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PREDSLOV

Prebiehajlca kriza a jej Coraz hmatatelnejSie désledky nutia k tomu, aby
sme si omnoho hib3ie a reélnejSie uvedomili existenénl spatost Zivota nasej
krajiny s turbulentnym dianim vo svetovej ekonomike. V tomto zmysle kriza
eSte zvyraznila opodstatnenost' nasho zameru pravidelne prezentovat nase
vysledky vyskumu svetovej ekonomiky, €o potvrdzuje aj zvySeny zujem
predstavitelov podnikatelskej sféry, centralnych organov i SirSej odbornej
verejnosti.

Kriza, ktorej sme svedkami, sa spoCiatku javila ako finanéna, potom hos-
podarska, postupne sa jej priznava hlboky socialny charakter a objavuju sa
uZ pristupy — ak nim sa hlasime aj my —, ktoré ju chapu ako kvalitativne
novy krizovy proces globalnej civilizacnej povahy. V ¢ase medzi Keynesom
a Friedmanom v3eobecne prevladal nazor, Ze uz vieme dost, aby sa kriza,
podobna tej z 30. rokov, neopakovala.

Nositel Nobelovej ceny Robert Lucas to v roku 1995 sformuloval velmi
jednoznacne: ,.... z praktického hladiska bol uz Ustredny problém prevencie
depresie vyrieSeny. Cyklus bol uz skroteny do tej miery, Ze vyhody dalieho
usmerfiovania boli zanedbatelné. Nastal ¢as zamerat sa na takeé veci ako
dlhodobo udrZatelny rast.“ Pred par rokmi spolu s Benom Bernankem hrdo
vyhlasili, Ze k malym poklesom vo svetovej ekonomike mdze sice ddjst, no ,dni
vskutku velkej recesie, nieto celosvetovej krizy st uz definitivne za nami*.
analytikov predpovedala dlhodoby rast. Dnes uZ existenciu krizy sice nikto
nepopiera, no najvacsia pozornost sa sustreduje len na jej konkrétne preja-
vy aich bezprostredné priciny, €o je sprevadzané striedanim zhorSujlcich
sa progndz jej dosledkov a trvania na jednej strane a Upornym poukazova-
nim na domnelé ,svetielka na konci tunela“ na druhej strane.

NaSe vysledky vyskumu nas doviedli k zaveru, Ze na reélne odhalenie
pricin a skutoéného charakteru prebiehajdcej financnej a hospodarskej krizy
nestacia pristupy finan¢nych analytikov, ale Ze to vyZaduje pristup z pozicii
politickej ekonomie identifikovat historické korene pri¢innych suvislosti, ich
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genézu do sucasnosti a na tomto zaklade sa usilovat 0 rozpoznévanie moznych
scendrov budicnosti. Pritom je velmi uZitocné venovat pozornost myslien-
kam tych ekonémov, ktori uz v minulosti argumentovali nazrievajlce rozpory
smerujuce ku krize, objasiiovali jej hibSie systémové priciny, a preto aj dnes
su schopni reélnejSie identifikovat kvalitativne nové aspekty globalnej eko-
nomickej krizy. Knim patria predovsetkym J. M. Keynes, J. B. Foster,
F. Magdoff, P. Krugman, J. Stiglitz, G. Sor8s, F. Salmon, autori Lavoisiero-
vej spravy a dalsi.

Z bohatej mozaiky ich analytickych vysledkov a hodnotiacich zaverov je
mozné ziskat cenné zovSeobechujlce poznatky a zdévodnenie kvalitativne
nového charakteru globalnej krizy ako vyustenia kritickej miery rozporov
fungovania svetovej ekonomiky. Ide teda o prelomovy moment ekonomickej
historie. ,Je to kriza, aki sme eSte nezaZili, ale presnejSie bude konstatovat,
Ze sa podobé vSetkému, Co sme uZ niekedy v minulosti videli — ale v3etkému
naraz,” hodnoti P. Krugman.

Mimoriadne doleZité sl upozornenia, Ze vSetky dopady krizy sa eSte ne-
stihli prejavit' a Ze v znacnej miere zavisia od toho, ako budu ludia a ludstvo
na krizu reagovat. Toto je velmi dbleZité uvedomit' si v Case zvySenej krizo-
vej neistoty, ked existuje omnoho vacSie mnoZzstvo moZnych nasledkov ako
v beZnych dobach. Z tohto dévodu je nevyhnutné nielen ¢o najrealnejSie
identifikovat’ urujlce faktory a priciny globalnej ekonomickej krizy, ale aj
dbkladne skimat mozné dbésledky réznych pristupov k jej prekonavaniu
a zodpovedne diskutovat’ o tom, ako naSe dneSné rozhodnutia mdzu ovplyv-
nit’ buduci vyvoj naSej krajiny. K takejto zmysluplnej diskusii sa usiluju pri-
spiet aj autori prezentovanej monografie.

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



CELKOVE ZHRNUTIE

Sacasnu hospodarsku a financnd krizu je mozné povaZovat za jednu
z najvyznamnejSich vyziev na udrzatelnost globalizatného procesu. Napriek
vyznamnym prinosom globalizacie svetovej ekonomiky — aj ked nie vSetky
krajiny maju rovnaké vyhody — pokial ide o liberaliz&ciu mobility globalneho
kapitalu, tovarov a sluZieb, vzhladom na interdependenciu globalnej ekono-
miky dochadza aj k vzadjomnému negativnemu vplyvu v ¢asoch bankovych,
menovych a hospodarskych kriz. V tomto kontexte, napriek tomu, Ze prebie-
hajuca kriza bola na zaciatku vnimana ako kriza, ktora sa tyka vylutne USA,
postupne sa ukazalo, Ze ide o najzavaznejSiu celosvetov hospodarsku kri-
zu po druhej svetovej vojne, tak z pohladu jej rozsahu, ako aj jej negativnych
dopadov na globalnu ekonomiku.

V danej suvislosti vystupuji do popredia viaceré eSte nezodpovedané
otazky. Medzi najdoleZitejSie patria: prec¢o doSlo k takej masivnej hospodar-
skej krize; pre¢o nebolo mozné krizu prejudikovat; kto je za krizu zodpo-
vedny; aké nastroje hospodarskej politiky st vhodné na zastavenie krizy
ana rieSenie jej dosledkov; do akej miery baliky hospodéarskych stimulov
mdzu ovplyviovat buddce spravania tak podnikov, ako aj jednotlivcov, pokial
ide o ich vnimanie rizik; ¢o by sa malo urobit, aby sa podobna kriza neopa-
kovala a pod. Hoci baliky ekonomickych stimulov jednotlivych krajin st od-
iSné, v skuto€nosti sa ich viady zhodli v tom, Ze s nevyhnutné mimoriadne
rozsiahle zasahy do ekonomiky, aby sa zastavil prepad hospodarskeho rastu
a alarmujlci rast nezamestnanosti.

Avsak, napriek doterajsim snaham vlad sa ukazuje, Ze hospodarska poli-
tika je bezradna, pretoze k viditelnému pozastaveniu krizy zatial nedoslo.
Samozrejme, pdsobenie balikov hospodarskych stimulov spravidla prindSa
efekt aZ sistym ¢asovym oneskorenim. V tomto kontexte sa predpoklada
(i ked prognozy sa liSia), Ze do konca roku 2009 by malo dojst k zastaveniu
prepadu hospodarskeho rastu a v priebehu roka 2010 uZ k oZiveniu svetovej
ekonomiky.

Cielom predkladanej monografie je analyzovat' pri€iny, dopady a vy-
chodiska sucasnej financnej a hospodarskej krizy tak z aspektu globalnej
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ekonomiky, ako aj jednotlivych regiénov &i zoskupeni. Pri analyzach vychadza-
me z najnovsich publikacii a prognoéz tak Medzinarodného menového fondu
(MMF), Svetovej banky (SB), OECD, Medzinarodnej organizacie prace (ILO),
Spojenych narodov (UN) a dalSich narodnych a nadnarodnych institlicii. Mo-
nografia sa zaobera, okrem iného, aj kontroverznou poziciou hospodarskej
politiky pri reakciach na prebiehajucu finanénl a hospodarsku krizu a pre-
zentuje mozné implikacie balikov ekonomickych stimulov pre buddcnost.

Monografia je rozdelena na 3 Casti a 12 kapitol.

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

V kapitole 1.1 Menbere Workie Tiruneh uvadza Specifické charakteristiky
predkrizového obdobia a poukazuje na neudrZatelhost' ekonomického rastu,
hodno6t finanEnych i nefinanénych aktiv a komodit a konStatuje, Ze kriza, aj
ked nie v takom rozsahu, bola nevyhnutnou reakciou. Upozorfiuje najmé na
problémy, ktoré suvisia s moralnym hazardom v sQvislosti s prebiehajticou
finan€nou a hospodarskou krizou.

V kapitole 1.2 sa Boris Ho3off zaobera hospodarskym vyvojom USA a Ja-
ponska v kontexte financnej a hospodarskej krizy, hodnoti pri€iny a dopady
stcasnej krizy na americku ekonomiku a analyzuje, do akej miery a v akom
¢asovom horizonte moze dojst’ k oZiveniu americkej ekonomiky. Pokial ide
0 Japonsko, ktoré bolo v recesii uZ niekolko rokov, autor poukazuje na moznost
padu tejto ekonomiky aj do deflacie.

V kapitole 1.3 Jan ISa popisuje konvergenciu zapadnej Eurdpy od slabSie-
ho ekonomického rastu k recesii, pricom kriticky hodnoti transmisny mecha-
nizmus, ktorym finan¢na a hospodarska kriza méze ovplyvnit' tak hospodar-
sky vyvoj, ako aj zamestnanost. V tejto Casti autor objasfiuje aj Ulohu Eurdp-
skej centrainej banky a koné&i vyhladom EU, pokial ide o rizika a neistoty
v najbliz8ich obdobiach.

V kapitole 1.4 Ivana Sikulova analyzuje dopad finanénej a hospodarskej kri-
zy na ekonomiku EU 10, pricom poukazuje na vynimo&né postavenie tychto
ekonomik, pokial ide oich krehkost v odolavani vonkajsim Sokom nielen
z hladiska ich velkosti, ale aj ich otvorenosti a zavislosti od zahrani¢ného
dopytu. Autorka sa osobitne zaoberd aj niektorymi segmentmi ekonomik
tychto Statov, ktoré boli najviac postihnuté finanénou a hospodarskou krizou.
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V kapitole 1.5 Dane$ Brzica sustreduje pozornost na vyzvy, prileZitosti a ri-
zikd, ktorym je vystavena Cinska ekonomika v Case prebiehajlcej krizy, a upo-
zorfiuje na krehkost Cinskej ekonomiky voCi vonkajsim Sokom napriek jej
velkosti. Zarovefi autor charakterizuje mechanizmy a formy dopadov finang-
nej krizy na Cinsku ekonomiku a kriticky analyzuje kontroverzné pdsobenie
balika ekonomickych stimulov ¢inskej vlady. Problematiku uzatvara vyhla-
dom vyvoja Cinskej ekonomiky v dalSich mesiacoch.

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

Druha Cast' sa venuje dynamike globalnej mobility tovarov, sluzieb a ka-
pitalu vzhladom na désledky prebiehajucej finanénej a hospodarskej krizy.
Této Cast je rozdelena na dve kapitoly.

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

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

Tretia Cast' sa zaoberd niektorymi stvislostiami finanCnej a hospodarske;
krizy a dilemami hospodarskej politiky ako reakciou na vznik krizy. Tato ¢ast
ma 4 kapitoly.

V kapitole 3.1 Milan Sikula pertraktuje stvislosti medzi civilizagnymi vyvojo-
vymi tendenciami a prebiehajlcou finantnou a hospodarskou krizou, pricom
pribliZzuje genézu vyrovnavania sa ekonomik s désledkami kriz v minulom
storoci, a osobitne si vSima zmeny, ktoré nastali najmé v oblasti legislativ-
nych noriem v USA. Autor dalej poukazuje na medzeru medzi finanénym


http://www.ekonom.sav.sk/?lng=sk&charset=&doc=empl&user_no=34

10

sektorom a redlnou ekonomikou a na vyznam narastajicej miery prijmovej
diferenciacie ako klticoveé priciny sucasnej finanénej a hospodarskej krizy.

V kapitole 3.2 Peter Stan&k prezentuje SirSie stvislosti vypuknutia finan¢nej
a hospodarskej krizy, priCom zdo6raziuje délezitost' u€innosti kontrolnych me-
chanizmov aich nasledné implikacie pre stabilitu financnych trhov. Okrem
iného upozorfiuje aj na problémy, ktoré sdvisia so sposobmi financovania
podnikov, Spekulativnymi dafovymi systémami a globalnou spotrebou v su-
vislosti s krizou a kapitolu uzatvara konStatovanim o nevyhnutnosti harmoni-
zacie legislativneho prostredia v ramci Eurépskej Unie.

V kapitole 3.3 sa Iveta Pauhofova a Peter Stanék zaoberaji postavenim
hospodarskej politiky v kontexte prebiehajlcej krizy a poukazuji na dolezi-
tost' Statnych z&sahov v ¢asoch krizy na jednej strane, ale aj na kontroverzie,
ktoré su spojené s ¢innostou tychto opatreni na druhej strane. Zéarovefi
autori pripominaju aj existenciu divergencii dafiovych vyhod vo svete, ktoré
umoZziuju obchadzat' legislativy jednotlivych Statov, €o je typické pre trans-
nacionélne korporacie, a v zavere konstatuju, Ze su¢asna kriza mdZze jednotli-
ve VIady nutit' k prijatiu novych paradigiem ohladom fungovania ekonomickych
systémov.

V kapitole 3.4 sa Iveta Pauhofova venuje postaveniu suverénnych fondov
a novej finanCnej architektdre sveta ako reakcii na turbulencie vo svetovej
ekonomike, priom kriticky hodnoti postavenie suverénnych fondov, ktoré sa
stavajl sucastou rieSenia prebiehajlcej krizy prostrednictvom poskytovania
financnych prostriedkov finannym instit(iciam. V neposlednom rade hodnoti
aj prebiehajucu diskusiu ohfadom vyrovnania sa S novou rezervnou menou
ako alternativou rieSenia st¢asného stavu.

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

GENERAL SUMMARY

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

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

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

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

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

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

In chapter 1.3, Jan 13a examines the transition of Western European eco-
nomies from slow growth to recession and critically evaluates the transmission
mechanisms from financial and economic crisis to poor growth and gloomy
employment situations. Moreover, the author discusses the role of the Euro-
pean Central Bank in mitigating the current crisis and concludes the chapter with
the risk and uncertainty outlook for this economic group in the near future.

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

In chapter 1.5, Danes Brzica discusses the challenges and opportunities
surrounding the Chinese economy in the context of the ongoing crisis and
shows the vulnerability of China to external shocks in spite of its magnificent
size and growing influence. In addition, the author identifies the mechanisms
and forms of the impact of the crisis on the Chinese economy and shows the
controversial role of the economic stimulus packages and concludes the
chapter with the outlook for the Chinese economy during the progress of the
year 20009.

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

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

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

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

The third part deals with some issues surrounding the financial and econo-
mic crisis with emphasis on the dilemmas related to government interventions
as a reaction to the ongoing crisis. This part is divided into four chapters.
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In chapter 3.1, Milan Sikula analyzes broader links between progresses
made in human civilization and the ongoing financial and economic crisis
and evaluates the world order after the Second World War and the pertinent
legislative changes since then. The author also critically points out the role
of disparity between the financial sector and the real sector of the economy
on the one hand and disparities in income across and within countries in
provoking periodic global crises.

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

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

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

Menbere Workie Tiruneh
Editor and project coordinator
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cyklus. Pri nezmenenom poskytovani Gverov pre nizko prijmové skupiny
obyvatelstva a dalSom hromadeni derivatov cennych papierov sa mdze
v USA opakovat' scenar, ktory prispel k vzniku terajSej krizy.

Tato problematika méa Uzku slvislost' aj s moralnym hazardom a fungo-
vanim posobenia trhovych sil. Hypotekarne spoloCnosti st nitené poskyto-
vat' Uvery chudobnejSim vrstvdm obyvatelstva a garancie rizikovym klientom.
Federalny rezervny systém tieto very odkupuje za pind cenu a zahfiia ich
do svojej hilancie, ¢o vedie k tomu, Ze zIé aktiva sa vo financnom systéme
nadalej hromadia.

Nesolventné banky, alebo automobilky, si udrziavaji poziciu na trhu, kto-
rd by mohli zaujat ich konkurenti. Tato stratégia naruSa fungovanie trhového
mechanizmu, nevedie k Zelatefnému rastu finanéneho sprostredkovania
a oziveniu ekonomického rastu. Tym, Ze sa umelo predlzuje nerovnovazna
situacia na trhu, nedochadza k déslednému procesu transformacie a tlak na
racionalizaciu a reStrukturalizaciu vyrobnych kapacit je nedostatocny.

V slvislosti s finanEnou krizou a moralnym hazardom treba spomenut’ aj
podiel ratingovych agentur a dozorujlcich institacii, ktoré si svoje funkcie
neplnili zodpovedne. Moralny hazard je v tom, aky signal dostali trhy, ked
vidia Stat velkoryso zachrafiovat banky a poistovne, pricom im ponecha-
va zisky a ich straty hradi'® prostrednictvom pefiazi dafnovych poplatnikov.
Z tohto pohladu je pravdepodobné, Ze finanéné subjekty sa ani v buddcnosti
nebudd vyhybat neprimerane vysokému riziku. V tejto suvislosti méZzeme zo
strany reformovanych dozorujlcich institdcii ocakavat' prisnejSiu reguléciu
finanCnych trhov a subjektov, ¢o vSak mdZe vyvolat poZiadavky na podobnu
regulaciu aj zo strany inych sektorov ekonomiky, napriklad na trhu s potra-
vinami. Tak ¢i onak, ide o vazny zasah do pdsobenia trhovych sil.

FiSkalna a monetarna pomoc

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

15 Pri tom, ako sa vlada snazi banky finantne posilnit.
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roku.1® Tieto prostriedky sa budd musiet v budlcnosti uhradit aj prostred-
nictvom vysSich dani.

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

Stratégia nulovych Grokovych mier, ktora by mala motivovat' spotrebite-
telnd. Predovdetkym z dévodu pokraovania Zivota na dih,*” ako aj preto,
lebo takto sa penalizuji hospodéarni fudia, ktori by chceli viacej Setrit. Spo-
trebitelia teraz, prirodzene, inklinuji k tomu, aby svoj dih splacali a aby zvy-
Sili tvorbu vlastnych uspor. MéZeme predpokladat, Ze ¢im skor sa tento
proces zavfSi, 18 tym skér bude moct ekonomika prejst do fazy udrzatelne;
expanzie hospodarskeho cyklu.

Nesolventné banky s nltené poZiCiavat peniaze firmam a spotrebite-
fom, ktorym hrozi bankrot Ci vyvlastnenie. Spojené Staty americké sa chcl
dostat’ z najvacsej krizy dihu vo svojej histérii dalSimi péZickami a spotre-
bou. Vlada sa v su€asnosti zadlZuje bez ohladu na fakt, Ze v buducnosti
bude potrebovat’ dalSie prostriedky na vyrovnavanie dochodkovych nerov-
novah. Desatrocia akumulovany dlh spotrebitelov, bank, firiem a Statu ne-
bude mozné len tak lahko odburat. Nielen z toho dévodu, Ze ho bude treba
splatit, alebo odpisat, ale aj preto, lebo ak sa ekonomika dostane do recesie
proces prispdsobovania oddalovat.

Projekty na podporu ekonomiky, ktoré chce realizovat vlada, st do iste]
miery problematickeé, hlavne v suvislosti s moralnym hazardom, ktory vytva-
raju. Poskytnutim pefazi darnovych poplatnikov na zéchranu bank a firiem,
ktoré urobili zIé podnikatelské rozhodnutia, sa prakticky obchadza fakt, ze

16 Okolo 14,2 bil. USD v roku 2008.
17 Systém, ktory USA do dneSnej situacie doviedol.
18 Teda ked doméce Uspory zagnd vytvarat nové investicie.
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fundamenty ekonomiky USA nie st zdravé. VI&da svojimi krokmi podporuje
tvorbu nového dlhu, ktory bol hlavnou priCinou prebiehajucej financnej krizy.
Spojené Staty americké by mali zdsadne prehodnotit svoju stratégiu rozvoja
na dih, €o je vSak nelahkd uloha, pretoze ekonomika USA je od domace;
spotreby zavisla ajej celkova Zivotna Uroven je na zadlZovani postavena.
VIada a centrélna banka sa snaZia podporit agregatny dopyt a oZivit' Gvero-
vé toky, pretoze vSeobecny priklon k Gsporam by mohol viest k eSte vac-
Siemu dihodobému prepadu ekonomickej aktivity.

Ani bezprecedentné intervencie Statu vSak nemusia stacit na to, aby za-
branili niekolkoroCnej recesii a zaplnili medzeru v outpute, ktora vznikla
medzi tym, €o je ekonomika USA schopna vyprodukovat, atym, ¢o je
naozaj schopna aj predat. Congressional Budget Office predpoklada, Ze
v nasledujucich dvoch rokoch by sa mal ekonomicky output pohybovat' pri-
blizne 7 % pod svojim potencialom, o predstavuje stratu na domacom pro-
dukte priblizne 2,1 bil. USD, pricom to méze byt v koneCnom dosledku aj
viac. Bali¢ek pomoci v objeme 780 mid USD, ktory tvoria verejné vydavky
len zo 60 %,° nebude stacit na vyrovnanie ani polovice z odhadovaného
prepadu outputu. V tomto smere zrejme previadli obavy zrastu Statneho
dlhu, ¢o vSak nechava ekonomiku v stave konjunktdry, ktord sa prilis ne-
vzdaluje od tej z devatdesiatych rokov v Japonsku. Je pravdepodobné, Ze
pri snahe o skratenie recesie bude musiet vlada realizovat' dalSie programy
fiSkélnych stimulov.

O potrebe vécSieho fiskaineho stimulu hovoria aj viaceré odborné orga-
nizacie v USA, medzi inymi aj Americkd spolocnost civilnych inZinierov
(ASCE), ktora reprezentuje 160 000 inZinierov z celych USA a kazdé Styri
roky hodnoti Groven infraStruktury v krajine. Tato odborné organizacia kon-
Statovala vyrazné podfinancovanie infrastruktdry, na obnovu ktorej neméze
navrhovany balicek stacit. V dosledku podfinancovania su v havarijnom sta-
ve cesty, mosty, energetickd rozvodna siet, dodavky vody, Skoly aj doprav-
né systémy. Podla odhadov sa naklady na opravy rozpadajlcej sa verejne
infraStruktary zvySili z 1,7 bil. USD vroku 2005, na sucasnych priblizne
2,2 bil. USD. MéZeme hovorit' aj o infraStruktimej krize, ktor& ohrozuje buducu

19 ZvySnych 40 % predstavuju zniZenia dani.
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prosperitu USA. Planovany fiSkalny stimul tak m6Ze podporit zamestnanost
a priniest’ istt pomoc v boji s recesiou, avSak zanedbana infraStruktura
USA potrebuje ovela vacSie vydavky (ASCE, 2009).

Deflacia

Deflacia sa v USA najCastejSie prejavuje ako kontrakcia objemu dostup-
nych pefiazi alebo Gveru, ktora vedie k vSeobecnému poklesu cien v eko-
nomike. V stcasnosti sme svedkami tak vSeobecného poklesu cien, ako aj
obmedzenia dostupnosti Gverov. ESte v lete 2008 boli ceny ropy okolo 150
USD za barel a inflicia na vzostupe. Ropa dnes stoji okolo 60 USD za barel
a konjunktdre hrozi deflatna Spiréla, pri ktorej obyvatelia odkladaji svoje
spotrebné vydavky. Pokial by mal tento trend pokraCovat, vysledkom by
mohla byt dihorotna depresia.

Ukazovatele maloobchodnych a velkoobchodnych cien naznacujd jedno-
znacné posilnenie defladnych tlakov. Index velkoobchodnych cien sa zni-
Zoval uz od konca tretieho Stvrtroka 2008 a potom opét v marci a aprili
2009, ¢o dokumentuje pretrvavajice deflatné tlaky v ekonomike. Podobny
vyvoj a pokles zaznamenal aj index spotrebitelskych cien (CPI). Deflacia
predstavuje pre ekonomiku najvacSie riziko od Velkej hospodarskej krizy.
V okt6bri 2008 sa velkoobchodné ceny (PPI) zniZili najviac od rokov 1920 —
1921. Sucasny vyvoj predstavuje v poradi minimalne desiate obdobie nie-
kolkomesacnej deflacie za poslednych Sestdesiat rokov (FRED, 2009). Opa-
kovanie faz deflécie, aj s ich vyvrcholenim v si¢asnom cykle, nepotvrdzuje
predstavy o tom, Ze deflacné tlaky by sa v ekonomike USA podarilo defini-
tivne utimit.

Samotny pokles cien nie je pre domécnosti a spotrebitelov aZ takou zlou
spravou, avsak s0 tu pritomné procesy, ktoré v kombinacii s poklesom cien
zhorSuju dosledky recesie. Ide predovSetkym o vysoky pomer Gverov k HDP,
velké zmeny v nadhodnotenych cenach nehnutelnosti a akcii. Federalny
rezervny systém sa snaZi oslabit deflacné tlaky prostrednictvom monetarne;
stratégie neobmedzeného zvySovania ponuky USD, ktord je postavend na
predpoklade, Ze investori z Ciny, Japonska, krajin exportujticich ropu a inych,
budl aj nadalej pokraCovat' v nakupovani amerického dlhu. Tato stratégia
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sa vSak mdZe ukazat ako kratkozrakd, pretoZe zahrani¢ni investori mézu
svoj postoj zmenit. K obratu dojde hlavne pri vyraznejSom poklese USD ¢i
raste miery inflacie v USA, v ddsledku ¢oho by sa zmensil objem reélne-
ho dihu vlastneného zahrani¢nymi investormi. Znehodnotenie dlhu prostred-
nictvom inflacie alebo oslabenia USD je zo strany Spojenych Statov americ-
kych pravdepodobny scendr a v tejto stvislosti by sme mohli oCakévat' rast
predaja relativne nizko troenych cennych papierov Statu a USD vSeobec-
ne. Kroky a néstroje, ktoré Federalny rezervny systém teraz vyuZiva proti
deflacii, budi mat' neskor dalSie konzekvencie a mzu potencialne spdso-
bovat nové problémy.

