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PREDSLOV 
 
 
 

Prebiehajúca kríza a jej čoraz hmatateľnejšie dôsledky nútia k tomu, aby 
sme si omnoho hlbšie a reálnejšie uvedomili existenčnú spätosť života našej 
krajiny s turbulentným dianím vo svetovej ekonomike. V tomto zmysle kríza 
ešte zvýraznila opodstatnenosť nášho zámeru pravidelne prezentovať naše 
výsledky výskumu svetovej ekonomiky, čo potvrdzuje aj zvýšený záujem 
predstaviteľov podnikateľskej sféry, centrálnych orgánov i širšej odbornej 
verejnosti. 

Kríza, ktorej sme svedkami, sa spočiatku javila ako finančná, potom hos-
podárska, postupne sa jej priznáva hlboký sociálny charakter a objavujú sa 
už prístupy – a k nim sa hlásime aj my –, ktoré ju chápu ako kvalitatívne 
nový krízový proces globálnej civilizačnej povahy. V čase medzi Keynesom 
a Friedmanom všeobecne prevládal názor, že už vieme dosť, aby sa kríza, 
podobná tej z 30. rokov, neopakovala. 

Nositeľ Nobelovej ceny Robert Lucas to v roku 1995 sformuloval veľmi 
jednoznačne: „... z praktického hľadiska bol už ústredný problém prevencie 
depresie vyriešený. Cyklus bol už skrotený do tej miery, že výhody ďalšieho 
usmerňovania boli zanedbateľné. Nastal čas zamerať sa na také veci ako 
dlhodobo udržateľný rast.“ Pred pár rokmi spolu s Benom Bernankem hrdo 
vyhlásili, že k malým poklesom vo svetovej ekonomike môže síce dôjsť, no „dni 
vskutku veľkej recesie, nieto celosvetovej krízy sú už definitívne za nami“. 

Napriek tomu kríza udrela nečakane, a navyše v období, keď väčšina 
analytikov predpovedala dlhodobý rast. Dnes už existenciu krízy síce nikto 
nepopiera, no najväčšia pozornosť sa sústreďuje len na jej konkrétne preja-
vy a ich bezprostredné príčiny, čo je sprevádzané striedaním zhoršujúcich 
sa prognóz jej dôsledkov a trvania na jednej strane a úporným poukazova-
ním na domnelé „svetielka na konci tunela“ na druhej strane. 

Naše výsledky výskumu nás doviedli k záveru, že na reálne odhalenie 
príčin a skutočného charakteru prebiehajúcej finančnej a hospodárskej krízy 
nestačia prístupy finančných analytikov, ale že to vyžaduje prístup z pozícií 
politickej ekonómie identifikovať historické korene príčinných súvislostí, ich 
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genézu do súčasnosti a na tomto základe sa usilovať o rozpoznávanie možných 
scenárov budúcnosti. Pritom je veľmi užitočné venovať pozornosť myšlien-
kam tých ekonómov, ktorí už v minulosti argumentovali nazrievajúce rozpory 
smerujúce ku kríze, objasňovali jej hlbšie systémové príčiny, a preto aj dnes 
sú schopní reálnejšie identifikovať kvalitatívne nové aspekty globálnej eko-
nomickej krízy. K nim patria predovšetkým J. M. Keynes, J. B. Foster, 
F. Magdoff, P. Krugman, J. Stiglitz, G. Sorős, F. Salmon, autori Lavoisiero-
vej správy a ďalší. 

Z bohatej mozaiky ich analytických výsledkov a hodnotiacich záverov je 
možné získať cenné zovšeobecňujúce poznatky a zdôvodnenie kvalitatívne 
nového charakteru globálnej krízy ako vyústenia kritickej miery rozporov 
fungovania svetovej ekonomiky. Ide teda o prelomový moment ekonomickej 
histórie. „Je to kríza, akú sme ešte nezažili, ale presnejšie bude konštatovať, 
že sa podobá všetkému, čo sme už niekedy v minulosti videli – ale všetkému 
naraz,“ hodnotí P. Krugman. 

Mimoriadne dôležité sú upozornenia, že všetky dopady krízy sa ešte ne-
stihli prejaviť a že v značnej miere závisia od toho, ako budú ľudia a ľudstvo 
na krízu reagovať. Toto je veľmi dôležité uvedomiť si v čase zvýšenej krízo-
vej neistoty, keď existuje omnoho väčšie množstvo možných následkov ako 
v bežných dobách. Z tohto dôvodu je nevyhnutné nielen čo najreálnejšie 
identifikovať určujúce faktory a príčiny globálnej ekonomickej krízy, ale aj 
dôkladne skúmať možné dôsledky rôznych prístupov k jej prekonávaniu 
a zodpovedne diskutovať o tom, ako naše dnešné rozhodnutia môžu ovplyv-
niť budúci vývoj našej krajiny. K takejto zmysluplnej diskusii sa usilujú pri-
spieť aj autori prezentovanej monografie. 
 
 
 

prof. Ing. Milan Šikula, DrSc. 
riaditeľ Ekonomického ústavu 

Slovenskej akadémie vied 
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CELKOVÉ ZHRNUTIE 
 
 
 

Súčasnú hospodársku a finančnú krízu je možné považovať za jednu 
z najvýznamnejších výziev na udržateľnosť globalizačného procesu. Napriek 
významným prínosom globalizácie svetovej ekonomiky – aj keď nie všetky 
krajiny majú rovnaké výhody – pokiaľ ide o liberalizáciu mobility globálneho 
kapitálu, tovarov a služieb, vzhľadom na interdependenciu globálnej ekono-
miky dochádza aj k vzájomnému negatívnemu vplyvu v časoch bankových, 
menových a hospodárskych kríz. V tomto kontexte, napriek tomu, že prebie-
hajúca kríza bola na začiatku vnímaná ako kríza, ktorá sa týka výlučne USA, 
postupne sa ukázalo, že ide o najzávažnejšiu celosvetovú hospodársku krí-
zu po druhej svetovej vojne, tak z pohľadu jej rozsahu, ako aj jej negatívnych 
dopadov na globálnu ekonomiku. 

V danej súvislosti vystupujú do popredia viaceré ešte nezodpovedané 
otázky. Medzi najdôležitejšie patria: prečo došlo k takej masívnej hospodár-
skej kríze; prečo nebolo možné krízu prejudikovať; kto je za krízu zodpo-
vedný; aké nástroje hospodárskej politiky sú vhodné na zastavenie krízy 
a na riešenie jej dôsledkov; do akej miery balíky hospodárskych stimulov 
môžu ovplyvňovať budúce správania tak podnikov, ako aj jednotlivcov, pokiaľ 
ide o ich vnímanie rizík; čo by sa malo urobiť, aby sa podobná kríza neopa-
kovala a pod. Hoci balíky ekonomických stimulov jednotlivých krajín sú od-
lišné, v skutočnosti sa ich vlády zhodli v tom, že sú nevyhnutné mimoriadne 
rozsiahle zásahy do ekonomiky, aby sa zastavil prepad hospodárskeho rastu 
a alarmujúci rast nezamestnanosti. 

Avšak, napriek doterajším snahám vlád sa ukazuje, že hospodárska poli-
tika je bezradná, pretože k viditeľnému pozastaveniu krízy zatiaľ nedošlo. 
Samozrejme, pôsobenie balíkov hospodárskych stimulov spravidla prináša 
efekt až s istým časovým oneskorením. V tomto kontexte sa predpokladá 
(i keď prognózy sa líšia), že do konca roku 2009 by malo dôjsť k zastaveniu 
prepadu hospodárskeho rastu a v priebehu roka 2010 už k oživeniu svetovej 
ekonomiky. 

Cieľom predkladanej monografie je analyzovať príčiny, dopady a vý-
chodiská súčasnej finančnej a hospodárskej krízy tak z aspektu globálnej 
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ekonomiky, ako aj jednotlivých regiónov či zoskupení. Pri analýzach vychádza-
me z najnovších publikácií a prognóz tak Medzinárodného menového fondu 
(MMF), Svetovej banky (SB), OECD, Medzinárodnej organizácie práce (ILO), 
Spojených národov (UN) a ďalších národných a nadnárodných inštitúcií. Mo-
nografia sa zaoberá, okrem iného, aj kontroverznou pozíciou hospodárskej 
politiky pri reakciách na prebiehajúcu finančnú a hospodársku krízu a pre-
zentuje možné implikácie balíkov ekonomických stimulov pre budúcnosť. 

Monografia je rozdelená na 3 časti a 12 kapitol. 
Prvá časť je venovaná novým trendom vo svetovej ekonomike a opatre-

niam súčasnej finančnej a hospodárskej politiky tak v globálnom, ako aj re-
gionálnom meradle. 

V kapitole 1.1 Menbere Workie Tiruneh uvádza špecifické charakteristiky 
predkrízového obdobia a poukazuje na neudržateľnosť ekonomického rastu, 
hodnôt finančných i nefinančných aktív a komodít a konštatuje, že kríza, aj 
keď nie v takom rozsahu, bola nevyhnutnou reakciou. Upozorňuje najmä na 
problémy, ktoré súvisia s morálnym hazardom v súvislosti s prebiehajúcou 
finančnou a hospodárskou krízou. 

V kapitole 1.2 sa Boris Hošoff zaoberá hospodárskym vývojom USA a Ja-
ponska v kontexte finančnej a hospodárskej krízy, hodnotí príčiny a dopady 
súčasnej krízy na americkú ekonomiku a analyzuje, do akej miery a v akom 
časovom horizonte môže dôjsť k oživeniu americkej ekonomiky. Pokiaľ ide 
o Japonsko, ktoré bolo v recesii už niekoľko rokov, autor poukazuje na možnosť 
pádu tejto ekonomiky aj do deflácie. 

V kapitole 1.3 Jan Iša popisuje konvergenciu západnej Európy od slabšie-
ho ekonomického rastu k recesii, pričom kriticky hodnotí transmisný mecha-
nizmus, ktorým finančná a hospodárska kríza môže ovplyvniť tak hospodár-
sky vývoj, ako aj zamestnanosť. V tejto časti autor objasňuje aj úlohu Európ-
skej centrálnej banky a končí výhľadom EÚ, pokiaľ ide o riziká a neistoty 
v najbližších obdobiach. 

V kapitole 1.4 Ivana Šikulová analyzuje dopad finančnej a hospodárskej krí-
zy na ekonomiku EÚ 10, pričom poukazuje na výnimočné postavenie týchto 
ekonomík, pokiaľ ide o ich krehkosť v odolávaní vonkajším šokom nielen 
z hľadiska ich veľkosti, ale aj ich otvorenosti a závislosti od zahraničného 
dopytu. Autorka sa osobitne zaoberá aj niektorými segmentmi ekonomík 
týchto štátov, ktoré boli najviac postihnuté finančnou a hospodárskou krízou. 
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V kapitole 1.5 Daneš Brzica sústreďuje pozornosť na výzvy, príležitosti a ri-
ziká, ktorým je vystavená čínska ekonomika v čase prebiehajúcej krízy, a upo-
zorňuje na krehkosť čínskej ekonomiky voči vonkajším šokom napriek jej 
veľkosti. Zároveň autor charakterizuje mechanizmy a formy dopadov finanč-
nej krízy na čínsku ekonomiku a kriticky analyzuje kontroverzné pôsobenie 
balíka ekonomických stimulov čínskej vlády. Problematiku uzatvára výhľa-
dom vývoja čínskej ekonomiky v ďalších mesiacoch. 

V kapitole 1.6 Veronika Hvozdíková podrobne rozoberá vplyv súčasnej sve-
tovej krízy na dynamiku ruskej ekonomiky, najmä prostredníctvom pádu 
akciových trhov, poklesu cien ropy a priemyselnej výroby. Okrem iného 
autorka upozorňuje aj na odlev privátneho kapitálu, ktorý výrazne zhorší vý-
voj platobnej bilancie, a kapitolu uzatvára hodnotením dilemy hospodárskej 
politiky Ruskej federácie. 

Druhá časť sa venuje dynamike globálnej mobility tovarov, služieb a ka-
pitálu vzhľadom na dôsledky prebiehajúcej finančnej a hospodárskej krízy. 
Táto časť je rozdelená na dve kapitoly. 

V kapitole 2.1 Obadi Saleh Mothana detailne analyzuje vplyv finančnej krízy 
na vývoj svetového obchodu a poukazuje na regionálnu dimenziu vplyvu fi-
nančnej a hospodárskej krízy na vývoj zahraničného obchodu v posledných 
rokoch. Autor hodnotí zmeny v trendoch svetového obchodu aj z aspektu 
vybraných komodít a končí prognózou svetového obchodu v ďalších mesia-
coch v priebehu roka 2009. 

V kapitole 2.2 Monika Šestáková upriamuje pozornosť na výrazný pokles 
priamych zahraničných investícií (PZI) v krajinách strednej a východnej Euró-
py v dôsledku finančnej a hospodárskej krízy. Autorka kriticky hodnotí príči-
ny zhoršenia prílevu PZI do týchto krajín vo svetle finančnej krízy a podro-
buje analýze dynamiku a štruktúru PZI Slovenska v regionálnom kontexte. 

Tretia časť sa zaoberá niektorými súvislostiami finančnej a hospodárskej 
krízy a dilemami hospodárskej politiky ako reakciou na vznik krízy. Táto časť 
má 4 kapitoly. 

V kapitole 3.1 Milan Šikula pertraktuje súvislosti medzi civilizačnými vývojo-
vými tendenciami a prebiehajúcou finančnou a hospodárskou krízou, pričom 
približuje genézu vyrovnávania sa ekonomík s dôsledkami kríz v minulom 
storočí, a osobitne si všíma zmeny, ktoré nastali najmä v oblasti legislatív-
nych noriem v USA. Autor ďalej poukazuje na medzeru medzi finančným 

http://www.ekonom.sav.sk/?lng=sk&charset=&doc=empl&user_no=34
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sektorom a reálnou ekonomikou a na význam narastajúcej miery príjmovej 
diferenciácie ako kľúčové príčiny súčasnej finančnej a hospodárskej krízy. 

V kapitole 3.2 Peter Staněk prezentuje širšie súvislosti vypuknutia finančnej 
a hospodárskej krízy, pričom zdôrazňuje dôležitosť účinnosti kontrolných me-
chanizmov a ich následné implikácie pre stabilitu finančných trhov. Okrem 
iného upozorňuje aj na problémy, ktoré súvisia so spôsobmi financovania 
podnikov, špekulatívnymi daňovými systémami a globálnou spotrebou v sú-
vislosti s krízou a kapitolu uzatvára konštatovaním o nevyhnutnosti harmoni-
zácie legislatívneho prostredia v rámci Európskej únie. 

V kapitole 3.3 sa Iveta Pauhofová a Peter Staněk zaoberajú postavením 
hospodárskej politiky v kontexte prebiehajúcej krízy a poukazujú na dôleži-
tosť štátnych zásahov v časoch krízy na jednej strane, ale aj na kontroverzie, 
ktoré sú spojené s účinnosťou týchto opatrení na druhej strane. Zároveň 
autori pripomínajú aj existenciu divergencií daňových výhod vo svete, ktoré 
umožňujú obchádzať legislatívy jednotlivých štátov, čo je typické pre trans-
nacionálne korporácie, a v závere konštatujú, že súčasná kríza môže jednotli-
vé vlády nútiť k prijatiu nových paradigiem ohľadom fungovania ekonomických 
systémov. 

V kapitole 3.4 sa Iveta Pauhofová venuje postaveniu suverénnych fondov 
a novej finančnej architektúre sveta ako reakcii na turbulencie vo svetovej 
ekonomike, pričom kriticky hodnotí postavenie suverénnych fondov, ktoré sa 
stávajú súčasťou riešenia prebiehajúcej krízy prostredníctvom poskytovania 
finančných prostriedkov finančným inštitúciám. V neposlednom rade hodnotí 
aj prebiehajúcu diskusiu ohľadom vyrovnania sa s novou rezervnou menou 
ako alternatívou riešenia súčasného stavu. 
 
 
 

Menbere Workie Tiruneh 
vedúci autorského kolektívu 
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THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY: 
THE GLOBAL FINANCIAL AND ECONOMIC CRISIS 
CAUSES – COSTS – REMEDIES 
 
GENERAL SUMMARY 
 
 

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

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

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

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

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

In chapter 1.2., Boris Hošoff 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 Iša examines the transition of Western European eco-
nomies from slow growth to recession and critically evaluates the transmission 
mechanisms from financial and economic crisis to poor growth and gloomy 
employment situations. Moreover, the author discusses the role of the Euro-
pean Central Bank in mitigating the current crisis and concludes the chapter with 
the risk and uncertainty outlook for this economic group in the near future. 

In chapter 1.4, Ivana Šikulová 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, Daneš Brzica discusses the challenges and opportunities 
surrounding the Chinese economy in the context of the ongoing crisis and 
shows the vulnerability of China to external shocks in spite of its magnificent 
size and growing influence. In addition, the author identifies the mechanisms 
and forms of the impact of the crisis on the Chinese economy and shows the 
controversial role of the economic stimulus packages and concludes the 
chapter with the outlook for the Chinese economy during the progress of the 
year 2009. 

In chapter 1.6, Veronika Hvozdíková 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 Šestáková explores the circumstances that have 
led to the significant slowdown in global foreign direct investment (FDI) in 
Central and Eastern Europe mainly after the outset of the ongoing crisis. 
Moreover, the author emphasizes the declining trend in FDI in the Central 
and Eastern Europe before the start of the crisis. The author also identifies 
the reasons behind the negative trends in FDI and gives a detailed analysis 
of the dynamic and structure of FDI for Slovakia. 

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

http://www.ekonom.sav.sk/?lng=sk&charset=&doc=empl&user_no=34
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In chapter 3.1, Milan Šikula 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 Staněk 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 Pauhofová and Peter Staněk 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 Pauhofová 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 poskytovaní úverov pre nízko príjmové skupiny 
obyvateľstva a ďalšom hromadení derivátov cenných papierov sa môže 
v USA opakovať scenár, ktorý prispel k vzniku terajšej krízy. 

Táto problematika má úzku súvislosť aj s morálnym hazardom a fungo-
vaním pôsobenia trhových síl. Hypotekárne spoločnosti sú nútené poskyto-
vať úvery chudobnejším vrstvám obyvateľstva a garancie rizikovým klientom. 
Federálny rezervný systém tieto úvery odkupuje za plnú cenu a zahŕňa ich 
do svojej bilancie, čo vedie k tomu, že zlé aktíva sa vo finančnom systéme 
naďalej hromadia. 

Nesolventné banky, alebo automobilky, si udržiavajú pozíciu na trhu, kto-
rú by mohli zaujať ich konkurenti. Táto stratégia narúša fungovanie trhového 
mechanizmu, nevedie k želateľnému rastu finančného sprostredkovania 
a oživeniu ekonomického rastu. Tým, že sa umelo predlžuje nerovnovážna 
situácia na trhu, nedochádza k dôslednému procesu transformácie a tlak na 
racionalizáciu a reštrukturalizáciu výrobných kapacít je nedostatočný. 

V súvislosti s finančnou krízou a morálnym hazardom treba spomenúť aj 
podiel ratingových agentúr a dozorujúcich inštitúcií, ktoré si svoje funkcie 
neplnili zodpovedne. Morálny hazard je v tom, aký signál dostali trhy, keď 
vidia štát veľkoryso zachraňovať banky a poisťovne, pričom im ponechá-
va zisky a ich straty hradí15 prostredníctvom peňazí daňových poplatníkov. 
Z tohto pohľadu je pravdepodobné, že finančné subjekty sa ani v budúcnosti 
nebudú vyhýbať neprimerane vysokému riziku. V tejto súvislosti môžeme zo 
strany reformovaných dozorujúcich inštitúcií očakávať prísnejšiu reguláciu 
finančných trhov a subjektov, čo však môže vyvolať požiadavky na podobnú 
reguláciu aj zo strany iných sektorov ekonomiky, napríklad na trhu s potra-
vinami. Tak či onak, ide o vážny zásah do pôsobenia trhových síl. 
 
Fiškálna a monetárna pomoc 
 

Vláda a FED do apríla 2009 minuli, požičali, alebo poskytli záruky na boj 
s najdlhšou recesiou od tridsiatych rokov minulého storočia celkovo viac ako 
12 bil. USD, čo je len mierne pod hodnotou HDP vytvoreného v minulom 

                                                 
15 Pri tom, ako sa vláda snaží banky finančne posilniť. 
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roku.16 Tieto prostriedky sa budú musieť v budúcnosti uhradiť aj prostred-
níctvom vyšších daní. 

Medzi opatrenia vlády a FED-u môžeme okrem nízkych úrokových mier, 
priamej podpory spotrebiteľov a vlastníkov nehnuteľností zaradiť aj znárod-
nenie hypotekárnych gigantov Fannie Mae a Freddie Mac, poisťovne AIG či 
banky City Group a iné, ďalej garancie na produkty peňažného trhu, poiste-
nie vkladov, finančnú pomoc bankám a úverovým trhom, funkciu veriteľa 
poslednej inštancie, rast ponuky USD a v neposlednom rade aj pomoc kor-
porátnemu sektoru, hlavne automobilkám Chrysler a GM. 

Stratégia nulových úrokových mier, ktorá by mala motivovať spotrebite-
ľov k novým pôžičkám a spotrebe je však z dlhodobého hľadiska neudrža-
teľná. Predovšetkým z dôvodu pokračovania života na dlh,17 ako aj preto, 
lebo takto sa penalizujú hospodárni ľudia, ktorí by chceli viacej šetriť. Spo-
trebitelia teraz, prirodzene, inklinujú k tomu, aby svoj dlh splácali a aby zvý-
šili tvorbu vlastných úspor. Môžeme predpokladať, že čím skôr sa tento 
proces zavŕši,18 tým skôr bude môcť ekonomika prejsť do fázy udržateľnej 
expanzie hospodárskeho cyklu. 

Nesolventné banky sú nútené požičiavať peniaze firmám a spotrebite-
ľom, ktorým hrozí bankrot či vyvlastnenie. Spojené štáty americké sa chcú 
dostať z najväčšej krízy dlhu vo svojej histórii ďalšími pôžičkami a spotre-
bou. Vláda sa v súčasnosti zadlžuje bez ohľadu na fakt, že v budúcnosti 
bude potrebovať ďalšie prostriedky na vyrovnávanie dôchodkových nerov-
nováh. Desaťročia akumulovaný dlh spotrebiteľov, bánk, firiem a štátu ne-
bude možné len tak ľahko odbúrať. Nielen z toho dôvodu, že ho bude treba 
splatiť, alebo odpísať, ale aj preto, lebo ak sa ekonomika dostane do recesie 
aj z dôvodu fiškálnej nerovnováhy, ešte väčšia fiškálna nerovnováha bude 
proces prispôsobovania odďaľovať. 

Projekty na podporu ekonomiky, ktoré chce realizovať vláda, sú do istej 
miery problematické, hlavne v súvislosti s morálnym hazardom, ktorý vytvá-
rajú. Poskytnutím peňazí daňových poplatníkov na záchranu bánk a firiem, 
ktoré urobili zlé podnikateľské rozhodnutia, sa prakticky obchádza fakt, že 
                                                 
16 Okolo 14,2 bil. USD v roku 2008. 
17 Systém, ktorý USA do dnešnej situácie doviedol. 
18 Teda keď domáce úspory začnú vytvárať nové investície. 
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fundamenty ekonomiky USA nie sú zdravé. Vláda svojimi krokmi podporuje 
tvorbu nového dlhu, ktorý bol hlavnou príčinou prebiehajúcej finančnej krízy. 
Spojené štáty americké by mali zásadne prehodnotiť svoju stratégiu rozvoja 
na dlh, čo je však neľahká úloha, pretože ekonomika USA je od domácej 
spotreby závislá a jej celková životná úroveň je na zadlžovaní postavená. 
Vláda a centrálna banka sa snažia podporiť agregátny dopyt a oživiť úvero-
vé toky, pretože všeobecný príklon k úsporám by mohol viesť k ešte väč-
šiemu dlhodobému prepadu ekonomickej aktivity. 

Ani bezprecedentné intervencie štátu však nemusia stačiť na to, aby za-
bránili niekoľkoročnej recesii a zaplnili medzeru v outpute, ktorá vznikla 
medzi tým, čo je ekonomika USA schopná vyprodukovať, a tým, čo je 
naozaj schopná aj predať. Congressional Budget Office predpokladá, že 
v nasledujúcich dvoch rokoch by sa mal ekonomický output pohybovať pri-
bližne 7 % pod svojím potenciálom, čo predstavuje stratu na domácom pro-
dukte približne 2,1 bil. USD, pričom to môže byť v konečnom dôsledku aj 
viac. Balíček pomoci v objeme 780 mld USD, ktorý tvoria verejné výdavky 
len zo 60 %,19 nebude stačiť na vyrovnanie ani polovice z odhadovaného 
prepadu outputu. V tomto smere zrejme prevládli obavy z rastu štátneho 
dlhu, čo však necháva ekonomiku v stave konjunktúry, ktorá sa príliš ne-
vzďaľuje od tej z deväťdesiatych rokov v Japonsku. Je pravdepodobné, že 
pri snahe o skrátenie recesie bude musieť vláda realizovať ďalšie programy 
fiškálnych stimulov. 

O potrebe väčšieho fiškálneho stimulu hovoria aj viaceré odborné orga-
nizácie v USA, medzi inými aj Americká spoločnosť civilných inžinierov 
(ASCE), ktorá reprezentuje 160 000 inžinierov z celých USA a každé štyri 
roky hodnotí úroveň infraštruktúry v krajine. Táto odborná organizácia kon-
štatovala výrazné podfinancovanie infraštruktúry, na obnovu ktorej nemôže 
navrhovaný balíček stačiť. V dôsledku podfinancovania sú v havarijnom sta-
ve cesty, mosty, energetická rozvodná sieť, dodávky vody, školy aj doprav-
né systémy. Podľa odhadov sa náklady na opravy rozpadajúcej sa verejnej 
infraštruktúry zvýšili z 1,7 bil. USD v roku 2005, na súčasných približne 
2,2 bil. USD. Môžeme hovoriť aj o infraštruktúrnej kríze, ktorá ohrozuje budúcu 

                                                 
19 Zvyšných 40 % predstavujú zníženia daní. 
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prosperitu USA. Plánovaný fiškálny stimul tak môže podporiť zamestnanosť 
a priniesť istú pomoc v boji s recesiou, avšak zanedbaná infraštruktúra 
USA potrebuje oveľa väčšie výdavky (ASCE, 2009). 
 
Deflácia 
 

Deflácia sa v USA najčastejšie prejavuje ako kontrakcia objemu dostup-
ných peňazí alebo úveru, ktorá vedie k všeobecnému poklesu cien v eko-
nomike. V súčasnosti sme svedkami tak všeobecného poklesu cien, ako aj 
obmedzenia dostupnosti úverov. Ešte v lete 2008 boli ceny ropy okolo 150 
USD za barel a inflácia na vzostupe. Ropa dnes stojí okolo 60 USD za barel 
a konjunktúre hrozí deflačná špirála, pri ktorej obyvatelia odkladajú svoje 
spotrebné výdavky. Pokiaľ by mal tento trend pokračovať, výsledkom by 
mohla byť dlhoročná depresia. 

Ukazovatele maloobchodných a veľkoobchodných cien naznačujú jedno-
značné posilnenie deflačných tlakov. Index veľkoobchodných cien sa zni-
žoval už od konca tretieho štvrťroka 2008 a potom opäť v marci a apríli 
2009, čo dokumentuje pretrvávajúce deflačné tlaky v ekonomike. Podobný 
vývoj a pokles zaznamenal aj index spotrebiteľských cien (CPI). Deflácia 
predstavuje pre ekonomiku najväčšie riziko od Veľkej hospodárskej krízy. 
V októbri 2008 sa veľkoobchodné ceny (PPI) znížili najviac od rokov 1920 – 
1921. Súčasný vývoj predstavuje v poradí minimálne desiate obdobie nie-
koľkomesačnej deflácie za posledných šesťdesiat rokov (FRED, 2009). Opa-
kovanie fáz deflácie, aj s ich vyvrcholením v súčasnom cykle, nepotvrdzuje 
predstavy o tom, že deflačné tlaky by sa v ekonomike USA podarilo defini-
tívne utlmiť. 

Samotný pokles cien nie je pre domácnosti a spotrebiteľov až takou zlou 
správou, avšak sú tu prítomné procesy, ktoré v kombinácii s poklesom cien 
zhoršujú dôsledky recesie. Ide predovšetkým o vysoký pomer úverov k HDP, 
veľké zmeny v nadhodnotených cenách nehnuteľností a akcií. Federálny 
rezervný systém sa snaží oslabiť deflačné tlaky prostredníctvom monetárnej 
stratégie neobmedzeného zvyšovania ponuky USD, ktorá je postavená na 
predpoklade, že investori z Číny, Japonska, krajín exportujúcich ropu a iných, 
budú aj naďalej pokračovať v nakupovaní amerického dlhu. Táto stratégia 
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sa však môže ukázať ako krátkozraká, pretože zahraniční investori môžu 
svoj postoj zmeniť. K obratu dôjde hlavne pri výraznejšom poklese USD či 
raste miery inflácie v USA, v dôsledku čoho by sa zmenšil objem reálne-
ho dlhu vlastneného zahraničnými investormi. Znehodnotenie dlhu prostred-
níctvom inflácie alebo oslabenia USD je zo strany Spojených štátov americ-
kých pravdepodobný scenár a v tejto súvislosti by sme mohli očakávať rast 
predaja relatívne nízko úročených cenných papierov štátu a USD všeobec-
ne. Kroky a nástroje, ktoré Federálny rezervný systém teraz využíva proti 
deflácii, budú mať neskôr ďalšie konzekvencie a môžu potenciálne spôso-
bovať nové problémy. 
 
