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Uvobp

Napriek rizikdm globalna ekonomika nasttipila do novej trajek-
térie vyvoja s pozitivnymi signalmi prichadzajtce tak z rozvinu-
tych, ako aj z rozvijajtcich sa a rozvojovych krajin (RsRK). Oproti
minulému roku doterajSie Statistiky hovoria o uréitom zvySeni
ekonomickych aktivit vac¢siny regionov aj v kl'ac¢ovych ekonomi-
kach, ktoré zaznamenali v roku 2016 hlbokt recesiu, ako napriklad
Ruské federacia a Brazilia. Tento pozitivny trend mozno pripisat
okrem iného rastu dopytu v rozvinutych krajinach (RK) a v niekto-
rych kl'aéovych ekonomikach RsRK a viacerym politikdm podpo-
rujucim ekonomicky rast a flexibilny globalny obchod. Globélna
finan¢nd stabilita pokracuje v zlepSeni od posledného kvartalu mi-
nulého roka. Dlhodobé trokové miery mierne rastli, o podporuje
zvySenie prijmov bank a poistovni. Rebalansovanie druhej najvac-
Sej ekonomiky sveta pokracuje s velkym tspechom, ¢o predstavuje
pozitivny signal pre celt globélnej ekonomiku zo strednodobého
i dlhodobého hl'adiska. Dobre zvladnuta reforma ¢inskej ekonomi-
ky so zdmerom dosiahnut udrzatelny ekonomicky rast a zniZenie
rizika rusivych a ad hoc napravnych opatreni je totiz pre globalnu
ekonomiku vyhodou.

Napriek vseobecnému pozitivnemu - i ked nepatrnému - tren-
du, ekonomicky rast naprie¢ spominanym skupindm krajin ostava
nerovnomerny. St ekonomiky, ktoré pokracuja v rastticom tren-
de, iné st v procese stabiliz4cie a iné sa dostavaja z recesie. Okrem
toho globalny ekonomicky vyvoj je obklopeny viacerymi rizika-
mi, ktoré méZu tento pozitivny trend otocit. Niektoré z nich sa
viac-menej globélne, ako napriklad geopolitické rizika, iné stvisia
s RK, ako napriklad vysoké verejné dlhy, a d'alsie suvisia s RsRK,
ako napriklad mozny pokles cien primarnych komodit a spillover
efekt z tzv. druhej fdzy normalizacnej politiky FED-u, ktord moéze
viest k rastu arokov na statne dlhopisy a znehodnoteniu domécich
mien a nasledne k vzniku dlhovej krizy. Dalsie riziko ohrozujtce
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globalnu finanént stabilitu prameni z politiky neistoty na celom
svete. Ak vyvoj politiky v rozvinutych ekonomikach sposobi, Ze
cesta k rastu a vysokému dlhu bude menej priazniva, ako sa oca-
kavalo, rizikova prémia, resp. prémia za riziko a volatility by mohli
prudko rast (upozorniuje Spréva o globédlnej financnej stabilite,
MMF).

Ciel'om predkladanej vedeckej monografie, ktord je v poradi je-
denasta v sérii publikdcii Ekonomického tstavu SAV o vyvoji
a perspektivach svetovej ekonomiky, je prostrednictvom réznych
analyz priblizit ekonomické dianie vo svete z ndrodného, regio-
nalneho i globalneho hladiska a zosumarizovat zavery rieSitel'ské-
ho kolektivu, vypracované na badze poznania sledovanych proble-
matik, vyplyvajtceho z ich dlhodobého skiimania. Autorsky kolek-
tiv v jednotlivych kapitolach pouzil tak prvotné, ako aj sekundarne
dostupné a licencované informdcie cerpané z medzinarodnych in-
stitacii (SB, MMF, WTO, FAO, ILO, UNCTAD, Eurostat atd’.) a inych
renomovanych vedeckych organizécii a nadnarodnych spolo¢nosti.
Obsah predkladanej monografie je urc¢eny nielen odbornej a pod-
nikatel'skej verejnosti, ale aj studentom ekonomického zamerania
minimalne 2. a 3. stupnia stadia.