Zaver

Ekonomika USA sa po mnohych rokoch nedostatocnej regulacie a Zivota
na dih dostala do najhor3ej recesie od Velkej hospodarskej krizy v tridsia-
tych rokoch minulého storo€ia, ¢o naznaCuje, Ze nejde len o cyklické spoma-
lenie arecesiu, ale o systémovU krizu. Pomerne Casto sa ako jej priina
spomina USD v postaveni rezervnej meny, ¢o malo vplyv na hospodarsky
cyklus ekonomiky USA, ktorej zavislost od zahraniénych Uspor zacala
v druhej polovici devatdesiatych rokov ohrozovat rovnovahu globalnej eko-
nomiky. Jadro problémov je v8ak pravdepodobne v spbsobe, akym Federéal-
ny rezervny systém vytvara ponuku pefazi. Oslabenie regulacie a zruSenie
Glassovho-Steagallovho zakona otvorilo priestor pre nové zdroje hotovosti,
financné inovécie a derivaty cennych papierov. Banky sa teraz mdZu svojich
uverovych rizik zbavit' prostrednictvom sekuritizacie, ¢o podporuje poskyto-
podarskopoliticky vyznam, pretoZze vo svetle prehlbovania diferenciacie
déchodkov sa potencidl oslabovania spotreby a hromadenia zasob darilo
utimovat predov3etkym monetarnou politikou lacnych pefazi, ¢im sa v pod-
state zaCal americky zivot na dih. Neadekvatna kipna sila spotrebitelov
vytvorend zadlZovanim bola zapriCinena dve desatroCia trvajlcou stagna-
ciou miezd strednych a nizSich vrstiev obyvatelstva, ¢o sa vzhladom na fi-
nancénu krizu ukazalo ako velmi zla vychodiskova pozicia.
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oCakava iba na Cypre, zatial Co v Dansku ostane pomer dihu k HDP prakticky
nezmeneny na nizkej trovni (32,5 % HDP v roku 2009 a 33,7 % HDP v roku
2010). Len mierne ma deficit stipnut v Bulharsku, Estonsku a Luxembursku.
Summa summarum: Eurdpska unia (a napokon cela Eurépa) sa nacha-
dza uprostred najhlbSej ekonomickej recesie od skoncenia druhej svetovej
vojny. Dal3i cyklicky vyvoj eurdpskej ekonomiky (prechod k oZiveniu) zavisi
okrem vonkajSich faktorov (vyvoj svetovej, a osobitne americkej konjunktry)
od foriem a Ucinnosti stabilizanej politiky tak jednotlivych Statov, ako aj celej
Eurdpskej tnie (EK, ECOFIN, ECB). V prvej ¢asti sme sa okrem vSeobecnej
charakteristiky a vyhladu eurdpskej konjunktry zaoberali Glohou fiSkalnej
politiky. V druhej Casti budeme venovat pozornost menovej politike ECB.

Menova politika Europskej centralnej banky

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

Obrédzok 1.1
Index monetarnych podmienok !
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1 Index monetarnych podmienok sa kalkuluje ako vazeny priemer realnych kratkodobych rokovych
sadzieb (nominalna sadzba minus HICP) a reélneho efektivneho vymenného pomeru eura.

Pramen: EEAG (2009).
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Obrazok 12
Urokové sadzby centralnych bank
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Pramen: EEAG (2009).

ZniZenie Urokovej sadzby ECB, ktoré sa naStartovalo zaCiatkom okt6bra
2008, uvolnilo v eurozéne monetarne podmienky. Problémy na eurépskom
medzibankovom trhu v3ak udrZiavali po€as jesene pefazné trhové Urokové
sadzby hodne nad hlavnou refinannou sadzbou ECB.# Redukcia tychto
rozdielov (spreads) medzi pefiaznou trhovou a hlavnou refinan¢nou sadzbou
na konci roka 2008 podstatne uvolnila monetarne podmienky. Stale siné
euro v3ak zabraruje indikatoru monetarnych podmienok, aby klesol pod svoj
dlhoro€ny priemer.

Rocna miera rastu ponuky penazi, merand pomocou Ms, ktora odzrkad-
[uje vyvoj na Gverovom trhu, v roku 2008 klesla. Na konci roka 2007 pred-
stavovala zhruba 12 %, v roku 2008 klesla a priblizila sa 8 %. Minuly rok bol
preto dsmym rokom v rade, v ktorom rast M3 prevySoval referen¢ndi hodnotu
4,5 %. Bankova kriza sa vSak stane evidentnou, ked si vSimneme uZSie
definované ukazovatele ponuky peniazi. Napriklad ukazovatel M; v podstate
stagnoval od vlanajSieho leta, ked predtym pocas celého roka 2007 mal
stabiln( mieru rastu asi 6 %.

46 To len potvrdzuje, Ze ani zmeny Grokovych sadzieb centralnych bank nie s vSemocnym
nastrojom menovej politiky.
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Progndzy spomalenia ekonomického rastu viedli aj Anglickii banku
k tomu, aby znizila svoju Grokovd sadzbu z 5,75 % na 5 % v troch krokoch
pocCas zimy 2007/2008. Potom ju na tejto Grovni udrZiavala az do zaciatku
oktdbra 2008, ale po vypuknuti krizy ju zniZila aZ na historicky nizku Groven
1,5 % v januari 2009.

V prvej polovici roka 2008 vynosy z vladnych obligacii v Clenskych Sta-
toch eurozony sa najskor zvySili asi 0 80 bazickych bodov a potom aZz do
konca roku klesli 0 130 bazickych bodov. Zatial' ¢o na zaciatku roka sa zda-
lo, Ze problémy na finan€nych trhoch sa budd stabilizovat, zvySeny zaujem
0 bezpecné aktiva viedol nielen k poklesu vynosov z vliadnych obligacii, ale
prispel aj k rastu vynosov z obligacii korporacii. Tato zvySena averzia k rizi-
ku sa odzrkadluje v raste Grokového diferencialu medzi korporacnymi a viad-
nymi obligaciami.

Aj ked sa burzy cennych papierov vyznacovali volatilitou, pocas prvej po-
lovice roka 2008 stagnovali. Tato volatilita sa dalej zvySila v druhej polovici
roka, ked kurzy cennych papierov na celom svete prudko klesli. Zo svojho
vrcholu Euro STOXX 50 klesol asi 0 45 %. Podobny pokles zaznamenali
kurzy cennych papierov v USA, Spojenom kralovstve a Japonsku. Tomuto
poklesu nemohol zabranit ani prudky pokles Urokovych sadzieb.

Tento chaos zasiahol nielen trhy cennych papierov, ale aj devizove trhy,
ktoré silne kolisali od zaciatku finanCnej krizy. Az do jula 2008 USD pokra-
¢oval v prudkom poklese proti euru a dosiahol historicky najnizSiu mesacni
Groven 1,58. Neskédr sa v decembri vratil nazad na 1,34 a jeho realny efektiv-
ny pomer sa dostal na priemernd troven rokov 2004 — 2006.

Na rozdiel od Svédska a Spojeného kralovstva centralna banka v Dan-
sku sa sustreduje na udrZanie stabilného kurzu svojej meny vo vztahu
k euru. Burka na finan¢nych trhoch a fiou vyvolany Gtek smerom ku kvalite,
ktory suvisi aj s velkostou krajiny, vytvaral tlak na meny menSich krajin,
ktoré nie st €lenmi eurozdny. Centralna banka Danska bola napriklad nite-
na v oktébri 2008 dvakrat zvysit Grokové sadzby, €im sa zvacsil rozdiel
medzi danskou sadzbou a sadzbou v eurozone. Tento rozdiel sa Ciastocne
zvrétil zaCiatkom novembra po zniZeni Grokovej sadzby v eurozbne. Aj
v dosledku tychto problémov danska vlada znova nastolila moznost usku-
toCnenia referenda o vstupe do eurozony.
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Na udrZanie svojich menovych reZimov, t. j. menového vyboru (currency
board) v Estonsku a Litve a pevného (pegged) vymenného pomeru v Lotys-
sku a v snahe udrzat' zahranicny kapital, v tychto krajinach sa prudko zvysili
pefaZzné trhové Urokové sadzhy, €o sa pre tieto krajiny stalo velkou tarchou.
V dalSich novych ¢lenskych Statoch doSlo k znacnej depreciacii ich narod-
nych mien, ¢omu sa centraine banky v mnohych z tychto krajin usilovali tieZ
Celit zvySenim urokovych sadzieb.

Ekonomicky vyhlad Eurépskej Gnie:
znaCné rizika a neistota pretrvavajd

Ekonomicka situacia i vyhlad Eurépskej Unie zostavaji mimoriadne
neisté, pretoZe svetova ekonomika stale eSte prechadza svojou najhorSou
ekonomickou recesiou od druhej svetovej vojny. Niektoré z rizik, ktoré sa
identifikovali v prvych tohtorocnych prognézach, sa potvrdili a zacali sa ,ma-
terializovat", ¢o sa odzrkadlilo v podstatnej revizii novych prognoéz. Niektoré
dalSie rizika sa vSak vynarajl na obzore.

Po prvé, stale eSte existujl vazne rizika zhorSenia ekonomickej situacie
spojené s finanCnou krizou a s nevyhnutnym procesom oddlZovania. Pod-
mienky na finan¢nych trhoch sa sice v ostatnych mesiacoch trocha zlepsili,
celkova ekonomicka situcia v3ak zostava krehka. Opatrenia, ktoré sa uz
uskutocnili na podporu bankového sektora, odvrétili systémovu financnu
poruchu a ich pozitivny Gc€inok by sa mal prejavit v nasledujdcich mesiacoch.
Napriek tomu sa vSak ddvera medzi G€astnikmi trhu pravdepodobne bude
obnovovat len postupne.

Okrem toho existuje znacné riziko negativnej spétnej vazby smerujlcej
od nahleho zhorSenia situacie v realnej ekonomike k niektorym krehkym
finanCnym institdciam, ktoré mézu byt zasiahnuté s vacSou intenzitou, nez
sa beZne oCakava. Tym by sa mohol ofakévany proces oZivenia posundt
dalej do budlcnosti. Historia pozna finanéné krizy, ktoré boli spojené s diho-
dobymi negativnymi G¢inkami na ekonomicku €innost, ceny aktiv, neza-
mestnanost' a verejné financie.

Existuje niekolko kandlov, prostrednictvom ktorych sa tato negativna
spatna vazba moze materializovat. PokraCujuce korekcie trhu s bytmi
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v niektorych Clenskych tatoch (najma v irsku, Spanielsku, Spojenom kré-
[ovstve a v pobaltskych krajinach) sa napriklad velmi komplikuju sucasnym
prudkym poklesom vyvozu a spracovatelského priemyslu. Tieto Soky prav-
depodobne vyvolaji znacny vzostup poctu bankrotov podnikov, ¢o dalej
¢o by dalej zhorsilo bilancie bank, ktorych kapacita poskytovat Gvery redlnej
ekonomike by sa tym obmedzila. To by zasa zosilnilo pdsobenie sil vyvola-
vajlcich pokles vo vystavbe bytov a v podnikovom sektore. Vysledkom by
bolo prehibenie a predizenie ekonomickej recesie.

Okrem toho, v kontexte s oddlZovanim (delevering) v globalnom merad-
le, perspektiva zdihavého obdobia klesajlicich domacich investici a vonkaj-
Sieho dopytu moze rychlo zosilnit nahle posuny v rizikovych preferenciach
investorov. NeCakané poruchy v tokoch kapitalu méZu zasa dalej zhorsit
doméce ekonomickeé a financné podmienky. Toho sa ob&vaju rozvijajice sa
i rozvojove ekonomiky, najma tie, ktoré maju velké poZiadavky na vonkajSie
financovanie a (alebo) rozsiahly finanény sektor v relacii k HDP, a ich fiskal-
na pozicia je slaba. Niektoré rozvijajlice sa krajiny vychodnej Eurdpy su
z tohto hladiska osobitne zranitelné vzhlfadom na to, Ze st znaCne z&vislé
regionov. V dosledku vysokého stupfia financnej a obchodnej integracie
medzi ,starymi“ a ,novymi Clenskymi Statmi by pochmurnejSie vyhliadky
,novych* krajin mohli viest' k negativnym prelievacim (spillover) efektom pre
EU ako celok.

Po druhé, synchrénny a mimoriadne rychly kolaps svetového obchodu
a priemyselnej vyroby na prelome rokov zvysil spektrum protekcionistickych
opatreni tak vo vyspelych, ako aj v rozvijajucich sa krajinach. Protekcio-
nizmus by mohol nadobudndt formu neprimeranych podpér niektorym od-
vetviam, na doméci trh zameraného obchodu a financnej politiky, alebo do-
konca priamej kontroly pohybu kapitalu. Napriek zavazkom krajin G 20
vyhn(t sa takymto praktikam, existuje riziko, Ze tieto zavazky sa v désledku
politickych a sociélnych tlakov, ktoré prindSa kriza, nebud( dodrZiavat.

Po tretie, dalSim rizikom pre ekonomicky vyhfad EU by mohol byt ne-
priaznivy vyvoj menovych kurzov spojeny s pokraCovanim globalnych ne-
rovnovah. Na prelome rokov, s€asti v dosledku rozdielov v rozsahu a rychlosti
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uvolflovania menovej politiky, niektoré dolezité meny sa oslabili voci euru,
ktoré sa realne posilnilo oproti stavu pred rokom i v porovnani s historickymi
priemermi. Devizové trhy zaznamenali obdobia volatility od konca minulého
roka pri reagovani na vyvoj finanéného sektora a na Usilia viad a centréinych
bank zabezpedit finan¢nu stabilitu. Pokial trva financna kriza, existuje aj
zvySene riziko neotakavaného vyvoja menovych kurzov.

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

V zaujme vacsej komplexnosti ekonomického vyhladu uvedieme eSte
niektoré pozitivne moznosti (opacné ,rizikd"). Za ur€itych podmienok je na-
priklad mozné, Ze nezvyCajne prudké zhorSenie situdcie v priemyselnej
vyrobe a obchode na konci minulého roka sa méZe ukazat ako jednorazovy
efekt, ktory sa nevyhnutne nemusi prediZovat. Aj prispdsobenie zasob, ktoré
bolo ovela rychlejSie, ako sa ofakavalo, by mohlo vytvorit z&kladriu globéal-
neho oZivenia uvolhenim kapitalu na produktivne investicie a obmedzenim
tlaku na zhorSovanie situacie na trhu préce.

Napokon existuje aj moZnost, Ze rychla a komplexna realizicia zachran-
nych a stabilizanych opatreni, ohlasenych na roky 2009 — 2010 v EU
a v zahrani¢i (najma v USA), by mohla byt G€innejSia pri obnoveni dovery
medzi investormi a spotrebite/mi, neZ sa bezne predpoklada.

Ekonomicky vyhlad Eurépskej Unie moZno posudzovat' aj pomocou indi-
kétora ekonomickej klimy, pripadne dalSich indikatorov, ktoré od roka 1981
konStruuje mnichovsky IFO institdt.4” Ostatny IFO index svetovej ekonomic-
kej klimy z maja 2009, ktory je na hodnotenie perspektiv europskej ekono-
miky velmi doleZity vzhladom na Uzku previazanost eurdpskej a svetovej
ekonomiky, je napriklad zaujimavy tym, Ze sa prvykrat od konca roku 2007
v aprili 2009 zlepsil. Dal3i indikator, ktory hodnoti sitasnli svetova ekono-
mickU situéciu, sa v8ak aj v aprili 2009 zhorsil.

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

Svetova ekonomika (1995 = 100)

Stvrtrokirok 11/2007 [ 1112007 | IV/2007 | 1/2008 | 11/2008 | 111/2008 | IV/2008 | 1/2009 | 11/2009
Klima 1065 |1136 | 993 | 904 | 814 | 734 | 60,0 | 50,1 | 644
Ekonomické situacia | 1205 |127,9 |1187 [1096 | 968 | 858 | 67,6 | 457 | 384
Otakavania 930 |1000 | 807 | 7,7 | 66,7 | 61,4 | 526 | 544 | 895

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

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

Tabulka 1.20 )
Index ekonomickej klimy: Severn4 Amerika, zdpadné Eurdpa a Azia

Strtrok/rok 1112007 | 111/2007 | IV/2007 | 1/2008 | 11/2008 | I11/2008 | IV/2008 | 1/2009 | 11/2009

Severna Amerika 92,7 1086 | 857 | 724 | 60,9 | 62,7 | 539 | 486 | 70,6
Zapadna Eurépa 106,6 |1109 | 930 | 819 | 759 | 631 | 512 | 452 | 554
Azia 104,6 | 1157 |1056 |[100,9 | 880 | 759 | 61,1 | 500 | 731

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

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

Podobny vyvoj zaznamenal aj index ekonomickej klimy v eurozéne
z&sluhou priaznivejSieho vyvoja ekonomickych oCakavani, pravda, hodnote-
nia ekonomickej situacie sa dalej zhorsili a su teraz na historicky najnizse;
drovni.*8

48 7 obrazku 1.3 je zrejmé, Ze trend IFO indikétora ekonomickej klimy velmi dobre koreSpon-
duje s vyvojom skuto¢ného ekonomického cyklu pre eurozénu.
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Obréazok 1.3
Ekonomicky rast a IFO index ekonomickej klimy pre eurozénu
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* Aritmeticky priemer hodnoteni st¢asnej a oakavanej ekonomickej situécie.
Pramen: EEAG (2009).

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

Ekonomicka klima sa Ciastocne zlepSila aj v krajindch mimo euroz6-
ny, o plati o Spojenom krafovstve a Dansku. Naproti tomu v Nérsku a vo
Svédsku, ako aj vo Svajtiarsku zostavajii ekonomické oakavania nega-
tivne. Pre Slovensko by mohol byt prvym IG¢om nadeje obrat vo vyvoji kon-
junktdry v Nemecku signalizovany pozitivnymi o¢akavaniami na druhy polrok
2009.
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1.4. Dopady financnej a hospodarskej krizy
na ekonomiky krajin EU 104

Krajiny, ktoré sa stali ¢lenmi Eurdpskej unie (EU) v roku 2004 a v roku
2007, zasiahla finantna kriza spojend s hospodarskou recesiou omnoho
vyraznejSie, nez sa eSte pred par mesiacmi oakavalo. Region Celi dvom
silnym Sokom, a to:

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

hrani¢ny dopyt po produkcii vyvazanej z EU 10;%

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

i doméci dopyt v regione.

Vzhladom na to, Ze do skupiny EU 10 patria prevazne malé otvorené
ekonomiky silne previazané s krajinami EU 15, bolo len otazkou &asu, kedy
cez viacero kanalov dojde k ,importu* krizy zo zdpadnej Eurdpy s daleko-
siahlymi nasledkami, ktoré budu pretrvavat aj v roku 2009. Zatial o v euro-
zone doslo k oslabeniu ekonomickej aktivity v druhom Stvrtroku 2008, vacsi-
na krajin EU 10 pocitila krizu aZ v poslednom Stvrtroku, aviak s o to va&Sou
intenzitou.

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

49 Tato praca je stcCastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0068/09.

50 V tejto kapitole sa budeme zaoberat’ novymi &lenskymi Statmi EU, okrem Malty a Cypru,
ktoré st velmi malymi ekonomikami s odliSnymi charakteristikami nez ostatni novi ¢lenovia
EU. Predmetom analyzy bude desat krajin strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurdpy
(EU 10), a to Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Litva, Loty3sko, Madarsko, Polsko, Ru-
munsko, Slovensko (od 1. janudra 2009 uZ ¢len Hospodarskej a menovej unie) a Slovinsko
(Clen eurozény od 1. januéra 2007).
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2009) a madarskej viady (marec 2009). V marci 2009 padla i Ceska vlada,
avSak tu hlavnym dévodom nebola hospodarska situécia.

Novi Elenovia EU maju k dispozicii len Gzky manévrovaci priestor na
reakcie na hospodarsku krizu, ktory sa s prehlbujicou sa recesiou eSte viac
zuZuje, €i uz z dévodu limitov menovej alebo fiskéainej politiky. V ¢ase, ked
kazda ekonomika bojuje s dosledkami globalnej krizy, zostava klucovou fi-
nancna stabilita, a to tak vo fiSkalnej oblasti (deficit verejnych financii, verejny
dih), ako aj vo vztahu k externému prostrediu (deficit beZzného uctu platobnej
bilancie, zahrani¢ny dih). Krajiny, ktoré sa spoliehaji na zahranitné financo-
vanie v menSej miere ako ostatné, investori vnimaju ako relativne stabilné.
Spomedzi novych ¢lenov EU mozno medzi ne zaradit Ceskd republiku,
Polsko a Slovensko, ktoré pokraGovali v reformach aj po vstupe do EU.
Pokles dopytu v zapadnej Eurdpe vSak zasiahol itieto krajiny. Slovenskej
ekonomike v Case krizy pomohlo jasné smerovanie do eurozény a od
1. januara 2009 Clenstvo v nej. Polsko a CR dokazu lepsie odolavat krize
vdaka makroekonomickej rovnovahe a nizSiemu objemu uverov, Polsko
i vdaka niZSej zavislosti od exportu. Ostatné ekonomiky, najma Madarsko
a pobaltskeé krajiny, ktoré v poslednych rokoch vdaka lacnym Gverom a vyso-
kym spotrebitelskym vydavkom expandovali, st zranitelnejSie a nachylnejSie
na prepad do hlbokej recesie. Realita potvrdzuje, Ze kriza sa najvyraznejSie
prejavila prave v pobaltskych krajinach s najva¢Sou vonkajSou nerovnovéahou.

V poslednych mesiacoch sa v Eurdpe za€ala venovat' vacSia pozornost
ekonomickej a finanénej situacii v novych ¢lenskych 3tatoch EU, ako aj po-
trebe pripravenosti aktivne ich podporit v ase nidze. Zapadoeurdpske kra-
jiny si totiz uvedomujd Uzku previazanost ich ekonomik s ekonomikami
EU 10, najmé cez finan&ny sektor, ale i prostrednictvom obchodu a priamych
zahrani¢nych investicii, ¢o by mohlo mat v pripade nepriaznivého vyvoja
v nigktorych krajinach vyrazny vplyv aj na inych &lenov EU angaZzovanych
v tomto regione. V marci 2009 rozhodli hlavni predstavitelia EU o navy3eni
krizového fondu ur€eného na podporu platobnej bilancie pre nové ¢lenské
Staty, ktoré eSte nie su Clenmi eurozény (zdvojnasobenie na sumu 50 mid
eur), a odsuhlasili aj navySenie objemu financii v MMF o 75 mld eur v z&uj-
me rychlej a flexibilnej pomoci krajinam, ktoré Celia problémom s platobnou
bilanciou.
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Zmrazenie kapitalovych tokov v dosledku globalnej krizy malo dosial naj-
hor§i dopad na Madarsko, LotySsko a Rumunsko, €o sa odzrkadlilo aj na
vyraznom zniZeni ich ratingového hodnotenia. Tieto krajiny boli v situécii
narastajlceho rizika Statneho bankrotu natené vyuZit medzinarodnu financ-
nd pomoc zo strany MMF, EU, Svetovej banky a Eurdpskej banky pre obno-
vu arozvoj (EBRD) — Madarsko ako prvé v oktobri 2008, LotySsko v de-
cembri toho istého roka a Rumunsko v maji 2009. Celkové krizové baliky
vroku 2008 predstavuju v pomere k HDP krajiny v pripade LotySska aZ
32 %, v pripade Madarska 19 % a v pripade Rumunska takmer 15 % (World
Bank, 2009a). Tieto krajiny sa museli zaviazat, ze zabrania prehlbovaniu
deficitu verejnych financii. Prijimaju teda Gsporné opatrenia vratane Upravy
miezd vo verejnom sektore a zvySuju nepriame dane. Medzinarodny meno-
vy fond v3ak z dovodu rychlejSieho nez predneddvnom ocakévaného pokle-
su ich ekonomik prehodnocuje Uverové podmienky.

V nasledujiicom texte sa bliz3ie pozrieme na vyvoj krajin EU 10 v ase
globalnej krizy, ako aj na perspektivy ich budlceho smerovania. Popri celko-
vom hospodarskom vyvoji tejto skupiny krajin, pre ktoru je priznacn pretr-
vavajlca diverzita, poukdZzeme aj na Specifické problémy niektorych ekono-
mik a perspektivy ich integracie do eurozony vo svetle financnej krizy a hos-
podarskej recesie.

Viyrazné spomalenie aZ prepad hospodarskeho rastu

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

Vo viacerych novych Elenskych Statoch sa ekonomicky rast pocas prvych
troch Stvrtrokov 2008 udrZal na relativne vysokej urovni. Posledny Stvrtrok
vSak v dosledku oslabenia kltucovych pilierov ekonomického rastu priniesol
rapidne spomalenie jeho dynamiky, ktoré sa potvrdilo aj vyvojom v prvom
Stvrtroku 2009. Estonsko a LotySsko upadli do recesie eSte skor a Madarsko
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zaznamendvalo velmi pomaly rast ekonomiky pocas viacerych predchédza-
jucich rokov.