Záver 
 

Ekonomika USA sa po mnohých rokoch nedostatočnej regulácie a života 
na dlh dostala do najhoršej recesie od Veľkej hospodárskej krízy v tridsia-
tych rokoch minulého storočia, čo naznačuje, že nejde len o cyklické spoma-
lenie a recesiu, ale o systémovú krízu. Pomerne často sa ako jej príčina 
spomína USD v postavení rezervnej meny, čo malo vplyv na hospodársky 
cyklus ekonomiky USA, ktorej závislosť od zahraničných úspor začala 
v druhej polovici deväťdesiatych rokov ohrozovať rovnováhu globálnej eko-
nomiky. Jadro problémov je však pravdepodobne v spôsobe, akým Federál-
ny rezervný systém vytvára ponuku peňazí. Oslabenie regulácie a zrušenie 
Glassovho-Steagallovho zákona otvorilo priestor pre nové zdroje hotovosti, 
finančné inovácie a deriváty cenných papierov. Banky sa teraz môžu svojich 
úverových rizík zbaviť prostredníctvom sekuritizácie, čo podporuje poskyto-
vanie pôžičiek aj klientom, ktorí majú veľmi nízku bonitu. To má veľký hos-
podárskopolitický význam, pretože vo svetle prehlbovania diferenciácie 
dôchodkov sa potenciál oslabovania spotreby a hromadenia zásob darilo 
utlmovať predovšetkým monetárnou politikou lacných peňazí, čím sa v pod-
state začal americký život na dlh. Neadekvátna kúpna sila spotrebiteľov 
vytvorená zadlžovaním bola zapríčinená dve desaťročia trvajúcou stagná-
ciou miezd stredných a nižších vrstiev obyvateľstva, čo sa vzhľadom na fi-
nančnú krízu ukázalo ako veľmi zlá východisková pozícia. 
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očakáva iba na Cypre, zatiaľ čo v Dánsku ostane pomer dlhu k HDP prakticky 
nezmenený na nízkej úrovni (32,5 % HDP v roku 2009 a 33,7 % HDP v roku 
2010). Len mierne má deficit stúpnuť v Bulharsku, Estónsku a Luxembursku. 

Summa summarum: Európska únia (a napokon celá Európa) sa nachá-
dza uprostred najhlbšej ekonomickej recesie od skončenia druhej svetovej 
vojny. Ďalší cyklický vývoj európskej ekonomiky (prechod k oživeniu) závisí 
okrem vonkajších faktorov (vývoj svetovej, a osobitne americkej konjunktúry) 
od foriem a účinnosti stabilizačnej politiky tak jednotlivých štátov, ako aj celej 
Európskej únie (EK, ECOFIN, ECB). V prvej časti sme sa okrem všeobecnej 
charakteristiky a výhľadu európskej konjunktúry zaoberali úlohou fiškálnej 
politiky. V druhej časti budeme venovať pozornosť menovej politike ECB. 
 
Menová politika Európskej centrálnej banky 
 

Po ďalšom sprísnení menovej politiky na začiatku minulého roka, ktoré 
bolo dôsledkom pokračujúcej apreciácie eura, zostali monetárne podmienky 
v eurozóne prísne až do leta 2008 (pozri obr. 1.1). Začiatkom júla ECB do-
konca ešte zvýšila svoju hlavnú refinančnú sadzbu o 25 základných bodov 
na 4,25 % (pozri obr. 1.2). 
 
O b r á z o k   1.1 
Index monetárnych podmienok 1

 
1 Index monetárnych podmienok sa kalkuluje ako vážený priemer reálnych krátkodobých úrokových 
sadzieb (nominálna sadzba mínus HICP) a reálneho efektívneho výmenného pomeru eura. 
Prameň: EEAG (2009). 
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O b r á z o k   1.2 
Úrokové sadzby centrálnych bánk 

 
Prameň: EEAG (2009). 
 

Zníženie úrokovej sadzby ECB, ktoré sa naštartovalo začiatkom októbra 
2008, uvoľnilo v eurozóne monetárne podmienky. Problémy na európskom 
medzibankovom trhu však udržiavali počas jesene peňažné trhové úrokové 
sadzby hodne nad hlavnou refinančnou sadzbou ECB.46 Redukcia týchto 
rozdielov (spreads) medzi peňažnou trhovou a hlavnou refinančnou sadzbou 
na konci roka 2008 podstatne uvoľnila monetárne podmienky. Stále silné 
euro však zabraňuje indikátoru monetárnych podmienok, aby klesol pod svoj 
dlhoročný priemer. 

Ročná miera rastu ponuky peňazí, meraná pomocou M3, ktorá odzrkad-
ľuje vývoj na úverovom trhu, v roku 2008 klesla. Na konci roka 2007 pred-
stavovala zhruba 12 %, v roku 2008 klesla a priblížila sa 8 %. Minulý rok bol 
preto ôsmym rokom v rade, v ktorom rast M3 prevyšoval referenčnú hodnotu 
4,5 %. Banková kríza sa však stane evidentnou, keď si všimneme užšie 
definované ukazovatele ponuky peňazí. Napríklad ukazovateľ M1 v podstate 
stagnoval od vlaňajšieho leta, keď predtým počas celého roka 2007 mal 
stabilnú mieru rastu asi 6 %. 

                                                 
46 To len potvrdzuje, že ani zmeny úrokových sadzieb centrálnych bánk nie sú všemocným 
nástrojom menovej politiky. 
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Prognózy spomalenia ekonomického rastu viedli aj Anglickú banku 
k tomu, aby znížila svoju úrokovú sadzbu z 5,75 % na 5 % v troch krokoch 
počas zimy 2007/2008. Potom ju na tejto úrovni udržiavala až do začiatku 
októbra 2008, ale po vypuknutí krízy ju znížila až na historicky nízku úroveň 
1,5 % v januári 2009. 

V prvej polovici roka 2008 výnosy z vládnych obligácií v členských štá-
toch eurozóny sa najskôr zvýšili asi o 80 bázických bodov a potom až do 
konca roku klesli o 130 bázických bodov. Zatiaľ čo na začiatku roka sa zda-
lo, že problémy na finančných trhoch sa budú stabilizovať, zvýšený záujem 
o bezpečné aktíva viedol nielen k poklesu výnosov z vládnych obligácií, ale 
prispel aj k rastu výnosov z obligácií korporácií. Táto zvýšená averzia k rizi-
ku sa odzrkadľuje v raste úrokového diferenciálu medzi korporačnými a vlád-
nymi obligáciami. 

Aj keď sa burzy cenných papierov vyznačovali volatilitou, počas prvej po-
lovice roka 2008 stagnovali. Táto volatilita sa ďalej zvýšila v druhej polovici 
roka, keď kurzy cenných papierov na celom svete prudko klesli. Zo svojho 
vrcholu Euro STOXX 50 klesol asi o 45 %. Podobný pokles zaznamenali 
kurzy cenných papierov v USA, Spojenom kráľovstve a Japonsku. Tomuto 
poklesu nemohol zabrániť ani prudký pokles úrokových sadzieb. 

Tento chaos zasiahol nielen trhy cenných papierov, ale aj devízové trhy, 
ktoré silne kolísali od začiatku finančnej krízy. Až do júla 2008 USD pokra-
čoval v prudkom poklese proti euru a dosiahol historicky najnižšiu mesačnú 
úroveň 1,58. Neskôr sa v decembri vrátil nazad na 1,34 a jeho reálny efektív-
ny pomer sa dostal na priemernú úroveň rokov 2004 – 2006. 

Na rozdiel od Švédska a Spojeného kráľovstva centrálna banka v Dán-
sku sa sústreďuje na udržanie stabilného kurzu svojej meny vo vzťahu 
k euru. Búrka na finančných trhoch a ňou vyvolaný útek smerom ku kvalite, 
ktorý súvisí aj s veľkosťou krajiny, vytváral tlak na meny menších krajín, 
ktoré nie sú členmi eurozóny. Centrálna banka Dánska bola napríklad núte-
ná v októbri 2008 dvakrát zvýšiť úrokové sadzby, čím sa zväčšil rozdiel 
medzi dánskou sadzbou a sadzbou v eurozóne. Tento rozdiel sa čiastočne 
zvrátil začiatkom novembra po znížení úrokovej sadzby v eurozóne. Aj 
v dôsledku týchto problémov dánska vláda znova nastolila možnosť usku-
točnenia referenda o vstupe do eurozóny. 
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Na udržanie svojich menových režimov, t. j. menového výboru (currency 
board) v Estónsku a Litve a pevného (pegged) výmenného pomeru v Lotyš-
sku a v snahe udržať zahraničný kapitál, v týchto krajinách sa prudko zvýšili 
peňažné trhové úrokové sadzby, čo sa pre tieto krajiny stalo veľkou ťarchou. 
V ďalších nových členských štátoch došlo k značnej depreciácii ich národ-
ných mien, čomu sa centrálne banky v mnohých z týchto krajín usilovali tiež 
čeliť zvýšením úrokových sadzieb. 
 
Ekonomický výhľad Európskej únie: 
značné riziká a neistota pretrvávajú 
 

Ekonomická situácia i výhľad Európskej únie zostávajú mimoriadne 
neisté, pretože svetová ekonomika stále ešte prechádza svojou najhoršou 
ekonomickou recesiou od druhej svetovej vojny. Niektoré z rizík, ktoré sa 
identifikovali v prvých tohtoročných prognózach, sa potvrdili a začali sa „ma-
terializovať“, čo sa odzrkadlilo v podstatnej revízii nových prognóz. Niektoré 
ďalšie riziká sa však vynárajú na obzore. 

Po prvé, stále ešte existujú vážne riziká zhoršenia ekonomickej situácie 
spojené s finančnou krízou a s nevyhnutným procesom oddlžovania. Pod-
mienky na finančných trhoch sa síce v ostatných mesiacoch trocha zlepšili, 
celková ekonomická situácia však zostáva krehká. Opatrenia, ktoré sa už 
uskutočnili na podporu bankového sektora, odvrátili systémovú finančnú 
poruchu a ich pozitívny účinok by sa mal prejaviť v nasledujúcich mesiacoch. 
Napriek tomu sa však dôvera medzi účastníkmi trhu pravdepodobne bude 
obnovovať len postupne. 

Okrem toho existuje značné riziko negatívnej spätnej väzby smerujúcej 
od náhleho zhoršenia situácie v reálnej ekonomike k niektorým krehkým 
finančným inštitúciám, ktoré môžu byť zasiahnuté s väčšou intenzitou, než 
sa bežne očakáva. Tým by sa mohol očakávaný proces oživenia posunúť 
ďalej do budúcnosti. História pozná finančné krízy, ktoré boli spojené s dlho-
dobými negatívnymi účinkami na ekonomickú činnosť, ceny aktív, neza-
mestnanosť a verejné financie. 

Existuje niekoľko kanálov, prostredníctvom ktorých sa táto negatívna 
spätná väzba môže materializovať. Pokračujúce korekcie trhu s bytmi 
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v niektorých členských štátoch (najmä v Írsku, Španielsku, Spojenom krá-
ľovstve a v pobaltských krajinách) sa napríklad veľmi komplikujú súčasným 
prudkým poklesom vývozu a spracovateľského priemyslu. Tieto šoky prav-
depodobne vyvolajú značný vzostup počtu bankrotov podnikov, čo ďalej 
zhorší situáciu na trhu práce. Výsledkom by bol rast pochybných pôžičiek, 
čo by ďalej zhoršilo bilancie bánk, ktorých kapacita poskytovať úvery reálnej 
ekonomike by sa tým obmedzila. To by zasa zosilnilo pôsobenie síl vyvolá-
vajúcich pokles vo výstavbe bytov a v podnikovom sektore. Výsledkom by 
bolo prehĺbenie a predĺženie ekonomickej recesie. 

Okrem toho, v kontexte s oddlžovaním (delevering) v globálnom merad-
le, perspektíva zdĺhavého obdobia klesajúcich domácich investícií a vonkaj-
šieho dopytu môže rýchlo zosilniť náhle posuny v rizikových preferenciách 
investorov. Nečakané poruchy v tokoch kapitálu môžu zasa ďalej zhoršiť 
domáce ekonomické a finančné podmienky. Toho sa obávajú rozvíjajúce sa 
i rozvojové ekonomiky, najmä tie, ktoré majú veľké požiadavky na vonkajšie 
financovanie a (alebo) rozsiahly finančný sektor v relácii k HDP, a ich fiškál-
na pozícia je slabá. Niektoré rozvíjajúce sa krajiny východnej Európy sú 
z tohto hľadiska osobitne zraniteľné vzhľadom na to, že sú značne závislé 
od pôžičiek zahraničných bánk, ktoré sú najväčšie spomedzi rozvíjajúcich sa 
regiónov. V dôsledku vysokého stupňa finančnej a obchodnej integrácie 
medzi „starými“ a „novými“ členskými štátmi by pochmúrnejšie vyhliadky 
„nových“ krajín mohli viesť k negatívnym prelievacím (spillover) efektom pre 
EÚ ako celok. 

Po druhé, synchrónny a mimoriadne rýchly kolaps svetového obchodu 
a priemyselnej výroby na prelome rokov zvýšil spektrum protekcionistických 
opatrení tak vo vyspelých, ako aj v rozvíjajúcich sa krajinách. Protekcio-
nizmus by mohol nadobudnúť formu neprimeraných podpôr niektorým od-
vetviam, na domáci trh zameraného obchodu a finančnej politiky, alebo do-
konca priamej kontroly pohybu kapitálu. Napriek záväzkom krajín G 20 
vyhnúť sa takýmto praktikám, existuje riziko, že tieto záväzky sa v dôsledku 
politických a sociálnych tlakov, ktoré prináša kríza, nebudú dodržiavať. 

Po tretie, ďalším rizikom pre ekonomický výhľad EÚ by mohol byť ne-
priaznivý vývoj menových kurzov spojený s pokračovaním globálnych ne-
rovnováh. Na prelome rokov, sčasti v dôsledku rozdielov v rozsahu a rýchlosti 
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uvoľňovania menovej politiky, niektoré dôležité meny sa oslabili voči euru, 
ktoré sa reálne posilnilo oproti stavu pred rokom i v porovnaní s historickými 
priemermi. Devízové trhy zaznamenali obdobia volatility od konca minulého 
roka pri reagovaní na vývoj finančného sektora a na úsilia vlád a centrálnych 
bánk zabezpečiť finančnú stabilitu. Pokiaľ trvá finančná kríza, existuje aj 
zvýšené riziko neočakávaného vývoja menových kurzov. 

Pokiaľ sa svetová ekonomika bude hlbšie ponárať do ekonomickej rece-
sie, existuje aj riziko, že deflácia už nebude druhoradým problémom, aspoň 
pre niektoré krajiny. Okrem toho pri ďalšom zhoršovaní situácie na pracov-
nom trhu nemožno vylúčiť riziko sociálnych a politických otrasov, najmä 
v rozvíjajúcich sa trhových ekonomikách a v chudobnejších krajinách. 

V záujme väčšej komplexnosti ekonomického výhľadu uvedieme ešte 
niektoré pozitívne možnosti (opačné „riziká“). Za určitých podmienok je na-
príklad možné, že nezvyčajne prudké zhoršenie situácie v priemyselnej 
výrobe a obchode na konci minulého roka sa môže ukázať ako jednorazový 
efekt, ktorý sa nevyhnutne nemusí predlžovať. Aj prispôsobenie zásob, ktoré 
bolo oveľa rýchlejšie, ako sa očakávalo, by mohlo vytvoriť základňu globál-
neho oživenia uvoľnením kapitálu na produktívne investície a obmedzením 
tlaku na zhoršovanie situácie na trhu práce. 

Napokon existuje aj možnosť, že rýchla a komplexná realizácia záchran-
ných a stabilizačných opatrení, ohlásených na roky 2009 – 2010 v EÚ 
a v zahraničí (najmä v USA), by mohla byť účinnejšia pri obnovení dôvery 
medzi investormi a spotrebiteľmi, než sa bežne predpokladá. 

Ekonomický výhľad Európskej únie možno posudzovať aj pomocou indi-
kátora ekonomickej klímy, prípadne ďalších indikátorov, ktoré od roka 1981 
konštruuje mníchovský IFO inštitút.47 Ostatný IFO index svetovej ekonomic-
kej klímy z mája 2009, ktorý je na hodnotenie perspektív európskej ekono-
miky veľmi dôležitý vzhľadom na úzku previazanosť európskej a svetovej 
ekonomiky, je napríklad zaujímavý tým, že sa prvýkrát od konca roku 2007 
v apríli 2009 zlepšil. Ďalší indikátor, ktorý hodnotí súčasnú svetovú ekono-
mickú situáciu, sa však aj v apríli 2009 zhoršil. 

                                                 
47 Aprílový svetový ekonomický prehľad 2009 zahŕňajúci tieto indikátory bol napríklad zostavený 
na základe hodnotenia konjunktúrneho vývoja spracovaného 1 040 expertmi z 90 krajín. Tieto 
indikátory vykazujú spravidla vysoký stupeň korelácie s reálnymi ekonomickými ukazovateľmi. 
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T a b u ľ k a   1.19 
Svetová ekonomika (1995 = 100) 

Štvrťrok/rok II/2007 III/2007 IV/2007 I/2008 II/2008 III/2008 IV/2008 I/2009 II/2009 

Klíma 106,5 113,6 99,3 90,4 81,4 73,4 60,0 50,1 64,4 
Ekonomická situácia 120,5 127,9 118,7 109,6 96,8 85,8 67,6 45,7 38,4 
Očakávania 93,0 100,0 80,7 71,7 66,7 61,4 52,6 54,4 89,5 

Prameň: <www.cesifo.de/wes>. 
 

Index ekonomickej situácie, ktorý spravidla vykazuje väčšiu zotrvačnosť, 
klesol v apríli na historicky najnižšiu úroveň od zavedenia tohto prehľadu 
začiatkom 80. rokov minulého storočia. Naproti tomu index ekonomických 
očakávaní, ktorý sa trocha zvýšil už v prvom štvrťroku 2009, výraznejšie 
vzrástol v druhom štvrťroku a zásluhou neho zamieril hore aj index ekono-
mickej klímy. K obratu vo vývoji indexu svetovej ekonomickej klímy prispel aj 
rast indexu ekonomickej klímy v západnej Európe, aj keď menej ako v Se-
vernej Amerike a Ázii. 
 
T a b u ľ k a   1.20 
Index ekonomickej klímy: Severná Amerika, západná Európa a Ázia 

Štvrťrok/rok II/2007 III/2007 IV/2007 I/2008 II/2008 III/2008 IV/2008 I/2009 II/2009 

Severná Amerika 92,7 108,6 85,7 72,4 60,9 62,7 53,9 48,6 70,6 
Západná Európa 106,6 110,9 93,0 81,9 75,9 63,1 51,2 45,2 55,4 
Ázia 104,6 115,7 105,6 100,9 88,0 75,9 61,1 50,0 73,1 

Prameň: <www.cesifo.de/wes>. 
 

Zlepšenie indexu ekonomickej klímy v západnej Európe treba pripísať 
tomu, že ekonomické očakávania na ďalších šesť mesiacov sa odrazili od 
svojho dna z prvého štvrťroka 2009. 

Podobný vývoj zaznamenal aj index ekonomickej klímy v eurozóne 
zásluhou priaznivejšieho vývoja ekonomických očakávaní, pravda, hodnote-
nia ekonomickej situácie sa ďalej zhoršili a sú teraz na historicky najnižšej 
úrovni.48

                                                 
48 Z obrázku 1.3 je zrejmé, že trend IFO indikátora ekonomickej klímy veľmi dobre korešpon-
duje s vývojom skutočného ekonomického cyklu pre eurozónu. 
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O b r á z o k   1.3 
Ekonomický rast a IFO index ekonomickej klímy pre eurozónu 

 
* Aritmetický priemer hodnotení súčasnej a očakávanej ekonomickej situácie. 
Prameň: EEAG (2009). 
 

Globálna recesia zasiahla eurozónu silnejšie ako USA, sčasti v dôsledku 
toho, že väčšina krajín eurozóny je viac závislá od vývozu, a preto je aj 
zraniteľnejšia na poklesy v globálnom dopyte. Súčasná ekonomická situácia 
sa jednoznačne hodnotí ako zlá vo všetkých krajinách eurozóny (azda s vý-
nimkou Cypru). Iné je to s ekonomickými očakávaniami, ktoré sa vo všet-
kých členských štátoch (okrem Grécka) zlepšili. V Belgicku, Taliansku, Lu-
xembursku a Nemecku ekonomickí experti dokonca očakávajú v druhej po-
lovici roka 2009 ekonomické oživenie, kým v Rakúsku, vo Francúzsku a v Ho-
landsku sa počas roka 2009 má ekonomika stabilizovať. 

Ekonomická klíma sa čiastočne zlepšila aj v krajinách mimo eurozó-
ny, čo platí o Spojenom kráľovstve a Dánsku. Naproti tomu v Nórsku a vo 
Švédsku, ako aj vo Švajčiarsku zostávajú ekonomické očakávania nega-
tívne. Pre Slovensko by mohol byť prvým lúčom nádeje obrat vo vývoji kon-
junktúry v Nemecku signalizovaný pozitívnymi očakávaniami na druhý polrok 
2009. 
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1.4. Dopady finančnej a hospodárskej krízy 
na ekonomiky krajín EÚ 10 49

 
Krajiny, ktoré sa stali členmi Európskej únie (EÚ) v roku 2004 a v roku 

2007, zasiahla finančná kríza spojená s hospodárskou recesiou omnoho 
výraznejšie, než sa ešte pred pár mesiacmi očakávalo. Región čelí dvom 
silným šokom, a to: 
1. recesii západoeurópskych ekonomík, ktorá má negatívny dopad na za-

hraničný dopyt po produkcii vyvážanej z EÚ 10;50 
2. globálnej finančnej kríze, ktorá obmedzuje prílev kapitálu a tým tlmí 

i domáci dopyt v regióne.  
Vzhľadom na to, že do skupiny EÚ 10 patria prevažne malé otvorené 

ekonomiky silne previazané s krajinami EÚ 15, bolo len otázkou času, kedy 
cez viacero kanálov dôjde k „importu“ krízy zo západnej Európy s ďaleko-
siahlymi následkami, ktoré budú pretrvávať aj v roku 2009. Zatiaľ čo v euro-
zóne došlo k oslabeniu ekonomickej aktivity v druhom štvrťroku 2008, väčši-
na krajín EÚ 10 pocítila krízu až v poslednom štvrťroku, avšak s o to väčšou 
intenzitou. 

Jednotlivé krajiny regiónu zasiahla kríza diferencovane. K zvratu v ich 
hospodárskom vývoji prispeli v rôznej miere i také faktory ako prehriatie 
ekonomík v čase pred prepuknutím krízy, nadmerná závislosť od krátkodo-
bého zahraničného kapitálu ako zdroja financovania ekonomického rastu, 
závislosť od exportu, ako aj relatívne vysoký podiel priemyslu v ekonomike. 
Kríza v západnej Európe mala za následok prepad dopytu po exporte, za-
mrznutie úverových tokov, obmedzenie prílevu priamych zahraničných in-
vestícií (PZI), nedostatok domáceho kapitálu, dvojité deficity a depreciačné 
tlaky. Tento negatívny vývoj vyvolal v niektorých krajinách EÚ 10 protesty 
a politickú nestabilitu, ktorá sa už stihla prejaviť pádom lotyšskej (február 
                                                 
49 Táto práca je súčasťou riešenia projektu VEGA č. 2/0068/09. 
50 V tejto kapitole sa budeme zaoberať novými členskými štátmi EÚ, okrem Malty a Cypru, 
ktoré sú veľmi malými ekonomikami s odlišnými charakteristikami než ostatní noví členovia 
EÚ. Predmetom analýzy bude desať krajín strednej, východnej a juhovýchodnej Európy 
(EÚ 10), a to Bulharsko, Česká republika, Estónsko, Litva, Lotyšsko, Maďarsko, Poľsko, Ru-
munsko, Slovensko (od 1. januára 2009 už člen Hospodárskej a menovej únie) a Slovinsko 
(člen eurozóny od 1. januára 2007). 
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2009) a maďarskej vlády (marec 2009). V marci 2009 padla i česká vláda, 
avšak tu hlavným dôvodom nebola hospodárska situácia. 

Noví členovia EÚ majú k dispozícii len úzky manévrovací priestor na 
reakcie na hospodársku krízu, ktorý sa s prehlbujúcou sa recesiou ešte viac 
zužuje, či už z dôvodu limitov menovej alebo fiškálnej politiky. V čase, keď 
každá ekonomika bojuje s dôsledkami globálnej krízy, zostáva kľúčovou fi-
nančná stabilita, a to tak vo fiškálnej oblasti (deficit verejných financií, verejný 
dlh), ako aj vo vzťahu k externému prostrediu (deficit bežného účtu platobnej 
bilancie, zahraničný dlh). Krajiny, ktoré sa spoliehajú na zahraničné financo-
vanie v menšej miere ako ostatné, investori vnímajú ako relatívne stabilné. 
Spomedzi nových členov EÚ možno medzi ne zaradiť Českú republiku, 
Poľsko a Slovensko, ktoré pokračovali v reformách aj po vstupe do EÚ. 
Pokles dopytu v západnej Európe však zasiahol i tieto krajiny. Slovenskej 
ekonomike v čase krízy pomohlo jasné smerovanie do eurozóny a od 
1. januára 2009 členstvo v nej. Poľsko a ČR dokážu lepšie odolávať kríze 
vďaka makroekonomickej rovnováhe a nižšiemu objemu úverov, Poľsko 
i vďaka nižšej závislosti od exportu. Ostatné ekonomiky, najmä Maďarsko 
a pobaltské krajiny, ktoré v posledných rokoch vďaka lacným úverom a vyso-
kým spotrebiteľským výdavkom expandovali, sú zraniteľnejšie a náchylnejšie 
na prepad do hlbokej recesie. Realita potvrdzuje, že kríza sa najvýraznejšie 
prejavila práve v pobaltských krajinách s najväčšou vonkajšou nerovnováhou. 

V posledných mesiacoch sa v Európe začala venovať väčšia pozornosť 
ekonomickej a finančnej situácii v nových členských štátoch EÚ, ako aj po-
trebe pripravenosti aktívne ich podporiť v čase núdze. Západoeurópske kra-
jiny si totiž uvedomujú úzku previazanosť ich ekonomík s ekonomikami 
EÚ 10, najmä cez finančný sektor, ale i prostredníctvom obchodu a priamych 
zahraničných investícií, čo by mohlo mať v prípade nepriaznivého vývoja 
v niektorých krajinách výrazný vplyv aj na iných členov EÚ angažovaných 
v tomto regióne. V marci 2009 rozhodli hlavní predstavitelia EÚ o navýšení 
krízového fondu určeného na podporu platobnej bilancie pre nové členské 
štáty, ktoré ešte nie sú členmi eurozóny (zdvojnásobenie na sumu 50 mld 
eur), a odsúhlasili aj navýšenie objemu financií v MMF o 75 mld eur v záuj-
me rýchlej a flexibilnej pomoci krajinám, ktoré čelia problémom s platobnou 
bilanciou. 
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Zmrazenie kapitálových tokov v dôsledku globálnej krízy malo dosiaľ naj-
horší dopad na Maďarsko, Lotyšsko a Rumunsko, čo sa odzrkadlilo aj na 
výraznom znížení ich ratingového hodnotenia. Tieto krajiny boli v situácii 
narastajúceho rizika štátneho bankrotu nútené využiť medzinárodnú finanč-
nú pomoc zo strany MMF, EÚ, Svetovej banky a Európskej banky pre obno-
vu a rozvoj (EBRD) – Maďarsko ako prvé v októbri 2008, Lotyšsko v de-
cembri toho istého roka a Rumunsko v máji 2009. Celkové krízové balíky 
v roku 2008 predstavujú v pomere k HDP krajiny v prípade Lotyšska až 
32 %, v prípade Maďarska 19 % a v prípade Rumunska takmer 15 % (World 
Bank, 2009a). Tieto krajiny sa museli zaviazať, že zabránia prehlbovaniu 
deficitu verejných financií. Prijímajú teda úsporné opatrenia vrátane úpravy 
miezd vo verejnom sektore a zvyšujú nepriame dane. Medzinárodný meno-
vý fond však z dôvodu rýchlejšieho než prednedávnom očakávaného pokle-
su ich ekonomík prehodnocuje úverové podmienky. 

V nasledujúcom texte sa bližšie pozrieme na vývoj krajín EÚ 10 v čase 
globálnej krízy, ako aj na perspektívy ich budúceho smerovania. Popri celko-
vom hospodárskom vývoji tejto skupiny krajín, pre ktorú je príznačná pretr-
vávajúca diverzita, poukážeme aj na špecifické problémy niektorých ekono-
mík a perspektívy ich integrácie do eurozóny vo svetle finančnej krízy a hos-
podárskej recesie. 
 
Výrazné spomalenie až prepad hospodárskeho rastu 
 

Kľúčovými faktormi priaznivého ekonomického vývoja krajín EÚ 10, i keď 
v rozličnej miere, boli ešte donedávna prílev kapitálu zo zahraničia a export. 
Rast ekonomík bol podporovaný úverovou expanziou a PZI, ktoré sa vo 
veľkej miere využívali na rozširovanie produkčných a exportných kapacít. 
V období od tretieho štvrťroka 2008 do prvého štvrťroka 2009 však prílev 
kapitálu do krajín regiónu klesol o dve tretiny (World Bank, 2009a). 

