdobie (2002 - 2006) a na prognézované obdobie (2007 — 2011).

Tabulka 213
Rating podnikatel'ského prostredia v SR (skdre z maximalnej hodnoty 10 bodov
a poradie v celkovom hodnoteni 82 krajin sveta)

Skore Odhad skore | Poradie Poradie
2002 - 2006 | 2007 — 2011 | 2002 — 2006 | 2007 — 2011
Celkové skore a poradie 6,81 744 31. 29.
Politické prostredie 6,9 72 29. 26.
Politicka stabilita 8,1 8,1 19. 16.
Uginnost politiky 58 6,5 35. 31.
Makroekonomické prostredie 6,6 78 64. 36.
Trhové prileZitosti 54 6,7 56. 28.
Politika voci sukromnému podnikaniu 6,5 6,5 29. 41.
Politika vo vztahu k zahraniénym investiciam 7.8 78 24. 25.
Zahrani¢ny obchod a menovy kurz 8,7 8,7 15. 24,
Darovy systém 6,6 7,7 25. 15.
Finan¢ny systém 6,3 78 41. 27.
Trh prace 73 74 15. 20.
Infrastruktura 6,2 7,0 35. 35.

Pramen: EIU (2007), s. 174.
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Ako vidno z tabulky 2.13, vo vé&¢Sine ukazovatelov sa predpokladé zlep-
Senie podnikatelského prostredia na Slovensku, pripadne udrZanie doteraj-
Sej situacie. Keby sa hodnotenie robilo teraz, skére pre oblast menového
kurzu by bolo pravdepodobne vysSie.

Poradie vo svetovom hodnoteni podnikatelského prostredia zavisi, sa-
mozrejme, aj od toho, ako sa vyvija podnikatelské prostredie v inych §ta-
toch. Vacsina Statov sa v suCasnosti snazi zlepSit podnikatelské prostredie
v prisludnej krajine. OCakavana hodnota niektorych ukazovatelov poradia
vS8ak méze byt varovna. Napriklad posun SR z 15. miesta na 20. miesto,
pokial ide o trh prace. Do tohto ukazovatela sa premieta nielen oéakavany
rast miezd, ale aj nedostatok pracovnych sil potrebnej kvalifikicie a zmeny
v legislativnych podmienkach trhu prace. Aj ked absolutna hodnota skére sa
nezhorsila, iné krajiny zrejme vyvijaju vacsie usilie na zlepSenie atraktivnosti
trhu prace pre investorov.

Z progndz a na z&klade prieskumu medzi zahraniénymi investormi mozno
oCakavat, ze PZI do Slovenskej republiky budu rést aj v najblizSich rokoch
a zahrani¢né investicie budu zohrévat vyznamnu Ulohu z hfadiska vplyvu na
kluGové makroekonomické ukazovatele. Pokial by sa aj Slovenska dotkol
proces relokacie pracovne narocnych aktivit do krajin s lacnejSou pracovnou
silou, nepdjde pravdepodobne o tie podniky a odvetvia, ktoré su hlavnym
motorom hospodarskeho rastu v SR. Protivahou tendencie k urcitému zvy-
Sovaniu mzdovych nakladov (ktoré zrejme budu rast pomalie ako pro-
duktivita) méze byt pozitivny efekt ziskavania skusenosti s podnikanim
v tranzitivnych ekonomikach a zvySovania kvality ludského kapitélu, ¢o su
v stucasnych podmienkach délezité faktory zvySovania konkurencieschop-
nosti firiem samych i ekonomik, v ktorych zahraniéni investori pdsobia. D6-
leZité je, aby politika $tatu vytvarala podmienky na orientaciu PZI na novu
kvalitu hospodarskeho rastu.
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3. TURBULENCIE NA FINANCNYCH TRHOCH

3.1. Sucasna kriza finanénych trhov
a jej implikacie na vyvoj svetovej ekonomiky

Sucéasna finanéna kriza zdanlivo suvisi iba s hypotekamou krizou, ktora
sa rozvinula v Spojenych $tatoch americkych a postupne presiakla do celej
svetovej ekonomiky. V skuto€nosti suéasna financna kriza vyplyva z niekol-
kych zakladnych vyvojovych tendencii poslednych tridsiatich rokov.

Expanzivna menova politika a rastuci trend poskytnutych tverov

Obrovska monetarna expanzia, ked minimalne v obdobi poslednych
dvadsiatich rokov centrélne banky emitovali extrémne velké objemy penazi,
ktoré v skutognosti nie su kryté redlnou ekonomikou, je zodpovedné za ex-
panziu uverov. Mozno to dokumentovat uroviiou hodnoty Uverov, ktord po
prepocitani cez hodnotu mien je v sucasnosti zhruba stokrat vysSia, ako
bola v 20. - 30. rokoch minulého storo€ia. Tato obrovska Uverova expanzia,
ktora je druhym faktorom krizy finanénych trhov, zaroven znamenala obrov-
sky nérast zadlZenosti vSetkych Casti svetovej ekonomiky. Kym monetarna
expanzia viedla iba k natladeniu nekrytych pefiazi, Uverova expanzia reaine
odrézala celkovy narast zadlZzenosti tak v oblasti podnikovej sféry, bankové-
ho sektora, ako aj obyvatelstva. Obrovska Uverova expanzia znamenala, Ze
prevazna vacsina Statov Zila na dlh, nad svoje realne ekonomické moznosti
a tuto uverovu expanziu vyuZila na krytie Statneho dlhu emitovanim Statnych
cennych papierov. Napriklad v USA celkova hodnota dlhu domacnosti, Statu
i podnikovej sféry dosahuje asi 51 bil. USD, pricom len dlh voci zahrani¢iu
presahuje hodnotu 5 bil. USD. Obrovska Uverova expanzia v podstate vykry-
vala trvaly deficit zahrani¢noobchodnej bilancie v USA, ktory sa roéne po-
hyboval na trovni 700 — 800 mid USD. Obidva predo$lé vyvojové procesy
st doplfiané tretim procesom, a to postupnym spustenim deflaénej piraly.
Kym deflatna Spiréla sa prvykrat objavila koncom 80. rokov v Japonsku,
aneskor sa zacala potichu presadzovat v ostatnych krajindch, k vyraznej-
Siemu priblizovaniu deflanej Spiraly dochadza po roku 2005 vo vaésine
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vyspelych krajin. V désledku toho dnes vznikla situacia, v ktorej ide o kombi-
néciu troch linii:

1. ovlastnu finanénu krizu so vSetkymi vnatornymi mechanizmami, ktoré
zasahuju jednotlivé Easti finan¢ného sektora;

2. o pokradujuci a trvaly pad dolara, ked len za poslednych 12 mesiacov
dolar stratil viac ako 20 % zo svojej hodnoty;

3. o prudky rast cien surovin hlavne v poslednych Siestich rokoch, pri¢om to
nie sU len priemyselné suroviny, ale v ostatnych dvoch rokoch je ich rast
sprevadzany aj vyraznym narastom cien zakladnych potravin.

Vysledkom tychto vyvojovych trendov je nielen ohrozenie pozicie doléra
ako rezervnej finan¢nej svetovej meny, ale je to aj potvrdenie téz, ktoré boli
rozvinuté na zaklade Kondratievovych cyklov, kde pri poslednej velkej
recesii v roku 1925 doSlo k padu libry ako rezervnej medzinarodnej meny
a predpoklada sa, Ze sucasna finanéna kriza povedie k padu dolara ako
druhej rezervnej meny.

Je sucasny problém financénych trhov nedostatok likvidity
alebo solventnosti?

Celkovy vyvoj krizy vo finanénom sektore je zdanlivo motivovany ne-
dostatkom likvidity. Jeden z paradoxov sucasnosti je, Ze dochadza k nedostat-
ku likvidity v jednej Casti svetovej ekonomiky pri obrovskom prebytku likvidity
v inych Castiach globalnej ekonomiky. Ide o markantny narast likvidity viaza-
nej na nové skupiny investorov, prina$ajlcej rozsiahle nové kapitalové zdro-
je, a problémom sa uz nestava dostatok likvidity, ale nedostatok moznosti
efektivneho investovania, i ked analyza stavu bankového sektora akoby vyka-
zovala ako hlavny problém — nedostatok likvidity. Vo vazbe na uvedené sku-
toCnosti je mozné upozornit na tieto zakladné problémy bankového sektora:
1. problém kolateralov, CiZze zabezpek jednotlivych uverov;

2. nové rizikové finan¢né produkty;

3. velmi vyrazné medzibankové presuny pefazi, ktoré v pozitivnom obdobi
umozriuju vykryvat nesolventnost bank, no v pripade krizovych obdobi
prehlbuju celkovu krizovu situaciu jednotlivych bank;
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4. vyznamna Uc¢ast bankového sektora na fuziach a akviziciach;

5. financovanie rizikovych projektov, pri ktorych doslo k vyraznému po-
sunu splatnosti jednotlivych poskytnutych Gverov; ako priklad mozno
uviest nakup licencii GSM a MSM, alebo investicie do flzii v oblasti
telekomunikacii;

6. zadlzenost jednotlivych viad, v désledku ¢oho vlady emituji pomerne
rozsiahly blok Statnych cennych papierov bud strednodobych — Statne
dihopisy, alebo kratkodobych — §tatne pokladniéné poukazky.

VSetkych tychto Sest okruhov sa premieta do postupného narastu
problémov bankového sektora. Okrem toho pokracujuci proces tvorby no-
vych finan¢nych konglomeratov a proces fuzii a akvizicii zasadnym spdso-
bom ovplyvrioval celkovl stabilitu a solventnost bankového sektora. Ako
hlavny problém v8ak mozno uviest celkovu urover kolateralov, a teda z&-
bezpek na Uvery. Ukazuje sa, Ze skutoéné krytie Uverov sa pohybuje iba na
urovni okolo 20 - 25 %. Samozrejme, v takejto situacii vacSina bankového
sektora dufa v ziskanie likvidity od novych investorskych skupin, rozSiruje sa
teda proces fuzii a akvizicii nielen medzi bankami navzajom, ale do fi-
nanéného a bankového sektora vstupuju investiéné skupiny. KedZe uz prvé
operécie, ktoré vyplyvali z Bazileja |, ukazovali pomerne znaéné problémy
s celkovou mierou rizikovych uverov v bankovom sektore, pouzitie medzina-
rodnych noriem v Bazileji Il malo viest k znizovaniu urovne povinnych opra-
vok arezerv avytvorit vacsi manévrovaci priestor pre bankovy sektor.
V skuto€nosti velmi dlhy ¢as pripravy tejto legislativnej normy — viac ako 6
rokov — v3ak ukazal, Ze norma sa prijala v ¢ase, ked' uz situacia bankového
sektora je Uplne ina. KedZe banky sa velmi vyrazne angazovali pri kryti
dihov v klu€ovych krajinach, da sa povedat, Ze banky su priamo spojené
s hospodarskou politikou hlavnych narodnych viad. Ak dnes, ako sme
uviedli, dlhuju USA zahraniciu viac ako 5 bil. USD, je zrejmé, Ze celkovy dih
korporacii, domacnosti a Statu, ktory dosahuje 51 bil. USD, je sCasti kryty
zahraniCim, ale z velkej Casti je kryty nakupom Statnych cennych papierov
americkej viady. Mozno konstatovat, Ze narastanie dihu exponenciaine ve-
die k prilisSnému rozSirovaniu Spekulativnych obchodov. Celosvetovy dih vo
vazbe na vlady, podnikovu sféru a obyvatelstvo dnes prevySuje hodnotu 500
bil. USD. Taky giganticky objem dlhov a Uverov v8ak znamenda zasadné
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ohrozenie komplexného toku financii v rdmci svetovej ekonomiky. Ak z tohto
hlfadiska hodnotime operéacie, ktoré realizuju centralne banky, &i uz Fed
alebo Eurdpska centrélna banka, v podstate sa tok financii pohybuje iba
na dvoch Urovniach: a) poskytovanie dodatkovej likvidity, ked Federalna
centralna banka emitovala viac ako 50 mld USD na krytie likvidity ame-
rickych bank, ale ukazuje sa, Zze ani suma 500 mld USD nebude stadit;
b) pokles urokovych sadzieb. Obidva nastroje sa odportéaju v ramci vacsiny
teoretickych koncepcii na rieSenie tzv. Kondratievovej jesene alebo zimy.
V skuto€nosti vSak vydka Urokovych sadzieb je na takej nizkej urovni, Ze gj
pripadné percentudlna zmena hodnoty Urokovych sadzieb uz nemé rele-
vantny vplyv na ekonomiku. A okrem toho, kedZe sa nerieSia problémy ne-
dostatkovej likvidity, napumpovanie dalSich nekrytych penazi a pokraova-
nie v obrovskej monetarnej expanzii nevyhnutne nardzaju na svoje prirodzené
hranice, ktorych logickym désledkom je netg&innost operéacii centralnych bank.
Z tohto hladiska dnes mozZno konstatovat, Ze vyraznou paradigmou nie je
len rozpor, na jednej strane, medzi nedostatkom likvidity v bankovom sektore
a prebytkom likvidity v rukach sikromnych alebo $tatnych investi¢nych sku-
pin, ale na druhej strane, aj skutoénostou, Zze hospodarsky rast v poslednych
40 rokoch sa udrZal v podstate iba za cenu extrémneho zvySovania uverovej
zadlzenosti domacnosti aj podnikov, a ta uz prekrocila pripustné a marginal-
ne hranice. Logickym ddsledkom je potom len problém globalnej spotreby,
ale zéroven kumulovany s problémom globéalnej likvidity pri si¢asnom ne-
dostatku efektivnych moznosti zhodnotenia. Ak sa koncom 90. rokov vyvi-
nula bublina v pripade po€itaCovych firiem, kde doslo k nadhodnoteniu real-
nych cien a akcii poitaCovych firiem o viac ako 5 bil. USD, neistota po ko-
lapse tohto trhu v marci 2000 vyustila do nékupu kratkodobych Spekulativ-
nych obchodov s ropou a energetickymi médiami, potom so zlatom a drahy-
mi kovmi, ale v podstate od roku 2002 dochadzalo k postupnému rozmachu
hlavne hypotekarneho trhu. Obrovska expanzia tohto trhu, spojena s budo-
vanim rezidenénych nehnutelnosti, aj s celkovym rozsahom investovania do
hypotekarnej oblasti, viedla k vyerpaniu likvidity americkych hypotekérnych
bank. Aby sa preklenul tento nedostatok a mohlo sa pokracovat' v Uverovej
expanzii, americké hypotekarmne banky ziskali rozsiahle medzibankové pre-
suny likvidity z eurdpskych bank. Len ¢o sa v8ak ukézala bublina v oblasti
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nehnutefnosti ako nereélna a doslo k jej prasknutiu, vznikol problém navrat-
nosti likvidity. Dnes americké hypotekérne banky nie su schopné vratit
eurdpskym bankam dostatoény objem likvidity, pri¢om sa hovori uz o potre-
be presunu zhruba 1 biliona USD.

Kolaps vyznamnych firiem
a sprisnenie podmienok poskytnutia tiverov

Sprisnenie podmienok na americkych kapitalovych trhoch po kolapse
velkych transnacionalnych korporéacii, ako je Enron alebo World Comp,
viedlo k presunu obchodovania na kapitalovych trhoch z Newyorskej burzy
predovSetkym na Londynsku a Frankfurtska burzu. Zaroven s postupnym zvy-
Sovanim podielu podnikov, ktoré Uveruju svoje investitné expanzie obcho-
dovanim na kapitalovych trhoch, vyrazne vzrastla Uloha kapitalovych trhov
ako zdrojov volnej likvidity pre podnikovu sféru.

Prevaznu vacsinu atraktivnych titulov na kapitalovych trhoch netvoria
nové podniky inovativneho typu, ale velké infradtruktirne energetické alebo
telekomunikacné firmy. Tie sa v podstate stavaju hlavnymi hybatelmi vyvoja
na kapitalovych trhoch, a zarover tieto giganty zasadnym spésobom ovplyv-
nuju podnikatelské prostredie cenami energetickych médii, poskytovanych
podnikatelskej sfére i obyvatelstvu. Mozno teda konStatovat, Ze prevazna
vacsina energosektora dnes prechadza zasadnymi restrukturalizaénymi pro-
cesmi, t.j. nevyhnutnostou investovat do novych energetickych zdrojov ¢i
novych distribuénych sieti, ale aj reflektovat na poZiadavky novych ekolo-
gicky nezavadnych energetickych zdrojov. Vyrazna zadlZzenost bankového
sektora, ktora sUvisela s Uverovanim mnohych projektov v oblasti telekomu-
nikacii, t. j. nékupom licencii, s financovanim akvizicii v telekomunikatnom
a infradtrukturnom sektore, ale zarover aj znaéné problémy s navratnostou
Uverov poskytnutych velkym transnacionalnym korporaciam, ohrozili nielen
velké, ale postupne aj stredné banky tak v eurdpskom, ako aj v americkom
bankovom sektore. V3etky tieto skutoCnosti zasadnym spésobom predzna-
menali vznik finanCnej krizy. Ak sa ukazal zasadny rozpor medzi objemom
volnej likvidity a moznostami reélneho investovania, a pritom sa ukazal
obrovsky previs vofnej likvidity nad moznostami investovania, rozvinuli sa
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diskusie o ekologiz&cii narodnych ekonomik. Predpokladalo sa, Ze hlavnym
priestorom na budlce dlhodobé investovanie s dostatoénym zhodnotenim
bude boj proti klimatickym zmenam, investovanie do ekologizcie narodnych
ekonomik, ale aj boj proti mnohym faktorom znecistovania zivotného prostre-
dia a pod. V skutoCnosti tieto objednavky mal realizovat v prevaznej miere
verejny sektor. AvSak to predpoklada dostatoény objem financnych zdrojov
v narodnych $tatnych rozpoctoch. Pretoze nielen pocas poslednych 30 ro-
kov, ale ani dnes nie je vyvoj prijmov narodnych rozpoctov zavisly len od
korporatnych dani alebo zdanenia obyvatelstva, ale ¢oraz viac od spotreb-
nych dani, vznikla z&sadna otazka, akym spdsobom udrzat dostatoCny rast
prijmov Statnych rozpoctov tak, aby bolo mozné vyfinancovat tieto objednév-
ky ekologizacie verejného sektora. S tym sUvisi aj dalSi vyznamny fenomén,
ktory je typicky od 90. rokov pre cell oblast finanéného sektora. Mozno ho
nazvat virtualizacia finanénych trhov. Rastlci objem finanénych operécii pri
vyrazne nizSom raste medzinarodného obchodu znamena, Ze prevazna
vacsina finanénych operacii tohto sektora sa deje vo virtualnom, nie v reél-
nom ekonomickom prostredi. Ak v 70. rokoch sa za cely rok v celosvetovom
meradle uskutoCnili finanéné operéacie v rozsahu 1 bil. USD, dnes sa v ramci
globalnych finanénych trhov uskutoénia za jeden jediny der operacie v rozsa-
hu 1,5 bil. USD. Ak obrat finanénych trhov vzrastol o 80 %, obrat a objem
svetového obchodu dosiahol nérast iba 0 30 %.

Druhy vyznamny blok predstavuje stéle rozsiahlejSie pouZivanie novych
Specifickych foriem investovania. V roku 2007 dosiahol objem fuzii a akvizi-
cii vo svetovej ekonomike sumu 2,9 bil. USD. Tie sa realizovali predovset-
kym pakovym efektom, pri€om dochadzalo ku skupovaniu akcii, ktorych
realna hodnota bola 170 mid USD. Na zaklade pakového efektu vSak bolo
mozné uskutocnit' obchody a operacie za 2,9 bil. USD, priom z nakupov akcii
v hodnote 170 mid USD sa prevazna vacsina, viac ako 120 mid USD, realizo-
vala na dlh. Z toho jasne vidime rozmer virtualizacie su¢asnych finanénych
tokov. Pritom priblizne 110 mid USD je umiestnenych v hedZovych fondoch.
Celkovy objem kapitalu vramci 7 100 hedZovych fondov mozno dnes
odhadovat na urovni zhruba 4,6 bil. USD. Pritom sthrnny dopyt po akciach,
derivatoch a bondoch v roku 2007 dosiahol hodnotu iba 90 mid USD, ale
objem zdrojov, umiestnenych v hedzovych fondoch je tazko vysvetlitelny len
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zo zdrojov vlastnej, finan¢nej alebo oficialnej ekonomiky. Derivaty finanénych
trhov dosiahli sumu 525 bil. USD, priCom samotny americky akciovy trh
predstavuje zhruba 18 bil. USD a americky trh nehnutelnosti asi 21 bil. USD.
Viyrazny nérast Specifickych finanCnych produktov bez reélneho krytia na
jednej strane umoznuje neustalu expanziu finanénych trhov, ale zaroven
prehlbuje rozpor medzi redlnou ekonomikou a virtualnou ekonomikou vyjadro-
vanou operaciami na finanénych trhoch. Tento zasadny rozpor sa postupne
stéle viac prehlbuje a stava sa jednou z kli¢ovych pri€in rozporov vyvoja na
svetovych trhoch. Odtrhnutie reélnej hodnoty aktiv od realneho finanéného
ocenenia znamena, ze dochadza k neustalemu prehlbovaniu rozporov medzi
skutocnou hodnotou akcii podnikov a ich aktiv, a tym, ¢o je vykazované iba
ako nominalna, nerealna uctovna operéacia. Kym napriklad do roku 2000 do-
siahol akciovy trh pocitacovych firiem nadhodnotenie o viac ako 2,5 bil. USD,
nadhodnotenie trhu nehnutelnosti do roku 2007 predstavovalo sumu viac ako
6 bil. USD. Takyto obrovsky objem nadhodnotenia a rozporu medzi virtual-
nou a realnou ekonomikou musel dosiahnut marginalnu hranicu, ktort mozno
definovat ako bod prasknutia bubliny toho alebo onoho typu, teda bud bubli-
ny technologickych akcii, alebo bubliny nehnutelnosti. Pokial dochadzalo
k zruteniu hypotekarneho alebo technologického trhu na niektorych sveto-
vych trhoch, ale ostatné Casti svetovych trhov boli uchranené — to bol pripad
prasknutia hypotekarnej bubliny v Japonsku v roku 1989, alebo prasknutia
bubliny technologickych akcii v roku 1992 v niektorych krajinach Skandina-
vie — celkova stabilita financného sektora nebola ohrozend. Pokial v8ak do-
chadza k ohrozeniu v3etkych kapitalovych trhov sibezne, ¢o pri redinom
prepojeni informaénych tokov je dnes jasnou realitou, ohrozené su vSetky
finanéné a kapitalové trhy v ramci globéalnej svetovej ekonomiky. Vysledkom
tohto vyvoja je teda nielen miera odtrhnutia finanénej a redlnej ekonomi-
ky, ale aj stanovenie marginalneho bodu zlomu, ked dochadza k prasknu-
tiu bublin aje jedno, & ide o bublinu technologicku, surovinovu, alebo
hypotekarnu. Pokial cely vyvoj je dnes charakteristicky Uverovanim na dih,
s postupnym exponencialnym kumulovanim hodnoty aktiv, s ktorou sa
operuje, je zrejmé, Ze ani auditorské firmy, ktoré s zaclenené do tohto
mechanizmu, neodhalia skutoény rozmer odtrhnutia reality od ekonomickych
moZznosti.
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Klesajtci trend uspor a narastajuci trend prebytkovych fondov

Doteraz prevaznym zdrojom likvidity boli Uspory obyvatelstva a podnika-
telského sektora, pripadne zdroje emitované centralnymi bankami, postupne,
hlavne v3ak od 90. rokov vznikaju nové skupiny investorov, ktoré zdsadnym
spdsobom zasahuju do vyvoja likvidity v ramci globalnej ekonomiky. Po prvé,
su to penzijné fondy. Rozvinutie druhého kapitalizaéného piliera a postupné
rozvinutie reforiem celého penzijného systému viedlo k vytvoreniu novych
zdrojov dlhych pefiazi, ktoré na jednej strane sice vytvaraju znacny objem
finanénej likvidity, av§ak z dlhodobého hladiska vyzaduju dostatoénl mieru
zhodnocovania pri prijatelnej miere strat. Penzijné fondy v ramci globalneho
vyvoja dnes vzhladom na rozvinutie druhého piliera predstavuju kapitaliza¢-
ny zdroj na urovni zhruba 2 bil. eur roéne. Po druhé, vznikaju nové druhy
prebytkovych fondov, ktoré sivisia s predajom ropy, zemného plynu a ener-
getickych médii. Ide o tzv. suverénne fondy alebo fondy narodného bohat-
stva. Tieto suverénne fondy ziskavaju zdroje z predaja ropy a zemného ply-
nu, st vnich koncentrované ako v Specialnych Statnych instituciach; ide
o Statne finan¢né fondy a tieto Statne finanéné fondy sa stavaju sucastou
globélnej finantnej a ekonomickej stratégie krajin, ktoré produkuju energe-
tické média. Situécia by vyzerala zdanlivo jednoducho, malo by ist o krajiny,
ktoré produkuju energetické média. V skutoénosti vyznamnym predstavitefom
Statnych suverénnych fondov su aj krajiny, ktoré maju dlhodobo prebytkové
Statne rozpocty, kde prebytky rozpoctu su ukladané v Specialnych $tatnych
finanCnych intitlciach a tieto tatne financné institucie vystupuju ako oso-
bitné investi¢né subjekty.

Viyvoj na investi€nych trhoch v globalnej ekonomike je v su¢asnosti cha-
rakteristicky niekofkymi radikélnymi zmenami. Prvd zmenu predstavuje pre-
dovSetkym zmena smerovania investorov v ramci globalnych kapitalovych
trhov. Obdobie 80. — 90. rokov bolo charakteristické predovSetkym nakupom
akcii v oblasti technologického sektora. Proces sa zrychlil hlavne v druhe;
polovici 90. rokov, ked prevazna vacsina z investicii, rocny objem zhruba
800 mld USD, z 90 % smerovala do technologického sektora orientovaného
na informacné technoldgie, a to predovsetkym v USA a v azijskych krajinach
(Cina, Indonézia, Pakistan). Tieto akcie viak znacne stratili na hodnote po
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kolapse trhu v marci 2000. Nasledne doslo k presmerovaniu zaujmu investo-
rov do inych oblasti, najmd do oblasti vybranych sektorov: automobilovy
priemysel, farmaceuticky priemysel, energetika. Dnes najvacsi objem smeru-
je do oblasti automobilového priemyslu, strojarstva, energetiky, a Ciastocne
aj bankového sektora. Kym v 90. rokoch roény objem priamych zahra-
niénych investicii dosahoval hodnotu medzi 300 — 450 mid USD, v rokoch
2002 - 2007 predstavovala roéna hodnota priblizne 1,7 — 2 bil. USD. Ked
hodnotime vyvoj investicii z tohto hfadiska, mozno kon3tatovat, Ze prevazna
vacsina investicnych tokov vykazuje vyrazny nérast objemu. Na druhe;j stra-
ne ale vacsiu Cast investicii predstavuju investicie do energetického sektora,
ktory bol typicky vysokou trhovou kapitalizaciou podnikov, ktoré vchadzali do
investiénych krokov.

Dnes mozno vidiet, ze dochadza k postupnému presmerdvaniu do ob-
lasti tradiCnych priemyselnych odvetvi, ako je napriklad automobilovy prie-
mysel, ¢o suvisi aj s celkovym procesom novej viny konsolidacie automobi-
lového priemyslu. Devatdesiate roky a zaCiatok nového milénia boli pritom
charakteristické celym radom omylov. Boli to investicie do telekomunikac-
ného sektora (obdobie 1996 — 2002), ktoré vobec nepriniesli oCakavanu
navratnost, aj vzhladom na urcity predstih technolégii, no stali sa pred-
metom investicnych operacii. V obdobi 2000 — 2006 to bolo investovanie
v oblasti energetiky, pri¢om iSlo predovsetkym o ropny priemysel a plynaren-
stvo. Tieto investicie priniesli vysoké zhodnotenie, ¢o sUviselo nielen s cel-
kovym rastom narokov na energetické zdroje, ale predovietkym s velkym na-
rastom cien energetickych médii. Koniec koncov, zagiatkom roka 2000 barel
ropy stal priblizne 30 USD, v sucasnosti sa pohybuje na Urovni medzi 80 —
90 USD za barel. Z tohto hladiska zhodnotenie investicii v energosektore
bolo teda velmi vyrazné.

Daliu oblast, ktora predstavuje vyznamnu oblast investovania, predsta-
voval finan¢ny sektor — predovSetkym bankovy sektor. Stvisel nielen s cel-
kovou vinou flzii a akvizicii, prevzati jednotlivych bankovych odvetvi, ale aj
s celkovym nérastom vyznamu finanéného sektora. Ukazuje sa podstatny
nérast predovSetkym bankového sektora z azijskych krajin, o ¢om svedGia aj
skutognosti, Ze dnes sa najvacSou finanénou skupinou stavaju Cinske banky,
ktoré predbehli aj americké a eurdpske banky. Zarover sa v8ak ukazuje
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niekolko dalSich vyznamnych procesov. Dochadza k presmeruvaniu americ-
kych investicii. Kym obdobie zhruba 1995 - 2002 bolo charakteristické
silnym tokom investicii europskych firiem do USA v rofnych hodnotach
okolo 300 mid USD, pricom investicie USA smerujuce do inych krajin
predstavovali len 50 mld USD, po roku 2005 dochadza k presmeruvaniu
a vyznamne narasta rozsah investiénych tokov smerujucich zo Spojenych
Statov americkych predovSetkym do Eurdpskej Unie, hlavne do Nemecka.
V obdobi 2001 — 2006 doSlo k zjavnému narastu ulohy americkych investo-
rov v nemeckej ekonomike, pri¢om vaha americkych investorov sa zvysila
z Urovne 27 % v roku 1996 na Uroveri 44 % v roku 2006. Predpokladame vSak
dalSie pokraCovanie rastu podielu americkych investorov. Pri prieskumoch,
ktoré uskutocnila Kpmj Assoc. Inc. (USA) v rokoch 2006 — 2007, sa ukazalo,
Ze viac ako 48 % firiem v Nemecku predpoklada, Ze rozhodujucimi in-
vestormi pre nich v buddcnosti budu nadalej americki investori. To sUvisi
s dalsim fenoménom, ktorého vyznam narasta hlavne v poslednych piatich ro-
koch v suvislosti s extrémnym narastom cien ropy. Vytvara sa nova skupina
investorov, ktora dnes dovrSuje 8kalu investiCnych skupin operujucich na kapi-
talovych trhoch. Prvou skupinou boli klasické banky — to bolo predovSetkym
v 80. rokoch. No v 90. rokoch sa vyznamnymi investormi stavaju fondy,
ktoré predstavuju jednak hedzové podielové a uzavreté fondy, jednak otvo-
rené fondy. Nasledne nato sa vyznamnym spdsobom zvySuje uloha novych
investorov, ato predovSetkym penzijnych fondov a fondov private equity.
Dochédza teda k subeZznému procesu, ked sa konkurenény boj presunul
zfinélnych firiem na subkontraktorské firmy, a tie subkontraktorské firmy,
ktoré obstali v zostrenej konkurencii, sa zaroven stali podstatne vacsim a-
kadlom pre nakup akcii ako finalizujuce firmy. V tomto kontexte do$lo potom
k vytvoreniu velmi Specifickej situacie v troch oblastiach.