Napriek zvratu vo vyvoji v poslednych mesiacoch dosiahol rast HDP via-
cerych krajin EU 10 za cely rok 2008 e3te vcelku uspokojivé Grovne, naj-
vy38ie v Rumunsku (7,1 %), v Bulharsku (6 %) a na Slovensku (6,4 %) (graf
1.13). Jedinymi z analyzovanych ekonomik, ktoré v uvedenom roku zazna-
menali kontrakciu, boli Esténsko (-3,6 %) a LotySsko (4,6 %), Co je vSak
0 to zavaznejSie, Ze ekonomicka vykonnost Estonska sa v porovnani s vy-
sokym rastom v roku 2007 prepadla o0 10 p. b. av pripade LotySska o tak-
mer 15 p. b.

Vzhladom na réznu mieru zavislosti jednotlivych ekonomik od exportu
a zahranicného kapitalu sa ich kriza nedotkla rovnomerne. Prognozy na rok
2009 sU nepriaznive, postupne sa reviduju smerom nadol asU spojené
s velkou davkou neistoty, nehovoriac o nasledujdcich rokoch. V roku 2009
dojde k vyraznému poklesu ekonomickej aktivity v regione a v nasledujicom
roku sa bude zrejme hospodarsky rast pohybovat' v priemere okolo nuly.
Podla jarnej progndzy Eurdpskej komisie (EK) by mali v3etky krajiny EU 10
v roku 2009 vykazat zaporny rast, a to od -1,4 % v Polsku,! ktoré sa zatial
vzhladom na relativne nizky podiel exportu na HDP, ako aj priaznivy vyvoj
domécej spotreby vysporadlva s krizou UspeSnejSie ako iné krajiny regio-
nu,%2 az po dvojciferny pokles v pobaltskych krajinach, ktoré eSte nedavno
patrili k najrychlejsie rastacim ekonomikam EU.

Pabaltské krajiny popri poklese dopytu na exportnych trhoch doplatili aj
na splasnutie Gverovej bubliny. Ich ekonomiky sa vplyvom priliS nizkych
realnych Urokovych sadzieb a silného narastu Gverov, ktory podporoval
sukromnu spotrebu a investicie, v nedavnej minulosti prehriali. Vysledkom
boli rekordne vysoké deficity bezného (Ctu a zavislost od zahrani¢ného
kapitalu. Nie je preto prekvapujlce, Ze recesia v tychto krajinach je najhorSia
v celej EU, priom medziroény prepad ich hospodarskeho rastu bol v prvom
Stvrtroku 2009 dvojciferny.

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

52 Polskd viada i centralna banka o€akavaju v roku 2009 dokonca rast ekonomiky.
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Graf 113
Ekonomicky rast v krajinach EU 10 v obdobi 2004 — 2008 a prognéza na roky
2009 - 2010 (v %)
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Poznamka: Udaje za roky 2009 a 2010 vychéadzaju z jamej prognézy EK, ktora sa dnes ukazuje ako
optimisticka.
Pramen: Eurostat (2009b); European Commission (2009).

Osobitnym pripadom je Madarsko, ktoré kriza zasiahla v Case, ked' eko-
nomika uz dlhSie bojovala s makroekonomickou nerovnovahou, ¢oho na-
sledkom bude hibSia a dlhSie trvajuca hospodéarska recesia. Slovenska eko-
nomika v prvom Stvrtroku 2009 medziro¢ne klesla vo vacSej miere (-5,6 %)
neZ susednd Ceska (-3,4 %), avSak v men3ej miere nez madarské ekono-
mika (6,7 %). Popri globélnej hospodarskej krize doplatila totiz aj na ja-
nuarovd tzv. plynovl krizu (zastavenie dodavok plynu z Ruska), ktora vy-
razne obmedzila produkciu vacsich priemyselnych podnikov.

V roku 2010 EK aj MMF predpokladaju zmiernenie poklesu, resp. poma-
lé obnovenie rastu hospodarstiev krajin EU 10. Vzhladom na ich zéavislost
od exportu to vSak bude vo velkej miere determinované tym, kedy dojde
k oCakavanému oZiveniu americkej ekonomiky a s ur€itym ¢asovym onesko-
renim nasledne i velkych eurépskych ekonomik na ¢ele s Nemeckom, ktoré
st klG&ovymi obchodnymi partnermi novych ¢lenskych Statov EU. Rychlost
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ozivenia ekonomik EU 10 bude determinovana i pohybmi vymennych kurzov
ich narodnych mien k euru, ktoré majd vplyv na ich konkurencnd schopnost
na zahraniénych trhoch. Aj doméaca spotreba brzdend rasticou nezamestna-
nostou a v niektorych krajinach i poklesom reélnych prijmov doméacnosti bu-
de potrebovat ¢as, aby obnovila svoju dynamiku. Ekonomiky, ktoré vykazujd
vy3Siu stabilitu a ktoré tak postihne miernejSia recesia, sa dostanu spét’ na
rastov( trajektoriu rychlejSie nez ekonomiky Celiace vacsej fiskalnej a von-
kajSej nerovnovahe.

Z hladiska procesu realnej konvergencie, ktord v rokoch 2004 az 2007
prebiehala vo viacerych novych Elenskych Statoch rychlym tempom (tab. 1.21),
je potrebné hodnotit sG¢asny a buddci ekonomicky rast tychto krajin aj v kom-
parécii s vyvojom v EU ako celku. Dopad finanénej krizy a hospodarskej re-
cesie na konvergenény proces krajin EU 10 bude rozloZeny nerovnomerne.

Tabulka 121
Vyvoj HDP na obyvatela v PPS (Purchasing Power Standard) a produktivity
préce v krajindch EU 10 v rokoch 2004 - 2008 (EU 27 = 100)

2004 2005 2006 2007 2008

Bulharsko | HDP na obyv. v PPS 33,7 345 36,5 37,2 40,1
Produktivita prace 33,7 335 34,7 349 35,7

CR HDP na obyv. v PPS 75,1 75,8 774 80,2 80,4
Produktivita prace 68,0 68,5 69,8 718 73,1

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

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

LotySsko HDP na obyv. v PPS 457 48,6 52,5 57,9 55,7
Produktivita prace 459 48,0 49,9 535 50,6

Madarsko | HDP na obyv. v PPS 63,1 63,1 63,5 62,7 62,9
Produktivita prace 72,0 72,3 73,0 731 74,0

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

Rumunsko | HDP na obyv. v PPS 34,1 35,0 38,3 42,1 458
Produktivita prace 34,4 359 39,5 437 46,6

Slovensko [ HDP na obyv. v PPS 57,1 60,2 63,5 67,0 71,9
Produktivita prace 65,5 68,6 71,6 75,0 715

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

Pramen: Eurostat (2009b).
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v v

rokoch vzhladom na miernej$i prepad ich rastu v porovnani s priemerom EU
zrejme nadalej konvergovat' k vyspelejSim eurépskym ekonomikam, avSak
omnoho pomalSim tempom neZ v predchadzajlcich rokoch. Pobaltské kraji-
ny a(nadalej aj) Madarsko budd s vysokou pravdepodobnostou stracat.
Tieto ekonomiky zaznamenali spomalenie (Litva), resp. pokles (Estonsko,
LotySsko, Madarsko) HDP na obyvatela v PPS, ako aj produktivity prace na
pracovnika v pomere k EU 27 (Estonsko, Loty3sko) uz v roku 2008. V po-
baltskych krajinach tak obdobie rychleho dobiehania ekonomicky vyspelej-
Sich Statov EU vystrieda obdobie divergencie.

Prepad priemyselnej vyroby

Po niekolkych rokoch silného rastu priemyselnej produkcie, zaloZzeného
vo velkej miere na budovani vyrobnych a vyvoznych kapacit prostrednictvom
priamych zahraniénych investicii, zaznamenali krajiny EU 10 v poslednych
dvoch mesiacoch roka 2008 a zaCiatkom nasledujuceho roka mimoriadny
pokles. V&cSina z nich vykézala v decembri 2008 vyraznejSi medzirocny
pokles priemyselnej produkcie nez krajiny eurozény ako celku. Vzhladom na
vysoké pociatocné Urovne v novych €lenskych Statoch sa tak vplyvom tohto
vyvoja zmensili rozdiely v dynamike priemyselnej produkcie v oboch skupi-
nach ekonomik. K zaciatku roka 2009 sa priemyselna produkcia v regiéne
EU 10 medziro&ne prepadia priblizne o 20 % (World Bank, 2009a). Hlavnym
faktorom prepadu do Cervenych Cisel bol uZ spominany zvrat na strane
zahrani¢ného dopytu, ktory zasiahol predovSetkym vyrobu automobilov
a elektroniky. Pokles exportu nedokazalo vyvaZzit ani oslabenie niektorych
narodnych mien.

Vplyv krizy na trhy prace

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

Graf 1.14
Vyvoj miery nezamestnanosti v krajinach EU 10 v obdobi 2004 — 2008 a progndza
na roky 2009 — 2010 (v %)
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Pramen: Eurostat (2009b); European Commission (2009).

Firmy sa spociatku snaZili ponechat’ si ¢o najvacsiu Cast pracovnych sil.
Pokles zamestnanosti bol teda miernej8i neZ pokles produkcie, ¢o malo za
nasledok zniZenie produktivity. Otdznym zostava sprévanie pracovnikov,
ktori za pracou odisli do zahrani€ia. Napriek nepriaznivym podmienkam na
zahranicnych trhoch prace nemusi eSte dojst k zhorSeniu celkovej ekono-
mickej situdcie vSetkych tychto obCanov, ato vzhladom na depreciaciu
narodnych mien ich domovskych krajin. PreptStanie pracovnikov z novych
Clenskych Statov v krajinach zapadnej Eurépy je vSak realitou a eSte viac
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zosilfuje tlaky na doméce trhy prace. Rastlca nezamestnanost ma v mno-
hych krajinach za nasledok pokles realnych prijmov domacnosti s dopadom
na spotrebitelsky dopyt a financny sektor vratane schopnosti splacania Gve-
rov, pdsobi teda proti opatovnému nastartovaniu ekonomik.

V najblizSom obdobi sa bude situacia na trhoch préace krajin EU 10 na-
dalej zhorSovat. NajvyraznejSi narast nezamestnanych zrejme v dalSich
dvoch rokoch vykdzu prudko sa spomalujuce pobaltské ekonomiky, kde
podfa EK miera nezamestnanosti v roku 2009 prekroci 10 %.53 Podobne to
bude i na Slovensku, avSak na rozdiel od pobaltskych krajin tu dojde k pre-
kro¢eniu uvedenej Urovne z vySSich hodnét v minulom obdobi. V roku 2010
EK dokonca predpoklada jednociferni nezamestnanost len v Slovinsku,
v CR, v Bulharsku a v Rumunsku. Poget nezamestnanych v regiéne vzrastie
z 3 miliénov v roku 2008 na 5 milionov v roku 2010 (World Bank, 2009a),
a napriek predpokladanému oZiveniu bude trvat dihy €as, kym sa ukazova-
tele v Statistikch vratia na drovne z roku 2008. Skér mozno oCakévat po-
stupny navrat produktivity prace na hodnoty z predkrizového obdobia.

V poslednych rokoch dochéadzalo v krajinach EU 10 vplyvom priaznivého
vyvoja na trhoch prace v kombinacii s nedostatkom kvalifikovanej pracovnej
sily a v niektorych ekonomikéch i vplyvom migrécie pracovnikov do zahrani-
Cia k rastu miezd. Hoci recesia oslabuje tlaky na rast nominalnych miezd,
vplyvom poklesu inflacie sa rast reélnych miezd vo vacSine krajin koncom
roka 2008 zrychlil. Produktivita prace sa vyvijala menej priaznivo, ¢o viedlo
k doasnému rastu jednotkovych nakladov prace (JNP) v narodnych me-
nach. Av8ak uZ zaCiatkom roka 2009 sa v dosledku spomalenia rastu miezd
prejavilo aj zniZenie dynamiky rastu JNP. Aj za cely rok 2009 EK vo vacSine
analyzovanych krajin oCakava medzironé spomalenie rastu JNP, Litva a Lo-
tySsko by mohli dokonca zaznamenat ich medzirocny pokles.

Vyvoj cenovej hladiny, menova politika a finan¢ny sektor

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

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

Graf 1.15
Vyvoj inflacie (HICP) v krajinach EU 10 v obdobi 2004 — 2008 a progndza na
roky 2009 - 2010 (v %)

18 -
16 -
14 -
12
10

8 4

6 4

4 4

2 4

0 . . T T T "

2 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= = = Byharsko —aA—CR Estonsko — itva

LotySsko —O——Madarsko ~—¥—Polsko — — — Rumunsko

—#——Slovensko ——X——Slovinsko

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

V roku 2009 sa v krajinach EU 10 vzhladom na globalny hospodarsky
pokles spojeny s poklesom cien potravin a energie na svetovych trhoch,
s nizkou infl&ciou, pripadne aZ deflaciou v eurozone, ako aj v désledku stag-
nujiceho domaceho dopytu oCakava spomalenie inflacie. Hlavnym faktorom
rastu cien, najma v krajinach strednej Eur6py, bude vyvoj cien sluzieb. Naj-
vacsi pokles inflacie sa oakava v Bulharsku a v pobaltskych krajinach, ¢o im
pomoZe Ciastocne zlepsit konkurentnd schopnost v podmienkach pevnych
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menovych kurzov. Vzhladom na hibku recesie je v nasledujiicom roku v pri-
pade pobaltskych krajin realny dokonca i pokles spotrebitelskych cien. Takyto
Vyvoj prinesie zmiernenie divergencie inflacnych mier v ramci krajin EU 10.
Faktorom, ktory by v najblizSom obdobi mohol p6sobit' inflacne, st plava-
jiice vymenné kurzy (CR, Madarsko, Polsko, Rumunsko), ktoré sa v &ase od
prepuknutia globalnej financnej krizy vo viacerych krajinch voti euru osla-
bovali, o méa s uréitym ¢asovym oneskorenim za nasledok zdraZovanie im-
portovanych tovarov. ESte do polovice roka 2008 sa narodné meny uvede-
nych krajin vo€i euru vyrazne posilfiovali, avSak koncom roka 2008 a zaciatkom
nasledujiceho roka do3lo k obrateniu tohto trendu. V obdobi od septembra
2008 do marca 2009 sa oslabil pol'sky zloty voci euru priblizne o 28 %, ma-
darsky forint 0 20 %, rumunsky lei 0 15 % a Ceska koruna o0 10 %. Tento
vyvoj prispel k zhorSeniu konkurencnej pozicie Slovenska a Slovinska ako
zatial' jedinych spomedzi tranzitivnych ekonomik, ktoré uz prijali jednotnd
menu euro. Kurz slovenskej koruny k euru bol v poslednych mesiacoch ro-
ka 2008, t.]. tesne pred vstupom do menovej Unie, stabilny. Februar az
april 2009 priniesli stabiliz&ciu, a dokonca i opatovné posilnenie aj v pripade
ostatnych mien krajin EU 10 s pruznymi kurzami. Polska vlada si ako ochra-
nu pred tlakmi na pokles kurzu zlotého voci euru v strednodobom horizonte
zabezpecila v aprili 2009 pristup k Gverovej linke MMF, ktora je v3ak len
preventivna a umoznila by krajine ziskat financie len v pripade nudze.> Tento
krok by mal krajine ulahCit cestu k prijatiu jednotnej eurdpskej meny.
Slovensko sa zavedenim eura k 1. januaru 2009 vzdalo autonomnej me-
novej politiky a podriadilo sa jednotnej menovej politike ECB vychadzajuce;
20 sUhrnnej analyzy eurozdny ako celku. V Case pred vstupom do menovej
Unie bola teda potrebna konvergencia klG¢ovych Grokovych mier Narodne;
banky Slovenska (NBS) k sadzbdm ECB. V prvych troch Stvrtrokoch 2008
boli slovenské oficidlne Urokové sadzby na Urovni 4,25 %. V poslednom
Stvrtroku ich NBS znizovala trikrat, ¢im reagovala na prehlbujlcu sa global-
nu financnu a hospodarsku krizu v sulade s krokmi ECB a dorovnévala tak
sadzby na ich Uroven v eurozone (graf 1.16), pricom historicky poslednym

54 Medzinarodny menovy fond v marci 2009 zaviedol moznost otvorit’ preventivnu flexibilnd
Gverovd linku pre nové trhové ekonomiky, ktoré si v relativne dobrej kondicii. Cerpanie fi-
nancii prostrednictvom tejto linky pritom nie je viazané na podmienky, ktoré byvaju stcastou
poskytnutia pomoci MMF pre krajiny s hospodarskymi problémami.
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rozhodnutim NBS bolo zniZenie klG¢ovych Urokovych sadzieb na 2,5 %
v decembri 2008. Narodna banka Slovenska tymto krokom reagovala na
najvyraznejSiu redukciu trokovych sadzieb ECB v dejinach eurozony (0 0,75
p.b.). V priebehu obdobia od oktobra 2008 do maja 2009 pritom ECB
v reakcii na prehlbujicu sa recesiu znizila kluCové sadzby az 03,25 p. b.,

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

Pramefi: Internetové stranky centralnych bank.

Konkuren&na schopnost ekonomik EU 10, ktorych meny depreciovali, sa
doCasne posilnila. Zarover v3ak treba zdbraznit, Ze oslabenie mien v tychto
krajindch zvySilo dlhové zataZenie ekonomickych subjektov, ktoré Cerpali
Gvery v cudzej mene bez zaistenia sa pred pripadnou stratou, ¢o je pripad
najma sektora doméacnosti a krajin, ako si Madarsko a Rumunsko. Centraina
banka Madarska, ktorého zahrani¢ny dih (vySe 100 % HDP) je denomi-
novany prevazne v cudzej mene, uvoliiovala menovu politiku opatrne — od
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oktébra 2008 do augusta 2009 zniZila z&kladné urokové sadzby 03 p. b.,
avsak z relativne vysokej Urovne. V pripade rychlejSej redukcie sadzieb by
riskovala eSte vyraznejSie oslabenie narodnej meny, ktoré by mohlo sposo-
hit' dalSi nérast nesplacanych Gverov denominovanych v cudzich menéach,
destabilizaciu sektora doméacnosti, ako aj podnikatelského sektora, a napo-
kon celého financného sektora krajiny. Klu¢ové urokové sadzby madarske;
centrélnej banky zastali v jali 2009 na Grovni aZz 8,5 %, ¢o je spolu s Ru-
munskom najvy33ia hodnota v ramci EU (stav k augustu 2009).

Dalsie centralne banky v krajinach s oslabujdcimi sa kurzami postupne
posunuli zkladné drokové miery na omnoho nizsie Grovne. Ceské narod-
na banka v obdobi od oktébra 2008 do augusta 2009 reagovala na oslabo-
vanie ekonomiky znizenim klGc¢ovych Grokovych sadzieb 0 2,25 p. b. az na
historické minimum 1,25 % a centralna banka Polska 02,5 p. b. na 3,5 %.
V Ceskej republike sa zakladné arokové sadzby niekolko rokov pohybovali
dokonca pod Uroviiou sadzieb ECB, a zéroveri na najniz8ej Urovni v celej
EU. Vjanuari 2009, ked ECB svoje zakladné sadzby zniZila na 2 %, zatial
¢o sadzby CNB zastali na Grovni 2,25 %, sa vSak negativny diferencial zmenil
na pozitivny.

Meny pevne naviazané na euro (v pobaltskych krajinach a v Bulharsku)
tieZ Celia depreciatnym tlakom. Tieto tlaky vyvolalo niekolko faktorov, najma
silnejuca averzia voCi riziku, spomalenie kapitalovych tokov, pokles ekono-
mickej aktivity a makroekonomicka nerovnovaha, predovSetkym deficity bez-
nych G¢tov platobnej bilancie. V ekonomikach s pevnymi kurzami prebieha
zatial' prispdsobovanie prostrednictvom domdcich cien amiezd. Reélna
depreciacia spdsobend nizkou inflaciu v spojeni s fixnym vymennym kurzom
brzdi doméci dopyt atak zniZzuje deficit bezného UCtu platobnej bilancie.
Medzi investormi vSak rasti obavy z pripadnej devalvacie lotySskeho latu,
ktoré by sice zlepSila poziciu domécich exportérov, no stcasne zvysila tlak
na vymenné kurzy Litvy a Estonska.

Recesia oslabila cely finantny sektor krajin EU 10 — okrem tlakov na vy-
voj vymennych kurzov doSlo ik poklesu cien akcii, k redukcii finan¢nych
tokov medzi bankami, ako aj k obmedzeniu Gverov. Koncom roka 2008 sa
zastavil rast tverov predovietkym v Bulharsku, v CR, na Slovensku a v Slo-
vinsku. Na tomto vyvoji sa podielal najma podnikatel'sky sektor ovplyvneny
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poklesom zahrani¢ného dopytu, ktory mal vzhfadom na silna zavislost' krajin
od exportu negativny dopad na investicné aktivity v priemysle. Popri poklese
dopytu po Gveroch priniesol zaver roka 2008 aj obmedzenia na strane ponu-
ky v podobe sprisfiovania podmienok poskytovania Gverov. Problémom
bankového sektora v regione st popri nedostatku likvidity aj Gvery v cudzich
menach, na ktoré doplatila najmé madarska ekonomika. Doméacnosti v tejto
krajine sice najskor uSetrili na nizSich drokoch na hypotéky v cudzej mene,
najmd vo SvajCiarskych frankoch, no tieto Uspory viac neZz vyCerpali
v dbsledku oslabenia kurzu forintu voci euru.

Finangna stabilita krajin EU 10 vo velkej miere zavisi od opatreni priji-
manych na Urovni velkych zahraniCnych bank angaZovanych v regione,
z ktorych viaceré Celia vaznym problémom. Vzhladom na prevahu zahrani¢-
ného vlastnictva v bankovom sektore krajin regionu, ako aj zavislost od
zahrani¢ného kapitalu, kontrola EU 10 nad stabilitou ich finanénych sektorov
je znatne limitovana. KedZe rozsah a podmienky podpory materskych bank
v ich domovskych krajinach sU neisté, je tazké odhadndt rizika pre bankové
sektory krajin EU 10. Krajinam regionu by mohol v blizkej buddcnosti po-
mact plan finan¢nej regulacie v ramci Eurdpy, ktory vo februari 2009 predlo-
Zila Eurdpskej komisii expertna skupina pod vedenim byvalého generalneho
riaditela MMF J. De Larosiéra. Novy systém finan¢nej regulacie by mal totiz
zabezpecCit lepSiu koordinciou pri monitorovani medzinarodnych bank
a poistovni.

Ekonomické vztahy so zahrani¢im

Ekonomicka konvergencia krajin EU 10 bola dosial vo velkej miere pod-
porovana prilevom zahraniéného kapitalu, ¢o sa v menej bohatych krajinach
dlhodobo prejavilo aj v podobe deficitov beZzného GEtu platobnej bilancie.
V Case globalnej krizy sprevadzanej poklesom zahrani¢nych zdrojov vonkaj-
Sia nerovnovaha mimoriadne zvySuje zranitelnost tychto ekonomik. V po-
baltskych krajinach, ktoré zaznamenali v poslednych troch rokoch deficity
dosahuijuce (s vynimkou Esténska v roku 2008) dvojciferné hodnoty v pomere
k HDP a ktoré upadli do hlbokej recesie ako prvé, dochadza k vyraznej na-
prave ich vonkajSej nerovnovahy (graf 1.17).
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Graf 117
Vyvoj salda bezného Gctu v krajinach EU 10 v obdobi 2005 — 2008 a progndza
na roky 2009 - 2010 (v % HDP)
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Prame: European Commission (2008; 2009).

zovanych ekonomik, podobne ako v predchadzajicich rokoch, Ceska repub-
lika (3,1 % HDP), €o jej zabezpeCuje mensiu citlivost na externé Soky. Na
opacnom konci rebricka bolo Bulharsko s deficitom vo vySke takmer 25 %
HDP. Vroku 2009 sa v dosledku viacerych faktorov vratane nizSich cien
energii, ako aj nizSej spotreby ofakava korekcia salda bezného U¢tu vo
vacsine krajin EU 10, najvyraznejSia v3ak v pobaltskych ekonomikach.
Pokial ide o Struktdru deficitu bezného G&tu, v jednej skupine krajin (CR,
Slovensko, Madarsko) sa na fiom v poslednych rokoch podiefala najmé bi-
lancia vynosov, zatial Co ostatné krajiny vykazovali najvyssi deficit v obchod-
nej bilancii, k Comu prispela aj silna domaca spotreba. V niektorych ekono-
mikéch, najmé v Polsku a v Bulharsku, sa v roku 2008 na naraste deficitu
beZného U¢tu vyznamne podielala i bilancia transferov, ato aj v désledku
redukcie remitencii migrantov pracujlicich v starych &lenskych Statoch EU.
Hospodarsky vyvoj vacsiny krajin EU 10 je silno zavisly od situacie na
ich exportnych trhoch. NajvySSiu zavislost od vyvozu merand ako jeho
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pomer k HDP vykazalo v roku 2008 Slovensko, Ceska republika, Madarsko
a Esténsko, a to vySe 70 %. Polsko a Rumunsko disponuju relativne rozsiah-
lymi domécimi trhmi, ktoré mézu mat' v krizovych €asoch stabilizujici efekt
na vyvoj ich ekonomik. Export Slovenska, CR a Madarska (automobily a ich
sucasti), ako aj Estonska, Slovinska a Pol'ska (strojarsky priemysel) je navy-
Se koncentrovany na sektory najviac zasiahnuté globalnym poklesom.