Vo viacerých nových členských štátoch sa ekonomický rast počas prvých 
troch štvrťrokov 2008 udržal na relatívne vysokej úrovni. Posledný štvrťrok 
však v dôsledku oslabenia kľúčových pilierov ekonomického rastu priniesol 
rapídne spomalenie jeho dynamiky, ktoré sa potvrdilo aj vývojom v prvom 
štvrťroku 2009. Estónsko a Lotyšsko upadli do recesie ešte skôr a Maďarsko 
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zaznamenávalo veľmi pomalý rast ekonomiky počas viacerých predchádza-
júcich rokov. 

Napriek zvratu vo vývoji v posledných mesiacoch dosiahol rast HDP via-
cerých krajín EÚ 10 za celý rok 2008 ešte vcelku uspokojivé úrovne, naj-
vyššie v Rumunsku (7,1 %), v Bulharsku (6 %) a na Slovensku (6,4 %) (graf 
1.13). Jedinými z analyzovaných ekonomík, ktoré v uvedenom roku zazna-
menali kontrakciu, boli Estónsko (–3,6 %) a Lotyšsko (–4,6 %), čo je však 
o to závažnejšie, že ekonomická výkonnosť Estónska sa v porovnaní s vy-
sokým rastom v roku 2007 prepadla o 10 p. b. a v prípade Lotyšska o tak-
mer 15 p. b. 

Vzhľadom na rôznu mieru závislosti jednotlivých ekonomík od exportu 
a zahraničného kapitálu sa ich kríza nedotkla rovnomerne. Prognózy na rok 
2009 sú nepriaznivé, postupne sa revidujú smerom nadol a sú spojené 
s veľkou dávkou neistoty, nehovoriac o nasledujúcich rokoch. V roku 2009 
dôjde k výraznému poklesu ekonomickej aktivity v regióne a v nasledujúcom 
roku sa bude zrejme hospodársky rast pohybovať v priemere okolo nuly. 
Podľa jarnej prognózy Európskej komisie (EK) by mali všetky krajiny EÚ 10 
v roku 2009 vykázať záporný rast, a to od –1,4 % v Poľsku,51 ktoré sa zatiaľ 
vzhľadom na relatívne nízky podiel exportu na HDP, ako aj priaznivý vývoj 
domácej spotreby vysporadúva s krízou úspešnejšie ako iné krajiny regió-
nu,52 až po dvojciferný pokles v pobaltských krajinách, ktoré ešte nedávno 
patrili k najrýchlejšie rastúcim ekonomikám EÚ. 

Pobaltské krajiny popri poklese dopytu na exportných trhoch doplatili aj 
na spľasnutie úverovej bubliny. Ich ekonomiky sa vplyvom príliš nízkych 
reálnych úrokových sadzieb a silného nárastu úverov, ktorý podporoval 
súkromnú spotrebu a investície, v nedávnej minulosti prehriali. Výsledkom 
boli rekordne vysoké deficity bežného účtu a závislosť od zahraničného 
kapitálu. Nie je preto prekvapujúce, že recesia v týchto krajinách je najhoršia 
v celej EÚ, pričom medziročný prepad ich hospodárskeho rastu bol v prvom 
štvrťroku 2009 dvojciferný. 

                                                 
51 Medzinárodný menový fond predpokladá v roku 2009 pokles poľskej ekonomiky len o 0,7 % 
(IMF, April 2009). 
52 Poľská vláda i centrálna banka očakávajú v roku 2009 dokonca rast ekonomiky. 
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G r a f   1.13 
Ekonomický rast v krajinách EÚ 10 v období 2004 – 2008 a prognóza na roky 
2009 – 2010 (v %) 
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Poznámka: Údaje za roky 2009 a 2010 vychádzajú z jarnej prognózy EK, ktorá sa dnes ukazuje ako 
optimistická. 
Prameň: Eurostat (2009b); European Commission (2009). 
 

Osobitným prípadom je Maďarsko, ktoré kríza zasiahla v čase, keď eko-
nomika už dlhšie bojovala s makroekonomickou nerovnováhou, čoho ná-
sledkom bude hlbšia a dlhšie trvajúca hospodárska recesia. Slovenská eko-
nomika v prvom štvrťroku 2009 medziročne klesla vo väčšej miere (–5,6 %) 
než susedná česká (–3,4 %), avšak v menšej miere než maďarská ekono-
mika (–6,7 %). Popri globálnej hospodárskej kríze doplatila totiž aj na ja-
nuárovú tzv. plynovú krízu (zastavenie dodávok plynu z Ruska), ktorá vý-
razne obmedzila produkciu väčších priemyselných podnikov. 

V roku 2010 EK aj MMF predpokladajú zmiernenie poklesu, resp. poma-
lé obnovenie rastu hospodárstiev krajín EÚ 10. Vzhľadom na ich závislosť 
od exportu to však bude vo veľkej miere determinované tým, kedy dôjde 
k očakávanému oživeniu americkej ekonomiky a s určitým časovým onesko-
rením následne i veľkých európskych ekonomík na čele s Nemeckom, ktoré 
sú kľúčovými obchodnými partnermi nových členských štátov EÚ. Rýchlosť 
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oživenia ekonomík EÚ 10 bude determinovaná i pohybmi výmenných kurzov 
ich národných mien k euru, ktoré majú vplyv na ich konkurenčnú schopnosť 
na zahraničných trhoch. Aj domáca spotreba brzdená rastúcou nezamestna-
nosťou a v niektorých krajinách i poklesom reálnych príjmov domácností bu-
de potrebovať čas, aby obnovila svoju dynamiku. Ekonomiky, ktoré vykazujú 
vyššiu stabilitu a ktoré tak postihne miernejšia recesia, sa dostanú späť na 
rastovú trajektóriu rýchlejšie než ekonomiky čeliace väčšej fiškálnej a von-
kajšej nerovnováhe. 

Z hľadiska procesu reálnej konvergencie, ktorá v rokoch 2004 až 2007 
prebiehala vo viacerých nových členských štátoch rýchlym tempom (tab. 1.21), 
je potrebné hodnotiť súčasný a budúci ekonomický rast týchto krajín aj v kom-
parácii s vývojom v EÚ ako celku. Dopad finančnej krízy a hospodárskej re-
cesie na konvergenčný proces krajín EÚ 10 bude rozložený nerovnomerne. 
 
T a b u ľ k a   1.21 
Vývoj HDP na obyvateľa v PPS (Purchasing Power Standard) a produktivity 
práce v krajinách EÚ 10 v rokoch 2004 – 2008 (EÚ 27 = 100) 

  2004 2005 2006 2007 2008 
Bulharsko HDP na obyv. v PPS 33,7 34,5 36,5 37,2 40,1 
 Produktivita práce 33,7 33,5 34,7 34,9 35,7 
ČR HDP na obyv. v PPS 75,1 75,8 77,4 80,2 80,4 
 Produktivita práce 68,0 68,5 69,8 71,8 73,1 
Estónsko HDP na obyv. v PPS 57,2 61,1 65,3 67,9 67,2 
 Produktivita práce 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 práce 53,3 54,4 56,4 59,4 60,8 
Lotyšsko HDP na obyv. v PPS 45,7 48,6 52,5 57,9 55,7 
 Produktivita práce 45,9 48,0 49,9 53,5 50,6 
Maďarsko HDP na obyv. v PPS 63,1 63,1 63,5 62,7 62,9 
 Produktivita práce 72,0 72,3 73,0 73,1 74,0 
Poľsko HDP na obyv. v PPS 50,6 51,3 52,3 53,7 57,5 
 Produktivita práce 61,5 61,3 61,2 60,9 61,5 
Rumunsko HDP na obyv. v PPS 34,1 35,0 38,3 42,1 45,8 
 Produktivita práce 34,4 35,9 39,5 43,7 46,6 
Slovensko HDP na obyv. v PPS 57,1 60,2 63,5 67,0 71,9 
 Produktivita práce 65,5 68,6 71,6 75,0 77,5 
Slovinsko HDP na obyv. v PPS 86,4 87,4 87,6 89,2 89,8 
 Produktivita práce 81,9 83,5 83,9 84,6 84,9 

Prameň: Eurostat (2009b). 
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Niektoré (stabilnejšie) nové členské ekonomiky budú v najbližších dvoch 
rokoch vzhľadom na miernejší prepad ich rastu v porovnaní s priemerom EÚ 
zrejme naďalej konvergovať k vyspelejším európskym ekonomikám, avšak 
omnoho pomalším tempom než v predchádzajúcich rokoch. Pobaltské kraji-
ny a (naďalej aj) Maďarsko budú s vysokou pravdepodobnosťou strácať. 
Tieto ekonomiky zaznamenali spomalenie (Litva), resp. pokles (Estónsko, 
Lotyšsko, Maďarsko) HDP na obyvateľa v PPS, ako aj produktivity práce na 
pracovníka v pomere k EÚ 27 (Estónsko, Lotyšsko) už v roku 2008. V po-
baltských krajinách tak obdobie rýchleho dobiehania ekonomicky vyspelej-
ších štátov EÚ vystrieda obdobie divergencie. 
 
Prepad priemyselnej výroby 
 

Po niekoľkých rokoch silného rastu priemyselnej produkcie, založeného 
vo veľkej miere na budovaní výrobných a vývozných kapacít prostredníctvom 
priamych zahraničných investícií, zaznamenali krajiny EÚ 10 v posledných 
dvoch mesiacoch roka 2008 a začiatkom nasledujúceho roka mimoriadny 
pokles. Väčšina z nich vykázala v decembri 2008 výraznejší medziročný 
pokles priemyselnej produkcie než krajiny eurozóny ako celku. Vzhľadom na 
vysoké počiatočné úrovne v nových členských štátoch sa tak vplyvom tohto 
vývoja zmenšili rozdiely v dynamike priemyselnej produkcie v oboch skupi-
nách ekonomík. K začiatku roka 2009 sa priemyselná produkcia v regióne 
EÚ 10 medziročne prepadla približne o 20 % (World Bank, 2009a). Hlavným 
faktorom prepadu do červených čísel bol už spomínaný zvrat na strane 
zahraničného dopytu, ktorý zasiahol predovšetkým výrobu automobilov 
a elektroniky. Pokles exportu nedokázalo vyvážiť ani oslabenie niektorých 
národných mien. 
 
Vplyv krízy na trhy práce 
 

V priebehu posledných rokov sme boli svedkami zlepšovania ukazovate-
ľov trhu práce v krajinách EÚ 10 v podobe rastu miery zamestnanosti (v roku 
2008 bola výnimkou len Litva a Maďarsko, kde sa miera zamestnanosti 
mierne znížila) a poklesu miery nezamestnanosti (s výnimkou pobaltských 
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krajín v roku 2008 a počas dlhšieho obdobia i Maďarska). Hospodárska re-
cesia však tento priaznivý vývoj v posledných mesiacoch roka 2008 zastavi-
la a vo viacerých prípadoch až zvrátila (graf 1.14), čo má nepriaznivý vplyv 
i na verejné financie krajín regiónu. Miera nezamestnanosti vykázaná za rok 
2008 sa pohybovala od 4,4 % v ČR a v Slovinsku po 9,5 % na Slovensku, 
ktoré spolu s Poľskom dosahovalo v tomto ukazovateli najvyššie hodnoty aj 
v minulých rokoch. 
 
G r a f   1.14 
Vývoj miery nezamestnanosti v krajinách EÚ 10 v období 2004 – 2008 a prognóza 
na roky 2009 – 2010 (v %) 
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Prameň: Eurostat (2009b); European Commission (2009). 
 

Firmy sa spočiatku snažili ponechať si čo najväčšiu časť pracovných síl. 
Pokles zamestnanosti bol teda miernejší než pokles produkcie, čo malo za 
následok zníženie produktivity. Otáznym zostáva správanie pracovníkov, 
ktorí za prácou odišli do zahraničia. Napriek nepriaznivým podmienkam na 
zahraničných trhoch práce nemusí ešte dôjsť k zhoršeniu celkovej ekono-
mickej situácie všetkých týchto občanov, a to vzhľadom na depreciáciu 
národných mien ich domovských krajín. Prepúšťanie pracovníkov z nových 
členských štátov v krajinách západnej Európy je však realitou a ešte viac 
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zosilňuje tlaky na domáce trhy práce. Rastúca nezamestnanosť má v mno-
hých krajinách za následok pokles reálnych príjmov domácností s dopadom 
na spotrebiteľský dopyt a finančný sektor vrátane schopnosti splácania úve-
rov, pôsobí teda proti opätovnému naštartovaniu ekonomík. 

V najbližšom období sa bude situácia na trhoch práce krajín EÚ 10 na-
ďalej zhoršovať. Najvýraznejší nárast nezamestnaných zrejme v ďalších 
dvoch rokoch vykážu prudko sa spomaľujúce pobaltské ekonomiky, kde 
podľa EK miera nezamestnanosti v roku 2009 prekročí 10 %.53 Podobne to 
bude i na Slovensku, avšak na rozdiel od pobaltských krajín tu dôjde k pre-
kročeniu uvedenej úrovne z vyšších hodnôt v minulom období. V roku 2010 
EK dokonca predpokladá jednocifernú nezamestnanosť len v Slovinsku, 
v ČR, v Bulharsku a v Rumunsku. Počet nezamestnaných v regióne vzrastie 
z 3 miliónov v roku 2008 na 5 miliónov v roku 2010 (World Bank, 2009a), 
a napriek predpokladanému oživeniu bude trvať dlhý čas, kým sa ukazova-
tele v štatistikách vrátia na úrovne z roku 2008. Skôr možno očakávať po-
stupný návrat produktivity práce na hodnoty z predkrízového obdobia. 

V posledných rokoch dochádzalo v krajinách EÚ 10 vplyvom priaznivého 
vývoja na trhoch práce v kombinácii s nedostatkom kvalifikovanej pracovnej 
sily a v niektorých ekonomikách i vplyvom migrácie pracovníkov do zahrani-
čia k rastu miezd. Hoci recesia oslabuje tlaky na rast nominálnych miezd, 
vplyvom poklesu inflácie sa rast reálnych miezd vo väčšine krajín koncom 
roka 2008 zrýchlil. Produktivita práce sa vyvíjala menej priaznivo, čo viedlo 
k dočasnému rastu jednotkových nákladov práce (JNP) v národných me-
nách. Avšak už začiatkom roka 2009 sa v dôsledku spomalenia rastu miezd 
prejavilo aj zníženie dynamiky rastu JNP. Aj za celý rok 2009 EK vo väčšine 
analyzovaných krajín očakáva medziročné spomalenie rastu JNP, Litva a Lo-
tyšsko by mohli dokonca zaznamenať ich medziročný pokles. 
 
Vývoj cenovej hladiny, menová politika a finančný sektor 
 

Vplyvom vysokých cien ropy, plynu a iných surovín, ako aj potravín 
rástli spotrebiteľské ceny v priebehu prvého polroka 2008 rýchlejšie ako 
                                                 
53 Podľa údajov ECB už v prvej polovici roka 2009 nezamestnanosť v týchto krajinách pre-
siahla úrovne prognózované EK na celý rok. 
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v predchádzajúcom období. Po následnom poklese cien surovín došlo 
v poslednom štvrťroku 2008 aj k zmierneniu inflácie. Za celý rok vykázali 
najvyšší rast spotrebiteľských cien (HICP – Harmonised Index of Consumer 
Prices) pobaltské krajiny (od 10,6 % v Estónsku do 15,3 % v Lotyšsku) 
a Bulharsko (12 %), t. j. ekonomiky s fixným kurzovým režimom (graf 1.15). 
Spomedzi krajín s pružnými menovými kurzami zaznamenalo najvyššiu in-
fláciu v dôsledku prehriatia ekonomiky Rumunsko (7,9 %) a vplyvom nárastu 
regulovaných cien a dane z pridanej hodnoty Česká republika (6,3 %). 
 
G r a f   1.15 
Vývoj inflácie (HICP) v krajinách EÚ 10 v období 2004 – 2008 a prognóza na 
roky 2009 – 2010 (v %) 
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Prameň: Eurostat (2009b); European Commission (2009). 
 

V roku 2009 sa v krajinách EÚ 10 vzhľadom na globálny hospodársky 
pokles spojený s poklesom cien potravín a energie na svetových trhoch, 
s nízkou infláciou, prípadne až defláciou v eurozóne, ako aj v dôsledku stag-
nujúceho domáceho dopytu očakáva spomalenie inflácie. Hlavným faktorom 
rastu cien, najmä v krajinách strednej Európy, bude vývoj cien služieb. Naj-
väčší pokles inflácie sa očakáva v Bulharsku a v pobaltských krajinách, čo im 
pomôže čiastočne zlepšiť konkurenčnú schopnosť v podmienkach pevných 
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menových kurzov. Vzhľadom na hĺbku recesie je v nasledujúcom roku v prí-
pade pobaltských krajín reálny dokonca i pokles spotrebiteľských cien. Takýto 
vývoj prinesie zmiernenie divergencie inflačných mier v rámci krajín EÚ 10. 

Faktorom, ktorý by v najbližšom období mohol pôsobiť inflačne, sú pláva-
júce výmenné kurzy (ČR, Maďarsko, Poľsko, Rumunsko), ktoré sa v čase od 
prepuknutia globálnej finančnej krízy vo viacerých krajinách voči euru osla-
bovali, čo má s určitým časovým oneskorením za následok zdražovanie im-
portovaných tovarov. Ešte do polovice roka 2008 sa národné meny uvede-
ných krajín voči euru výrazne posilňovali, avšak koncom roka 2008 a začiatkom 
nasledujúceho roka došlo k obráteniu tohto trendu. V období od septembra 
2008 do marca 2009 sa oslabil poľský zlotý voči euru približne o 28 %, ma-
ďarský forint o 20 %, rumunský lei o 15 % a česká koruna o 10 %. Tento 
vývoj prispel k zhoršeniu konkurenčnej pozície Slovenska a Slovinska ako 
zatiaľ jediných spomedzi tranzitívnych ekonomík, ktoré už prijali jednotnú 
menu euro. Kurz slovenskej koruny k euru bol v posledných mesiacoch ro-
ka 2008, t. j. tesne pred vstupom do menovej únie, stabilný. Február až 
apríl 2009 priniesli stabilizáciu, a dokonca i opätovné posilnenie aj v prípade 
ostatných mien krajín EÚ 10 s pružnými kurzami. Poľská vláda si ako ochra-
nu pred tlakmi na pokles kurzu zlotého voči euru v strednodobom horizonte 
zabezpečila v apríli 2009 prístup k úverovej linke MMF, ktorá je však len 
preventívna a umožnila by krajine získať financie len v prípade núdze.54 Tento 
krok by mal krajine uľahčiť cestu k prijatiu jednotnej európskej meny. 

Slovensko sa zavedením eura k 1. januáru 2009 vzdalo autonómnej me-
novej politiky a podriadilo sa jednotnej menovej politike ECB vychádzajúcej 
zo súhrnnej analýzy eurozóny ako celku. V čase pred vstupom do menovej 
únie bola teda potrebná konvergencia kľúčových úrokových mier Národnej 
banky Slovenska (NBS) k sadzbám ECB. V prvých troch štvrťrokoch 2008 
boli slovenské oficiálne úrokové sadzby na úrovni 4,25 %. V poslednom 
štvrťroku ich NBS znižovala trikrát, čím reagovala na prehlbujúcu sa globál-
nu finančnú a hospodársku krízu v súlade s krokmi ECB a dorovnávala tak 
sadzby na ich úroveň v eurozóne (graf 1.16), pričom historicky posledným 
                                                 
54 Medzinárodný menový fond v marci 2009 zaviedol možnosť otvoriť preventívnu flexibilnú 
úverovú linku pre nové trhové ekonomiky, ktoré sú v relatívne dobrej kondícii. Čerpanie fi-
nancií prostredníctvom tejto linky pritom nie je viazané na podmienky, ktoré bývajú súčasťou 
poskytnutia pomoci MMF pre krajiny s hospodárskymi problémami. 
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rozhodnutím NBS bolo zníženie kľúčových úrokových sadzieb na 2,5 % 
v decembri 2008. Národná banka Slovenska týmto krokom reagovala na 
najvýraznejšiu redukciu úrokových sadzieb ECB v dejinách eurozóny (o 0,75 
p. b.). V priebehu obdobia od októbra 2008 do mája 2009 pritom ECB 
v reakcii na prehlbujúcu sa recesiu znížila kľúčové sadzby až o 3,25 p. b., 
a to zo 4,25 % na 1 %, t. j. na najnižšiu úroveň od zavedenia eura. 
 
G r a f   1.16 
Vývoj základných úrokových sadzieb ECB, NBS, ČNB, NBP a MNB od januára 
2007 do augusta 2009 
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Poznámka: ECB – European Central Bank; NBP – Narodowy Bank Polski; NBS – Národná banka Sloven-
ska; MNB – Magyar Nemzeti Bank; ČNB – Česká národní banka; BNR – Banca Nationala a Romaniei. 
Prameň: Internetové stránky centrálnych bánk. 
 

Konkurenčná schopnosť ekonomík EÚ 10, ktorých meny depreciovali, sa 
dočasne posilnila. Zároveň však treba zdôrazniť, že oslabenie mien v týchto 
krajinách zvýšilo dlhové zaťaženie ekonomických subjektov, ktoré čerpali 
úvery v cudzej mene bez zaistenia sa pred prípadnou stratou, čo je prípad 
najmä sektora domácností a krajín, ako sú Maďarsko a Rumunsko. Centrálna 
banka Maďarska, ktorého zahraničný dlh (vyše 100 % HDP) je denomi-
novaný prevažne v cudzej mene, uvoľňovala menovú politiku opatrne – od 
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októbra 2008 do augusta 2009 znížila základné úrokové sadzby o 3 p. b., 
avšak z relatívne vysokej úrovne. V prípade rýchlejšej redukcie sadzieb by 
riskovala ešte výraznejšie oslabenie národnej meny, ktoré by mohlo spôso-
biť ďalší nárast nesplácaných úverov denominovaných v cudzích menách, 
destabilizáciu sektora domácností, ako aj podnikateľského sektora, a napo-
kon celého finančného sektora krajiny. Kľúčové úrokové sadzby maďarskej 
centrálnej banky zastali v júli 2009 na úrovni až 8,5 %, čo je spolu s Ru-
munskom najvyššia hodnota v rámci EÚ (stav k augustu 2009). 

Ďalšie centrálne banky v krajinách s oslabujúcimi sa kurzami postupne 
posunuli základné úrokové miery na omnoho nižšie úrovne. Česká národ-
ná banka v období od októbra 2008 do augusta 2009 reagovala na oslabo-
vanie ekonomiky znížením kľúčových úrokových sadzieb o 2,25 p. b. až na 
historické minimum 1,25 % a centrálna banka Poľska o 2,5 p. b. na 3,5 %. 
V Českej republike sa základné úrokové sadzby niekoľko rokov pohybovali 
dokonca pod úrovňou sadzieb ECB, a zároveň na najnižšej úrovni v celej 
EÚ. V januári 2009, keď ECB svoje základné sadzby znížila na 2 %, zatiaľ 
čo sadzby ČNB zastali na úrovni 2,25 %, sa však negatívny diferenciál zmenil 
na pozitívny. 

Meny pevne naviazané na euro (v pobaltských krajinách a v Bulharsku) 
tiež čelia depreciačným tlakom. Tieto tlaky vyvolalo niekoľko faktorov, najmä 
silnejúca averzia voči riziku, spomalenie kapitálových tokov, pokles ekono-
mickej aktivity a makroekonomická nerovnováha, predovšetkým deficity bež-
ných účtov platobnej bilancie. V ekonomikách s pevnými kurzami prebieha 
zatiaľ prispôsobovanie prostredníctvom domácich cien a miezd. Reálna 
depreciácia spôsobená nízkou infláciu v spojení s fixným výmenným kurzom 
brzdí domáci dopyt a tak znižuje deficit bežného účtu platobnej bilancie. 
Medzi investormi však rastú obavy z prípadnej devalvácie lotyšského latu, 
ktorá by síce zlepšila pozíciu domácich exportérov, no súčasne zvýšila tlak 
na výmenné kurzy Litvy a Estónska. 

Recesia oslabila celý finančný sektor krajín EÚ 10 – okrem tlakov na vý-
voj výmenných kurzov došlo i k poklesu cien akcií, k redukcii finančných 
tokov medzi bankami, ako aj k obmedzeniu úverov. Koncom roka 2008 sa 
zastavil rast úverov predovšetkým v Bulharsku, v ČR, na Slovensku a v Slo-
vinsku. Na tomto vývoji sa podieľal najmä podnikateľský sektor ovplyvnený 
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poklesom zahraničného dopytu, ktorý mal vzhľadom na silnú závislosť krajín 
od exportu negatívny dopad na investičné aktivity v priemysle. Popri poklese 
dopytu po úveroch priniesol záver roka 2008 aj obmedzenia na strane ponu-
ky v podobe sprísňovania podmienok poskytovania úverov. Problémom 
bankového sektora v regióne sú popri nedostatku likvidity aj úvery v cudzích 
menách, na ktoré doplatila najmä maďarská ekonomika. Domácnosti v tejto 
krajine síce najskôr ušetrili na nižších úrokoch na hypotéky v cudzej mene, 
najmä vo švajčiarskych frankoch, no tieto úspory viac než vyčerpali 
v dôsledku oslabenia kurzu forintu voči euru. 

Finančná stabilita krajín EÚ 10 vo veľkej miere závisí od opatrení prijí-
maných na úrovni veľkých zahraničných bánk angažovaných v regióne, 
z ktorých viaceré čelia vážnym problémom. Vzhľadom na prevahu zahranič-
ného vlastníctva v bankovom sektore krajín regiónu, ako aj závislosť od 
zahraničného kapitálu, kontrola EÚ 10 nad stabilitou ich finančných sektorov 
je značne limitovaná. Keďže rozsah a podmienky podpory materských bánk 
v ich domovských krajinách sú neisté, je ťažké odhadnúť riziká pre bankové 
sektory krajín EÚ 10. Krajinám regiónu by mohol v blízkej budúcnosti po-
môcť plán finančnej regulácie v rámci Európy, ktorý vo februári 2009 predlo-
žila Európskej komisii expertná skupina pod vedením bývalého generálneho 
riaditeľa MMF J. De Larosiéra. Nový systém finančnej regulácie by mal totiž 
zabezpečiť lepšiu koordináciou pri monitorovaní medzinárodných bánk 
a poisťovní. 
 
Ekonomické vzťahy so zahraničím 
 

Ekonomická konvergencia krajín EÚ 10 bola dosiaľ vo veľkej miere pod-
porovaná prílevom zahraničného kapitálu, čo sa v menej bohatých krajinách 
dlhodobo prejavilo aj v podobe deficitov bežného účtu platobnej bilancie. 
V čase globálnej krízy sprevádzanej poklesom zahraničných zdrojov vonkaj-
šia nerovnováha mimoriadne zvyšuje zraniteľnosť týchto ekonomík. V po-
baltských krajinách, ktoré zaznamenali v posledných troch rokoch deficity 
dosahujúce (s výnimkou Estónska v roku 2008) dvojciferné hodnoty v pomere 
k HDP a ktoré upadli do hlbokej recesie ako prvé, dochádza k výraznej ná-
prave ich vonkajšej nerovnováhy (graf 1.17). 
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G r a f   1.17 
Vývoj salda bežného účtu v krajinách EÚ 10 v období 2005 – 2008 a prognóza 
na roky 2009 – 2010 (v % HDP) 
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Prameň: European Commission (2008; 2009). 
 

V roku 2008 zaznamenala najnižší deficit bežného účtu spomedzi analy-
zovaných ekonomík, podobne ako v predchádzajúcich rokoch, Česká repub-
lika (3,1 % HDP), čo jej zabezpečuje menšiu citlivosť na externé šoky. Na 
opačnom konci rebríčka bolo Bulharsko s deficitom vo výške takmer 25 % 
HDP. V roku 2009 sa v dôsledku viacerých faktorov vrátane nižších cien 
energií, ako aj nižšej spotreby očakáva korekcia salda bežného účtu vo 
väčšine krajín EÚ 10, najvýraznejšia však v pobaltských ekonomikách. 

Pokiaľ ide o štruktúru deficitu bežného účtu, v jednej skupine krajín (ČR, 
Slovensko, Maďarsko) sa na ňom v posledných rokoch podieľala najmä bi-
lancia výnosov, zatiaľ čo ostatné krajiny vykazovali najvyšší deficit v obchod-
nej bilancii, k čomu prispela aj silná domáca spotreba. V niektorých ekono-
mikách, najmä v Poľsku a v Bulharsku, sa v roku 2008 na náraste deficitu 
bežného účtu významne podieľala i bilancia transferov, a to aj v dôsledku 
redukcie remitencií migrantov pracujúcich v starých členských štátoch EÚ. 

Hospodársky vývoj väčšiny krajín EÚ 10 je silno závislý od situácie na 
ich exportných trhoch. Najvyššiu závislosť od vývozu meranú ako jeho 



 101

pomer k HDP vykázalo v roku 2008 Slovensko, Česká republika, Maďarsko 
a Estónsko, a to vyše 70 %. Poľsko a Rumunsko disponujú relatívne rozsiah-
lymi domácimi trhmi, ktoré môžu mať v krízových časoch stabilizujúci efekt 
na vývoj ich ekonomík. Export Slovenska, ČR a Maďarska (automobily a ich 
súčasti), ako aj Estónska, Slovinska a Poľska (strojársky priemysel) je navy-
še koncentrovaný na sektory najviac zasiahnuté globálnym poklesom. 