Tohtoro¢na vedeckd monografia je rozdelena na 13 kapitol
v ramci Styroch blokov, pri¢om prvy blok sa zaoberd vyvojom glo-
balneho outputu a obchodu a makroekonomickym vyvojom troch
kIaicovych ekonomickych centier v ramci rozvinutych krajin. V dru-
hom bloku sa venujeme ekonomickému dianiu v niektorych kraji-
nach BRIC (Cina, India a Ruska federacia), vzhfadom na narastaja-
ci vyznam tychto krajin vo svetovej ekonomike. Treti blok je veno-
vany vyvojom a rizikdm globéalneho finan¢ného trhu. V poslednom
bloku analyzujeme vybrané aktudlne globélne a regionalne prob-
lémy v geopolitickej a ekonomickej rovine a ich vplyv na globalnu
ekonomiku.

Saleh Mothana Obadi
vediici autorského kolektivu
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1. VYVOJ A PERSPEKTIVY GLOBALNEHO OUTPUTU

Globélna ekonomika sa snazi vyjst, resp. vymanit sa z turbu-
lentného prostredia, plného rizik, avsak len snepatrnym tuspe-
chom. Nejasné a netransparentné hospodérske politiky mnohych
krajin neumoZniuja medzindrodnym ¢i ndrodnym instittcidm
spravne predikovat globédlny ekonomicky rast. Napriklad Medzi-
narodny menovy fond (MMF) v aprili 2017 prognézoval, Ze glo-
balny ekonomicky rast v roku 2016 dosiahne 3,1 %.

Tento odhad bol v jali 2017 upraveny smerom nahor na 3,2 %
s odovodnenim neocakdvaného vyssieho ekonomického rastu
v Irdne a Indii, ale jestvovali aj iné prognézy s opa¢nym trendom
vypracované prominentnymi institaciami. To vSak ni¢ nemeni na
skutocnosti, ze globalna ekonomika ako celok smeruje spravnym
smerom a dostdva nové impulzy nielen zrozvinutych, ale aj
z rozvijajucich sa arozvojovych ekonomik. Potvrdzuje to aj sku-
to¢nost, Ze globédlny ekonomicky rast v tomto roku (2017), odhad-
nuty MMF v aprilovej prognéze, ostal na rovnakej trovni aj
v julovej prognéze, ¢o sved¢i o pozitivnych signaloch, ktoré vyslali
rastice ekonomické aktivity mnohych kltucovych ekonomik tak
rozvinutych, ako aj rozvijajtcich sa a rozvojovych krajin (pozri tab.
1.1).

Turbulentny vyvoj globélnej ekonomiky bol v poslednych me-
siacoch sprevadzany nielen pozitivnymi aktivitami, ktoré ¢iasto¢ne
zlepsili vyhlad rastovej trajektorie ekonomiky, ale aj negativnymi
javmi s urcitou rezervou vyplyvajicou z negativnych prejavov vra-
tane geopolitickych rizik. Jeden z pozitivnych javov pri skiimani
vyvoja svetovej ekonomiky v prvej polovici roka 2017 spociva
v raste ekonomickych aktivit v kl'i¢ovych krajinach Eurépy a Azie,
ako aj v priaznivom vyvoji cien klicovych primarnych komodit,
¢o pozitivne ovplyvniuje vyvoj v ekonomikach exportujacich tieto
komodity, aj vyvoj cien inych komodit a nasledne zniZuje obavy
z nizkych spotrebitel'skych cien ¢i z moznej deflacie v rozvinutych
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ekonomikéch. Vyvoj globalnej ekonomiky ostdva regionédlne ne-
rovnomerny minimdlne z hl'adiska podielu jednotlivych regiénov
¢i vel'kych ekonomik na raste globalnej ekonomiky.

Graf 11
Vyvoj a perspektivy globalneho outputu

8 A

—— Syet

= = = RsRK

3,4
-4 - ’
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov IMF, Database WEO (2017a).