Prvu oblast predstavuje z hladiska buducich investicii vyvoj v automobi-
lovom priemysle. Co mozno konstatovat do budtcnosti vo vazbe na celkovy
tok a smerovanie investicii? Po prvé, ukazuje sa, ze vina fuzii a akvizicii,
typicka predovSetkym pre 90. roky, ktora suvisela s celkovym rozsahom in-
vesticii v hodnote prevySujucej 1 bil. USD, bola z velkej Casti omyl. Vacsinou
iSlo 0 neuspesné fuzie napriklad eurépskych a americkych alebo americkych
a azijskych firiem. Straty, ktoré vyplynuli z tychto neuspeSnych fuzii, budu



205

zatazovat automobilovy sektor eSte poCas minimalne 5 — 10 rokov. Po dru-
hé, hlavna Cast konsolidacie sektora sa presuva z oblasti fuzii a akvizicii do
oblasti realizacie spoloénych projektov. Ide predovsetkym o dihodobé zmluvy
o spolo¢nom obchodnom postupe, zmluvy, ktoré garantuju spolo¢ny vyskum
a vyvoj a na zaklade toho znizenie nakladov na vyskum a vyvoj, a takisto su
to zmluvy, ktoré garantuju celkovu logistickdl dlhodobu spolupracu v zaujme
znizenia nakladov logistiky predaja. S tym vS8ak suvisi dalSia oblast smero-
vania, a to je stahovanie do nizkonékladovych krajin. Podmienkou pri tomto
stahovani do nizkonakladovych krajin je na jednej strane zachovanie vyso-
kej kvality produkcie, a na druhej strane je to rast efektivnosti. Tym sa ale
markantne zuzuje oblast moznych cieflov investiénych aktivit, o znamena, ze
v podstate ide oinvestovanie do krajin, ktoré su z hladiska technického
Standardu a vybavenia na dostato¢nej drovni. Pritom sa v mnohych pripa-
doch ukazuje ako nevyhnutné stahovat vyroby do miest buduceho odbytu;
to stvisi predovSetkym s investiciami azijskych automobiliek v eurdpskom
teritoriu, ¢o bude vytvarat dlhodobo do buducnosti vyznamny odbytovy
priestor. Operécie tohto typu budl znova spétne financované na zéklade
emitovania akcii na kapitalovych trhoch, ktoré mézu byt atraktivne pre
zahrani¢nych investorov. Problémom vSak je, Ze opatrnost tychto investo-
rov, vzhladom na straty, ktoré utfZili predovSetkym v obdobi 2005 — 2007, sa
po urcity éas zvySi a nebudu ochotni financovat takéto rozsiahle konsoli-
dacné programy. Z hladiska subezného 40 % prebytkového objemu vyrob-
nych kapacit vznika otdzka konsolidacie automobilového priemyslu — ako
jedna z klu€ovych aj vo vazbe na celkovy vyvoj zamestnanosti a produkénej
spbsobilosti. Kazda automobilka totiz voli znacne odlidnu stratégiu, priCom
z hladiska inych oblasti — vyskum, vyvoj, logistika, modularne pouzitie diel-
cov atd. — sa pravdepodobne dosiahne dohoda, no v oblasti celkového
tempa presmeruvania sa dohody budu hfadat’ podstatne tazsie. Zatial z to-
Eurdpa, ktora sa stava pozitivnou z hladiska investovania z viacerych dovo-
dov. Je to nielen geograficka teritorialna blizkost k tradiénym producentom,
ale aj rychlo rastuca spotrebitelska snaha ziskat nové typy automobilov,
kedZe trh je eSte stéle pomerne nenasyteny a predpokladom je aj postupny
rast mzdovych prijmov, na zaklade ¢oho nie je nutné realizovat predaj
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automobilov formou splatok, a napokon je to oblast, v ktorej technologické
Standardy, vzdelanost kvalifikovanych pracovnikov a pod. su na dostato¢ne;
vy3ke. Pritom Siroky trh EU, ale aj nové trhy vo vychodnej Eurépe su dosta-
toCnym lakadlom v buducich 5 — 10 rokoch. Z tohto hladiska mozno oCaké-
vat priamy prichod PZ| predovSetkym do automobilového priemyslu v stred-
nej Eurdpe, s postupnym naslednym presunom do Ruska, konkrétne zapad-
nej Gasti Ruska, a do metropolitnych oblasti Ciny a Brazilie.

V energetickom sektore mozno o¢akéavat investicie predovsetkym z titulu
vyrazného rozdielu medzi celkovymi energetickymi zdrojmi a potrebou zdro-
jov, €o suvisi s tym, Ze do roka 2020 prevazna vacésina zdrojov, ktoré dnes
funguju, bude vyradend a bude musiet byt investicne nahradend. To sice
bude znamenat zhruba 800 mld USD investicii, av§ak vzhladom na rastuci
hlad po energiach to bude bezpecné investovanie pri dostatone vysokom
zhodnoteni. Otazkou je, ako budu pdsobit niektoré nové ekologické normy,
ktoré stvisia s celkovymi ekologickymi snahami EU — tzv. emisné povolen-
ky, ale aj otdzka pohladu na poziciu alternativnych zdrojov vo vazbe na
celkovu Strukturu médii energosektora. Zatial vSak mozno konstatovat, Ze
primarnym sa stava nielen riesenie energetickej bezpeénosti EU, ale mi-
moriadne vyznamnou sa stdva aj otdzka podpory alternativnych zdrojov
a vytvaranie novych parametrov podnikatelského priestoru prostrednictvom
vykupnych, alebo stanovenych vykupnych cien az po niektoré subvenéné
mechanizmy, napriklad v nadvéznosti na solame zdroje.

Dalsia oblast, ktora je mimoriadne zaujimava, je oblast farmaceutického
priemyslu. Ukazuje sa, ze vyznamna Cast civilizaénych chordb savisi aj
s nizkou Uroviiou prevencnych programov, pripadne programov, pri ktorych
je mozné oSetrenie saturovat' liekmi, pretoze niektoré ochorenia nevyzaduju
taki mieru intenzivnej zdravotnej starostlivosti ako pri klasickych klinickych
diagndzach. Z tohto hfadiska postupny nérast liekov vofnopredajného typu,
ktoré su tzv. prevenénymi liekmi na civilizaéné choroby, ako je obezita,
Alzheimerova &i Parkinsonova choroba a pod., vytvara do buducnosti obrov-
sky odbytovy priestor. Na druhej strane, zvySena financna narocnost vyskum-
nych a inych aktivit ukazuje nutnost spajania sil farmaceutickych firiem pre-
dovsetkym v oblasti vyskumu a vyvoja, pricom mnohé oblasti, ktoré doteraz
boli neatraktivne, ako napriklad podniky vyrabajice generikd, stavaju sa
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z hladiska dlhodobe;j stratégie farmaceutickych firiem mimoriadne vyznam-
nym teritériom na investovanie. Mozno teda konstatovat, Ze kym taziskové
programy zamerané na vyvoj novych liekov boli typické pre 90. roky a za-
Ciatok nového milénia, v suCasnosti do popredia z hladiska investi¢nych
snah stale vyraznejSie vystupuje vyznam ziskania vyrobcov generickych lie-
kov. Na druhej strane treba pripustit, Zze celkovy vyvoj investicii sa napriek
obrovskému narastu objemu v absolUtnom vyjadreni dostava do ur€itych za-
sadnych problémov. V tejto suvislosti sa dostavaju do popredia niektoré teri-
toria, ktoré by mohli byt z hfadiska vyvozu zékladom atraktivnosti niektorych
podnikov, napriklad je to otdzka stipajuceho vyvozu na trhy vychodnej
Eurdpy, Ruska, Turecka, kde firmy, ktoré maju dostatotné postavenie v tom-
to exportnom boome, mézu sa stat atraktivnymi aj pre investorov z krajin
juhovychodnej Azie, alebo zo Spojenych &tatov americkych. Zarover viak
dochadza k posilfiovaniu pretlaku volného kapitalu a novych investorov, kto-
ri mézu zasadnym spdsobom ovplyviiovat vyvoj v ramci PZI, ale aj v rdmci
celkovych investiénych tokov.

Ide o tri skupiny novych investorov. Prvi skupinu predstavuju suverénne
fondy. Suverénne fondy su $tatne fondy koncentrujlce vo svojich rukach prij-
my z predaja ropy a zemného plynu, realizovaného vybranymi statmi. Ak k tomu
priddme druht skupinu investorov, to sU centralne azijské banky, mozno
konstatovat vyrazné navySenie sily finanénych tokov predovSetkym v dolaro-
vom vyjadreni v oblasti kapitalovych trhov. Aktivity centrélnych bank krajin
juhovychodnej Azie boli orientované vo dvoch rovinach. Prvi, prevaznu éast
devizovych rezerv tvorili dolarové rezervy, napriklad samotna Cinska
centralna banka ma dolarové rezervy v hodnote prevysujucej 1,3 bil. USD,
Japonska centrélna banka ma dolarové rezervy v hodnote viac ako 900 mid
USD a Indicka centralna banka ma devizové rezervy v hodnote zhruba na
Grovni 980 mid USD. Po druhé, tieto dolare boli pouzivané predovsetkym na
nakup americkych Statnych dlhopisov, ¢o umoznilo preklenovat deficit
zahrani¢noobchodnej bilancie v Spojenych Statoch americkych, umoziiovalo
Zit na dlh, av3ak z dihodobého hladiska pri trvalom poklese kurzu dolara
znamenalo rozsiahle straty pre centrélne banky &zijskych krajin. Len sa-
motna Cinska centralna banka vzhladom na pokles kurzu USD v obdobi
2005 - 2007 stratila viac ako 90 mld USD. Nie je preto prekvapujuce, ze
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centralne banky jednak rozpustaju dolérové rezervy a pouZivaju ich na
investiéné operacie a aktivity na kapitalovych trhoch, jednak menia $trukturu
koSa narodnych mien, ktoré su hlavnou garanciou devizovych rezerv. Tretiu
skupinu investorov predstavuju novi sukromni investori, napriklad nada¢né
fondy, €o slvisi predovSetkym s americkymi podmienkami. Kym zhruba 900
hedzovych fondov vlastni celkovy kapital v hodnote 3,2 bil. USD, ¢oraz viac
narasta Uloha nadaCnych fondov predovSetkym americkych univerzit
a niektorych investorskych skupin. Tieto nada¢né fondy dnes obhospodaruiju
kapital v sume, ktora sa pohybuje na drovni zhruba 900 mid USD a méZu sa
stat vyznamnym dlhodobym strategickym investorom predovsetkym vo
vazbe na EU.

Urcity problém pre dalSi vyvoj zahrani¢nych investicii mozno vidiet zhru-
ba v troch rovinach. Prvu rovinu predstavuje otazka predpokladanych dopa-
dov krizy hypotekarnych trhov na dalsi vyvoj investicného prostredia. Uka-
zuje sa, ze kym samotnu hypotekarnu krizu napriek obrovskym problémom
s likviditou americkych hypotekarnych bank by bolo mozné preklendt s urci-
tymi otrasmi, v kombinacii s dalSimi finanénymi fenoménmi — ako je vyrazny
narast zadlzenosti obyvatelstva, problémy s dlhopismi a s celkovym Gvero-
vanim nakupov podnikov pri investiénej vine v obdobi 2004 — 2007 i problé-
my, ktoré suvisia s celkovym trhom podradnych obligacii — mdze zasadnym
spbsobom ovplyvnit ochotu investovat v buducich troch az piatich rokoch.
V&cSina dlhopisov, ktoré boli vydévané na financovanie nakupov podnikov,
mé dnes stratovu povahu. Ukazuije sa, Ze vySe 80 % tychto dihopisov stratilo
viac ako 31 % zo svojej hodnoty. Znamena to teda, Ze firmy boli v skuto¢-
nosti znane preplatené, a dnes st problémy s ich refinancovanim aj s odpre-
dajom. Pokial by tito vlastnici chceli po uskutoéneni restrukturalizacie takto
ziskané firmy predat, narazia na enormné straty vyplyvajlce predovsetkym
z rozdielu hodnét firmy pred nakupom a po nakupe. Problémové dlhopisy
a pohladavky silne zasahuju do penzijnych a nada¢nych fondov. O¢akavana
miera zhodnocovania penzijnych Uspor sa stabilne nedosahuje, pripadne sa
pohybuje na Urovni niekolkych percent, o v suvislosti s vyvojom inflacie
znamena, ze prevazna vacsina penzijnych a nadaénych fondov sa z hla-
diska podielu ziskovosti na Cistej ziskovosti dostava do polohy bud mini-
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vazbe na americky hypotekarny trh, zarover znamenala, ze velkd Cast
likvidity, ktor( poZiCali eurdpske banky v prospech americkych hypotekar-
nych bank, sa teraz stdva predmetom sporov, pretoze eurdpske banky nie
su schopné tieto prostriedky ziskat spat pri rapidnom prepade hypote-
karneho trhu. V dosledku toho mozno konStatovat, ze prevazna vacsina
eurdpskych bank Uétovne ma sice aktiva a pohladavky voci americkym
hypotekarnym bankam, avSak v skutoCnosti nie je mozné navratnost likvidity
oCakavat skor ako v horizonte niekolkych rokov. Na z&klade toho proces
sustredovania likvidného kapitélu z dcérskych spoloCnosti v strednej a vo
vychodnej Eurdpe, €o uskuto€riuju predovsetkym eurdpske banky, bude pre-
biehat vo dvoch etapach. V prvej budi dcérske spoloénosti chciet ziskat
likvidny kapital v strednej a vo vychodnej Eurdpe, teda neddjde k zhorSeniu
podmienok na ziskavanie Uverov pre velku &ast' klientov z radov obyvatel-
stva. Na druhej strane sa expanzia prevaznej vacsiny eurdpskych firiem do
strednej a vychodnej Eurdpy realizovala formou bankovych Uverov, alebo
formou vydavania dlhopisov. To ale znamena, Ze pokial dochadza k problé-
mu so splacanim obidvoch foriem finan¢nych néstrojov, ma to za nasledok
urcité spomalenie investiénych aktivit. Proti tomu kontraproduktivne pdsobi
otazka poziadavky stahovania napriklad automobilového sektora do nizko-
nékladovych krajin, ¢o suvisi s jeho celkovou Struktirou a konsolidaciou.
Dnes sa zrejme najvyznamnejSim investorom v oblasti strednej a vychodnej
Eurdpy stanu logistické firmy. Ukazuje sa, Ze vdaka outsourcingu a offsho-
ringu velka Cast transnacionalnych firiem vytvéra nielen nové lokélne firmy,
ale na tieto lokalne firmy prestva stale viac ¢innosti. Uz nejde len o spracu-
vanie Uctovnych operacii i evidenciu u¢tovného majetku, ale aj o realizaciu
kontrolingu a reportingu uctovnych operécii, personalnych sluzieb, informac-
nych centier a centier zakaznickej podpory. V tomto ohlade mozno ako ukaz-
ku uviest' napriklad budovanie Centra spolotného nakupu firmy Siemens,
pricom ide o vytypovanie dodavatefov materialu pre jednotlivé divizie firmy
vramci globalneho, uz nielen eurdpskeho teritdria. Stredisk& globalnych
zdielanych sluZieb, predovsetkym od roku 2006 napriklad v podmienkach
Ceskej republiky, zamestnavaju uz viac ako 16 tis. fudi, na Slovensku uz
viac ako 8 tis. [udi. Tieto Specializované centra, ktoré suvisia priamo s cel-
kovym rozvojom logistiky, sa stavaju jednou z klucovych investi¢nych foriem
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predovSetkym v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy. Problémom je, Ze
tieto centré vyZaduju vysokokvalifikovanych pracovnikov s vysokymi mzdami,
avsak celkové néklady na vybavenie tychto centier kvalitnymi pracovnikmi
sU podstatne vy3Sie ako naklady na ziskanie pracovnikov pocas investicnej
viny v 90. rokoch. V strednej Eurdpe bolo mozné ziskat tychto pracovnikov
v priemere za 16 tis. Sk. Dnes, vzhladom na vybudovanie a personalistiku
tychto centier strategickych sluzieb, sa naklady na jedného pracovnika po-
hybuju na drovni 45 — 47 tis. Sk. Znamena to teda na jednej strane, para-
doxne, vyuzitie priestoru nizkonakladovych krajin, ktoré su teritoriélne blizke
materskym krajindm, na druhej strane to zvySuje hodnotu nadobudacich
nékladov. Z tohto hfadiska moZno oCakavat zvySenie tlaku investorov na
vlady v hostitelskych krajinach, aby zvysili rozsah investi¢nych stimulov. Kedze
prevazna vacsina tychto firiem je zalozena na informaénych technoldgiach,
zaroven to znamena vyznamny posun celkovej priemernej Urovne informa-
tizécie hostujucej krajiny a tym zdanlivo pInenia celkovych zdmerov vtiahnu-
tia tychto novych &lenskych $tatov do logistickej sustavy EU, ako aj vytvo-
renie nového priestoru na informatizaciu novych clenskych Statov EU na
troverl dosahujucu parametre tradiénych $tatov EU 15. Tieto procesy st
vSak znacne diferencované podla jednotlivych odvetvi. Ako sme uz uviedl,
je to otazka vyvoja automobilového priemyslu Ci otazka sluZieb, cestovného
ruchu alebo niektorych inych foriem sluzbového typu. Finanéné vyjadrenie
svetovej ekonomiky dnes vytvara predpoklad obrovského a pokracujuceho
hospodarskeho rastu. V skuto¢nosti vzhladom na uvedené procesy dochadza
iba k minimalnemu rastu a skor dochadza k vnutornému prerozdelovaniu
celkového vytvoreného bohatstva. Toto vSetko sa premieta do kompliko-
vanej situacie, ktora v poslednych 15 rokoch zasadnym spdsobom zvacsila
krehkost' finanéného systému. Tu treba upozornit aj na skutocnost, ze
centralne finanCné svetové intitlcie, ako je MMF, roky tvrdili, ze narodné
vlady a centralne banky musia v pripade finanénych turbulencii udrzat sta-
bilny kurz nérodnej meny. Toto odportc&anie, ktoré bolo pouZité pre vacsinu
krajin juhovychodnej Azie pocas finanénej krizy v roku 1996, sa ukazalo ako
chybné. Snaha udrZat kurz v turbulentnych procesoch viedla k velmi rychle-
mu odCerpaniu finanénych rezerv centralnych bank a v podstate boli central-
ne banky schopné korigovat tento vyvoj iba v rozsahu niekolkych tyZdiov.
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Néasledne po vyCerpani vetkych medzinarodnych rezerv doslo k vofnému
padu meny av celom rade pripadov dochadza k devalvacii meny o030 -
50 %.

Viyvoj finanénej krizy v Brazilii a v Argentine v rokoch 2003 a 2004 tieto
skutoCnosti potvrdil. Znamena to, ze MMF musi prehodnocovat svoju
vlastnu stratégiu, €o sa koniec koncov v roku 2007 stalo a MMF odvtedy od-
porua ako hlavny nastroj prevencie areakcie na finanéné krizy rozsah
finanCnej likvidity, ktori maju centralne banky k dispozicii na udrzanie kurzu
narodnej meny, ale aj na zabezpeCenie pomoci finanénym instituciam. Para-
doxne, kym v 80. a v 90. rokoch hlavnou tlohou centrélnych bank v pripade
turbulencie na finan¢nych trhoch mala byt garancia a podpora nérodnej
meny, zakladnou snahou centralnych bank hlavne v obdobi od roku 2000 je
priame a cielené podporovanie klucovych a najvacésich financnych intitucii,
ktoré sa dostali do problémov. O tom svedGia aj opatrenia a zasahy, ktoré
uskuto€nila Americka centralna banka v roku 2000 pri kolapse trhu interne-
tovych firiem, ato isté sa deje v oblasti poistovnictva — po obrovskych
Skodach v rokoch 2005 a 2006, a v su¢asnosti sa to deje aj vo vazbe na
dopad hypotekarnej krizy na americké financné institlcie.

Ukazuje sa totiz, Ze vlastne je uz nevyhnuiné sanovat' tieto finanéné
institucie preto, lebo su uz také velké, Ze prekrocili tzv. marginainu hranicu
znicujlcich dopadov na narodnl ekonomiku. Jednym z paradoxov finanéného
sveta sa stava skutoCnost, Zze pokraCujice procesy koncentracie viedli k vytvo-
reniu obrovskych finanénych konglomeratov, ktoré dnes vysoko prevysuju
sily narodnych vlad, ich trhova kapitalizacia sa pohybuje v stovkach miliard
USD, ich opera¢ny priestor je rozloZeny v ramci globalnej svetovej ekono-
miky, a ¢o je nesmierne doleZité, integruju v sebe vSetky aspekty finanCnych
operacii a finanénych trhov.

Prelievanie finanénych zdrojov medzi jednotlivymi druhmi finanénych
operacii dihé roky umoZiiovalo zakryvat skutoény stav tychto finanénych
kolosov. Ked sa vak v pinej nahote obnaZila ich vnutorna krehkost, to bolo
v prvej faze kriz od roku 2000, ukazali sa tieto finanéné indtitucie uz také
velké, Ze pokial by nedoSlo k pomoci zo strany centralnych bank a nérod-
nych vlad, mohol byt dopad kolapsu tychto instittcii zni€ujuci. V podstate by

bol kolaps takychto finanénych gigantov zloZitejSi a zni€ujlcejSi ako kolaps
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klasickych kapitalovych trhov. Preto centraine banky sustreduju stale vacsiu
pozornost za poslednych zhruba desat rokov na sanovanie situacie fi-
nanénych institcii. Pritom, paradoxne, vznikd dvojaky rozpor. Na jednej
strane situacia velkych transnacionalnych firiem, ako bol Enron, World Comp
alebo Parmalat, sice viedla k uréitym subvenénym krokom zo strany narod-
nych vlad, avSak boli relativne malé. Na druhej strane odkrytie finan¢nych
problémov velkych transnacionalnych finanénych institdcii vo vacsine pripa-
dov stimulovalo pomoc narodnych viad a centrélnych bank na vyrieSenie
krizy ich likvidity.

Vznika teda otazka, i takyto spdsob pristupu v podobe rozliéného metra
k jednotlivym druhom finan€nych a podnikatelskych institlcii je obrazom bu-
duceho vyvoja.

Vzhladom na uvedené skutoénosti sa ukazuje nutné prebudovat aj celd
medzinarodnu finanénd architekturu, a takisto aj priCiny a pohlady na Strukttru
vytvarania HDP v ndrodnom a globalnom meradle, ako aj vazbu medzi HDP,
ekonomickou cyklickostou a finanénymi trhmi. Analyzy jednotlivych kriz,
ktoré sa udiali v rokoch 1820, 1882, 1929 a 1982, ukazujd, ze na narodnej
rovine uz pravdepodobne nemozno hovorit o pravidelnom, cyklicky sa opa-
kujucom vyvoji. Na strane druhej v ramci globalnej ekonomiky sa este udrzia-
vaju niektoré zakladné parametre, ktoré su typické pre cyklicky sinusoidny
vyvo. V nadvaznosti na to mozno konstatovat, v zhode s niektorymi teore-
tickymi nazormi, Ze financné krizy boli aj v minulosti a budu aj v buducnosti.
Otézkou vSak nie je opakovanie finanénych kriz, ale vyvoj fundamentov,
ktoré vedu k tymto krizam a ich multiplikacny efekt a dopad na vyvoj narod-
nych ekonomik i globalnej ekonomiky. V tejto suvislosti treba zdoraznit, ze
jednoznacne dochadza k zmene kvality vplyvu finanénych kriz na globalny
vyvoj. Ukazuje sa, ze sa uz prekonavaju hranice narodného vplyvu a do-
chadza skor ku kontinentalnemu vplyvu — to ukazala aj kriza v roku 1996
v juhovychodnej Azii &i kriza v Juznej Amerike v rokoch 2003 — 2005. V ta-
komto pripade sa opatrenia narodnych vlad dostavaju do kontraproduktivne-
ho postavenia, pretoze sa pokusaju riesit priCiny, ktoré presahuju narodné
hranice. Na druhej strane, stale oividnejSi rozpor predstavuje rozdiel medzi
oficialne vykazovanou ekonomikou a skuto€ne realizovanymi vSetkymi fi-
nanénymi procesmi.
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Nové opatrenia na stabilizaciu finanénych trhov

Narasta vplyv Sedej a Ciernej ekonomiky, ktoré na jednej strane generuju
realne finan¢né zdroje, na druhe;j strane nie su oficialne zahrnované do hos-
podarskych a teoretickych koncepcii narodnych vlad, ateda neovplyviuju
ani smerovanie opatreni jednotlivych nérodnych viad. Z tohto hfadiska cela
séria opatreni, ktoré sa postupne prijimaju ako opatrenia v bankovom
sektore (Bazilej I, pripadne rozbiehajuce sa rokovania o novom charaktere
Bazilej 1, v oblasti poistovnictva Solvency I, v pripade kapitalovych trhov
nové pravidla pre emitentov akcii, ale aj pre obchodnikov s cennymi papier-
mi), sa ukazuje ako nedostato€na a, presnejSie, deje sa v zmysle ex post
z hladiska Struktury vyvoja na kapitélovych a finanénych trhoch. Dnes sa
objavuje z&sadny rozpor medzi virtuélne definovanym bohatstvom vyplyva-
jucim z nadhodnocovania finanéného rozmeru bohatstva a zaostavaju-
cim realnym procesom produkcie tovarov a sluzieb, ale aj realnej spotreby,
lebo v pripade virtualnej spotreby zaloZenej na (verovej expanzii tazko
mozno hovorit o rovnovahe medzi finanénymi zdrojmi a celkovou mierou
spotreby. Preto dnes mozno konstatovat, Ze pravdepodobne hlavnym funda-
mentom, ktory sa stava Startérom finanénych kriz, je zasadny rozpor medzi
mierou reélnej spotreby a spotreby krytej virtualnym bohatstvom, ktoré je
tvorené bud nadhodnotenim finan¢ného rozmeru bohatstva, alebo pouZitim
Uverovej expanzie. Obidve priCiny vedu k zniCujucim dosledkom, a zrejme
jednym z vedlajSich efektov tohto vyvoja je potom opakujuci sa proces
vzniku deflanej Spiraly, o om sved¢i vyvoj v Japonsku v obdobi 1993 —
2003, alebo pripadné deflaéné rizika, ktoré st dnes definované pre americku
ekonomiku. V tejto stvislosti mozno dokonca tvrdit, ze deflaéné riziko mbze
byt horSie ako riziko vlastnej recesie pre americkll ekonomiku. Problémom
deflatného vyvoja je totiz zasadné vynulovanie sklonu k Uspordm, priGom
Uspory by v pripade optimalneho prerozdelovania bohatstva v ramci vacsiny
populéacie a zredlnenia mnozstva finanénych zdrojov mohli byt pravdepo-
dobne jednym z méla nastrojov na dosiahnutie opatovnej rovnovahy medzi
skutoCnou a virtualnou spotrebou. Pokial sa tato rovnovaha neobnovi, je
mozné, Ze finan¢né krizy budu vznikat opakovane, navySe, ich rozmer
vzhladom na rozsah finanénych tokov, ktoré sa dostavaji do turbulentnych
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pohybov, bude stale vacsi a pravdepodobne uZ dnes prekrodil celkovy
mozny rozmer narodnej ekonomiky, ateda aj moznosti narodnych viad
zasiahnut' do tohto vyvoja. Pozrime sa pritom na zasadnu skutoCnost: kym
Seda ekonomika dnes uZ predstavuje celosvetovo sumu priblizne 7 bil. USD,
Cierna ekonomika zhruba okolo 3,5 bil. USD, pri€om expanzia tychto dvoch
typov ekonomik je podstatne rychlejsia ako oficialna ekonomika, na druhej
strane vnatorna polarizacia spoloénosti, ktora by bola davno viditelna, no je
stéle prekryvana Uverovou expanziou, pre vacSinu populdcie uz dosiahla
svoje marginalne hranice.

Ak nie je mozné obnovit rychly nérast bohatstva u vacsiny obyvatelstva,
znamena to, Ze tento problém bude trvaly, Uverova expanzia nekrytych
Uverov bude trvalou zatazou pre bankovy sektor a pre narodné banky budu
trvalou zatazou emitované cenné papiere bez akéhokolvek realneho krytia.
V tomto zmysle slova sa Zitie na dih vo vSetkych rovinadch ekonomiky stava
hlavnou pri¢inou finan¢nych kriz, pricom je paradoxné, Ze tento multidimenzio-
nalny rozmer priciny finanénych kriz pravdepodobne suvisi s tym, preo mé-
2u vznikat finan¢né krizy raz na hypotekarnom trhu, raz na trhu technologic-
kych ¢i poCitaCovych firiem, raz na trhu technologickych inovacii a know-how,
pripadne na komoditnych trhoch, trhu energetickych médii a pod.

Znamena to, Ze musi ddjst k novému chapaniu vztahov medzi zrealne-
nim spotreby, finanénymi tokmi, tovarovou produkciou a celkovym vplyvom
narodnych ekonomik a globalnej ekonomiky. Kym prvé tri bloky je mozné
definovat ako cestu, ktorou sa dé ist, Stvrty blok, ktory sa tyka globalnej eko-
nomiky, je v dnesnej faze uz znacne problematicky. Savisi totiz s vyznamnou
skutoénostou. Pokial reélne prijmeme tézu, ze zhruba 90 % svetového ob-
chodu s tovarmi a so sluzbami realizuje niekolko tisic transnacionalnych kor-
poracii, zaroved tieto korporacie cez svoje finan¢né a vlastnicke prepojenie
zasadnym spdsobom ovplyviiuju finanény sektor, o potom predstavuju mi-
libny malych a strednych firiem, ktoré su v podstate plne zavislé od vyvoja,
ktory v&ak ani neovplyviluju, ani neur€uju? Pritom vyvoj samotny je uz dnes
prekonany z hladiska ovplyviiovania narodnymi vladami a finanéné institicie
pouzivaju narodné vlady vylune v pripade problémov ako urdity spdsob
sanacie vlastnych rozporov. Je to paradoxné preto, lebo v pripade podpory
a sanacie tychto finanCnych institicii sa pouzivaju prostriedky dariovych
poplatnikov, a teda prostriedky narodnych viad. Z toho je jasne vidiet, Ze
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sucasna podoba finanéného sektora sa radikalne meni. Nejde len o pravidelné
cyklické opakovanie kriz, ako boli v minulosti, pri¢om niektori teoretici konsta-
tuju, ze sa netreba niCoho obavat, lebo v ekonomike je Uplne automaticky
zabudovany systém stabilizatorov, ktoré povedu k obnoveniu hospodarske-
ho cyklu, ale najma o to, ze v skutoCnosti sa fundamenty a zdroje pricin hos-
podarskych kriz a finanénych kriz ukazuju v podstatne zlozitejSom svetle.
Mozno teda povedat, ze sti¢asna podoba finanénej a medzinarodne;
architektury bude pravdepodobne zalozena nielen na regionalizacii a zreél-
neni dispoziénych prostriedkov na rieSenie krizovej situacie, ale aj na ne-
vyhnutnosti prijimat’ opatrenia na navrat k zladeniu medzi realnou spotrebou,
realnym objemom finanénych prostriedkov, realnou vazbou medzi jednotlivy-
mi krajinami a novym pohladom na buduci rozmer spotreby. Je mozné, ze
jednym z vyznamnych fenoménov vyvoja sa stane proces ekologizacie na-
rodnych ekonomik, ale hlavne proces zrealnenia celkovej spotreby so zre-
telom na obmedzenost zdrojov. Pritom je paradoxné, ze mnohé vlady
i teoretici sice hovoria o nutnosti zrealnenia spotreby vzhladom na obmedze-
nost prirodnych zdrojov, ale v praktickej polohe sa tieto snahy nérodnych
vlad takmer vébec neprejavuju. Suvisi to s tym, Ze cela civilizacia, tak ako
sa vyvija poslednych 200 rokov, je zalozend na trvalom raste a expanzii
spotreby, ale spotreba je uz davno v Uplne inom vyvinovom procese ako
realne bohatstvo vyjadrené finan€nymi trhmi a vnatorna disparita medzi ty-
mito dvoma blokmi vedie k opakovanym krizam. Snahy vyrieSit tento prob-
Iém pomocou technologického mostika, ¢i vyrieSit tento problém pomocou
niektorych dalSich principov, ako bola tedria Statu blahobytu a pod., sa uka-
zali ako nerealne. Naopak, poslednych 15 — 20 rokov je charakteristickych
uvolnenim Uplnych stavidiel vnutornej diferenciacii a polarizacii po vSetkych
liniach narodnych ekonomik iglobalnej ekonomiky. Dokonca paradoxne
vznikaju i javy, pri ktorych krajiny, ktoré maju velké zdroje energetickych mé-
dii, napriklad v Afrike, sa vobec nedokazu vymanit z obrovskej zaostalosti
a chudoby, pretoZe rozhoduijuci profit z toho maju jednak nadnarodné trans-
nacionalne korporéacie, jednak doméce elity, ktoré dovolili tymto transna-
cionélnym korporéciam vyuzivat toto nerastné bohatstvo. Takato polarizacia
bohatstva a chudoby, ktorl nakoniec potvrdili aj mnohé analyzy za posled-
nych 50 rokov, ktoré uskutoCriovala Svetova banka, ukazuje zasadny a prin-
cipialny rozpor si¢asného globalneho sveta — rozpor potreby udrZat globalnu
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spotrebu, a podla moznosti ju zvySovat, a skutoného, realneho vyvoja vo
finanénom sektore, ktory by vSak v pripade zrealnenia viedol k absolUtnemu
prehodnoteniu velkosti finanénych inétitucii, poskytovania finanénych produktov
i celkovej vazby finanéného sektora a ostatnej Casti ekonomiky. Je mozné
diskutovat’ o reagenénom &ase, kedy by sa mala dosiahnut zadsadnd zmena
pohladu na tie ekonomické paradigmy, o ktorych sme hovorili. Ukazuje sa,
Ze s kazdou krizou je rozmer dopadov podstatne dIhSi a zniCujucejsi. Samo-
zrejme, ked hovorime o ddsledkoch finanénych kriz, tak kriza v juhovychodnej
Azii bola prekonana zhruba v roku 2000. Avak, ¢o nebolo prekonané za-
sadnym spdsobom, je obrovska prijmova polarizicia, polarizacia bohatstva
a chudoby v krajinach juhovychodnej Azie. To sa preklendt nepodarilo dodnes.
Cely rad z&sadnych zmien, ako boli transformacie centralne planovanych eko-
nomik na trhové ekonomiky, znamenal vyrazné zhordenie celkovej situécie
a polarizacie bohatstva a chudoby v globalnom svete.