V roku 2008 dosiahla prebytok obchodnej bilancie len Česká republika 
a Maďarsko. Ostatné krajiny zaznamenali deficity, na ktorých sa vo veľkej 
miere podieľal vývoj v poslednom štvrťroku. Po dlhom období medziročných 
prírastkov exportu i importu tovarov a služieb sa táto dynamika v mnohých 
krajinách spomalila, pričom Lotyšsko a Estónsko vykázali pokles (grafy 1.18 
a 1.19). Výnimočným prípadom je Rumunsko, ktoré zaznamenalo nárast 
exportu takmer o 20 %, najmä vďaka priaznivému vývoju v obchode so 
službami. 
 
G r a f   1.18 
Medziročné zmeny exportu v krajinách EÚ 10 v období 2004 – 2008 a prognóza 
na roky 2009 – 2010 (v %) 
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G r a f   1.19 
Medziročné zmeny importu v krajinách EÚ 10 v období 2004 – 2008 a prognóza 
na roky 2009 – 2010 (v %) 
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Podľa prognóz EK dôjde v roku 2009 vo všetkých krajinách EÚ 10 k dvoj-
cifernému prepadu exportu aj importu (s výnimkou slovenského importu, kde 
EK očakáva pokles „len“ o 7,6 %) v porovnaní s predchádzajúcim rokom. 
Popri redukcii zahraničného dopytu slabne totiž aj domáci dopyt. Už začiat-
kom roka 2009 došlo v krajinách regiónu v dôsledku nízkeho domáceho do-
pytu a nízkych cien komodít k silnému poklesu importu, ktorý bol v mnohých 
prípadoch rýchlejší než pokles exportu. V roku 2010 by sa mal prepad za-
hraničného obchodu vzhľadom na predpokladané postupné oživenie ekono-
mík, ako aj nízku porovnávaciu základňu z predchádzajúceho roka zmierniť. 

V dôsledku slabého globálneho dopytu a prísnych úverových podmienok, 
ktoré znižujú schopnosť a ochotu multinacionálnych firiem expandovať, do-
chádza od polovice roka 2008 vo väčšine krajín EÚ 10 k poklesu prílevu PZI. 
Tie boli dosiaľ motorom ekonomického rastu regiónu a ich dôležitosť pre 
tieto krajiny potvrdzuje fakt, že v mnohých sektoroch prevažuje zahraničné 
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vlastníctvo, či už ide o banky, poisťovne, obchodné reťazce alebo výrobné 
podniky. Zahraniční investori poskytli tranzitívnym ekonomikám významné 
stimuly na rozvoj a modernizáciu. Avšak dnes sme svedkami negatívneho 
javu, ku ktorému prispela i angažovanosť zahraničných investorov v kraji-
nách EÚ 10 – dochádza totiž k rýchlemu transferu krízy tak cez podnikateľ-
ský, ako aj finančný sektor. 

V situácii všeobecného poklesu investícií v Európe sa v roku 2009 oča-
káva rapídna redukcia prílevu PZI aj do nových členských štátov. V od-
vetviach opierajúcich sa o zahraničný kapitál, ktoré boli v podobe prepadu 
dopytu najviac zasiahnuté hospodárskou recesiou, dochádza k znižovaniu 
produkcie a prepúšťaniu pracovníkov. V záujme čo najrýchlejšieho prekona-
nia krízy tak silnie i potreba väčšej podpory a rozvoja domáceho podnikateľ-
ského sektora. 
 
Vplyv krízy na verejné financie 
 

Takmer vo všetkých krajinách EÚ 10 sa stav verejných financií v roku 
2008 zhoršil. Výnimkami boli len Bulharsko, ktoré vykázalo vyšší prebytok 
verejných financií než v predchádzajúcom roku, a Maďarsko, ktorého deficit 
sa vďaka pokračujúcemu konsolidačnému úsiliu znížil (graf 1.20). Iba polovi-
ca z analyzovaných krajín splnila maastrichtské kritérium deficitu verejných 
financií (a zároveň limit Paktu stability a rastu) stanovené na úrovni 3 % 
HDP. Túto hodnotu najvýraznejšie prekročilo Rumunsko (5,4 %), kde sa 
koncom minulého roka konali parlamentné voľby. Verejné financie Poľska, 
Litvy, Lotyšska, a napriek fiškálnej konsolidácii naďalej i Maďarska skončili 
tiež s deficitom presahujúcim maastrichtské kritérium. Voči Maďarsku sa 
vedie procedúra pri nadmernom deficite už od roka 2004, v prípade Lotyš-
ska iniciovala EK túto procedúru vo februári 2009, v prípade Rumunska, 
Poľska55 a Litvy v máji 2009. Maďarsko zostáva i naďalej jedinou krajinou 
spomedzi EÚ 10, ktorej verejný dlh je nad maastrichtskou hranicou 60 % 
HDP. Ostatné ekonomiky okrem Poľska (47 % HDP) dosiahli v roku 2008 
pomer verejného dlhu k HDP nižší než 30 %. 

                                                 
55 Procedúra pri nadmernom deficite sa voči Poľsku už raz viedla, zrušená bola v júli 2008. 
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Vzhľadom na to, že súčasná recesia prudko redukuje príjmy verejných 
financií pod očakávané úrovne, a zároveň vyžaduje dodatočné výdavky na 
sociálne zabezpečenie a podporu ekonomík, je zrejmé, že hodnotenie vý-
sledkov verejných financií za rok 2009 bude ešte menej pozitívne. Vo väčšine 
krajín EÚ 10 (okrem Estónska, Maďarska a Rumunska) EK očakáva prehĺ-
benie deficitu verejných financií, pričom hlavným dôvodom je nárast podielu 
verejných výdavkov na HDP. Spomalenie ekonomík a fiškálne stimuly budú 
nevyhnutne viesť k rastu pomeru verejného dlhu k HDP, čím sa zvyšuje i ri-
ziko budúcej inflácie. 
 
G r a f   1.20 
Saldo verejných financií a verejný dlh v krajinách EÚ 10 v období 2005 – 2008 
a prognóza na roky 2009 – 2010 (v % HDP) 
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Vlády krajín EÚ 10 prijímajú opatrenia tak na výdavkovej, ako i príjmovej 
strane štátneho rozpočtu. Viaceré z nich sa usilujú podporiť podnikateľský 
sektor, najmä malé a stredné podniky. V záujme oživenia ekonomiky a udr-
žania zamestnanosti v stavebníctve niektoré krajiny zvyšujú investície do 
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budovania infraštruktúry. Osobitná podpora vo forme (diskutabilného) tzv. šro-
tovného smeruje do automobilového priemyslu, ktorý je kľúčovým odvetvím 
najmä v stredoeurópskych ekonomikách. Fiškálne stimuly analyzovaných 
krajín sa však pohybujú na relatívne nízkych úrovniach. V opačnom prípade 
by v týchto otvorených ekonomikách mohlo dôjsť k nárastu importu, čo by 
ešte viac zhoršilo vonkajšiu nerovnováhu niektorých z nich. Príliš expanzív-
na fiškálna politika by oslabila aj dôveru investorov a skomplikovala tak 
prístup k zahraničnému kapitálu so silným dopadom na krajiny závislé od 
externých zdrojov. Estónsko, Lotyšsko a Maďarsko teda siahajú po takých 
opatreniach, ako je zvyšovanie dane z pridanej hodnoty či znižovanie miezd 
vo verejnom sektore, čo však ešte viac brzdí domáci dopyt. Navyše, stav 
verejných financií viacerých ekonomík sám osebe obmedzuje priestor na 
ďalší nárast ich deficitu, či už z dôvodu nutnosti splnenia úverových podmie-
nok MMF alebo podmienok na prijatie eura, no najmä z dôvodu samotnej 
potreby udržateľnosti verejných financií. 
 
Rozširovanie eurozóny vo svetle globálnej krízy 
 

Krajiny menovej únie nie sú vystavené riziku menovej krízy, čo je v ča-
soch turbulencií na globálnych finančných trhoch veľkou výhodou. Z člen-
stva v eurozóne profitujú už aj Slovinsko a Slovensko, ktoré sú dnes vníma-
né ako relatívne stabilné ekonomiky. Oficiálnou menou Slovinska je euro už 
viac ako dva roky. Rozhodnutie o prijatí Slovenska do eurozóny prišlo evi-
dentne v „správnom“ čase, hoci bilancia prínosov a nákladov tohto kroku nie 
je úplne jednoznačná. Na jar 2008, keď európske inštitúcie hodnotili pokrok 
v konvergencii, Slovensko plnilo všetky maastrichtské kritériá. Vysoký rast 
HDP spolu s reformami verejných financií v predchádzajúcom období umož-
nili vláde znížiť deficit verejných financií v požadovanej miere, čo by v čase 
plného prepuknutia globálnej krízy bolo omnoho náročnejšie, resp. nereálne. 
Ceny ropy nedosahovali v hodnotenom období svoje rekordné úrovne, čo 
zase uľahčilo splnenie inflačného kritéria. Maastrichtské kritérium dlhodo-
bých úrokových sadzieb plnilo Slovensko s rezervou po celý čas od pristú-
penia k EÚ v roku 2004. V čase publikovania konvergenčných správ dosiah-
la slovenská koruna dĺžku členstva v ERM II v trvaní 29 mesiacov, počas 
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ktorých došlo dvakrát k revalvácii centrálnej parity, čím sa stal prípad Slo-
venska precedensom v histórii európskej menovej integrácie. Výmenný kurz 
sa v tomto období pohyboval prevažne v silnejšej polovici fluktuačného 
pásma. Po rozhodnutí o konverznom kurze SKK/EUR, t. j. takmer pol roka 
pred integráciou krajiny do eurozóny, pomohlo naviazanie slovenskej koruny 
na euro zachovať stabilitu národnej meny. 

Euro ako jedna z najsilnejších mien na svete by malo zmierniť negatívne 
dopady finančnej krízy a ochrániť pred ňou Slovensko lepšie než koruna. 
Vďaka tomuto integračnému kroku by mala byť slovenská ekonomika menej 
zraniteľná a v očiach zahraničných investorov stabilnejšia a predvídateľnej-
šia v porovnaní s okolitými krajinami, ktoré sa zatiaľ do eurozóny neintegro-
vali. Jednotná mena by tak mala byť i konkurenčnou výhodou pri získavaní 
PZI. Členstvo v menovej únii však samo osebe nevyrieši všetky problémy 
ekonomiky a kladie vysoké požiadavky na jej disponibilné adaptačné me-
chanizmy. Tie po zavŕšení menovej integrácie nezahŕňajú nástroje menovej 
politiky, keďže členský štát sa podriaďuje jednotnej menovej politike ECB 
vychádzajúcej zo súhrnnej analýzy eurozóny ako celku a kľúčové úrokové 
sadzby národnej centrálnej banky sa nahradzujú kľúčovými sadzbami ECB. 

Skúsenosti Slovenska s jednotnou menou budú nepochybne pozorne 
sledovať ostatné nové členské štáty, ktoré sa na prijatie eura pripravujú, 
avšak zatiaľ, či už z ekonomických alebo z politických dôvodov, zotrvávajú 
mimo eurozóny. Globálna finančná kríza sa na jednej strane stáva silnou 
motiváciou na urýchlené prijatie eura aj v ďalších ekonomikách so zraniteľ-
nými národnými menami, no na druhej strane i faktorom komplikujúcim, 
resp. až znemožňujúcim splnenie prísnych maastrichtských kritérií, ktoré sú 
(zatiaľ vo svojej pôvodnej podobe) nevyhnutnou podmienkou prijatia krajiny 
do eurozóny. V prostredí dezinflácie bude síce pre kandidátske krajiny o nie-
čo jednoduchšie splniť inflačné kritérium, avšak splnenie fiškálnych kritérií 
a v ekonomikách s pružnými menovými kurzami i kritéria stability výmenné-
ho kurzu je pre väčšinu z nich v nedohľadne. Niektoré krajiny, najmä pobalt-
ské, ako aj Maďarsko a Rumunsko, čelia aj relatívne vysokým dlhodobým 
úrokovým mieram, ktoré sú jedným z kritérií na vstup do menovej únie. 

Na úrovni EÚ sa objavujú úvahy o prípadnom uvoľnení fiškálnych kritérií 
a osobitnom posudzovaní deficitov vyvolaných snahami o hospodárske 
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oživenie v krízových časoch. V prípade prehĺbenia deficitov verejných financií 
v dôsledku krízy ide totiž o jednorazovú udalosť, nie o vývojovú tendenciu. 
Pravdaže, inou otázkou je redukcia štrukturálneho deficitu, ktorá by mala 
pokračovať i naďalej. Volatilita národných mien niektorých krajín vyvoláva 
obavy, najmä v Poľsku, zo vstupu do kurzového mechanizmu ERM II, v kto-
rom je potrebné zotrvať minimálne dva roky, pričom menový kurz by nemal 
byť vystavený devalvácii vnútri bežného fluktuačného pásma (±15 %). Vstup 
do ERM II má pritom pre ekonomiku zmysel až vtedy, keď je známy cieľový 
dátum prijatia eura. 

Diskutuje sa o tom, že najlepšou voľbou v súčasných krízových časoch 
by mohol byť čo najrýchlejší vstup ostatných nových členských štátov do 
eurozóny, čo by však vyžadovalo jasnú prístupovú stratégiu vrátane stano-
venia dátumu ich vstupu podporovanú dôveryhodnými politikami, ako aj uvoľ-
nenie prísnych (a vo viacerých ohľadoch i ekonomicky nelogických) maastricht-
ských kritérií. Medzinárodný menový fond dokonca nedávno prišiel s myš-
lienkou, že členovia EÚ zo strednej a východnej Európy by ako pomoc v krí-
ze mali zvážiť výmenu svojich mien za euro aj bez formálneho vstupu do 
menovej únie a že eurozóna by mala zmierniť podmienky prijatia týchto 
krajín. Európske inštitúcie sa však opakovane jednoznačne vyjadrujú proti 
jednostrannej euroizácii, ktorá by mohla podkopať dôveru voči euru. Túto 
myšlienku odmieta i väčšina zástupcov nových členských štátov. Aj prípad-
né uvoľnenie kritérií na vstup do menovej únie vyvoláva zásadný nesúhlas 
EK, ECB, ako aj členov eurozóny. 

Spôsob aplikácie maastrichtských kritérií však kritizuje P. De Grauwe 
(2009). Považuje ich za omnoho viac politické než ekonomické nástroje, 
ktoré sa rôznymi spôsobmi používajú na realizáciu politických cieľov. V roku 
1998 sa tieto kritériá v záujme vzniku eurozóny ignorovali (čo bolo podľa 
neho ukážkou ich neopodstatnenosti) a dnes sa prísne aplikujú, aby umožni-
li spomaliť rozširovanie menovej únie. Bez ich voľnej interpretácie by podľa 
De Grauweho viac ako polovica súčasných členských štátov nezískala člen-
stvo v eurozóne, a to najmä v dôsledku nesplnenia fiškálnych kritérií. 

Vzhľadom na to, že prípadné uvoľnenie maastrichtských kritérií zatiaľ 
neprichádza do úvahy, súčasný počet jej členských štátov (šestnásť) zosta-
ne zrejme minimálne počas najbližších troch rokov nezmenený. Termíny 
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vstupu do menovej únie sa totiž v krajinách EÚ 10, ktoré ešte neprijali jed-
notnú európsku menu, v dôsledku tvrdých dopadov krízy a z toho vyplývajú-
ceho neplnenia maastrichtských kritérií posúvajú na neskoršie obdobie. 
 
Záver 
 

Nové členské štáty EÚ zasiahla súčasná globálna kríza s nečakanou 
intenzitou. Hoci sa už prejavujú určité náznaky stabilizácie, výhľad do bu-
dúcnosti zostáva veľmi neistý. Dôležitú úlohu aj naďalej zohrávajú zdravé 
fiškálne politiky, zabezpečenie makroekonomickej stability a pokračovanie 
v štrukturálnych reformách. Kríza potvrdila rozdiely medzi ekonomikami 
EÚ 10, zvýraznila ich zraniteľné miesta a priniesla im, tak ako aj celému 
svetu, množstvo výziev, a to nielen ekonomického charakteru. Zmenené 
prostredie vyvoláva požiadavku na kvalitatívne zmeny v ich doterajšom 
fungovaní a hľadanie nových pilierov hospodárskeho rastu. Tieto krajiny síce 
ekonomickou veľkosťou nemožno porovnávať s Nemeckom či Francúz-
skom, no svoj budúci úspech môžu stavať na flexibilite vyplývajúcej práve 
z ich malého rozmeru. Či tento potenciál aj využijú a prejavia ochotu k ďal-
ším, na krízu reagujúcim reformám, je však už otázkou nielen ekonomickou, 
ale i politickou. 
 
1.5. Čína v časoch krízy: výzvy, príležitosti a riziká 
 
Úvod 
 

V dôsledku medzinárodnej finančnej a hospodárskej krízy sa ekono-
mický rast v jednotlivých krajinách v rôznej miere spomalil. Odhaduje sa, 
že tento pokles dynamiky medzinárodnej ekonomiky sa zrejme ani v roku 
2009 nezmení. Táto situácia vážne ovplyvňuje globálnu ekonomiku a jej 
prejavy zasahujú aj Čínu, ktorá sa usiluje rázne sa vyrovnať s touto glo-
bálnou krízou, a súčasne stimulovať vlastnú ekonomiku. Významnými 
faktormi spoluutvárajúcimi vývoj situácie v tejto krajine sú popri čínskych 
investíciách do amerických cenných papierov aj charakteristické formy 
spotreby a úspor. 
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Zraniteľnosť finančných systémov rozvíjajúcich sa trhov odhalila už ázij-
ská finančná kríza v roku 1997. Teraz, o viac ako desať rokov neskôr, musia 
ázijské krajiny a celý svet opäť reagovať na ďalšiu finančnú krízu prichádza-
júcu zo Spojených štátov amerických. Vedie to k situácii, keď sa pozornosť 
sústreďuje na nedostatky amerického modelu. Hľadajú sa možné alternatívy 
a vhodné postupy, ako by sa mali ekonomiky vyrovnať s čoraz komplexnej-
ším vývojom medzinárodných financií. Vo svete sa diskutuje o tom, ako by 
mala vyzerať nová finančná architektúra, prostredníctvom ktorej by sa dalo 
zabrániť podobným krízam. Bez ohľadu na rozsah zmien sa zdá, že bude 
nevyhnutné, aby v tomto úsilí pomáhali aj rozvíjajúce sa ekonomiky. V tomto 
širšom kontexte je potrebné vidieť súčasné postavenie Číny a smerovanie 
jej hospodárskej politiky. 

Podľa vyhlásení čínskeho premiéra Wen Jiabao globálna finančná kríza 
ešte nedosiahla dno a jej dosah sa stále šíri. Čína sa preto snaží razantne 
sa vyrovnať s výzvami, ktorým v súčasnosti čelí. V novembri 2008 oznámila, 
že zavedie dvojročný stimulačný balík v objeme 586 mld USD zameraný 
prevažne na infraštruktúrne projekty. Premiér prisľúbil, že Čína je pripravená 
uskutočniť rozhodné a zásadné opatrenia všade tam, kde to bude potrebné. 
Avšak napriek tomu, že vláda prijíma celý rad opatrení vo finančnej a meno-
vej politike, čínska ekonomika nie je schopná rýchlo rásť v krátkom čase. 
Nie je ani isté, či Čína prijme úlohu zodpovedného zainteresovaného aktéra, 
alebo bude aj naďalej pokračovať v súčasnom kurze, keď čínska vláda 
presadzuje rastovú a exportnú politiku. Iná stratégia by možno mohla lepšie 
pomôcť obnoviť rast doma a sprostredkovane aj vo svete. Rozvíjajúce sa 
krajiny, ako sú Čína a India, ponúkajú dokonca aj pri globálnom poklese 
veľký potenciál pre rast. Úspešné prekonanie tejto globálnej recesie bude 
závisieť v značnej miere od toho, akým smerom sa Čína rozhodne ísť. 
 
Základné makroekonomické charakteristiky čínskej ekonomiky 
 

Ešte predtým, ako sa negatívne dôsledky súčasnej globálnej finančnej 
krízy stali zjavnými, prejavilo sa viacero signálov poklesu v tejto ekonomike. 
Čínsky reálny HDP od januára do septembra 2008 vzrástol o 9,9 %, čo bolo 
o 2,3 percentuálnych bodov menej, ako bol rast v rovnakom období v roku 
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2007 (Morrison, 2008). Napriek tomu, že ešte v prvom štvrťroku 2009 rástla 
čínska ekonomika najpomalším tempom za posledné desaťročie, jedným 
z dôvodov pre relatívne dobré vyhliadky obnovy jej dynamiky sú dobré 
východiskové podmienky. Patrí sem najmä skutočnosť, že krajina je, naprí-
klad oproti USA, veľmi málo zadlžená. Dlh krajiny vyjadrený podielom k HDP 
v jej prípade dosahuje približne len 20 %. To jej dáva dobré predpoklady 
vyrovnať sa s negatívnymi dopadmi krízy. Dlh domácností meraný podielom 
na HDP Číny predstavuje tiež len asi 20 %, čo je oveľa menej ako v prípade 
USA, kde tento ukazovateľ dosahuje 100 % (USCESRC, 2009). Napriek 
miernemu optimizmu vo vyhliadkach a skutočnosti, že ešte v októbri 2008 
medzinárodná prognostická firma Global Insight predpokladala, že rast HDP 
Číny by sa mal spomaliť z 11,9 % v roku 2007 na 9,8 % v roku 2008 a len 
na 8,4 % v roku 2009 (Morrison, 2008), je zjavné, že problém dosiahnuť cieľ 
8 % rastu vytýčeného vládou na rok 2009 nebude jednoduchý. Súvisí to so 
širším kontextom problému rastu. Už pred nástupom globálnej recesie exis-
tovali silné dôvody pochybovať o trvalej udržateľnosti rastového modelu 
Číny. Pretrvávajúci rýchly rast Číny by znamenal dosiahnutie takého veľké-
ho podielu na globálnej ekonomike, že by nemohla udržať svoju doterajšiu 
vývoznú trajektóriu a posun k vyššiemu domácemu dopytu by teda bol aj tak 
nevyhnutný. Globálna recesia tento problém len o niekoľko rokov urýchlila 
(Rogoff, 2009). 

Tabuľka 1.22 zachytáva prehľad hlavných makroekonomických ukazova-
teľov Číny za obdobie 2005 – 2009 podľa výhľadu Svetovej banky. Je z nej 
zrejmé, že krajina súčasne zaznamenáva výrazné kladné (nárast devízo-
vých rezerv), ako aj záporné (napr. pokles dynamiky vývozu) efekty. 

Čína bola veľmi kritizovaná za to, že svoje stimuly zameriava na podporu 
investícií, a nie na spotrebu, ale v Číne je v krátkodobom horizonte toto naj-
rýchlejší spôsob, ako zrýchliť domáci dopyt. Pritom spotrebiteľský dopyt sa 
v Číne nezmenšuje, ale naopak stále pomerne rýchlo rastie. V Spojených 
štátoch amerických sa naproti tomu dopyt nielenže spomaľuje, ale navyše 
sa aj zmenšuje. Preto čínske domácnosti nemusia znižovať svoje zadlženie 
tak, ako je to napríklad v prípade amerických domácností. Priemerný pomer pô-
žičky k hodnote pre hypotéku v Číne, ktorú si dnes berie domácnosť, je asi 
50 %. Dokonca aj nákupy dlhodobých statkov, ako sú napríklad automobily, 
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sa uskutočňujú platbami v hotovosti. Napríklad 90 % automobilov predaných 
v Číne sa predáva formou hotovostnej transakcie (USCESRC, 2009). Zadl-
ženie čínskych firiem v posledných rokoch tiež klesalo, čo znamená, že 
podniky sú v relatívne dobrej situácii. Zrejme preto nebude mať spotrebiteľ-
ský dopyt v Číne také problémy, aké bolo vidieť v USA, a bude skôr rásť. 
Krajina tak má možnosť dostať sa relatívne rýchlo, prinajmenšom skôr ako 
väčšina iných krajín, späť na svoju dlhodobo vysokú potenciálnu mieru 
rastu. 
 
T a b u ľ k a   1.22 
Čína – hlavné ekonomické ukazovatele (2005 – 2009) 

 2005 2006 2007 2008 2009 1

Rast reálneho HDP (strana výroby) (v %) 10,4 11,6 11,9 9,0 6,5 
      
Reálny HDP, výdavková strana 2 10,4 11,7 12,5 8,5 – 

Spotreba 2 7,3 8,4 10,1 8,0 7,8 
Tvorba hrubého kapitálu 2 9,0 10,7 10,3 9,7 8,4 

Tvorba fixného kapitálu 11,0 13,0 11,4 8,8 7,7 
Vývoz (tovary a služby) 3 24,3 23,3 19,9 7,8 –6,0 
Dovoz (tovary a služby) 3 11,4 14,3 13,9 3,6 –4,0 

      
Zvýšenie spotrebiteľských cien (priemer za obdobie) 1,8 1,5 4,8 5,9 0,5 
Deflátor HDP 3,8 3,6 7,4 7,2 2,0 
      
Fiškálne účty (v % HDP) 4      
Fiškálna bilancia –1,2 –0,8 0,7 –0,4 –3,2 
Celkové príjmy 17,3 18,3 20,6 20,4 19,7 
Celkové výdavky 18,5 19,1 19,9 20,7 22,9 
      
Externý účet (v mld USD)      
Bilancia bežného účtu (v mld USD) 161 250 372 416 425 

Ako podiel na HDP (v %) 7,1 9,5 11,3 9,6 8,8 
Bilancia kapitálového účtu (vrátane chýb a opomenutí) 47 –3 90 33 0 

Z toho: PZI (čisté) 68 60,3 122 92,4 60 
Zmena v rezervách (zvýšenie = +) 207 247 462 420 425 
Devízové rezervy (v mld USD) 819 1 066 1 528 1 951 2 376 
      
Iné      
Rast „širokých“ peňazí (M2) koniec obdobia (v %) 17,6 16,9 16,7 17,8 17,0 

1 Výhľad Svetovej banky. 
2 Odhady sú urobené na základe dát z národných účtov. 
3 Odhady sú založené na obchodných deflátoroch pre tovary publikované colnou správou. 
4 GFS báza, centrálna a miestne vlády vrátane všetkých externých oficiálnych pôžičiek. 
Prameň: World Bank (2009c). 
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V oblasti štátneho rozpočtu Čína síce bude mať v roku 2009 rozpočtový 
deficit, ale tento deficit bude relatívne nízky. To by znamenalo, že vláda 
nebude musieť obmedzovať vládne výdavky alebo zvyšovať dane. Rozpočet 
Číny, ktorý bol publikovaný v marci 2009, ukázal, že táto krajina plánuje mať 
deficit len 3 % HDP. Nie je isté, do akej miery sa uplatní infraštruktúrny balík 
zverejnený v novembri 2008, v hodnote 4 bil. jüanov (586 mld USD) – teda 
v objeme predstavujúcom vyše 10 % HDP. Stimul čínskej vlády je z hľadiska 
svojho objemu najväčšie protikrízové opatrenie na svete. Spojené štáty ame-
rické síce plánujú mať rozpočtový deficit, vyjadrený podielom na HDP, šty-
rikrát väčší ako Čína, ale to ešte neznamená, že ich dopytový stimul bude 
väčší. Spojené štáty americké začali rok 2009 s oveľa väčším deficitom 
a tento deficit sa v tomto roku zvýši o viac ako deficit v Číne. Dôvodom je 
najmä hlboká recesia v USA, ktorá zrejme zníži daňový príjem (The Econo-
mist, 2009c). Snaha prijať opatrenia fiškálnej stimulácie sa všeobecne pre-
javuje v úsilí reagovať na negatívny dopad ekonomického cyklu zmenou 
rozpočtového deficitu. V Číne by však tieto opatrenia mohli byť menej 
účinné, pretože niektoré investície do verejnej infraštruktúry budú realizovať 
štátne podniky alebo miestne vlády a budú ich financovať banky. Nové in-
fraštruktúrne investície, zníženie daní, spotrebiteľské subvencie a zvýšené 
výdavky na zdravotnú starostlivosť by mohli viesť v roku 2009 k stimulom 
centrálnej vlády vo výške asi 3 % HDP. S infraštruktúrnymi výdavkami finan-
covanými bankami sa celkový objem môže zvýšiť až na 4 % HDP. Už dnes 
v Číne rýchlo rastú investície do železníc, ciest a energetického systému. 
V prvých dvoch mesiacoch roka 2009 boli celkové fixné investície medziroč-
ne v reálnom vyjadrení o 30 % vyššie a investície do železníc sa strojnáso-
bili (The Economist, 2009c). 