V roku 2008 dosiahla prebytok obchodnej bilancie len Ceské republika
a Madarsko. Ostatné krajiny zaznamenali deficity, na ktorych sa vo velkej
miere podielal vyvoj v poslednom Stvrtroku. Po dlhom obdobi medzirocnych
prirastkov exportu iimportu tovarov a sluzieb sa tato dynamika v mnohych
krajinach spomalila, priom LotySsko a Estonsko vykazali pokles (grafy 1.18
a 1.19). VynimoCnym pripadom je Rumunsko, ktoré zaznamenalo nérast
exportu takmer o020 %, najma vdaka priaznivému vyvoju v obchode so
sluzbami.

Graf 1.18
Medziro&né zmeny exportu v krajinach EU 10 v obdobi 2004 — 2008 a progn6za
na roky 2009 — 2010 (v %)
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Graf 1.19
Medziro&né zmeny importu v krajinach EU 10 v obdobi 2004 — 2008 a progndza
na roky 2009 — 2010 (v %)
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Podla progndz EK ddjde v roku 2009 vo vietkych krajinach EU 10 k dvoj-
cifernému prepadu exportu aj importu (s vynimkou slovenského importu, kde
EK oCakava pokles ,len“ 07,6 %) v porovnani s predchadzajucim rokom.
Popri redukcii zahraniéného dopytu slabne totiz aj domaci dopyt. UZ zaCiat-
kom roka 2009 doSlo v krajinach regiénu v désledku nizkeho doméaceho do-
pytu a nizkych cien komodit k silnému poklesu importu, ktory bol v mnohych
pripadoch rychlejsi nez pokles exportu. V roku 2010 by sa mal prepad za-
hranicného obchodu vzhlfadom na predpokladané postupné oZivenie ekono-
mik, ako aj nizku porovnavaciu zakladiu z predchadzajlceho roka zmiernit.

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

V situécii vSeobecného poklesu investicii v Eurépe sa v roku 2009 oca-
kdva rapidna redukcia prilevu PZI aj do novych €lenskych Statov. V od-
vetviach opierajlcich sa o zahraniény kapital, ktoré boli v podobe prepadu
dopytu najviac zasiahnuté hospodarskou recesiou, dochadza k znizovaniu
produkcie a prepUStaniu pracovnikov. V zaujme €o najrychlejSieho prekona-
nia krizy tak silnie i potreba vacsej podpory a rozvoja doméceho podnikatel-
ského sektora.

Vplyv krizy na verejné financie

Takmer vo vSetkych krajinach EU 10 sa stav verejnych financii v roku
2008 zhorsil. Vynimkami boli len Bulharsko, ktoré vykézalo vy3Si prebytok
verejnych financii nez v predchadzajicom roku, a Madarsko, ktorého deficit
sa vdaka pokracujicemu konsolidaénému Usiliu znizil (graf 1.20). Iba polovi-
ca z analyzovanych krajin spinila maastrichtské kritérium deficitu verejnych
financii (a zaroven limit Paktu stability a rastu) stanovené na Grovni 3 %
HDP. Tuto hodnotu najvyraznejSie prekroCilo Rumunsko (5,4 %), kde sa
koncom minulého roka konali parlamentné volby. Verejné financie Polska,
Litvy, LotySska, a napriek fiSkéalnej konsolidacii nadalej i Madarska skongili
tiez s deficitom presahujlcim maastrichtské kritérium. Vo€i Madarsku sa
vedie proceddra pri nadmernom deficite uz od roka 2004, v pripade Lotys-
ska iniciovala EK t(to proceddru vo februari 2009, v pripade Rumunska,
Polska% a Litvy v maji 2009. Madarsko zostava i nadalej jedinou krajinou
spomedzi EU 10, ktorej verejny dih je nad maastrichtskou hranicou 60 %
HDP. Ostatné ekonomiky okrem Polska (47 % HDP) dosiahli v roku 2008
pomer verejného dihu k HDP nizsi nez 30 %.

% Procedura pri nadmernom deficite sa voCi Pol'sku uz raz viedla, zruSend bola v juli 2008.
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Vzhladom na to, Ze suCasna recesia prudko redukuje prijmy verejnych
financii pod o¢akavané Urovne, a zaroven vyZaduje dodatocné vydavky na
socidlne zabezpecenie a podporu ekonomik, je zrejmé, Ze hodnotenie vy-
sledkov verejnych financii za rok 2009 bude eSte menej pozitivne. Vo vacSine
krajin EU 10 (okrem Esténska, Madarska a Rumunska) EK ogakava prehi-
benie deficitu verejnych financii, pricom hlavnym dévodom je nérast podielu
verejnych vydavkov na HDP. Spomalenie ekonomik a fiSkélne stimuly budd
nevyhnutne viest k rastu pomeru verejného dlhu k HDP, &im sa zvySuje i ri-
ziko buducej inflacie.

Graf 1.20
Saldo verejnych financif a verejny dih v krajinach EU 10 v obdobi 2005 - 2008
a progndza na roky 2009 - 2010 (v % HDP)
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VIady krajin EU 10 prijimaju opatrenia tak na vydavkovej, ako i prijmove;
strane Statneho rozpoctu. Viaceré z nich sa usiluji podporit podnikatelsky
sektor, najmé& malé a stredné podniky. V zaujme oZivenia ekonomiky a udr-
Zania zamestnanosti v stavebnictve niektoré krajiny zvy3uji investicie do
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budovania infraStruktdry. Osobitn& podpora vo forme (diskutabilného) tzv. Sro-
tovného smeruje do automobilového priemyslu, ktory je klG¢ovym odvetvim
najma v stredoeurépskych ekonomikach. FiSkalne stimuly analyzovanych
krajin sa vSak pohybuiju na relativne nizkych arovniach. V opacnom pripade
by v tychto otvorenych ekonomikach mohlo ddjst k narastu importu, o by
eSte viac zhorsilo vonkajSiu nerovnovahu niektorych z nich. PriliS expanziv-
na fiSké&lna politika by oslabila aj déveru investorov a skomplikovala tak
pristup k zahraniénému kapitalu so silnym dopadom na krajiny z&vislé od
externych zdrojov. Estonsko, LotySsko a Madarsko teda siahaju po takych
opatreniach, ako je zvySovanie dane z pridanej hodnoty ¢&i znizovanie miezd
vo verejnom sektore, ¢o vSak eSte viac brzdi doméci dopyt. NavySe, stav
verejnych financii viacerych ekonomik sam osebe obmedzuje priestor na
dalSi narast ich deficitu, €i uZ z dévodu nutnosti spinenia Gverovych podmie-
nok MMF alebo podmienok na prijatie eura, no najmé z dévodu samotne;
potreby udrzatelnosti verejnych financii.

RozSirovanie eurozény vo svetle globalnej krizy

Krajiny menovej Unie nie su vystavené riziku menovej krizy, €o je v €a-
soch turbulencii na globalnych finanénych trhoch velkou vyhodou. Z ¢len-
stva v eurozone profituja uZ aj Slovinsko a Slovensko, ktoré si dnes vnima-
né ako relativne stabilné ekonomiky. Oficidlnou menou Slovinska je euro uz
viac ako dva roky. Rozhodnutie o prijati Slovenska do eurozény prislo evi-
dentne v ,spravnom“ Case, hoci bilancia prinosov a nakladov tohto kroku nie
je Uplne jednoznacnd. Na jar 2008, ked eurdpske institucie hodnotili pokrok
v konvergencii, Slovensko plnilo vSetky maastrichtské kritérid. Vysoky rast
HDP spolu s reformami verejnych financii v predchadzajicom obdobi umoz-
nili viade zniZit' deficit verejnych financii v poZadovanej miere, €o by v ase
pIného prepuknutia globalnej krizy bolo omnoho nérocnejie, resp. nereélne.
Ceny ropy nedosahovali v hodnotenom obdobi svoje rekordné Urovne, o
zase ulahCilo spinenie inflatného kritéria. Maastrichtské kritérium dlhodo-
bych Grokovych sadzieb pinilo Slovensko s rezervou po cely ¢as od pristd-
penia k EU v roku 2004. V €ase publikovania konvergenénych sprav dosiah-
la slovenské koruna dizku ¢lenstva v ERM Il v trvani 29 mesiacov, pocas
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ktorych doSlo dvakrat k revalvacii centralnej parity, ¢im sa stal pripad Slo-
venska precedensom v histérii eurdpskej menovej integracie. Vymenny kurz
sa vtomto obdobi pohyboval prevazne v silnejSej polovici fluktuacného
pasma. Po rozhodnuti o konverznom kurze SKK/EUR, t.|. takmer pol roka
pred integréciou krajiny do eurozdny, pomohlo naviazanie slovenskej koruny
na euro zachovat stabilitu narodnej meny.

Euro ako jedna z najsilnejSich mien na svete by malo zmiernit negativne
dopady financnej krizy a ochranit pred fiou Slovensko lepSie neZ koruna.
Vdaka tomuto integratnému kroku by mala byt slovenska ekonomika menej
zranitelnd a v ociach zahrani¢nych investorov stabilnejSia a predvidatelnej-
Sia v porovnani s okolitymi krajinami, ktoré sa zatial' do eurozény neintegro-
vali. Jednotna mena by tak mala byt i konkuren¢nou vyhodou pri ziskavani
PZI. Clenstvo v menovej tnii v3ak samo osebe nevyriesi v3etky problémy
ekonomiky a kladie vysoké poZiadavky na jej disponibilné adaptatné me-
chanizmy. Tie po zavfSeni menovej integracie nezahffiaju néstroje menove;
politiky, kedZe Clensky Stat sa podriaduje jednotnej menovej politike ECB
vychadzajlcej zo sthrnnej analyzy eurozony ako celku a klucové drokové
sadzby narodnej centréinej banky sa nahradzujd klu¢ovymi sadzbami ECB.

Skusenosti Slovenska s jednotnou menou budd nepochybne pozorne
sledovat’ ostatné nové Clenské Staty, ktoré sa na prijatie eura pripravujd,
avSak zatial, ¢i uz z ekonomickych alebo z politickych dévodov, zotrvavajl
mimo eurozony. Globalna finanéna kriza sa na jednej strane stava silnou
motivaciou na urychlené prijatie eura aj v dalSich ekonomikach so zranitel-
nymi narodnymi menami, no na druhej strane ifaktorom komplikujucim,
resp. aZz znemoZiujucim splnenie prisnych maastrichtskych kritérii, ktoré s
(zatial vo svojej pévodnej podobe) nevyhnutnou podmienkou prijatia krajiny
do eurozony. V prostredi dezinflacie bude sice pre kandidatske krajiny o nie-
¢o jednoduchSie splinit' inflacné kritérium, avSak splnenie fiSkalnych kritérii
a v ekonomikach s pruznymi menovymi kurzami i kritéria stability vymenné-
ho kurzu je pre vacSinu z nich v nedohladne. Niektoré krajiny, najmé pobalt-
ské, ako aj Madarsko a Rumunsko, Celia aj relativne vysokym dihodobym
rokovym mieram, ktoré su jednym z kritérii na vstup do menovej Unie.

Na Grovni EU sa objavujd Gvahy o pripadnom uvolneni fiskalnych kritérii
a osobitnom posudzovani deficitov vyvolanych snahami o hospodarske
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oZivenie v krizovych €asoch. V pripade prehibenia deficitov verejnych financii
v dosledku krizy ide totiz o jednorazovi udalost, nie o vyvojovd tendenciu.
PravdaZze, inou otazkou je redukcia Strukturdlneho deficitu, ktorad by mala
pokracovat' i nadalej. Volatilita ndrodnych mien niektorych krajin vyvolava
obavy, najmé v Polsku, zo vstupu do kurzového mechanizmu ERM I, v kto-
rom je potrebné zotrvat minimalne dva roky, pricom menovy kurz by nemal
byt vystaveny devalvacii vnitri bezného fluktuaéného pasma (15 %). Vstup
do ERM Il m& pritom pre ekonomiku zmysel aZ vtedy, ked je zndmy cielovy
datum prijatia eura.

Diskutuje sa o0 tom, Ze najlepSou volbou v si¢asnych krizovych ¢asoch
by mohol byt €o najrychlejsi vstup ostatnych novych €lenskych Statov do
eurozony, €o by vSak vyZadovalo jasnu pristupovu stratégiu vratane stano-
venia datumu ich vstupu podporovanu déveryhodnymi politikami, ako aj uvol-
nenie prisnych (a vo viacerych ohfadoch i ekonomicky nelogickych) maastricht-
skych kritérii. Medzinarodny menovy fond dokonca nedavno prisiel s mys-
lienkou, Ze Elenovia EU zo strednej a vychodnej Eurdpy by ako pomoc v kri-
ze mali zvaZit vymenu svojich mien za euro aj bez formalneho vstupu do
menovej Unie aZe eurozéna by mala zmiernit podmienky prijatia tychto
krajin. Eurdpske institicie sa vSak opakovane jednoznacne vyjadruju proti
jednostranne] euroizécii, ktora by mohla podkopat’ déveru voCi euru. Tuto
myslienku odmieta i v&¢Sina zastupcov novych €lenskych Statov. Aj pripad-
né uvolnenie kritérii na vstup do menovej Unie vyvolava zasadny nesuhlas
EK, ECB, ako aj ¢lenov eurozény.

Spbsob aplikacie maastrichtskych kritérii vSak kritizuje P. De Grauwe
(2009). PovaZuje ich za omnoho viac politické neZ ekonomické nastroje,
ktoré sa roznymi spdsobmi pouZivaju na realizaciu politickych cielov. V roku
1998 sa tieto kritérid v zaujme vzniku eurozony ignorovali (Co bolo podla
neho ukazkou ich neopodstatnenosti) a dnes sa prisne aplikuju, aby umozni-
li spomalit’ rozSirovanie menovej Unie. Bez ich volnej interpretacie by podia
De Grauweho viac ako polovica sucasnych ¢lenskych Statov neziskala ¢len-
stvo v eurozdne, a to najma v désledku nespinenia fiskalnych kritérii.

Vzhladom na to, Ze pripadné uvolnenie maastrichtskych kritérii zatial
neprichadza do Gvahy, stcasny pocet jej Clenskych Statov (Sestnast) zosta-

v v
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vstupu do menovej Gnie sa totiZ v krajinach EU 10, ktoré este neprijali jed-
notnd eurépsku menu, v désledku tvrdych dopadov krizy a z toho vyplyvajd-
ceho neplnenia maastrichtskych kritérii postvaji na neskorSie obdobie.

Zaver

Nové ¢lenské Staty EU zasiahla siiasna globalna kriza s ne¢akanou
intenzitou. Hoci sa uZ prejavujd urité ndznaky stabilizacie, vyhlad do bu-
ducnosti zostava velmi neisty. Doleziti ulohu aj nadalej zohravaju zdravé
fiskalne politiky, zabezpeCenie makroekonomickej stability a pokracovanie
v Strukturalnych reformach. Kriza potvrdila rozdiely medzi ekonomikami
EU 10, zvyraznila ich zranitelné miesta a priniesla im, tak ako aj celému
svetu, mnozstvo vyziev, ato nielen ekonomického charakteru. Zmenené
prostredie vyvoldva poZiadavku na kvalitativne zmeny vich doterajSom
fungovani a hfadanie novych pilierov hospodarskeho rastu. Tieto krajiny sice
ekonomickou velkostou nemozno porovnavat s Nemeckom ¢&i Franclz-
skom, no svoj buduci Gspech méZu stavat na flexibilite vyplyvajlcej prave
z ich malého rozmeru. Ci tento potencial aj vyuZiju a prejavia ochotu k dal-
§im, na krizu reagujucim reformam, je vSak uz otazkou nielen ekonomickou,
ale i politickou.

1.5. Cina v Gasoch krizy: vyzvy, prileZitosti a rizika
Uvod

V dbsledku medzinarodnej financnej a hospodarskej krizy sa ekono-
micky rast v jednotlivych krajinach v roznej miere spomalil. Odhaduje sa,
Ze tento pokles dynamiky medzinarodnej ekonomiky sa zrejme ani v roku
2009 nezmeni. Tato situdcia vazne ovplyviluje globalnu ekonomiku a jej
prejavy zasahuji aj Cinu, ktora sa usiluje razne sa vyrovnat s touto glo-
balnou krizou, a sucasne stimulovat vlastnd ekonomiku. Vyznamnymi
faktormi spoluutvarajucimi vyvoj situécie v tejto krajine su popri ¢inskych
investiciach do americkych cennych papierov aj charakteristické formy
spotreby a Uspor.
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Zranitelnost finanénych systémov rozvijajucich sa trhov odhalila uz &zij-
ska finanéna kriza v roku 1997. Teraz, o viac ako desat’ rokov neskor, musia
azijské krajiny a cely svet opat reagovat na dalSiu finanéna krizu prichadza-
jucu zo Spojenych Statov americkych. Vedie to k situacii, ked' sa pozornost
sustreduje na nedostatky amerického modelu. Hfadaju sa mozné alternativy
a vhodné postupy, ako by sa mali ekonomiky vyrovnat s Coraz komplexnej-
Sim vyvojom medzinarodnych financii. Vo svete sa diskutuje o tom, ako by
mala vyzerat nova finan¢nd architektdra, prostrednictvom ktorej by sa dalo
zabréanit podobnym krizam. Bez ohladu na rozsah zmien sa zda, Ze bude
nevyhnutné, aby v tomto Usili pomahali aj rozvijajice sa ekonomiky. V tomto
Sirsom kontexte je potrebné vidiet stcasné postavenie Ciny a smerovanie
jej hospodarskej politiky.

Podla vyhlaseni ¢inskeho premiéra Wen Jiabao globalna finan¢na kriza
eSte nedosiahla dno a jej dosah sa stale 3iri. Cina sa preto snaZi razantne
sa vyrovnat s vyzvami, ktorym v stcasnosti Celi. V novembri 2008 oznémila,
Ze zavedie dvojrocny stimulacny balik v objeme 586 mid USD zamerany
prevazne na infradtruktdrne projekty. Premiér prislubil, Ze Cina je pripravena
uskuto¢nit rozhodné a zasadné opatrenia vSade tam, kde to bude potrebné.
AvSak napriek tomu, Ze vlada prijima cely rad opatreni vo financnej a meno-
vej politike, Cinska ekonomika nie je schopna rychlo rést v kratkom Case.
Nie je ani isté, &i Cina prijme Glohu zodpovedného zainteresovaného aktéra,
alebo bude aj nadalej pokraCovat v sG¢asnom kurze, ked ¢inska viada
presadzuje rastovi a exportn( politiku. Iné stratégia by mozno mohla lepSie
poméct obnovit' rast doma a sprostredkovane aj vo svete. Rozvijajlce sa
krajiny, ako st Cina a India, pondkaji dokonca aj pri globalnom poklese
velky potenciél pre rast. Uspené prekonanie tejto globalnej recesie bude
zévisiet v znacnej miere od toho, akym smerom sa Cina rozhodne ist.

Zéakladné makroekonomické charakteristiky ¢inskej ekonomiky

ESte predtym, ako sa negativne dbsledky sicasnej globélnej financnej
krizy stali zjavnymi, prejavilo sa viacero signalov poklesu v tejto ekonomike.
Cinsky realny HDP od januéara do septembra 2008 vzréstol 0 9,9 %, €o bolo
0 2,3 percentualnych bodov menej, ako bol rast v rovnakom obdobi v roku
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2007 (Morrison, 2008). Napriek tomu, Ze eSte v prvom Stvrtroku 2009 réastla
Cinska ekonomika najpomalSim tempom za posledné desatroCie, jednym
z dévodov pre relativne dobré vyhliadky obnovy jej dynamiky su dobré
vychodiskové podmienky. Patri sem najma skuto€nost, Ze krajina je, napri-
klad oproti USA, velmi mélo zadlZena. DIh krajiny vyjadreny podielom k HDP
v jej pripade dosahuje priblizne len 20 %. To jej dava dobré predpoklady
vyrovnat sa s negativnymi dopadmi krizy. DIh domé&cnosti merany podielom
na HDP Ciny predstavuije tiez len asi 20 %, o je ovela menej ako v pripade
USA, kde tento ukazovatel dosahuje 100 % (USCESRC, 2009). Napriek
miernemu optimizmu vo vyhliadkach a skutoCnosti, Ze eSte v oktobri 2008
medzinarodné prognosticka firma Global Insight predpokladala, Ze rast HDP
Ciny by sa mal spomalit z 11,9 % v roku 2007 na 9,8 % v roku 2008 a len
na 8,4 % v roku 2009 (Morrison, 2008), je zjavné, Ze problém dosiahnut ciel
8 % rastu vyty¢eného vliadou na rok 2009 nebude jednoduchy. Suvisi to so
SirSim kontextom problému rastu. UZ pred nastupom globalnej recesie exis-
tovali silné dbvody pochybovat o trvalej udrZatelnosti rastového modelu
Ciny. Pretrvavajlci rychly rast Ciny by znamenal dosiahnutie takého velké-
ho podielu na globalnej ekonomike, Ze by nemohla udrZat' svoju doterajSiu
vyvoznu trajektoriu a posun k vysSiemu domacemu dopytu by teda bol aj tak
nevyhnutny. Globalna recesia tento problém len o niekofko rokov urychlila
(Rogoff, 2009).

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

Cina bola velmi kritizovana za to, Ze svoje stimuly zameriava na podporu
investicif, a nie na spotrebu, ale v Cine je v kratkodobom horizonte toto naj-
rychlejSi spdsob, ako zrychlit doméci dopyt. Pritom spotrebitelsky dopyt sa
v Cine nezmen3uje, ale naopak stale pomerne rychlo rastie. V Spojenych
Statoch americkych sa naproti tomu dopyt nielenze spomaluje, ale navySe
sa aj zmen3uje. Preto ¢inske domacnosti nemusia zniZzovat svoje zadlZenie
tak, ako je to napriklad v pripade americkych domacnosti. Priemerny pomer p6-
Zicky k hodnote pre hypotéku v Cine, ktord si dnes berie domacnost, je asi
50 %. Dokonca aj nakupy dihodobych statkov, ako su napriklad automobily,
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sa uskutoCnuju platbami v hotovosti. Napriklad 90 % automobilov predanych
v Cine sa predava formou hotovostnej transakcie (USCESRC, 2009). Zadl-
Zenie Cinskych firiem v poslednych rokoch tiez klesalo, ¢o znamena, Ze
podniky s v relativne dobrej situécii. Zrejme preto nebude mat spotrebitel-
sky dopyt v Cine také problémy, aké bolo vidiet v USA, a bude skor rést.
Krajina tak m& moznost dostat’ sa relativne rychlo, prinajmensom skor ako
vacSina inych krajin, spat na svoju dlhodobo vysoku potencidlnu mieru

rastu.
Tabulka 122
Cina - hlavné ekonomické ukazovatele (2005 — 2009)
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009:
Rast reélneho HDP (strana vyroby) (v %) 104 11,6 11,9 9,0 6,5
Reélny HDP, vydavkova strana? 10,4 11,7 125 8,5 -
Spotreba? 73 8,4 10,1 8,0 7.8
Tvorba hrubého kapitalu 2 9,0 10,7 10,3 9,7 84
Tvorba fixného kapitalu 11,0 13,0 114 8,8 77
Viyvoz (tovary a sluzby)? 243 233 19,9 78] -6,0
Dovoz (tovary a sluzhy)3 11,4 14,3 13,9 3,6 -4,0
ZvySenie spotrebitelskych cien (priemer za obdobie) 18 15 48 59 0,5
Deflator HDP 3,8 3,6 74 7,2 2,0
Fiskalne acty (v % HDP)4
FiSkalna bilancia -12| -08 07| -04| -32
Celkové prijmy 173 183| 206| =204 197
Celkové vydavky 18,5 19,1 19,9 20,7 229
Externy et (v mld USD)
Bilancia beZného Gctu (v mid USD) 161 250 372 416 425
Ako podiel na HDP (v %) 71 9,5 11,3 9,6 8,8
Bilancia kapitalového Uctu (vratane chyb a opomenuti) 47 -3 90 33 0
Z toho: PZI (Cisté) 68 60,3 122 92,4 60
Zmena v rezervéch (zvySenie = +) 207 247 462 420 425
Devizové rezervy (v mld USD) 819 |1066 (1528 |1951 |2376
Iné
Rast ,Sirokych" pefazi (M) koniec obdobia (v %) 17,6 16,9 16,7 17,8 17,0

1 Vyhlad Svetovej banky.

2 Odhady su urobené na zéklade dat z narodnych Gctov.

3 Odhady su zalozené na obchodnych deflatoroch pre tovary publikované colnou spréavou.

Pramefi: World Bank (2009c).
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V oblasti $tatneho rozpottu Cina sice bude mat v roku 2009 rozpoctovy
deficit, ale tento deficit bude relativne nizky. To by znamenalo, Ze vlada
nebude musiet obmedzovat' viadne vydavky alebo zvySovat dane. RozpoCet
Ciny, ktory bol publikovany v marci 2009, ukazal, Ze tto krajina planuje mat
deficit len 3 % HDP. Nie je isté, do akej miery sa uplatni infraStruktarny balik
zverejneny v novembri 2008, v hodnote 4 bil. jiianov (586 mid USD) - teda
v objeme predstavujicom vySe 10 % HDP. Stimul ¢inskej viady je z hladiska
svojho objemu najvacsie protikrizové opatrenie na svete. Spojené Staty ame-
rické sice planuji mat' rozpoCtovy deficit, vyjadreny podielom na HDP, Sty-
rikrat vacsi ako Cina, ale to e3te neznamen4, Ze ich dopytovy stimul bude
atento deficit sa v tomto roku zvySi o viac ako deficit v Cine. Dévodom je
najma hlboké recesia v USA, ktora zrejme zniZi darfiovy prijem (The Econo-
mist, 2009c). Snaha prijat opatrenia fiskalnej stimulacie sa vSeobecne pre-
javuje v Usili reagovat’ na negativny dopad ekonomického cyklu zmenou
rozpoctového deficitu. V Cine by vSak tieto opatrenia mohli byt menej
ucinné, pretoZe niektoré investicie do verejnej infrastruktary budi realizovat
Statne podniky alebo miestne vlady a budu ich financovat’ banky. Nové in-
fraStruktlrne investicie, zniZenie dani, spotrebitelské subvencie a zvySené
vydavky na zdravotn( starostlivost by mohli viest' v roku 2009 k stimulom
centralnej viady vo vy3ke asi 3 % HDP. S infraStrukturnymi vydavkami finan-
covanymi bankami sa celkovy objem mdZze zvysit az na 4 % HDP. Uz dnes
v Cine rychlo rastl investicie do Zeleznic, ciest a energetického systému.
V prvych dvoch mesiacoch roka 2009 boli celkové fixné investicie medziro¢-
ne v redlnom vyjadreni 0 30 % vySSie a investicie do Zeleznic sa strojnéso-
bili (The Economist, 2009c).