Zavere¢né poznamky

Podla v8etkych dostupnych analyz sa ukazuje, Ze v budlcnosti budeme
postihovani neustale sa opakujicimi finanénymi krizami, pri¢om ich rozmer
bude €oraz vacsi. Turbulencie, ktoré suvisia s nevyhnutnostou alebo ne-
potrebnostou novej medzinarodnej rezervnej meny, skutoénost, ze vacsina
krajin sa postupne dostava do situacie, v ktorej sa chcu stat clenmi ob-
chodnych zoskupeni, ktoré pouziji nadnarodnd menu ako novy spdsob
nahrady rezervnej globalnej meny — libry alebo dolara — bude zaroven zna-
menat’ aj, nazvime to, ur€itd kontinentalizaciu ekonomického a finanéného
sveta. Na druhej strane sa vSak ukazuje, Ze narodné meny su stéle viac pod
vplyvom externych faktorov, ktoré nemaju narodné vlady pod kontrolou.
Stale naliehavejSie vystupuje do popredia nutnost globalneho pristupu, ale
aj nutnost' eliminacie iracionalnych fenoménov, ktoré mnohokrat Upine bez
logiky posuvaju hodnotu narodnej meny. Ukazuje sa tieZ, Ze hodnota nérodnej
meny sa dnes v skutoCnosti stava virtualnou veliCinou ovplyvnenou mnohokrat
nie ekonomickymi fundamentmi, ale geopolitickymi a inymi vplyvmi. Z tohto
hladiska sa snaha EU stanovit kritéria, ktoré by boli objektivne, ako
maastrichtské kritéria pre Clenské Staty menovej Unie, javi ako iluzérna.
Jednak preto, Ze samotné maastrichtské kritéria z hladiska ich Ciselnej aj



217

kvantitativnej podoby nie su vysledkom hlbokych fundamentélnych analyz
nového videnia svetovej ekonomiky. Ide vSak o urCité, nazvime to empirické
odskusanie kritickej masy pohfadu na uréité ekonomické fundamenty, pri-
¢om sa tieto fundamenty, na zaklade empirickych skisenosti, povazuju za
uréitt marginélnu hranicu, ktorej prekroéenie znamena dlhodobé hospodar-
ske problémy, ale na narodnej Grovni.

Otazkou je, ako bude fungovat euro: ako medzinarodna rezervna mena,
alebo ako mena, ktoréa je spolocnou menou kontinentalneho typu, alebo vy-
voj kurzu tejto meny bude ovplyviiovany rovnako iracionalnymi fenoménmi,
ako sa to dnes deje pri inych rezervnych menach. Z tohto hladiska teda
nemozno oddelovat od otazky finanénych kriz ani otdzku novej rezervnej
meny. Ak dnes hovorime o tom, Ze skupiny novych investorov mézu radikalnym
sposobom prehodnotit’ celu Strukturu finanéného sveta, musime upozornit' aj
na to, ze pokial sa tento vyvoj bude v buducich desiatich rokoch uberat
doterajSim spdsobom, je zrejmé, ze finanéné poly sveta sa dostant do uplne
novej konfiguracie, nebudi zodpovedat tradicnému rozdeleniu na rozvinuté
a menej rozvinuté krajiny, ale pravdepodobne zasadnym spdsobom zmenia
aj pohlad na fungovanie finanénych kriz z hladiska ich pri¢in i z hfadiska ich
dosledkov. Tieto teoretické i praktické vyzvy stoja dnes nielen pred narodny-
mi viddami, ale aj pred nadnérodnymi finanCnymi indtitdciami (Medzinarodny
menovy fond, Svetova banka, Eurdpska centralna banka a pod.) a tie sa
budu musiet' s uvedenymi zdsadnymi paradigmami vyrovnat.

3.2. Suverénne fondy a ich vplyv na vyvoj finanénych trhov

Vplyv suverénnych8 (Statnych) fondov na suCasny vyvoj svetovej eko-
nomiky mé& niekolko navzajom prepojenych rovin. Od suvislosti s globalne
sa prejavujucou Uverovou krizou, cez energeticku krizu (s extrémnym rastom
cien ropy), az po potravinovu krizu (prinaSajucu zasadné sociélne problémy
vyvolané hladom alebo nastupovanim nedostatku niektorych druhov potra-
vin v rozvojovych krajinach).

8 Zakladaju ich a spravuju vlady suverénnych $tatov a su dotované z verejnych rozpoctov,
nie z vkladov stkromnych subjektov. Finanéné prostriedky tychto fondov spravidla funguju
ako zéloha na pokrytie buducich potrieb, v poslednom obdobi (najma po roku 2000) sa stale

CastejSie pouzivaju na strategické investovanie v zahraniéi.
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V désledku razantného rastu ekonomickej sily suverénnych fondov do-
chadza ku globalnemu prelievaniu investicii a spolupodiefani sa na vlast-
nictve. Pre krajiny taZiace ropu patri medzi vyznamné strategické ciele, sle-
dované investovanim cez fondy, diverzifikacia ekonomik ropnych monokul-
tur, vyrazny odklon od zavislosti od ropy a budovanie znalostnych a ekolo-
gickych spoloCnosti. Uz nejde o zvyhodfovanie domaceho priemyslu, ale
o0 ekonomicky vynosné strategické nakupy kdekolvek na svete. Maly mestsky
§tat Singapur sa stava spoluvlastnikom globélnych velmoci.®5 Bohaté fondy
Perzského zélivu su ochotné prevziat aj dihy, preto si povaZované za
vyznamnych strategickych partnerov pre nové odvetvia a firmy. Suverénne
fondy sa Casto spajaju do investiénych aliancii so stkromnymi investiChymi
bankami a fondmi. Dochadza tak k vyznamnému prelinaniu Statneho a stkrom-
ného kapitalu. Tato symbioza predstavuje novu investiénu architektiru glo-
balneho rozvoja, ktora znizuje zavislost od tradi¢nych Gverov.

Dévody zakladania suverénnych fondov su z vecného a historicko-eko-
nomického aspektu nasledovné:

o rezervné fondy — krajiny, ktoré s bohaté na zdroje surovin (predovSet-
kym ropy) zakladali a zakladaju fondy s ciefom vyhodného investovania,
vynosy z investovania maju kryt vypadok vyvozu surovin (krajiny Perz-
ského zélivu, Rusko);

o Statne penzijné fondy - v krajinach, kde je penzijny systém kryty Statom,
sa fondy zakladaju z dévodu pokrytia narokov buducich generécii (N6r-
sko — Government Pension Fund, Japonsko — Government Pension In-
vestment Fund, USA - California Public Employees” Retirement System);

o fondy, v ktorych sa ukladaju prebytky deviz — v krajinach s velkym podie-
lom Statu na hospodarstve su ukladané prebytky obchodnej bilancie do
fondov, ktoré podporuju expandovanie domacich firiem v zahraniéi, na-
kup technoldgii a pod. (Singapur — GIC, Temasek, Cina — China Investment
Corporation);

o fondy, v ktorych sa ukladaju rozpoCtové prebytky — krajiny investuji cez
tieto fondy s ciefom zhodnotit svoje Uspory;

8 Disponuje vyspelou znalostnou spoloénostou a patri medzi najvzdelanejSie krajiny na svete.
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o fondy, ktoré su orientované na zabezpecenie surovin a technolégii — kra-
jiny investuju v zahrani¢i na dihodobé zabezpecenie pristupu k surovi-
novym zdrojom a technolégiam, napriklad aj poskytovanim podpory svo-
jim sikromnym firmam v ich investovani v zahrani¢i (Cina, Rusko).

Suverénne fondy nie su v procese vplyvu na svetovu ekonomiku nezna-
me, prvé, a zaroven v sucasnosti tie najsilnejSie zacali vznikat v 70. rokoch
(v Spojenych arabskych emiratoch, v Singapure, v USA).8 Vyrazny boom
v zakladani Statnych fondov nastal v roku a po roku 2000 (Iran, Taiwan,
Katar, Kazachstan, Australia, Juzna Kérea, Dubaj, Libya, Cina, Rusko).

Preco sa dnes o suverénnych fondoch tvrdi, Ze su hlavnou vyzvou glo-
balizaéného procesu? Svojimi aktivitami méZzu vyznamne pomdct rozvoju
trhovych sil vo svete — ak sa budu orientovat nestranne. MéZu sa vSak stat
aj ,trojskym koriom*, ktory do ekonomiky vnesie vyznamnejSie prvky Statne-
ho kapitalizmu. V sucasnosti sa najviac dostava do popredia obava z vplyvu
suverénnych fondov v autoritarsky riadenych krajinach, ktoré maji zaujem
,usadit sa“ v strategickych segmentoch jednotlivych regionalnych trhov. Tato
obava mé svoj zaklad vich mimoriadne silnejucej pozicii, ktoru ziskavaju
rastom svojej ekonomickej sily. V sii¢asnosti sa odhaduje ekonomicka sila
najvacsich suverénnych fondov na priblizne 3,5 bilionov USD (Morgan
Stanley, januar 2008).

Miesto a sila suverénnych fondov vo svete

Hypotekarna kriza prispela k tomu, Ze informacie okolo suverénnych
fondov aich aktivit zagali byt viditelnejSie nielen v odbornych finan¢nych
kruhoch, ale prenikli aj do sféry pristupnej laickej verejnosti. V dosledku fi-
nanénej sily, ktorou disponujd, bez vyraznych problémov nakupuju podiely

8 Najstar§im Statnym fondom je v8ak KIA — Kuwajt Investment Authority, zaloZeny v roku
1953 (finanéné prostriedky z predaja ropy). Emirat z pobrezia Perzského zalivu sa v priebehu
55-rofného investovania na svetovych finanénych trhoch etabloval ako spolahlivy partner.
Upevriuje si svoju déveryhodnost vo dvoch svetovych finanénych metropolach, v New Yorku
av Londyne. Upeviiovanie spo€iva v udrziavani Uzkych politickych a vojenskych zvazkov
s USA aVelkou Britaniou. Investovanie Saudskej Arabie, ktora tiez patri k spolahlivym
partnerom, je v USA podporené osobnym priatelstvom saudskoarabskej kralovskej rodiny
s rodinou Bushovcov.
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v najvacsich firmach sveta. Tato nova finanéna velmoc ma v su¢asnosti ho-
tovost na investovanie vo vyske 2,8 bil. USD. Odhaduje sa, ze pokial fi-
nancné rezervy krajin vyvazajucich ropu budu rast podobnym tempom ako
doteraz (k Gomu prispieva rastica cena ropy), budu suverénne fondy v roku
2012 disponovat volnym kapitdlom v objeme cca 7,3 bil. USD (Studia
McKinsey Global Institute, 2008), v roku 2018 az 17,5 bil. USD (Studia in-
vestitnej banky Morgan Stanley, 2008).8” V poslednom obdobi sa orientacia
suverénnych fondov odklana od pévodného zémeru ,ukladat“ a zhodno-
covat svoje bohatstvo a posuva sa stéle viac smerom k zvySovaniu vplyvu
na ekonomické globalne dianie.

Jednym z najvécSich suverénnych fondov je investi¢na spoloénost viady
emiratov Abu Dhabi Investment Authority (ADIA). Jej kapital predstavuje
v sti¢asnosti priblizne 875 mid USD. Vo vSeobecnosti sa deklaruje ciel pripra-
vit sa v€as na obdobie po Utime tazby ropy.® Emiraty zahrani¢né investicie
aj vo velkej miere prijimaju apri investovani vlastnych petrodolérov na
svetovych trhoch postupuju tak, aby to prospelo transformacii SAE, a najma
Dubaja na centrum ,novej“ ekonomiky Perzského zalivu.8® Aj preto sa
koncom roka 2007 podujala v désledku turbulencii na finanénych trhoch sa-
novat problémy svetového bankového gigantu, ktorym je spolo¢nost Citi-
group.? Poskytla sumu 7,5 mid USD a ziskala tak obligacie s 11 % roénym
Urokom, ktoré si vroku 2011 moéze vymenit za 4,9 % akcii spolo¢nosti
Citigroup.®' O vyraznejSie prepojenie s bankovym systémom a ekonomikou
USA sa snazi aj Cina. Suverénny fond China Investment Corporation (CIC),

87 Je to sila, ktora vzbudzuje redpekt, ale aj obavy. Co s takouto silou zamysFaju viady, ktoré
fondy vlastnia a riadia? Depozity tychto Statov s naplnené predovSetkym dolarmi &i skér
americkymi dlhopismi a inymi cennymi papiermi. Na isté porovnanie — si¢asny nominalny
HDP USA by mal v roku 2008 dosiahnut' 14,4 bil. USD.

8 Tento ciel napriklad Saudska Arabia az tak neakcentuje.

8 Ta sa ma zaclenit do svetovej ekonomiky s orientaciou na sluzby (financie, cestovny ruch)
a niektoré Uzko Specializované odvetvia priemyslu (nové technolégie zamerané na trvalo
udrZatelny rozvoj).

9 Aj ked tato americka banka odpisala v dosledku hypotekarnej krizy 7,6 mid USD, odbornici
tvrdia, Ze strata bude az vo vySke 15 mid USD.

9 Hoci ADIA neziska Ziadne $pecialne pozicie v mamazmente americkej banky, ide o istd
mieru vplyvu, ktord sa da pouzit v pripade spojenia vplyvu v dalSich bankach a déleZitych
podnikoch, v ktorych uz ADIA operuje.
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zalozeny len vroku 2007, sanuje problémy investiénej banky Morgan
Stanley, nakupenim 10 % podielu banky za 5 mld USD. China Investment
Corporation nakupila aj podiel vo fonde sukromného kapitalu Blackstone
Group za 3 mld USD a disponuje 200 mld USD; ciefom tohto fondu je
investovat domace rezervy na globalnych kapitalovych trhoch. O americké
finanéné intitucie prejavuju zaujem aj dalSie ¢inske spolo¢nosti, napriklad
Citic Securities, ktoru kontroluje mesto Peking. Tato spoloCnost ziskala
takmer 10 % podiel v banke Bear Stearns.®

V eurépskom priestore postihla Gverova kriza vyrazne $vajéiarsku banku
UCB vo vy3ke takmer 14 mid USD. Na sanovanie problémov poskytol Sin-
gapur prostrednictvom svojho fondu Government of Investment Corporation
(GIC) sumu vo vyske 11,5 mid USD, za €o ziskal 9 % akcii. Zaroven vSak
podporil rekapitalizaciu americkej spolo¢nosti Citigroup vo vyske 7 mid USD.
Ide o druhy najsilnejsi Statny fond po fonde Spojenych arabskych emiratov.%
Dal$i $tatny fond Singapuru, Temasek Holdings,* ,podoprel* vlajkovi lod
zapadného finanéného sveta Merrill Lynch sumou 5 mid USD, ked
v dosledku uverovej krizy priznala stratu, ktord méze dosiahnut vysku az
16 mld USD.

Kym okolo manévrovania suverénnych fondov Ciny, Singapuru a Ruska
je rusno, menej pozornosti sa venuje politicky i duchovne konzervativnym
saudskoarabskym a kuvajtskym investorom. Pravdepodobne preto, lebo ich
materské krajiny su politicky stabilné, hospodarsky blahobytné, a najma hibo-
ko integrované do svetového hospodarskeho systému. Hoci s vplyvnymi
Clenmi kartelu OPEC, timia podnety radikalov v natlakovych akciach proti
Zapadu. Zasadnym ddvodom tychto aktivit je ich Uzke prepojenie a zaintere-
sovanie na prosperite Zapadu ako celku cez rozsiahle investovanie.

92 Analytici australskej financnej skupiny Macquarie predpokladaju, Zze do americkych fi-
nan¢nych indtitucii budd nasledovat dalSie ¢inske investicie.

93 Na jeho cele stoji zakladatel $tatu Singapur — Lee Kuan Yew, ktory je doZivotnym &estnym
prezidentom, jeho namestnikom je vykonny predseda vlady, syn. Prepojenie na Temasek je
v osobe pani Ho Ching, ktora je nevestou prezidenta, a zarovefl manzelkou predsedu vlady
a Temasek riadi. Forbes ju v roku 2007 zaradil medzi tri najmocnejSie Zzeny sveta.

% Temasek ziskal vroku 2006 najvyznamnejSiu korporaciu v Thajsku — Telekom. Ide
o strategicku liniu nastartovanu rokom 1974, ked fond vznikol, orientaciu na vyvoz spotrebnej
elektroniky a pocitaCov, vdaka Comu sa Singapur vySvihol medzi &zijskych tigrov.
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ESte nedavno sa v stcasnosti najvacsie suverénne fondy orientovali skor
na nakup Statnych dihopisov. Viedlo to k vSestrannej spokojnosti politikov
svetovych velmoci, ktori takto ziskali silnych zaujemcov o financovanie svo-
jich rozpoétovych deficitov. V si¢asnosti sa orientacia zaujmu suverénnych
fondov meni a niektoré su pravdepodobne ,uéelovo® obviflované z dravosti,
s ktorou idu tvrdo a nekompromisne za ziskanim podielov v najrenomova-
nejSich firmach sveta. Cheu sa ,uchytit* v strategickych odvetviach spoje-
nych s high-tech priemyselnymi odbormi, s taZbou a so spracovanim surovin
a v poslednom obdobi aj v Uverovych institiciach, ktoré poskytuju financie
redlnemu hospodarstvu a pri posudzovani Gverov maju k dispozicii tie naj-
citlivejSie informacie o zameroch jednotlivych klientov. Vplyv fondov v ban-
k&ch znamené otvorenie dveri k tym najddvernej§im poznatkom, preto su
fondy vyzvou nielen pre hospodérstvo, ale aj pre politiku. Preto ich prenika-
nie do samotného srdca zapadnych ekonomik vyvolava potrebu spriehladnit
ich aktivity a zamery.

NajkritickejSim argumentom v suvislosti s expandovanim suverénnych
fondov je totiz to, Ze vo vacSine pripadov svoju stratégiu utajuju. Znamena
to, Ze v pripade zaujmu o nékup podielov v strategickych spoloCnostiach
v zahrani¢i mbzu svojim vladam umoznit vplyv na dianie v inych krajinach.
Vizhladom na netransparentnost aktivit tychto fondov je teda obtazné uréit
v jednotlivych pripadoch, i im ide o zisk, alebo o politicky vplyv.% Vzhlfadom
na zdroje Statnych fondov, cez ktoré maju prisun financii zabezpeceny,
nemusia tieto fondy sutazit o priazed investorov, ako je to v pripade
sukromnych a hedZovych fondov, ktoré isti mieru transparentnosti z tohto
dévodu musia vykazovat, aj ked nie ochotne. V otazke transparentnosti
aktivit suverénnych fondov nie je nevyznamné to, ze manazérov fondov me-
nuju politici. Potom je zrejmé, ze podnety na vacSiu informaénu otvorenost
su pri suverénnych fondoch minimélne. Naproti tomu je ndrsky suverénny
fond zrejme ako jediny zo suverénnych fondov povaZovany za ukazkovy
priklad transparentnosti a etiky svojich aktivit. Pravidelne informuje o svojich
zameroch a nepovoli investicie do zbrojarskeho priemyslu. Doposial investo-
val v 3 500 podnikoch, v ktorych podiel fondu nepresahuje 5 %. Aj z tychto

9 \/ SAE Abu Zabi poskytuju na internetovej stranke v idajoch o fonde ADIA len adresu
a telefonne Cislo. Neposkytuju sa teda udaje o tom, kde najvacsi suverénny fond na svete
investuje a v akom rozsahu.
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dévodov spolu s Australiou predstavuje najmenej obavanl podskupinu na
zozname najvacsich suverénnych fondov. Norsko a Australia sa radia medzi
hospodarsky najrozvinutejSie ekonomiky sveta, s vyspelou demokraciou
a zavideniahodnymi prijmami z energonosi¢ov.*® KedZe Norsku sa zdroje
postupne dotazia, krajina je nutend pri umiestfiovani investicii smerom von
mysliet na minimalizaciu rizik pri zhodnocovani volného kapitalu zo suve-
rénneho fondu zasadnejie ako Australia. Norsky model fondu je cha-
rakteristicky aj tym, ze v porovnani sinymi suverénnymi fondmi zahfiia
kritéria ochrany Zivotného prostredia, podnikatelskej etiky, rodovej rovnosti,
celkovej nediskriminacie a zamestnaneckych prav.¥” O budovanie podobné-
ho imidzu sa velmi snazia Cina a Rusko, ich netrasparentnostou a $pekula-
tivnostou v stratégii investovania sa im to zatial nedari. Cinsky a rusky in-
vestiCny kapitél je navySe prili§ novy a objemny. S arabskym petrodoléro-
vym kapitalom sU mnohoro¢né skusenosti a integroval sa do svetovej eko-
nomiky. Jeho strategické ciele nie su orientované na expandovanie vojen-
skej moci a na geopolitické zaujmy v oblasti budovania jadrovej velmoci.
Relativne objemovo malé Statne fondy krajin ako Kazachstan, Malajzia,
Brunej a Juzna Kérea nepredstavuju podlfa odbornikov nebezpeéenstvo
Spekulativnej alokacie volného kapitalu.

Napriek vSeobecne zvyraziiovanej netransparentnosti svojich investic-
nych aktivit moézu suverénne fondy zohrat pozitivnu dlohu v ramci stabiliza-
cie globalnej ekonomiky. Napriklad uvedena pomoc tychto fondov pri sano-
vani problémov vyznamnych finanénych intitucii, v ramci turbulencii na fi-
nanénych trhoch spdsobenych Uverovou krizou, je toho dékazom. Podla
nazorov odbornikov na poskytnutie pomoci pri rieSeni dotknutych problémov
nebol pripraveny, ale ani ochotny prispiet, Ziaden iny investor okrem su-
verénnych fondov.

AvSak rastlca sila tychto fondov, ktord je snaha kontrolovat zvonku, naj-
mé zo strany Zapadu, modeluje obraz mozného postupného, v dalSom

9 Norsko z ropy a zo zemného plynu, Australia z uhlia a uranu. Kym Norsku sa zdroje petro-
dolarov alebo petroeur v nedalekej buducnosti skonéia, Australia méze zostat' surovinovou
velmocou a vyznamnym dodavatelom Indie a Ciny eSte niekolko desatro€i.

9 Investi¢né plany nérskeho suverénneho fondu st potom z tohto aspektu vo svete ochot-
nejSie prijimané a poskytuju jej imidzovy kredit do buducnosti.
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obdobi takmer istého, prepdlovania sveta. D& sa preto uvazovat aj v takych
intenciach, ktoré naznacuju planovitost a pripravu tohto rastu a expandova-
nia dotknutych skupin investorov od konca 80. rokov, a to vo vazbe na od-
hady vyvoja spotreby, tazby ropy a dostupnosti novych nélezisk ropy a zemné-
ho plynu, v slvislosti s odhadovanymi désledkami klimatickych zmien v jed-
notlivych regidnoch sveta. Od 80. rokov stupa aj snaha o Uverovanie nadna-
rodnych korporacii cez kapitalové trhy. Expandovanie suverénnych fondov,
ale aj daldich skupin investorov by teda nebolo mozné, keby sa tak Siroko
nerozvinulo Uverovanie podnikov cez kapitalové trhy, pri formovani ktorych
bolo jednym z vyznamnych cielov odstranenie transparentnosti viastnickych
Struktdr v podnikoch. Je to mozno fikcia, alebo tvrdo postavena hypotéza.
Faktom v8ak je, ze finantna kriza ukazala slabiny liberalnych ekonomik
a poukazala aj na schopnost suverénnych fondov tieto slabiny vyuzit. Je
vSak potrebné formulovat otazku, aké su regionalne perspektivy realizacie
tych akcentovanych dlhodobych zaujmov suverénnych fondov, ktoré sa
nachadzaju v oblasti investovania do obnovitelnych zdrojov a technolégii bu-
ducnosti? Bude z tohto pohladu pokragovat polarizacia bohatstva v globali-
zovanom svete tak, e sa vyrazne prehibi diferenciacia profitu v uvedenych
oblastiach investovania? Aka buducnost potom ¢aka Afriku? Aku ulohu
zohra v kone¢nom désledku eurdpsky priestor?

Nové investicné nastroje suverénnych fondov su nielen zdrojom rizik
a takmer tektonického presunu vplyvov vo svete, alebo inak — nie sU jed-
noducho len prostriedkom na umiestnenie dolarovych hotovostnych rezerv,
pochadzajucich z deficitov americkej obchodnej bilancie. Maju mat' aj stabi-
lizaénu funkciu, ktora spociva v tom, Ze vzajomné spoluvlastnictvo produktiv-
nych aktivit znizuje rizika politicky motivovanych strategickych konfliktov.
Inak povedané — suverénne Staty si navzajom ,nebombarduju” viastné ma-
jetky. Historia vojnovych konfliktov dokumentuije, Ze vzdy iSlo o0 bombardova-
nie cudzieho majetku. Vojny boli (a st) politicky motivované a zamerané na
ziskanie, alebo zniéenie zahraniénych aktiv. V su¢asnom obdobi sa skupiny
Statov spajaju so sukromnym kapitalom a zahraniéné aktiva ziskavaju po-
mocou suverénnych fondov.%

9 Suverenita $tatu nie je definovana politickymi deklaraciami a uzurpovanim moci, ale po-
chédza zo skutoCnej moci a reSpektu ku globalnemu spoluvlastnictvu a hospodarskemu vplyvu.
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Graf 3.1
Regionalna Struktira a ekonomicka sila najvaésich suverénnych fondov
na svete (nad 49 mid USD, 2008)

SAE Singapur ONoérsko [ Saudska Arabia
B8 Kuvaijt Cina EXHongkong, Cina O Australia
B Katar # Rusko M Libya

Poznamka: Uvedené hodnoty su v ¢ase vo vyraznom pohybe vzhfadom na extrémne rastlcu cenu ropy
(za 6 mesiacov od expertného odhadu MS sa napr. v Libyi zvacsila ekonomicka sila suverénneho fondu
250 mid USD na 100 mid USD, v pripade National Welfare Fund v Rusku sa zase o¢akéva, ze zo su-
¢asnych 32 mld USD vzrastie sila fondu na 320 mid USD v roku 2013).

Prameri: Spracované zo zdrojov Morgan Stanley a The Suvereing Wealth Fund Institute (2008).

Graf 3.1 nazorne dokumentuje regionalne rozloZenie suverénnych fon-
dov, ktoré poukazuje na najvyznamnejSie postavenie fondov z krajin Perz-
ského zalivu. Ide o také fondy, ktoré boli vytvorené ako rezervné fondy kra-
jin bohatych na zdroje surovin — ropu. Spolu s dal8imi velkymi suverénnymi
fondmi (od 15 mid USD do 49 mld USD) predstavuju v su€asnosti ekono-
micku silu 3,061 bil. USD.

Vzhladom na zvyraziiovanie doleZitosti operovania a vplyvu private
equity fondov na finanCnych trhoch v nie tak vzdialenom obdobi, ktorym sa
donedévna predpovedala skveld buducnost v Ulohe odvéZznych nadnérod-
nych investorov, je potrebné uviest, Ze ich priemerna velkost je len na
Urovni stredne;j sily velkych suverénnych fondov, teda od 32,5 mid USD do
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15,7 mld USD.® Vzajomné porovnanie ekonomickej sily stredne velkych
suverénnych fondov a fondov private equity umoZiuju udaje uvedené v ta-
burke 3.1.

Tabulka 3.1
Ekonomicka sila stredne velkych suverénnych fondov a private equity fondov
(v mid USD, 2008)

Suverénne fondy (pod 49 mid USD) Private equity fondy (pod 49 mid USD)
AlZirsko 38 The Carlyle Group (Washington) 32,5
USA — Aljaska 30 KohlbergKravis Roberts (New York) 31,1
Brunej 26 Goldman Sachs Principal Investment Area (New York) 30,0
Malajzia 24 The Blackstone Group (New York) 284
Korea 18 TPG (Fort Worth, Texas) 235
Kazachstan 15 Permira (Londyn) 215
Apax Partners (Londyn) 18,9
Bain Capital (Boston) 17,3
Providence Equity Partners (Rhode Island) 16,4
CVC Capital Partners (Londyn) 15,7

Pramen: Spracované zo zdrojov The Suvereign Wealth Fund Institute (2008) a Private Equity Internatio-
nal Magazine (2007).

Sucéastou novej investicnej architektury v globalizujicom sa svete je spa-
janie suverénnych fondov do investi¢nych aliancii so sukromnymi investicnymi
bankami a fondmi, ked dochadza, ako sme uz uviedli, k prelinaniu Statneho
a stkromného kapitalu. Napriklad Cina (CIC) kupila 10 % v spolognosti The
Blackstone Group, $tatna spoloCnost Mubadala (v Abu Zabi) kupila 7 %
v The Carlyl Group, SAE (ADIA) kupila 10 % v Apolle a Statny fond Dubaja
zase 10 % v Och-Ziffe. Ide o ,dokupovanie” Statneho kapitalu v aliancii s fi-
nan¢nymi instituciami do spoluvlastnictva sikromnych majetkov, a teda o glo-
balny opak tradiCnej privatizacie.