Kľúčovou otázkou však bude, či čínska vláda zmení rastový model kraji-
ny od stratégie orientovanej na vývoz k stratégii zameranej na vnútorný do-
pyt. Tento krok chcela urobiť už pred niekoľkými rokmi, ale napokon od neho 
upustila. Začala znova využívať fiškálne stimuly, prevažne v podobe investí-
cií do infraštruktúry, aby prekonala nedostatky v ekonomickom raste, pričom 
očakávala obnovenie dynamiky vývozu. K tomu však za súčasnej situácie 
zrejme rýchlo nedôjde, pretože ekonomika USA, ktorá je hlavným ťahúňom 
zahraničného dopytu, sa len začína pokúšať o konsolidáciu (Rogoff, 2009). 
Táto skutočnosť znamená pre čínsku vládu skutočnú výzvu, pretože ak má 
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Čína stále nízku spotrebu a jej vývozná dynamika sa neobnovuje, je otázne, 
či sa má zamerať na rozvoj infraštruktúry, alebo skôr na iné typy opatrení. 
Vďaka devízovým rezervám v objeme asi dvoch biliónov USD má Čína dosť 
prostriedkov na to, aby mohla financovať značný nárast vládnych výdavkov. 
Aj keby však bola významná orientácia na vládne výdavky krátkodobo 
úspešná, jej dôsledky sa môžu prejaviť až v priebehu niekoľkých rokov. Nie 
je teda isté, či stojí za to realizovať okrajové infraštruktúrne projekty, a to 
vzhľadom na skutočnosť, že Čína už dnes investuje viac ako 45 % príjmov 
prevažne do infraštruktúry (Rogoff, 2009). Časť čínskeho fiškálneho stimulu 
sa v podstate skladá z pôžičiek súkromnému sektoru prostredníctvom silne 
kontrolovanej bankovej sústavy. Navyše, nie je isté, či nové pôžičky pôjdu 
skôr na kvalitné a potrebné projekty, alebo ich získajú subjekty s politickými 
konexiami. Úspech Číny až dosiaľ pramenil z udržiavania rovnováhy medzi 
vládnou expanziou a expanziou súkromného sektora. Prudké zvýšenie už 
i tak vysokého podielu vlády na ekonomike, domnieva sa Rogoff, túto rovno-
váhu poruší a v budúcnosti povedie k pomalšiemu rastu. Bolo by výhodnej-
šie, keby Čína našla spôsob, ako nahradiť americký súkromný spotrebiteľ-
ský dopyt dopytom čínskym, no zdá sa, že systém sa týmto smerom nedo-
káže rýchlo preorientovať. Ak majú byť hlavným akcelerátorom vládne in-
vestície, potom by bolo oveľa lepšie budovať skôr potrebné školy a nemocni-
ce. Miestni čínski predstavitelia sa však snažia podporovať rast a orientujú 
sa na investície do oblastí, ktoré prinášajú rýchle daňové príjmy a rast HDP 
(Rogoff, 2009). 

Ďalším problémom je menová politika, ktorá je aj ďalším nástrojom na 
zvýšenie domácich výdavkov. O tejto politike sa hovorilo už aj v USA v sú-
vislosti s možnými výraznými negatívnymi dôsledkami pre bilaterálny ob-
chod a finančné vzťahy medzi týmito dvomi krajinami. Čína však zrejme 
nestojí za problémami ekonomiky USA ani z hľadiska obchodu, ani v oblasti 
financovania americkej spotreby (USCESRC, 2009). Čína síce má s USA 
veľkú nerovnováhu v bilaterálnom obchode, ale nákupy uskutočňovali ame-
rické domácnosti a firmy. Spojené štáty americké zaznamenali vznik veľké-
ho deficitu bežného účtu s Čínou a Čína sa dostala do prebytku, ale do 
značnej miery sa to dá pripísať podhodnotenej čínskej mene ako dôležitému 
prvku vývozne orientovanej rastovej stratégie. V čase, keď bol jüan viazaný 
na USD, teda v roku 1994, Čína depreciovala svoju menu o 50 %. V roku 
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2005 Čína zmenila svoju viazanosť z dolára na kôš mien a apreciovala 
o niečo viac ako 2 %. Podhodnotená mena tak v zásade pomáha vývozným 
firmám. Dá sa však polemizovať o tom, aká je úroveň tohto podhodnotenia 
(USCESRC, 2009). Od začiatku roka 2008 Čína znížila svoje úrokové miery 
len o polovicu toho, o čo znížil sadzbu Federálny rezervný systém v USA. 
Za prvé dva mesiace roka 2009 spotrebiteľské ceny poklesli o 1,6 %. To 
ukazuje prvý náznak deflácie, čo by signalizovalo, že Čína neurobila dosť na 
zvýšenie dopytu. Kým pri deflácii je pokles cien sprevádzaný zmenšujúcou 
sa ponukou peňazí a úveru, v tomto prípade v priebehu roka 2008 došlo 
k situácii, keď bankové pôžičky vzrástli takmer o štvrtinu. Čína je tak jednou 
z mála krajín vo svete, kde sa poskytovanie úverov od začiatku problému 
s globálnym nedostatkom úverov zrýchlilo. Niektoré z pôžičiek však usmer-
ňuje štát. Skutočným meradlom peňažného uvoľnenia teda nie je zníženie 
úrokových mier, ale to, či krajina bude schopná stimulovať nové pôžičky. 

Čína v rámci svojej stratégie dlhodobo výrazne intervenovala na peňaž-
ných trhoch, aby obmedzila zhodnocovanie svojej meny, a to najmä voči 
doláru. V dôsledku toho sa stala najväčším vlastníkom devízových rezerv na 
svete. Značný podiel svojich devízových rezerv investovala do cenných pa-
pierov USA, ktoré v júni 2008 dosiahli celkový objem 1 205 mld USD. To uro-
bilo z Číny druhého najväčšieho zahraničného vlastníka cenných papierov USA. 
Tieto cenné papiere zahŕňajú rôzne formy dlhodobého aj krátkodobého dlhu, 
ako aj akcií. Vládne cenné papiere USA (U. S. Treasury Securities) sú emi-
tované na financovanie deficitu federálneho rozpočtu. K decembru 2008 
vlastnila Čína tieto vládne cenné papiere v objeme 727 mld USD, čo pred-
stavovalo 23,6 % z celkového zahraničného vlastníctva vládnych cenných pa-
pierov USA. Čína sa tak stala najväčším zahraničným vlastníkom vládnych 
cenných papierov USA po tom, keď v septembri 2008 prekonala Japonsko. 
 
Doterajšie a predpokladané ekonomické a sociálne dôsledky krízy 
v Číne 
 

Hlavným ekonomickým problémom, ktorý doteraz Číne priniesla glo-
bálna ekonomická kríza, bol pokles vývozu. Ten firmám znížil zisky, zredu-
koval vláde príjmy a celkovo sťažil vytváranie pracovných miest. Vývoz vždy 
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predstavoval dynamickú zložku čínskej ekonomiky. Podiel vývozu čínskej 
ekonomiky napríklad vzrástol z 20 % v roku 2001 na približne 36 % v roku 
2007. Čína rozvíjala svoju exportne zameranú ekonomiku práve v čase, keď 
globálny obchod rýchlo narastal. V súčasnosti však globálny obchod pre-
chádza od rastu ku kolapsu a Čína tak zaznamenáva značný a rýchly po-
kles. Naznačuje to aj pohľad na hlavných vývozcov do Číny. Vývoz Taiwanu 
do Číny zaznamenal v decembri 2008 medziročný pokles o 56 %, vývoz 
Japonska o 35 % a podobná situácia bola aj v prípade Južnej Kórey 
(USCESRC, 2009). Podľa čínskeho Národného štatistického úradu (NŠÚ) 
sú tieto aspekty súčasne kľúčovými faktormi prispievajúcimi k tlaku na eko-
nomické spomalenie. Podobne vidí hlavný dopad krízy na reálnu ekonomiku 
krajiny aj čínsky premiér Wen Jiabao. Finančný sektor je naproti tomu podľa 
neho po vyše desiatich rokoch reforiem relatívne stabilný a zdravý a je 
schopný krízu prekonať. Silne zasiahnuté boli najmä východné pobrežné 
oblasti Číny, ktorých ekonomika viac závisí od vývozu a pracovnej sily. Po-
kles dopytu na medzinárodnom trhu vyvolal aj nezamestnanosť veľkého 
počtu migračných pracovníkov (Xinhuai, 2009a). 

V dôsledku toho dnes niektoré kedysi prosperujúce pobrežné oblasti Čí-
ny vyzerajú opustene. Desaťtisíce prepustených robotníkov sa vrátili na 
vidiek. Rovnako tak sa vraj domov vrátila približne polovica z až 300 tisíc 
obyvateľov kórejskej časti Pekingu – prevažne robotníkov a ich rodín pracu-
júcich v Číne pre kórejské spoločnosti. V marci 2008 čínsky minister práce 
a sociálneho zabezpečenia Tian Chengping upozorňoval, že situácia v ob-
lasti zamestnanosti sa v Číne v roku 2008 očakáva ako veľmi kritická 
a zmienil sa o tom, že mestá budú schopné poskytnúť len 12 mil. nových 
pracovných miest z celkového počtu 20 mil. uchádzačov o nové pracovné 
miesta. V prvých siedmich mesiacoch roka 2008 viac ako polovica čínskych 
vývozcov hračiek údajne skončila či odstavila výrobu a vývoz hračiek od 
januára do augusta 2008 bol o 20,8 % nižší, ako bol v priebehu rovnakého 
obdobia v roku 2007. Trh s nehnuteľnosťami v niekoľkých čínskych mestách 
vykázal znaky praskajúcej bubliny, vrátane spomalenia v stavebníctve, kle-
sajúcich cien a zvyšujúceho sa počtu neobývaných budov. Navyše, hodnota 
najväčšieho akciového trhu Číny, Shanghai Stock Exchange Composite 
Index, poklesla za prvé tri štvrťroky 2008 približne o dve tretiny (Morrison, 
2008). 
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Hrubý domáci produkt Číny vzrástol v roku 2008 medziročne o 9 %, čo 
predstavuje najnižšiu hodnotu od roka 2001, keď sa zaznamenala ročná 
miera 8,3 % (Xinhua, 2009a). Vo štvrtom štvrťroku 2008 sa ekonomický rast 
Číny v súvislosti s rozvíjajúcou sa globálnou krízou prudko spomalil, dokonca 
na medziročných 6,8 %. Podľa prieskumu podnikov publikovaného v marci 
2009 brokerskou spoločnosťou CLSA sa vo februári 2009 aktivita čínskeho 
spracovateľského sektora spomaľovala siedmy mesiac po sebe (USCESRC, 
2009). Dynamika spomalenia je však nižšia, ako bola v predchádzajúcich 
mesiacoch. 

Čínske finančné inštitúcie, zrejme našťastie, v minulosti neinvestovali 
značné objemy svojich finančných prostriedkov do menej kvalitných cenných 
papierov USA. Je však pravdepodobné, že napriek tomu bude ekonomika 
Číny postihnutá nepriamo, a to prevažne v dôsledku hospodárskeho poklesu 
u jej hlavných obchodných partnerov – USA, Európy a Japonska. Tieto eko-
nomiky by mohli výrazne obmedziť svoj dovoz z Číny, a súčasne by mohla 
klesnúť aj úroveň ich priamych zahraničných investícií (Morrison, 2008). 
Prehlbujúca sa depresia v USA zasiahla čínsky vývozný sektor rovnako ako 
všade inde v Ázii. Bezprostredným problémom je pokles v poskytovaní 
úverov, a to ani nie tak v Číne, ako skôr v USA a v Európe. Práve v tejto 
transatlantickej zóne mnoho malých a stredne veľkých dovozcov nemá prístup 
k obchodným úverom potrebným na nákup zásob zo zahraničia. 

Napriek niektorým negatívnym črtám však v Číne prevláda skôr atmosfé-
ra optimizmu. Dobrým znamením je aj to, že Čína sa na situáciu snaží roz-
hodne reagovať. Jej hospodárskopolitické opatrenia sú veľmi silné, a to nie-
len v porovnaní s USA, ale aj v porovnaní s reakciou Japonska či Európskej 
únie. Začiatkom roka 2009 známy čínsky ekonóm Li Yining uviedol, že Čína 
by v tomto roku mohla dosiahnuť svoj plánovaný 8 %, prípadne ešte vyšší 
ekonomický rast. Li je súčasne aj členom 11. národného výboru Politickej 
konzultačnej konferencie čínskeho ľudu, ktorý je najvyšším politickým po-
radným výborom krajiny. Obnova čínskej ekonomiky sa podľa neho zrejme 
začne skôr, ako to bude v iných veľkých ekonomikách. Tiež uviedol, že 
ekonomika musí reagovať na krízu veľkými vládnymi investíciami. Podľa 
neho rast nemusí byť veľmi vysoký, ale nezostane na 6 % – v roku 2009 by 
mohol dosiahnuť 8 %, prípadne ešte viac. Od októbra 2008 vláda oznámila 
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niekoľko rozhodných opatrení na podporu domáceho dopytu a zvýšenie 
investícií vrátane stimulačného plánu. Ide o plán na rozšírenie spotreby 
domácich spotrebičov na vidieku a o podporné plány pre kľúčové odvetvia. 
Dosiahnutie rastu o 8 % by sa malo zabezpečiť dvomi faktormi: 1. rastom do-
máceho dopytu a 2. zmenami v globálnej ekonomike (Xinhua, 2009b). Uve-
dené tempo rastu by bolo možné dosiahnuť za predpokladu, ak by sa domá-
ce investície a spotreba zrýchlili a tým podporili celkový rast. Za týchto pred-
pokladov by krajina mala byť schopná zaznamenať pomerne včasnú obnovu. 

S tým, ako sa problémy zahraničného dopytu spojili s domácim pokle-
som, v decembri 2008 sa priemyselný rast zhoršil na medziročných 5,7 %. 
V rovnakom mesiaci poklesla produkcia elektriny medziročne o 13 % (EIU, 
2009). V domácom dopyte badať však isté predbežné náznaky oživenia. 
Podobne dobré znamenie je aj to, že sa zvýšili investičné a bankové pôžič-
ky, vzrástol predaj automobilov a zvýšila sa aj spotreba elektriny. 

Napriek problematickému obdobiu vykazujú malé a stredné podniky aj 
naďalej snahu inovovať a preukazujú značnú flexibilitu a schopnosť vytvárať 
nové pracovné miesta. Na druhej strane sú však postihnuté problémami pri 
získavaní talentov a zabezpečení kapitálu. Účinné finančné a rastové stra-
tégie pre malé a stredné podniky môžu pomôcť čeliť recesii. Firmy stále 
hľadajú spôsoby, ako prekonať obdobie značnej ekonomickej neistoty. Ne-
vie sa, aké dôsledky však budú mať drastické fluktuácie cien ropy, obilia 
a železnej rudy na obchod, investície a ekonomiku Číny a ďalších krajín, 
a takisto sa nevie, ako by podniky a vlády mali na túto situáciu reagovať. 
Okamžitou reakciou väčšiny firiem na hospodársku krízu je snaha znížiť 
náklady, aby si uchránili ziskovú maržu a hotovosť. Veľa finančne silných 
podnikov však napriek problémom vidí túto krízu ako príležitosť prijať strate-
gickejší prístup, umožňujúci im v konečnom dôsledku získať silnejšie a kon-
kurencieschopnejšie postavenie na globálnom trhu. To však vyžaduje nájsť 
a použiť stratégie, ktoré sa majú využívať v priebehu tohto obdobia volatility. 

Aluminium Corporation of China sa napríklad snaží získať súhlas in-
vestorov na obchod, ktorý môže znamenať investíciu až do výšky 19,5 mld 
USD v austrálskej ťažobnej firme Rio Tinto. S Ruskom a Brazíliou boli pod-
písané dva dlhodobé ropné kontrakty, ktoré poskytnú Číne dodávky za 25 
mld USD, resp. 10 mld USD. Problémy so suchom v zime ovplyvnili niekoľko 
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významných regiónov produkujúcich pšenicu, ale ťažkosti so suchom boli 
zmiernené dažďami vo februári. Vláda poskytuje hospodárskopolitickú a fi-
nančnú podporu niekoľkým kľúčovým odvetviam, aby vyriešila problémy sú-
časného poklesu (EIU, 2009). 
 
Opatrenie čínskej vlády v reakcii na globálnu krízu 
 

V tejto časti si všímame opatrenia, ktoré Čína robí v reakcii na globálny 
pokles, a poskytujeme hodnotenie ich pravdepodobných dôsledkov. Okrem 
revitalizácie kľúčových odvetví, ktorá prebieha aj vzhľadom na zvyšovanie 
konkurenčnej schopnosti krajiny a ktorú bude ťažké špecifikovať z hľadiska 
obsahu, rozsahu, ako aj účinnosti, tak zostávajú tri dôležité aspekty, ktoré sa 
týkajú postupov oznámených Čínou. Sú nimi: 
1. Peňažné uvoľnenie: Bol to jeden z prvých krokov, ktoré čínska vláda 

uskutočnila. Oznámila ho v septembri 2008. V rámci tohto kroku zrušila 
kvóty na úvery, znížila úrokové miery a urobila celý rad ďalších opatrení. 
Na rozdiel od USA, kde banky neboli ochotné požičiavať, došlo v priebehu 
posledných mesiacov k značnému zvýšeniu čínskych úverov firmám 
a domácnostiam. Finančný sektor tak doteraz veľmi dobre reaguje na 
pokles globálneho ekonomického rastu. 

2. Program investícií do infraštruktúry: Ide o program, ktorý Čína spustila 
v novembri 2008. Malo by ísť o stimul v objeme niekoľkých percent HDP. 
Je zameraný na oblasti, v ktorých sa očakávajú vysoké výnosy. Čína 
zrejme nebude mať problém použiť tieto prostriedky účelne, aj keď názo-
ry na to sa líšia. 

3. Sociálne programy: Čína značne pokročila vo svojich sociálnych prog-
ramoch a v programoch transferových platieb. Tieto sociálne programy 
sú veľmi dôležité, pretože prispievajú k vyváženiu ekonomiky, zníženiu 
potreby úspor a povedú domácnosti k aktívnemu využívaniu väčšieho 
podielu ich disponibilného príjmu. Príkladom v tomto smere je záväzok, 
že Čína rozšíri pokrytie zdravotného poistenia tak, aby zahrnulo ďalších 
400 mil. Číňanov. Podiel celkových výdavkov na zdravotnícku starostli-
vosť v Číne platenú štátom by sa tak mal v priebehu budúcich troch ro-
kov zvýšiť viac ako trojnásobne. Podiel výdavkov domácností na tieto 
účely by následne mal výrazne poklesnúť. Značný pokrok urobila Čína 
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z hľadiska transferových platieb – zaviedla niektoré programy transferu 
platieb pre 75 mil. osôb s nízkymi príjmami, ktorí by mali v roku 2009 
získať oveľa viac peňazí, ako dostali v predchádzajúcich rokoch 
(USCESRC, 2009).  
Vo všetkých troch uvedených oblastiach zaznamenáva Čína pokrok. Čí-

na teda uprostred globálnej finančnej krízy rýchlo reagovala, aby uvoľnila 
svoju peňažnú politiku a táto politika teraz zrejme začína účinkovať. Na 
tlačovej konferencii pri výročnom zasadnutí parlamentu guvernér Čínskej 
centrálnej banky Zhou Xiaochuan uviedol, že krajina prešla v dôsledku roz-
šírenia medzinárodnej finančnej krízy v druhej polovici roka 2008 od reštrikč-
nej peňažnej politiky zavedenej začiatkom roka 2008 k mierne uvoľnenej 
peňažnej politike. Nárast nových pôžičiek v januári podľa neho prevýšil oča-
kávania centrálnej banky. Mierne prispôsobenie v budúcnosti by to však 
mohlo udržať v rozumnom rozsahu (Xinhua, 2009c). 

Rozsah toho, čo Čína robí v reakcii na globálnu krízu, je, najmä v nie-
ktorých oblastiach, značný. Čínsky stimulačný program je dokonca vo vzťahu 
k veľkosti jej ekonomiky väčší ako program iných krajín vrátane USA. Vo 
všeobecnosti sa však kroky, ktoré Čína robí v reakcii na krízu, nedoceňujú. 
Aby sa obmedzil tlak medzinárodnej finančnej krízy, Čína oznámila balík sti-
mulačných plánov pokrývajúci štyri aspekty. Prvým aspektom je oznámenie 
ekonomického stimulu v objeme 4 bil. jüanov (585 mld USD) a zníženie 
daní. Druhý aspekt obsahuje revitalizáciu desiatich kľúčových odvetví. Tretím 
aspektom je technická modernizácia a štvrtým je vytváranie komplexnej siete 
sociálneho zabezpečenia (Xinhua, 2009a). Úrokové miery boli v októbri 2008 
znížené dvakrát a znížila sa aj daň z nehnuteľností. Vláda sľúbila znížiť aj 
vývozné ciele a posilniť subvencie pre malé a stredné firmy (Morrison, 2008). 

Stimulačný program čínskej vlády podporil investície, aby pomohli pôso-
biť proti poklesu vývozu, ktorý sa v medziročnom porovnaní v prvom štvrťro-
ku 2009 znížil o takmer pätinu. Čínska ekonomika sa v súčasnosti v značnej 
miere spolieha na spracovateľský priemysel. Priemyselná výroba v marci 
2009 vzrástla o 8,3 % oproti rovnakému obdobiu pred rokom. To je prudký 
nárast z 3,8 % dosiahnutých v januári a vo februári 2009 (Ho, 2009). Na rok 
2009 Čína stanovila svoj minimálny cieľ hospodárskeho rastu vo výške 8 %. 
Dôvodom optimistických vyhliadok je aj to, že Čína nemá žiadne toxické 
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finančné aktíva, nezískala veľa prostriedkov zo zahraničia a jej regulačné 
orgány neumožnili zavedenie žiadneho z komplexných derivátových produk-
tov. Centrálna vláda preto pri realizácii svojich protikrízových opatrení ne-
musela vložiť kapitál do žiadnej finančnej inštitúcie či banky a ani nemusela 
garantovať záväzky žiadnej banky, prípadne iného typu finančnej inštitúcie 
(USCESRC, 2009). 

Bývalý hlavný štatistik Li Deshui nedávno uviedol, že Čína v súčasnosti 
nepotrebuje ďalší stimulačný plán v objeme ešte väčšom, ako bol balík 4 bil. 
jüanov oznámený v novembri 2008. Bola to reakcia na špekulácie niektorých 
médií o novom stimulačnom balíku v objeme 8 alebo dokonca 10 bil. jüanov. 
Podľa neho išlo len o chýry a vláda sa o tomto nikdy nezmienila, a navyše, 
vzhľadom na súčasnú situáciu v Číne ani nie je potrebné realizovať takéto 
veľké investície. Vysvetlil, že – na rozdiel od európskych krajín a USA –
finančný sektor Číny zostáva v dobrom stave a stimulačné opatrenia krajiny 
sú zamerané na podporu rastu namiesto záchrany problémových bánk. Čína 
oznámila na rok 2009 rozpočtovaný fiškálny deficit vo výške 950 mld jüanov 
(139 mld USD), aby dosiahla svoj rastový cieľ na rok 2009. Tento rekordne 
vysoký deficit vyplýva z pomalšieho rastu príjmov a plánovaných veľkých 
výdavkov (Xinhua, 2009d). 

Čína dosiahla značné fiškálne a peňažné uvoľnenie. Tým, že umožnila 
jüanu v priebehu posledných 12 mesiacov vzrásť v obchodne váženom vy-
jadrení o 18 %, vláda časť tohto nárastu prenáša na zvyšok sveta. Skutoč-
nou otázkou je, či stimuly Číny sú dostatočne veľké. Vývoz krajiny poklesol 
viac, ako sa očakávalo – až o 26 % za prvé dva mesiace roka 2009 a stále 
hrozí, že môže ešte ďalej klesať. Ročná miera rastu priemyselnej výroby tiež 
poklesla až na 3,8 % v prvých dvoch mesiacoch roka 2009 a rast maloob-
chodného predaja sa spomalil na 15 % (The Economist, 2009c). Keďže 
úverová politika zostala uvoľnená, nové pôžičky v januári 2009 dosiahli ob-
jem 1,6 bil. jüanov (230 mld USD), čo je približne dvojnásobok rekordne 
vysokého objemu z predchádzajúceho mesiaca. 

Podľa K. Rogoffa musí Čína nahradiť americký súkromný dopyt dopytom 
čínskym. Nie je však jasné, ako rýchlo sa dokáže preorientovať (Rogoff, 
2009). Nevie sa však ani to, ako bude na niektoré z iniciatív, ktoré čínska 
vláda zaviedla, reagovať vnútorná súkromná spotreba. Spotrebiteľský dopyt 
v Číne je veľmi málo rozvinutý. Pomôcť by mohli opatrenia na zníženie 
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rezervných úspor. Napriek snahe poskytovať zdravotné poistenie, je to len 
malá časť komplexu celkového zabezpečenia, kde väčšina ďalších prvkov 
stále chýba. Ide najmä o sociálne zabezpečenie, kde aktíva spravované 
Národným fondom zabezpečenia predstavujú len asi 74 mld USD. To je 
objem značne pod úrovňou 100 USD na pracovníka z hľadiska efektov celo-
životného sociálneho zabezpečenia v Číne. Naďalej bude zrejme pokračo-
vať vysoká miera preventívnych úspor, ktorá doteraz v Číne brzdila súkrom-
nú spotrebu. To robí z výdavkových iniciatív infraštruktúrneho typu pre Čínu 
ešte dôležitejší nástroj na poskytovanie dočasnej podpory (Morrison, 2008). 
Z hľadiska svojich aktuálnych možností Čína uskutočnila pomerne značné 
množstvo krokov na stimuláciu svojej ekonomiky. 
 
Ako ďalej? Výhľad na roky 2009 – 2010 
 

Tretia najväčšia ekonomika sveta rástla v prvých troch mesiacoch roka 
2009 v porovnaní s rovnakým obdobím minulého roka o 6,1 %. Toto číslo 
znamená pokles oproti 6,8 % z predchádzajúceho štvrťroka a predstavuje 
najnižšiu štvrťročnú mieru rastu Číny za posledných viac ako desať rokov 
(Ho, 2009). Čínske úrady však poukazujú na silnú marcovú priemyselnú 
aktivitu ako znamenie toho, že pokles už mohol dosiahnuť dno. Oproti iným 
veľkým svetovým ekonomikám má krajina oveľa lepšie vyhliadky, a preto sa 
očakáva, že by sa mohla odraziť od dna už v druhom štvrťroku 2009 a začať 
rásť rýchlejšie. Národný štatistický úrad uviedol, že stimulačné opatrenia 
čínskej vlády viedli k pozitívnym výsledkom a že výkonnosť v prvom štvrťro-
ku 2009 bola lepšia, ako sa očakávalo. Podľa tohto úradu existuje však stále 
dosť dôvodov na to, aby politici boli opatrní, pokiaľ ide o možnosť rýchlej 
ekonomickej obnovy. Ekonómovia však veria, že ekonomický rast Číny sa 
v prvom štvrťroku 2009 oproti poslednému štvrťroku 2008 skutočne zrýchlil. 
Na potvrdenie optimistického trendu však bude treba ešte nejaký čas 
počkať. Mnohí čínski experti sú však presvedčení o tom, že vláda urobí čo-
koľvek, aby udržala rast nad 8 %, čo je už jej spomínaný cieľ na rok 2009. 
Čínsky premiér Wen Ťia-pao vo svojom vystúpení na Svetovom ekonomic-
kom fóre vo švajčiarskom Davose vysvetlil plán svojej vlády čeliť globálnej 
hospodárskej kríze verejnými výdavkami a pôžičkami. Uviedol, že rast Číny 
zostane aj v roku 2009 nad 8 %. Slová premiéra upokojili publikum zložené 
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z globálnych politických a podnikateľských špičiek. Otázkou však je, či má 
čínska vláda potrebné nástroje na to, aby udržala svoju ekonomiku natoľko 
pružnú. Vládny stimul bude zrejme dostatočný na to, aby sa v roku 2009 
tento rastový cieľ dosiahol. Navyše, vláda jasne povedala, že ak táto ekono-
mika zostane slabá, poskytne jej ďalší fiškálny impulz. Takéto stimuly môžu 
byť schopné udržať rast v tomto roku, ale ak globálny dopyt zostane nízky, 
nebudú môcť ani ony udržať dynamiku ekonomiky. Čína bude musieť 
presunúť mix rastu z vývozu na spotrebu a tento krok sa stáva čoraz nalie-
havejším. Čínski politici hovoria, že bude trvať roky, kým vyššie verejné vý-
davky na zdravotnú starostlivosť a sieť sociálneho zabezpečenia povedú 
k zníženiu úspor domácností. Preto by sa mali takéto politiky urýchliť, lebo 
v opačnom prípade sa dynamika stratí (The Economist, 2009c). 

V období najhoršej krízy svetovej ekonomiky posledných čias by sa mala 
každá krajina – vrátane Číny – podieľať na tom, aby sa znovu oživil globálny 
dopyt. Americká vláda, ktorá plánuje mať v roku 2009 rozpočtový deficit 
12 % HDP, zvolala skupinu svojich 20 partnerov (G 20), aby sa hľadali rieše-
nia. Summit G 20 mal reagovať na skutočnosť, že sa neurobilo dosť opatre-
ní v reakcii na výrazný globálny ekonomický prepad. Napríklad v marci 2009 
OECD konštatovala, že globálna produkcia v roku 2009 klesne o 2,7 %, teda 
oveľa nižšie, ako boli predchádzajúce odhady (The Economist, 2009b). Pe-
simistické odhady dnes skôr prevládajú a mnohé krajiny prehodnocujú svoje 
odhady dynamiky rastu smerom do mínusu. Znepokojujúce je, že krajiny 
skupiny G 20 sa v Londýne v dostatočnej miere nezhodli na tom, ako riešiť 
pretrvávajúce ekonomické problémy. Snaha skupiny G 20 dosiahnuť kon-
senzus sa prejavuje skôr vo všeobecnejších vyhláseniach. Výsledky summi-
tu nenaznačujú dostatočnú potenciálnu účinnosť, a to najmä pre názorové 
rozdiely. Zmarené očakávania pritom môžu dlhodobo zhoršiť dôveru nielen 
v medzinárodnú komunitu, ale aj vo fungovanie trhu (The Economist, 
2009b). V súčasnosti sa globálne spoločenstvo snaží riešiť niekoľko problé-
mov. Možno najmenej kontroverzným problémom bola nedávno potreba 
rekapitalizovať banky a zaistiť poskytovanie úverov. V tejto oblasti došlo vo 
všetkých veľkých krajinách s problémovými bankami k pomerne rozhodným 
krokom, aj keď Spojené štáty americké dlho zaostávali. Teraz je potrebné 
vyčkať, aby sa zistilo, či nárast pôžičiek, prípadne ďalšie iniciatívy napomôžu 
stimulovanie ekonomiky. 
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Pokiaľ ide o potrebu fiškálnych stimulov, tu neexistuje zhoda expertov, 
ani politikov. Hlboké rozdiely tak pretrvávajú. Spojené štáty americké by 
chceli svojich partnerov presvedčiť, aby prijali stimulačné balíčky, ale Ne-
mecko a Francúzsko s takýmto prístupom nesúhlasia. Podľa nich ich eko-
nomiky závisia oveľa viac od automatických stabilizátorov – nástrojov, ako 
sú platby z poistného v nezamestnanosti, ktoré v recesii automaticky rastú. 
Nepotrebujú preto toľko cielených výdavkových stimulov, ako napríklad USA, 
kde platby ekonomickej pomoci ľuďom v núdzi sú menej veľkorysé (The 
Economist, 2009b). 