Kla¢ovou otdzkou vSak bude, €i ¢inska vlada zmeni rastovy model kraji-
ny od stratégie orientovanej na vyvoz k stratégii zameranej na vnitorny do-
pyt. Tento krok chcela urobit uz pred niekolkymi rokmi, ale napokon od neho
upustila. Zagala znova vyuZivat fiSkélne stimuly, prevazne v podobe investi-
cii do infrastruktary, aby prekonala nedostatky v ekonomickom raste, priom
oCakavala obnovenie dynamiky vyvozu. K tomu vSak za stcasnej situacie
zrejme rychlo neddjde, pretoze ekonomika USA, ktora je hlavnym tahuriom
zahraniéného dopytu, sa len zacina poku3at o konsolidaciu (Rogoff, 2009).
Této skutoCnost znamend pre Cinsku vladu skutoCnu vyzvu, pretoZze ak ma
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Cina stéle nizku spotrebu a jej vyvozna dynamika sa neobnovuje, je otazne,
¢i sa ma zamerat' na rozvoj infraStruktury, alebo skér na iné typy opatreni.
Vdaka devizovym rezervam v objeme asi dvoch biliénov USD mé Cina dost
prostriedkov na to, aby mohla financovat znany narast viadnych vydavkov.
Aj keby vSak bola vyznamna orientacia na vladne vydavky kratkodobo
Uspesna, jej dosledky sa mozu prejavit az v priebehu niekolkych rokov. Nie
je teda isté, i stoji za to realizovat' okrajové infraStruktirne projekty, a to
vzhladom na skuto&nost, Ze Cina uZ dnes investuje viac ako 45 % prijmov
prevazne do infradtruktiry (Rogoff, 2009). Cast Ginskeho fiskalneho stimulu
kontrolovanej bankovej sustavy. NavySe, nie je isté, i nove pdZicky pdjdu
skér na kvalitné a potrebné projekty, alebo ich ziskaji subjekty s politickymi
konexiami. Uspech Ciny aZ dosial pramenil z udrZiavania rovnovahy medzi
vladnou expanziou a expanziou stukromného sektora. Prudké zvySenie uZ
i tak vysokého podielu viady na ekonomike, domnieva sa Rogoff, tto rovno-
vahu porusi a v buddcnosti povedie k pomalSiemu rastu. Bolo by vyhodnej-
Sie, keby Cina nasla spdsob, ako nahradit americky sikromny spotrebitel-
sky dopyt dopytom Cinskym, no zd4 sa, Ze systém sa tymto smerom nedo-
k&Ze rychlo preorientovat. Ak maju byt hlavnym akceleratorom vladne in-
vesticie, potom by bolo ovela lepSie budovat’ skor potrebné Skoly a nemocni-
ce. Miestni Cinski predstavitelia sa vSak snaZia podporovat rast a orientujd
sa na investicie do oblasti, ktoré prindSajd rychle darové prijmy a rast HDP
(Rogoff, 2009).

Dalsim problémom je menova politika, ktora je aj dalsim nastrojom na
zvySenie domacich vydavkov. O tejto politike sa hovorilo uz aj v USA v sU-
vislosti s moznymi vyraznymi negativnymi désledkami pre bilateralny ob-
chod afinanné vztahy medzi tymito dvomi krajinami. Cina v3ak zrejme
nestoji za problémami ekonomiky USA ani z hladiska obchodu, ani v oblasti
financovania americkej spotreby (USCESRC, 2009). Cina sice ma s USA
velki nerovnovahu v bilaterdlnom obchode, ale nékupy uskutoCriovali ame-
rické domécnosti a firmy. Spojené Staty americké zaznamenali vznik velké-
ho deficitu beZzného a&tu s Cinou a Cina sa dostala do prebytku, ale do
znacnej miery sa to da pripisat podhodnotenej ¢inskej mene ako dolezitému
prvku vyvozne orientovanej rastovej stratégie. V Case, ked bol jlian viazany
na USD, teda v roku 1994, Cina depreciovala svoju menu o 50 %. V roku
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2005 Cina zmenila svoju viazanost z dolara na ko3 mien a apreciovala
0 nieco viac ako 2 %. Podhodnotena mena tak v zasade poméha vyvoznym
firmam. D& sa vSak polemizovat o tom, aka je Uroven tohto podhodnotenia
(USCESRC, 2009). Od zaiatku roka 2008 Cina zniZila svoje rokové miery
len o polovicu toho, o ¢o zniZil sadzbu Federalny rezervny systém v USA.
Za prvé dva mesiace roka 2009 spotrebitelské ceny poklesli 01,6 %. To
ukazuje prvy naznak deflacie, ¢o by signalizovalo, Ze Cina neurobila dost na
zvySenie dopytu. Kym pri deflacii je pokles cien sprevadzany zmen3ujlcou
sa ponukou pefiazi a Gveru, vtomto pripade v priebehu roka 2008 doSlo
k situacii, ked bankové pozicky vzréstli takmer o Stvrtinu. Cina je tak jednou
zméla krajin vo svete, kde sa poskytovanie Gverov od zaiatku problému
fuje Stat. Skutocnym meradiom pefiazného uvolnenia teda nie je zniZenie
urokovych mier, ale to, Ci krajina bude schopna stimulovat nové poZzicky.
Cina v ramci svojej stratégie dihodobo vyrazne intervenovala na pefiaz-
nych trhoch, aby obmedzila zhodnocovanie svojej meny, ato najma vodi
dolaru. V désledku toho sa stala najvacsim vlastnikom devizovych rezerv na
svete. Znacny podiel svojich devizovych rezerv investovala do cennych pa-
pierov USA, ktoré v jini 2008 dosiahli celkovy objem 1 205 mld USD. To uro-
bilo z Ciny druhého najvagsieho zahraniéného viastnika cennych papierov USA.
Tieto cenné papiere zahffiajd rozne formy dihodobého aj kratkodobého dihu,
ako aj akcii. Vladne cenné papiere USA (U. S. Treasury Securities) st emi-
tované na financovanie deficitu federalneho rozpoCtu. K decembru 2008
vlastnila Cina tieto vladne cenné papiere v objeme 727 mid USD, ¢o pred-
stavovalo 23,6 % z celkového zahraniéného vlastnictva vladnych cennych pa-
pierov USA. Cina sa tak stala najvacsim zahraniénym viastnikom vladnych
cennych papierov USA po tom, ked v septembri 2008 prekonala Japonsko.

DoterajSie a predpokladané ekonomické a socialne dosledky krizy
v Cine

Hlavnym ekonomickym problémom, ktory doteraz Cine priniesla glo-
balna ekonomicka kriza, bol pokles vyvozu. Ten firmam znizil zisky, zredu-
koval vlade prijmy a celkovo staZzil vytvaranie pracovnych miest. Vyvoz vzdy
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predstavoval dynamickd zloZzku Cinskej ekonomiky. Podiel vyvozu Cinskej
ekonomiky napriklad vzrastol z 20 % v roku 2001 na priblizne 36 % v roku
2007. Cina rozvijala svoju exportne zamerand ekonomiku prave v ase, ked
globalny obchod rychlo narastal. V sucasnosti vSak globalny obchod pre-
chadza od rastu ku kolapsu a Cina tak zaznamenava zna¢ny a rychly po-
kles. NaznaCuje to aj pohlad na hlavnych vyvozcov do Ciny. Viyvoz Taiwanu
do Ciny zaznamenal v decembri 2008 medziro&ny pokles o056 %, vyvoz
Japonska 035% apodobna situdcia bola aj vpripade Juznej Korey
(USCESRC, 2009). Podla inskeho Narodného Statistického dradu (NSU)
sU tieto aspekty stcasne klu€ovymi faktormi prispievajlcimi k tlaku na eko-
nomické spomalenie. Podobne vidi hlavny dopad krizy na realnu ekonomiku
krajiny aj Cinsky premiér Wen Jiabao. FinanCny sektor je naproti tomu podla
neho po vySe desiatich rokoch reforiem relativne stabilny a zdravy aje
schopny krizu prekonat. Silne zasiahnuté boli najma vychodné pobrezné
oblasti Ciny, ktorych ekonomika viac zavisi od vyvozu a pracovnej sily. Po-
kles dopytu na medzindrodnom trhu vyvolal aj nezamestnanost velkého
poCtu migraénych pracovnikov (Xinhuai, 2009a).

V dosledku toho dnes niektoré kedysi prosperujlice pobrezné oblasti Ci-
ny vyzerajl opustene. Desattisice prepustenych robotnikov sa vratili na
vidiek. Rovnako tak sa vraj domov vratila priblizne polovica z az 300 tisic
obyvatelov korejskej Casti Pekingu — prevaZzne robotnikov a ich rodin pracu-
jucich v Cine pre korejské spolognosti. V marci 2008 Einsky minister prace
a socidlneho zabezpeCenia Tian Chengping upozorfioval, Ze situacia v ob-
lasti zamestnanosti sa v Cine vroku 2008 otakdva ako velmi kriticka
a zmienil sa otom, Ze mesta budd schopné poskytnat' len 12 mil. novych
pracovnych miest z celkového poctu 20 mil. uchadzacov o nové pracovné
miesta. V prvych siedmich mesiacoch roka 2008 viac ako polovica €inskych
vyvozcov hraCiek udajne skonCila Ci odstavila vyrobu a vyvoz hraciek od
januéra do augusta 2008 bol 0 20,8 % niZsi, ako bol v priebehu rovnakého
obdobia v roku 2007. Trh s nehnutelnostami v niekolkych ¢inskych mestach
vykazal znaky praskajucej bubliny, vratane spomalenia v stavebnictve, kle-
sajlcich cien a zvySujlceho sa poctu neobyvanych budov. NavySe, hodnota
najvacsieho akciového trhu Ciny, Shanghai Stock Exchange Composite
Index, poklesla za prvé tri Stvrtroky 2008 priblizne o dve tretiny (Morrison,
2008).
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Hruby doméci produkt Ciny vzrastol v roku 2008 medziroéne 0 9 %, €o
miera 8,3 % (Xinhua, 2009a). Vo Stvrtom Stvrtroku 2008 sa ekonomicky rast
Ciny v stvislosti s rozvijajticou sa globélnou krizou prudko spomalil, dokonca
na medziroénych 6,8 %. Podla prieskumu podnikov publikovaného v marci
2009 brokerskou spolo€nostou CLSA sa vo februéri 2009 aktivita ¢inskeho
spracovatelského sektora spomalovala siedmy mesiac po sebe (USCESRC,
2009). Dynamika spomalenia je v3ak nizSia, ako bola v predchadzajdcich
mesiacoch.

Cinske finanéné indtitucie, zrejme nastastie, v minulosti neinvestovali
znacné objemy svojich finanénych prostriedkov do menej kvalitnych cennych
papierov USA. Je v8ak pravdepodobné, Ze napriek tomu bude ekonomika
Ciny postihnuta nepriamo, a to prevazne v dosledku hospodarskeho poklesu
u jej hlavnych obchodnych partnerov — USA, Eurdpy a Japonska. Tieto eko-
nomiky by mohli vyrazne obmedzit svoj dovoz z Ciny, a suasne by mohla
klesnat aj Urovefi ich priamych zahraniénych investicii (Morrison, 2008).
Prehlbujlca sa depresia v USA zasiahla ¢insky vyvozny sektor rovnako ako
viade inde v Azii. Bezprostrednym problémom je pokles v poskytovani
Gverov, ato ani nie tak v Cine, ako skér v USA av Eurdpe. Prave v tejto
transatlantickej zone mnoho malych a stredne velkych dovozcov nema pristup
k obchodnym Gverom potrebnym na nékup zasob zo zahraniia.

Napriek niektorym negativnym &rtam v3ak v Cine previada skor atmosfé-
ra optimizmu. Dobrym znamenim je aj to, Ze Cina sa na situaciu snaZi roz-
hodne reagovat. Jej hospodarskopolitické opatrenia su velmi silné, a to nie-
len v porovnani s USA, ale aj v porovnani s reakciou Japonska €i Europske;
(nie. Zaciatkom roka 2009 znamy &insky ekondém Li Yining uviedol, Ze Cina
by v tomto roku mohla dosiahnut svoj planovany 8 %, pripadne eSte vyssi
ekonomicky rast. Li je suCasne aj ¢lenom 11. narodného vyboru Politicke]
konzultaénej konferencie ¢inskeho [udu, ktory je najvy$Sim politickym po-
radnym vyborom krajiny. Obnova €inskej ekonomiky sa podla neho zrejme
zalne skor, ako to bude vinych velkych ekonomikach. TieZ uviedol, Ze
ekonomika musi reagovat na krizu velkymi vliadnymi investiciami. Podla
neho rast nemusi byt velmi vysoky, ale nezostane na 6 % — v roku 2009 by
mohol dosiahnut 8 %, pripadne eSte viac. Od oktdbra 2008 viada ozndmila
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niekolko rozhodnych opatreni na podporu doméaceho dopytu a zvySenie
investicii vratane stimulacného planu. Ide o plan na rozSirenie spotreby
domécich spotrebi¢ov na vidieku a o podporné plany pre klticové odvetvia.
Dosiahnutie rastu o 8 % by sa malo zabezpetit dvomi faktormi: 1. rastom do-
méaceho dopytu a 2. zmenami v globalnej ekonomike (Xinhua, 2009b). Uve-
dené tempo rastu by bolo moZné dosiahnut za predpokladu, ak by sa doma-
ce investicie a spotreba zrychlili a tym podporili celkovy rast. Za tychto pred-
pokladov by krajina mala byt schopné zaznamenat pomerne véasnu obnovu.

Stym, ako sa problémy zahranitného dopytu spojili s domacim pokle-
som, v decembri 2008 sa priemyselny rast zhorSil na medziroénych 5,7 %.
V rovnakom mesiaci poklesla produkcia elektriny medzirocne 0 13 % (EIU,
2009). V domécom dopyte badat vSak isté predbeZné naznaky oZivenia.
Podobne dobré znamenie je aj to, Ze sa zvysili investicné a bankové poZic-
ky, vzréstol predaj automobilov a zvysila sa aj spotreba elektriny.

Napriek problematickému obdobiu vykazuji malé a stredné podniky aj
nadalej snahu inovovat' a preukazuju zna¢nu flexibilitu a schopnost’ vytvarat
nové pracovné miesta. Na druhej strane st v3ak postihnuté problémami pri
ziskavani talentov a zabezpegeni kapitalu. Uginné finanéné a rastové stra-
tégie pre malé a stredné podniky mozu pomoct Celit' recesii. Firmy stale
hladaju spbsoby, ako prekonat’ obdobie znacnej ekonomickej neistoty. Ne-
vie sa, aké dosledky vSak budi mat drastické fluktuécie cien ropy, obilia
a Zeleznej rudy na obchod, investicie a ekonomiku Ciny a dalsich krajin,
a takisto sa nevie, ako by podniky a vlady mali na tito situaciu reagovat.
OkamZitou reakciou vacsiny firiem na hospodarsku krizu je snaha znizit
naklady, aby si uchranili ziskovi marzu a hotovost. Vela financne silnych
podnikov vSak napriek problémom vidi tato krizu ako prileZitost' prijat’ strate-
gickejSi pristup, umoziujuci im v kone¢nom dosledku ziskat' silnejSie a kon-
kurencieschopnejSie postavenie na globalnom trhu. To vSak vyZaduje najst
a pouZzit stratégie, ktoré sa majl vyuZivat' v priebehu tohto obdobia volatility.

Aluminium Corporation of China sa napriklad snazi ziskat suhlas in-
vestorov na obchod, ktory mdZze znamenat' investiciu az do vySky 19,5 mid
USD v austrélskej taZzobnej firme Rio Tinto. S Ruskom a Braziliou boli pod-
pisané dva dihodobé ropné kontrakty, ktoré poskytni Cine dodavky za 25
mld USD, resp. 10 mld USD. Problémy so suchom v zime ovplyvnili niekolko
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vyznamnych regionov produkujucich pSenicu, ale tazkosti so suchom boli
zmiernené dazdami vo februdri. VlIada poskytuje hospodarskopolitickd a fi-
nancnd podporu niekolkym klG¢ovym odvetviam, aby vyrieSila problémy si-
¢asného poklesu (EIU, 2009).

Opatrenie Cinskej vlady v reakcii na globalnu krizu

V tejto Easti si vdimame opatrenia, ktoré Cina robi v reakcii na globalny
pokles, a poskytujeme hodnotenie ich pravdepodobnych dosledkov. Okrem
revitalizacie klti¢ovych odvetvi, ktora prebieha aj vzhladom na zvySovanie
konkurencnej schopnosti krajiny a ktord bude tazké Specifikovat' z hfadiska
obsahu, rozsahu, ako aj u€innosti, tak zostavaju tri doleZité aspekty, ktoré sa
tykajli postupov oznamenych Cinou. St nimi:

1. PenaZzné uvolnenie: Bol to jeden z prvych krokov, ktoré Cinska viada
uskuto¢nila. Oznémila ho v septembri 2008. V rdmci tohto kroku zrusila
kvGty na Gvery, zniZila urokové miery a urobila cely rad dalSich opatreni.
Na rozdiel od USA, kde banky neboli ochotné poziciavat, doSlo v priebehu
poslednych mesiacov k znanému zvySeniu Cinskych averov firmam
a domacnostiam. Finanény sektor tak doteraz velmi dobre reaguje na
pokles globalneho ekonomického rastu.

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

3. Socialne programy: Cina znagne pokrogila vo svojich socialnych prog-
ramoch a v programoch transferovych platieb. Tieto socialne programy
st velmi doleZité, pretoZe prispievaju k vyvaZeniu ekonomiky, zniZeniu
potreby Uspor a povedu domécnosti k aktivnemu vyuZivaniu vacSieho
podielu ich disponibilného prijmu. Prikladom v tomto smere je zavazok,
7e Cina rozsiri pokrytie zdravotného poistenia tak, aby zahmulo dal3ich
400 mil. Cifianov. Podiel celkovych vydavkov na zdravotnicku starostli-
vost v Cine platend Statom by sa tak mal v priebehu buddcich troch ro-
kov zvySit viac ako trojnasobne. Podiel vydavkov domacnosti na tieto
Gcely by nasledne mal vyrazne poklesndt. Znaény pokrok urobila Cina
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z hladiska transferovych platieb — zaviedla niektoré programy transferu
platieb pre 75 mil. os6b s nizkymi prijmami, ktori by mali v roku 2009
ziskat ovela viac penazi, ako dostali v predchadzajucich rokoch
(USCESRC, 20009).

Vo vaetkych troch uvedenych oblastiach zaznamenéava Cina pokrok. Ci-
na teda uprostred globéinej financnej krizy rychlo reagovala, aby uvolila
svoju penaznu politiku atato politika teraz zrejme zacina U€inkovat. Na
tiatovej konferencii pri vyroénom zasadnuti parlamentu guvernér Cinskej
centralnej banky Zhou Xiaochuan uviedol, Ze krajina presla v dosledku roz-
Sirenia medzinarodnej financnej krizy v druhej polovici roka 2008 od restrik¢-
nej pefiaznej politiky zavedenej zaCiatkom roka 2008 k mierne uvolnenej
kdvania centralnej banky. Mierne prispdsobenie v budicnosti by to vSak
mohlo udrZat v rozumnom rozsahu (Xinhua, 2009c).

Rozsah toho, o Cina robi v reakcii na globalnu krizu, je, najma v nie-
ktorych oblastiach, znaény. Cinsky stimulaény program je dokonca vo vztahu
k velkosti jej ekonomiky v&CSi ako program inych krajin vratane USA. Vo
vSeobecnosti sa v3ak kroky, ktoré Cina robi v reakcii na krizu, nedocenujd.
Aby sa obmedzil tiak medzinarodnej finanénej krizy, Cina oznamila balik sti-
mulacnych planov pokryvajlci Styri aspekty. Prvym aspektom je oznamenie
ekonomického stimulu v objeme 4 hil. jlianov (585 mld USD) a zniZenie
dani. Druhy aspekt obsahuije revitalizaciu desiatich klG¢ovych odvetvi. Tretim
aspektom je technickd modernizacia a Stvrtym je vytvaranie komplexnej siete
socialneho zabezpegenia (Xinhua, 2009a). Urokové miery boli v oktobri 2008
znizené dvakrét a znizila sa aj dafi z nehnutelnosti. VIada sfubila zniZit' aj
vyvozné ciele a posilnit subvencie pre malé a stredné firmy (Morrison, 2008).

Stimulacny program ¢inskej viady podporil investicie, aby pomohli pdso-
hit' proti poklesu vyvozu, ktory sa v medziro€nom porovnani v prvom Stvrtro-
ku 2009 zniZil o takmer pétinu. Cinska ekonomika sa v si€asnosti v znagnej
miere spolieha na spracovatelsky priemysel. Priemyselna vyroba v marci
2009 vzréastla o0 8,3 % oproti rovnakému obdobiu pred rokom. To je prudky
narast z 3,8 % dosiahnutych v januari a vo februari 2009 (Ho, 2009). Na rok
2009 Cina stanovila svoj minimélny ciel hospodarskeho rastu vo vy3ke 8 %.
Dévodom optimistickych vyhliadok je aj to, Ze Cina neméa Ziadne toxické
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finanéné aktiva, neziskala vela prostriedkov zo zahraniCia ajej regulacné
organy neumoznili zavedenie Ziadneho z komplexnych derivatovych produk-
tov. Centralna vlada preto pri realizacii svojich protikrizovych opatreni ne-
musela vlozit kapital do ziadnej financnej institucie Ci banky a ani nemusela
garantovat zavazky ziadnej banky, pripadne iného typu financnej institdcie
(USCESRC, 2009).

Byvaly hlavny Statistik Li Deshui nedavno uviedol, Ze Cina v si¢asnosti
nepotrebuje dalsi stimulaény plan v objeme eSte va¢Som, ako bol balik 4 bil.
jlianov oznameny v novembri 2008. Bola to reakcia na Spekulécie niektorych
médii o novom stimulacnom baliku v objeme 8 alebo dokonca 10 bil. jlianov.
Podla neho i8lo len o chyry a vliada sa o tomto nikdy nezmienila, a navyse,
vzhladom na sti€asn( situaciu v Cine ani nie je potrebné realizovat' takéto
velké investicie. Vysvetlil, Ze — na rozdiel od eurdpskych krajin a USA -
finanény sektor Ciny zostava v dobrom stave a stimulagné opatrenia krajiny
st zamerané na podporu rastu namiesto zachrany problémovych béank. Cina
ozné&mila na rok 2009 rozpoCtovany fiskalny deficit vo vySke 950 mid jlianov
(139 mld USD), aby dosiahla svoj rastovy ciel na rok 2009. Tento rekordne
vysoky deficit vyplyva z pomalSieho rastu prijmov a planovanych velkych
vydavkov (Xinhua, 2009d).

Cina dosiahla zna¢né fiskalne a pefiazné uvolnenie. Tym, Ze umoznila
juanu v priebehu poslednych 12 mesiacov vzrast v obchodne vaZzenom vy-
jadreni 0 18 %, vlada Cast tohto nérastu prendSa na zvySok sveta. Skutoc-
nou otazkou je, &i stimuly Ciny st dostatocne velké. Viyvoz krajiny poklesol
viac, ako sa oakavalo — aZ 0 26 % za prvé dva mesiace roka 2009 a stale
hrozi, Ze mbZe eSte dalej klesat. Ro¢na miera rastu priemyselnej vyroby tiez
poklesla az na 3,8 % v prvych dvoch mesiacoch roka 2009 a rast maloob-
chodného predaja sa spomalil na 15 % (The Economist, 2009¢c). KedZe
Uverova politika zostala uvolnend, nové pdZicky v januari 2009 dosiahli ob-
jem 1,6 bil. jianov (230 mid USD), €o je priblizne dvojnasobok rekordne
vysokého objemu z predché&dzajiceho mesiaca.

Podla K. Rogoffa musi Cina nahradit americky sukromny dopyt dopytom
¢inskym. Nie je v8ak jasné, ako rychlo sa dokaZe preorientovat (Rogoff,
2009). Nevie sa vSak ani to, ako bude na niektoré z iniciativ, ktoré Cinska
vlada zaviedla, reagovat vnatorna sukromné spotreba. Spotrebitelsky dopyt
v Cine je velmi malo rozvinuty. Poméct by mohli opatrenia na znizenie
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rezervnych Gspor. Napriek snahe poskytovat zdravotné poistenie, je to len
mald Cast’ komplexu celkového zabezpelenia, kde vacSina dalSich prvkov
stale chyba. Ide najmé o socidlne zabezpecenie, kde aktiva spravované
Narodnym fondom zabezpeCenia predstavuju len asi 74 mid USD. To je
objem znacne pod Groviiou 100 USD na pracovnika z hladiska efektov celo-
Zivotného socilneho zabezpegenia v Cine. Nadalej bude zrejme pokraco-
vat vysoka miera preventivnych Gspor, ktora doteraz v Cine brzdila sikrom-
na spotrebu. To robi z vydavkovych iniciativ infrastruktarneho typu pre Cinu
eSte dolezitejSi nastroj na poskytovanie doCasnej podpory (Morrison, 2008).
Z hladiska svojich aktualnych moznosti Cina uskutonila pomerne znacné
mnoZzstvo krokov na stimul&ciu svojej ekonomiky.