Za predpokladu, Ze terajsi trend v ekonomickych aktivitdch tak
rozvinutych, ako aj rozvijajtcich sa a rozvojovych ekonomik bude
pokracovat, globdlna ekonomika dosiahne v tomto roku (2017)
najvyssi ekonomicky rast od roku 2013. Na udrZanie tohto trendu
je potrebné uskutoc¢nit reformy v monetarnom a fiskalnom systé-
me v mnohych krajindch sveta. To vSak vyzaduje tzku koordina-
ciu medzi klti¢ovymi ekonomikami rozvinutych a rozvijajacich sa
a rozvojovych krajin.

Pokial ide o rozvinuté ekonomiky, véac¢sina klacovych ekonomik
zaznamenala koncom roka 2016 a v prvom polroku 2017 ozivenie
ekonomickych aktivit. Dokazom toho je aj julova prognéza MMF,
ktora bola upravend smerom nahor pre mnohé krajiny eurozény
vratane Francuzska, Nemecka, épanielska a Talianska, kedZe ich
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ekonomicky rast v prvom a druhom stvrtroku 2017 bol vcelku nad
ofakavaniami. Tento pozitivny neocakdvany trend sa zacal s revi-
ziou rastu posledného Stvrtroka 2016 smerom nahor a nastartoval
trend silnejSieho domdaceho dopytu, ako sa predpokladalo (IMF,
2017a). Ekonomicky rast bol revidovany smerom nahor aj pre Ka-
nadu a Japonsko - po zvyseni doméceho dopytu, ktory prevazne
prispel k rastu ekonomiky v prvom $tvrtroku v Kanade a vd'aka
zvySeniu sukromnej spotreby, investicii aexportu sa v prvom
Stvrtroku 2017 zvysil ekonomicky rast Japonska. Napokon ekoné-
movia MMF upravili prognézu smerom nadol pre ekonomicky rast
Velkej Britanie v dosledku slabych ekonomickych aktivit krajiny
v prvom stvrtroku 2017. Takisto upravili prognézu smerom nadol
pre najvacsiu ekonomiku sveta - USA, ato 22,3 % na 2,1 % v roku
2017 az2,5 % na 2,1 % v roku 2018. Ekonomika USA vsak moze
tento rok (2017) pozitivne prekvapit, pretoze oficidlne Statistiky
USA hovoria o vy$som ekonomickom raste v druhom S$tvrtroku
ako v prvom Stvrtroku 2017 v dosledku rastu domaceho dopytu,
ktory hrd zna¢nt rolu pre americkt ekonomiku. Napriek aprave
prognézy smerom nadol, MMF odhaduje pre americkt ekonomiku
na rok 2017 rychlejsi rast 2,1 % ako v predchadzajucom roku 1,6 %.

1.1. Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky
podla regionov

Podl'a poslednych adajov eurozéna zaznamenala v roku 2016 rast
1,8 % amala najlepSiu vykonnost spomedzi rozvinutych ekono-
mik, iked to bolo spomalenie z2,0 %. V roku 2017 by mala do-
siahnut o1 p.b. vyssi ekonomicky rast ako v predchadzajicom
roku. O tom sveddi aj jej dosiahnuty neocakdvany ekonomicky rast
v prvom polroku tohto roku, reflektujaci silny doméci dopyt vratane
ozivenia investicii. Pozitivny vyvoj ekonomickych aktivit eurozény
je vysledkom priaznivého vyvoja ekonomik Nemecka, Franctizska
a Talianska. Prave kvoli predpokladanému spomaleniu ekonomic-
kych aktivit v uvedenych krajinach sa oc¢akava, ze v budticom roku
dojde k spomaleniu ekonomického rastu v celej eurozéne na 1,7 %
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vyplyvajiceho z moznej politickej neistoty vyvolanej odchodom
Vel'kej Britanie z EU a inych vnttornych a vonkajsich faktorov.