Od obdobia pdsobenia Margaret Thatcherovej bol trendom predaj $tat-
nych spolonosti a podnikov. V suasnom obdobi suverénne fondy menia
orientaciu tohto smeru, av8ak nie v zmysle nového zoStétnenia, ale prelinania

99 Sukromné fondy disponuji vlastnymi prostriedkami, ktoré znasobuju kapitalom z Gverov.
V dosledku Gverovej krizy, ktora sposobila turbulencie na finanénych trhoch a nedostatok
likvidnych peniazi, sa vyznam tychto fondov na svetovych investiénych trhoch vyrazne oslabil.
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$tatneho a sikromného kapitalu. Co znamena tato $tatno-sikromné symbidza
suverénnych fondov z aspektu rozlozenia politickej a ekonomickej moci
vo svete? Nastup Ciny, Indie, Taiwanu, Singapuru, Japonska a Spojenych
arabskych emiratov je znepokojujuci predovsetkym pre Elenov Eurdpskej
Unie. Tradi¢na ekonomika i politika sa podstatne menia, celkovy objem pria-
mych zahraniCnych investicii celosvetovo rastie. Az dve ftretiny tychto in-
vesticii si umiestfiované do tradiénych krajin (najviac do USA a EU), zvy$ok
do Ruska a na nové trhy.

Suvislosti expandovania suverénnych fondov v Eurépe a USA

V st¢asnosti pertraktované obavy z expandovania suverénnych fondov
sa premietaju do réznych uvah o potrebe regulacie ich vplyvu v jednotlivych
krajinach Zapadu. AvSak aj na strane suverénnych fondov méZzu byt obavy,
ktoré suvisia napriklad s tym, ze tieto fondy investovali do krizou oslabenych
finanénych Ustavov. Moze sa stat, ze hodnota ich investicii sa prepadne
spolu s hodnotou akcii bank, v ktorych pomahali a pomahaju sanovat' problé-
my spojené s Uverovou krizou.

Tabulka 3.2
Transakcie suverénnych fondov v suvislosti s hypokrizou v obdobi 2007 - 2008
(v mld USD)

Suverénny fond Ciel transakcie Objem transakcie
KIA, GIC Citigroup (USA) 125

GIC UBS (Svajtiarsko) 11,53
ADIA Citigroup (USA) 75

KIA, KIC Merrill Lynch (USA) 6,6
Temasek Holdings Merill Lynch (USA) 56
China Development Bank Barclays (Velka Britania) 2,98

Poznamka: KIA — Kuwait Investment Authority; GIC — Government Investment Corporation (Singapur); ADIA
— Abu Dhabi Investment Authority (SAE); KIC — Korea Investment Corporation; Temasek Holding — Singapur.

Pramen: Spracované z Thomson Financial (2008), marec.

Neoplati sa vSak investovat' s odhadom urditej straty, ktord z dlhodobé-
ho aspektu vynahradi efekt zo ziskania vplyvu v niektorom segmente na
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regionalnom trhu, ktory fond zaujima?'® Mimoriadne vyznamny je pristup
k informéaciam, v niektorych pripadoch doleZitejSi ako ziskanie hlasovacich
prav v podnikoch.'0' Strategické zaujmy suverénnych fondov Singapuru a SAE
nie su orientované na priamy suboj s hospodarskymi velmocami a regional-
nymi blokmi. Sustreduji sa na hladanie vlastnych Specifickych oblasti, ktoré
budu v globalnej ekonomike volné i v strednodobom ¢asovom horizonte. Tu-
to stratégiu s nimi Cina a Rusko nezdielaju. 02

Isté forma protiopatreni, resp. ochranarske pristupy sa objavuju na stra-
ne ekonomicky vyspelych krajin v stvislosti so snahou suverénnych fondov
o ziskanie podielov vyznamnych firiem aj v eurdpskom priestore. V Nemec-
ku sa vlada poku3a presadit, aby podiel, ktory by mohol ziskat zahraniény
Statny fond, nepresiahol 25 %.1% VIada pritom narazila na odpor, kde okrem
toho, Ze regulécia ide proti duchu zasad slobodného trhového hospodarstva,
bola hlavna vyhrada to, ze nie vzdy je mozné rozlisit, ¢i ide o investiciu
$tatneho fondu, alebo nastupuje normalny sikromny investor. Cinsky fond
CIC je ndzornym prikladom. Investuje sice priamo, ale vacSiu ¢ast financii
poskytuje sukromnym ¢inskym firmém ako podporu pri ich expandovani do
zahranicia formou akvizicii. Jasné pravidia pre svoj tatny fond ma stanovené
Noérsko. Su neprenosné, mozu fungovat v demokraticky spravovanej krajine,

100 Uz ako mensinovy akcionar moze fond zrychlit, spomalit, ale aj preorientovat vyvoj a chod
spolognosti.

101 Ginsky Statny fond CIC sa pri nakupe 10 % podielu v spolognosti Blacstone zriekol hlaso-
vacich prav, Cize sa zriekol priamych natlakovych pak na manazment spoloénosti. Ale ostali
mu nepriame natlakové paky, napriklad v tom, Ze moze pohrozit nahlym predajom akciového
balika. Podnet na neddveru dalSich akcionarov, pokles ceny na burze méze nasledovat.

102 A7 zalozZenie nového ruského suverénneho fondu vo februari 2008 National Welfare Fund,
pri ohlaseni ktorého bola artikulovana snaha o transparentnost' finanénych tokov a portfélia
fondu, naznaCuje, ze Rusko by mohlo aj pristupit na spriehladnenie svojho manévrovania
v Eurdpe. Ministerstvo financii bude podavat mesacné spravy do médii a pripravovat’ kvartal-
ne avyroéné spravy pre ruskd Dumu. Objavuju sa aj spravy, ze v portféliu sa objavia aj
investicie do vysokorizikovych oblasti.

103 Nemecko podobnU pravnu Gpravu malo niekolko rokov, ale vztahovala sa len na prisne
chranené odvetvia velkého bezpecnostného vyznamu (zbrojarsky priemysel, vyvoj Sifrovacich
systémov pre armadu a $tatnu spravu). Zahrani¢né spolo¢nosti potrebovali shlas nemeckej
vlady, ak chceli vo firme podnikajicej v tychto odvetviach ziskat podiel vacsi ako 25 %. Je
zaujem tento zakon vyrazne roz3irit, pod chranené odvetvia by malo byt zahrnuté v3etko, ¢o
patri pod verejny poriadok a bezpeénost (energetika, informacné technoldgie, telekomunika-
cie, letecka doprava, média a banky). Toto vymedzenie v3ak nardza na odpor kritikov vlady.
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ale nie v krajinach s autoritarskymi rezimami. Podobne je neprenosné aj ame-
rickd uprava Statneho fondu. MoZno ju uplatnit len v krajine s jednou
centralnou viadou. Tazké je vdak dosiahnut nieo podobné v EU s jej 27
¢lenmi a s Gasto protichodnymi nazormi. Ale zoberme do Uvahy aj tu sku-
toCnost, ze prave Statne fondy, ktoré kontroluju 70 % ropnych zasob na-
chadzajucich sa na ich uzemi, kladu tazko prekonatelné prekazky sukromnym
ropnym spoloénostiam z Eurépy a Ameriky v pristupe k zdrojom. Je mozné,
Ze v blizkej buducnosti sa bude uvaZovat a nasledne aj realizovat myslien-
ka: vy nam nebudete branit v investovani, my vas pustime k rope?

Ako reakcia na obavy z vplyvu suverénnych fondov v eurépskych firmach
sU aj postupy niektorych viad v oblasti privatizacie. Napriklad v Holandsku sa
zaCina presadzovat myslienka neprivatizovat' tolko verejnych spolo¢nosti, ako
sa pbvodne uvazovalo. Znamena to ponechanie firiem v $tatnom vlastnictve,
pokial neexistuje zasadny dévod spoloCnost privatizovat.’® Ide o podiely
v podnikoch, ktoré predstavuiju strategicky doleZité oblasti a reprezentuju na-
rodnu bezpecnost (letecka spoloénost Shiphol Group, pristav Rotterdam Port,
Zeleznice Dutch Railways NS ¢&i energeticka spoloénost TeeneT). Pozastave-
nie privatizacie je krokom, ktory ma zabranit zvySovaniu vplyvu suverénnych
fondov z krajin, ako je Cina, Rusko, a z krajin Perzského zélivu. Je to reakcia
na uz uskutoénené aktivity, napriklad ¢inskeho suverénneho fondu, ktory ne-
davno ziskal podiel v Blackstone, ktory je nepriamo, prostrednictvom svojich
spoloénosti, jednym z najvacsich zamestnavatelov v USA. Katarska vidda ma
zaujem o kontrolu nad bankou Sainsbury’s, ktora je jednou z najvaésich
britskych bank. Ruska vldda mé cez Gazprom strategické zaujmy v energe-
tickom sektore viacerych krajin'% a zaujem o podiel v spolo¢nosti, ktorej patri
Airbus. V roku 2006 ruska banka VTB nadobudla 5 % podiel v spolo¢nosti
EADS, ktora lietadla Airbus vyraba. Statne fondy Ciny a Singapuru majl

104 Z politiky ,privatizuj vSetko, ak tomu ni¢ nebrani," sa pre obavy z vplyvu suverénnych
fondov stala politika ,ponechaj v $tatnom vlastnictve, ak tomu ni¢ nebrani*.

105 Podiel Gazpromu v stcasnosti v spolognostiach eurdpskych krajin: Nemecko — Agrogaz
100 %, Gazprom Germania 100 %; Rakusko — Arosgaz Holding 100 %, Sibneft’ Oil Trade
100 %; Ceska republika — Gas-Invest 37,5 %, Vemex 33 %; Slovensko — SPP 49 %, Slov-
rusgaz 50 %; Bulharsko — Topenergo 7,6 %; Velka Britania — Gazprom UK 100 %, Gazprom
Marketing and Trading 100 %; Holandsko — BSPS 50 %, West East Pipeline Project In-
vestment 100 %; Cyprus — Leadville Investments 100 %, Odex Exploration 20 %.
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zaujem o kontrolu nad holandskym ABN Amro Holdingom, ktora je jednou
z najvacsich bank v Europe a pdsobi v 60 krajinach, kde zamestnava viac
ako 100 tisic fudi. Zatial neuspeli.

Na zaklade stretu zaujmov gréckej vlady a najvacsej investiénej skupiny
v Grécku Marfin Investment Group (MIG), ktorej délezitym akcionarom je Du-
bai Investment Group, v pripade snahy o navySenie podielu MIG v gréckej te-
lekomunikaénej spolognosti OTE na 20 % viada zvolila velmi razantny postup.
Novelizovala z&kon, ktory pozastavil privatizaciu OTE a zabrafuje akému-
kolvek sukromnému investorovi ziskat vy3Si podiel ako 19,99 % v pripade §ta-
tom kontrolovanych spolo¢nosti, ktoré maju pre Grécko strategicky vyznam.

Kym krajiny EU rokuju o postupe, ako spoloéne kontrolovat, a pripadne
sregulovat aktivity suverénnych fondov, USA na skimanie investi¢nych za-
merov tychto fondov uz inStiticiu ma. Je to Commitee on Foreing In-
vestment, ktory uz v roku 2005 zabranil prevzatiu kalifornskej ropnej spo-
loénosti Unocal €inskym ropnym gigantom CNOOC.'% V dalSom slede
zabranil prevzatiu spravy nad Siestimi pristavmi na vychodnom pobrezi
USA, o ktor prejavila zaujem firma Dubai World Ports.'07

Ale aka silna je platforma hrozieb vplyvu suverénnych $tatov cez ich
fondy vo svete? Obavy zo sUvislosti s ich expandovanim mézu byt a aj sU
na oboch stranéch. Ich artikulovanie je vSak vyraznejSie na strane krajin Za-
padu. Pre€o sa pozornost nesustredi aj na kritiku kratkodobo ,vidiacich* vy-
soko rizikovych hedZovych fondov? Tie sa javia z pohladu sociélno-ekono-
mickych dosledkov, ktoré ich aktivity na jednotlivych regionélnych trhoch
spOsobuju, vacSou hrozbou. Z&kladna béza na ich vznik a rozbehnutie akti-
vit bola vytvorena Sirokym rozvinutim Uverovania podnikov cez kapitalové
trhy v 80. rokoch. Vytvorili sa predpoklady na odstranenie transparentnosti
vlastnickej Struktary v podnikoch a v spoloénostiach. Hedzové fondy su v za-
sade netransparentné, jednostranne segmentovo orientované, podstatnu Cast
ich aktivit predstavuju akvizicie, ktoré su realizované vo vyznamnej miere

106 Gina by sa dostala nielen do oblasti, ktor je z aspektu americkych bezpeénostnych zauj-
mov citliva, ale dostala by sa aj k zbrojarskym technolégiam, kedze Unocal je prepojeny na
vojensky sektor.

107 Nepomohla ani intervencia Georga Busha, jnr., ktory sa odvolaval na to, Ze emirat Dubaj
je spojencom v boji medzinarodnému proti terorizmu.
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pomocou pakového efektu.'® V porovnani stymto je moZné suverénne
fondy z pohladu akcentovania dihodobych zaujmov, nizkej miery podielovej
U¢asti a rozlozenia segmentového portfolia hodnotit pozitivne a prisudit im
skér stabilizatnu funkciu v ramci globalizaéného procesu.'® Z aspektu kratko-
dobosti presadzovania svojich netransparentnych zaujmov pdsobia hedzové
fondy skor destabilizujuco. Z uvedeného vyplyva potreba istej korektnosti
v pristupe k posudzovaniu aktivit jednotlivych skupin investorov.

Vo vieobecnosti sa viady EU obavaji suverénnych fondov z hladiska ich
vplyvu, pritom v3ak suverénne fondy nezasahuju do restrukturalizacie podni-
kov, ich ¢innost nevedie k zvySeniu nezamestnanosti, nezasahuju do koope-
raénych vazieb medzi podnikmi, a dokonca nezasahuju do politiky vyplacania
dividend. Hedzové fondy naproti tomu realizuju cez pakovy efekt vSetky ne-
gativne procesy, ktoré uz boli uvedené, a vyrazne zhorsuju situaciu narod-
nych vlad z aspektu rieSenia socialnych dopadov pri zmene vlastnickych
Struktar. Z toho vyplyva, Ze obava vlad zo suverénnych fondov ma politicky,
resp. geopoliticky charakter, ale nie ekonomicky. Vynimku do istej miery
mdZzu predstavovat podniky v oblasti infrastruktiry (elektrina, plyn), ¢o vSak
nie je potrebné povazovat za riziko, pretoze nikde v tychto odvetviach ich
podiel zatial nepresahuje 15 %. Majorita zostava v rukach domécich firiem.
Jedinou potenciélne rizikovou oblastou je oblast finanéného sektora. Vstu-
pom do bank mdzu suverénne fondy ovplyviiovat Gverovu politiku tak vodi
obyvatelstvu, ako aj vo€i malym a strednym firmam. Tento vplyv je vSak limi-
tovany medzinarodnymi normami pre bankovy sektor pre emitentov akcii
(Bazilej I, Solvency II). Suverénne fondy nepredstavuju hrozbu ani v pripa-
de vézieb na hedZové fondy. Tato vazba totiz spociva v ich vzéjomnej spo-
lupraci v smerovani spolocnych investicii, a nie v kapitalovom prepojeni.

Vzhladom na vyvoj deficitov mnohych $tatov, a vo vacSine tychto krajin
aj ukonCenie moZnosti privatizacie, zostava ako jedna zreélnych idei —
vtiahnutie silnych aktérov, ktorymi suverénne fondy jednoznacne su, do rieSenia

108 Manazéri v hedzovych fondoch st motivovani k maximalizacii efektu tym, Ze nie je uréeny
strop ich moznej odmeny v pripade Uspesnej aktivity. Z toho dévodu ma moznost nastipit' aj
ista forma hyenizmu pri akviziciach.

109 Spravanie manazérov v suverénnych fondoch je diferencované v porovnani s hedzovymi

fondmi. Zvy&ajne st motivovani fixovanymi prijmami a aktivity realizuji so znalostou, Ze sa
cez nu zviditelAuje krajina, ktora fond zalozila.
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globalnych ekonomickych a socialnych problémov.'"0 Ato s uvedomenim si
istych rizik na oboch stranach, bez presadzovania protichodne pdsobiacich
protekcionistickych pristupov. Era tzv. volnych trhov, teda bezmyslienkovité
ponechévanie strategického rozlozenia ekonomickych sil na ,neviditelne]
ruke trhu,” ustupuije viditelnejSiemu a priehladnejSiemu strategickému riade-
niu, Uc¢elovym investiciam a snad' aj mudrejSiemu uréovaniu priorit. Niektoré
Staty sa zacCinaju spravat ako sikromné kapitalistické podniky. Namiesto kon-
kurencie sa hnacou silou stava spolupraca vo forme vytvarania aliancii, po-
dielového spoluvlastnictva, spoloénych podnikov, ato nielen medzi firmami
a Statmi, ale zvI&St medzi sukromnymi spolo¢nostami a suverénnymi Statmi.

V dosledku aktivit globalnych suverénnych fondov sa presuvaju sféry
vplyvu a zaCina sa vyraznejSie prejavovat proces, ktory by sa dal nazvat
,Stiepenim* Eurdpskej unie. Je to badatelné, ak berieme do Gvahy snahy
a pokusy o vytvorenie Unie krajin okolo Stredozemného mora. Vytvorenie
takejto tnie predstavuje pre EU z&sadn( vyzvu a vyzaduje prepracovanie
strategickych planov vietkych &lenskych $tatov. Tazko je vSak predstavit si
podriadenu Ulohu Francuzska v tandeme s Nemeckom. Rovnako zlozité je
predstavit si, ze Norsko a Svédsko nasledne nevytvoria Gniu, spolo¢ne s po-
baltskymi Statmi, ako protivahu stredomorskej unii. NavySe, Bulharsko, Ukra-
jinu, Bielorusko ¢i Rumunsko nepovazuju za rovnocennych partnerov aj
z historického aspektu. Nemecko spolu s Velkou Britaniou realizuju posledné
opatrenia na plné sfunkénenie transatlantickej unie s USA. Stredna Eurdpa
nema svoju spoloénl strategickl platformu deklarovand spolo¢nymi z&-
vazkami v ramci silnej stredoeurdpskej Unie. A kedZe takato Unia neexistuie,
dostava sa historicky vyznamna stredna Eurépa opat do realizaénych
planov Ruska a jeho silnejucich suverénnych fondov. Ukazuje sa aj v tomto
pripade, ze Ziadny politicky Utvar nema nadej dlhodobo preZivat, pokial nie
je utvarom prirodzenych, v su€asnosti nadnarodnych, geopolitickych a hos-
podarskych zaujmov. Otazka je — koho prirodzenych zaujmov?

10 Zaujimavou skuto¢nostou je, Ze napriklad India, ktora je povazovana za jednu z mimo-
riadne razne sa rozvijajlcich ekonomik Azie, nema vytvoreny vlastny suverénny fond. Eko-
nomika v sicasnosti vykazuje deficit vo vySke cca 2 %, a navySe je radena stale medzi tzv.
chudobné rozvojové krajiny. Planovany mohutny rozvoj jej infradtruktary sa preto ma kryt
z 2/3 stkromnymi zdrojmi (domacimi i zahraniCnymi).
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Zatial narodné vlady pouzivaju a predpoklad je, ze eSte nejaky €as bu-
du pouzivat potencialnu hrozbu suverénnych fondov na zakrytie pragmatic-
kosti vlastnych krokov pri ochrane tzv. narodnych Sampiénov (energetika,
finanénictvo, doprava). Tato ,nutna“ ochrana prioritnych podnikov nie je
v skutoCnosti len ochranou pred suverénnymi fondmi, ale najma pred inymi
zahrani¢nymi finanénymi skupinami. Hlasné artikulovanie obav o vplyv priva-
te equity funds nie je totiz jednoduché. Okamzite sa z mnohych stikromnych
fondov ozyvaju hlasy proti neopravnenému zasahovaniu viad do sukromného
podnikania. Na druhej strane, investicie saudskoarabskych a katarskych su-
verénnych fondov do nehnutelnosti v EU nevzbudzujii takmer Ziadnu pozor-
nost a nepovazuju sa za hrozbu, ani riziko. Naopak, mozno povedat, ze s
vitané. Ddvodom je to, Ze vlady participuji na zvySeni prijmov z privatizacie
tatom vlastnenych nehnutefnosti (podla Spravy KPMG o privatizacii v pod-
mienkach EU za 2002 — 2006 to bolo cca 184 mid eur).

Ukazuje sa vak, ze isty regulaény mechanizmus, ktory zabezpeéi najma
transparentnost finan¢nych tokov, je nevyhnutny. Je pravda, ze akékolvek
snahy o zavedenie regulaéného mechanizmu v dotknutej oblasti zatial nara-
Zaju na odpor sudov. V podmienkach USA snahy o regulaciu fondov narazili
na také rozhodnutie sudov, ktoré jednotlivé stanovené podmienky v zmysle
regulacie vyhlasilo za neopravnené zasahovanie do podnikania. Preto obchod
s derivatmi je dnes vo vyro€nych spravach finan¢nych institdcii uvadzany
iba pod Ciarou. V tejto suvislosti je potrebné uviest, Ze prave neexistenciou
regulacie narastol objem rizikovych derivatov a investicii od roku 1999
0473 %, ako to udava Sprava Ministerstva financii USA v roku 2008.

Ak ma nova medzinarodna finanéna architektura vniest transparentnost
a stabilitu na financné trhy, potom jednotlivé podmienky transparentnosti
musia platit pre vSetky subjekty na tychto trhoch, nielen pre suverénne
fondy. Ak sa v stcasnosti hovori 0 silnejicom inflatnom vyvoji vo svetove;
ekonomike, netreba hfadat priamu vézbu na suverénne fondy aich vplyv.
Cez medzinarodnu finanénu architektiru a jej regulatny vplyv je mozné
Jpritlacit hedzové fondy k vyraznejSej transparentnosti operacii, tak ako sa
to Ziada od suverénnych fondov. Terminované operacie hedZovych fondov
na komoditnych trhoch v suCasnosti totiz vedu k extrémnemu narastu cien
komodit (ropa, pofnohospodarske komodity — pSenica, kukurica, ryZa, potra-
viny) a k rastu inflacie.
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Petrodolarové suverénne fondy - Specificki investori
na kapitalovych trhoch z pohladu budicnosti

Z pohladu pradenia ,novych* pefazi na svetovy finanény trh su rozho-

dujuci investori z krajin taziacich ropu a azijské centralne banky, za nimi
nasleduju hedzové fondy a private equity firmy. McKinsey Global Institute
(2007) rozliSuje Sest roznych typov petrodolarovych investorov:

1.

Centralne banky — hlavnym cielom je stabilizacia doméacej meny, nie ma-
ximalizacia vynosov, preto zahrani¢né rezervy drzia v hotovosti a v dlho-
dobych Statnych cennych papieroch, zvlast USA. Najvacsi odhadovany
objem prostriedkov mé centralna banka Saudskej Arabie — 250 mid USD.
Suverénne fondy — Statne investicné fondy exportérov ropy, cielom je
investovat' vynosy z ropy do svetovych finanénych aktiv. Na rozdiel od
centralnych bank maju viac diverzifikované portfolio, ktoré siaha od
cennych papierov spolo¢nosti obchodovanych na burze, nehnutelnosti,
bankovych vkladov, az po investicie do hedzovych a private equity fon-
dov. Najvacsi odhadovany objem prostriedkov ma ADIA - 875 mid USD,
za nim nasleduje Norway Government Pension Fund a Russia Oil Sta-
bilisation Fund.

Vladne investiéné korporacie — ide 0 menSich a viac cielenych investorov
na konkrétne projekty, kym suverénne fondy sa orientuji na portfdliovy
pristup. Mnohé z tychto korporéacii funguju podobne ako private equity firmy
a priamo nakupuju a riadia jednotlivé spoloénosti. Patria medzi ne napriklad
spoloCnosti zo SAE, Dubai International Capital, Istithmal a Mubadala.
Top bohati jednotlivci — na investovanie vyuZivaju finan¢nych sprostred-
kovatelov vo vyznamnych finan¢nych centrach, ako napriklad v Londyne;
saudsky princ Valid bin Tal&l — 20,3 mld USD, Kuvajtan Nasir Charafi —
11 mid USD, Etiépan Mohammed Amoudi — 8 mid USD.

Statne podniky — prostriedky ziskavajii od $tatu priamo, alebo nepriamo,
so zamerom investovat ich v zahraniCi. Vzhfadom na malé trhy v tychto
krajindch, kde su tieto Statne podniky alokované, su zamerané na akvi-
zicie, napriklad prevzatie divizie plastov General Electric spolo¢nostou
Saudi Basic Industies za 11,6 mid USD.
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6. Sukromné spoloCnosti — kuvajtska Mobile Telecommunication Company,
National Bank of Kuwait, egyptskéd Orascom Group.

Suverénne fondy, zaloZené krajinami taZiacimi ropu, obhospodaruju az
60 % zahrani¢nych petrodolarovych aktiv (zvySok vlastnia bohati individualni
investori, koncentrovani predovetkym v SAE a Saudskej Arabii). KedZe cel-
kovy objem aktiv petrodolarovych investorov predstavuje 3,4 bil. USD, v pri-
pade petrodolarovych suverénnych fondov ide o objem nieco nad 2 bil. USD.

Na zistenie Specifickosti petrodolarovych suverénnych fondov ako in-
vestorov na kapitalovych trhoch je vhodné skimanie vyvoja portfélia petro-
dolarovych investorov. Ide o Siroku skupinu Statnych investicnych fondov,
sukromnych investorov a centralnych bank tychto Statov. Bahrajn, Kuvajt,
Oman, Katar, Saudska Arabia a Spojené arabské emiraty su spoloéne naj-
vacsim zdrojom petrodolérov s kapitalom 1,6 aZz 2 bil. USD. AlZirsko, Iran,
Libya, Syria a Jemen drzia 300 mid USD zahrani¢nych aktiv. Prostriedky
Nérska, Ruska, Nigérie, Venezuely a Indonézie sa odhaduijt na 1,5 bil. USD.
Zatial ¢o v obdobi prvého ropného boomu v 70. rokoch sa portfélio petro-
dolarovych investorov skladalo predovSetkym zrezerv centrélnych bank
a bankovych vkladov, v si€asnosti ich portfolio tvoria zo 46 % akcie, 42 %
investicie s nizkym rizikom a 12 % vysoko vynosné, a zaroven rizikové akti-
va."" Suverénne fondy sa od azijskych centralnych bank ako investorov od-
liSuju predovSetkym tym, Ze sa nespravaju konzervativne''2 a nepodielali sa
na znizeni Urokovych sadzieb v USA. Nezaoberaji sa vysokymi nakladmi
obetovanych prileZitosti, ako to robia &zijské centralne banky, kde tieto
naklady predstavuju az cca 100 mid USD ro¢ne. "3 Petrodolarové suverénne

1 ]de o investicie do spolognosti, ktoré nie st obchodované na burze, do hedzovych fondov
a nehnutefnosti.

"2 Dosial totiz azijské centralne banky vacSinu svojich rezerv konzervativne investovali
najmé do americkych Statnych obligécii a dalSich dolarovych aktiv, o tvori 65 — 70 % ich
portfolii. Podla odhadov tym zniZili dihodobé Urokové sadzby v USA o 55 zakladnych bodov -
teda viac ako o pol percenta. Len samotna Cina sa podielala na tomto znizeni 41 bodmi.

13 Narodné banky by mali o tieto prostriedky viac, ak by investovali inam. Konzervativne in-
vestovanie velkou koncentraciou na dolarové investicie vytvara nebezpecenstvo, ze pri dlho-
dobom poklese kurzu USD sa tieto banky dopracuju k vyznamnym stratdm. Preto nastava
obdobie SirSej diverzifikacie investicného portfdlia, ked sa prostriedky z bank prestvaju do
Statnych investiénych fondov — suverénnych fondov.
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fondy neprinasaju na finanény trh len nové peniaze, ale aj vyznamnu zmenu
pristupu. Na rozdiel od tradiénych hrééov, ako su poistovne, investiéné
apenzijné fondy, mézu s prostriedkami nakladat dihodobo a nehrozi im
riziko, Ze vlastni investori budd chciet kapitél priebeZne vyberat. Preto mézu
investovat do dihodobejSich a rizikovejSich projektov.

Smerovanie investicii petrodolarovych investorov a v ramci nich vyznam-
nych suverénnych fondov v budicom obdobi ovplyvni pokracuijtci ekono-
micky rast v azijskych krajinach, preto sa predpoklada, ze sa budu este viac
ako doteraz orientovat na trhy v Azii, na Strednom vychode a v dal$ich
rozvojovych krajinach vratane severnej Afriky. V Azii bude v dosledku vytva-
rania a posiliovania vlastnych suverénnych fondov zostévat viac financii
zrezerv &zijskych centralnych bank. Kapitalové toky medzi rozvojovymi
krajinami pravdepodobne porastu vyraznejSie a na vyspelé Staty méZe takto
zostat financii menej. Uz v suCasnosti sa objavuji vyznamné investicie
vnutri azijského regionu. Napriklad telekomunikaénéd spoloCnost zo SAE
Etisalat v roku 2006 za 2 mid USD ziskala 26 % podiel v Pakistan Tele-
communication Company. V roku 2007 sa Saudi Basic Industries dohodla
s Cinskou spoloénostou Sinopec na investicii 1 mld USD do petrochemickej
tovame v severnej Cine. Predpoklada sa, Ze ak roéné kapitalové toky medzi
Statmi Rady pre spolupracu krajin v oblasti Perzského zélivu (GCC) dnes
predstavuji 15 mid USD, tak do roku 2020 maju dosiahnut 290 mid USD.
Ekonomicky rast v krajinach GCC pravdepodobne podnieti rozvoj aj v su-
sednych krajinach vratane niektorych $tatov severnej Afriky. NavySe, petro-
dolarovi investori sa stani motorom rastu doteraz zatial obmedzeného trhu
pre financné produkty islamského bankovnictva.

Vyznamnym prikladom investovania vo vlastnom regione je pripad vyuZi-
tia suverénneho fondu emiratu Abd Zabi na vybudovanie stotisicového fu-
turistického rezidenného mesta v pusti pri Perzskom zaélive. Tento projekt je
nazvany Masdar a pdjde o prvu metropolu na svete, ktora nebude pro-
dukovat' ani molekulu oxidu uhli¢itého. Je paradoxné, ze Blizky vychod,
ktory ma eSte stale vyznamné zasoby ropy, len Abl Zabi ma priblizne 100
mld barelov, sa ma stat regionom, ktory vybuduje prvé ,postropné* mesto na
svete. Emirat vynaklada miliardy dolarov na obnovitelné a udrzatefné ener-
getické technoldgie az aspektu buducnosti spravne stimuluje priemysel,
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ktory by mohol prevziat nadvlddu nad ropou. Nakoniec aj obrovské ropné
rezervy Abu Zabi budu jedného dna vyCerpané. Ambicie Abu Zabi v3ak
siahaju dalej, nez je len vybudovanie tohto zeleného mesta. Emirat investuje
zo svojho fondu do spoloCnosti, ktoré sa zaoberaju Cistymi technoldgiami. "1
Zelené iniciativy maju aj taku pridana hodnotu, Ze vytvaraji velmi potrebné
pracovné miesta pre maly, ale rychlo rastici podet obyvatelov emiratov,
v ktorych Zije 1,8 mil. [udi.

Masdar uz s pomocou Massachusettského technologického instititu za-
lozil malu vyskumnu univerzitu, ktora sa Specializuje na obnovitelné tech-
noldgie a bude prvou intitciou v novom meste.