Ako dalej? Vyhlad na roky 2009 — 2010

Tretia najvacSia ekonomika sveta réstla v prvych troch mesiacoch roka
2009 v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka o 6,1 %. Toto €islo
znamena pokles oproti 6,8 % z predchadzajlceho Stvrtroka a predstavuje
najnizsiu Stvrtrotnd mieru rastu Ciny za poslednych viac ako desat rokov
(Ho, 2009). Cinske Grady v3ak poukazuji na silni marcovli priemyseln(
aktivitu ako znamenie toho, Ze pokles uz mohol dosiahnut' dno. Oproti inym
velkym svetovym ekonomikdm ma krajina ovela lepSie vyhliadky, a preto sa
oCakava, Ze by sa mohla odrazit od dna uz v druhom Stvrtroku 2009 a zaCat
rast rychlejSie. Néarodny Statisticky Urad uviedol, Ze stimulacné opatrenia
Cinskej viady viedli k pozitivnym vysledkom a ze vykonnost' v prvom Stvrtro-
ku 2009 bola lepsia, ako sa oakavalo. Podla tohto dradu existuje vSak stale
dost dovodov na to, aby politici boli opatrni, pokial ide o moZnost rychlej
ekonomickej obnovy. Ekonémovia vak veria, Ze ekonomicky rast Ciny sa
v prvom Stvrtroku 2009 oproti poslednému Stvrtroku 2008 skutogne zrychlil.
Na potvrdenie optimistického trendu vSak bude treba eSte nejaky ¢as
pockat. Mnohi €inski experti st vSak presvedceni o tom, Ze vlada urobi ¢o-
kolvek, aby udrZala rast nad 8 %, ¢o je uZ jej spominany ciel na rok 2009.
Cinsky premiér Wen Tia-pao vo svojom vystdpeni na Svetovom ekonomic-
kom fére vo Svajciarskom Davose vysvetlil plan svojej viady Celit' globalnej
hospodarskej krize verejnymi vydavkami a pozickami. Uviedol, Ze rast Ciny
zostane aj v roku 2009 nad 8 %. Slova premiéra upokoijili publikum zloZené
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z globélnych politickych a podnikatelskych SpiCiek. Otazkou v3ak je, ¢i ma
Cinska vlada potrebné néstroje na to, aby udrZala svoju ekonomiku natofko
pruznd. VIadny stimul bude zrejme dostatoény na to, aby sa v roku 2009
tento rastovy ciel dosiahol. Navy3e, vlada jasne povedala, Ze ak tato ekono-
mika zostane slaba, poskytne jej dalsi fiSkalny impulz. Takéto stimuly m6zu
byt schopné udrZat rast v tomto roku, ale ak globalny dopyt zostane nizky,
nebudi moct ani ony udrzat dynamiku ekonomiky. Cina bude musiet
presundt’ mix rastu z vyvozu na spotrebu a tento krok sa stava Coraz nalie-
havejsim. Cinski politici hovoria, Ze bude trvat roky, kym vy33ie verejné vy-
davky na zdravotn( starostlivost a siet socidlneho zabezpeCenia povedi
k zniZeniu Uspor doméacnosti. Preto by sa mali takéto politiky urychlit, lebo
v opacnom pripade sa dynamika strati (The Economist, 2009c).

V obdobi najhorSej krizy svetovej ekonomiky poslednych Cias by sa mala
kaZzdé krajina — vratane Ciny — podielat na tom, aby sa znovu oZivil globalny
dopyt. Americka vlada, ktora planuje mat vroku 2009 rozpoctovy deficit
12 % HDP, zvolala skupinu svojich 20 partnerov (G 20), aby sa hladali rieSe-
nia. Summit G 20 mal reagovat na skutocnost, Ze sa neurobilo dost opatre-
ni v reakcii na vyrazny globalny ekonomicky prepad. Napriklad v marci 2009
OECD konstatovala, Ze globalna produkcia v roku 2009 klesne 0 2,7 %, teda
ovela nizSie, ako boli predchadzajice odhady (The Economist, 2009b). Pe-
simistické odhady dnes skér prevladaji a mnohé krajiny prehodnocujd svoje
odhady dynamiky rastu smerom do minusu. Znepokojujice je, ze krajiny
skupiny G 20 sa v Londyne v dostatocnej miere nezhodli na tom, ako rieSit
pretrvavajuce ekonomické problémy. Snaha skupiny G 20 dosiahnut’ kon-
senzus sa prejavuje skor vo vSeobecnejSich vyhlaseniach. Vysledky summi-
tu nenaznaCuju dostatoCnu potencilnu Gcinnost, a to najmé pre nazorové
rozdiely. Zmarené ocakavania pritom mdzu dlhodobo zhorsit' déveru nielen
v medzindrodni komunitu, ale aj vo fungovanie trhu (The Economist,
2009b). V stcasnosti sa globalne spolofenstvo snaZi riesit niekolko problé-
mov. Mozno najmenej kontroverznym problémom bola ned&vno potreba
rekapitalizovat’ banky a zaistit poskytovanie Uverov. V tejto oblasti doslo vo
vSetkych velkych krajinach s problémovymi bankami k pomerne rozhodnym
krokom, aj ked Spojené Staty americké dlho zaostavali. Teraz je potrebné
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stimulovanie ekonomiky.
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Pokial" ide o potrebu fiSkalnych stimulov, tu neexistuje zhoda expertov,
ani politikov. Hlboké rozdiely tak pretrvavajd. Spojené Staty americké by
chceli svojich partnerov presvedcit, aby prijali stimulacné balicky, ale Ne-
mecko a Francuzsko s takymto pristupom nesuhlasia. Podla nich ich eko-
nomiky zavisia ovela viac od automatickych stabilizatorov — néstrojov, ako
su platby z poistného v nezamestnanosti, ktoré v recesii automaticky rastu.
Nepotrebuju preto tolko cielenych vydavkovych stimulov, ako napriklad USA,
kde platby ekonomickej pomoci ludom v nddzi si menej velkorysé (The
Economist, 2009b).

Zlyhanie moznosti dohodnit' sa na koordinacii fiSkalnych planov otvara
dvere formam protekcionizmu v stimulacnych baliCkoch. Takéto politiky by
mohli stazit usilie G 20 prist s opatreniami na vyrovnanie sa s globalnou
krizou. Svetova bhanka zistila, Ze sedemnést krajin zo skupiny G 20 urobilo
v poslednych mesiacoch kroky, ktoré brzdia obchod, €asto prostrednictvom
tazko identifikovatelnych prostriedkov. Krajiny by mali dosiahnut zavéazok
nepouzivat' rdzne nastroje (napr. doméace subvencie a diskriminacné opatre-
nia pri obstaravani v stimula¢nych balikoch), a to ani tam, kde im to umozfiu-
ju uZ existujuce medzinarodné obchodné zavézky (The Economist, 2009b).
VSeobecné zavézky tykajuce sa volného obchodu nebudud dostatocné. Po-
kial'ide o financnu regulaciu, je dobrym signalom, Ze sa zuzili transatlantické
rozdiely s tym, Ze USA suhlasia s rozSirenim regulécie aj na institdcie, akymi
st napriklad hedzové fondy.

Skupina G 20 sa musi (¢inne vyrovnat' so znaénym zlyhanim finanénych
tokov do rozvijajucich sa a rozvojovych ekonomik. Prave najvacSie z tychto
ekonomik su zastpené v tejto skupine. Pomerne zna¢na zhoda panuje
ohladne z&vézkov splnit rozpocty urené na pomoc postihnutym ekonomi-
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Ci regionélnych rozvojovych béank. Dalo by sa to uskutoCnit tak, Ze bohaté
krajiny by tymto institGciam poskytli vacSie pdzicky. Tym by sa zvySili zdroje
MMF a ziskal by sa tak fond, z ktorého by sa dali rychlo rozdelovat peniaze.
Rozvijajice sa ekonomiky vSak nemaju na tdto otazku jednotny nazor. Naj-
vhodnejsie by zrejme bolo presvedgit Cinu, aby zo svojich rezerv poskytla
vacsiu pdzicku MMF, Co je vSak bez ziskania prisfubu vacSieho zastupenia
v riadeni fondu malo pravdepodobny scenar. V Medzinarodnom menovom
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fonde dnes dominuje Eurdpa a Amerika a pripadné reforma fondu by zna-
menala poskytn(t vacsi poCet hlasovacich akcii aj ¢lenskym Statom so Sta-
tdtom rozvijajucich sa ekonomik. Cina a dalsie velké rozvijajlice sa ekono-
miky si sice uvedomujd, Ze vyrazna zmena v doterajSom systéme je rozsiah-
la a Casovo narofna na vyjednévanie, avSak chcl viac nez len postupnd
reformu a uvitali by aspofi naznak ochoty k zmendm. Tym by bol napriklad
zavazok, Ze o zlozeni vedenia fondu sa rozhodne bez ohladu na narodnost.
Na tom sa v8ak ministri financii G 20 neboli schopni na stretnuti v marci
2009 dohodnut (The Economist, 2009b).

Situaciu v Cine treba vidiet aj v kontexte jej vplyvu na globalnu ekonomi-
ku, a najmé vo vazbe na vyvoj a postavenie ekonomiky USA. Ekonomika
Spojenych Statov americkych je kvéli svojej relativne nizkej miere Gspor
v znagnej miere zavisla od prilevu zahraniéného kapitalu z Ciny a dal3ich
krajin. Globalna kriza opét zvy3ila obavy USA, Ze Cina by mohla zniZit
svoje vlastnictvo americkych aktiv. Niektori americki politici vSak vyjadrili
obavu, Ze Cina by sa mohla pokusit vyuZit svoje velké objemy vlastnenych
americkych cennych papierov, vratane verejného dlhu USA, ako nastroj vodi
politikdm USA, proti ktorym vystupuje. Niektori Cinski politici vraj uz skor
odportéali, aby Cina predala pod cenou velku ast svojich drzanych cen-
nych papierov, pripadne tymto krokom pohrozila, aby zabranila USA uvalit
obchodné sankcie proti nej kvéli jej menovej politike. Z inskych kruhov tieZ
Gdajne zaznieva, Ze Cina by mala diverzifikovat svoje investicie z devizo-
vych rezerv z dolérovo denominovanych aktiv k aktivam, ktoré ponukaju
vySSie vynosové miery. Objavujii sa Gvahy, Ze snahy Ciny predat velky
podiel z jej vlastnictva cennych papierov USA by mohli mat, prinajnenSom
v kratkodobom horizonte, znaCny negativny dopad na ekonomiku USA,
najma ak takéto rozhodnutie povedie k prudkej depreciacii dolara na medzi-
narodnych trhoch. To by mohlo vyvolat' aj u dalSich zahrani¢nych investorov
snahu odpredat svoje podiely v cennych papieroch USA. Pripadny postupny
pokles Cinskeho vlastnictva americkych aktiv by vSak nemal mat negativny
dopad na ekonomiku USA, pretoZze by mohol byt kompenzovany rastom
vyvozu z USA a nizSim obchodnym deficitom. NavySe by nebolo ani v eko-
nomickom zaujme Ciny nahle predat svoje vlastnictvo investicii v USA.
Takyto postup by totiz mohol viest k finanénym stratam pre €insku viadu,
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a pripadné vyvolané negativne ddsledky pre ekonomiku USA by nakoniec
mohli poSkodit' aj ¢insku ekonomiku (Morrison — Labonte, 2009). Otazka
velkého objemu americkych cennych papierov viastnenych Cinou je stcas-
tou odbornej diskusie medzi ekondmami ohladne toho, ako diho sa da udr-
Zat zna€né spoliehanie sa USA na zahranicné investicie, do akej miery
takyto postup vytvara rizika pre ekonomiku a ako sa daji hodnotit' naklady
spojené s poziciavanim oproti vyhodam, ktoré takéto postupy prinaSaju eko-
nomike (Morrison — Labonte, 2009).

Vyvoj situécie Cinskej ekonomiky sa da prognézovat' len s problémami.
Oproti uz skor uvedenym optimistickejSim zamerom Cinskej vlady su tu
napriklad odhady renomovanej spolo¢nosti Economist Intelligence Unit (EIU).
Ta oCakava, Ze v dbsledku znatného globalneho hospodéarskeho poklesu sa
rast redlneho HDP Ciny v tomto roku (2009) prudko spomali a vzrastie len
0 6 %. Rast v Cine by sa mal obnovit aZ v roku 2010, aviak dynamika rastu
by mala dosiahnut len 7 % (EIU, 2009). Cinska ekonomika bude podporo-
vané rychlou expanziou vo vydavkoch do vladnej infraStruktury a politikach
na oZivenie investicii do byvania, Co vSak povedie k znatnému zvySeniu
rozpoctoveho deficitu. V Ease klesajiceho dopytu a klesajucich cien komodit
a potravin sa ocakava, Ze spotrebitelské ceny poklesnd v priemere 0 0,2 %
v roku 2009. Napriek zlym vyhliadkam vyvozu budu klesajlce ceny komodit
stlacat’ hodnotu dovozu. Vysledkom bude, Ze zostane znaCny obchodny
prebytok. Prebytok bezného G€tu sa zmensSi v roku 2009 na 6,1 % HDP
a v roku 2010 na 4,5 % (EIU, 2009).

Guvernér Zhou sa tiez domnieva, Ze zmeny v medzinarodnom financ-
nom systéme budu v budlcnosti zrejme uskutoCriovat nielen Spojené Staty
americké, ale aj Cina. Sam vola po radikalnej reforme medzinarodného
menového systému, v ktorom by dolar ako hlavna rezervna mena bol na-
hradeny nejakou globalnou menou. Je to v3ak citliva otazka. Navrh guverné-
ra Zhou naznacuje, 7e Cina sa obava, aby reakcia Federalneho rezervného
systému USA na tdto krizu nepoSkodila dolar a nemala tak negativny dopad
na hodnotu znagnych devizovych rezerv Ciny, ktoré s asi z dvoch tretin
v doldroch. Naznaduje, Ze medzinarodny financny systém, ktory je zalozeny
na jedinej mene, méa podra neho isté nedostatky. Statt rezervnej meny do-
lara by napriklad pomohol vytvorit' globalne nerovnovahy. Krajiny s devizo-
vymi prebytkami nemaji prakticky in moznost volby ako len umiestnit



126

va&sinu svojich volnych prostriedkov v tejto rezervnej mene, pretoZe ta sa
vyuziva na vysporiadanie obchodu a ma najlikvidnejsi trh obligacii. To
umoznilo Spojenym Statom americkym nadmerné pdzicky a napomohlo vznik
hypotekarnej krizy. Krajina, ktord emituje rezervni menu, tiez Celi dileme
medzi domacou a medzinarodnou stabilitou. ZvySovanie objemu pefiazi Fe-
deré&lnym rezervnym systémom na podporu ekonomiky ma zmysel z narod-
ného hladiska, ale méze poSkodit hodnotu dolara. Rezervny Statut dolara by
tak podla guvernéra Zhou mal byt preneseny na tzv. zvlastne prava Cerpa-
nia (SDR) — menu vytvorend MMF, ktorej hodnota je urfena ako vazeny
priemer dolara, eura, jenu a libry.5¢ Nastroj SDR bol vytvoreny v roku 1969,
v priebehu fungovania brettonwoodskeho systému fixného kurzu, kvoli oba-
vam z nedostatocnej likvidity na podporu globalnej ekonomickej aktivity (The
Economist, 2009a). Plan guvernéra Zhou by mohol ziskat podporu dalSich
rozvijajucich sa ekonomik, ktoré disponuji velkym rezervami. V najblizsej
buducnosti je to vSak nepravdepodobné. Samotnému nastroju SDR trvalo
roky, kym bol vSeobecne akceptovany. NavySe, celkovy objem drzanych
SDR predstavuje ekvivalent len asi 32 mld USD, ¢o je menej ako 2 % devi-
zovych rezerv Ciny v porovnani s 11 bil. USD americkych Statnych dihopi-
sov. SU tu aj znaCné politické prekazky. Spojené Staty americké by to od-
mietli, pretozZe strata StatUtu dolara ako rezervnej meny by zvySila naklady
financovania ich rozpoCtového deficitu a deficitu bezného UCtu. Samotna
Cina by v3ak zrejme mohla mat zaujem tito myslienku prehodnotit (The
Economist, 2009a). Fred Bergsten, riaditel Petersonovho Ustavu pre medzi-
narodnd ekonémiu z Washingtonu, nedavno uviedol, Ze podporuje iny navrh
guvernéra Zhou — a to vytvorenie substitu¢ného uctu pri MMF. Na tento (cet
by Cina a dalSie krajiny mohli ukladat svoje dolare vymenou za SDR. Tieto
transakcie by isli celkom mimo trhu a tym by sa zabranilo kurzovym désled-
kom diverzifikacie Cinskej meny, ktord by inaC bola znacne nevhodna pre
USA a eurozdnu. ISlo by tak o ovela mierneji krok, ako keby sa dolar na-
hradil SDR ako globélnou kli¢ovou menou. Sucasne by to Gcinne rieSilo
riziko konverzie ,ginskych” dolarov, ktora by in&¢ vyviedla z kfudu finanéné
trhy a svetov( ekonomiku (Bergsten, 2009).

% Pdvodne bola zamySlana ako rezervna mena, ale dnes sa vyuziva prevazne v U¢toch na
transakcie MMF s €lenskymi Statmi; SDR sU rozdelené ¢lenom MMF na zaklade ich prispevku
do fondu (The Economist, 2009a).
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Analytici diskutuji o tom, akd Glohu méze Cina zohrat v reakcii na glo-
balnu financna krizu. Dévodom diskusii je skutocnost, Ze krajina ma znacné
devizové rezervy a nechce sa vyraznejSie zapéjat' do globalnych ekonomic-
kych zalezitosti. Opatrne nardba aj s vlastnymi rezervami. Niektori experti sa
domnievajd, Ze Cina by mala urychlit nakupy americkych (najma viadnych)
cennych papierov, aby pomohla stabilizovat svojho najddleZitejSieho
obchodného partnera — USA. To by vlade USA umoznilo financovat nékupy
problémovych aktiv a programy stimulujice ekonomiku. UZ v septembri 2008
Biely dom oznamil, Ze prezident George Bush konzultoval s ¢inskym prezi-
dentom Hu Jintao otazku financnej krizy a kroky, ktoré planuje americka
vlada uskutognit. Ugelom rozhovoru malo byt poZiadanie Ciny o pomoc pri
vyrovnavani sa s finanénou krizou. Prezident vtedy dajne naliehal na Cinu,
aby nakupila eSte viac americkych Statnych obligacii a aktiv. Vtedy si vraj
Cina uvedomila, Ze ma zaujem o zdravie americkej ekonomiky. Dévodom
bolo, Ze Spojené Staty americké st hlavnym trhom pre Cinsky vyvoz a ze
z hladiska ochrany hodnoty americkych aktiv drzanych Cinou je aj v zaujme
Ciny mat' stabilizovan(i ekonomiku USA (Morrison, 2008). Diplomatické si-
lie a kroky expertov v tomto smere v r6znych podobach pokracujd.

Délezité je aj koordinacia makroekonomickej politiky na udrzanie rastu.
Kym v minulosti bola pozornost zamerana na podporu dopytu vo vyspelych
krajindch, dnes je potrebné koordinovane reagovat na klesajlci dopyt v roz-
vijajdcich sa krajinach. Tieto krajiny citlivejSie reaguji na prudké spomalenie
dopytu, a navySe st dnes hlavnym akceleratorom globalneho rastu. Pred-
stavujl teda délezity faktor rychlej obnovy globalnej ekonomiky. Objavuju sa
naznaky toho, Ze v mnohych rozvojovych krajinach prudko klesa maloob-
chodny predaj. Spomaluje sa rast svetového obchodu i zahranicny dopyt.
Rast svetového obchodu by mal byt v roku 2009 po vySe Stvrt'storoCi nega-
tivny, o postihne vela rozvojovych krajin, ktoré sa doteraz spoliehali vo
svojom raste na vyvoz. Dal3im zdrojom poklesu dopytu bude mozny prudky
pokles investicii. Hybnou silou stojacou za rastom dopytu a produkcie v roz-
vojovych krajinach bol v poslednych rokoch trvaly rast investicii. Investi¢né
miery vyjadrené ako podiel na HDP st v mnohych rozvijajdcich sa krajinach
ovela vy3Sie ako vo vyspelych krajinach (Bhattacharya a kol., 2008). Prudky
pokles investicii kvoli znatnému zvySeniu neistoty a tazkosti pri ziskavani
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kapitalu by mohol viest k znatnym negativnym efektom. Nahle spomalenie
dopytu arastu na rozvijajicich sa trhoch by sa negativne prejavilo nielen
v dopade na obyvatelstvo rozvojového sveta, ale aj na globalne vyhliadky.
Cina je vyznamné prave z hladiska velkosti jej devizovych rezerv a prebytku
v zahrani¢noobchodnej bilancii. Sama nepotrebuije likviditu alebo financova-
nie investicii, ale, naopak, mohla by Cast svojich zdrojov poskytnut inym
rozvojovym krajinam. Kazdé opatrenie, ktoré urobi na podporu svojho do-
méaceho dopytu a na podporu inych rozvojovych krajin, sa premietne nielen
do efektov pre fu, ale aj pre cell svetovi ekonomiku.

Zaver

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

Nova Statna tajomnicka USA Hillary Clintonova uskutocnila svoju prvd
navstevu Ciny vo februéri 2009, priom zddraznila prave potrebu spoluprace
v ekonomickych zaleZitostiach (EIU, 2009). Aktivnejsia tloha Ciny v snahe
pomdct USA a dalSim postihnutym ekonomikam by mozno pomohla zlepsit
imidZ krajiny v zahrani¢i. Na druhej strane je tu viacero dévodov, preco Cina
mdZe odmietnut vyrazne zvysit svoje investicie v USA. Sem patri obava
z toho, Ze vacSie Cinske investicie do ekonomiky USA by nemuseli priniest
dlhodoby ekonomicky prospech. UZ aj v minulosti niektoré ¢inske investicie
do finan€nych spolocnosti USA neprindSali o¢akavané efekty a je mozné, Ze
Cina odmietne vloZit dalie zdroje do investicii, ktoré si povazované za
prilis rizikové. NavySe, pripadny dalsi prudky hospodarsky pokles Cinskej
ekonomiky by zrejme vyvolal potrebu, aby vlada investovala peniaze doma.
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Vela analytikov uz skor spochybiiovalo vhodnost Cinskej politiky investova-
nia velkého objemu devizovych rezerv do vladnych cennych papierov USA,
ktoré pondkaju relativne nizku mieru vynosu, a za situacie, ked Cina ma
znacné rozvojové potreby doma. Podla W. Morrisona (2008) uz v minulosti
niekolko zahraniénych ekonémov odporicalo Cine, aby podporila doméace
nomicku efektivnost a zlepSila Zivotna Grover krajiny.

V makroekonomickej oblasti sa globalne ukazuje naliehava potreba me-
dzinarodne koordinovanej reakcie. T4 by mala zahrnit nielen vyspelé, ale aj
vSetky dalSie krajiny vratane Ciny. Samotné pefiazna politika by s ohladom
na obmedzenie poskytovania Gverov, okrem Ciny, a prevaZujlcu naladu
investorov zrejme nemohla byt dostatocne Gcinnym stimulom doméaceho
dopytu. Potrebny je v3ak koordinovany a ucinny fiSkalny stimul, ktory moze
kompenzovat pokles v sukromnom dopyte. Schopnost krajin zvysit' verejné
vydavky sa bude menit so zretelom na ich vnitorné ekonomické podmienky.
Rizika nerobit opatrenia vo fiSkalnej politike vSak su pre svetov ekonomiku
zrejme vacSie ako rizikd stimulovat ekonomiku. ZvySenie rozpoctovych vy-
davkov mbze byt zacielené na posilnenie socialnej ochrany a investicie do
verejnej infrastruktdry — teda do oblasti dolezitych pre rast alebo dlhodobu
udrZatelnost. Podla K. Rogoffa (2009) je jednou z najvacsSich uloh, pred
ktorymi stoja politici, n&jdenie spdsobu, ako uviest Gspory Ciny a Spojenych
Statov americkych do vzajomného stladu vzhladom na obrovskd nerovno-
vahu obchodu, ktora podla mnohych prispela k sucasnej finanénej krize.

Vela rozvijajlcich sa krajin ma dnes znacné rezervy pri mobilizcii doda-
toCnych domécich financii na pokrytie vlastnych rozpoCtovych deficitov.
DIhodobé externé financovanie vSak mdze zmiernit obmedzenia financova-
nia vo verejnom aj v sikromnom sektore, ¢im by sa mohla posilnit' aj celko-
va dovera v trh. Verejné externé financovanie moze tieZ zohrat déleZitu ulo-
hu v boji proti poklesu dostupnosti komeréného Gveru pre vyvozcov. MenSia
ponuka Gverov by mohla spomalit moznosti krajin dostat sa z krizy. Svetova
banka a regionalne rozvojové banky maju ale dost moZnosti na to, aby
rozsirili svoje pdzicky rozvojovym krajinam, a to najmé v désledku ich spla-
tok dihu z poslednych rokov. Celkovo méZu uvolnit asi 200 mld USD na roz-
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banky méZu teda zohrdvat doleZiti komplementérnu Ulohu pre MMF
a centrélne banky pri poskytovani dlhodobého financovania na posilnenie
rozsahu proticyklickej fiSkalnej politiky a mézu pomoct zmiernit' socialne
dosledky krizy. Aby sa to urobilo efektivne, Svetovd banka a regionalne
rozvojové banky budd musiet byt pripravené rychlo poskytnit podporu
v rozsahu zodpovedajicom potrebam a velkosti tychto ekonomik.