Tabulka 1.1

Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky podla regiénov

Estimacia Projekcia
2015 2016 2017 2018
Svetovy output 3,4 3,2 3,5 3,6
Rozvinuté ekonomiky 2,1 1,7 2,0 1,9
USA 2,6 1,6 2,1 2,1
Eurozoéna 2,0 1,8 1,9 1,7
Nemecko 1,5 1,8 1,8 1,6
Francazsko 1,1 1,2 1,5 1,7
Taliansko 0,8 0,9 1,3 1,0
épanielsko 3,2 3,2 3,1 2,4
Japonsko 1,1 1,0 1,3 0,6
Vel'ka Britania 2,2 1,8 1,7 1,5
Kanada 0,9 1,5 2,5 1,9
Ostatné rozvinuté ekonomiky?! 2,0 2,2 2,3 2,4
Rozvijajiice sa a rozvojové ekonomiky 43 43 4,6 48
Spolocenstvo nezavislych statov -2,2 0,4 1,7 2,1
Rusko -2,8 -0,2 1,4 1,4
Bez Ruska -0,5 1,8 2,5 3,5
Rozvijajtica sa a rozvojova Azia 6,8 6,4 6,5 6,5
Cina 6,9 6,7 6,7 6,4
India 8,0 71 7.2 7,7
ASEAN 52 4,9 49 51 52
Rozvijajtica sa a rozvojova Eurépa 4,7 3,0 3,5 3,2
Latinskd Amerika a Karibik 0,1 -1,0 1,0 1,9
Brazilia -3,8 -3,6 0,3 1,3
Mexiko 2,6 2,3 19 2,0
Stredny vychod, severna Afrika, Afganistan a Pakistan 2,7 5,0 2,6 3,3
Saudska Aréabia 4,1 1,7 0,1 11
Subsaharska Afrika 3,4 1,3 2,7 3,5
Nigéria 2,7 -1,6 0,8 19
Juzna Afrika 1,3 0,3 1,0 1,2

1 Bez G7 (Francuizsko, Japonsko, Kanada, Nemecko, Taliansko, USA, Vel'ka Britdnia) a krajiny euro-
zony.
2 Filipiny, Indonézia, Malajzia, Thajsko, Vietnam.

Prameri: IMF, Database WEO (2017b).

Co sa tyka rozvijajtcich sa a rozvojovych ekonomik, predpokla-

N

da sa, Ze dosiahnu udrzatelny rast ekonomickych aktivit s vy$sim
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rastom zo 4,3 % v roku 2016 na 4,6 % v roku 2017 a 4,8 % v roku
2018 (pozri tab. 1.1). Prognéza MMF reflektovala rast predovset-
kym v krajindch importujtcich komodity, ale aj postupné zlepSenie
podmienok vo velkych krajinach exportujacich komodity, ktoré
prezili recesiu v predchadzajiacich dvoch rokoch (2015 - 2016)
v dosledku nizkych cien komodit.

Graf 12
Vyvoj a perspektivy outputu vybranych regiénov
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov IMF, Database WEO (2017a, b).

Azijskij region ako vijznamny globdlny hrié

Azijsky region predstavuje jedného z najvyznamnejsich hracov
globalnej ekonomiky. V tomto regiéne sa produkuje viac ako jedna
tretina svetového hrubého domaceho produktu (HDP). Tento re-
gion je ekonomicky najdynamickej$im regionom sveta, ked za-
znamenal v obdobi 1980 - 2016 v priemere 7,3 % ro¢ny ekonomic-
ky rast. Popri Japonsku sa v poslednych 50 rokoch objavili dalsie
azijské ekonomické giganty, tigre ¢i tigricata.

Azijsky region je uz viac ako dve dekady tahatiom rastu sveto-
vej ekonomiky a podla prognéz medzinarodnych instittcii nim
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ostane aj v budtcnosti. Po¢as obdobia 1965 - 1990 dvadsattri krajin
vychodoazijského regionu zaznamenalo rychlejsi ekonomicky rast
ako vsetky ostatné regiony sveta. Prevazna cast tohto vykonu sa
dosiahla v dosledku zazra¢ného rastu 6smich ekonomik regiénu:
Japonsko, styri tigre - Hongkong, Juzna Korea, Singapur a Taiwan
a tri novoindustrializované krajiny - Indonézia, Malajzia a Thajsko
(Page, 1993).