Treba pozitivne ocenit snahu petrodolarovych suverénnych fondov ohla-
dom investovania do ekologickych oblasti, osobitne v oblasti energetiky,
dopravy a v oblasti komunikacii. VSetko su to oblasti, v ktorych zdroje jed-
notlivych narodnych vlad nie su dostatocné.

Mimoriadny prinos z pohladu buduceho udrzatefného rozvoja svetove;
ekonomiky je potrebné vidiet na strane suverénnych fondov v tom, Ze sa
zasadne orientuju a podielaju na rozvinuti komplexnych modelov osidlenia,
ktoré vychadzaju z prisnych ekologickych kritérii, aplikovania bezodpado-
vych technoldgii a vyuzitia alternativnych zdrojov energie (uvedeny projekt
Masdar je len jednym z tychto zamerov, progndzy udavaju pripravu az sied-
mich takto orientovanych mestskych aglomeracii v arabskych krajinach).®
Ide o krajiny Perzského zalivu, ako Bahrajn, Dubaj, Saudska Arabia, Katar
a SAE, v ktorych sa z tohto pohladu maju zaloZit zaklady tzv. novej ekonomiky.

Aj z tohto aspektu budd suverénne fondy pdsobit stabilizujico na sve-
tovl ekonomiku. Ich stabilizaéna funkcia spociva vo vSeobecnosti v tom, Ze
na rozdiel od finanénych derivatov, investicie suverénnych fondov zatial ne-
pbsobia Spekulativne, nedestabilizuju medzinarodné finanéné toky, nezvysu-
ju volatilitu narodnych mien, ani neposilfiuji virtualny charakter svetove;
ekonomiky. Nova finanénd architektura bude zaloZzend na stabilizaénych
faktoroch a tam budu suverénne fondy zohravat nezastupitefnd ulohu.

14 \/ratane Segway z Bedfordu v New Hampshire, ktory vyraba osobné dopravné zariadenia,
do vyroby solamych zariadeni, firiem vyrabajcich Cisticky odpadovych vod a pod.

115 Je to ista protivaha vyvoja v Cine, kde sti roéne vybudované cca 2 ,Manhatany".



238

Zavere¢né poznamky

Vyvinové linie, ktoré bude mozné registrovat v nasledujlcej dekade

v suvislosti so suverénnymi fondmi, st nasledovné:

e Pokracovanie rastu ekonomickej sily suverénnych fondov. Z pohladu vy-
voja cien ropy v dalSom obdobi je mozné o¢akavat permanentny rast, kto-
ry sice bude mat isté vykyvy, ale bude sa dlhodobo pohybovat nad hra-
nicou 100 USD za 1 barel. Zrejméa previazanost vyvoja cien zemného
plynu a cien ropy spdsobi, Ze aj tie budu rast. Naznaceny vyvoj posilni
prijmy tych krajin, ktoré produkuju energetické média. Tym sa posilni aj
finan¢na sila suverénnych fondov. PokraCujice znehodnocovanie ame-
rického dolara Cast' sily tohto narastu cien utlmi, ale nie je realne ratat
s otvorenim druhej silnej burzy ropy, ktora by uskutoCriovala operacie
v eurdch. Na z&klade toho je mozné oCakavat trvalé posilfiovanie pre-
dovSetkym petrodolarovych suverénnych fondov. Vyznamné finanéné
intitacie, vyskumné instituty, vratane Svetovej banky, MMF, Morgan
Stanley a pod., odhaduju realny narast ekonomickej sily suverénnych
fondov do 10 rokov na uroveri 18 — 20 bilionov USD.

o Moznost vzniku novej skupiny suverénnych fondov. Tato moznost suvisi
s vyvojom cien polnohospodarskych komodit a potravin. Podla spravy
OSN z roku 2008 sa predpoklada ich trvaly rast az do rokov 2015 — 2020.
Viyvoj cien tohto druhu komodit bude viest k vyznamnému nérastu prij-
mov niektorych krajin (napr. Brazilia, Vietnam), alebo niektorych obchod-
nych zoskupeni (napr. v EU). Vzhladom na dostatok volnej pody, dosta-
tok vody, dostatok chovatelskych a spracovatelskych kapacit je mozné
oCakavat, Ze na Cele tychto krajin sa ocitne s velkou pravdepodob-
nostou Brazilia. Predpoklada sa, Ze tieto prijmy budu vacsie ako prijmy
z predaja ropy. Objavia sa teda novi lidri v obchode s komoditami ako ro-
pa, kovy, potraviny, ¢o len zvacsi silu a posilni postavenie suverénnych
fondov z tychto krajin. Na druhej strane treba uviest, Ze z aspektu pola-
rizacie bohatstva nemozno oCakavat vyraznejSie pozitivne zmeny v pri-
pade vadésiny africkych krajin pri redukcii chudoby. Vyznamni exportéri
energetickych médii sice ziskavaju z predaja napriklad ropy vysSie
prijmy. Vzhfadom na deficitnost tychto krajin, trvalo sa prejavujuci akutny
nedostatok potravin, v3ak velku Cast z tychto prijmov odCerpava nakup
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potravin, ktorych cena permanentne rastie. V tychto krajinach sa v désledku
vyvoja tak cien ropy, ako aj potravin neznizuje dihodobéa zadlzenost pre-
dovSetkym krajin subsaharskej Afriky.

Orientacia niektorych fondov, napriklad saudsko-arabskych, katarskych,
na investicie do alternativnych energetickych zdrojov, tzv. inteligentnych
technoldgii v architektdre, do technol6gii na spracovanie vody a pod.,
vytvori isty priestor na vyvoz novych komodit (ekologickych technoldgii).
V sucasnosti tento trh predstavuje cca 1 bilion USD a o¢akava sa, Ze do 10
rokov vzrastie takmer trojnasobne. Predpoklada sa, Ze suverénne fondy
budu pri difuzii tychto technolégii zohravat zvlast délezita dlohu.

Zmena stratégie suverénnych fondov. Je predpoklad, Ze niektoré fondy
zotrvaju pri stratégii investovania do akcionarskych podielov aj v bu-
ducnosti, hoci sa o¢akava, ze prevladne stratégia ziskavania vacsich
balikov akcii. Pdjde teda o prechod od ziskavania informacii vnutri pod-
nikov a spolo¢nosti na realne ovplyviiovanie smerovania korporéacii. Pri-
tom mala by zostat zachovana stratégia spoluvlastnictva a spolupodiela-
nia sa s inymi skupinami investorov (private equity funds). Najpravdepo-
dobnejSie sa tato stratégia bude realizovat' pri investiciach do tzv. strate-
gicky citlivych odveti (ale nie z aspektu bezpec€nosti, tam pristup zatial
nie je). OCakava sa, Ze novU stratégiu zvolia suverénne fondy z arab-
skych krajin. KedZe na realizaciu ekologickych projektov bude potrebné
zabezpecit velky objem finanénych zdrojov a technolégie, oba uvedené
determinanty rozvoja maji moznost ponuknut prave suverénne fondy
cez podniky, ktoré ovladaju. KedZe ekologizacia bude jednym z vyznam-
nych faktorov rozvoja v buducnosti (pri tom budu nutné znaéné finanéné
zdroje), tato dvojuroviiova stratégia bude zaujimava pre vSetky krajiny.
Casto pdjde o projekty v ramci verejného sektora, ¢o bude garantovat
nielen ich splacanie, ale aj spoloCensku akceptovatefnost investorov.
Pojde predovietkym o projekty na ziskavanie a Upravu vody, spracovanie
odpadov, infratruktury a ekologickych energetickych zdrojov. UZ dnes su
tieto oblasti povazované zo strategického hfadiska za citlivé a finanéne
naroéné. V dalSom obdobi vSak bude potrebné realizovat mnoZstvo pro-
jektov ekologizacie, ktoré budu vyZadovat' aplikovanie novych techno-
16gii s eSte vySSou finanénou naroCnostou. Pritom vyuZitie zdrojov zo
sukromného sektora bude nakladnejSie, investicie cez suverénne fondy
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budu pre viady pravdepodobne prijate/nejSie. Uvedené skutognosti s velkou
pravdepodobnostou povedd k diferenciacii suverénnych fondov nielen
z aspektu krajin, ale aj ich smerovania. Tato diferenciacia sa prehibi
i tym, Zze pokraCujuce problémy na finanénych trhoch ,prindtia“ viady krajin
k reStrukturalizanym krokom. To znamena, Ze sa oCakava zvySena
potreba zdrojov na financovanie narodnych reforiem, ako aj zvySena tvorba
hotovostnych rezerv. Penzijné fondy (Nérsko), ako aj fondy tvorené z pre-
bytkov rozpoctov Statov budd potrebovat likvidné zdroje na rieSenie na-
rodnych programov reforiem. Vzhladom na uvedené skutoénosti je mozné
oCakavat, Ze pri tendencii narastu ekonomickej sily suverénnych fondov
sa fondy za€nu preskupovat z hladiska ich investicnej sily a orientacie.
Osobitny trend, ktory méze modifikovat' postavenie a silu fondov v bu-
ducnosti, predstavuje snaha vytvorit potravinovy OPEC. Tieto snahy zatial
Uspesné neboli, ale realizacia niektorych velkych projektov (potraviny —
maso z Brazilie, ryza — Vietnam, Cina) mdzu viest k uzavretiu dohody
o spoloénom postupe velkych producentov potravin. Kedze podla OSN
a OECD bude nutné produkciu potravin do roka 2030 zvysit 0 55 — 60 %
(bazicky rok 2007), je zrejmé, ze nedostatok potravin bude dihodobym
javom a ich ceny budu v tomto obdobi rast. Preto mozno predpokladat,
7e projekty v oblasti potravin zabezpegia dlhodobu vynosnost. Aj ked EU
mé& ambicie v oblasti zvySenia produkcie potravin (do roku 2010 o 20 %),
je zrejmé, ze tato snaha narazi na isté technické hranice. Pri rieSeni
problémov nedostatku potravin v Azii, Afrike a Juznej Amerike budu
pravdepodobne kligové produkéné moznosti krajin z Azie a Juznej Ame-
riky (Cina, Brazilia, Argentina a Vietnam). Znamena to v3ak, e vyspelé
krajiny, ktoré su orientované na energetické média a potraviny, mézu byt
posunuté na ,druht kolaj*. M6zu vSak prispiet k rieSeniu potravinovych
problémov prave prostrednictvom svojich suverénnych fondov.

Tak ako sa menia finan¢né trhy, budu sa menit aj suverénne fondy. Po-

kusy o ich limitovanie ¢i usmerfiovanie st odstidené na netspech. Od svojho
vzniku nastavuju zrkadlo procesom na finanénych trhoch. Su ,napadané” za
svoju netransparentnost, ale pokial by aj iné fondy boli aspori také transpa-
rentné, mnohé problémy finanéného sveta by boli, velmi zjednoduSene vy-
jadrené — mensie. Otazkou je, ¢i si finanény svet vezme od suverénnych fondov
ponaucenie, alebo sa suverénne fondy prispdsobia finanénym trhom?
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3.3. Kriza na trhu podstandardnych hypoték USA a jej vplyv
na hypotekarne trhy v Eurépe (vybrané otazky)

Kriza na trhu hypoték v USA
Uvodné poznamky

Hypotekarna kriza v USA suvisi najma s poskytovanim podStandardnych
hypoték. Pod$tandardné hypotekarne Gvery su uvery poskytované diznikom
s vysokym uverovym rizikom, ktoré sa spéja bud s nizkou uroviiou uverovej
histdrie diznika, alebo s takymi charakteristikami, ktoré identifikuju vysoku
pravdepodobnost nesplacania Gveru (napr. nizky rating diznika). PodStandardné
Uvery sa na trhu zacali objavovat uz pred dvadsiatimi rokmi. Ich expanzia
gradovala od polovice 90. rokov avo velkej miere bola stimulovana cel-
kovym priaznivym vyvojom ekonomiky v USA.

Expanzia podStandardnych hypotekarych Uverov umoznila vlastnit' ne-
hnutelnost na byvanie aj tym domécnostiam, ktoré pred expanziou nevyho-
vovali kritéridm na poskytnutie hypotekarneho Uveru. V roku 2006 vlastnilo
byty (domy) 69 % domacnosti, zatial ¢o v roku 1995 to bolo 65 %.

Podstandardné hypotekarne Uverovanie enormne vzrastlo v rokoch 1995
- 2005: z Ciastky 35 mld USD na 625 mid USD. Podiel podstandardnych
(hypoték druhej kvality) na celkovej hodnote poskytnutych hypoték dosaho-
val v polovici 90. rokov cca 5 %, zatial ¢o v roku 2005 to bolo uz cca 20 %.
Rast tohto trhu bol podmieneny: vzrastom dopytu investorov po hypote-
karnych cennych papieroch, zvy$enym vstupom nevkladovych spolo¢nosti
do procesu sekuritizacie, a napokon snahou hypotekarnych institdcii vyclenit
hypotekarne aktiva z bilancii. Tlak konkurencie viedol k tomu, Ze hypotekar-
ni veritelia nesustredili pozornost na schopnost diZznika splatit istinu i trok,
ale skor iba na to, &i zaplati troky. Dalej sa ,zlah&ila“ moznost refinancovat
Gvery, miera sekuritizacie hypotekarnych Gverov sa zvysila — zo 60 % v roku
2000 na 82 % v roku 2005 (tzv. konformna sekuritizacia); resp. miera ne-
konformnej sekuritizacie vzrastla z 35 % na 60 % v rovnakom obdobi.

V rokoch 2005 a 2006 sa zaznamenalo masivne zhorSenie situacie na
trhu, najmé v8ak pri netradiénych hybridnych hypotekarnych produktoch, pri
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produktoch, pri ktorych sa splacali iba Uroky, a pri hypotekarnych uveroch
s negativnou amortizaciou. Delikvencia Uverov sa posunula nad 90 dni
a spolu s konfiSkovanim (zabavenim) nehnutelného majetku dosiahla v roku
2006 cca 10 %.

Nizka vykonnost' na trhu podstandardnych hypoték a odhalenie skrytych
rizik nevyhnutne vyvolavaju otazky tykajice sa potencialu hypotekarnych
veritelov, emitentov, ako aj investorov, a to spofahlivo odhadnut hornd hra-
nicu odpisovania takychto Uverov. Investori si ¢asto neuvedomovali tieto
rizika a na zaklade toho ani neZiadali pre svoje rizikovejSie investicie vy3Siu
vynosnost.

Redukcia poZiadaviek na vlastné zdroje, resp. platbu v hotovosti pri
poskytovani hypotekarnych averov, ako aj aplikacia menej prisnych schvalo-
vacich Uverovych Standardov, pouzivanie automatizovaného ocefiovania ne-
hnutelnosti a schvalovania Uverov, schopnost veritelov vyc€lenit hypotekar-
ne Uvery z bilancii a presunat ich na kapitalové trhy posilnili tradiéné vazby
medzi regionalnou ekonomikou a vykonnostou na trhu realit na byvanie.
Rovnako Usilie bankového sektora o zniZenie zlych Uverov, viac ako snaha
o ich pred&asné splatenie alebo predaj nehnutelnych zalohov, viedli k zme-
ne historického vztahu medzi neschopnostou splacat Uver a zabavenim
majetku.

Tieto zmeny zvy3Sovali a zvySuju rizika minimalne v obdobi rychlo sa me-
niacich cien nehnutelnosti a nizkych urokovych sadzieb Uverov na byvanie.
Rizikd sa mdzu zvysit v obdobi stagnujucich cien nehnutefnosti na byvanie
a zvySujucich sa urokovych sadzieb.

Proces ocefiovania je najdolezitej§im prvkom zakladania hypoték -
poskytovania hypotekarnych Gverov. V snahe zvysit efektivnost a redukovat
naklady, hypotekarne uverovanie sa stale viac zacalo opierat o automatizo-
vany model stanovenia cien nehnutelnosti. Odstupenie od tradiénych ocerio-
vacich postupov sa Casto povazuje za potencialne riziko.

Cenné papiere kryté hypotékami su zloZité, Struktirované spotrebitelské
finanéné produkty. Ich najvacSou slabinou je nedostatoéna uroved transpa-
rentnosti. Struktrne zmeny na hypotekarnom Gverovom trhu, vratane znize-
nia poZiadaviek na vlastné zdroje, uvolnenie Uverovych Standardov, automa-
tické ohodnocovanie nehnutenosti a klientov bez prehodnotenia situacie
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zostali bez adekvéatnej reakcie investorov. A to az dovtedy, pokym sa neob-
javili na trhu existujuce tazkosti."6

Rast a rozvoj sekundarneho hypotekarneho trhu zosilnil efekt inovacii.
V minulosti hypotekarni veritelia ,drzali“ hypotekarne uvery vo svojich bi-
lanciach az do splatenia Gveru. Neskér regulaéné ainé zmeny dovolovali
veritelom ovela lahSie predavat hypotekarne Gvery zo svojich portfolii fi-
nanénym sprostredkovatelom, ktori Gvery zoskupovali do blokov a predavali
ich vo forme Struktdrovanych cennych papierov. Hypotekarne cenné papiere
ponukaju rozne rizikové profily a lehoty splatnosti v snahe uspokojit poZia-
davky vyplyvajuce z investi€nych stratégii Sirokého okruhu investorov. Rast
sekundarneho trhu tak vo va¢Som rozsahu spristupnil pre hypotekarnych
veritelov kapitalové trhy, zniZil transakéné naklady a rozptylil riziko tym, Ze
zvySil ponuku hypotekarnych uverov vSetkym typom domacnosti. Tieto
faktory boli zakladom expanzie rizikovejSich hypotekarmnych Uverov za
ostatnych patnast rokov. Podla odhadu Americkej hypotekarnej bankovej
asociacie je vsucasnosti v obehu cca 7,5 mil. podStandardnych hypoték
v prvom poradi, ¢o predstavuje okolo 14 % z celkového poctu hypoték
v prvom poradi. Podiel tzv. kvaziStandardnych hypotekarnych uverov je
okolo 8 - 10 % z celkového poctu hypoték v prvom poradi.'"

Technologické inovacie redukovali naklady hypotekarnych veritefov, naj-
ma néklady spojené s ohodnocovanim dlznikov a oceniovanim rizik. Tech-
nologické vyhody podstatne zjednodusili napriklad Uverovy skéring, zber
Gdajov a informacii o Gverovej schopnosti potencialnych diznikov. Uverové
intitacie rozvinuli nové spdsoby a techniku spracovania a pouzitia ziska-
nych informacii na stanovenie Uverovych $tandardov, urokovych mier a ria-
denie rizik.

16 K najvacsim hracom na sekundarnom kapitalovom trhu patria tzv. viadou podporované
intitucie — Fannie Mae a Freddie Mac. Je len logické, Ze kriza na trhu podstandardnych
hypoték sa vyrazne prejavila i na finanénej pozicii oboch instittcii. Do rieSenia problémov
(finanCnych strat) sa zapojila americka vlada, ktora obom subjektom poskytne cca 25 mid
USD vo forme kapitalovej injekcie a cca niekolko sto miliard americkych dolarov vo forme
zaruk za dlhy. Odhaduje sa, Ze asi pol miliona domacnosti neschopnych splacat Gver by
tymto krokom vlady ziskalo moZnost splacat’ hypotekame Uvery pocas 30 rokov za vyhod-
nejSich podmienok.

117 Standardnym Gverom podobné hypotekarne tvery s tie Gvery, pri ktorych ma hypotekar-
ny diznik vysoky Uverovy rating, ale jeho ziadost obsahuje iné rizikové oblasti.
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Prenos americkej hypotekarnej krizy a jej negativne €inky na hypote-
karne trhy v Eurépe v druhom polroku 2007 sa prejavili predovSetkym na
hypotekarnych trhoch vo Velkej Britanii, v irsku a v Spanielsku.

Struktirne zmeny v hypotekarnom tverovani
a v systéme sekuritizacie

ZniZenie urokovych sadzieb na hypotekarne Uvery a zniZzenie miery ne-
zamestnanosti v USA v 90. rokoch zohrali vyznamnu Ulohu v raste sektora
byvania. Je zrejmé, Ze tieto indik&tory neboli jediné, ktoré podporovali rast
vlastnictva nehnutelnosti na byvanie. Zmeny vo viadnej politike, Struktdrne
zmeny pri poskytovani a sprave hypotekarnych Uverov, nizke urokové sadzby
a dalSie faktory spdsobili celkovy nérast hypotekarnych uverov, a osobitne
hypotekarnych Uverov druhej kvality.

PoZiadavky na viastny kapital (Down-Payment Requirements)

Od klienta kupujuceho nehnutefnost na byvanie sa tradiéne vyZadovala
pomerne vysoka hodnota viastného kapitalu (vlastnych zdrojov) — $tandardne
20 % z hodnoty bytu alebo rodinného domu. Tato skutoCnost zaruCovala
poskytovatefom hypotekarnych uverov, Ze kupujlici ma dostatony osobny
vklad pri kipe majetku, Ze bude schopny splacat Uver a udrZat si toto akti-
vum. S rastom moznosti refinancovania Gverov, s rastom konkurencie a tech-
nologii dochadza k poklesu nakladov na refinancovanie a viastny kapitéal,
resp. jeho podiel na nehnutelnom majetku sa stava postupne iba dal§im akti-
vom v ramci portfélia.

Klasické poZiadavky na vy$ku vlastného kapitalu boli eliminované v 90.
rokoch. Napriklad v roku 1999 sa viac ako 5 % hypotekarmnych dverov na
byvanie poskytlo v USA bez vlastného kapitélu, alebo dokonca s tzv. nega-
tivnym vlastnym kapitalom. Zmeny v schvalovacich Uverovych Standardoch
umoznili redukovat’ poziadavky na vlastny kapital — pri viacerych hypote-
karnych produktoch v rozpati od 20 % az do 0 %.

Z tohto hladiska je potrebné upozornit na pozitivny vztah medzi nizkymi
poziadavkami na vySku vlastnych zdrojov a vy$Sou pravdepodobnostou
nesplacania hypotekarnych tverov. Napriklad von Furstenber (1969) konstatuje,
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Ze vlastny kapital klienta v ¢ase schvalovania hypotekarneho Uveru bol dé-
lezitou indiciou pre riziko nesplacania. Su€asne poukazal na skutoCnost, ze
ak sa LTV (Loan-to-Value, pomer uveru k hodnote nehnutefnosti) zvysi
290 % na 97 %, miera nesplacania novych nehnutefnosti na byvanie sa
zvy8i sedemnasobne (pozri Mason — Rosner, 2007).

Cash-Out refinancovanie a tzv. home equity tvery 118

V devatdesiatych rokoch minulého storocia silna apreciacia cien nehnu-
tefnosti na byvanie uvolnila ekonomické podmienky rieSenia otazky byvania
pre niz8ie prijmové skupiny. Klesajlce urokové miery im totiz umozZriovali
ziskat zdroje zo zvy3enia cien nehnutelnosti cez cash-out refinancovanie.
Podla sezénne upravenych Udajov Federalneho rezervného systému (dale;
len FRS) sa Cerpanie vlastného kapitalu zvysilo z 289 mid USD v roku 2000
na vySe 900 mid USD v roku 2005. Ak je v ekonomike situacia, ze ceny
nehnutelnosti klesaju, diznici si velmi rychlo uvedomia skutoénost, Ze
disponuju va¢sim objemom finan¢nych prostriedkov, ako je hodnota domu ¢i
bytu. Pri poklese urokovych mier vlastnici nehnutefnosti svoj podielovy
kapital na nehnutelnosti ,premiefaju” na peniaze, a tak si mézu refinancovat
Uvery (Co ale mdze vytvorit situéciu, Ze objem ich Uverov je vy3si, ako je
podiel vlastného kapitalu na nehnutelnosti).

Stkromné hypotekarne poistenie

Sukromné poistenie hypoték je metdda, ktora umozriuje tym, ktori kupuju
nehnutelnost, neplatit Standardnd 20 % vySku vlastnych finanénych zdrojov
v pripade, ak mesaéne platia dohodnuté poistné. Sukromné hypotekarne
poistenie chrani veritelov proti potencialnemu riziku nesplacania poskytnutych
hypotekamych Gverov. ZvyCajne sa hypotekarne Uvery sukromne poistuju vte-
dy, ak pomer Gveru k hodnote nehnutelnosti je vy3Si ako bezny Standard — 80 %.

18 Equity — viastny kapitél, stav vlastného kapitalu, obsiahnutého v nehnutelmosti predstavuje
rozdiel medzi hodnotou bytu (domu) a vySkou nesplateného hypotekérneho uveru. Napriklad,
ak hodnota bytu je 3 000 000 Sk, vySka nesplateného Uveru je 2 500 000 Sk, tak potom
vySka vlastného kapitalu je 500 000 Sk. V praxi sa home equity Gvery oznacuju — tradiéne —
ako druha hypotéka, alebo home equity Gverova linka.
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Poistenie obvykle pokryva 20 — 30 % potenciélnej Ciastky tej Casti hy-
potekarneho Uveru, ktord je vySSia ako 70 % hodnoty nehnutefnosti. Pri
poklese zalohovej platby (podielu vySky vlastnych zdrojov) poistovacie spo-
loCnosti oCakavaju zisky, ale diznici su schopni vyuzivat podStandardné
Uvery alebo tzv. tiché ,druné” hypotéky, aby sa vyhli nakladom suvisiacim
s poistenim. Takato situacia ma vS8ak za nasledok rast rizika hypotekarnych
veritelov. V roku 2006 spolo¢nost’ Standard & Poor’s (2006) analyzovala
takmer 640 000 tzv. zmieSanych, resp. spojenych hypotekarnych uverov
(80— 10 — 10)"° v bloku hypotekarnych dlhopisov. Zo zaverov vyplyva, ze
pravdepodobne az 43 % hypoték v prvom poradi, spojenych s hypotékami
v druhom poradi, sa nebude splacat v terminoch, v porovnani so situaciou,
ked nie su hypotekarne Uvery v prvom av druhom poradi spojené. Miera
nezaplatenia sa zvySuje na 50 % u diznikov s tzv. FIC uverovym skore 660
amenej (Fair Isaac Corporation — verové skore, ktoré sa pohybuje medzi
300 az 850).

V roku 2001 bol podiel tzv. 80 — 10 — 10 hypoték na trhu v USA 20 %, v ro-
ku 2004 to bolo uz nad 40 %. Stredna hodnota hypotekarneho dihu k hod-
note nehnutelnosti na byvanie v rokoch 2003 a 2005 predstavovala 56 %.

Ocenovaci proces

Stanovenie hodnoty nehnutelnosti na byvanie sa povazuje za najdole-
Zitejsi prvok celého procesu zakladania a schvalovania hypotekarneho Gve-
ru. Pévodne bolo stanovenie hodnoty zalozené na celom rade faktorov.
Ohodnocovanie sa skladalo zo Siestich krokov:

1. Definovanie problému

Predbezny prieskum a plan ohodnocovania
Zber Udajov a analyza

VyuZitie troch pristupov k stanoveniu hodnoty
Uprava hodnotiacich tdajov

Finalny odhad definovanej hodnoty.

2 e

19 Je to spojenie $tandarnych hypotekamych Gverov (prva hypotéka) a podstandardnych hy-
potekarnych Gverov (druha hypotéka).
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V snahe zvysit efektivnost a redukovat naklady, Uverové institucie zacali
vyraznejSie vyuZivat automatizované systémy ohodnocovacia nehnutel-
nosti. Odklon od tradi¢nych postupov stanovenia hodnoty nehnutefnosti
ratingové agentdry oznadili ako potencialne riziko. Rovhako mozno v tomto
obdobi pozorovat odklon od tradi€ného postupu nahodného vyberu oce-
novatela z existujucich tzv. slepych (anonymnych) zoznamov. Zmena sa
prejavila v tom, ze ocefovatelov vyberali a vyberaji agenti alebo brokeri,
ktorych prioritnym zaujmom je rychla zmena vlastnika nehnutefnosti. Navy-
Se, spdsob ich odmenovania ma Casto za nasledok vysSiu uroveri stanove-
nych cien, a tym aj moznost extrahovat viac ,vlastného® kapitélu z hodnoty
predmetnej nehnutelnosti.

Segment oceriovania tak opakovane a bezne vyvija tlak na stranu ponuky.
Ti, ktori sa nechcu tomuto javu prispdsobit, st zasa vystaveni tlaku rizika zo
straty obchodu. Nadhodnotenie cien nehnutelnosti podkopava integritu Gve-
rov eSte predtym, ako sa schvdlia. Tento trend redukuje aj schopnost od-
hadnut mieru nesplacania Uverov a moznych strat v prostredi klesajlceho
trhu realit. Podla spravy Federal Bureau of Investigation (FBI) z roku 2005
hypotekarne podvody dosiahli hodnotu cca 1 mld USD a na tychto podvo-
doch sa v 80 % podpisali samotni G¢astnici hypotekarnych obchodov.

Uverové (schvalovacie) $tandardy

Uverové institicie zadali postupne vyuZivat automatizované modely
schvalovania Uverov,'? ktoré podstatne zmenili klasicky proces schvalo-
vania pozadovanej dokumentacie v stvislosti s hypotekarnymi Gvermi. Auto-
matizovany schvalovaci Uverovy model napriklad toleruje vysSiu roven dihu
k prijmu v pripade, ak ma Ziadatel dobré ohodnotenie celkovej finanénej po-
zicie (,skéring” klienta). Tento spdsob zniZuje aj administrativne poZiadavky
na ziadatelov, ako napriklad predloZenie trojmesacnych bankovych vypisov
alebo Sekov. VyuZivanie modelu Casto vedie k schvalovaniu uverov, pri
ktorych mesacné naklady na ,obsluhu® dlhu su vy3Sie ako 50 % mesacného
prijmu diznika. Reélne, s roz8irenim Gverov s pruznymi Urokovymi sadzbami

120 Modelovanie procesu schvalovania Uverov sa povazovalo za najvacsiu inovaciu. Toto
névum umoznilo totiz schvalit Gver aj dlznikom, ktori by predtym nesplnili Uverové Standardy.
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ainych hybridnych Uverov, méze pomer na obsluhu dlhu na zaciatku
Uverového procesu vzrast az na 95 %. Pred desiatimi rokmi platila zasada,
Ze celkova splatka hypotekarneho dlhu (istina, urok, dan a poistenie) ne-
mohla byt vySSia ako 28 % a celkovy dih diznika mohol byt maximaine 36 %
z jeho mesacného hrubého prijmu.

Automatizovany model podporil presun k rizikovejSim a ovela agresiv-
nejSim Gverovym produktom a prispel k uvolneniu Uverovych $tandardov.
Nespravne pouZitie modelu (zZlym modelovanim alebo nespravnou Udajovou
integritou) méZe mat za nasledok problém s kvalitou aktiv.

Spekulécie investorov

Masivny prilev likvidity na hypotekarny trh prostrednictvom sekuritizacie
hypotekarnych Uverov a dopyt po Struktirovanom financovani viedol k neby-
valému rastu Spekulacii investorov na trhu byvania v USA. V oakavani
vysokej navratnosti investicii, kupujlci nakupovali sekundarne nehnutelnosti
avyrazne investovali do ,byvania ako investicie®. Tuto skutoCnost doku-
mentuju grafy 3.2 a 3.3.

Graf 3.2
Investicie do byvania v roku 2004

Byvanie - . .
ako investicia Primarne rezidencie
23% @ Sekundarne rezidencie

& Byvanie ako investicia

Sekundéarne

rezidencie Primérne rezidencie
13% 64 %

Prameri: Mason — Rosner (2007).
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Graf 33
Investicie do byvania v roku 2005

Byvanie
ako investicia B Primarne rezidencie
0,
28 % 0 Sekundame rezidencie

Byvanie ako investicia

\Primérne rezidencie
60 %

Sekundéarne
rezidencie
12 %

Pramen: Mason - Rosner (2007).