Zlyhanie možnosti dohodnúť sa na koordinácii fiškálnych plánov otvára 
dvere formám protekcionizmu v stimulačných balíčkoch. Takéto politiky by 
mohli sťažiť úsilie G 20 prísť s opatreniami na vyrovnanie sa s globálnou 
krízou. Svetová banka zistila, že sedemnásť krajín zo skupiny G 20 urobilo 
v posledných mesiacoch kroky, ktoré brzdia obchod, často prostredníctvom 
ťažko identifikovateľných prostriedkov. Krajiny by mali dosiahnuť záväzok 
nepoužívať rôzne nástroje (napr. domáce subvencie a diskriminačné opatre-
nia pri obstarávaní v stimulačných balíkoch), a to ani tam, kde im to umožňu-
jú už existujúce medzinárodné obchodné záväzky (The Economist, 2009b). 
Všeobecné záväzky týkajúce sa voľného obchodu nebudú dostatočné. Po-
kiaľ ide o finančnú reguláciu, je dobrým signálom, že sa zúžili transatlantické 
rozdiely s tým, že USA súhlasia s rozšírením regulácie aj na inštitúcie, akými 
sú napríklad hedžové fondy. 

Skupina G 20 sa musí účinne vyrovnať so značným zlyhaním finančných 
tokov do rozvíjajúcich sa a rozvojových ekonomík. Práve najväčšie z týchto 
ekonomík sú zastúpené v tejto skupine. Pomerne značná zhoda panuje 
ohľadne záväzkov splniť rozpočty určené na pomoc postihnutým ekonomi-
kám a podporiť poskytovanie väčšieho objemu pôžičiek od Svetovej banky 
či regionálnych rozvojových bánk. Dalo by sa to uskutočniť tak, že bohaté 
krajiny by týmto inštitúciám poskytli väčšie pôžičky. Tým by sa zvýšili zdroje 
MMF a získal by sa tak fond, z ktorého by sa dali rýchlo rozdeľovať peniaze. 
Rozvíjajúce sa ekonomiky však nemajú na túto otázku jednotný názor. Naj-
vhodnejšie by zrejme bolo presvedčiť Čínu, aby zo svojich rezerv poskytla 
väčšiu pôžičku MMF, čo je však bez získania prísľubu väčšieho zastúpenia 
v riadení fondu málo pravdepodobný scenár. V Medzinárodnom menovom 
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fonde dnes dominuje Európa a Amerika a prípadná reforma fondu by zna-
menala poskytnúť väčší počet hlasovacích akcií aj členským štátom so šta-
tútom rozvíjajúcich sa ekonomík. Čína a ďalšie veľké rozvíjajúce sa ekono-
miky si síce uvedomujú, že výrazná zmena v doterajšom systéme je rozsiah-
la a časovo náročná na vyjednávanie, avšak chcú viac než len postupnú 
reformu a uvítali by aspoň náznak ochoty k zmenám. Tým by bol napríklad 
záväzok, že o zložení vedenia fondu sa rozhodne bez ohľadu na národnosť. 
Na tom sa však ministri financií G 20 neboli schopní na stretnutí v marci 
2009 dohodnúť (The Economist, 2009b). 

Situáciu v Číne treba vidieť aj v kontexte jej vplyvu na globálnu ekonomi-
ku, a najmä vo väzbe na vývoj a postavenie ekonomiky USA. Ekonomika 
Spojených štátov amerických je kvôli svojej relatívne nízkej miere úspor 
v značnej miere závislá od prílevu zahraničného kapitálu z Číny a ďalších 
krajín. Globálna kríza opäť zvýšila obavy USA, že Čína by mohla znížiť 
svoje vlastníctvo amerických aktív. Niektorí americkí politici však vyjadrili 
obavu, že Čína by sa mohla pokúsiť využiť svoje veľké objemy vlastnených 
amerických cenných papierov, vrátane verejného dlhu USA, ako nástroj voči 
politikám USA, proti ktorým vystupuje. Niektorí čínski politici vraj už skôr 
odporúčali, aby Čína predala pod cenou veľkú časť svojich držaných cen-
ných papierov, prípadne týmto krokom pohrozila, aby zabránila USA uvaliť 
obchodné sankcie proti nej kvôli jej menovej politike. Z čínskych kruhov tiež 
údajne zaznieva, že Čína by mala diverzifikovať svoje investície z devízo-
vých rezerv z dolárovo denominovaných aktív k aktívam, ktoré ponúkajú 
vyššie výnosové miery. Objavujú sa úvahy, že snahy Číny predať veľký 
podiel z jej vlastníctva cenných papierov USA by mohli mať, prinajmenšom 
v krátkodobom horizonte, značný negatívny dopad na ekonomiku USA, 
najmä ak takéto rozhodnutie povedie k prudkej depreciácii dolára na medzi-
národných trhoch. To by mohlo vyvolať aj u ďalších zahraničných investorov 
snahu odpredať svoje podiely v cenných papieroch USA. Prípadný postupný 
pokles čínskeho vlastníctva amerických aktív by však nemal mať negatívny 
dopad na ekonomiku USA, pretože by mohol byť kompenzovaný rastom 
vývozu z USA a nižším obchodným deficitom. Navyše by nebolo ani v eko-
nomickom záujme Číny náhle predať svoje vlastníctvo investícií v USA. 
Takýto postup by totiž mohol viesť k finančným stratám pre čínsku vládu, 
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a prípadné vyvolané negatívne dôsledky pre ekonomiku USA by nakoniec 
mohli poškodiť aj čínsku ekonomiku (Morrison – Labonte, 2009). Otázka 
veľkého objemu amerických cenných papierov vlastnených Čínou je súčas-
ťou odbornej diskusie medzi ekonómami ohľadne toho, ako dlho sa dá udr-
žať značné spoliehanie sa USA na zahraničné investície, do akej miery 
takýto postup vytvára riziká pre ekonomiku a ako sa dajú hodnotiť náklady 
spojené s požičiavaním oproti výhodám, ktoré takéto postupy prinášajú eko-
nomike (Morrison – Labonte, 2009). 

Vývoj situácie čínskej ekonomiky sa dá prognózovať len s problémami. 
Oproti už skôr uvedeným optimistickejším zámerom čínskej vlády sú tu 
napríklad odhady renomovanej spoločnosti Economist Intelligence Unit (EIU). 
Tá očakáva, že v dôsledku značného globálneho hospodárskeho poklesu sa 
rast reálneho HDP Číny v tomto roku (2009) prudko spomalí a vzrastie len 
o 6 %. Rast v Číne by sa mal obnoviť až v roku 2010, avšak dynamika rastu 
by mala dosiahnuť len 7 % (EIU, 2009). Čínska ekonomika bude podporo-
vaná rýchlou expanziou vo výdavkoch do vládnej infraštruktúry a politikách 
na oživenie investícií do bývania, čo však povedie k značnému zvýšeniu 
rozpočtového deficitu. V čase klesajúceho dopytu a klesajúcich cien komodít 
a potravín sa očakáva, že spotrebiteľské ceny poklesnú v priemere o 0,2 % 
v roku 2009. Napriek zlým vyhliadkam vývozu budú klesajúce ceny komodít 
stláčať hodnotu dovozu. Výsledkom bude, že zostane značný obchodný 
prebytok. Prebytok bežného účtu sa zmenší v roku 2009 na 6,1 % HDP 
a v roku 2010 na 4,5 % (EIU, 2009). 

Guvernér Zhou sa tiež domnieva, že zmeny v medzinárodnom finanč-
nom systéme budú v budúcnosti zrejme uskutočňovať nielen Spojené štáty 
americké, ale aj Čína. Sám volá po radikálnej reforme medzinárodného 
menového systému, v ktorom by dolár ako hlavná rezervná mena bol na-
hradený nejakou globálnou menou. Je to však citlivá otázka. Návrh guverné-
ra Zhou naznačuje, že Čína sa obáva, aby reakcia Federálneho rezervného 
systému USA na túto krízu nepoškodila dolár a nemala tak negatívny dopad 
na hodnotu značných devízových rezerv Číny, ktoré sú asi z dvoch tretín 
v dolároch. Naznačuje, že medzinárodný finančný systém, ktorý je založený 
na jedinej mene, má podľa neho isté nedostatky. Štatút rezervnej meny do-
lára by napríklad pomohol vytvoriť globálne nerovnováhy. Krajiny s devízo-
vými prebytkami nemajú prakticky inú možnosť voľby ako len umiestniť 
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väčšinu svojich voľných prostriedkov v tejto rezervnej mene, pretože tá sa 
využíva na vysporiadanie obchodu a má najlikvidnejší trh obligácií. To 
umožnilo Spojeným štátom americkým nadmerné pôžičky a napomohlo vznik 
hypotekárnej krízy. Krajina, ktorá emituje rezervnú menu, tiež čelí dileme 
medzi domácou a medzinárodnou stabilitou. Zvyšovanie objemu peňazí Fe-
derálnym rezervným systémom na podporu ekonomiky má zmysel z národ-
ného hľadiska, ale môže poškodiť hodnotu dolára. Rezervný štatút dolára by 
tak podľa guvernéra Zhou mal byť prenesený na tzv. zvláštne práva čerpa-
nia (SDR) – menu vytvorenú MMF, ktorej hodnota je určená ako vážený 
priemer dolára, eura, jenu a libry.56 Nástroj SDR bol vytvorený v roku 1969, 
v priebehu fungovania brettonwoodskeho systému fixného kurzu, kvôli oba-
vám z nedostatočnej likvidity na podporu globálnej ekonomickej aktivity (The 
Economist, 2009a). Plán guvernéra Zhou by mohol získať podporu ďalších 
rozvíjajúcich sa ekonomík, ktoré disponujú veľkým rezervami. V najbližšej 
budúcnosti je to však nepravdepodobné. Samotnému nástroju SDR trvalo 
roky, kým bol všeobecne akceptovaný. Navyše, celkový objem držaných 
SDR predstavuje ekvivalent len asi 32 mld USD, čo je menej ako 2 % deví-
zových rezerv Číny v porovnaní s 11 bil. USD amerických štátnych dlhopi-
sov. Sú tu aj značné politické prekážky. Spojené štáty americké by to od-
mietli, pretože strata štatútu dolára ako rezervnej meny by zvýšila náklady 
financovania ich rozpočtového deficitu a deficitu bežného účtu. Samotná 
Čína by však zrejme mohla mať záujem túto myšlienku prehodnotiť (The 
Economist, 2009a). Fred Bergsten, riaditeľ Petersonovho ústavu pre medzi-
národnú ekonómiu z Washingtonu, nedávno uviedol, že podporuje iný návrh 
guvernéra Zhou – a to vytvorenie substitučného účtu pri MMF. Na tento účet 
by Čína a ďalšie krajiny mohli ukladať svoje doláre výmenou za SDR. Tieto 
transakcie by išli celkom mimo trhu a tým by sa zabránilo kurzovým dôsled-
kom diverzifikácie čínskej meny, ktorá by ináč bola značne nevhodná pre 
USA a eurozónu. Išlo by tak o oveľa miernejší krok, ako keby sa dolár na-
hradil SDR ako globálnou kľúčovou menou. Súčasne by to účinne riešilo 
riziko konverzie „čínskych“ dolárov, ktorá by ináč vyviedla z kľudu finančné 
trhy a svetovú ekonomiku (Bergsten, 2009). 
                                                 
56 Pôvodne bola zamýšľaná ako rezervná mena, ale dnes sa využíva prevažne v účtoch na 
transakcie MMF s členskými štátmi; SDR sú rozdelené členom MMF na základe ich príspevku 
do fondu (The Economist, 2009a). 
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Analytici diskutujú o tom, akú úlohu môže Čína zohrať v reakcii na glo-
bálnu finančnú krízu. Dôvodom diskusií je skutočnosť, že krajina má značné 
devízové rezervy a nechce sa výraznejšie zapájať do globálnych ekonomic-
kých záležitostí. Opatrne narába aj s vlastnými rezervami. Niektorí experti sa 
domnievajú, že Čína by mala urýchliť nákupy amerických (najmä vládnych) 
cenných papierov, aby pomohla stabilizovať svojho najdôležitejšieho 
obchodného partnera – USA. To by vláde USA umožnilo financovať nákupy 
problémových aktív a programy stimulujúce ekonomiku. Už v septembri 2008 
Biely dom oznámil, že prezident George Bush konzultoval s čínskym prezi-
dentom Hu Jintao otázku finančnej krízy a kroky, ktoré plánuje americká 
vláda uskutočniť. Účelom rozhovoru malo byť požiadanie Číny o pomoc pri 
vyrovnávaní sa s finančnou krízou. Prezident vtedy údajne naliehal na Čínu, 
aby nakúpila ešte viac amerických štátnych obligácií a aktív. Vtedy si vraj 
Čína uvedomila, že má záujem o zdravie americkej ekonomiky. Dôvodom 
bolo, že Spojené štáty americké sú hlavným trhom pre čínsky vývoz a že 
z hľadiska ochrany hodnoty amerických aktív držaných Čínou je aj v záujme 
Číny mať stabilizovanú ekonomiku USA (Morrison, 2008). Diplomatické úsi-
lie a kroky expertov v tomto smere v rôznych podobách pokračujú. 

Dôležitá je aj koordinácia makroekonomickej politiky na udržanie rastu. 
Kým v minulosti bola pozornosť zameraná na podporu dopytu vo vyspelých 
krajinách, dnes je potrebné koordinovane reagovať na klesajúci dopyt v roz-
víjajúcich sa krajinách. Tieto krajiny citlivejšie reagujú na prudké spomalenie 
dopytu, a navyše sú dnes hlavným akcelerátorom globálneho rastu. Pred-
stavujú teda dôležitý faktor rýchlej obnovy globálnej ekonomiky. Objavujú sa 
náznaky toho, že v mnohých rozvojových krajinách prudko klesá maloob-
chodný predaj. Spomaľuje sa rast svetového obchodu i zahraničný dopyt. 
Rast svetového obchodu by mal byť v roku 2009 po vyše štvrťstoročí nega-
tívny, čo postihne veľa rozvojových krajín, ktoré sa doteraz spoliehali vo 
svojom raste na vývoz. Ďalším zdrojom poklesu dopytu bude možný prudký 
pokles investícií. Hybnou silou stojacou za rastom dopytu a produkcie v roz-
vojových krajinách bol v posledných rokoch trvalý rast investícií. Investičné 
miery vyjadrené ako podiel na HDP sú v mnohých rozvíjajúcich sa krajinách 
oveľa vyššie ako vo vyspelých krajinách (Bhattacharya a kol., 2008). Prudký 
pokles investícií kvôli značnému zvýšeniu neistoty a ťažkostí pri získavaní 
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kapitálu by mohol viesť k značným negatívnym efektom. Náhle spomalenie 
dopytu a rastu na rozvíjajúcich sa trhoch by sa negatívne prejavilo nielen 
v dopade na obyvateľstvo rozvojového sveta, ale aj na globálne vyhliadky. 
Čína je významná práve z hľadiska veľkosti jej devízových rezerv a prebytku 
v zahraničnoobchodnej bilancii. Sama nepotrebuje likviditu alebo financova-
nie investícií, ale, naopak, mohla by časť svojich zdrojov poskytnúť iným 
rozvojovým krajinám. Každé opatrenie, ktoré urobí na podporu svojho do-
máceho dopytu a na podporu iných rozvojových krajín, sa premietne nielen 
do efektov pre ňu, ale aj pre celú svetovú ekonomiku. 
 
Záver 
 

Napriek tomu, že čínska ekonomika má značné ťažkosti, jej vyhliadky 
súvisiace s krízou sú lepšie ako v niektorých ďalších veľkých ekonomikách. 
Problémy súvisia najmä s tým, že krajina bola zasiahnutá negatívnymi vplyvmi 
súvisiacimi s minulým rozhodnutím čínskej vlády zrýchliť ekonomiku. Za-
čiatkom roka 2007 sa ukázala potreba spomalenia ekonomiky, čo sa udialo 
prostredníctvom prísnej makroekonomickej politiky. Pokiaľ ide o výhľad na 
roky 2009 – 2010, hlavnou prioritou vlády zostáva podporiť ekonomiku, a to 
najmä kvôli obavám, že zvyšujúca sa nezamestnanosť by mohla vyvolať 
nárast sociálnych nepokojov. Aj keby však globálna kríza nenastala, riešenie 
nedostatkov v hospodárskej sfére by bolo rast čínskej ekonomiky pravdepo-
dobne spomalilo. 

Nová štátna tajomníčka USA Hillary Clintonová uskutočnila svoju prvú 
návštevu Číny vo februári 2009, pričom zdôraznila práve potrebu spolupráce 
v ekonomických záležitostiach (EIU, 2009). Aktívnejšia úloha Číny v snahe 
pomôcť USA a ďalším postihnutým ekonomikám by možno pomohla zlepšiť 
imidž krajiny v zahraničí. Na druhej strane je tu viacero dôvodov, prečo Čína 
môže odmietnuť výrazne zvýšiť svoje investície v USA. Sem patrí obava 
z toho, že väčšie čínske investície do ekonomiky USA by nemuseli priniesť 
dlhodobý ekonomický prospech. Už aj v minulosti niektoré čínske investície 
do finančných spoločností USA neprinášali očakávané efekty a je možné, že 
Čína odmietne vložiť ďalšie zdroje do investícií, ktoré sú považované za 
príliš rizikové. Navyše, prípadný ďalší prudký hospodársky pokles čínskej 
ekonomiky by zrejme vyvolal potrebu, aby vláda investovala peniaze doma. 
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Veľa analytikov už skôr spochybňovalo vhodnosť čínskej politiky investova-
nia veľkého objemu devízových rezerv do vládnych cenných papierov USA, 
ktoré ponúkajú relatívne nízku mieru výnosu, a za situácie, keď Čína má 
značné rozvojové potreby doma. Podľa W. Morrisona (2008) už v minulosti 
niekoľko zahraničných ekonómov odporúčalo Číne, aby podporila domáce 
výdavky a zhodnotila svoju menu, podporila vyváženejší rast, väčšiu eko-
nomickú efektívnosť a zlepšila životnú úroveň krajiny. 

V makroekonomickej oblasti sa globálne ukazuje naliehavá potreba me-
dzinárodne koordinovanej reakcie. Tá by mala zahrnúť nielen vyspelé, ale aj 
všetky ďalšie krajiny vrátane Číny. Samotná peňažná politika by s ohľadom 
na obmedzenie poskytovania úverov, okrem Číny, a prevažujúcu náladu 
investorov zrejme nemohla byť dostatočne účinným stimulom domáceho 
dopytu. Potrebný je však koordinovaný a účinný fiškálny stimul, ktorý môže 
kompenzovať pokles v súkromnom dopyte. Schopnosť krajín zvýšiť verejné 
výdavky sa bude meniť so zreteľom na ich vnútorné ekonomické podmienky. 
Riziká nerobiť opatrenia vo fiškálnej politike však sú pre svetovú ekonomiku 
zrejme väčšie ako riziká stimulovať ekonomiku. Zvýšenie rozpočtových vý-
davkov môže byť zacielené na posilnenie sociálnej ochrany a investície do 
verejnej infraštruktúry – teda do oblastí dôležitých pre rast alebo dlhodobú 
udržateľnosť. Podľa K. Rogoffa (2009) je jednou z najväčších úloh, pred 
ktorými stoja politici, nájdenie spôsobu, ako uviesť úspory Číny a Spojených 
štátov amerických do vzájomného súladu vzhľadom na obrovskú nerovno-
váhu obchodu, ktorá podľa mnohých prispela k súčasnej finančnej kríze. 

Veľa rozvíjajúcich sa krajín má dnes značné rezervy pri mobilizácii doda-
točných domácich financií na pokrytie vlastných rozpočtových deficitov. 
Dlhodobé externé financovanie však môže zmierniť obmedzenia financova-
nia vo verejnom aj v súkromnom sektore, čím by sa mohla posilniť aj celko-
vá dôvera v trh. Verejné externé financovanie môže tiež zohrať dôležitú úlo-
hu v boji proti poklesu dostupnosti komerčného úveru pre vývozcov. Menšia 
ponuka úverov by mohla spomaliť možnosti krajín dostať sa z krízy. Svetová 
banka a regionálne rozvojové banky majú ale dosť možností na to, aby 
rozšírili svoje pôžičky rozvojovým krajinám, a to najmä v dôsledku ich splá-
tok dlhu z posledných rokov. Celkovo môžu uvoľniť asi 200 mld USD na roz-
šírenie svojich pôžičiek (Bhattacharya a kol., 2008). Multilaterálne rozvojové 
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banky môžu teda zohrávať dôležitú komplementárnu úlohu pre MMF 
a centrálne banky pri poskytovaní dlhodobého financovania na posilnenie 
rozsahu proticyklickej fiškálnej politiky a môžu pomôcť zmierniť sociálne 
dôsledky krízy. Aby sa to urobilo efektívne, Svetová banka a regionálne 
rozvojové banky budú musieť byť pripravené rýchlo poskytnúť podporu 
v rozsahu zodpovedajúcom potrebám a veľkosti týchto ekonomík. 

Zástupcovia vyspelých a rozvojových krajín diskutujú o nebezpečenstvách 
protekcionizmu, význame znižovania obchodných bariér a o tom, ako sa 
dostať z krízy. Finančná kríza však skomplikovala ďalšie kolá vyjednávaní 
o medzinárodnom obchode z Doha. Nie je isté, či teraz budú krajiny ochot-
nejšie dohodnúť sa na niektorých dovozných pravidlách a tarifách. Finančná 
kríza presvedčila krajiny, že následky nezodpovedného požičiavania a nad-
merná špekulácia bez účinného dohľadu majú značný vplyv, a to v globál-
nom meradle. V období globálneho kapitálu musia krajiny a firmy nájsť spô-
sob, ako sa môžu uchrániť pred regulačným rizikom. 

Situáciu v Číne treba posudzovať v širšom kontexte globálnej ekonomi-
ky. Finančná kríza zasiahla silne všetky sektory svetovej ekonomiky. Ázijské 
kapitálové trhy priťahujú pozornosť globálnych investorov, pretože slúžia ako 
indikátor ekonomického zdravia v Ázii, aj ako významný zdroj financovania 
firiem. Nedá sa odhadnúť, kedy sa môžu tieto finančné trhy silne pozname-
nané finančnou krízou opäť stabilizovať a byť schopné obnovy. Nie je zhoda 
ani v tom, aké opatrenia, a či vôbec nejaké, by sa mali urobiť na kontrolu 
rizika. Nedá sa ani predpovedať to, čo možno očakávať od regionálnej spo-
lupráce krajín v Ázii. Nie je isté, ako a do akej miery môžu sociálne a tech-
nologické inovácie, informačné technológie a rastové stratégie pomôcť ob-
noviť dynamiku reálnej ekonomiky v Číne. Pre výhľad do budúcnosti čínskej 
ekonomiky sa musia zvažovať aj ďalšie okolnosti. Niektoré majú dlhodobý 
charakter, kríza ich často ani nevyvolala, a nie je zrejmé, v akej miere má na 
ne vplyv. Za istých okolností však môže prehlbujúca sa kríza vo svete tieto 
problémy ešte zhoršiť a sťažiť tak vláde situáciu pri hľadaní ich riešenia. 
V súčasnosti zrejme nie je vhodné využívať ochranárske politiky podobné 
tým z minulých čias. Obmedzenia, ktoré môžu krátkodobo vyzerať pre jed-
notlivé krajiny – a to aj pre Čínu – atraktívne, by mohli mať negatívne dô-
sledky pre rozvoj svetovej ekonomiky. 
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1.6. Rast ruskej ekonomiky zastavený globálnou krízou 
 

Ruská ekonomika rástla nepretržite od roku 1999. Ešte pred rokom sme 
mohli sledovať, ako medzinárodné inštitúcie opakovane revidovali svoje 
prognózy rastu ruskej ekonomiky smerom nahor – nebol to len prebytok 
bežného účtu platobnej bilancie, rozpočtový prebytok a významné zásoby 
devízových rezerv viazaných na rast cien energetických surovín na svetových 
trhoch, ale i podstatný objem prílevu kapitálu, silný domáci dopyt, priaznivé 
hodnotenie ratingových agentúr upevňujúce dôveru prichádzajúcich investo-
rov, rast produkcie a pokles nezamestnanosti – tieto faktory vytvárali pozi-
tívnu perspektívu na pokračovanie rastu ruskej ekonomiky aj v nasledujú-
com období. 

Posledné štyri mesiace roka 2008 a prvý štvrťrok 2009 však po desaťro-
čí kontinuálneho rastu prinášajú zásadný obrat vo vývoji ekonomiky Ruskej 
federácie (RF). Ak sme pred rokom uvádzali (pozri Workie, 2008), že pri-
márnym zdrojom tendencie rýchleho ekonomického rastu je v prípade RF 
predovšetkým dynamika rastu domáceho dopytu a prílevu kapitálu (celkový 
čistý prílev súkromného kapitálu v roku 2007 dosiahol 82,4 mld USD v po-
rovnaní so 41,4 mld USD v roku 2006 a –132,7 mld USD v roku 2008; údaje 
Centrálnej banky Ruskej federácie (CBR) k 3. aprílu 2009), september 2008 
– v znamení prehlbovania globálnej hospodárskej krízy sprevádzanej výrazným 
poklesom cien ropy – znamenal pre ruskú ekonomiku práve oslabenie do-
máceho dopytu a zmenu smeru pohybu kapitálových tokov. Kríza na sveto-
vých finančných trhoch a následná globálna recesia zasiahli reálnu ruskú 
ekonomiku viac, než by kto predpokladal ešte v priebehu roka 2008. 

Dôkazom toho je napríklad správa Svetovej banky z marca 2009 o stave 
ruskej ekonomiky, v ktorej Svetová banka upravuje svoj pôvodný odhad 
3 %-ného rastu ruskej ekonomiky v roku 2009 na medziročný pokles HDP 
na úrovni 4,5 %. Východiskový predpoklad správy Svetovej banky (World 
Bank, 2008), že silné krátkodobé makroekonomické fundamenty robia eko-
nomiku Ruskej federácie lepšie pripravenú čeliť globálnej kríze, než je to 
v ostatných rozvíjajúcich sa ekonomikách, nepotvrdili ani výsledky za prvý 
štvrťrok 2009, keď mnohé inštitúcie konštatujú, že Ruskú federáciu zasiahla 
celosvetová recesia silnejšie než iné rozvíjajúce sa trhy (pozri napr. AIECE, 
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2009; OeNB, 2009b). Podobne analytici WIIW (Viedenský inštitút pre medzi-
národné ekonomické porovnávanie) ešte v správe z júla 2008 vyjadrujú 
presvedčenie, že tak kolaps cien ropy, ako i potenciálne efekty globálnych 
finančných turbulencií sa v prípade ruskej ekonomiky zdajú byť zvládnuteľné 
(Havlik – Astrov, 2008). 

V prvej fáze svetová finančná kríza zasiahla ruský akciový trh a bankový 
sektor – nedostatok likvidity v menších bankách dotknutých finančnou krízou 
už koncom roka 2007 viedol k uvoľneniu fiškálnej politiky a prísunu likvid-
ných zdrojov do bankového sektora s negatívnym dopadom na už i tak silné 
inflačné tlaky. Podnikový sektor závislý od zahraničného zadlžovania bol vy-
stavený limitovanému prístupu k výhodným úverovým možnostiam, akcie 
dôležitých strategických podnikov stratili významnú časť svojej hodnoty. Sú-
časne rýchly pokles cien ropy na svetových trhoch koncom leta 2008 zna-
menal zníženie príjmov z najvýznamnejšej exportnej komodity Ruska, odlev 
kapitálu a obmedzený prístup k úverom zastavili investičný rozmach a rast 
dovtedy silnejúceho domáceho dopytu. Kríza likvidity vyžadovala rozsiahle 
monetárne a fiškálne stimuly s negatívnym dôsledkom na rezervné fondy 
a rozpočtový prebytok, devízové rezervy ubúdali s postupujúcimi snahami CBR 
stabilizovať výmenný kurz rázne sa znehodnocujúcej domácej meny. V posled-
nej fáze sa kríza prejavila v poklese priemyselnej produkcie a produkcie v sta-
vebníctve s dopadom na rast nezamestnanosti a pokles reálnych miezd. 