Najvacsia ekonomika tejto skupiny krajin - Cina by mala v tom-
to roku (2017) dosiahnut 6,7 % ekonomicky rast a 6,4 % v budtcom
roku (2018). Uprava prognézy smerom nahor pre ttto ekonomiku
jednak reflektovala silnejsi rast v roku 2016 a v 1. stvrtroku 2017,
ako sa ocakavalo, jednak predpokladané pokracovanie podpornej
politiky vo forme silného rastu Gverov a ocakdvanych verejnych
investicii na dosahovanie rastovych cielov a reformy v ponukovej
Casti vratane snahy o zniZzenie prebytocnej kapacity v priemy-
selnom sektore (IMF, 2017a).

Graf 13
Realny ekonomicky rast rozvijajtaceho sa regiéonu Azia (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov IMF, Database WEO (2017a, b).
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Druhej najvacsej ekonomike tejto skupiny krajin - Indii sa poda-
ri podl'a prognézy MMF dosiahnut v tomto roku (2017) vyssi eko-
nomicky rast ako v predchadzajicom roku, ato 00,1 percentual-
neho bodu (p.b.) (zo 7,1 % na 7,2 %), hlavne vd'aka silnym vlad-
nym vydavkom a novym pozitivnym signalom, najmi po tprave
prognézy smerom nahor v 1. polroku 2017.

Vd'aka rastu svetového obchodu a zosilneniu domaceho dopytu
sa predpokladd, ze ekonomiky ASEAN 5 (Filipiny, Indonézia, Ma-
lajzia, Thajsko a Vietnam) dosiahnu v roku 2017 nad’alej robustny
ekonomicky rast okolo 5 %. Kratkodobé zvysenie rastu tychto eko-
nomik je vo vyraznej miere podporené silnejsim domacim dopy-

V2

tom a vo Filipinach vy$simi vydavkami verejnych financii.
Latinskd Amerika a Karibik

Pokial ide o region Latinskej Ameriky a Karibiku (LAK), ten
v roku 2016 zaznamenal treti najnizsi ekonomicky rast za pred-
chédzajuacich 30 rokov, ked' dosiahol negativny ekonomicky rast
(-1 %) po recesii v roku 2015. Tento vyvoj mozno pripisat slabému
domdacemu dopytu, ktory reflektoval nielen prebiehajtice opatrenia
zmiernujice predchadzajtce Soky obchodnych vymennych relAcii,
ale aj Specifické nadrodné faktory (REO, 2017).

Region LAK by mal mat v roku 2017 pozitivny ekonomicky rast
okolo 1 % a v roku 2018 priblizne 1,9 %, a to po Gprave prognézy
MMF smerom nadol 00,1 p.b. v obidvoch spominanych rokoch.
Pozitivne je to, Ze tento region sa dostal z dva roky trvajtcej rece-
sie, a to pod vplyvom najvacsej ekonomiky regiénu - Brazilii, ktora
po hlbokej recesii v predchadzajtcich rokoch (-3,8 % v roku 2015
a -3,6 vroku 2016) by mala dosiahnut v tomto roku ekonomicky
rast okolo 0,3 %. Druhd najvac¢sia ekonomika regiéonu - Mexiko
prispelo k tomu, Ze regién ako celok dosiahol pozitivny ekonomic-
ky rast. Mexicka ekonomika by mala v roku 2017 dosiahnut 1,9 %
ekonomicky rast, najmé po silnych ekonomickych aktivitach, ktoré
boli zaznamenané v 1. Stvrtroku 2017. Prognéza ekonomického
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rastu ostatnych krajin regionu bola v jali 2017 upravend smerom

nadol.

Graf 14

Redlny ekonomicky rast vybranych krajin regiénu Latinskej Ameriky (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov IMF, Database WEO (2017a, b).