Nehnutefhosti na byvanie (predovietkym sekundame a ur€ené na in-
vestovanie) su sustredené najma na rychlo sa zhodnocujucich trhoch. Tak
ako klesa miera apreciacie nehnutelnosti, tak su investori (kupujuci, vyuzi-
vajuci netradicné hypotekarne uverové produkty na ziskanie bytovej in-
vesticie) vystaveni riziku precenenia nehnutefného majetku a nemoznosti
spristupnit zadrzany sukromny kapital. Hoci investori predpokladaju, Ze
ceny nehnutefnosti budu stabilizované, existuje v3ak reaine riziko, Ze na trh
mdze velmi rychlo vstupit znaCny objem nehnutelnosti a tlacit ich ceny
dolu.

ZniZenie strat

Zabavenie zalozeného majetku sa povazovalo za konStruktivnu ekono-
micku udalost, ktorej zmyslom je realokacia nehnutelnosti, a to z ruk nepla-
tiCov do ruk klientov schopnych splacat hypotekarny uver. Vysledkom enorm-
nych strat hypotekarnych veritelov z vlastnictva zabavenim majetku bol
program zamerany na udrzanie ,vlastnikov v ich domoch (bytoch). Bezna
strata zo zabaveného majetku sa totiz pohybuje v rozpati 30 — 60 %
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zostatku hypotekarneho dihu (preto veritelia argumentovali, Ze pre nich je
vyhodnejSie nechat vlastnikov byvat v tychto nehnuteflnostiach).

Realizécia programu je odliSna v kazdej intiticii, analyza jeho efektiv-
nosti je pomerne nejasné v désledku nedostatocnej udajovej zakladne.

Trh podstandardnych hypotekarnych tverov

Tento segment hypotekarneho Uverovania postupne rastol od polovice
90. rokov. Podiel schvalenych podStandardnych hypotekarnych Gverov na
v8etkych hypotékach dosahoval v roku 1994 vySku 5 %, ale v roku 2005 to
bolo uz 20 % (v hodnotovom vyjadreni vzrastol z 35 mld USD na 625 mid
USD). Rovnako vzrastli netradiéné hypotekarne Gverové produkty, ako napriklad
hypotekarne Uvery, pri ktorych sa splacali iba Uroky (cca 1/3 v rokoch 2004 —
2005).

Rast poCtu nehnutelnosti na byvanie vo vlastnictve bol ovplyvneny od-
klonom od pdvodne stanovenych prisnych kritérii hypotekarneho uverova-
nia, ¢o umoznilo ziskat uver aj pre menej finanéne zabezpeéenych ziadate-
lov na zaklade zmeny pravidiel.

Pri¢inou rastu podstandardnych hypoték bol vo velkej miere rastuci
dopyt po hypotekarnych cennych papieroch v USA, ¢o sa odrazilo na
zvySeni miery konformnej sekuritizacie zo 60 % v roku 2000 na 82 % v roku
2005 a nekonformnej sekuritizacie z 35 % na 60 % v rovnakom obdobi,
dalej na raste podielu nevkladovych institlcii na sekuritizacii a na snahe
hypotekarnych veritelov vyClenit hypotekarne Gvery zo svojich bilancii. Narast
konkurencie, ufah&enie refinancovania hypotekarnych tverov a SirSie vyuzi-
vanie sekuritizacie zmenili pristup veritelov k hodnoteniu schopnosti splacat
Uver. Vy83i déraz sa kladol na splacanie urokov. Vela podtandardnych hy-
potekarnych Uverov sa v roku 2006 poskytovalo do vydky 100 % hodnoty
nehnutelnosti — az 38 %, bez dokumentacie, resp. s nizkymi poZiadavkami
na dokumentaciu - cca 45 %.

V rokoch 2005 a 2006 doslo k podstatnej zmene na trhu podStandardnych
hypoték — nérast podielu nesplacanych Gverov nad 90 dni, zabavenie
nehnutefnosti a ich predaj dosiahol vroku 2006 takmer 10 %, ¢o bola
najvyssia Uroven za ostatnych 10 rokov.
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Zlozitost sekuritizacie

Zmeny a problémy na trhu podStandardnych hypoték sa prejavili aj na
sekundarnom hypotekarnom trhu. Hypotekarny sekundarny trh je trh, na
ktorom sa tvoria, vydavaju cenné papiere kryté hypotékami a ich predajom
sa ziskavaju zdroje na nové hypotekarne Uvery. Pripadné zmeny v schva-
lovani a obsluhe hypotekarnych uverov menia situdciu na sekundarnom
hypotekarnom trhu. Ak tieto zmeny nastan( nepredvidatelne alebo u viace-
rych emitentov (¢im sa ovplyvni tok hotovosti neznameho poctu hypoték),
tak sa nasledne velmi tazko daju ohodnotit’ aj cenné papiere kryté hypote-
karnymi Gvermi.

Blok hypotekarnych tuverov alebo hypotekarny pool

Cenné papiere kryté hypotékami (Mortgage-backed securities, dalej
MBSs) sa ohodnocuiju diskontovanim sti¢asnej hodnoty oéakavanym tokom
hotovosti. Rovnako ako iné investicie s fixnym prijmom su aj tieto spojené
s rizikom nesplacania Uveru a s rizikom predéasného splatenia Gveru.

Riziko nesplacania hypotekarnych Uverov sa odhaduje prostrednictvom
vysledkov ohodnocovania kvality finan¢nej pozicie individualnych diznikov
pred schvalenim Gveru (vysledky tzv. FIC skére).

PredCasné splatenie ariziko spojené s predéasnym splatenim hypo-
tekarneho Uveru sa vyskytuju ovela CastejSie ako riziko neplacania Gveru.
Z celkového poCtu uverov (4,2 mil.) schvalenych Federal Housing Admi-
nistration (FHA) v rokoch 1996 — 2002 sa cca 4,3 % nesplatilo nacas a v plnej
vySke. Miera pred€asného splatenia sa vSak v tomto obdobi pohybovala
priblizne na urovni 67 % (podfa Calomiris — Mason, 2007).

Riziko predCasného splatenia spolu s rizikom drokovej miery sa pre-
javuju nasledovne. V pripade zvySenia urokovych mier v ekonomike hodnota
hypotekarneho poolu klesd (Standardné Urokové riziko), v pripade ich
poklesu diznici predasne splacaju hypotekarne uvery a refinancuji sa
(riziko predCasného splacania). Problém rizika predéasného splatenia spo-
Civa aj v tom, Ze neexistuje Standard na jeho meranie. SU modely, ktoré sa
pokusaju korigovat riziko pred¢asného splatenia, ale neodhaduju ho priamo.
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Korekcie s zamerané na lehotu splatnosti investormi nakupovanych hypo-
tekarnych dihopisov (MBSs). Ked' investori nakupuju tieto hypotekarne diho-
pisy, posudzuju nielen riziko nesplatenia hypoték v poole, ale rovnhako aj
odhaduju pravdepodobnu lehotu splatnosti svojich investicii. Tieto usudky
o lehote splatnosti hypotekarnych dihopisov sa zakladaju na ad hoc korekcii,
nie na modeloch predpovedajcich predéasné splatenie.

Ohodnotenie rizika predéasného splacania je narocné. Modely spoje-
né s ohodnotenim a predikciou rizika pred¢asného splacania, v porovnani
napriklad s modelmi ohodnocovania a odhadu rizika nesplacania hypoték,
nie su komplexné, zameriavaju sa iba na urcité prvky (pred€asné splacanie
v prostredi narastu urokovych mier, smer pohybu drokovych mier a pred-
Casné splacanie ako rozhodnutie diznika predCasne splatit ver).

Typicka Struktara finanénych zdrojov ziskavanych prostrednictvom hypo-
tekarnych cennych papierov (MBSs a CDOs)"?! je sustredena do vydava-
nia tranzi triedy A s ratingom AAA, z dovodu, Ze je to najlacnejsi sposob fi-
nancovania hypoték. S rastucim rizikom podkladovych aktiv a so znizujicim
sa ratingom sa néklady na obstaranie zdrojov na kapitalovych trhoch zvy-
Suju. Z tabulky 3.3 je zrejmé, Ze spravidla az 77 % vydanych hypotekarmych
pénom LIBOR plus 26 bazickych percentualnych bodov. Skutoéna Struktira
a velkost' tranZi hypotekarnych cennych papierov (MBSs, CDOs) sa vSak
mdZe zasadne odliSovat od uvedenej modelovej Struktary (tab. 3.3).

Tabulka 3.3
Typicka urovefi tranzi a kupénové sadzby
Trieda tranZi % z celkového kapitalu Rating Kupén
A 77,50 AAA LIBOR + 26
B 9,00 A LIBOR +75
C 2,75 BBB LIBOR + 180
D 2,75 BB LIBOR + 475
Prioritné akcie 8,00 Bez ratingu Rezidualny tok hotovosti

Prameri: Lucas — Goodman — Fabozzi (2006).

121 CDOs (Collateralized Debt Obligations) — hypotekarne zalozné obligacie su formou hypo-
tekarnych dlhopisov, ktoré su kryté blokom MBSs alebo inymi aktivami.
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Rozdielna Struktura tranzi vyjadruje zékladné rozdiely medzi hypotekar-
nymi cennymi papiermi, najma medzi MBSs a CDOs. Rozdiely sa prejavuju
v nasledovnych skutoénostiach:

1. MBSs su kryté statickymi blokmi podkladovych hypotekarnych Gverov.
Bloky CDOs su riadené investicnymi manazérmi a Struktura portfolia
aktiv sa moze pocas trvania CDOs transakcie rychlo menit.

2. CDOs transakcie sa uzatvaraju skoér, ako sa blok podkladovych
hypotekarnych aktiv Uplne sformuje (ma to vyhody i nevyhody). Vyhodou
je, Ze manaZzér je schopny do bloku zaélenit diverzifikovanejSie kolatera-
ly, uvery a lehoty splatnosti. Nevyhodou je neistota v ¢innosti prislusné-
ho manaZéra (konanie v sulade/v rozpore so stanovenou investi¢nou
stratégiou).

3. CDOs su heterogénne, mdézu obsahovat menej ako 20 podkladovych
aktiv, zatial ¢o iné CDOs mbzu obsahovat viac ako sto podkladovych
aktiv (€o je v porovnani s tisickami podkladovych hypotekarnych uverov
na krytie MBSs relativne nizke Cislo).

4. CDOs maju v porovnani s MBSs relativne pohyblivy rating.

5. Heterogénnost CDOs bloku zvySuje komplikovanost tohto cenného
papiera, a tym aj nezrozumitelnost pre moznych investorov.

6. Obchodovanie na sekundarnom trhu je eSte limitované. Jeho rozsirenie
bolo obmedzované obrovskou heterogénnostou upisovatefov, manazé-
rov kolateralov a typmi aktiv.

Z hladiska zmien v sekuritizacii je zrejmé, Ze narast tzv. podStandardnych
(subprime) hypotekarnych Uverov sa odrazil aj na kvalite hypotekarnych
cennych papierov (CDOs & MBSs). RizikovejSie podkladové hypotekarne
Gvery ,produkuju® rizikovejSie hypotekdrne cenné papiere (tok hotovosti
tychto cennych papierov sa stal problematickejSi a investori podstupovali
ovela vysSie riziko).

Odhaduje sa, Ze cca 40 % z celkového krytia CDOs tvoria cenné papiere
kryté hypotekarnymi Gvermi na byvanie (Residential mortgage-backed secu-
rities, dalej len RMBS). Moody’s (2006) v sprave z oktobra 2006 uvadza, ze
z cca 678 transakcii tvoria hypotekarne Uvery na byvanie 39,52 % krycieho
bloku. Z toho viac ako 70 % su podStandarné hypotekarne uvery a 30 %
Standardné hypotekarne Uvery.
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Postupne, najmé od augusta 2006, sa zaznamendava rozsirovanie, resp.
zvySovanie rozpéti (spredov) MBSs s ratingom BBB- az AA. Rozpétia sa
vSeobecne povazuju za cenu rizika. Ceny rizik sa zvySuju so vzrastajucou
Uroviiou nesplacania hypotekarnych uverov, reaguju na spomalenie rastu
novej bytovej vystavby, na pokles prijmov, pokles ekonomickej vykonnosti
(rastu) a pokles vydavania CDOs.

Vlysoké vynosy MBSs za posledné roky viedli k masivnemu dodavaniu
,horucich* pefiazi do sektora MBSs v situacii, ktora mala podobné znaky ako
kriza na trhu hypoték (kriza uverovych institucii) koncom 80. rokov. Ostatné
udalosti na trhu hypotekarmnych tverov ohrozuju nielen Uverovych veritefov,
rovnako ako koncom 80. rokov, ale aj spotrebitelov a dariovych poplatnikov.

Aj uvedené skutoCnosti prispievaju k tomu, Ze sa zvySuje riziko poklesu
ddvery v kapitalové trhy USA, ktoré sa mnoho rokov povazovali za najtrans-
parentnejSie, najefektivnejSie a najlepSie regulované trhy vo svete. Ekono-
mickéd hodnota sekuritizacie hypoték a hodnota prenosu rizika podporovala
dalSie pouZzitie hypotekarnych cennych papierov. Podla analytikov by sa
mali znaéné zdroje alokovat' na Strukturovanie, vydavanie, ratingy, predaje
a ohodnocovanie novych produktov.

V sucasnosti su finanéné regulacné institucie dokonca ,brzdené” netrans-
parentnostou mimoburzovych trhov s CDOs a MBSs, kde maju iba kvalifi-
kovani investori® pristup k vSetkym transakénym dokumentom a spravam
0 vykonnosti na tychto trhoch. Ziadna z bankovych regulagnych institdcii nie
je povazovana za ,kvalifikovaného investora®. V pripade, ak aj ziskaju uve-
dené oznacenie, aj tak musia tieto regulatory obdrzat’ povolenie od kazdého
emitenta na pristup k obchodnym Udajom a k prezretiu prospektu na ucely
monitorovania sektora.

Spristupnenie informacii o hypotekarnom trhu Sirokej verejnosti, najma
informacii 0 CDOs a o MBSs, produktovej Standardizécii aich vlastnickej
registracii, moze znizit existujucu mieru vypovedacej schopnosti vystupov
ratingovych agentur.

Ekonomika USA potrebuje verejny CDOs trh, ktory umozni transpa-
rentné, otvorené prehodnotenie trhového rizika a vyskum zamerany na nové
cenné papiere, vratane opatreni na ziskavanie finanénych zdrojov na posky-
tovanie novych Standardnych hypotekarnych Gverov.
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Vyvoj vo federalne poistenych tuverovych institiciach
v prvom Stvrtroku 2008

Problémy na realitnom a hypotekarnom Gverom trhu spdsobili v USA
znizenie vynosov viacerych bankovych institGcii v prvom Stvrtroku 2008.
Vlysoka Cista tvorba opravnych poloziek (rozdiel nakladov na ich tvorbu
a vynosov z pouzitia) podstatne znizila vynosy sektora v porovnani s pred-
chadzajlcim rokom (vynosy sektora dosiahli len 19,3 mid USD, zatial ¢o
v predchédzajucom porovnatefnom obdobi to bolo 35,6 mid USD). Za prvy
Stvrtrok 2008 federalne poistené komercné banky a sporitefne vytvorili
opravné polozky vo vyske 37,1 bil. USD, ¢o v porovnani s rovnakym ob-
dobim roka 2007 predstavuje viac ako Stvornasobny narast. Opravné po-
lozky absorbovali v prvom Stvrtroku 2008 takmer 24 % Cistého prevadzkové-
ho vynosu (Cisty urokovy plus neurokovy vynos). V prvom $tvrtroku 2007 to
bolo iba 6 %. Priemerna vynosnost aktiv (ROA) dosiahla v sledovanom
obdobi uroven 0,59 %, €o je druha najnizSia hodnota od roku 1991 (v roku
2007 to bolo 1,20 %). Pokles vynosov zaznamenalo 50,4 % federalnych
poistenych Uverovych intiticii. Je potrebné dodat, Zze najvaési pokles vy-
nosov je vo velkych intitlciach: dve z troch institcii s hodnotou aktiv viac
ako 10 mld USD (62,4 %) uvadzali nizSiu vySku Cistého prijmu v prvom Stvrt-
roku 2008 a Styri velké banky mali viac ako 50 % podiel na poklese celko-
vého Cistého vynosu sektora.

V poslednom Stvrtroku 2007 sa vykazal celkovy vynos bankového sekto-
ra vo vySke 5,8 mld USD, ale po Upravach koneénych bilancii niekolkych
bank bol Cisty vynos zredukovany na 646 mil. USD. Bol to najniz$i vykazo-
vany €isty vynos od roka 1991.

V prvom S$tvrtroku 2008 bol tiez zaznamenany pokles neurokovych vy-
nosov. Z pohladu hypotekarnej krizy su napriklad zaujimavé udaje o vyno-
soch z predaja zalozenych nehnutelnosti v prospech bank (exekucie, zaba-
vené nehnutelnosti). V predchddzajicom porovnatelnom obdobi sa ziskalo
predajom 3 mil. USD, v prvom S$tvrtroku 2008 sa zaznamenala strata vo
vySke 310 mil. USD.

Celkové Uvery (vratane lizingov) vzrastli iba 0 0,8 %, Uvery zabezpecené
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od prvého Stvrtroka 2003. Znizenie uverovych aktivit bolo zaznamenané aj
v poskytovani hypotekarnych tverov na nadobudnutie, vystavbu a moder-
nizaciu nehnutelnosti.

Pocet federalne poistenych institlcii, ktoré sa dostali do zoznamu
tzv. problémovych indtitlcii, sa v sledovanom obdobi zvysil zo 76 na 90.
Celkové aktiva tychto problémovych institdcii sa zvySili z 22,2 mid USD na
26,3 mld USD (spracované podla FDIC, 2008).

Kriza na trhu podstandardnych hypoték v USA
a jej vplyv na ekonomiku niektorych eurdpskych krajin

Ostatna turbulencia na finanénom trhu (subprime hypotekarna kriza a jej
dosledky na ekonomicky vyspelé krajiny v Eurépe) ma v porovnani s pred-
chadzajucimi ekonomickymi krizami viacero odli$nosti:

e zasiahla vyspelé eurdpske krajiny,

« zapriCinila nedostatok likvidity na inak likvidnom eurépskom medziban-
kovom trhu.

Dosledkom finanéného Soku v USA bolo prehodnotenie rizik tzv. pod-
Standardnych hypoték a jej implikacie na ocefiovanie derivatov vo svete.
Niekolko eurdpskych bank, ktoré boli napojené na tento trh v USA, zaalo
v priebehu roku 2007 vykazovat podstatny narast rezerv a opravnych po-
loziek vo vztahu k zlym Uverom. Obavy z rizik spojenych s hypotekarmnymi
Gvermi druhej kvality sa v priebehu jula a augusta 2007 preniesli do neistot,
tykajucich sa komerénych cennych papierov krytych hypotekarnymi pod-
Standardnymi uvermi. Ich kvalita sa odvodzuje od kvality podkladovych
aktiv, €o znamena, Ze narast rizik podkladovych aktiv sa prejavi vo zvySeni
rizik hypotekarnych cennych papierov vydanych na ich zéklade. Vysledkom
zvySenia rizik bolo znizovanie hodnoty tychto cennych papierov v drzani
finanénych institdcii.

Niektoré velké eurdpske banky boli vystavené tomuto Soku bud priamo,
ako drzitelia cennych papierov, krytych tymito aktivami, alebo nepriamo cez
otvorené Uveroveé linky. Banky zacali predavat aktivami kryté komeréné cenné
papiere, €o spatne spdsobilo nedostatok likvidity na medzibankovom trhu.
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Neistoty o rozsahu a velkosti strat dalej zvySovali ,obavy*“ zo Soku. Vela
institcii, Specialne investitné spolo¢nosti (resp. nosi¢e — tzv. Special In-
vestment Vehicles alebo investicné spolocnosti, tzv. conduits), ktoré investo-
vali do hypotekarnych cennych papierov krytych podStandardnymi hypote-
karnymi tvermi, preniesli ohodnocovanie podkladovych dihodobych aktiv na
ratingové agentlry. Kratkodobé finanéné zdroje ziskavali frekventovanym
vyuzivanim komerénych cennych papierov (aktivami, resp. hypotékami kry-
tych cennych papierov). Rast rizikovosti komerénych cennych papierov a rast
neddvery investorov voci podStandardnym hypotekarnym tverom sposobili
vyrazny pokles aktivit na penaznych a kapitalovych trhoch. Problém sa
v Eurdpe v tomto obdobi zhorSil aj tym, Ze vela eurdpskych bank sa spolie-
halo na dolarové finanéné zdroje. Z dévodu, ze banky z USA neposkytovali
likviditu eurdpskym dIznikom s neistou, rizikovou poziciou, nedostatok dola-
rovych finanénych zdrojov sa ,prelial“ na eurdpsky pefiazny trh. Problém bol
znasobeny aj tym, ze mnoho finanénych firiem sa spoliehalo na devizovy
swapovy trh, ktory sa sprostredkiva v USD.

Napriek $irke a hibke krizy eurépske hypotekarne trhy v zasade doteraz
zostali bez vacSich vykyvov, ato najma v ddsledku relativne zdravej fi-
nanénej pozicie domacnosti, ovela obozretnejSiemu riadeniu Gverového rizi-
ka a prisnejSej regulacii.

Bezrizikovy narast hypoték na byvanie v Europe

Eurdpsky systém financovania byvania ma také charakteristiky, ktoré umoz-
Auju eliminovat* riziké spojené s hypotekamou krizou a do urcitého rozsahu po-
mahaju udrziavat finan¢nu stabilitu v regione. Medzi stabilizujlce prvky patria:
e zanedbatelny podiel podStandardnych hypoték (vo vézbe na celkovu

vySku hypoték v obehu predstavuije ich podiel limitovanu vysku),

e primerana uroven obsluhy hypotekarneho dlhu (prijmovéa kapacita hypo-
tekarnych diZnikov vo vztahu k obsluhe dihu),

e obozretné riadenie rizik,

e prisne regulaéné pravidia (ktoré sa vztahuju aj na implementaciu inovacii,
napriklad Strukturovanych financnych produktov na sekundarnom hypote-
k&rnom trhu; prave tieto inovacie sa v USA prejavili ako problematické).
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V tejto suvislosti povazujeme za vhodné poukazat na niektoré vyznamné
aspekty systémov financovania byvania v eurépskych krajinach. Historicky
sa v Eurdpe rozvinuli tieto dva zakladné systémy:

1. Depozitny — hypotekarne uvery su financované vkladmi klientov (prevaz-
ne obyvatelstva). Napriek poklesu vkladov este stéle financuju viac ako
polovicu hypotekarnych tverov.

2. Systém krytych (zabezpeCenych) dihopisov — tzv. plain vanilla dihové
nastroje, ako su napriklad hypotekarne zalozné dlhopisy (dalej len HZL)
resp. verejné dlhopisy (komunalne zalozné listy). Eurépske zalozné listy
musia vyhovovat minimalnym kritériam, ktoré v podstate posiliiuju ich
likviditu, bezpeénost a transparentnost. Podfa investicnej smernice
(UCITS) mozno tieto kritéria zosumarizovat nasledovne:

e musia byt vydané na zaklade takych pravnych noriem, ktoré chrania

drzitelov HZL,

e musia byt podrobené Specialnemu dohladu,

e musia byt umiestnené do zakonom 3$pecifikovanych aktiv a pogas
celej lehoty splatnosti musia byt kryté hypotekarnymi Gvermi (riadne
krytie), resp. presne zakonom vymedzenymi aktivami (nahradné krytie),

e v pripade bankrotu emitenta musia byt prioritne vyplatené.

Hypotekarne Uvery ako krycie, resp. podkladové aktiva a na zéklade nich
vydané zalozné listy zostavaju pocas celej lehoty splatnosti v bilancii prislus-
ného emitenta (na rozdiel od systému v USA, kde sa z bilancii vy¢leriuju).

Zakladné atriblty europskeho systému sekuritizacie hypotekarnych tverov.
1. Hypotekarny Uverovy proces tvori jeden celok. V3etky etapy Uverového

procesu, od konzultacii, podania Ziadosti, ocenenia klienta, postdenia

nehnutelnosti, schvélenia, Cerpania Uveru a kon€iac jeho sprévou, s

kontinuélne prepojené a zviazané.

2. Sekuritiz&cia hypotekarnych uverov je bilanéna. Aktiva, tzn. hypotekarne
Gvery, resp. zakonom 3pecifikované aktiva (napr. vklady v bankach, $tat-
ne cenné papiere, pokladniéné poukéZky centralnej banky a iné) zosta-
vaju v bilancii banky.

3. Nositelom uverového rizika arizika predéasného splatenia je emitent
HZL, nositelom trhového rizika je investor.
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4. Ochrana investora v pripade bankrotu emitenta. Investori do HZL maju
prednostny narok na uspokojenie svojich narokov v pripade krachu
emitenta.

5. Uverova kvalita je zakladom kvality HZL. Okrem kvality podkladovych
aktiv, t.j. hypotekarnych Gverov je dalej podmienena najma ,zdravou®
financénou poziciou samotnej Uverovej indtitlcie a kvalitou pravneho
rémca (limity, riadne a nahradné krytie, vhodné metody ocenenia nehnu-
tefnosti atd'.).

6. Struktara krycieho bloku (poolu). Jednotlivé podkladové aktiva st v kry-
com bloku nahraditelné. Kryci blok pozostava hlavne z heterogénnych
hypotekarnych aktiv, aktiva v krycom bloku su definované zakonom
(napr. poZiadavky na LTV, limit nahradného krytia, obozretné ohodno-
tenie nehnutelnosti).

7. Vyplata vynosov (urokov) je pri HZL vaésinou roéna (menej polro¢nd).

8. Splatenie istiny je viazané na lehotu splatnosti HZL. V tomto kontexte
hovorime o0 balénovej forme vyplaty istiny.

Rozdiely medzi bilanénym a mimobilanénym typom sekuritizacie su zo-
sumarizované v tabulke 3.4.

Uginky znizenej Gverovej schopnosti niektorych eurépskych bank pod
vplyvom situacie na globalnych kapitalovych trhoch méZeme ilustrovat na
priklade jednej banky z Velkej Britanie.'2

122 \/eger 13. 9. 2007 BBC oznamila, ze Northen Rock banka poZiadala Bank of England
o finanénu injekciu — o Uverovd vypomoc. Podmienky Gveru boli ozndmené rano 14. 9. 2007.
V ten isty defi bol zaznamenany utok na banku — rady klientov pred pobockami banky, skola-
bovanie webovej stranky a vynimoCna obsadenost bankovych telefonnych liniek. Priciny
Utoku na banku mali pévod v USA - na trhu podStandardnych uverov. Vela takychto uverov
sa sekuritizovalo anasledne sa vo forme hypotekamych cennych papierov predalo na
medzinarodnych kapitalovych trhoch. Banky po celom svete nakupovali tieto americké hypo-
tekarne cenné papiere. Kriza na dolarovom trhu nehnutefnosti spdsobila, Ze investori sa oba-
vali strat z investicii. Tieto obavy viedli k zastaveniu nakupu MBS, &i uz boli alebo neboli kryté
americkymi podstandardnymi hypotekarnymi Gvermi. V3etky spravy naznacovali, Ze hypote-
kérne Gvery boli kvalitné, banka neposkytovala podstandardné hypotekarne Uvery, doméace
hypotekarne Uvery predstavovali cca 50 % a kapitalova pozicia banky bola zdrava. Nahla
zmena situacie banky bola spojena s prepuknutim krizy v USA. Northen Rock banka bola
tomuto riziku vystavena cez pouZzivany systém ziskavania financnych zdrojov — cca 75 %
zdrojov ziskala banka na kapitalovych trhoch. Proces sekuritizacie hypoték a predaj MBS sa
zastavil. Banka mohla hypotéky financovat kratkodobymi pefiaznymi zdrojmi, ale za vysoku
cenu. V priebehu niekolkych tyzdfiov sa banka dostala do problémov a musela poziadat
o0 podporu Bank of England.
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Tabulka 34
Eurépske hypotekarne zalozné listy a americké hypotekarne cenné papiere
(kryté hypotékami) !

Charakteristiky Hypotekarne dlhopisy Cenné papiere kryté hypotékami

Hypotekarny tverovy proces

Jednoliaty - v3etky etapy
Gverového procesu sU
kontinualne prepojené

a zviazané.

Struktdrovany — etapy st
oddelené a nepreviazané
(zakladanie hypoték,
spravovanie a predaj hypoték su
oddelené, dokonca ich mézu
vykonavat institucie, ktoré sa
Specializuji na niektord z etap
Uverového procesu).

Typ sekuritizacie Tzv. bilanEny - aktiva, t. j. hypo- | Tzv. mimobilanény — aktiva s
tekarne Gvery, resp. zdkonom z bilancie zakladatela hypoték
Specifikované aktiva (nahradné | vyclenené.
krytie) zostavaju v bilancii banky.

Nositel rizika:

— lverového Emitent Investor

— predcasného splatenia Emitent Investor

— trhového Investor Investor

Ochrana investora v pripade
bankrotu emitenta

Prednostné pravo: investori
investujuci do hypotekarnych
dlhopisov maju prednostny narok
na uspokojenie svojich narokov
v pripade krachu emitenta.

Ochrana investorov a uspo-
kojenie ich narokov je ,zabudo-
vané* do Struktary hypotekar-
nych cennych papierov (bankrot
zakladatela hypoték neovplyv-
fuje obsluhu tychto cennych
papierov).

Uverova kvalita

Okrem kvality aktiv je podmie-
nena najmé ,silou” samotnej
Uverovej indtitlcie a kvalitou
pravneho rémca (limity, riadne

a nahradné krytie, vhodné
metddy ocenenia nehnutelnosti).

Okrem kvality aktiv zavisi od
vytvorenej Struktary
hypotekarnych cennych papierov
(prioritné a podriadené CP).

Struktira krycieho bloku (poolu)

Individualne komponenty

v krycom bloku su nahraditelné.
Hlavne heterogénne aktiva.
Aktiva v krycom bloku su
definované zakonom (napr.
poziadavky na LTV, limit
nahradného krytia, obozretné
ohodnotenie nehnutelnosti).

Individuéine komponenty

v krycom bloku (poole) nie st
nahraditelné.

Hlavne homogénne aktiva.
Aktiva v krycom bloku (tzv.
vhodné) nie st definované
zakonom.

Vyplata trokov

Prevazne ro¢na.

Prevazne mesacna.

Splatenie istiny

Balénova forma.

Umorovacia a predCasné splatenie.

" Mortgage Backed Securities — MBS.
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Po vybere vkladov z najvacsich bank vo Velkej Britanii v septembri 2007
nasledovali vyznamné zmeny v Strukture hypotekarneho trhu. Stavebné
sporitelne a niektoré banky sa snaZili riedit nedostatok finan¢nych zdrojov
na kapitalovom trhu tym, Ze zatraktiviiovali nové klientske vklady, ¢o ale vo-
bec nepostacovalo kryt zaznamenany vypadok obchodov na kapitalovom
trhu. Ponuka zdrojov financovania hypotekarnych Gverov klesla rychlejSie
ako dopyt po tychto Gverov. Bankové institucie, ktoré nadalej ponikali
atraktivne podmienky hypotekarneho financovania, sa dostali pod enormny
tlak zo strany klientov. Preto boli nutené prijat vhodné opatrenia na reduko-
vanie dopytu tak, aby udrzali bezny $tandard poskytovania spotrebitelskych
sluzieb.

K najdblezitejSim opatreniam na znizenie dopytu mozno zaradit’

e ZzniZzenie maximalneho pomeru hypotekarneho uveru k hodnote nehnu-
telnosti (LTV),

¢ zvySenie uverovych poplatkov,

e obmedzenie Uverovania na urcité lokality (Uzemia),

e znizenie Uverovania cez externych sprostredkovatelov,

e zvySenie hypotekarnych urokovych sadzieb.