Výsledkom takéhoto vývoja je medziročný pokles hrubého domáceho 
produktu na rekordnej úrovni 9,5 % za prvý štvrťrok 2009, vo vyjadrení k po-
slednému štvrťroku 2008 pokles o 23,2 % (informáciu publikoval ROSSTAT – 
Federálny štatistický úrad RF v máji, čo vyvolalo prehodnocovanie prognóz 
vývoja ruskej ekonomiky na rok 2009 aj v zahraničí). U ekonómov sa tak 
čoraz častejšie objavujú názory, že Rusko čaká v roku 2009 prvá recesia od 
ruskej krízy v roku 1998. Naopak, niektorí predstavitelia štátnych inštitúcií 
povzbudení pozitívnejšími dátami z marca 2009 (v porovnaní s vývojom v ja-
nuári a vo februári) a stabilizáciou cien ropy začiatkom roka 2009 veria, že 
spomalenie rastu ruskej ekonomiky už dosiahlo svoje dno a očakávajú jej 
opätovné oživenie. Aprílový rekordný prepad priemyselnej produkcie však 
naznačuje, že negatívne výsledky domácej ekonomiky v prvom štvrťroku 
2009 nemuseli byť poslednými. 
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September 2008 – pád ruského akciového trhu a cien ropy 
predznamenávajú príchod krízy 
 

Napriek tomu, že Ruská federácia vlastnila pomerne významnú časť 
amerických hypotekárnych cenných papierov (ruská vláda priznala investície 
do akcií amerických hypotekárnych agentúr Fannie Mae a Freddie Mac do 
leta 2008 vo výške približne 100 mld USD), hypotekárna kríza v USA v roku 
2007 zasiahla ruský akciový trh len prechodne, po krátkom výpadku pokračo-
val akciový trh v predošlom raste. Až celosvetová kríza likvidity, strata dôve-
ry na svetových finančných trhoch, a hlavne náhly obrat vo vývoji cien ropy kon-
com leta 2008 zasiahli ekonomiku Ruskej federácie. Tieto vonkajšie faktory 
sa práve v lete 2008 a nasledujúcich mesiacoch stretli s niektorými nepriazni-
vými vnútropolitickými problémami, ktoré definitívne ovplyvnili dôveru in-
vestorov. V júli 2008 to bola eskalujúca kauza TNK-BP,57 v auguste uznanie 
suverenity Abcházska a Južného Osetska (celkovo bol rusko-gruzínsky kon-
flikt od začiatku sprevádzaný odchodom investorov) a vyhlásenie ruského pre-
miéra Putina o zbytočnosti vstupu Ruska do WTO, začiatkom roka 2009 ply-
nový konflikt s Ukrajinou. Medzi májom a decembrom 2008 klesol ruský ak-
ciový trh o takmer 70 %. Reakcia investorov na zhoršujúcu sa ekonomickú 
situáciu a politické udalosti v Rusku – odlev kapitálu a pád akciových trhov 
spolu s krízou likvidity a obmedzením dostupnosti úverov výrazne zasiahli do-
máci podnikový a bankový sektor. Negatívny vývoj cien ropy, od exportných 
príjmov z nej je ruský rast a domáci dopyt silne závislý, situáciu ďalej prehĺbil. 

Koncom roka 2008 vydala Svetová banka správu (World Bank, 2008), 
v ktorej identifikovala „štyri hlavné šoky,“ ktorými globálna kríza v roku 2008 
zasiahla ruskú ekonomiku a tak prispela k „ochladeniu“ jej rastu: 
• prehĺbenie globálnej krízy zapríčinilo zastavenie, a neskôr obrat v smere 

kapitálových tokov, čiže dochádza k odlevu kapitálu z RF; 
• úverová kríza (útlm úverových aktivít) zasiahla ruský bankový sektor, 

ktorý už i tak čelil problémom s likviditou v súvislosti so splatnosťou za-
hraničných krátkodobých záväzkov; 

                                                 
57 Spor medzi ruskými a britskými akcionármi o kontrolu v britsko-ruskej ropnej a plynárenskej 
spoločnosti TNK-BP sa vyhrotil po predošlých kontrolách ruských úradov v moskovskej cen-
trále spoločnosti z dôvodu podozrenia na priemyselnú špionáž a po nepredĺžení pracovných 
víz výkonnému riaditeľovi Robertovi Dudleymu. 
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• prudký pád cien ropy na svetových trhoch ohrozil prebytky ruského roz-
počtu i platobnej bilancie, ale i bohaté zásoby devízových rezerv; 

• ruský akciový trh zaznamenal výrazný prepad, odrážajúc globálnu stratu 
dôvery, ale i pád cien ropy (ktorá stratila dve tretiny svojej hodnoty za 
menej než 5 mesiacov). 

 
Pohľad na dôsledky uvedených skutočností na jednotlivé súčasti reálnej 

ekonomiky Ruskej federácie a na spôsob, akým sa odrazili na vývoji makro-
ekonomických ukazovateľov v roku 2008 a začiatkom roka 2009, detailnejšie 
priblížia nasledujúce časti textu. 
 
Spomalenie tempa rastu hrubého domáceho produktu 
a priemyselnej produkcie 
 

Dôsledky poklesu cien ropy a oslabenia globálneho i domáceho dopytu, 
sprísnenia úverových podmienok a nedostatku likvidity, ale i odlevu kapitálu 
z domácej ekonomiky sa na vykazovaných makroekonomických dátach pre-
javili v poslednom štvrťroku 2008. Na porovnanie, zatiaľ čo v rovnakom ob-
dobí roka 2007 hrubý domáci produkt dosiahol medziročne 9 % rast, v po-
slednom štvrťroku 2008 medziročné tempo rastu HDP podľa ROSSTAT-u 
zaznamenalo hodnotu 1,2 %. Tempo rastu HDP RF sa udržiavalo nad úrov-
ňou 6 % už od roka 2003 a v prvých troch štvrťrokoch 2008 pokračovalo 
v tomto trende, vďaka čomu rast hrubého domáceho produktu RF za rok 
2008 dosiahol vcelku uspokojivú hodnotu 5,6 %.58 Detailnejší pohľad na dy-
namiku vývoja komponentov HDP RF za posledné roky a podrobne podľa 
jednotlivých štvrťrokov 2008 prináša tabuľka 1.23. 

Výrazný útlm exportných a importných aktivít vo štvrtom štvrťroku 2008 
bol sprevádzaný poklesom spotreby v dôsledku rastúcej nezamestnanosti, 
zastavenia rastu príjmov a celkového spomalenia rastu, ale i záporným ras-
tom investícií do fixného kapitálu (–2,0 %), odrážajúcom problémy likvidity 
v bankovom sektore a následnú stagnáciu úverových príležitostí. 
                                                 
58 Po 8,1 %-nom raste ruskej ekonomiky v roku 2007 predpokladalo Ministerstvo hospodár-
skeho rozvoja RF rast v roku 2008 na úrovni 7,8 %. Po vypuknutí finančnej krízy revidovalo 
tento odhad na 6 %. Februárové informácie ROSSTAT-u potvrdili, že v skutočnosti rast HDP 
v roku 2008 dosiahol medziročne 5,6 %. 
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T a b u ľ k a   1.23 
Dynamika reálneho objemu komponentov použitého HDP RF, 2006 – 2008, 
štvrťroky 2008 (medziročná zmena v %) 

 2006 2007 2008 1.Q 2008 2.Q 2008 3.Q 2008 4.Q 2008 
HDP 7,7 8,1 5,6 8,7 7,5 6,0 1,2 * 
Spotreba domácností 11,4 13,7 11,3 12,0 13,3 12,1 7,9 
Spotreba verejnej správy 2,4 3,4 2,5 2,7 2,4 2,6 2,4 
Tvorba fixného kapitálu 18,0 21,1 10,0 23,5 17,3 12,1 –2,0 
Export tovarov a služieb 7,3 6,3 0,5 10,2 0,7 2,4 –8,4 
Import tovarov a služieb 21,3 26,5 15,0 21,3 19,7 21,8 1,2 

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

Z pohľadu vývoja pridanej hodnoty podľa vybraných druhov ekonomickej 
činnosti, spomalenie rastu v porovnaní s predošlým rokom zaznamenali spra-
covateľský priemysel a veľkoobchod a maloobchod (tab. 1.24). Ako ilustrujú 
i dáta v tabuľke, väčšina tohto poklesu sa realizovala vo štvrtom štvrťroku 
2008. Päť zo štrnástich hlavných odvetví spracovateľského priemyslu – 
„hnacej sily“ rastu celkovej produkcie v priemysle – vykázalo v roku 2008 
pokles produkcie, najviac postihnutými boli výroba elektrických strojov, elektro-
nických a optických zariadení (–7,9 %), výroba textílií a odevov (–4,5 %) 
a výroba chemikálií (–4,2 %), pričom k najväčšiemu poklesu produkcie došlo 
práve v novembri – decembri 2008. Vo štvrtom štvrťroku 2008 boli ďalšími 
zasiahnutými sektormi ekonomiky i ťažba nerastných surovín, výroba a roz-
vod elektriny, plynu a vody, ale i stavebníctvo. V obchodovateľných sekto-
roch pritom spomaľovanie rastu bolo rýchlejšie, čo možno pripísať nepriaz-
nivo sa vyvíjajúcemu globálnemu dopytu. 

Vývoj produkcie v prvých mesiacoch roka 2009 je dokonca pesimistic-
kejší – podľa odhadov Ministerstva hospodárskeho rozvoja RF (MER RF) na 
prvý štvrťrok 2009 došlo vo všetkých zo sledovaných odvetví nie k spo-
maleniu tempa rastu pridanej hodnoty, ale dokonca k jej poklesu (okrem 
poľnohospodárstva). Podľa MER RF sektor maloobchodu a veľkoobchodu 
prestáva byť v roku 2009 jedným z hlavných motorov ekonomického rastu 
(pokles pridanej hodnoty na úrovni –6,1 %) a ako druhý problém zdôrazňuje 
MER RF vo svojom monitore vývoj produkcie v sektore stavebníctva, ktorej 
pokles považuje za výsledok zníženia kapitálových vkladov. Pokles investícií 
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do fixného kapitálu dosiahol v januári až marci 2009 hodnotu –15 %, keď 
v rovnakom období predošlého roka rástli na úrovni 23,6 %. Produkcia v sta-
vebníctve tak zaznamenala v prvom štvrťroku 2009 takmer 20 %-ný prepad 
(–19,3 %) v porovnaní s 31 %-ným rastom v rovnakom období roka 2008. 
(Práve stavebníctvo a maloobchod boli v roku 2007, ale i v prvej polovici 
roka 2008 kľúčovými dynamicky sa vyvíjajúcimi sektormi ťahanými silnejú-
cim domácim dopytom.) 
 
T a b u ľ k a   1.24 
Vývoj tvorby HDP RF a pridanej hodnoty podľa odvetví ekonomickej činnosti, 
2007 – 2009 (medziročná zmena v %) 

 2007 2008 1.Q 
2008 

2.Q 
2008 

3.Q 
2008 

4.Q 
2008 

1.Q 
2009 * 

HDP  8,1 5,6 8,7 7,5 6,0 1,2 –9,5 
Poľnohospodárstvo, poľovníctvo, 
lesné hospodárstvo 2,6 8,5 4,3 5,6 9,5 10,1 1,2 
Ťažba nerastných surovín –2,6 0,4 1,7 2,2 1,7 –3,9 –4,1 
Spracovateľský priemysel 7,8 1,2 6,6 5,1 4,7 –10,1 –22,5 
Výroba a rozvod elektriny, plynu 
a vody –0,7 1,0 4,1 5,1 4,0 –7,1 –5,9 
Stavebníctvo 9,3 13,2 31,3 18,1 9,5 4,1 –19,3 
Veľkoobchod a maloobchod 13,7 8,4 14,2 9,7 5,5 5,4 –6,1 
Doprava a spoje 3,4 7,4 10,6 9,5 6,2 3,6 –13,0 

* Odhad MER RF. 
Prameň: MER RF (2009a); údaje za rok 2007 MER RF (2009b). 
 

Celkovo v roku 2008 rástla produkcia v priemysle 2,1 %-ným tempom 
(na porovnanie, v rokoch 2006 a 2007 dosiahlo medziročné tempo rastu 
priemyselnej produkcie zhodne úroveň 6,3 %). Pod tento porovnateľne slab-
ší rast sa opäť podpísal vývoj vo štvrtom štvrťroku 2008, keď produkcia 
v priemysle klesla medziročne o 6,1 %. Celkovo na rok 2009 Ministerstvo 
hospodárskeho rozvoja RF (MER RF, 2009c) predpovedá pokles produkcie 
v priemysle o 7,4 %, z toho v spracovateľskom priemysle o 9,7 % (za prvé 
4 mesiace 2009 klesla produkcia v priemysle o 14,9 %, pričom spracovateľ-
ský priemysel klesol o 22 %). 



 137

Dynamika odlevu kapitálu z ruskej ekonomiky ohrozuje 
vývoj platobnej bilancie 
 

Hoci saldo bežného účtu platobnej bilancie sa medziročne zlepšilo a pre-
bytok bežného účtu PB za rok 2008 dosiahol 102,3 mld USD (aktualizované 
údaje Centrálnej banky RF k aprílu 2009), v dôsledku prudkého zhoršenia 
výmenných relácií a poklesu dopytu na hlavných exportných trhoch RF do-
siahol prebytok bežného účtu za štvrtý štvrťrok 2008 len 8,6 mld USD, pod-
statná časť prebytku sa teda realizovala v prvých troch štvrťrokoch 2008. 
Nárast oproti predošlému roku bol zabezpečený vyšším prebytkom obchod-
nej bilancie, keď hodnota exportu tovarov za rok 2008 dosiahla 471 mld 
USD (354 mld USD v roku 2007), pričom značná časť hodnotového rastu 
bola zabezpečená cenovým faktorom, osobitne pri energetických tovaroch 
(z celkovej hodnoty exportu tovarov 471 mld USD až 310 mld USD pripadá 
na export ropy, ropných produktov a zemného plynu). 

Samozrejme, nielen globálna kríza a oslabenie exportu, ale práve ceno-
vý faktor sa podpísal i pod výrazne nižší prebytok bežného účtu PB v po-
slednom štvrťroku 2008, keď došlo k poklesu cien ropy medzi letom 2008 
a koncom roka 2008 o 70 %. Napriek stabilizácii cien ropy v prvých mesia-
coch 2009, ich návrat na hodnoty z leta 2008 sa neočakáva, čo spolu s po-
klesom zahraničného dopytu po tejto komodite a v podmienkach trendu osla-
bovania celkovej exportnej výkonnosti ruskej ekonomiky vedie k predpokla-
du, že v roku 2009 by bežný účet platobnej bilancie mohol vykázať deficit, 
k čomu by došlo prvýkrát od roka 1997. 
 
T a b u ľ k a   1.25 
Vývoj základných položiek platobnej bilancie RF, 2006 – 2008 (v mld USD) 

 2006 2007 2008 * 
Bežný účet 94,5 76,2 102,3 

Obchodná bilancia 139,2 130,9 179,7 
Bilancia služieb –13,6 –19,6 –25,0 
Bilancia výnosov z investícií –25,3 –23,4 –35,1 

Kapitálový a finančný účet 11,9 85,9 –138,8 
Chyby a omyly 1,1 –13,2 –8,9 
Zmena v rezervných aktívach („–“ nárast, „+“ pokles rezerv) –107,5 –148,9 45,3 

* Za rok 2008 údaje z Centrálnej banky RF <www.cbr.ru> k 1. aprílu 2009. 
Prameň: Za roky 2006 – 2007: World Bank (2009d); <www.cbr.ru>. 

http://www.cbr.ru/
http://www.cbr.ru/


 138

Výrazný prílev zahraničného kapitálu bol už od polovice roka 2006 ozna-
čovaný za jeden z motorov rýchleho rastu ruskej ekonomiky. Ešte v roku 
2007 bol kapitálový a finančný účet tou položkou platobnej bilancie, ktorej 
podstatné posilnenie kompenzovalo oslabenie prebytku bežného účtu PB, 
prebytok kapitálového a finančného účtu vtedy dosiahol rekordnú hodnotu 
86 mld USD. Naproti tomu, predovšetkým v dôsledku globálnej finančnej 
a hospodárskej krízy, od septembra 2008 dochádza k masívnemu odlevu ka-
pitálu, len vo štvrtom štvrťroku 2008 predstavoval celkový čistý odlev kapitá-
lu 130,5 mld USD (ten čiastočne odrážal splatnosť krátkodobých záväzkov 
ruských bánk a podnikového sektora), čo je približne aj hodnota odlevu za 
celý rok 2008. Okrem celkového nepriaznivého vývoja na svetových kapitá-
lových trhoch stoja za masívnym odlevom kapitálu z ruskej ekonomiky podľa 
Svetovej banky aj krátkodobé špekulatívne pohyby, zmeny v očakávaniach 
ohľadne vývoja výmenného kurzu a politické kroky zamerané na zvýšenie 
štátnej kontroly v strategických sektoroch. Odlev kapitálu podľa údajov za 
prvé mesiace 2009 sa začiatkom tohto roka spomalil, keď v januári 2009 
dosiahol ešte hodnotu 29 mld USD, avšak vo februári už len 5 mld USD 
(EDC, 2009). 
 
Kríza príležitosťou na ozdravenie ruského bankového sektora 
 

Odlev kapitálu zasiahol predovšetkým štrukturálne slabý ruský bankový 
sektor, vzhľadom na jeho závislosť od zahraničného zadlžovania a previaza-
nosť na krízou postihnuté akciové trhy. Rozsiahly prílev kapitálu zazname-
naný v roku 2007 bol do značnej miery práve odrazom zrýchlenia zahranič-
ného zadlžovania ruských bánk – bankový sektor bol najväčším recipien-
tom zahraničného kapitálu (dotovanie bánk zahraničným kapitálom, ktoré 
ním financovali operácie na domácom trhu, vyplývalo z priaznivejších pod-
mienok a lepšej dostupnosti úverov v zahraničí než na domácom trhu a v ro-
ku 2007 malo nepriaznivý vplyv na vývoj celkového zahraničného dlhu Rus-
kej federácie). 

Väčšina ruských bankových subjektov tak bola ešte pred prepuknutím 
krízy v Rusku vystavená tlaku splácania rozsiahlych zahraničných záväzkov, 
žiaden z nich však v tom období nehlásil také výrazné problémy s likviditou 
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alebo so splácaním záväzkov, ktoré by vyžadovali záchranné opatrenia zo 
strany štátu. Podľa Svetovej banky až pád Lehman Brothers a bailout AIG 
a následná panika na finančných trhoch preniesli krízu na ruský trh v podo-
be „virtuálneho zamrznutia“ medzibankového trhu v období medzi 15. a 19. 
septembrom 2008. Ani pokles medzibankových úrokových sadzieb o 100 bá-
zických bodov neviedol k oživeniu trhu. Aj keď celkovo objem likvidity v systé-
me nebol kritický, z dôvodu eskalácie strachu z rizika protistrany nedochá-
dzalo k transferom likvidity medzi niekoľkými veľkými bankami smerom k men-
ším bankám (World Bank, 2008). Na oživenie trhu boli nevyhnutné rozsiahle 
opatrenia Centrálnej banky RF a Ministerstva financií RF. Ešte v septembri, 
ale i ďalších mesiacoch tak nasledovala striedavo kombinácia monetárnych 
(zvýšenie denných limitov na REPO operácie, znižovanie minimálnych po-
vinných rezerv, krátkodobé pôžičky bez zábezpeky a pod.), fiškálnych (zní-
ženie daňového zaťaženia pre podnikovú sféru, rekapitalizácia vybraných 
bánk) a administratívnych stimulov, a to prevažne z rezerv Centrálnej banky 
RF a z prostriedkov štátneho rozpočtu. V záujme posilnenia dôvery držiteľov 
vkladov vláda tiež zvýšila mieru garancie súkromných vkladov. Významná 
časť prostriedkov bola v prvej fáze vyčlenená pre najväčšie štátom kontrolo-
vané banky (Sberbank, VTB, Gazprombank) a nedostala sa ďalej do banko-
vého systému. (Nové pôžičky sa realizovali prostredníctvom štátom vlastne-
nej banky VEB bez požadovania zábezpeky.) V druhej fáze vláda ohlásila 
väčšiu časť pomoci i podnikovej sfére, taktiež bojujúcej s vysokou mierou 
zahraničného zadlženia a nedostatkom likvidity. 

Napriek opatreniam v dôsledku nedostatku likvidity a problémov spoje-
ných s finančnou krízou k februáru 2009 stratilo licenciu 18 bánk (Atradius, 
2009), kontrolu nad niekoľkými menšími bankami prevzal štát (OECD, 2009c, 
s. 101 – 103). V máji 2009 zverejnil bankový dohľad výsledky stresového 
testovania bankového sektora, podľa ktorých od začiatku roka 2009 stúpa 
podiel nesplácaných úverov – podľa oficiálnych odhadov by ich podiel mal 
naďalej narastať a ku koncu roka 2009 by mohol dosiahnuť 10 – 12 % (pe-
simistický variant CBR vychádzajúci z vývoja za posledný štvrťrok 2008). Na 
porovnanie, podľa agentúry Moody’s dosiahol podiel zlých úverov 11 % už 
ku koncu mája 2009 a agentúra odhaduje jeho zvýšenie do konca roku na 
20 % všetkých úverov – na rekapitalizáciu v bankovom systéme tak bude 
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v roku 2009 potrebných dodatočných 40 mld USD. Podľa oficiálnych odha-
dov Centrálnej banky RF bude „druhá vlna krízy ruského bankového sektora“ 
(ako ju niektorí ruskí predstavitelia nazývajú), vychádzajúca z narastajúceho 
objemu zlých úverov, vyžadovať v roku 2009 kapitál vo výške 16 mld USD. 
Ozdravenie bankového sektora je pritom nevyhnutné pre implementáciu 
ďalších protikrízových opatrení a oživenie domácej spotreby na strane pod-
nikov (usilujúcich sa aj o získanie úverov na refinancovanie svojich zahra-
ničných dlhov), ale i domácností poznamenaných poklesom reálnych príj-
mov. Podľa OECD je v tomto kontexte výzvou aj odvrátenie úverového útl-
mu a stagnácie bankového systému za minimalizovania morálneho hazardu 
a nákladov daňových poplatníkov. Keďže doterajšia štátna podpora bola 
smerovaná prevažne do veľkých strategických štátom vlastnených bánk, 
očakáva sa ďalšia konsolidácia bankového systému v podobe akvizícií a fú-
zií v dôsledku oslabených úverových fundamentov menších a stredných bánk 
neprofitujúcich priamo zo štátnej podpory. 

Dôsledky finančnej krízy v Rusku pravdepodobne natrvalo zmenia jeho 
bankový systém. Prevažne menšie banky budú musieť prehodnotiť doteraz 
prevládajúci model získavania prostriedkov na úkor zvyšovania zahranič-
ných záväzkov a vrátiť sa od stratégie vysokej miery zadlženia k tradičnej-
ším bankovým modelom. Okamžité opatrenia zo strany štátu cielené na sta-
bilizáciu finančného systému a odvrátenie akútneho systémového rizika by 
mali byť v budúcnosti vystriedané podporou už začatej konsolidácie banko-
vého systému. Nie je vylúčené zatvorenie ďalších malých bánk, zoštíhlenie 
bankového sektora, ale i posilnenie vplyvu štátu v spoločnostiach žiadajú-
cich štátnu pomoc, čím sa zvýši vplyv štátu aj v tomto sektore ekonomiky. 
 
Dilema centrálnej banky – od vysokej inflácie k devalvujúcej mene 
a ku kríze likvidity 
 

Reštriktívna monetárna politika v prvých mesiacoch roka 2008 v podobe 
zvyšovania diskontnej sadzby a povinných minimálnych rezerv odrážala sna-
hu znižovať dvojcifernú infláciu a rýchly rast objemu peňažnej masy v eko-
nomike (oba ciele pretrvávali ešte z roku 2007; pozri Workie, 2008). Kým 
spomalenie rastu ponuky peňazí sa skutočne podarilo dosiahnuť (za prvých 
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9 mesiacov 2008 rast na úrovni 8,3 % v porovnaní s 27,8 %-ným rastom 
v rovnakom období 2007), k čomu prispel skôr náhly odlev kapitálu a nižšia 
tvorba rezerv z dôvodu poklesu cien ropy, boj proti dvojcifernej inflácii ostá-
val naďalej neúspešný (trend pretrvávajúci z roka 2007). Inflácia meraná in-
dexom spotrebiteľských cien (CPI) v roku 2008 dosiahla hodnotu 13,3 % v po-
rovnaní s 11,9 % v roku 2007 (tab. 1.26), pričom najrýchlejšie rástli spotrebi-
teľské ceny v prvých štyroch mesiacoch roka 2008. Index cien výrobcov 
naopak výrazne klesal počas posledných štyroch mesiacov roka 2008, aby 
celkovo za rok 2008 dosiahol hodnotu –7 %. 
 
T a b u ľ k a   1.26 
Vývoj inflácie v RF, 2005 – 2008 (medziročná zmena v %) 

 2005 2006 2007 2008 
Inflácia meraná CPI 10,9 9,0 11,9 13,3 
Jadrová inflácia CPI 8,3 7,8 11,0 – 
Inflácia meraná PPI 13,4 10,4 25,1 –7,0 
Rast peňažného agregátu M2 38,5 48,8 47,5 27,2 

Prameň: World Bank (2008); World Bank (2009d) – podľa údajov ROSSTAT-u. 
 

Prejavenie sa dôsledkov celosvetovej finančnej krízy aj vo vývoji ruskej 
ekonomiky v septembri 2008 však obrátilo pozornosť ruskej centrálnej banky 
iným smerom, a to predovšetkým na dve hlavné oblasti: 1. poskytovanie doda-
točnej likvidity bankovému sektoru a zmiernenie úverového útlmu a 2. ochra-
na domácej meny pred prudkým znehodnocovaním. 

Kríza likvidity a stagnácia medzibankových úverových aktivít (ako sme už 
spomínali) si v septembri – októbri 2008 vyžiadali prísun dodatočnej likvidity 
v hodnote 15 mld USD (1,2 % HDP). Takáto okamžitá reakcia Centrálnej 
banky RF znamenala podľa Svetovej banky dočasnú stabilizáciu ruského 
finančného trhu a odvrátenie krízy dôvery. Tento krok však bol len prvým 
v sérii mnohých monetárnych opatrení na posilnenie bankového sektora, 
ktoré reagovali na ďalší vývoj na domácom finančnom trhu. 

Zároveň pretrvávajúci odlev kapitálu, pokles príjmov z exportu ropy, kríza 
likvidity a nárast dolárových záväzkov vyvolávali tlak na znehodnocovanie 
dovtedy sa posilňujúcej domácej meny. K týmto okolnostiam došlo po tom, 
keď CBR zmenila prevažnú časť orientácie svojej politiky z ochrany výmen-
ného kurzu na inflačné cielenie, čím došlo k vytvoreniu podmienok nestálosti 
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a neistoty ohľadne krátkodobých pohybov výmenného kurzu. So zreteľom 
na uvedený vývoj sa v novembri 2008 CBR rozhodla pre politiku postupných 
devalvačných krokov, v novembri a decembri 12-krát opakovane rozšírila ob-
chodovacie pásmo rubľa, čím povolila postupné oslabovanie ruského rubľa 
oproti menovému košu zloženému z dolára (55 %) a eura (45 %). V prvých 
mesiacoch roka 2009 sa rubeľ opäť priblížil k hranici rozšíreného obchodo-
vacieho pásma, centrálna banka uvoľňovala ďalšie rezervy na udržanie 
kurzu rubľa, napokon ale musela menu znova niekoľkokrát postupne deval-
vovať. Výsledkom takéhoto vývoja bolo oslabenie rubľa v období august 
2008 – marec 2009 o približne 40 % voči doláru (hodnota výmenného kurzu 
voči doláru dosiahla 11-ročné minimum) a 25 % voči euru. 

Kým v máji 2008 z obavy pred napredujúcim úverovým boomom (a sa-
mozrejme v snahe o zabrzdenie inflácie, ktorá bola v prvej polovici roka 
2008 najväčším problémom CBR) centrálna banka zvyšovala povinné mini-
málne rezervy,59 o rok neskôr, v máji 2009, znížila dvakrát po sebe kľúčové 
úrokové sadzby v snahe motivovať komerčné banky k poskytovaniu lacnej-
ších úverov. K uvoľneniu monetárnej politiky v máji 2009 došlo po tom, keď 
ešte vo februári CBR sprísňovala monetárne podmienky v záujme stabilizo-
vať menu bez ďalších strát devízových rezerv. Keďže postupne dochádza 
k zmierňovaniu inflačných tlakov v ekonomike, od centrálnej banky sa oča-
káva ďalšie znižovanie úrokových sadzieb a uvoľňovanie monetárnej politiky. 
Výmenný kurz je k máju 2009 relatívne stabilný, stále neprekročil chránenú 
hranicu 41 rubľov oproti euro-dolárovému menovému košu, ohlásenú guver-
nérom Centrálnej banky RF ešte v januári 2009 (v prvých troch štvrťrokoch 
2008 sa pohyboval v intervale 29 – 30 RUB ku košu USD/EUR). 

Popri spomalení odlevu kapitálu v prvom štvrťroku 2009, čo spolu so sta-
bilizovaním cien ropy zmiernilo tlak na znehodnocovanie domácej meny, vy-
kazuje známky pozitívneho vývoja v prvých mesiacoch roka 2009 aj stav 
devízových rezerv RF. Klesajúca cena ropy a vyše 100 mld USD vynalože-
ných na intervencie v prospech stabilizácie znehodnocujúcej sa domácej 
meny, ako aj poskytovanie dodatočnej likvidity znamenali významný pokles 
                                                 
59 Povinné minimálne rezervy Centrálna banka Ruskej federácie už v októbri 2008 opäť 
znížila, zo 4 % na 3 %, a to v snahe pomôcť komerčným bankám prekonať obdobie nízkej 
likvidity. 
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devízových rezerv vo štvrtom štvrťroku 2008, keď z hodnoty 596,6 mld USD 
(maximálna hodnota k 31. 7. 2008) klesali permanentne počas zvyšku roka 
a k 1. januáru 2009 dosiahli hodnotu 427,1 mld USD (dáta z www.cbr.ru). 
Pokles devízových rezerv sa zastavil vo februári 2009 na úrovni 386,9 mld 
USD a až do mája 2009 sa devízové rezervy udržiavali približne na tejto 
hodnote. 
 