Strednij vijchod a severnd Afrika

Pokial ide o region Stredného vychodu a severnej Afriky (SVSA),
ten modZzeme rozdelit na dve skupiny krajin: krajiny exportujtice
ropu a krajiny importujace tato komoditu. Ekonomickym aktivi-
tdm prvej skupine pomohla dohoda OPEC-u tak z minulého roka,
podla ktorej sa clenské staty dohodli zniZit produkciu, ako aj
z mdja tohto roka (2017), podl'a ktorej sa zaviazali znizit produkciu
OPEC-u 01,8 mil. bl/d aZ do marca 2018. Obidve dohody viedli
k rastu cien ropy, ¢o zlepsilo vyhlad jednotlivych ekonomik tejto
skupiny v poslednych dvoch rokoch. Pokial ide o druhti skupinu
krajin, tie sa opieraji jednak o minulé reformy arasttci globalny
dopyt po rope, jednak o relativne nizke ceny ropy, ktoré im priniesli



25

v ostatnych rokoch alavu z hladiska verejnych rozpoctov, ako aj
z hladiska zlepsenia vonkajsej ekonomickej rovnovahy.

Region SVSA ako celok by mal v tomto roku (2017) zaznamenat
spomalenie rastu o 0,5 p. b. v porovnani s predchadzajicim rokom,
atoz3,8 % na3,3 % a dalsie spomalenie v roku 2018 0 0,1 p. b.

Graf 1.5

Redlny ekonomicky rast vybranych krajin regiénu Stredného vychodu
a severnej Afriky (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov IMF, Database WEO (2017a, b).

Spomalenie rastu spominaného regionu je logickym vysledkom
jednak relativne nepriaznivého vyvoja cien ropy a zemného plynu,
jednak zhorsujtcej sa politickej situdcie v regiéne, ktord brzdi rast
nielen vojnou zmietanych krajin, ale aj ostatnych krajin regiénu
vzhladom na rizikd vyplyvajace z geografickej blizkosti, z obavy
roz$irenia politickej nestability a zniZenia zahrani¢nych investicii.
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Spolocenstvo nezdvislijch stitov

Region Spolocenstva nezavislych $tatov (SNS) zaznamenal v mi-
nulom roku (2016) pozitivny ekonomicky rast 0,3 % po recesii
v predchadzajicom roku na trovni okolo -2,2 %, a to v dosledku
prudkého poklesu cien energetickych komodit a sankcii uvalenych
na Ruskua federaciu Eurépskou tniou. V tomto roku (2017) by
mal dosiahnut vyssi ekonomicky rast okolo 1,7 %. Tento pozitivny
vyvoj sa dosiahol hlavne vdaka obnoveniu ekonomického rastu
najvacsej ekonomiky regiéonu - Ruskej federacie, ktora v rokoch
2015 - 2016 zaznamenala recesiu nielen v dosledku nizkych cien
primarnych komodit, ale aj v dosledku pokracujtcich sankcii zo
strany zapadnych krajin.

Graf 1.6
Reélny ekonomicky rast vybranych krajin regiénu SNS (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov IMF, Database WEO (2017a, b).
PretoZe ruskda ekonomika predstavuje viac ako 75 % outputu

celého regionu SNS (podla beznych cien - b.c. roku 2016), vyvoj
ekonomickych aktivit ostatnych krajin regiénu bol v roku 2016
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ovplyvneny nielen ekonomickymi tazkostami najvécsej ekonomi-
ky regioénu, ale predovsetkym politickou nestabilitou a finan¢nymi
problémami.

Narast ekonomickych aktivit Ruska reflektoval rast cien ropy
a ozivenie doméceho dopytu v dosledku uvoltiovania finan¢nych
podmienok a zlepSenia dovery. Znovunastartovanie ruskej eko-
nomiky pozitivne ovplyvni ekonomické aktivity v ostatnych kraji-
nach regionu vzhladom na tzke prepojenie ekonomik regiénu,
najma prostrednictvom obchodu, investicii a remitencii.