Zéastupcovia vyspelych a rozvojovych krajin diskutuji o nebezpe€enstvach
protekcionizmu, vyzname zniZovania obchodnych bariér a otom, ako sa
dostat’ z krizy. Finan¢na kriza vSak skomplikovala dalSie kola vyjednavani
0 medzinarodnom obchode z Doha. Nie je isté, €i teraz budu krajiny ochot-
nejSie dohodn(t sa na niektorych dovoznych pravidlach a tarifach. Financna
kriza presvedcila krajiny, Ze nasledky nezodpovedného poZiCiavania a nad-
merna Spekulacia bez Gcinného dohladu maju znacny vplyv, ato v global-
nom meradle. V obdobi globélneho kapitalu musia krajiny a firmy néjst' spo-
sob, ako sa méZu uchranit pred regulacnym rizikom.

Situaciu v Cine treba posudzovat v Sirsom kontexte globalnej ekonomi-
ky. Finan¢na kriza zasiahla silne vietky sektory svetovej ekonomiky. Azijské
kapitalové trhy pritahuji pozornost globalnych investorov, pretozZe sliZia ako
indikator ekonomického zdravia v Azii, aj ako vyznamny zdroj financovania
firiem. Neda sa odhadnut, kedy sa moZu tieto finan¢né trhy silne pozname-
nané finan¢nou krizou opat stabilizovat a byt schopné obnovy. Nie je zhoda
ani vtom, aké opatrenia, a ¢i vobec nejaké, by sa mali urobit na kontrolu
rizika. Neda sa ani predpovedat to, ¢o mozno o€akavat od regionalnej spo-
luprace krajin v Azii. Nie je isté, ako a do akej miery mdZzu socidlne a tech-
nologické inovéacie, informacné technoldgie a rastové stratégie poméct ob-
novit dynamiku reainej ekonomiky v Cine. Pre vyhlad do budtcnosti ¢inskej
ekonomiky sa musia zvazovat aj dalSie okolnosti. Niektoré maju dlhodoby
charakter, kriza ich ¢asto ani nevyvolala, a nie je zrejmé, v akej miere ma na
ne vplyv. Za istych okolnosti vSak mdZze prehlbujlca sa kriza vo svete tieto
problémy eSte zhorsit' a staZit' tak vlade situaciu pri hfadani ich rieSenia.
V s(casnosti zrejme nie je vhodné vyuZivat ochranarske politiky podobné
tym z minulych Cias. Obmedzenia, ktoré mozZu kratkodobo vyzerat pre jed-
notlivé krajiny — ato aj pre Cinu — atraktivne, by mohli mat' negativne do-
sledky pre rozvoj svetovej ekonomiky.



131

1.6. Rast ruskej ekonomiky zastaveny globalnou krizou

Ruska ekonomika réstla nepretrZite od roku 1999. ESte pred rokom sme
mohli sledovat, ako medzin&rodné instit(cie opakovane revidovali svoje
prognozy rastu ruskej ekonomiky smerom nahor — nebol to len prebytok
bezného Uctu platobnej bilancie, rozpoCtovy prebytok a vyznamné zasoby
devizovych rezerv viazanych na rast cien energetickych surovin na svetovych
trhoch, ale i podstatny objem prilevu kapitalu, silny doméci dopyt, priaznivé
hodnotenie ratingovych agentur upeviiujice ddveru prichadzajucich investo-
rov, rast produkcie a pokles nezamestnanosti — tieto faktory vytvarali pozi-
tivnu perspektivu na pokracovanie rastu ruskej ekonomiky aj v nasleduju-
com obdobi.

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

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

V prvej faze svetova financnd kriza zasiahla rusky akciovy trh a bankovy
sektor — nedostatok likvidity v menSich bankéch dotknutych financnou krizou
uz koncom roka 2007 viedol k uvolneniu fiskalnej politiky a prisunu likvid-
nych zdrojov do bankového sektora s negativnym dopadom na uz i tak silné
inflacné tlaky. Podnikovy sektor zavisly od zahranitného zadlZovania bol vy-
staveny limitovanému pristupu k vyhodnym Gverovym moznostiam, akcie
délezitych strategickych podnikov stratili vyznamnu ast svojej hodnoty. Su-
Casne rychly pokles cien ropy na svetovych trhoch koncom leta 2008 zna-
menal zniZenie prijmov z najvyznamnejSej exportnej komodity Ruska, odlev
kapitalu a obmedzeny pristup k Gverom zastavili investi¢ny rozmach a rast
dovtedy silnejiceho doméaceho dopytu. Kriza likvidity vyzadovala rozsiahle
monetarne a fiskaine stimuly s negativnym dosledkom na rezervné fondy
a rozpoctovy prebytok, devizové rezervy ubldali s postupujdcimi snahami CBR
stabilizovat' vymenny kurz razne sa znehodnocujucej domacej meny. V posled-
nej faze sa kriza prejavila v poklese priemyselnej produkcie a produkcie v sta-
vebnictve s dopadom na rast nezamestnanosti a pokles reélnych miezd.

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

Napriek tomu, Ze Ruska federacia vlastnila pomerne vyznamnd Cast
americkych hypotekarnych cennych papierov (ruska vliada priznala investicie
do akcii americkych hypotekarnych agentur Fannie Mae a Freddie Mac do
leta 2008 vo vySke priblizne 100 mld USD), hypotekarna kriza v USA v roku
2007 zasiahla rusky akciovy trh len prechodne, po kratkom vypadku pokraco-
val akciovy trh v predoSlom raste. AZ celosvetova kriza likvidity, strata dove-
ry na svetovych financnych trhoch, a hlavne nahly obrat vo vyvaji cien ropy kon-
com leta 2008 zasiahli ekonomiku Ruskej federacie. Tieto vonkajSie faktory
sa prave v lete 2008 a nasledujlcich mesiacoch stretli s niektorymi nepriazni-
vymi vnatropolitickymi problémami, ktoré definitivne ovplyvnili doveru in-
vestorov. V juli 2008 to bola eskalujlca kauza TNK-BP,5 v auguste uznanie
suverenity Abchazska a Juzného Osetska (celkovo bol rusko-gruzinsky kon-
flikt od zaciatku sprevadzany odchodom investorov) a vyhlasenie ruského pre-
miéra Putina o zbyto¢nosti vstupu Ruska do WTO, zaCiatkom roka 2009 ply-
novy konflikt s Ukrajinou. Medzi majom a decembrom 2008 klesol rusky ak-
ciovy trh o takmer 70 %. Reakcia investorov na zhorSujucu sa ekonomickd
situaciu a politické udalosti v Rusku — odlev kapitalu a pad akciovych trhov
spolu s krizou likvidity a obmedzenim dostupnosti Gverov vyrazne zasiahli do-
maci podnikovy a bankovy sektor. Negativny vyvoj cien ropy, od exportnych
prijmov z nej je rusky rast a doméci dopyt silne zvisly, situaciu dalej prehibil.

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

- prehibenie globalnej krizy zapricinilo zastavenie, a neskor obrat v smere
kapitalovych tokov, ¢ize dochadza k odlevu kapitélu z RF;

« Uverova kriza (utlm Gverovych aktivit) zasiahla rusky bankovy sektor,
ktory uz i tak Celil problémom s likviditou v suvislosti so splatnostou za-
hraninych kratkodobych zavazkov;

57 Spor medzi ruskymi a britskymi akcion&rmi o kontrolu v britsko-ruskej ropnej a plynarenskej
spolo¢nosti TNK-BP sa vyhrotil po predo3lych kontrolach ruskych tradov v moskovskej cen-
trale spolocnosti z dovodu podozrenia na priemyseln( Spiondz a po nepredizeni pracovnych
viz vykonnému riaditelovi Robertovi Dudleymu.
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= prudky pad cien ropy na svetovych trhoch ohrozil prebytky ruského roz-
poCtu i platobnej bilancie, ale i bohaté zasoby devizovych rezerv;

= rusky akciovy trh zaznamenal vyrazny prepad, odraZajlc globalnu stratu
dovery, ale ipad cien ropy (ktora stratila dve tretiny svojej hodnoty za
menej nez 5 mesiacov).

Pohlad na dbsledky uvedenych skutocnosti na jednotlivé sicasti reéine;
ekonomiky Ruskej federécie a na spbsob, akym sa odrazili na vyvoji makro-
ekonomickych ukazovatelov v roku 2008 a zaCiatkom roka 2009, detailnejSie
pribliZia nasledujlce Casti textu.

Spomalenie tempa rastu hrubého doméaceho produktu
a priemyselnej produkcie

Ddsledky poklesu cien ropy a oslabenia globalneho i doméceho dopytu,
sprisnenia Uverovych podmienok a nedostatku likvidity, ale i odlevu kapitalu
z domacej ekonomiky sa na vykazovanych makroekonomickych datach pre-
javili v poslednom Stvrtroku 2008. Na porovnanie, zatial ¢o v rovnakom ob-
dobi roka 2007 hruby domaci produkt dosiahol medzirocne 9 % rast, v po-
slednom Stvrtroku 2008 medzirotné tempo rastu HDP podla ROSSTAT-u
zaznamenalo hodnotu 1,2 %. Tempo rastu HDP RF sa udrZiavalo nad Grov-
Aou 6 % uz od roka 2003 av prvych troch Stvrtrokoch 2008 pokracovalo
vtomto trende, vdaka ¢omu rast hrubého domaceho produktu RF za rok
2008 dosiahol vcelku uspokojivi hodnotu 5,6 %.58 DetailnejSi pohlad na dy-
namiku vyvoja komponentov HDP RF za posledné roky a podrobne podla
jednotlivych Stvrtrokov 2008 prindSa tabulka 1.23.

Viyrazny atim exportnych a importnych aktivit vo Stvrtom Stvrtroku 2008
bol sprevadzany poklesom spotreby v désledku rastlicej nezamestnanosti,
zastavenia rastu prijmov a celkového spomalenia rastu, ale i zapornym ras-
tom investicii do fixného kapitalu (-2,0 %), odréZajicom problémy likvidity
v bankovom sektore a naslednu stagnéciu Uverovych prileZitosti.

% Po 8,1 %-nom raste ruskej ekonomiky v roku 2007 predpokladalo Ministerstvo hospodar-
skeho rozvoja RF rast v roku 2008 na Grovni 7,8 %. Po vypuknuti finanénej krizy revidovalo
tento odhad na 6 %. Februarové informacie ROSSTAT-u potvrdili, Ze v skutocnosti rast HDP
v roku 2008 dosiahol medzirocne 5,6 %.
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Tabulka 1.23
Dynamika realneho objemu komponentov pouzitého HDP RF, 2006 — 2008,
Stvrtroky 2008 (medziro€na zmena v %)

2006 | 2007 | 2008 | 1.Q2008 | 2.Q 2008 | 3.Q 2008 | 4.Q 2008
HDP 7,7 8,1 5,6 8,7 75 6,0 1,2*
Spotreba doméacnosti 11,4 13,7 11,3 12,0 13,3 12,1 7.9
Spotreba verejnej spravy 2,4 34 25 2,7 24 2,6 24
Tvorba fixného kapitalu 18,0 | 211 10,0 235 17,3 12,1 -2,0
Export tovarov a sluzieb 73 6,3 0,5 10,2 0,7 2,4 -84
Import tovarov a sluZieb 213 26,5 15,0 213 19,7 218 12

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

Z pohladu vyvoja pridanej hodnoty podla vybranych druhov ekonomickej
¢innosti, spomalenie rastu v porovnani s predo8lym rokom zaznamenali spra-
covatelsky priemysel a vefkoobchod a maloobchod (tab. 1.24). Ako ilustruju
i data v tabulke, vé&cSina tohto poklesu sa realizovala vo Stvrtom Stvrtroku
2008. P&t zo Strnastich hlavnych odvetvi spracovatelského priemysiu —
,hnacej sily* rastu celkovej produkcie v priemysle — vykézalo v roku 2008
pokles produkcie, najviac postihnutymi boli vyroba elektrickych strojov, elektro-
nickych a optickych zariadeni (-7,9 %), vyroba textilii a odevov (4,5 %)
a vyroba chemikalii (-4,2 %), pricom k najvacSiemu poklesu produkcie doSlo
prave v novembri — decembri 2008. Vo Stvrtom Stvrtroku 2008 boli dalSimi
zasiahnutymi sektormi ekonomiky i tazba nerastnych surovin, vyroba a roz-
vod elektriny, plynu a vody, ale i stavebnictvo. V obchodovatelnych sekto-
roch pritom spomalovanie rastu bolo rychlejSie, o moZno pripisat nepriaz-
nivo sa vyvijajicemu globalnemu dopytu.

Vyvoj produkcie v prvych mesiacoch roka 2009 je dokonca pesimistic-
kejSi — podla odhadov Ministerstva hospodéarskeho rozvoja RF (MER RF) na
prvy Stvrtrok 2009 doSlo vo v3etkych zo sledovanych odvetvi nie k spo-
maleniu tempa rastu pridanej hodnoty, ale dokonca k jej poklesu (okrem
polnohospodérstva). Podlfa MER RF sektor maloobchodu a velkoobchodu
prestava byt v roku 2009 jednym z hlavnych motorov ekonomického rastu
(pokles pridanej hodnoty na Urovni —6,1 %) a ako druhy problém zdoraziuje
MER RF vo svojom monitore vyvoj produkcie v sektore stavebnictva, ktore
pokles povaZuje za vysledok zniZenia kapitalovych vkladov. Pokles investici
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do fixného kapitalu dosiahol v januéri aZz marci 2009 hodnotu —15 %, ked
v rovnakom obdobi predoSIého roka rastli na drovni 23,6 %. Produkcia v sta-
vebnictve tak zaznamenala v prvom Stvrtroku 2009 takmer 20 %-ny prepad
(19,3 %) v porovnani s 31 %-nym rastom v rovnakom obdobi roka 2008.
(Prave stavebnictvo a maloobchod boli vroku 2007, ale iv prvej polovici
roka 2008 kltucovymi dynamicky sa vyvijajucimi sektormi tahanymi silnejd-
cim domacim dopytom.)

Tabulka 1.24
Viyvoj tvorby HDP RF a pridanej hodnoty podla odvetvi ekonomickej €innosti,
2007 — 2009 (medziro€na zmena v %)

2007 | 2008 | 1.Q 2.Q 3.0 4Q 1.0
2008 2008 2008 2008 | 2009*
HDP 8,1 5,6 8,7 75 6,0 1.2 -9,5
Polnohospodarstvo, polovnictvo,
lesné hospodarstvo 2,6 8,5 43 5,6 9,5 10,1 1,2
Tazba nerastnych surovin -2,6 04 1,7 22 1,7 -39 -4,1
Spracovatelsky priemysel 78 12 6,6 51 47 | -10,1 -22,5
Vyroba a rozvod elektriny, plynu
a vody -0,7 1,0 4,1 51 4,0 -7,1 -59
Stavebnictvo 93 132 313 18,1 9,5 4,1 -19,3
Velkoobchod a maloobchod 13,7 84 14,2 9,7 55 54 -6,1
Doprava a spoje 34 74 10,6 9,5 6,2 36 -13,0
* Odhad MER RF.

Pramen: MER RF (2009a); (idaje za rok 2007 MER RF (2009b).

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

Hoci saldo beZného Uctu platobnej bilancie sa medziro¢ne zlepSilo a pre-
bytok beZného U¢tu PB za rok 2008 dosiahol 102,3 mld USD (aktualizované
Udaje Centrélnej banky RF k aprilu 2009), v dosledku prudkého zhorSenia
vymennych relacii a poklesu dopytu na hlavnych exportnych trhoch RF do-
siahol prebytok beZzného (Ctu za Stvrty Stvrtrok 2008 len 8,6 mid USD, pod-
statna Cast prebytku sa teda realizovala v prvych troch Stvrtrokoch 2008.
Narast oproti predoSlému roku bol zabezpe€eny vy$Sim prebytkom obchod-
nej bilancie, ked hodnota exportu tovarov za rok 2008 dosiahla 471 mid
USD (354 mid USD v roku 2007), pri€om znacna Cast hodnotového rastu
bola zabezpeCena cenovym faktorom, osobitne pri energetickych tovaroch
(z celkovej hodnoty exportu tovarov 471 mid USD aZ 310 mld USD pripada
na export ropy, ropnych produktov a zemného plynu).

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

Tabulka 1.25
Vyvoj zakladnych poloZiek platobnej bilancie RF, 2006 — 2008 (v mld USD)
2006 2007 2008*
BezZny Ucet 94,5 76,2 102,3
Obchodné bilancia 139,2 130,9 179,7
Bilancia sluzieb -13,6 -19,6 -25,0
Bilancia vynosov z investicif -25,3 -234 -35,1
Kapitalovy a finan¢ny acet 11,9 85,9 -138,8
Chyby a omyly 11 -132 -89
Zmena v rezervnych aktivach (,—" narast, ,+* pokles rezerv) -107,5 -148,9 45,3

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


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

Kriza prileZitost'ou na ozdravenie ruského bankového sektora

Odlev kapitalu zasiahol predovSetkym Strukturalne slaby rusky bankovy
sektor, vzhladom na jeho zavislost od zahranicného zadlzovania a previaza-
nost na krizou postihnuté akciové trhy. Rozsiahly prilev kapitalu zazname-
nany v roku 2007 bol do znaCnej miery prave odrazom zrychlenia zahranic-
ného zadlZovania ruskych bank — bankovy sektor bol najva¢sim recipien-
tom zahraniéného kapitalu (dotovanie bank zahrani€nym kapitalom, ktoré
nim financovali operécie na domacom trhu, vyplyvalo z priaznivejSich pod-
mienok a lepSej dostupnosti Uverov v zahrani¢i nez na domacom trhu a v ro-
ku 2007 malo nepriaznivy vplyv na vyvoj celkového zahraniéného dihu Rus-
kej federéacie).

Vacsina ruskych bankovych subjektov tak bola eSte pred prepuknutim
krizy v Rusku vystavena tlaku splacania rozsiahlych zahrani¢nych zavézkov,
Ziaden z nich vak v tom obdobi nehlasil také vyrazné problémy s likviditou
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alebo so splacanim zavazkov, ktoré by vyZadovali zachranné opatrenia zo
strany Statu. Podla Svetovej banky aZz pad Lehman Brothers a bailout AlG
a nasledna panika na finan¢énych trhoch preniesli krizu na rusky trh v podo-
be ,virtudlneho zamrznutia“ medzibankového trhu v obdobi medzi 15. a 19.
septembrom 2008. Ani pokles medzibankovych Grokovych sadzieb o 100 ba-
zickych bodov neviedol k oZiveniu trhu. Aj ked celkovo objem likvidity v systé-
me nebol kriticky, z dévodu eskalacie strachu z rizika protistrany nedocha-
dzalo k transferom likvidity medzi niekolkymi velkymi bankami smerom k men-
Sim bankam (World Bank, 2008). Na oZivenie trhu boli nevyhnutné rozsiahle
opatrenia Centralnej banky RF a Ministerstva financii RF. ESte v septembri,
ale i dalSich mesiacoch tak nasledovala striedavo kombinacia monetarnych
(zvySenie dennych limitov na REPO operécie, znizovanie minimalnych po-
vinnych rezerv, kratkodobé poZicky bez zabezpeky a pod.), fiSkélnych (zni-
Zenie danoveho zataZenia pre podnikovd sféru, rekapitalizacia vybranych
bank) a administrativnych stimulov, a to prevazne z rezerv Centralnej banky
RF a z prostriedkov Statneho rozpoctu. V zaujme posilnenia dovery drzitelov
vkladov vlada tieZ zvySila mieru garancie stkromnych vkladov. Vyznamna
Cast prostriedkov bola v prvej faze vyClenena pre najvacSie Statom kontrolo-
vané banky (Sberbank, VTB, Gazprombank) a nedostala sa dalej do banko-
vého systému. (Nové pbZicky sa realizovali prostrednictvom Statom vlastne-
nej banky VEB bez poZadovania zabezpeky.) V druhej faze vlada ohlésila
vacsSiu Cast pomoci i podnikovej sfére, taktieZ bojujicej s vysokou mierou
zahrani¢ného zadlZenia a nedostatkom likvidity.

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

Ddsledky financnej krizy v Rusku pravdepodobne natrvalo zmenia jeho
bankovy systém. Prevazne menSie banky budd musiet prehodnotit’ doteraz
prevliadajuci model ziskavania prostriedkov na Ukor zvySovania zahranic-
nych zavazkov a vrétit sa od stratégie vysokej miery zadlZenia k tradi¢nej-
§im bankovym modelom. OkamZité opatrenia zo strany Statu cielené na sta-
bilizaciu finanéného systému a odvratenie akitneho systémového rizika by
mali byt v buddcnosti vystriedané podporou uz zacatej konsolidacie banko-
vého systému. Nie je vylucené zatvorenie dalSich malych bank, zostihlenie
bankového sektora, ale i posilnenie vplyvu Statu v spoloCnostiach Ziadajd-
cich Statnu pomoc, €im sa zvysi vplyv Statu aj v tomto sektore ekonomiky.

Dilema centrélnej banky — od vysokej inflacie k devalvujlcej mene
a ku krize likvidity

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

Tabulka 126
Vyvoj inflacie v RF, 2005 — 2008 (medzirocna zmena v %)
2005 2006 2007 2008
Inflacia merana CPI 10,9 9,0 11,9 13,3
Jadrova inflacia CPI 8,3 78 11,0 -
Inflacia meran PPI 134 10,4 25,1 -7,0
Rast pefiazného agregatu M 38,5 48,8 475 27,2

Pramen: World Bank (2008); World Bank (2009d) — podla udajov ROSSTAT-u.

Prejavenie sa dosledkov celosvetovej financnej krizy aj vo vyvoji ruskej
ekonomiky v septembri 2008 v3ak obrétilo pozorost' ruskej centralnej banky
inym smerom, a to predovSetkym na dve hlavné oblasti: 1. poskytovanie doda-
toCnej likvidity bankovému sektoru a zmiernenie Uverového Gtimu a 2. ochra-
na doméacej meny pred prudkym znehodnocovanim.

Kriza likvidity a stagnécia medzibankovych Uverovych aktivit (ako sme uz
spominali) si v septembri — oktobri 2008 vyZiadali prisun dodatocnej likvidity
v hodnote 15 mld USD (1,2 % HDP). Takato okamZita reakcia Centralne]
banky RF znamenala podla Svetovej banky doCasnl stabilizaciu ruského
financného trhu a odvratenie krizy ddvery. Tento krok vSak bol len prvym
v sérii mnohych monetarnych opatreni na posilnenie bankového sektora,
ktoré reagovali na dalSi vyvoj na domécom finan€nom trhu.

Zaroven pretrvavajuci odlev kapitalu, pokles prijmov z exportu ropy, kriza
likvidity a nérast dolarovych z&vézkov vyvolavali tlak na znehodnocovanie
dovtedy sa posilfiujucej doméacej meny. K tymto okolnostiam doSlo po tom,
ked CBR zmenila prevazn( Cast orientacie svojej politiky z ochrany vymen-
ného kurzu na inflaéné cielenie, ¢im doslo k vytvoreniu podmienok nestalosti
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a neistoty ohladne kréatkodobych pohybov vymenného kurzu. So zretefom
na uvedeny vyvoj sa v novembri 2008 CBR rozhodla pre politiku postupnych
devalvacnych krokov, v novembri a decembri 12-krat opakovane rozSirila ob-
chodovacie pasmo rubla, ¢im povolila postupné oslabovanie ruského rubla
oproti menovému ko3u zloZzenému z dolara (55 %) a eura (45 %). V prvych
mesiacoch roka 2009 sa rubel opat’ pribliZil k hranici rozSireného obchodo-
vacieho pasma, centrdlna banka uvolfiovala dalSie rezervy na udrZanie
kurzu rubla, napokon ale musela menu znova niekolkokrét postupne deval-
vovat. Vysledkom takéhoto vyvoja bolo oslabenie rubla v obdobi august
2008 - marec 2009 o priblizne 40 % vocéi dolaru (hodnota vymenného kurzu
voCi dolaru dosiahla 11-roné minimum) a 25 % voci euru.

Kym v méaji 2008 z obavy pred napredujucim uverovym boomom (a sa-
mozrejme v snahe o zabrzdenie inflacie, ktor4 bola v prvej polovici roka
2008 najvacsim problémom CBR) centralna banka zvySovala povinné mini-
malne rezervy, o rok neskor, v mji 2009, zniZila dvakrat po sebe kltucové
Urokové sadzby v snahe motivovat komer¢né banky k poskytovaniu lacnej-
Sich Gverov. K uvolneniu monetarnej politiky v maji 2009 doSlo po tom, ked
eSte vo februari CBR sprisfiovala monetarne podmienky v zaujme stabilizo-
vat' menu bez dalSich strat devizovych rezerv. KedZe postupne dochadza
k zmierfiovaniu inflacnych tlakov v ekonomike, od centralnej banky sa oca-
kdva dalSie zniZovanie Urokovych sadzieb a uvolfiovanie monetarnej politiky.
Vymenny kurz je k maju 2009 relativne stabilny, stale neprekro€il chranena
hranicu 41 rublov oproti euro-dolarovému menovému koSu, ohlasenl guver-
nérom Centralnej banky RF eSte v januari 2009 (v prvych troch Stvrtrokoch
2008 sa pohyboval v intervale 29 — 30 RUB ku koSu USD/EUR).

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

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

Vyvoj cien ropy a protikrizové opatrenia
signalmi rozpoctového deficitu

Popri vyraznom odleve kapitalu na prelome rokov 2008/2009 v dosledku
krizy zasiahol ruskd ekonomiku dalSi vyznamny ,Sok“ — ak doteraz boli prij-
my federalneho rozpoctu stle viac zavislé od prijmov z exportu ropy a zem-
ného plynu, su€asné pohyby vo vyvoji cien ropy znamenaju zasadnd vyzvu
pre vyvoj verejnych financii v roku 2009.