Vývoj cien ropy a protikrízové opatrenia 
signálmi rozpočtového deficitu 
 

Popri výraznom odleve kapitálu na prelome rokov 2008/2009 v dôsledku 
krízy zasiahol ruskú ekonomiku ďalší významný „šok“ – ak doteraz boli príj-
my federálneho rozpočtu stále viac závislé od príjmov z exportu ropy a zem-
ného plynu, súčasné pohyby vo vývoji cien ropy znamenajú zásadnú výzvu 
pre vývoj verejných financií v roku 2009. 

Rast cien ropy na svetových trhoch napredoval rýchlym tempom už od 
začiatku roka 2007, neskôr po prekonaní psychologickej hranice 100 USD 
za barel vykazoval cenový rast až parabolický tvar, čo sa považuje za prí-
znak vzniku bubliny (za príčiny takého vývoja môžeme považovať o. i. osla-
bujúci sa kurz amerického dolára, rastúci dopyt zo strany ázijských rozvíjajú-
cich sa ekonomík, ale hlavne špekulatívne obchody). Pred pádom cien ropy 
a jeho dôsledkami na nedostatočne diverzifikovanú ruskú ekonomiku preto 
varovali mnohé zahraničné, ale i domáce inštitúcie. Zreálňujúca sa cena ro-
py koncom leta 2008 (najvyššiu úroveň dosiahla cena ropy v júli 2008) re-
agovala v septembri na zrejmé príznaky celosvetového rozmeru finančnej krí-
zy a od septembra sme sledovali jej prudký prepad, ku koncu roka 2008 až 
pod úroveň 40 USD za barel (americká ľahká ropa aj ropa Brent) – napätie 
na finančných trhoch a globálna recesia sa prejavili v poklese dopytu po ro-
pe a uzatváraní pozícií investorov obchodujúcich s ropou. Priemerná cena 
ropy vo štvrtom štvrťroku 2008 bola na úrovni 55 USD/barel, čo je v porovnaní 
s tretím štvrťrokom (115 USD/barel) pokles o 53 %. Rusko sa už v minulosti 
zabezpečilo proti výkyvom cien ropy vytvorením Stabilizačného fondu, z kto-
rého sa začiatkom roka 2008 vyčlenil Rezervný fond zhromažďujúci export-
né príjmy z ropy do výšky 10 % HDP. Prostriedky z tohto fondu plánuje vláda 

http://www.cbr.sk/
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použiť na vykrytie rozpočtového deficitu už v roku 2009 a existujú obavy, že 
v roku 2010 sa Rezervný fond definitívne vyčerpá. 

Negatívny vplyv na vývoj rozpočtu má nielen pokles príjmov z exportu 
ropy a zemného plynu, ale i záchrana bankového a podnikového sektora 
a ďalšie fiškálne opatrenia súvisiace so zmierňovaním dôsledkov krízy, ktoré 
vyžadovali rozsiahle finančné stimuly. Revidovaný federálny rozpočet na rok 
2009, ktorý zverejnilo Ministerstvo financií RF, ráta s deficitom na úrovni 
7,4 % HDP (pri poklese HDP na úrovni –2,2 %, cene ropy 41 USD/barel 
a poklese príjmov rozpočtu z 21,2 % HDP na 16,6 % HDP), čo znamená 
zásadný obrat vo vývoji rozpočtu, ktorý ešte v roku 2008 zaznamenal preby-
tok 4,1 % HDP (2,6 % za január – február 2009). Konsolidovaný rozpočet 
verejnej správy predpokladá deficit na úrovni 8 % HDP (pozri tab. 1.27), 
ktorého krytie by mali z väčšej časti financovať prostriedky naakumulované 
v spomínanom Rezervnom fonde (7 % HDP). 
 
T a b u ľ k a   1.27 
Rozpočet verejnej správy RF, 2006 – 2009 (v % HDP) 

 2006 2007 2008 2009 1

Príjmy verejnej správy 39,7 40,2 38,5 24 
Výdavky verejnej správy 31,3 34,1 33,7 32 
Saldo (prebytok/deficit)  8,4 6,1 4,8 –8 
Saldo v neropných odvetviach –2,6 –2,7 –5,8 – 
Stabilizačný fond 2 8,7 11,7 n/a n/a 

– Rezervný fond n/a n/a 9,7 – 
– Fond národného blahobytu  n/a n/a 6,2 – 

1 Odhad Svetovej banky. 
2 Stabilizačný fond sa začiatkom roka 2008 rozdelil na Rezervný fond a Fond národného blahobytu. 
Prameň: World Bank (2009d); podľa údajov MF RF. 
 

Úverový útlm na medzinárodných trhoch spôsobil nedostatok likvidity 
v ruskom bankovom sektore, hlavná časť prvých vládnych balíčkov opatrení 
proti kríze tak bola smerovaná na stabilizovanie bankového sektora a, ako 
sme už uviedli, na záchranu niektorých bánk. Fiškálne výdavky určené na 
posilnenie finančného systému dosiahli takmer 3 % HDP. Ďalšie výdavky 
budú smerovať do podnikového sektora a na podporu nízkopríjmových do-
mácností. Vláda už zverejnila na svojej internetovej stránke rozsiahly zoz-
nam strategických a regionálne dôležitých firiem oprávnených získať priamu 



 145

štátnu podporu. Ďalších 5,5 % HDP teda predpokladá ruská vláda vyčleniť 
z rozpočtu na protikrízové balíčky v roku 2009 (OeNB, 2009b). Zároveň by 
však rozpočtové príjmy v dôsledku krízy mali v roku 2009 klesnúť o takmer 
40 %, pričom prevažnú časť Rezervného fondu minie vláda na krytie rozpočto-
vého deficitu. Predpokladá sa teda, že v roku 2010 – 2011 dôjde k zvýšeniu 
zahraničného dlhu (celkový hrubý zahraničný dlh Ruskej federácie klesol z 36 % 
HDP v roku 2007 na 29 % HDP ku koncu roka 2008; pozri OeNB, 2009b). 
 
Trh práce v znamení rastu nezamestnanosti 
a spomalenia rastu miezd 
 

Ešte pred rokom bol hlavným problémom súvisiacim s vývojom na rus-
kom trhu práce rýchly (dvojciferný) rast miezd predstihujúci rast produktivity, 
ktorý spolu so zhodnocovaním domácej meny negatívne ovplyvňoval kon-
kurencieschopnosť obchodovateľných sektorov. Globálna kríza však zane-
chala dôsledky aj v oblasti vývoja na trhu práce RF, a to tak na strane vývoja 
zamestnanosti, ako aj na strane rastu miezd. 

Dlhodobý priaznivý trend poklesu nezamestnanosti, ktorý pretrvával po-
čas niekoľkých rokov, vyvrcholil v máji 2008, keď miera nezamestnanosti 
(podľa ILO definície) dosiahla úroveň 5,4 %. Priemerná hodnota miery ne-
zamestnanosti celkovo za rok 2008 bola 6,3 %; čo je stále v línii s dlhodo-
bým vývojom; avšak už v januári 2009 dosiahla nezamestnanosť 8,1 % a vo 
februári 2009 dokonca 8,5 % (World Bank, 2008). Nárast nezamestnanosti, 
ku ktorému dochádza od leta 2008, sa pripisuje poklesu produkcie v sekto-
roch náročných na prácu (stavebníctvo a obchod), v ktorých dobiehali existu-
júce projekty, ale počet nových klesal v nadväznosti na zvyšovanie nákladov 
na získanie úverov, obmedzený prístup k likvidite, pokles dopytu a nižšie 
marže. Ďalší vplyv na rast nezamestnanosti by mohla mať očakávaná re-
štrukturalizácia bankového sektora (World Bank, 2008), ale i pokračovanie 
trendu negatívneho vývoja produkcie. 

Reálne príjmy obyvateľstva výrazne poklesli koncom roka 2008 a v prvých 
mesiacoch roka 2009 tento trend pokračoval, najmä v dôsledku zhoršenia 
finančnej situácie podnikov a nárastu nezamestnanosti. Reálny disponibilný 
príjem poklesol vo štvrtom štvrťroku 2008 o 5,8 % v porovnaní s rovnakým 
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obdobím roka 2007 a v januári 2009 dokonca o viac ako 10 % (tab. 1.28). Rast 
reálnych miezd sa zastavil vo februári 2009. Počet nevyplatených miezd sa 
ku koncu roka 2008 strojnásobil v porovnaní s letom 2008, za prvé dva 
mesiace 2009 dosiahli mzdové nedoplatky hodnotu 240 miliónov USD (naj-
vyššia hodnota od decembra 2005; len vo februári ich hodnota vzrástla 
o 16 %), z toho najviac v priemysle, doprave a stavebníctve. Mzdové nedo-
platky sa podľa odhadov ROSSTAT-u týkajú približne pol milióna zamest-
nancov. Vyše 90 % nevyplatených miezd bolo z dôvodu nedostatku hotovosti 
podnikov, zvyšok zodpovedá nevyplateným mzdám z verejných rozpočtov. 
 
T a b u ľ k a   1.28 
Vývoj základných ukazovateľov na trhu práce v RF (2007 – 2009) 

 2007 2008 4.Q 2008 01/2009 02/2009 
Počet zamestnaných, v mil. osôb  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 práce, v % 5,6 5,0 1,4 n/a n/a 
Reálny disponibilný príjem, medziročne, v % 12,1 2,7 –5,8 –10,2 –4,7 
Rast reálnych miezd, v % 17,2 10,3 5,0 1,9 0,1 
Priemerná mesačná mzda, v USD 532 694 668 544 524 
Miera nezamestnanosti (ILO), v % 6,1 6,3 7,1 8,1 8,5 

Prameň: World Bank (2009d) – podľa údajov z ROSSTAT-u. 
 

Ministerstvo hospodárskeho rozvoja RF predpokladá v roku 2009 mieru 
nezamestnanosti na úrovni 8,2 %, pokles reálnych miezd o 4,1 % a pokles 
reálneho disponibilného príjmu o 8,3 %, čo bude mať negatívny vplyv na vý-
davky i úspory obyvateľstva (odhad z konca marca 2009). Odhad MER RF 
ohľadne miery nezamestnanosti by však mohol byť príliš optimistický 
v porovnaní s reálnym vývojom60 (od októbra 2008 ohlásilo prepúšťanie z dô-
vodu finančnej krízy viac ako 32 tisíc spoločností) – ROSSTAT sa v apríli 
2009 rozhodol nezverejniť pravidelnú informáciu o mesačnom vývoji neza-
mestnanosti a zverejnil len dáta za prvý štvrťrok: počet nezamestnaných 
vzrástol za január – marec 2009 o 1,8 milióna a dosiahol 7,1 milióna (podľa 
ILO definície; pritom len 2,2 milióna je oficiálne registrovaných), čo predsta-
vuje mieru nezamestnanosti na úrovni 9,5 % ekonomicky aktívnej populácie 
                                                 
60 Napríklad Svetová banka predpovedá nárast nezamestnanosti v RF v roku 2009 na úroveň 
12 % a v roku 2010 stabilizovanie miery nezamestnanosti okolo hodnoty 10 % ekonomicky 
aktívneho obyvateľstva. 
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(10 %-nú hranicu prekročila miera nezamestnanosti v piatich federálnych 
okruhoch RF). Ide o najvyššiu hodnotu za posledných 8 rokov. Za rozhod-
nutím nezverejňovať mesačné informácie o náraste nezamestnanosti by 
mohla byť obava z narušenia sociálnej stability a hrozba sociálnych nepoko-
jov. Rovnaké dôvody viedli vládu RF v apríli 2009 k zverejneniu informácie, 
že vláda zabezpečí v priebehu 12 mesiacov vytvorenie vyše milióna do-
časných pracovných miest. 
 
Revidované prognózy vývoja základných ukazovateľov 
Ruskej federácie na roky 2009 – 2010 
 

Prelomovým obdobím v súčasnom vývoji ruskej ekonomiky sa stal ko-
niec roka 2008 a začiatok roka 2009, s výrazným vplyvom na vývoj sledo-
vaných ukazovateľov práve v prvých mesiacoch roka 2009. Ministerstvo 
hospodárskeho rozvoja Ruskej federácie zverejnilo 27. apríla 2009 pravidel-
ný Monitoring súčasnej situácie v ekonomike Ruskej federácie podľa výsled-
kov za prvý štvrťrok 2009 (MER RF, 2009a). Súhrnný pohľad na vybrané 
aspekty sociálno-ekonomického vývoja v Ruskej federácii v prvom štvrťroku 
2009 v porovnaní s rovnakým obdobím predošlého roka prináša tabuľka 1.29. 
 
T a b u ľ k a   1.29 
Základné ukazovatele sociálno-ekonomického vývoja v RF, 1.Q 2008 a 1.Q 2009 
(ak nie je uvedené inak, zmena k príslušnému obdobiu predošlého roka, v %) 

2008 2009  
marec 1.Q marec 1.Q 

HDP 8,6 8,7 –9,5 –9,5 
Index priemyselnej produkcie 6,5 6,2 –13,7 –14,3 
Investície do fixného kapitálu 23,1 23,6 –15,4 –15,0 
Inflácia, CPI (% prírastok za obdobie) 1,2 4,8 1,3 5,4 
Inflácia, PPI (% prírastok za obdobie) 0,7 3,0 4,1 5,1 
Rast reálnych miezd 12,8 13,4 –5,7 –2,3 
Reálny disponibilný príjem 5,1 8,0 –0,1 –2,3 
Prírastok peňažnej zásoby M2 
(zmena za obdobie v %) 2,3 0,8 0,5 –10,5 
Výmenný kurz (RUB/USD) 23,76 24,27 34,68 33,99 
Index reálneho kurzu RUB/USD (v %) 3,6 6,5 4,3 –15,4 
Export tovarov (v mld USD) 39,9 110,1 23,4 60,1 
Import tovarov (v mld USD) 23,4 60,2 14,6 38,4 
Devízové rezervy (zmena v mld USD) 17,65 33,82 –0,19 –43,19 

Prameň: MER RF (2009a). 
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Ako spomíname aj v úvode, na dáta zverejnené ROSSTAT-om a Minis-
terstvom hospodárskeho rozvoja RF v apríli – máji 2009 zareagovali aj za-
hraničné inštitúcie, ktoré na základe nových informácií revidovali svoje prog-
nózy ďalšieho vývoja ekonomiky RF. Spoločným znakom týchto odhadov je 
však, vzhľadom na značný vplyv externého prostredia, upozornenie na vyso-
kú mieru neistoty pri vypracúvaní odhadov, o čom svedčia i samotné pomer-
ne veľké rozdiely v odhadoch rastu, resp. poklesu ruskej ekonomiky. Kým 
WIIW (Havlik, 2009) predpokladá, že vplyv finančnej krízy na vývoj ruskej 
ekonomiky bude krátkodobý (akciové trhy sa zotavujú a aj keď investičná 
klíma ostane komplikovaná, spotreba domácností a investície budú rásť 
rýchlejšie ako HDP a zatiaľ čo export bude ďalej stagnovať, import bude rásť 
ťahaný domácim dopytom), OECD (2009c, s. 101 – 103) vychádza z pred-
pokladu, že návrat k rýchlemu rastu je nepravdepodobný a zotavenie by 
mohlo prísť najskôr v roku 2010. Preto kým WIIW prognózuje Rusku na rok 
2009 medziročne tempo rastu HDP na úrovni 1,1 % a v roku 2010 dokonca 
3,7 %, OECD ráta s poklesom HDP na úrovni –5,6 % v roku 2009 a s mier-
nym oživením rastu v roku 2010 (0,7 %). Asociácia AIECE (Association of 
European Conjuncture Institutes), na rozdiel od WIIW taktiež predpovedá 
ruskej ekonomike ďalší pokles investícií a pokles exportnej výkonnosti s ne-
gatívnym vplyvom na vývoj súkromnej spotreby. Jej odhad poklesu HDP na 
rok 2009 na úrovni –2,3 % a oživenia rastu v roku 2010 (1,6 %) je však stále 
optimistickejší než prognóza MMF, ktorý predpovedá Rusku pokles HDP 
o 6 % v roku 2009 a 0,5 %-ný rast v roku 2010. Svetová banka v prognóze 
z marca 2009 revidovala svoj odhad HDP na pokles o 4,5 % v roku 2009 po 
tom, keď ešte v novembrovej analýze rátala s rastom na úrovni 3 %. Najpe-
simistickejšiu prognózu vývoja ruskej ekonomiky zverejnila americká in-
vestičná banka Goldman Sachs, ktorá po výsledkoch za prvý štvrťrok 2009 
publikovaných ROSSTAT-om v máji zhoršila svoj odhad kontrakcie rastu až 
na úroveň –7,5 % na rok 2009 (z pôvodného odhadu –5,5 %). 

Na porovnanie, „domáca“ oficiálna prognóza vývoja ruskej ekonomiky 
zverejnená MER RF v marci 2009 obsahuje predpoklad poklesu HDP v roku 
2009 na úrovni –2,2 % (pokles priemyselnej výroby o 7,4 % a pokles in-
vestícií o 14 %) a v roku 2010 rast na úrovni 2 – 3 %, v prípade pesimistické-
ho scenára 1 %. Prognóza Consensus Economics (CE, 2009), vypracovaná 
na základe odhadov inštitúcií a bánk pôsobiacich na domácom trhu, ráta 



 149

s poklesom domáceho produktu medziročne o 4,6 % v roku 2009 a jeho 
rastom na úrovni 2,3 % v roku 2010 (na rok 2009 ráta s poklesom domácej 
spotreby o 4,2 %, poklesom investícií o 12,6 % a poklesom priemyselnej 
produkcie o 8 %). 

Vývoj ruskej ekonomiky na prelome rokov 2008/2009 sa odrazil aj na 
hodnotení jej investičného rizika. Prvou ratingovou agentúrou, ktorá znížila 
dlhodobý rating Ruska, bola agentúra Standard & Poor's. Urobila tak ešte 
v decembri 2008 (po desiatich rokoch od posledného zníženia), vo februári 
ju nasledovala agentúra Fitch. Obe znížili dlhodobý úverový rating na druhý 
najnižší investičný stupeň BBB (len dva stupne od špekulatívneho pásma) 
s negatívnym výhľadom (hodnotenie Moody’s ostáva na Baa1, čo je o 1 in-
vestičný stupeň vyššie). 
 
Hlavné tendencie predpokladaného vývoja v Rusku v roku 2009 
 

Aj napriek spomínanej vysokej miere neistoty odhadov ďalšieho vývoja rus-
kej ekonomiky je možné, predovšetkým na základe výsledkov za prvých 5 me-
siacov roka 2009, ale i na základe aktuálneho vývoja externého prostredia, 
predpovedať niektoré možné hlavné tendencie vývoja v najbližšom roku. 

Pokles cien ropy, nižší prebytok bežného účtu, odlev kapitálu, a teda men-
ší objem peňažnej masy v ekonomike zmiernili silné inflačné tlaky z roku 
2007, čo sa prejavilo na spomalení inflácie (CPI) už v posledných mesiacoch 
roka 2008. Ani devalvujúci rubeľ a prísuny dodatočnej likvidity nezastavili 
tento trend podporovaný aj poklesom cien potravín a spomalením domáceho 
dopytu. Ustálenie inflačného vývoja umožnilo centrálnej banke sústrediť 
svoju politiku na ochranu domácej meny. Zároveň v prvých mesiacoch roka 
2009 spomalenie odlevu kapitálu a stabilizovanie cien ropy zmiernili tlak na 
znehodnocovanie domácej meny. Okrem stabilizovania vývoja inflácie a kurzu 
rubľa vykazuje známky pozitívneho vývoja v prvých mesiacoch roka 2009 aj 
stav devízových rezerv. Po uvoľnení monetárnej politiky v druhom štvrťroku 
2009 a príprave meny na plánovaný prechod na voľne plávajúci kurz (CBR 
zatiaľ uplatňuje riadený floating) by sa pozornosť centrálnej banky mala opäť 
presunúť na boj proti inflácii. Aj keď inflačné tlaky v období 2009 – 2010 by 
nemali byť také silné ako v minulosti, v prípade, že CBR a MF RF navýšia 
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v rámci protikrízových opatrení objem finančnej hotovosti v ekonomike ne-
pomerne viac, než to bude vyžadovať dopyt po likvidite, inflačné riziko sa 
opäť zvýši. 

Rozhodujúci bude aj vývoj produkcie v priemysle a stavebníctve, ktorá 
zatiaľ vykazuje negatívny trend, ako i vývoj zamestnanosti. Rekordné znižo-
vanie zamestnanosti signalizuje, že oslabenie spotrebiteľského dopytu pre-
trvá dlhšie obdobie. Úspešnosť modernizácie a oživenia finančného sektora 
by však mohli čiastočne prispieť k pozitívnejšiemu vývoju domáceho dopytu. 
Reštrukturalizácia fragmentovaného bankového sektora s dominanciou štátu 
však bude vyžadovať značné dodatočné prostriedky a môže sa stať jednou 
z najvýznamnejších výziev najbližších mesiacov; keďže dôjde k nárastu ne-
splácaných úverov a zániku ďalších malých bánk, krátkodobý výhľad pre 
ruský bankový sektor je negatívny. 

Pre rok 2009 platí, že kým deficit bežného účtu platobnej bilancie nie je 
nevyhnutný a bude závisieť predovšetkým od vývoja importu (predpokladá 
sa ďalší pokles exportu, ceny ropy a kapitálové toky sa stabilizovali, avšak 
poznáme dva rôzne scenáre vývoja importu),61 riziko rozpočtového deficitu 
je veľmi vysoké, vzhľadom na ceny komodít a plánované protikrízové fiškál-
ne opatrenia. Otázny je reálny vplyv fiškálnych opatrení na oživenie domá-
ceho dopytu. Ďalšiu časť prostriedkov bude vyžadovať spomínaná extrémne 
vysoká miera zahraničnej zadlženosti bankového a podnikového sektora, 
ktoré nebudú schopné splácať svoje zahraničné záväzky splatné v roku 
2009 a budú žiadať pomoc štátu. Napriek týmto okolnostiam by však deficit 
verejných financií nemusel dosiahnuť predpokladaných 8 % HDP (odhad MF 
RF), pretože cena ropy sa pravdepodobne stabilizuje na vyššej úrovni, než 
je zahrnutá v oficiálnej prognóze rozpočtového vývoja. 

Protikrízové opatrenia ohlásené vládou by mali v roku 2009 zahŕňať pod-
poru finančného systému, zníženie dane z príjmu pre právnické osoby, zvý-
šenie dávok v nezamestnanosti a priamu podporu vybraným podnikom. Ohlá-
sená priama štátna pomoc vybraným podnikom a nejasné pravidlá jej uplat-
ňovania vyvolávajú obavu zo zneužitia štátnej pomoci, netransparentnosti 

                                                 
61 Kým niektoré inštitúcie vychádzajú v prognózach z oživenia domácej spotreby a investícií 
(napr. Havlik, 2009), iné predpokladajú ďalší pokles importu z dôvodu vysokej príjmovej 
elasticity a devalvovaného rubľa (OECD, 2009c, s. 101 – 103). 
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a zvýšenia korupcie. (Podľa Indexu vnímania korupcie vypracúvanom každo-
ročne Transparency International kleslo Rusko v roku 2008 zo 143. na 147. 
miesto, na ktorom sa umiestnilo so štátmi ako Bangladéš, Keňa a Sýria.) 
Väčšina pomoci je tiež cielená na podporu existujúcej priemyselnej štruktúry, 
a nie do rozvoja nových sektorov či pomoci malým a stredným podnikom, pri-
čom platí, že ruská ekonomika potrebuje stále výraznejšiu diverzifikáciu. (V ča-
se prepuknutia krízy v Rusku bola ruská ekonomika závislá od príjmov z ex-
portu energetických komodít viac ako kedykoľvek predtým.) Podľa OECD je ba-
dateľná tendencia siahať po protekcionistických opatreniach vrátane zvyšova-
nia importných taríf na vybrané druhy tovarov, dotácií domácim podnikom a pre-
ferenčných prístupov vo verejných zákazkách (OECD, 2009c, s. 101 – 103). 

V strategických sektoroch ekonomiky v podstate neexistuje rozdiel medzi 
obchodnými a politickými záujmami. Vláda si už počas Putinovho prezident-
ského obdobia legislatívnymi úpravami, ale aj štátnym vlastníctvom v dôleži-
tých spoločnostiach (Gazprom, Rosneft) zabezpečila vysokú mieru kontroly 
nad aktivitami v strategických sektoroch. Pád akciových trhov a následná 
hospodárska recesia prispeli k obrovským stratám niektorých ruských oli-
garchov a k problémom v ich spoločnostiach, čo otvorilo štátu nové možnos-
ti k získaniu podielov v ďalších kľúčových podnikoch. Rovnako tak nové le-
gislatívne kroky upevnili pozíciu štátu v rozhodujúcich sektoroch (napr. v máji 
2008 zákonná úprava zavádzajúca limity zahraničného vlastníctva v ruských 
podnikoch v 42 sektoroch ekonomiky – EDC, 2009). 

Zatiaľ čo vonkajšie vzťahy Ruskej federácie (predovšetkým s EÚ, USA 
a NATO) ohrozuje prevažne vládna politika a rôzne konflikty a spory (vojna 
v Gruzínsku, plynová kríza s Ukrajinou, americký protiraketový systém), kre-
dibilitu hospodárskeho prostredia svojské štátne zásahy a kauzy (už spo-
mínaná kauza TNK-BP, ale aj kauza Putin verzus oceliarska spoločnosť 
Mechel), domáce spoločenské prostredie vykazuje určité potenciálne riziko-
vé špecifiká, ktoré by mohli viesť k stupňovaniu sociálneho napätia v krajine. 
V období 2000 – 2007 mal rýchly hospodársky rast priaznivý vplyv aj na vý-
voj miery chudoby, ktorá klesla z takmer 30 % na 13,4 %. Dopady hospodár-
skej krízy na ďalší vývoj ruskej ekonomiky zahŕňajú aj zníženie príjmov do-
mácností a zvýšenie nezamestnanosti, s negatívnym dôsledkom na vývoj mie-
ry chudoby. Svetová banka (ktorá ruskej vláde vyčíta, že svoje protikrízové 
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opatrenia zameriava prevažne na finančný a podnikový sektor, a nie na 
domácnosti a trh práce) varuje, že bez príslušných vládnych opatrení sa 
v dôsledku krízy dostane v roku 2009 pod hranicu chudoby 4,7 milióna rus-
kých obyvateľov, čo spolu s 1,1 milióna z roku 2008 znamená zvýšenie 
miery chudoby na 15,5 %. Ak po minulé roky rýchleho rastu ruskej ekonomi-
ky platilo, že ruskí občania sa „vzdávali časti svojej slobody v prospech 
rastúceho celkového blahobytu,“ resp. obyvateľstvo tolerovalo autoritatívne 
tendencie a porušovanie ľudských práv práve z dôvodu pozitívnych efektov 
dlhodobej stability (po skôr turbulentnej Jeľcinovej ére) a z dôvodu profito-
vania z ekonomického „boomu“ (Atradius, 2009), očakávané spomalenie rastu, 
alebo dokonca recesia môžu byť skúškou sily sociálneho zmieru v krajine 
a skúškou dôvery obyvateľstva voči štátu, predovšetkým voči vládnucemu 
tandemu Putin – Medvedev. 

Odlev kapitálu a pád cien ropy môžeme označiť za dva najvýznamnejšie 
negatívne faktory, ktoré v dôsledku globálnej krízy ovplyvnili vývoj ruskej 
ekonomiky na prelome rokov 2008/2009. A predovšetkým od vývoja týchto 
dvoch faktorov bude závisieť aj ďalší vývoj ruskej ekonomiky. Ak sa z krát-
kodobého hľadiska ich vplyv negatívne odrazí na znehodnotení rubľa, zní-
žení reálnych príjmov, miernom zvýšení nezamestnanosti, nútenom obmedzo-
vaní výdavkov podnikovej sféry a rozpočtovom deficite, v strednodobom 
horizonte ruská ekonomika čelí skôr problémom s neúspešnou diverzifiká-
ciou, netrasparentnostnosťou, nezdravým hospodárskym prostredím a silnou 
kontrolou štátu v čoraz vyššom počte odvetví ekonomiky. V krátkodobom 
horizonte bude Rusko hľadať spôsob, ako si znovu získať dôveru investorov 
a vyrovnať sa s akútnymi problémami vo finančnom sektore, hlavnou výzvou 
v stredno- a dlhodobom horizonte však ostáva, do akej miery sa ruská eko-
nomika odpúta od závislosti od príjmov z exportu ropy a zemného plynu a bu-
de rozvíjať ďalšie odvetvia ekonomiky a do akej miery bude ruský „štátny 
kapitalizmus“ tolerovať rozvoj trhovej konkurencie. Rok 2009 by tak mal byť 
pre ruskú ekonomiku rokom prekonania následkov globálnej finančnej krízy, 
a aj keď recesia bude v tomto roku v Rusku hlbšia, než sa pôvodne predpo-
kladalo, makroekonomická stabilita by nemala byť výrazne narušená. Krízo-
vé obdobie však vytvára priestor na prehĺbenie aspektov nezdravého hospo-
dárskeho prostredia a ďalšiu koncentráciu ekonomickej sily v rukách štátu. 