Subsaharskad Afrika

Region subsaharskej Afriky (SSA) by mal v roku 2017 zazname-
nat okolo 2,7 % ekonomicky rast po spomaleni rastu v pred-
chadzajicom roku na 1,3 %. Prognéza ekonomického rastu MMF
upravila smerom nahor rast regiénu oproti aprilovej prognéze
00,1 p.b., ato vplyvom Specifickych faktorov kltacovych ekono-
mik regiénu, ktoré zapasili vroku 2016 sroéznymi makroeko-
nomickymi tazkostami. Spomedzi exportérov ropy by Nigéria
mala v tomto roku dosiahnut 0,8 % rast po kontrakcii ekonomiky
v predchadzajicom roku o -1,6 %. Okrem spomenutych vonkajsich
a domécich faktorov, ktoré ovplyvnovali vyvoj ekonomickych ak-
tivit regionu SSA, existuje d'alsi vyznamny faktor, ktory trapi ne-
mald cast tohto regiéonu, a tym je sucho. Tento tazko predpoveda-
telny prirodny faktor znacne vplyva na celkovi ekonomickda situa-
ciu predovsetkym strednej a vychodnej ¢asti SSA, a osobitne krajin
importujtcich ropu. Sucho potencidlne ohrozuje potravinovt bez-
pecnost okolo 40 - 50 mil. I'udi (WEFS, 2016). Ohrozuje krajiny
prostrednictvom dvoch kandlov: poklesom polnohospodarskeho
outputu a v niektorych pripadoch ohrozenim produkcie hydro-
elektrickej energie. Predpoklada sa, Ze dosledkom toho bude prudky
pokles ekonomického rastu v Etiépii, Malawi a Zambii a rasttca in-
flacia cien potravin v celom regiéne. Okrem toho mnohé krajiny re-
gioénu sa stretavaju s problémami prehibenia deficitu statneho roz-
poctu a zvySenia tlaku na ich vonkajsie pozicie (Obadi a kol., 2016).



Graf 17
Redlny ekonomicky rast vybranych krajin regiéonu SSA (v %)
14 -
12 A
10 | A e Angola

e EtiOpia

p —

— Kefa

—
e
N / \ ecria
2 \ Juzna Afrika

0 == Tanzdania
T T T T T T T

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov IMF, Database WEO (2017a, b).

Tento pozitivny ekonomicky rast moZno pripisat jednak ozive-
niu cien ropy aobnoveniu jej produkcie po zna¢nom preruseni
vroku 2016, jednak pokracujicemu rastu polnohospodérskeho
sektora, ako aj vy$sim vladnym vydavkom.

Inflicia

Vzhl'adom na rast cien komodit, miera inflacie sa v roku 2017
zvysi tak v rozvinutych, ako aj v rozvijajicich sa a rozvojovych
ekonomikéch. V rozvinutych ekonomikach by mala miera infl4cie
dosiahnut v tomto roku okolo 2 % v porovnani s 0,8 % v predchéa-
dzajacom roku. Spotrebitel'ské ceny v USA sa zvysili po oziveni
cien energii, ato z1,3 % v roku 2016 na 2,7 % v roku 2017. Jadrova
inflacia vSak ostala relativne nizka a predpoklada sa jej graduélne
zvysenie v strednodobom horizonte na 2 % (IMF, 2017a). Miera
inflacie v tomto roku (2017) by mala rast aj v eurozéne na 1,7 %
v porovnani s 0,2 % v predchadzajicom roku, a to v dosledku rastu
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cien potravin a energii. Avsak, jadrova infldcia zostava stéle nizka.
V rovnakom smere by mal pokracovat vyvoj miery inflacie aj
v Japonsku, kde vd'aka rastu cien energii a oslabeniu hodnoty jenu
by mala dosiahnut v tomto roku vyssie hodnoty ako v predcha-
dzajacom roku, aj ked’ ostdva nizsia ako ciel Bank of Japan v stred-
nodobom horizonte.

Graf 1.8
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov IMF, Database WEO (2017a).