Rast cien ropy na svetovych trhoch napredoval rychlym tempom uz od
zaCiatku roka 2007, neskor po prekonani psychologickej hranice 100 USD
za barel vykazoval cenovy rast aZ parabolicky tvar, ¢o sa povaZzuje za pri-
znak vzniku bubliny (za pri€iny takého vyvoja mdzeme povazovat o. i. osla-
bujuci sa kurz amerického dolara, rastdci dopyt zo strany azijskych rozvijaji-
cich sa ekonomik, ale hlavne Spekulativne obchody). Pred padom cien ropy
a jeho ddsledkami na nedostatocne diverzifikovant ruskd ekonomiku preto
varovali mnohé zahrani¢né, ale i domace institicie. Zrealfiujlca sa cena ro-
py koncom leta 2008 (najvysSiu Urovefi dosiahla cena ropy v juli 2008) re-
agovala v septembri na zrejmé priznaky celosvetového rozmeru finanénej kri-
zy a od septembra sme sledovali jej prudky prepad, ku koncu roka 2008 aZ
pod Uroven 40 USD za barel (americka lahka ropa aj ropa Brent) — napatie
na finanénych trhoch a globélna recesia sa prejavili v poklese dopytu po ro-
pe a uzatvérani pozicii investorov obchodujucich s ropou. Priemerné cena
ropy vo Stvrtom Stvrtroku 2008 bola na Grovni 55 USD/barel, ¢o je v porovnani
s tretim Stvrtrokom (115 USD/barel) pokles 0 53 %. Rusko sa uZ v minulosti
zabezpecilo proti vykyvom cien ropy vytvorenim Stabilizacného fondu, z kto-
rého sa zaCiatkom roka 2008 vyclenil Rezervny fond zhromazdujuci export-
né prijmy z ropy do vy3ky 10 % HDP. Prostriedky z tohto fondu planuje viada


http://www.cbr.sk/

144

pouZit na vykrytie rozpoctového deficitu uz v roku 2009 a existuju obavy, Ze
v roku 2010 sa Rezervny fond definitivne vycerpa.

Negativny vplyv na vyvoj rozpoftu ma nielen pokles prijmov z exportu
ropy azemného plynu, ale izachrana bankového a podnikového sektora
a dalSie fiSkalne opatrenia slvisiace so zmierfiovanim dosledkov krizy, ktoré
vyZadovali rozsiahle finan¢né stimuly. Revidovany federalny rozpocet na rok
2009, ktory zverejnilo Ministerstvo financii RF, rata s deficitom na Grovni
7,4% HDP (pri poklese HDP na drovni —2,2 %, cene ropy 41 USD/barel
a poklese prijmov rozpoGtu z 21,2 % HDP na 16,6 % HDP), ¢o znamena
zasadny obrat vo vyvoji rozpocCtu, ktory eSte v roku 2008 zaznamenal preby-
tok 4,1 % HDP (2,6 % za januar — februar 2009). Konsolidovany rozpocet
verejnej spravy predpoklada deficit na drovni 8 % HDP (pozri tab. 1.27),
ktorého krytie by mali z vac3ej Casti financovat prostriedky naakumulované
v spominanom Rezervnom fonde (7 % HDP).

Tabulka 127
Rozpocet verejnej spravy RF, 2006 — 2009 (v % HDP)
2006 2007 2008 20091
Prijmy verejnej spravy 39,7 40,2 38,5 24
Vydavky verejnej spravy 31,3 34,1 33,7 32
Saldo (prebytok/deficit) 8,4 6,1 438 -8
Saldo v neropnych odvetviach -2,6 =2,7 -5.8 -
Stabilizacny fond 2 8,7 11,7 n/a n/a
- Rezervny fond n/a n/a 9,7 -
— Fond narodného blahobytu n/a n/a 6,2 -

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

Pramefi: World Bank (2009d); podla tdajov MF RF.

Uverovy Gtlm na medzinarodnych trhoch spdsobil nedostatok likvidity
v ruskom bankovom sektore, hlavna ¢ast' prvych viadnych balickov opatreni
proti krize tak bola smerovana na stabilizovanie bankového sektora a, ako
sme uz uviedli, na zachranu niektorych bank. FiSkalne vydavky urCené na
posilnenie finanéného systému dosiahli takmer 3 % HDP. Dal3ie vydavky
budd smerovat do podnikového sektora a na podporu nizkoprijmovych do-
méacnosti. Vlada uz zverejnila na svojej internetovej stranke rozsiahly zoz-
nam strategickych a regionalne délezitych firiem opravnenych ziskat' priamu
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Statnu podporu. Dal3ich 5,5 % HDP teda predpoklada ruska viada vyclenit
z rozpoctu na protikrizové balicky v roku 2009 (OeNB, 2009b). Zaroven by
vSak rozpoctové prijmy v dosledku krizy mali v roku 2009 klesnat' o takmer
40 %, pricom prevaZznu Cast Rezervného fondu minie viada na krytie rozpocto-
vého deficitu. Predpoklada sa teda, Ze v roku 2010 — 2011 dojde k zvySeniu
zahranicného dlhu (celkovy hruby zahrani¢ny dlh Ruskej federécie klesol z 36 %
HDP v roku 2007 na 29 % HDP ku koncu roka 2008; pozri OeNB, 2009b).

Trh prace v znameni rastu nezamestnanosti
a spomalenia rastu miezd

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

Dlhodoby priaznivy trend poklesu nezamestnanosti, ktory pretrvaval po-
¢as niekofkych rokov, vyvrcholil v méji 2008, ked miera nezamestnanosti
(podla ILO definicie) dosiahla urovei 5,4 %. Priemernad hodnota miery ne-
zamestnanosti celkovo za rok 2008 bola 6,3 %; o je stéle v linii s dlhodo-
bym vyvojom; avSak uZ v januéri 2009 dosiahla nezamestnanost 8,1 % a vo
februari 2009 dokonca 8,5 % (World Bank, 2008). Narast nezamestnanosti,
ku ktorému dochadza od leta 2008, sa pripisuje poklesu produkcie v sekto-
roch naroCnych na pracu (stavebnictvo a obchod), v ktorych dobiehali existu-
juce projekty, ale pocet novych klesal v nadvaznosti na zvySovanie nakladov
na ziskanie Gverov, obmedzeny pristup K likvidite, pokles dopytu a nizSie
marze. Dal3i vplyv na rast nezamestnanosti by mohla mat' o¢akavana re-
Strukturalizicia bankového sektora (World Bank, 2008), ale i pokraovanie
trendu negativneho vyvoja produkcie.

Readlne prijmy obyvatelstva vyrazne poklesli koncom roka 2008 a v prvych
mesiacoch roka 2009 tento trend pokraCoval, najma v désledku zhorSenia
finanCnej situacie podnikov a nérastu nezamestnanosti. Realny disponibilny
prijem poklesol vo Stvrtom Stvrtroku 2008 o 5,8 % v porovnani s rovnakym
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obdobim roka 2007 a v januéri 2009 dokonca o viac ako 10 % (tab. 1.28). Rast
realnych miezd sa zastavil vo februari 2009. PoCet nevyplatenych miezd sa
ku koncu roka 2008 strojnasobil v porovnani s letom 2008, za prvé dva
mesiace 2009 dosiahli mzdové nedoplatky hodnotu 240 miliénov USD (naj-
vy38ia hodnota od decembra 2005; len vo februari ich hodnota vzrastla
0 16 %), z toho najviac v priemysle, doprave a stavebnictve. Mzdové nedo-
platky sa podla odhadov ROSSTAT-u tykaju priblizne pol miliéna zamest-
nancov. VySe 90 % nevyplatenych miezd bolo z dévodu nedostatku hotovosti
podnikov, zvySok zodpoveda nevyplatenym mzdam z verejnych rozpoctov.

Tabulka 1.28
Vyvoj zékladnych ukazovatelov na trhu prace v RF (2007 - 2009)
2007 2008 [4.02008 | 01/2009 | 02/2009

Pocet zamestnanych, v mil. 0s6b 70,5 71,0 70,6 69,6 69,2
Rast zamestnanosti, v % 2,4 0,6 -0,3 -0,4 -0,4
Rast produktivity prace, v % 5,6 5,0 14 nla n/a
Reélny disponibilny prijem, medzirotne, v % 12,1 2,7 -5.8 -10,2 4,7
Rast redlnych miezd, v % 17,2 10,3 5,0 19 0,1
Priemern& mesaéna mzda, v USD 532 694 668 544 524
Miera nezamestnanosti (ILO), v % 6,1 6,3 7,1 8,1 8,5

Pramefi: World Bank (2009d) - podla tidajov z ROSSTAT-u.

Ministerstvo hospodéarskeho rozvoja RF predpoklada v roku 2009 mieru
nezamestnanosti na Urovni 8,2 %, pokles redlnych miezd o 4,1 % a pokles
realneho disponibilného prijmu o 8,3 %, ¢o bude mat negativny vplyv na vy-
davky i Gspory obyvatelstva (odhad z konca marca 2009). Odhad MER RF
ohladne miery nezamestnanosti by v3ak mohol byt prili§ optimisticky
v porovnani s redlnym vyvojom® (od oktobra 2008 ohlasilo prepustanie z do-
vodu financnej krizy viac ako 32 tisic spolo¢nosti) — ROSSTAT sa v aprili
2009 rozhodol nezverejnit' pravidelnt informaciu 0 mesaénom vyvoji neza-
mestnanosti a zverejnil len data za prvy Stvrtrok: poCet nezamestnanych
vzrastol za januar — marec 2009 o 1,8 miliéna a dosiahol 7,1 miliéna (podla
ILO definicie; pritom len 2,2 miliéna je oficialne registrovanych), ¢o predsta-
vuje mieru nezamestnanosti na Urovni 9,5 % ekonomicky aktivnej populécie

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

Revidované progndzy vyvoja zakladnych ukazovatelov
Ruskej federécie na roky 2009 — 2010

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

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

2008 2009

marec 1.Q marec 1.Q
HDP 8,6 8,7 -95 -9,5
Index priemyselnej produkcie 6,5 6,2 =137 -143
Investicie do fixného kapitélu 231 23,6 -154 -15,0
Inflacia, CPI (% prirastok za obdobie) 1.2 48 13 54
Inflacia, PPI (% prirastok za obdobie) 0,7 3,0 41 51
Rast realnych miezd 12,8 13,4 =57 -2,3
Reélny disponibilny prijem 51 8,0 -01 -2,3
Prirastok pefiaznej zasoby M
(zmena za obdobie v %) 2,3 0,8 0,5 -10,5
Vymenny kurz (RUB/USD) 23,76 24,27 34,68 33,99
Index reéineho kurzu RUB/USD (v %) 36 6,5 43 -154
Export tovarov (v mid USD) 39,9 110,1 234 60,1
Import tovarov (v mid USD) 234 60,2 14,6 384
Devizové rezervy (zmena v mld USD) 17,65 33,82 -0,19 -43,19

Prameri: MER RF (2009a).
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Ako spominame aj v Gvode, na data zverejnené ROSSTAT-om a Minis-
terstvom hospodarskeho rozvoja RF v aprili — maji 2009 zareagovali aj za-
hranicné institlicie, ktoré na zaklade novych informéacii revidovali svoje prog-
nozy dalSieho vyvoja ekonomiky RF. Spolocnym znakom tychto odhadov je
vSak, vzhladom na znacny vplyv externého prostredia, upozornenie na vyso-
ka mieru neistoty pri vypracvani odhadov, o ¢om svedCia i samotné pomer-
ne velké rozdiely v odhadoch rastu, resp. poklesu ruskej ekonomiky. Kym
WIIW (Havlik, 2009) predpoklada, Ze vplyv financnej krizy na vyvoj ruskej
ekonomiky bude kratkodoby (akciové trhy sa zotavuju a aj ked' investicna
klima ostane komplikovana, spotreba domacnosti ainvesticie budi rast
rychlejSie ako HDP a zatial o export bude dalej stagnovat, import bude rast
tahany doméacim dopytom), OECD (2009c, s. 101 — 103) vychadza z pred-
pokladu, Ze névrat k rychlemu rastu je nepravdepodobny a zotavenie by
mohlo prist’ najskor v roku 2010. Preto kym WIIW prognozuje Rusku na rok
2009 medzirocne tempo rastu HDP na rovni 1,1 % a v roku 2010 dokonca
3,7 %, OECD réta s poklesom HDP na drovni 5,6 % v roku 2009 a s mier-
nym oZivenim rastu v roku 2010 (0,7 %). Asociacia AIECE (Association of
European Conjuncture Institutes), na rozdiel od WIIW taktieZ predpoveda
ruskej ekonomike dalSi pokles investicii a pokles exportnej vykonnosti s ne-
gativnym vplyvom na vyvoj sukromnej spotreby. Jej odhad poklesu HDP na
rok 2009 na Urovni —2,3 % a oZivenia rastu v roku 2010 (1,6 %) je v3ak stéle
optimistickej$i nez prognéza MMF, ktory predpoveda Rusku pokles HDP
06 % v roku 2009 a 0,5 %-ny rast v roku 2010. Svetova banka v progndze
z marca 2009 revidovala svoj odhad HDP na pokles 0 4,5 % v roku 2009 po
tom, ked eSte v novembrovej analyze ratala s rastom na drovni 3 %. Najpe-
simistickejSiu progndézu vyvoja ruskej ekonomiky zverejnila americkd in-
vesti€na banka Goldman Sachs, ktora po vysledkoch za prvy Stvrtrok 2009
publikovanych ROSSTAT-om v méji zhorSila svoj odhad kontrakcie rastu aZ
na Uroven —7,5 % na rok 2009 (z pévodného odhadu -5,5 %).

Na porovnanie, ,domaca“ oficialna progndza vyvoja ruskej ekonomiky
zverejnend MER RF v marci 2009 obsahuje predpoklad poklesu HDP v roku
2009 na drovni —2,2 % (pokles priemyselnej vyroby o 7,4 % a pokles in-
vesticii 0 14 %) a v roku 2010 rast na Grovni 2 — 3 %, v pripade pesimisticke-
ho scenéra 1 %. Prognéza Consensus Economics (CE, 2009), vypracovana
na zaklade odhadov institicii a bank pdsobiacich na domécom trhu, réta
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s poklesom domaceho produktu medziroéne 04,6 % vroku 2009 a jeho
rastom na drovni 2,3 % v roku 2010 (na rok 2009 rata s poklesom domace;
spotreby 04,2 %, poklesom investicii 012,6 % a poklesom priemyselnej
produkcie o 8 %).

Vyvoj ruskej ekonomiky na prelome rokov 2008/2009 sa odrazil aj na
hodnoteni jej investicného rizika. Prvou ratingovou agentdrou, ktord zniZila
dlhodoby rating Ruska, bola agentura Standard & Poor's. Urobila tak eSte
v decembri 2008 (po desiatich rokoch od posledného znizenia), vo februari
ju nasledovala agentdra Fitch. Obe znizili dlhodoby Gverovy rating na druhy
najnizsi investicny stupeil BBB (len dva stupne od Spekulativneho pasma)
s negativnym vyhladom (hodnotenie Moody'’s ostava na Baal, €o je 01 in-
vestiCny stuperi vyssie).

Hlavné tendencie predpokladaného vyvoja v Rusku v roku 2009

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

Pokles cien ropy, niZsi prebytok bezného Gctu, odlev kapitalu, a teda men-
i objem penaznej masy v ekonomike zmiernili silné inflacné tlaky z roku
2007, ¢o sa prejavilo na spomaleni inflacie (CPI) uz v poslednych mesiacoch
roka 2008. Ani devalvujlci rubel a prisuny dodato¢nej likvidity nezastavili
tento trend podporovany aj poklesom cien potravin a spomalenim doméaceho
dopytu. Ustalenie inflatného vyvoja umozZnilo centralnej banke sistredit
svoju politiku na ochranu domécej meny. Zaroven v prvych mesiacoch roka
2009 spomalenie odlevu kapitalu a stabilizovanie cien ropy zmiernili tlak na
znehodnocovanie domacej meny. Okrem stabilizovania vyvoja inflacie a kurzu
rubla vykazuje znamky pozitivneho vyvoja v prvych mesiacoch roka 2009 aj
stav devizovych rezerv. Po uvolheni monetarnej politiky v druhom Stvrtroku
2009 a priprave meny na planovany prechod na volne plavajlci kurz (CBR
zatial uplatriuje riadeny floating) by sa pozornost centrélnej banky mala opét
presundt na boj proti inflacii. Aj ked inflatné tlaky v obdobi 2009 - 2010 by
nemali byt také silné ako v minulosti, v pripade, Ze CBR a MF RF navySia
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v ramci protikrizovych opatreni objem finangnej hotovosti v ekonomike ne-
pomerne viac, nez to bude vyZadovat dopyt po likvidite, inflacné riziko sa
opat' zvysi.

Rozhodujuci bude aj vyvoj produkcie v priemysle a stavebnictve, ktord
zatial vykazuje negativny trend, ako i vyvoj zamestnanosti. Rekordné znizo-
vanie zamestnanosti signalizuje, Ze oslabenie spotrebitelského dopytu pre-
trva dihsie obdobie. Uspesnost modernizécie a oZivenia finanéného sektora
by v8ak mohli CiastoCne prispiet k pozitivnejSiemu vyvoju domaceho dopytu.
Restrukturalizacia fragmentovaného bankového sektora s dominanciou Statu
vSak bude vyZadovat znatné dodatocné prostriedky a moze sa stat' jednou
zZ najvyznamnejSich vyziev najblizSich mesiacov; kedZe ddjde k narastu ne-
splacanych Gverov a zaniku dalSich malych bank, kratkodoby vyhlad pre
rusky bankovy sektor je negativny.

Pre rok 2009 plati, Ze kym deficit beZného uctu platobnej bilancie nie je
nevyhnutny a bude zavisiet' predovSetkym od vyvoja importu (predpoklada
sa dalSi pokles exportu, ceny ropy a kapitalové toky sa stabilizovali, avSak
pozndme dva rdzne scenare vyvoja importu),®! riziko rozpoctového deficitu
je velmi vysoké, vzhladom na ceny komodit a planované protikrizové fiskal-
ne opatrenia. Otazny je realny vplyv fiSkalnych opatreni na oZivenie domé-
ceho dopytu. Dal3iu Cast prostriedkov bude vyZadovat spominana extrémne
vysok& miera zahraniCnej zadlZenosti bankového a podnikového sektora,
ktoré nebudd schopné splacat svoje zahraniné zavazky splatné v roku
2009 a budu Ziadat pomoc Statu. Napriek tymto okolnostiam by vSak deficit
verejnych financii nemusel dosiahnut predpokladanych 8 % HDP (odhad MF
RF), pretoZe cena ropy sa pravdepodobne stabilizuje na vy3Sej drovni, neZ
je zahrnuta v oficialnej prognoze rozpoctového vyvoja.

Protikrizové opatrenia ohlasené viadou by mali v roku 2009 zahffiat pod-
poru finanéného systému, zniZenie dane z prijmu pre pravnické osoby, zvy-
Senie davok v nezamestnanosti a priamu podporu vybranym podnikom. Ohla-
sena priama Statna pomoc vybranym podnikom a nejasné pravidla jej uplat-
fAovania vyvolavaji obavu zo zneuZitia Statnej pomoci, netransparentnosti

61 Kym niektoré intitdcie vychadzaju v progndzach z oZivenia domacej spotreby a investicii
(napr. Havlik, 2009), iné predpokladaju dalSi pokles importu z dévodu vysokej prijmovej
elasticity a devalvovaného rubla (OECD, 2009c, s. 101 - 103).
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a zvySenia korupcie. (Podla Indexu vnimania korupcie vypractvanom kazdo-
rone Transparency International kleslo Rusko v roku 2008 zo 143. na 147.
miesto, na ktorom sa umiestnilo so Statmi ako BangladéS, Kefia a Syria.)
VacSina pomoci je tieZ cielend na podporu existujlcej priemyselnej Struktdry,
a nie do rozvoja novych sektorov ¢i pomoci malym a strednym podnikom, pri-
¢om plati, Ze ruské ekonomika potrebuije stale vyraznejSiu diverzifikaciu. (V ¢a-
se prepuknutia krizy v Rusku bola ruska ekonomika zavisla od prijmov z ex-
portu energetickych komodit viac ako kedykolvek predtym.) Podla OECD je ba-
datelna tendencia siahat' po protekcionistickych opatreniach vratane zvySova-
nia importnych tarif na vybrané druhy tovarov, dotécii domacim podnikom a pre-
ferencnych pristupov vo verejnych zakazkach (OECD, 2009c, s. 101 — 103).

V strategickych sektoroch ekonomiky v podstate neexistuje rozdiel medzi
obchodnymi a politickymi zaujmami. VIada si uZ po€as Putinovho prezident-
ského obdobia legislativnymi upravami, ale aj Statnym vlastnictvom v dolezi-
tych spolo€nostiach (Gazprom, Rosneft) zabezpeCila vysokd mieru kontroly
nad aktivitami v strategickych sektoroch. Pad akciovych trhov a nasledna
hospodarska recesia prispeli k obrovskym stratam niektorych ruskych oli-
garchov a k problémom v ich spolo€nostiach, ¢o otvorilo Statu nové moznos-
ti k ziskaniu podielov v dalSich kla¢ovych podnikoch. Rovnako tak nové le-
gislativne kroky upevnili poziciu Statu v rozhodujlcich sektoroch (napr. v maji
2008 zakonna Uprava zavadzajlca limity zahrani¢ného vlastnictva v ruskych
podnikoch v 42 sektoroch ekonomiky — EDC, 2009).

Zatial' ¢o vonkajSie vztahy Ruskej federacie (predovdetkym s EU, USA
a NATO) ohrozuje prevazne vladna politika a rézne konflikty a spory (vojna
v Gruzinsku, plynovéa kriza s Ukrajinou, americky protiraketovy systém), kre-
dibilitu hospodarskeho prostredia svojské Statne zdsahy a kauzy (uZ spo-
minana kauza TNK-BP, ale aj kauza Putin verzus oceliarska spolocnost
Mechel), doméce spolocenské prostredie vykazuje urcité potencialne riziko-
vé Specifika, ktoré by mohli viest k stupfiovaniu socialneho napétia v krajine.
V obdobi 2000 — 2007 mal rychly hospodarsky rast priaznivy vplyv aj na vy-
voj miery chudoby, ktora klesla z takmer 30 % na 13,4 %. Dopady hospodar-
skej krizy na dalSi vyvoj ruskej ekonomiky zahffiaju aj zniZenie prijmov do-
macnosti a zvySenie nezamestnanosti, s negativnym ddsledkom na vyvoj mie-
ry chudoby. Svetova banka (ktora ruskej vliade vycita, Ze svoje protikrizové
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opatrenia zameriava prevazne na finanény a podnikovy sektor, a nie na
domécnosti atrh prace) varuje, ze bez prisluSnych vladnych opatreni sa
v dosledku krizy dostane v roku 2009 pod hranicu chudoby 4,7 miliéna rus-
kych obyvatelov, ¢o spolu s 1,1 miliéna zroku 2008 znamena zvySenie
miery chudoby na 15,5 %. Ak po minulé roky rychleho rastu ruskej ekonomi-
ky platilo, Ze ruski obCania sa ,vzdavali Casti svojej slobody v prospech
rasticeho celkového blahobytu,” resp. obyvatelstvo tolerovalo autoritativne
tendencie a poruSovanie fudskych prav prave z dévodu pozitivnych efektov
dlhodobej stability (po skér turbulentnej Jelcinovej ére) a z dévodu profito-
vania z ekonomického ,boomu“ (Atradius, 2009), o€akavané spomalenie rastu,
alebo dokonca recesia mézu byt skaskou sily socialineho zmieru v krajine
a skuskou doévery obyvatelstva voci Statu, predovSetkym voci viadnucemu
tandemu Putin — Medvedev.

Odlev kapitalu a pad cien ropy mézeme oznacit' za dva najvyznamnejSie
negativne faktory, ktoré v dosledku globalnej krizy ovplyvnili vyvoj ruskej
ekonomiky na prelome rokov 2008/2009. A predovSetkym od vyvoja tychto
dvoch faktorov bude zavisiet aj dalsi vyvoj ruskej ekonomiky. Ak sa z krat-
kodobého hladiska ich vplyv negativne odrazi na znehodnoteni rubla, zni-
Zeni redlnych prijmov, miernom zvySeni nezamestnanosti, nitenom obmedzo-
vani vydavkov podnikovej sféry arozpoctovom deficite, v strednodobom
horizonte ruska ekonomika Celi skor problémom s nelspeSnou diverzifika-
ciou, netrasparentnostnostou, nezdravym hospodarskym prostredim a silnou
kontrolou Statu v Coraz vySSom pocte odvetvi ekonomiky. V kratkodobom
horizonte bude Rusko hladat sp6sob, ako si znovu ziskat' déveru investorov
a vyrovnat sa s akatnymi problémami vo finanénom sektore, hlavnou vyzvou
v stredno- a dlhodobom horizonte v3ak ostava, do akej miery sa ruska eko-
nomika odputa od zavislosti od prijmov z exportu ropy a zemného plynu a bu-
de rozvijat' dalSie odvetvia ekonomiky a do akej miery bude rusky ,Statny
kapitalizmus" tolerovat’ rozvoj trhovej konkurencie. Rok 2009 by tak mal byt
pre ruskd ekonomiku rokom prekonania nasledkov globalnej financnej krizy,
a aj ked recesia bude v tomto roku v Rusku hibsia, neZ sa pévodne predpo-
kladalo, makroekonomicka stabilita by nemala byt vyrazne narusena. Krizo-
vé obdobie vSak vytvara priestor na prehibenie aspektov nezdravého hospo-
darskeho prostredia a dalSiu koncentraciu ekonomickej sily v rukach Statu.