Prijaté opatrenia mali nasledovné désledky: névrat k beZznym tverovym
Standardom, zadrZzanie — ponechanie rizika na drovni, na ktorej vznika —
teda v tej institucii, ktord skutoCne schvaluje a poskytuje uver, primerana
ziskova marza pre obozretnych hypotekarnych veritefov atd. Prechod od
aktivneho hypotekarneho trhu k pasivnejSiemu a pokojnejSiemu trhu zéro-
ven vyzaduje od veritefov, diznikov, ale aj od regulacnych autorit podrobné
analyzy o situacii na danom trhu.

Hypotekarny trh v Eurdpe v roku 2007

V priebehu roka 2007 bolo na viacerych hypotekarnych trhoch v kra-
jinach zapadnej Eurépy zaznamenané spomalenie hypotekarneho Uvero-
vania, kontinuélny, hoci mierny narast hypotekarnych urokovych sadzieb,
spomalenie rastu cien nehnutefnosti na byvanie, rastuce problémy niektorych
bankovych institucii so ziskavanim finanénych zdrojov na financovanie hy-
potekarnych Uverov a pokles spotrebitelskej dovery k bankovym institiciam.
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Désledky hypotekarnej krizy v Eurdpe nie su, podla vysledkov viacerych
analyz, také silné ako v krajine pévodu — v USA. Hibka krizy a straty s fiou
spojené nie su stale celkom jasné. Predpokladd sa, Ze niektoré velké
finanCné institucie, angaZujuce sa na kapitalovych trhoch, budu vystavené
jej ucinkom aj v roku 2008 (EMF, 2007; 2008a; 2008b; IMF, 2008).

Hypotekarne tvery

Vroku 2007 dochadza v Eurdpe k spomaleniu aktivit na trhu hypoték
i trhu byvania, ¢o sa odrazilo na spomaleni rastu cien nehnutelnosti. K vy-
raznejSim korekcidm dochadza na trhoch, ktoré sa dihodobejSie priraduju
k rozvinutym a rastticim, ako st trhy vo Velkej Britanii v irsku a v Spanielsku.
V tychto krajinach sa rast hrubych hypotekarnych Uverov vo Stvrtom Stvrt-
roku 2007 v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajiceho roka zniZil
0 10,3 % vo Velkej Britanii, 0 26,3 % v Spanielsku a v irsku 0 19,9 %. Naopak,
v Nemecku mozno pozorovat ozivenie trhu najméa v trefom S$tvrtroku (rast
hrubych hypotekarnych tverov 0 22,1 %, resp. 2,9 % v poslednom Stvrtroku
2007 oproti rovnakému obdobiu roka 2006). Vo Franctzsku bola situacia
relativne stabilna, pokles Gverovych aktivit bol iba 00,6 %, vo Svédsku bol
v poslednom Stvrtroku zaznamenany narast o 7,8 %.

Vybrané (daje z krajin EU 27 v roku 2006

Pomer hypotekarneho dihu k HDP bol na urovni 49 % a priemerny rast
dlhu na Urovni 11,1 %. Z vyspelych krajin najvysSiu uroven dihu dosiahli Dan-
sko (100,8 %), Holandsko (98,4)%, Velké Britania (83,1 %), irsko (70,1 %)
a Spanielsko (58,6 %). Vysoka miera rastu hypotekarneho dihu bola v Gréc-
ku (25,8 %), v irsku (24,6 %), v Spanielsku (20,2 %), v Dansku (13,4 %),
a vo Velkej Britanii (11,9 %).

Nové ¢lenské $taty EU stale zaznamenavaj vysoké hodnoty rastu hy-
potekameho dlhu, no jeho podiel na HDP je stale nizky (Ceska republika
7,1 %; Slovensko 9,6 %; Madarsko 11,4 %; Polsko 8,3 %). Podiel financova-
nia hypotekdrych Uverov v eurdpskych krajindch prostrednictvom vkladov
nadalej prevlada, pohybuje sa na urovni cca 2/3 z celkového poctu hypoték.
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Podiel zaloznych dihopisov'?® sa odhaduje na 15 - 20 % a cennych
papierov krytych hypotékami (MBSs, pri ktorych sa uplatfiuje mimobilanény
princip sekuritizacie priblizne na 5 %). Ostatné formy financovania hypoték
zahffiaju zmluvné schémy stavebnych sporitefni, poistovacich spolo¢nosti,
predaj portfdlia hypotekarnych Gverov.

Najvacsimi ,hraémi na trhu verejnych a hypotekarnych zaloznych listov
st Nemecko, Dansko, Spanielsko a Svédsko. Model HZL sa uplatriuje vo
viacerych krajinach strednej a vychodnej Eurdpy, podiel krajin V 4 na cel-
kovej hodnote HZL v obehu v krajinach EU v roku 2006 bol 1,44 %.

Viyvoj cien nehnutelnosti

Ceny nehnutelnosti na byvanie vramci EU klesaj, no vo viacerych
krajinach sa nominalny ro¢ny rast cien pohybuje v plusovych hodnotach.
Vyvoj nominalnych cenovych indexov je uvedeny v tabulke 3.5.

Graf 34
Cenové indexy nehnutefnosti na byvanie

Rastv %

V.Q 1.Q2006 I.Q l.Q v.Q 1.Q2007 1I.Q ln.Q vV.Q
2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007

--4--DK —O—ES —A—FR —%—E

Poznamka: DK — Dansko; ES - Spanielsko; FR - Francuzsko; IE - irsko.

123 Pre anglicky ekvivalent covered bonds budeme pouzivat slovenské oznacenie zalozné
dlhopisy, resp. zalozné listy. Do tejto skupiny sa zaraduju verejné (komunaine) zélozné listy,
hypotekarne zalozné listy alodné zalozné listy. Terminologia vychadza z podstaty eurdp-
skych zaloznych listov, ako aj zo slovenského zakona o dihopisoch.
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Tabulka 35
Cenové indexy nehnutePnosti na byvanie (nominalne roéné miery rastu)
V.Q 1LQ La [ ma | va 1.Q ra [ ma | wva
2005 | 2006 | 2006 | 2006 | 2006 | 2007 | 2007 | 2007 [ 2007
DK 222 | 2510 | 252 | 223 | 158 | 107 55 1,5 | 01
EE 47 | 820 | 655 | 732 | 212 9,1 154 7.4 71
ES 128 | 120 | 108 98 9,1 72 58 53 47
FR 148 | 148 | 129 | 111 99 8,1 6,8 57 57
IE 93 | 121 15,1 150 | 118 74 09 | 28 | -73
AT 2,1 26 43 1,4 1,5 1,7 38 42 0,0
PL 88 2,2 47 1,1 97 48 84 | 189 | 103
PT 23 22 | 04 | 13 06 1,1 1,6 06 | -12
FI 8,4 8,8 7.8 7,0 6,1 6,4 6,4 59 53
SE 105 | 135 | 130 | 120 | 106 8,1 10,1 114 | 112
UK 22 35 53 7,1 9,1 11,1 13 | 117 | 102

Poznamka: Prezentované cenové indexy su pocitané podla rozdielnych metodolégii uplatiiovanych v jed-
notlivych krajinach: DK — Dansko, cenové indexy rodinnych domov; EE - Esténsko, ceny v Taline; ES —
Spanielsko, indexy novych nehnutelnosti na byvanie; FR - Francuzsko, ceny zahffiaju existujuce nehnu-
telnosti na byvanie; FI — Finsko, nové a existujuce byty; SE — Svédsko, vietky nehnutelnosti na byvanie.

Pramen: EMF (2008b).

Ako vyplyva z tabulky 3.5, ceny nehnutefnosti vyraznejSie rastli v prvom
polroku 2006, ked ich rast dosiahol vrchol. Od druhého polroka 2006 je
takmer vo v8etkych krajinach, najma v Dansku a v irsku, zjavna tendencia
k poklesu cien.

Hypotekarne trokové sadzby

Podla prieskumu Eurépskej hypotekarnej federacie v eurépskych kraji-
nach prevladaju hypotéky s pociatotnou fixovanou Urokovou sadzbou, a to tak
pri novych hypotekarnych uveroch (53 %), ako aj pri Uveroch uz poskytnu-
tych (60 %). Faktory pdsobiace na Urokovy mechanizmus v konkrétnych kraji-
nach su napriklad zvyklosti, rozdiely vo vynosovej krivke, metody financovania
hypotekarnych tverov, pred€asné splacanie, minimalna/maximalna Urokova
sadzba. Tie isté faktory pdsobia na ponuku hypotekarnych produktov a ich
komplexnost.

Reprezentativne hypotekarne sadzby uvadzané v tabulke 3.6 su prie-
merné alebo Specifické sadzby na prislusnom narodnom trhu. Sadzby nie su
priamo porovnatelng, ale davaju obraz o tom, ktoré hypotekarne urokové
sadzby su pre dany trh typickeé.
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Tabulka 3.6

Vyvoj reprezentativnych hypotekarnych urokovych sadzieb
v rokoch 2006 — 2007

1.Q2006 | I1.Q2006 | II.Q2006 | IV.Q2006 | 1.Q2007 | 1.Q2007 | lll. Q2007 | IV.Q 2007
BE 3,94 4,04 4,37 4,36 4.4 4,46 4,88 4,93
DK 3,26 3,46 3,63 418 4,18 441 4,50 4,53
DE 4,39 4,66 4,7 4,60 4,78 5,01 512 5,03
EE 3,80 4,10 4,50 4,80 5,10 5,30 5,70 5,80
GR 3,92 422 4,50 4,07 3,74 4,90 4,93 4,75
ES 3,55 3,86 4,20 4,74 4,97 4,93 3,11 4,60

FR 3,60 3,7 3,90 3,90 4,00 4,10 4,40 5,33
IE 3,85 3,99 4,40 4,57 4,78 4,98 4,99 5,07
IT 4,90 4,90 5,05 4,56 4,79 4,90 4,94 5,20

LV 5,40 4,40 4,84 528 5,53 5,80 6,05 6,29
LT 341 3,87 4,28 4,58 4,84 5,12 5,53 5,71
HU 5,85 5,88 5,57 5,83 5,60 5,75 6,32 6,48

AT 3,90 4,08 4,36 4,64 4,94 5,11 5,37 n/a
PL 5,60 5,80 5,80 5,70 5,70 5,70 6,00 6,20
PT 4,30 4,60 4,70 5,00 nfa 512 5,50 5,70
FI 3,37 3,60 3,88 4,09 4,40 4,65 4,90 n/a
SE 2,83 3,00 3,31 3,63 3,92 411 443 4,75
UK 6,41 5,01 5,20 5,25 5,42 5,61 5,90 6,08

Poznamka: BE — Belgicko, dihodobé pociatocne fixovana, obdobie fixacie 10 a viac rokov, r. 2007, podiel
cca 95 %; DK — Dansko, upravitelna (variabilna), podiel na trhu 50 %, r. 2005, rovnaké percentualne
zastUpenie ma fixna Urokova sadzba, ktorej vyska je odvodena od 30-roénych dihopisov; DE — Nemecko,
znovu obnovitelna s fixnou dobou platnosti 5 — 10 rokov, trhovy podiel 42 % v roku 2005; EE — Esténsko,
priemema vaZena rogna Urokova sadzba na nové HU denominované v EUR; GR — Grécko, pre-
hodnocovana po ukonéeni fixného obdobia — 1 rok, trhovy podiel v prvom $tvrtroku 2005 bol 86 %; ES —
Spanielsko, variabilna - podiel na trhu 93,2 %, r. 2005, Grokova sadzba sa obvykle meni kazdych 6 alebo
12 mesiacov na zaklade oficialnej referencnej sadzby; FR — Franclzsko, fixna sadzba je sadzba platnd
pre celd lehotu splatnosti HU, priemema lehota fixacie je medzi 12 a 15 rokmi; IE — irsko, variabilna
Urokova sadzba (najviac 1 ro¢nd); IT — Taliansko, do tretieho Stvrtroka 2006 bol podiel fixnej sadzby 20 —
30 %, od Stvrtého Stvrtroku 2006 sa pouziva variabilna Urokova sadzba na hypotéky v hodnote 100 000
eur s lehotou splatnosti 20 rokov; LV — LotySsko, variabilnd sadzba priemema na nové Uvery de-
nominované v EUR; LT - Litva, priemema variabilng sadzba na nové uvery denominované v EUR; HU —
Madarsko, variabilna Urokova sadzba; AT — Rakusko, variabilna sadzba; PL — Pol'sko, vaZena priemema
variabilna drokova sadzba na Uvery denominované v PLN; PT - Portugalsko, variabilna sadzba, max. na
12 mesiacov, trhovy podiel 98,9 %, r. 2005; FI - Finsko, variabilna, max. na 12 mesiacov; SE — Svédsko,
variabilna, podiel 54 %, r. 2006; UK — Velka Britania, priemema sadzba na vietky poskytnuté HU
s vynimkou novych HU.

Pramen: EMF (2008b).
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Graf 3.5
Reprezentativne hypotekarne urokové sadzby
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Vo vybranych eurdpskych krajinach v rokoch 2006 — 2007 sadzby
mierne vzrastli. V rdmci menovej politiky realizovanej Eurépskou centralnou
bankou moZno skonstatovat, Zze od juna 2007 do konca roku 2007 zostali
zakladné urokové sadzby nezmenené (zatial ¢o Bank of England sadzby
v sledovanom obdobi zvySila raz a znizila trikrat). Po zohladneni inflacnych
tlakov analytici nepredpokladali znizenie Urokovych sadzieb. Naopak, ECB
s G¢innostou od 9. jula 2008 pristupila k zvySeniu kli¢ovych sadzieb
00,25 %.

Vo vztahu k perspektivam vyvoja na hypotekarnych trhoch v Europe sa
obavy prejavuju v poklese spotrebitelskej dévery, podporovanej predovset-
kym rastom inflacie a pesimistickym pristupom k celkovému ekonomickému
Vyvoju.

Optimistické nazory na dalsi vyvoj eurdpskeho hypotekarneho trhu sa
opieraju o fakty, Ze situacia v Europe pri poskytovani hypotekarnych Gverov
je rozdielna v porovnani s USA — Uverové Standardy a proces sekuritizacie
hypoték s v Europe konzervativnejSie a prisnejSie. Do akej miery sa tieto
predpoklady potvrdia, ukaze vyvoj na trhu v priebehu roka 2008.

Zaverec¢né poznamky

Na zéver konStatujeme, Ze globalna finanéna kriza a znizena uverova
schopnost” hypotekarnych diznikov nie su eSte zdaleka ukonéené. Tak ako
nie su odhadnutelné jej skuto¢né dopady na velké hypotekarne institucie,
tak nie je jasno ani v hodnoteni jej hibky, kulminacie a ukonéenia.

V Spojenych Statoch americkych sa vo velkej miere podstandardné Uve-
ry poskytovali az do 100 % hodnoty nehnutelnosti, teda nad Standardom
80 %, s variabilnymi Urokovymi sadzbami, s nekompletnou, resp. Ziadnou Uve-
rovou histériou alebo tverovou dokumentéciou. Uverové $tandardy sa pod-
statne ,uvolnili“ a hypotéky sa tak hromadne poskytovali i klientom, ktori
predtym nevyhovovali Standardnym uverovym kritériam. Problémy na Gve-
rom trhu sa preniesli cez proces sekuritizacie hypotekarnych Gverov a rese-
kuritizacie (sekuritizaciu MBSs a inych aktiv) a cez komplikované finanéné
inovacie na dovtedy efektivne funguijuci kapitalovy trh. Absencia transpa-
rentnosti sa povazuje za rozhodujuci moment straty reputacie kapitalovych
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trhov v USA. Nedostato¢né, resp. chybajuce informacie o prisludnych seg-
mentoch hypotekarnych cennych papierov a pomere zloZitych finanénych
produktoch aich obchodovani ,zneistili* najmé investorov. Strata dovery
viedla k nérastu pred€asného splacania hypotekarnych cennych papierov
a spdsobila pokles na kapitalovych trhoch. Banky, ktoré predavali hypote-
karne Uvery vratane podstandardnych, sa dostali do tazkosti s financovanim
hypotekarnych Gverov. Straty zaznamenané na realitnom trhu (pokles cien
nehnutefnosti, spomalenie vystavby nehnutefnosti na byvanie, Spekulacie
na trhu realit) situaciu znaéne komplikovali. Rovnako aj rast hypotekarnych
Urokovych sadzieb pod$tandardnych hypotekamych Gverov urychlil narast
delikventnych Uverov. Doteraz napriklad nie je vyjasnena otdzka rozsahu
a dizky trvania hypotekarmnej krizy, ¢o sa aj v tomto roku ,odraza“ na spo-
maleni hypotekarneho Uverovania, na sekuritizacii hypotekarnych uverov, na
hodnotach emisii hypotekarnych cennych papierov, rozSirovani (raste)
rozpéti a na vySke obchodovania ina ostatnych finanénych parametroch
(vynosy, zisk, tvorba a pouZzitie opravnych poloZiek, tvorba a pouZitie rezerv
voCi stratdm atd'.).

Prenos hypotekarnej krizy a jej vplyv na eurdpske krajiny ma v porovnani
s predchadzajucimi ekonomickymi krizami viacero odliSnosti:

e zasiahla niektoré vyspelé eurdpske krajiny, predovSetkym s variabilnymi
hypotekarnymi Urokovymi sadzbami;

e spbsobila problémy najma ,velkym hraom* na hypotekarnom Uverovom
trhu;

 zapriCinila nedostatok likvidity na inak likvidnom eurépskom medziban-
kovom trhu.

Eurdpske hypotekarne institiicie maju prisne pravidla a v poskytovani
rizikovych Uverov su ovela opatrnejSie. Ako sa bude darit hypotekarnym
trhom v Europe, to bude zavisiet od celkovej ekonomickej situécie, vyvoja
miery inflacie, menovej politky ECB, vyvoja trhovych urokovych sadzieb,
a najma od obnovy dbvery spotrebitelov a investorov na relevantnych trhoch.
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4. TRANSNACIONALNE KORPORACIE A MALE A STREDNE PODNIKY
AKO KLUCOVi AKTERI ZNALOSTNEJ EKONOMIKY

Monografia nadvazuje na predchadzajuce vysledky vyskumu, najmé na
vymedzenie bazickych oblasti procesu globalizacie a na zavery o vzajomne
podmienenom formovani a fungovani transnacionalnych korporacii (TNK)
a sektora malych a strednych podnikov (MSP). Cielom tejto monografie je
preskumat’ Specifické adaptaéné procesy TNK a MSP v procese utvarania
znalostnej ekonomiky.

4.1. Uréujuce trendy znalostne orientovanej stratégie
transnacionalnych korporacii

Kvalita, intenzita a komplexnost zmien, ktorymi prechadzaju nérodné eko-
nomiky a svetova ekonomika ako celok, v spojeni s utvaranim znalostnej
spoloénosti, maju charakter globalnej restrukturalizacie. V iom sa kumulujica
kvantita internacionalizacie ekonomickych Struktir Statnych celkov prekra-
Cuje kriticky prah a prechadza do novej kvality — do formovania globalnej
celoplanetarnej Struktury. Jej vznik znamena, Ze primarny a urcujuci cha-
rakter a vyznam ekonomickych vztahov a procesov sa zvnutra Statnych
celkov prestva na globalne ekonomické vztahy a procesy, v ktorych maju
kluovu poziciu a vplyv transnacionalni ,hraci“ — TNK.

K'tomu vyrazne prispeli gigantické rozmery koncentracie kapitalu vo vy-
robnej, v obchodnej a bankovo-finanénej sfére. Ak v 70. a 80. rokoch bolo
taZisko globalnej koncentracie kapitalu vo forme vytvarania nadnarodnych
spoloCnosti, ked sa ich poCet zvysil zhruba o 370 %, tak v 90. rokoch sa
uréujucimi stali rozne formy ich spajania do globalnych megakorporéacii, ¢o
sa prejavilo v rekordnych hodnotach fizii, akvizicnych obchodov a novych
strategickych spojeni. KlG¢ovu ulohu v tychto procesoch zohravaju priame
zahrani¢né investicie (PZI), ktorych objem sa od roku 1980 do roku 2000
zvacsil 27-krat a z ktorych takmer tri Stvrtiny predstavuju spéjanie a kupu
podnikov — fuzie a akvizicie. Zaciatkom 90. rokov existovalo 37 000 TNK so
170 000 pobockami a v roku 2006 uz dosiahol pocet TNK 78 000 so 780 000
pobockami. Tento enormny kvantitativny nérast je zarover sprevadzany aj
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bezprecedentnymi kvalitativnymi zmenami v ich charaktere a pdsobeni. Su
to ich relativne nezavisle formulované stratégie, ktoré predstavuju uréujice
faktory pretvarania vnutrotatnej a medzinérodnej delby prace na globéalnu
delbu prace ahlbokej restrukturalizacie ekonomickej architektury nadej
planéty. Sila ich pdsobenia je dana velkostou zdrojov, ktorymi disponuiju,
dizkou ¢asového horizontu, v ktorom mdzu zakladat svoje rozhodnutia,
a principialne novym spdsobom vyuzivania komparativnych vyhod. Transna-
cionélne korporacie ako kfucovi hraci globalizacie cielene k vlastnym kom-
parativnym vyhodam vyhladavaju pre jednotlivé stranky svojej ¢innosti par-
cidlne komparativne vyhody v réznych Castiach sveta s cielom maximalizo-
vat ich synergicky efekt. Usiluju sa o vyhladavanie a fruktifikaciu optimaine;
geografickej konfiguracie svojho globalneho hodnotového retazca. Analyzy
ukazali tri zakladné linie adaptacnych procesov TNK, ktoré budl zasadne
ovplyvriovat charakter globalnej konkurencie a konkurencieschopnosti.

V prvej linii je v centre pozornosti racionalizatna restrukturalizacia vnu-
tornej Struktury TNK ako komplexu. Pri nej sa centrum TNK zameriava na
najddlezitejSie, tzv. jadrové aktivity a riadenie i kontrolu celého komplexu,
s osobitnym zretelom na optimalizacné stvarfiovanie a alokaciu Coraz frag-
mentovejSich produkénych a odbytovych retazcov tak, aby mali charakter
flexibilného, hierarchicky Struktirovaného satelitného systému. Jeho jed-
notlivé ¢lanky sa hibSie Specializuju, ¢im sa vytvaraju nové komparativne vy-
hody, ktoré umoZriuju maximalizovat synergicky ziskovy efekt TNK z globél-
ne rozvijanej delby prace. Prakticky sa to zagalo od 80. rokov vyrazne pre-
javovat vo forme outsourcingu a offshoringu.

Vysledkom prvej linie adaptacnych procesov neboli len Uspory nakladov
z novych komparativnych vyhod, ale najma to, Ze umoznili prekonat nevyho-
dy a obmedzenia velkych firiem aich tazkopadnej pyramidovej Struktdry.
Transnacionélne korporacie sa podla potrieb a vyvoja trhovej i konjunkturnej
situacie mozu bud zbavovat uZ nevhodnych, nedostatocne funkénych a pod.
¢lankov svojho satelitného systému, alebo priberat nové, pripadne kombi-
novat oba postupy. Flexibilny satelitny systém ako vykonnu suéast komple-
xu TNK tvoria hierarchicky zosietované ¢lanky, po¢nuc vlastnymi pobocka-
mi, cez prvostupfiovych domdcich a zahraniénych dodavatelov, dalej cez
druho- a viacstupfiovych dodavatelov, az po periférnych subdodavatelov.
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Na zaklade pruzne ucelového kreovania a flexibilizacie Struktury satelit-
ného systému nadobudaju TNK aj napriek Coraz gigantickejSim rozmerom
nebyvalu flexibilitu na udrZiavanie a posilfiovanie svojej konkurencieschop-
nosti v ¢oraz dynamickejSich vonkajSich podmienkach. Zasadna flexibilizacia
TNK vyrazne posiliiuje asymetriu medzi centrom a ¢lankami satelitného systé-
mu. Na jednej strane prenasa hlavny podiel a vahu trhovej neistoty a kon-
kurencie na ¢lanky satelitného systému a na druhej strane jeho synergicky
efekt koncentruje predovSetkym do centra TNK. Analogicky sa zvyraziiuje asy-
metria medzi priestorovou zakotvenostou a nepohyblivostou konkrétnych do-
davatelov a subdodavatelov a geografickou pohyblivostou TNK ako komplexu.

Cim je TNK pohyblivejsia a flexibilnejSia, tym vacsi tlak mdze vyvijat aj
na Staty, aby prebrali ¢o najvacSiu Cast jej socialnych, enviromentalnych
a dalSich nakladov.

Druhu délezitd liniu adaptaénych procesov TNK tvoria rozne formy utva-
rania tesnych a volnejSich strategickych partnerstiev, ktoré prekracuju bezné
trhové transakcie, ktorymi U¢astnici ovplyvAuju konkurenéné prostredie a kto-
rymi sa usiluji upeviiovat svoju konkurencieschopnost. Strategické partner-
stva je Ucelné chapat ako suhrn troch zakladnych foriem. Fizie a akvizicie
predstavuju tesné formy spajania Ci splynutia firiem, pri ktorych dochadza
k ich majetkovému prepojeniu. Joint ventures mozno vymedzit ako polotesnu
formu partnerstva, pri ktorej dvaja alebo viaceri partneri vytvoria spolo¢ny
podnik. Strategické aliancie su charakteristické ako volné, tiché a zmluvné
formy partnerstiev, pri ktorych nedochadza k majetkovému prepojeniu.

Hoci vyvoj réznych foriem strategickych partnerstiev moZno pozorovat' viac
nez storoCie, enormny zaujem o ich uplatriovanie sa zacal prejavovat od 80.
rokov a smerom k sucasnosti sa stupfiuje. Mozno povedat, ze fuzie a akvi-
zicie zasadne ovplyviiovali samotny vznik a existenciu TNK, a ¢asto odStarto-
vali ich transformaciu do su€asnej podoby. Na Siroké vyuzivanie fuzii, akvizi-
cii a dalSich foriem strategickych partnerstiev vytvorili priestor procesy libera-
lizacie a deregulacie, ako aj postoje vacsiny tatov, ktoré uprednostriuju PZI
pred dovozom. V poslednom obdobi sa cezhrani¢né transakcie fuzii a akvizi-
cii Siroko rozvrhli tak po regionoch, ako aj odvetviach, a to aj za U¢asti firiem
z rozvojovych a transformujucich sa krajin. V suvislosti s progn6zami vzostup-
ného trendu PZI sa oakava aj rastuci objem a pocetnost fuzii a akvizicii.
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Globalizacia tym, Ze z&sadne zmenila podmienky podnikania i samotné
podnikanie, bezprecedentne zvySila dynamiku zmien, otvorila Siroky priestor
novym prilezitostiam, v désledku ¢oho sa nebyvalym spdsobom zvysil eko-
nomicky vyznam faktora ¢asu v zmysle dosledkov konkurenéného predstihu
a zaostavania. To mobilizuje firmy, aby v zaujme dosiahnutia kritického mnoz-
stva a kvality zdrojov a adaptacnej rychlosti medzi sebou Ucelne vytvarali
a kreovali rézne formy vzajomnej sucinnosti v podobe formalnych i nefor-
malnych dohdd s majetkovym alebo nemajetkovym prepojenim. Ciefom je
synergické splynutie ich potenciélov v podobe Uspor z rozsahu, zlepSenia
trhovej pozicie, ziskanie inovaéného predstihu, racionalizaéné sfunkénenie
organizaénych a riadiacich Struktdr a pod. Od majetkového spojenia sa dalej
oCakavaju moznosti ovplyviiovat globalne konkurenéné prostredie, zabezpe-
Cit vySSiu navratnost' investicii, ziskat taki konkurenénu vyhodu, ktord by si
firmy nedokazali samostatne vytvorit, alebo vyuzit, zabezpeit' interny rast
buducej firmy poZzadovanym spésobom a formulovat odvaznejSie strategické
ciele. Analyzy vSak ukazuju, Ze tieto zdmery sa vzdy nepodari dosiahnut, Ze
akvizicie nie sU ani zdaleka len priatelské a Zze napriek ,mimotrhovym rieSe-
niam“ sa globalna konkurencia nezoslabuije.

Ak prvé dve linie adaptaénych procesov TNK boli orientované najma na
organizaCno-intitucionélnu stranku ich fungovania, taziskom tretej linie je
predovSetkym vytvaranie a vyuzivanie predpokladov a faktorov znalostnej
ekonomiky ako najucinnejSej metddy budovania a posilfiovania konkurencie-
schopnosti. NajndzornejSie sa to prejavuje v skupine najvacsich TNK, ozna-
Covanych aj ako megainétitucie (Ml), ktoré rone zarabaju desiatky miliard
USD, a spdsob, ako rozvijaju mimoriadnu $kalu a rozsah svojich aktivit, sa
povazuje za bazicki zmenu vo sfére biznisu. Transnacionalne korporacie
ako klucovi hraéi procesu globalizacie krajin zohravaju primarnu rolu v pre-
sadzovani novych trendov spojenych s utvéranim znalostnej ekonomiky.
Priekopnicku analyzu v tomto smere predstavuje Studia L. L. Bryana a M. Za-
niniho (2005).

Objavenie sa takych megainstitacii, ako Citigroup, GM, IBM, Microsoft,
Toyota a Wal-Mart-Stores, roéne zarabajdcich 10 mid USD, a spésob, akym
rozvijaju mimoriadnu Skalu a rozsah svojich aktivit, predstavuje bazicku Struktur-
nu zmenu v scenérii biznisu. Hoci v obdobi 1984 — 2004 megainstitucie
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v priemere zdvojnésobili svoje prijmy, ovela pozoruhodnejSie zvysili svoj Cisty
déchodok a trhovu kapitalizaciu, ktoré sa skokom strojndsobili a zoSestnaso-
bili (Bryan — Zanini, 2005, s. 1). V tom obdobi MI dosiahli neproporcionalne
vysoky zisk a trhovu hodnotu, lebo pochopili suvislost medzi profitabilitou
a talentmi ich personalu a znalostnych pracovnikov. Su pioniermi nového mo-
delu konkurenénych vyhod vyuzitim ich ohromného rozsahu a invenéného
rozvijania avyuzivania nehmotnych aktiv. Ich stratégovia museli vyvinat
Uplne nové metriky vykonnosti a modely biznisu, ako aj najst spdsoby
prekonavania organizacnych prekazok (bariér), ktoré vytvara ich velkost.
Viyznam a vplyv tejto linie adaptaénych procesov sa bude zrejme nadalej
zvySovat, ak si uvedomime, Ze vyhladové projekcie zaloZzené na skuse-
nostiach poslednych 20 rokov indikuju, Ze v roku 2012 az 350 spolo¢nosti
bude vacsich ako najmensie zo sucasnych najvacsich 150 korporacii. Naj-
vacsie z nich budl dosahovat 700 mld USD trhovej kapitalizacie a zarabat
40 mld USD a viac ro¢ne (Bryan — Zanini, 2005, s. 2).

Transnacionalne korporéacie historicky vyuzivali vyhodu svojej velkosti
arozsahu, aby ziskali privilegovany pristup k hmotnym faktorom vyroby
(praca a kapital), osnovany na hodnotovom retazci produkcie prekonavaju-
com geografické a trhové bariéry.

Dnes UspesnejSie velké firmy maju detailnejiu formulu uspechu. Vyuzi-
vaju tak svoju velkost a rozsah, ako aj velky poCet zamestnanych talentova-
nych profesionélov, aby kombinovali hmotné a nehmotné aktiva naprie¢
podnikom. Tak vytvaraju unikatnu schopnost’ a hodnotové proporcie, ktoré
im umozriuju dosahovat pozoruhodnu a trvali konkurenénd silu, zaloZend
na troch fundamentoch:

1. Uspe$né mega-firmy spravne rozpoznali priame spojenie medzi profita-
bilitou a ich velkym kartelom (poolom) talentovanych profesionélov ako
motora na generovanie a rozostavenie nehmotnych aktiv.

2. Prekonavaju bariéry internej komplexity, ktoré Easto sprevadzaju velkost
Skaly a rozsahu ich aktivit.

3. Rozvijaju a mobilizuju unikatne nehmotné aktiva, ako znalosti a vztahy,
aby vytvarali hodnotové plany, ktoré vyrazne prevySuju sumu ich indi-
vidualnych elementov.
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Graf 4.1
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Pramen: Bryan — Zanini (2005), s. 3.
Evolicia megainstitucii

Vo vyvoji Ml mbézeme vystopovat pozoruhodny posun v mixe 150 top
firiem a v charaktere pracovnych sil, ktoré zamestnavaju. Podiel finan¢nych
sluZieb a zdravotnictva sa zvySil z 12 % v roku 1984 na 39 %. Tieto dva
sektory zamestnavaju pomerne velky pocet profesionalov a manazérov,
ktori vytvaraju hodnotu primarne generovanim a uplatfiovanim poznatkov
skor z interakcie s inymi neZ z ich vlastnej prace. Ba ¢o viac, najvacsie firmy
v inych sektoroch (sprac. priem.) tieZ znaCne zmenili, posunuli zloZenie ich
bazy zamestnancov vyuzitim va¢3ej proporcie, podielu profesionélov a ma-
nazérov. Napriklad v roku 1984 v GE tvorila tato skupina 25 % z celkového
poctu 330 000 zamestnancov. V roku 2004 sa celkovy pocet o nie¢o ,scvrkol®,
no percento profesionalov a manaZérov sa viac ako zdvojnasobilo, Cisty zisk
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na pracovnika sa zvysil z 13 000 USD na 54 000 USD (v stalych cenach)
(pozri Bryan — Zanini, 2005, s. 2).

Desiatky tisic talentovanych odbornikov pracuje v Ml a vytvara a vyuziva
nielen hmotné aktiva (kapital), ale aj nehmotné. Markantne sa to prejavuje
v zmenach pomeru Uctovnej hodnoty a trhovej kapitalizacie. L. L. Bryan
a M. Zanini analyzovali zmeny v $truktdre aktiv a ich dosledky na vzorke 150
top Ml v rdmci stboru 2 000 spolo¢nosti. V elitnej skupine 150 sa v obdobi
1984 — 2004 markantne zniZil podiel U¢tovnej hodnoty na trhovej kapitaliza-
cii z0 75 % na 36 %.

Graf 4.2
Vplyv zmeny S$truktiry aktiv na celkovi Gétovnu hodnotu
Celkova hodnota 150 top spolo¢nosti ! Celkova tctovna hodnota 2 000 top spoloénosti
100 % = 1,8bil. USD 11,9 bil. USD 100 % = 2,5 bil. USD 10,8 bil. USD
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Pramen: Bryan — Zanini (2005), s. 3.

Megainstiticie zvacSuju svoj fyzicky kapital pomalSie ako ostatné velké
spoloCnosti. V priemere ich Uspory z rozsahu a sortimentu rastli rychlejSie
ako (straty) disekondmia z rasticej komplexity, resp. ,naklady nadbytoCnej
velkosti“. Priemer nehovori celt pravdu. Aj medzi 150 top spolo¢nostami su
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velké rozdiely, len 25 z nich dosiahlo v roku 1994 zvySenie Cistého zisku na
zamestnanca 50 000 USD, v roku 2004 ich bolo 79. A naopak, 41 spolo¢-
nosti zo 150 v roku 2004 dosiahlo menej ako 25 000 USD na zamestnanca.

Viaceré MI rozpracovali stratégie a organizacné modely, Siroko vtahujd-
ce nehmotné aktiva, ¢o im pomohlo produkovat mimoriadne zisky a efektiv-
nejSie vyuzivat' uspory z rozsahu. Je pozoruhodné, ze tieto spoloCnosti sa
radSej zmochuju hojného prebytku vynosov, nez aby ich posunuli ako
nadhodnotu pre spotrebitelov. Tento vyvoj pripomina, ze elita Ml vytvorila
unikatne business modely a nehmotné aktiva, ktoré konkurenti nemézu
lahko napodobnit.

Graf 43
Zmeny podielu na ¢istom prijme a pocte zamestnancov
Cisty prijem, % Zamestnanci, %
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1994 2004 1994 2004

E 150 top spolocnosti - Top spolo¢nosti 150 — 2 000

Pramen: Bryan — Zanini (2005), s. 5.
Smerom k novému meradlu vykonnosti

Novy druh korporacii (MI) vyvolal potrebu aj nového pristupu k meraniu
vykonnosti. Znalostne a talentovo vysoko intenzivne odvetvia, ako napriklad
reklama, konzulting, pravny servis, vyuZivali dlho meradla sustredené na ludi
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— Zisk, prijmy na partnera. Vo svete integrovaného globalneho kapitalového
trhu a Sirokého pristupu ku kapitalu sa talentovani pracovnici stali velmi
vzacnym zdrojom, a tak zisk na zamestnanca sa stal kritickym meradiom vy-
konnosti. Ak sa hodnota vo velkych korporaciach ¢oraz viac stava zavislou
od talentovanych profesionalov, ktori produkujl a zdielaju nehmotné pro-
dukty, manazéri sa musia naucit vidiet' zisk na zamestnanca ako funda-
mentalne meradlo (Bryan — Zanini, 2005, s. 5).

Microsoft a Exxon Mobil, dve z piatich top megainétitucii na svete, za-
mestnévali v rokoch 1999 — 2004 najprv len okolo 55 000, neskér okolo
90 000 zamestnancov, no v priemere roéne dosahovali 200 000 USD zisku
na zamestnanca.

Graf 44
Hodnota vytvarana zamestnancami
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Pramen: Bryan — Zanini (2005), s. 6.

Medzi 150 top korporaciami bolo 25, ktoré mali najvacsie zisky na za-
mestnanca v porovnani s ostatnymi s podobnou uroviiou zamestnanosti, do-
siahli 49 % celkového zisku v skupine 150 top MI a 20 % v skupine 2 000
top MI.
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Pramen: Bryan — Zanini (2005), s. 7.
Vyzva komplexity (zlozitosti)

Stupens komplexity (zloZitosti) velkych korporacii zavisi:

1. od externych faktorov — komplikovanost, alebo jednoduchost ziskania
zakaznikov alebo dodavatelov;

2. od internych Uvah — vratane charakteru a organizécie prace, ktord za-
mestnanci vykonavaju.

Bezprecedentna zloZitost dneSnych MI méZe ochromit' strategické inicia-
tivy a usilia o spolupracu. Vykonni pracovnici Ml hovoria, Ze ich spolo¢nosti
sa za poslednych 5 rokov stali tak zlozitymi, Ze pochopenie rastucich prile-
Zitosti je dnes znacne tazSie. S manazérskym tlakom v zdéraziiovani potre-
by vyuZivat najddleZitejSie prileZitosti prostrednictvom internej spoluprace

naprie¢ funkciami, produktmi sa problémy rieSia tym tazsie, &im je spo-
lonost vacsia.
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Uspesné M redukujii ich zloZitost primarme dvoma cestami:

o Disciplinovane sa zbavuju aktivit, ktoré neprind3aju efekty/uspory z rozsa-
hu a odboru pdsobnosti — t. j. kde maju malé Sance vyuZit pakovy efekt
hmotnych a nehmotnych aktivit na konkurencnu vyhodu, a plynulo vyuZzi-
vaju moznosti zbavovat sa pracovne a kapitalovo naroénych cinnosti
(aktivit). Napriklad Citi group, IBM, GE vyrovnavaju velky poget akvizicii
pogetnym zbavovanim sa nefunkéného majetku.

e VyuZivaju Standardy a protokoly na redukovanie nepotrebnej zloZitosti,
ktora sa objavuje, ked zamestnanci pracuju spolu v ramci podniku. Spo-
loné technologické aplikacie, konzistentny manazment procesov a Stan-
dardizované definicie podobnych Uloh a funkcii (zodpovednosti) efektiv-
ne a U¢inne pomahaju, podporuju efektivnu koordinaciu a prijimanie roz-
hodnuti medzi profesionalmi.

Zaroven sustreduju pozornost na nové business modely s osobitnym
zretelom na ich prinosy k tvorbe pridanej hodnoty.
Uspesné Ml rozvijaju ich business modely, dvoma kritickymi cestami:

e Unikatnym spdsobom prisp&sobuju proces formulovania stratégie kombi-
novanim hmotnych a nehmotnych aktiv, aby odhalili novy podnikatel'sky
a hodnotovy prinos.

o Prijimaju ovela viac integrovany operacny model riadenia a rozvinutia
tychto aktiv a spdsobilosti naprie¢ podnikom. Uz samotny rozsah ne-
hmotnych aktiv MI, efektivne kombinovany, méze vytvarat unikatny hod-
notny prinos. Spolo&nost IBM — v procese rozvijania moznosti businessu
napriklad stimuluje a etapovite uhradza investicie do idei od klientov,
rizikového kapitélu a znalostnych zamestnancov naprie¢ organizacnymi
zasobnikmi, ¢o jej umozniuje dosahovat vysoké prirastky prijmov. Proces
objavovania by sa nemal sustredovat vyhradne len na nové produkty
Ci vstup na nové trhy, mal by zahrnovat aj aktivity zdokonalovania
funkgnych schopnosti a jadrové procesy. Uspe$né MI sa stale viac riadia
samy seba ako jednu integrovanu entitu namiesto samostatne stojacich
businessov (Bryan — Zanini, 2005, s. 11).
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Tie isté sily, ktoré vytvaraju vacsie, integrovanejSie globaine trhy, po-
nékladmi.

Offshorované, spoloénostou Siroko ¢lenené jednotky napriklad preberaju
funkcie, ktoré predtym vykonavala kazda podnikatel'ska jednotka jednotlivo,
zdruzuju ich do globalnych organizacii sluzieb. Napriklad HSBC ma viac ako
10 000 zamestnancov v 6smich globalne operujticich centrach (excelencie)
v Brazilii, Cine, Indii a Malajzii. Tie poskytuji sluzby operativnej podpory
geograficky vedenych businessov i ur€itd $pecializovanl podporu, vratane
sluzieb podporujucich podnikatelské procesy a vyvoj aplikécie IT v rdmci
podniku. Megainétitlcie stale viac vytvaraju vyClenené jednotky préave pre vy-
sokokvalifikovanu znalostnu pracu. Také ,zasobniky“ nehmotnych aktiv mo-
Zu byt vyuzivané vSetkymi ¢lankami spolo¢nosti po celom svete. Vyskumné
centrum GE v Niskayun (New York) vytvorilo v Cine, Nemecku, Indii zariade-
nia Sirokého podnikového vyskumu a vyvoja, ktoré medzi sebou spolupracuju
na konkrétnych projektoch. Ma 1800 zamestnancov, z toho polovica ma
vedecku hodnost PhD.

4.2. Miesto a vyznam malych a strednych podnikov
pri formovani znalostnej ekonomiky

Organickou stc¢astou globalizatnych adaptaénych procesov, ktoré sa zacali
v 70. rokoch, boli zasadné zmeny v charaktere a vo fungovani MSP. Boli Uizko
spojené s vyvojom TNK a vyvolavali ich tie isté priciny, ktoré nutili tak velké,
ako aj malé podniky reagovat na Uplne nové podmienky identifikacie, kulti-
vacie a vyuzivania komparativnych vyhod. Prebiehajica technologicka a ino-
vaéna revollcia spojena s bezprecedentnym prehlbovanim Strukturovanosti
delby prace medzi podnikmi bola, prirodzene, spojena so zdsadnymi zmenami
tak v pogetnosti, ako aj vo velkostnej $truktire podnikov (Sikula, 2005).

Ak este v 60. rokoch sa MSP povazovali za segment ekonomiky, ktorého
vyznam sa znizuje z hfadiska celkového podielu v ndrodnom hospodarstve
i z hfadiska zamestnanosti, prioritni pozornost' putali vyhody 8pecializovanej
velkovyroby v hierarchicky Struktirovanych, centralizovane riadenych velko-
podnikoch. Adaptané procesy reagujuce na ropné Soky a nimi generovana
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inovaéna revolucia z&sadne zmenili paradigmu chapania ekonomickej
racionality velkych a malych podnikov a charakteru ich vzajomnej interakcie.
Vzajomna spatost vyvoja TNK a MSP sa zacala prejavovat najprv v tom, ze
zatial ¢o prvé po prvom ropnom Soku silne redukovali poéty pracovnych
miest, druhé sa zacali vyrazne podielat na ich tvorbe. Rychlo rastol pocet
MSP a v ramci neho sa zvySoval pocet tych, ktoré boli priamo pobockami
TNK, alebo sucastami ich subdodavatelskej siete. Novy pohlad na miesto
avyznam MSP zacali krajiny OECD vSeobecne akceptovat az zaciatkom
80. rokov, pod vplyvom prace D. Bircha. Malé a stredné podniky sa povazu-
ju za centré zabezpecujuce 60 — 70 % zamestnanosti, pricom 4 % najdyna-
mickejSich z nich sa podielaji aZ na 50 % naraste novych pracovnych miest.
Mimoriadne délezitu funkciu plnia ako inovatori, liahef napadov, tvorcovia
i pouzivatelia high-tech. Nové, rozvijajuce sa MSP efektivnejSie vyuZivajl
disponibilné zdroje a flexibilnejSie zavadzaji nové podnikatelské napady
a nové postupy.
Kvalitativne novy vyznam MSP velmi vystizne vyjadril J. Naisbit (1994).
Jeho zavery mozno zhrnut do troch bodov.
o Cim vacsi rozsah nadobuda svetova ekonomika, tym vyznamnejsia tlo-
ha pripada malym hracom v globalnom celku.
e Mali podnikatelia su kii¢om k pochopeniu toho, ako sa realizuje velky
tresk globalnej ekonomiky.
o Cim viac sa rozrasta globéalna ekonomika, tym viac sa zvyuje podet
strategickych aliancii, ktoré umoZiuju spoloénostiam nezvacsovat sa.

Globalizacia posobi na MSP v dvoch hlavnych smeroch. Prvy spociva
vtom, Ze im umoznila rozvijat transnaciondlne aktivity. Druhy znamena
vSeobecnl zmenu pristupu k malym a vefkym podnikom. V predglobalizac-
nom ponimani mali velké podniky konkurenénu vyhodu voci malym, najma
v spojitosti s Usporami z rozsahu vSeobecne a pri podnikani v zahrani¢i naj-
ma v spojitosti s fixnymi nakladmi na poznanie nového prostredia, na komu-
nikaciu na velké vzdialenosti a na negociacie s narodnymi viadami osobitne.
Technologickd ainovacna revollcia spdsobila nielen ,smrt vzdialenosti®
vzmysle prekonavania obmedzeni priestoru a¢asu a nevidane otvorila
priestor pre ¢oraz hibSie a flexibilnejSie Struktirovanie delby prace bez ohla-
du na narodné hranice, ale aj nastartovala prechod k znalostnej ekonomike.
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V désledku toho sa zasadne menil nielen charakter a funkcie MSP, me-
chanizmy ich vzniku a zaniku a ich spojitost’ s velkymi podnikmi, ale aj su-
radnice celkovej hospodarskej politiky Statov vSeobecne atych jej kompo-
nentov, ktoré su zamerané na podporu MSP, osobitne. Najnovsie vyskumy
ukazali, ze pre spravne pochopenie logiky zasadnych zmien v sektore MSP
ma kli¢ovy vyznam metodologicky pristup, ktory vychadza z prechodu
k znalostnej ekonomike. Pravda, tu nestaéi len konStatovanie o posune
z tradiCnych faktorov (praca, kapital, pdda) rastu na znalosti a kvalitu fud-
ského kapitalu. Priekopnicky prinos v tomto smere predstavuju najma prace
D. B. Audretscha (2004), ktory na zéklade prehodnotenia rozsiahlej teore-
tickej literatury i empirickych analyz, vyuZivajdcich produkéné funkcie modifi-
kované z hladiska vplyvu faktora znalosti, vjrazne prehibil poznanie ekono-
mickych mechanizmov generovania novych znalosti aich fruktifikacie, ¢o
nastavilo inG optiku pohladu na MSP vSeobecne a vo vztahu k inovanym
procesom a zmenam osobitne.

MnoZstvo prac, ktoré testovali poznatkové produkéné funkcie, ukazalo, Zze
medzi inputom poznatkov a inovovanym outputom je pomerne volna vazba.
Do analyz boli zahrnuté podniky, ktoré mali samostatné oddelenie vyskumu
a vyvoja. I8lo teda o velké podniky. Ked sa do analyzy pribrali MSP, uvede-
na vazba bola este slabsia. Audretschovo rieSenie tohto problému spociva
v tom, ze preniesol skumanie z podniku na konkrétneho jednotlivca, ktory
disponuje novymi ekonomicky vyuZitelnymi znalostami a je schopny takéto
znalosti vytvarat. Namiesto exogénne zosumarizovanych firiem sa predme-
tom skimania stavaju jednotlivci, ako su vedci, inZinieri a ini znalostni pra-
covnici. Do centra pozornosti sa tak dostava otazka, ako mdZe subjekt
disponujlci novou znalostou dosiahnut pre seba vyhodnejSiu fruktifikaciu.
Ak je zamestnancom firmy, kde mdZe rozvinit a uplatnit svoje znalosti,
a pritom dosiahnut nim o€akavani hodnotu, neméa dévod firmu opustit. Ak
v8ak ma podfa jeho hodnotenia jeho myslienka ¢i napad vacsiu hodnotu, ako
mu je ochotna firemna administracia priznat, méze sa rozhodnut zalozit si
vlastnu firmu. V tom spociva fundamentalny posun v tlohe MSP, ktory pre-
behol vo vyspelych krajinach a na zaklade ktorého Audretsch zavadza nové
rozliSenie dvoch zakladnych typov ekonomik. Na rozdiel od centréine plano-
vanej a trhovej ekonomiky hovori o riadenych ekonomikach a o podnikatel'skych
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ekonomikach, pricom upozoriuje, Ze kapitalisticky systém, ktory dominoval
vacsine 20. storoCia, mal v mnohom tiez charakter riadenej ekonomiky
a dnes je vystaveny tlaku tych istych sil ako odstrdneny komunizmus. Za za-
vadzajuce povazuje aj stavat do protikladu americky a eurépsky model, lebo
zahmlieva fundamentalny posun v ekonomickom systéme k Siroko akcepto-
vanej politike zmien. Velkou chybou v prebiehajlcich diskusiach je aj to, ze
sa polemizuje otom, ¢&i viac alebo menej viady, resp. pdsobenia Statu,
smerujucich k tomu, Ze vlada uz nema Ziadnu ulohu, iba uvolnit cestu
sukromnym zaujmom. Pritom sa prehliada podstatne odlina dloha viady
v podnikatel'skej a v riadenej ekonomike. Zatial' ¢o v riadenej ekonomike je
v centre pozornosti regulacia, obmedzovanie moci velkych korporacii a rozne
formy limitovania slobody v ekonomickych aktivitach, tak v podnikatelske;
ekonomike sa politika vlady sustreduje na podporu vychovy a vzdelavania,
ktoré zvySuju znalosti a ludsky kapital pracujucich, umoziuju ich mobilitu
arozvijaju ich schopnosti Startovat’ nové firmy. Z komparativnej analyzy od-
vodzuje principialnu odliSnost 14 najpodstatnejSich zmien charakterizujdcich
novo sa formujucu podnikatel'sku ekonomiku v porovnani s riadenou ekono-
mikou. V tychto zmenach sa odzrkadluje posun zdrojov komparativnych
vyhod z kapitalu a prace smerom k znalostne zalozenym aktivitam. Spo-
loénou Crtou tychto zmien je rastica dloha novych MSP v podnikatelskej
ekonomike. Empirické analyzy ukazuju, ze zasadny posun v priemyselnej
Struktare vyspelych ekonomik sa uskutonil v obdobi od polovice 70. rokov
do zaciatku 90. rokov.

Podstatné zmeny spojené s prechodom od riadenej k podnikatelskej
ekonomike nielen dokumentuju strategicky vyznam politiky podpory MSP,
ale zéroven aj predstavuju jej kluCové determinanty vymedzujuce hlavné
smery, resp. aspekty jej pdsobenia. V ¢om teda podla Audretscha spociva
podstata najvyznamnejSich zmien?

Prva sa tyka vztahu lokalizacie a globalizacie. Zatial Co v riadenej eko-
nomike pri Standardizovanej vyrobe a vyrobkoch sa redukuje vyznam regio-
nalnych Specifik, v podnikatelskej ekonomike, kde su znalosti rozhodujucim
faktorom, je odliSna situacia. Vyskum a vyvoj a dalSie zdroje znalosti nielen
generuju externality, ale znalostné spillovers su spravidla priestorovo viaza-
né na konkrétne regiony, kde sa nové ekonomicky fruktifikovatefné znalosti
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vytvaraju. V podnikatelskej ekonomike st komparativne vyhody zalozené na
inovacnych aktivitach. Ich dolezitym zdrojom su znalostné spillovers, ktoré
vSak nie je mozné jednoducho a s nizkymi nakladmi prestvat v geografic-
kom priestore.

Zmena verzus kontinuita je dal§im aspektom zasadnej odliSnosti riade-
nej a podnikatelskej ekonomiky. V riadenej ekonomike dominuji velké firmy,
ktoré sice investuju znacné zdroje do vyskumu a vyvoja, no nemaju sklion
prekroCit' hranice svojej technologickej trajektorie. Pre podnikatelski ekono-
miku s kluCovym postavenim MSP je charakteristické decentralizované roz-
hodovanie s va¢Sou diverzitou pristupov a silnym sklonom k radikalnym ino-
vacidm, prekradujlcim technologické trajektérie firiem. Inovéacie su teda pri-
tomné v oboch typoch ekonomik, no zasadny rozdiel je v inovacnej kontinuite
a radikalnej inovacnej zmene, navodzuijucej novu technologicku trajektériu.

V riadenej ekonomike je velmi Casto a ostro diskutovana dilema, ze
znizovanie nezamestnanosti je mozné len na ukor nizSich miezd. Vyskumy
ukazuju, Ze v podnikatelskej ekonomike sa v novych znalostne orientova-
nych firmach vztah miezd a pracovnych miest vyvija inak. Tak ako sa vyvija
a rastie nova firma, zvySuje sa jej produktivita a rastd aj mzdy. Malé a stred-
né podniky generuji zamestnanost bez tlaku na znizovanie miezd. Dilemu
pracovné miesta verzus niZ§ie mzdy menia na vztah pracovné miesta
a vysSie mzdy.

Turbulencia a stabilita predstavuju dalSie rozdiely medzi riadenou a pod-
nikatel'skou ekonomikou. Stabilita v riadenej ekonomike je podmienena ho-
mogenitou produktu a dlhodobym trvanim dopytu, konStantnym stborom
firiem a malou obmenou pracovnych miest a pracujucich. Do podnikatelske;
ekonomiky kazdoroéne vstupuje masa novych firiem, no len ¢ast z nich pre-
Ziva a eSte menej z nich nakoniec zamiefia a nahradza poziciu velkych fi-
riem. Turbulentné nie s v3ak len firmy, ale aj pracovné miesta a zavézky
medzi firmami a pracovnikmi.

Specializacia priemyselnych aktivit je spojena s niz$imi transakénymi
nakladmi, a preto s vy3Sou statickou efektivnostou v riadenej ekonomike. Odli-
Suje sa od podnikatelskej ekonomiky, pre ktoru je charakteristicka diverzita
aktivit a vymena novych idei, ¢o generuje inovativne aktivity a dynamicku
efektivnost.
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Néklady komunikacie medzi individuami v heterogénnej skupine su spra-
vidla zloZitejSie a vySSie v dosledku vysSich transakénych nakladov a niz3ej
urovne efektivnosti ako v homogénnej skupine. Nové idey su vSak viac prav-
depodobné, ak komunikacia prebieha v heterogénnej zostave. Homogenita je
preto charakteristicka pre riadent ekonomiku, v ktorej st znalostné spillo-
vers relativne menej doleZité pre generovanie inovacnych aktivit. Podnika-
telska ekonomika ma Siroky priestor na komunikaciu v heterogénnych
Struktarach, ktoré maju v&csi sklon vytvarat novoty a inovacie.

Motivacia verzus kontrola predstavuje daldie rozliSovacie hladisko. Pre
riadenu ekonomiku su typické prikaz a kontrola pracovného Usilia. Pre
vyuzivanie komparativnych vyhod zaloZenych na znalostiach sa vSak rozkaz
a kontrola stavaju menej efektivnymi. Preto v podnikatel'skej ekonomike je
v centre pozornosti motivacia zamestnancov participovat' na kreovani a ko-
mercionalizacii novych myslienok.

V podmienkach riadenej ekonomiky s nizkym stupfiom neurgitosti spoje-
nym s transparentnostou a predvidatefnostou informacii su vnutrofiremné
transakcie efektivnejSie ako vymena na trhu. V Case, ked je neurgitost
vysoka a informacie neupiné, trhova vymena ma tendenciu byt efektivnejSia
ako vnutrofiremné transakcie.

Vyznamné je aj kreovanie vztahov medzi konkurenciou a kooperaciou.
V riadenej ekonomike sa chapu ako substituty, lebo v nej st firmy vertikaine
integrované a primarne sUtazia na produktovych trhoch. Spolupréaca medzi
nimi redukuje pocet konkurentov a znizuje stupefi konkurencie. V podnika-
telskej ekonomike su vertikalne dezintegrované. V désledku toho kooperécia
medzi nezavislymi firmami nahradzuje vnutrofiremné transakcie trhovymi
a umozriuje simultanne zvacSovanie konkurencénych i kooperacnych vazieb.

V riadenej ekonomike s pre zniZovanie jednotkovych nakladov urCujuce
Uspory zrozsahu. V podnikatelskej ekonomike sa znizovanie priemernych
nakladov dosahuje na zaklade flexibilnej Specializacie a kontraktécie, o
moéze prinSat vacSie vyhody neZ interne generované uspory zrozsahu
a sortimentu. Flexibilitu umoZriuju viacucelové elektronicky riadené vyrobné
systémy, kontinualne inova¢né aktivity, vznikajuce klastre, vytvaranie sieti
a spillover efekty.
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Hospodarska politika v riadenej ekonomike sa koncentruje na tri oblasti -
protimonopolnu, regulacnti a $tatne viastnictvo, €im obmedzuje slobodu uzatva-
rania kontraktov medzi firmami. V podnikatelskych ekonomikach sa v rastu-
cej miere presuva taZisko z regulécie na stimulaciu v podobe podpory spo-
loéného vyskumu a vyvoja, inovacného Usilia, vytvarania novych firiem a pod.

Vztah regulacie a stimulacie ma okrem toho aj druhu dimenziu. V nej ide
0 zameranie pdsobenia na vybrané outputy, alebo na vybrané inputy. Riade-
na ekonomika zalozend na tradi¢nych faktoroch sa orientuje na stranku
outputu, pricom firmy vybranych odvetvi podporuje réznymi formami $tatnych
programov. Podnikatelska ekonomika, ktorda ma v centre pozornosti znalosti
a s nimi spojenu vacsiu neurditost, je konfrontovana so zlozitostou vyberu
spravnych outputov a s rastlicou pravdepodobnostou chybného vyberu pod-
porovanych firiem a odvetvi. Preto sa hospodarska politka orientuje na
vytvaranie prostredia alebo ramcovych podmienok podporujucich kreovanie
a komercionalizaciu znalosti.

Tretia dimenzia vztahu regulacie a stimulacie spociva v tom, &i je tazisko
politiky na lokalnej, resp. regionalnej, alebo na narodnej, resp. federalnej
trovni. V podmienkach riadenej ekonomiky su cielovi prijimatelia politiky lo-
kalizovani v jednom alebo vo viacerych regionoch. Pre regulacné posobenie
na oligopolné firmy so silnou trhovou poziciou je vhodna narodna alebo fe-
deralna uroven. Prechod k podnikatelskej ekonomike je sprevadzany pre-
sunom taziska hospodarskej politiky smerom k podnikaniu a nadobuda de-
centralizovany a regionalizovany charakter. Je to podmienené tym, Ze kon-
kurencia sa orientuje na znalosti, ktoré su regionalne viazané, a ze moti-
vaciou hospodarskej politiky je vytvaranie pracovnych miest z velkej Casti
podporou vzniku novych firiem.

Nakoniec treba eSte uviest posun od systému financovania zalozeného
na nizko rizikovom kapitale k systému, v ktorom hra klu¢ovu ulohu rizikovy
kapital. \V riadenej ekonomike zalozenej na urcitosti outputu a inputu vyhovo-
val systém nizko rizikového kapitalu podmieneny tesnou vazbou medzi ban-
kami a firmami. V podnikatelskej ekonomike, kde bola ur¢itost nahradena
neurcitostou, vznikla potreba financovania vysokého rizika, novych inovativ-
nych firiem a neformaineho kapitalového trhu, o zasadne zvacSuje vyznam
rizikového kapitalu.
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Uvedené rozdiely maju, prirodzene, modelovy charakter a v Cistej podobe
v praxi neexistuju. No jednotlivé charakteristiky podnikatelskej ekonomiky
predstavuju klu¢ové smery, na ktoré by sa mala orientovat politika podpory
MSP tak, aby generovala podmienky utvarania znalostnej ekonomiky.
Pravda, to sa nemdze robit mechanicky. Aplikacia do operacionalizovanych
opatreni hospodarskej politiky musi brat do Gvahy konkrétne podmienky
danej ekonomiky vSeobecne a stupefi rozvinutosti sektora MSP osobitne.
Pre tranzitivne ekonomiky vratane slovenskej je potrebné brat do Gvahy aj
jednu Specificki okolnost. Pri celkovom hodnoteni kvantitativnych charakte-
ristik velkostnej Struktury ich podnikov mozno konstatovat, ze sa pomerne
rychlo pribliZili trendom vo vyspelych trhovych ekonomikéach. Neplati to vSak
o kvalitativnej stranke, ktora vyZaduje podstatne naro¢nejSiu adaptaciu. Vo
vyspelych ekonomikach sa Struktira vztahov medzi podnikmi réznych vel-
kostnych skupin i v ramci nich dlhodobo generovala pod vplyvom racionali-
zacnej logiky intenzivneho prehlbovania delfby prace a jej interakcie s tech-
nickymi a organizaénymi inovéaciami. Tak sa postupne formoval sektor MSP,
aj Specificka bipolarizacia TNK a MSP.

V tranzitivnych ekonomikach bola vychodiskova velkostna Struktira sfor-
movana logikou centralne direktivneho planovania a musela sa rychlo
a zasadne menit v kontexte privatizacie, vnutornej a vonkajsej liberalizacie
a komplexnej zmeny charakteru celkového podnikatelského prostredia. Je
len prirodzené, ze kvalitativne aspekty velkostnej Struktiry podnikov vSe-
obecne a sektora MSP osobitne sa nemohli adaptovat tak rychlo, ako pre-
biehali zmeny velkosti podnikov.

V nasich podmienkach je preto nevyhnutné v politike podpory MSP ve-
novat primarnu pozornost vytvaraniu podmienok, ktoré budu urychlovat ich
kvalitativne dozrievanie, aby boli ¢o najskér schopné zacat sa spravat ako
MSP vo vyspelych podnikatelskych ekonomikéach a aby bolo mozné apliko-
vat analogické opatrenia hospodarskej politiky na ich podporu.
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