Predpokladana miera inflacie v rozvijajacich sa arozvojovych
krajinach (RsRK) by mala dosiahnut v tomto roku viac ako 4,6 %,
¢o je 00,3 p.b vyssia miera ako v predchadzajicom roku. Treba
povedat, Ze miera inflacie v RsRK je ovela heterogénnejsia ako
v krajinach rozvinutych. Jednak kvoli vyssiemu poctu krajin v tejto
skupine, jednak kvoli heterogénnosti monetarnej a menovej politi-
ky aplikovanej v jednotlivych krajinach a v Grovni a magnitade
vplyvu rastu cien energii a potravin na mieru infldcie v spomina-
nych krajinach. Napriklad miera inflacie v Cine by v tomto roku
(2017) mala rast na 2,7 % a predpoklada sa jej rast v strednodobom
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horizonte v dosledku oZivenia rastu v priemyselnom sektore a po-
klesu tlaku na ceny potravin.

Rovnakym smerom k rastu povedie aj miera infl4cie tak v Tu-
recku, ako aj v Mexiku v dosledku znehodnotenia mien spomina-
nych krajin. Naopak sa predpokladd, Ze miera inflacie v Rusku
a Brazilii bude pokracovat v znizovani reflektujic kombindacie ne-
gativnej produkénej medzery a straty tc¢inkov minulych devalvacii
inflacie mozno vidiet v ostatnych krajindch RsRK, najmé v rozvojo-
vych krajinach s nizkym narodnym dochodkom, v ktorych sa miera
inflacie pohybuje od jednocifernej inflacie aZ po hyperinflaciu.

Globdlna nezamestnanost

Neistoty a slabé ekonomické aktivity v roku 2016 a slaby eko-
nomicky rast v roku (2017) zvysuja obavy o schopnost ekonomik
vytvarat dostatoéné pracovné prilezitosti, dosiahnut zlepsenie
pracovnych podmienok pre pracujicich a tak zabezpecit, aby pri-
nos z rastu bol inkluzivny.

Podl'a Medzinarodnej organizécie prace (ILO - International La-
bour Organization) sa ocakava, Ze droven globédlnej miery neza-
mestnanosti zostane vysoka v strednodobom horizonte, kym glo-
balna pracovna sila pokracuje v raste. Globdlna miera nezamestna-
nosti dosiahne v tomto roku okolo 5,8 % v porovnani s5,7 %
v predchadzajiicom roku, ¢o znamend viac o 3,4 mil. nepracujtcich
na celom svete, a celkovy pocet nezamestnanych v roku 2017 bude
predstavovat 201 mil.

Tento narast mozno pripisat vplyvu geopolitickych faktorov,
v dosledku ktorych dochadza k nedobrovolnym odchodom z pra-
covného pomeru miliénov zamestnancov, ¢i uz v dosledku skra-
chovania podnikov alebo ich zni¢enia pocas vojny, alebo v do-
sledku nedobrovolnej emigracie do uteceneckych taborov v inych
c¢astiach krajiny ¢i do zahranicia.
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Tabulka 1.2

Vyvoj miery nezamestnanosti a zraniteInej zamestnanosti (2016 - 2018)

Miera nezamestnanosti, Nezamestnanost’,
2007- 2018 (v %) 2016 — 2018 (v mil. os6b)
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Svet 5,7 58 58 197,7 2011 203,8
Rozvinuté krajiny 6,3 6,2 6,2 38,6 37,9 38,0
Rozvijajlce sa krajiny 5,6 57 57 143,4 147,0 149,2
Rozvojové krajiny 5,6 55 55 15,7 16,1 16,6
Miera zranitel'nej Zranitel'na
zamestnanosti, zamestnanost’,
2007 - 2018 (v %) 2016 — 2018 (v mil.)
2016 2017 2018 2016 2017 2018
Svet 42,9 42,8 42,7 11396,3 [1407,9 [1419,2
Rozvinuté krajiny 10,1 10,1 10,0 58,1 58,2 58,1
Rozvijajlce sa krajiny 46,8 46,5 46,2 (11284 11336 (11388
Rozvojové krajiny 78,9 78,7 78,5 209,9 216,1 222,3

Prameri: ILO (2017).

Rast miery globédlnej nezamestnanosti v tomto roku (2017) je za-
pri¢ineny zhorSenim podmienok na trhu prace v rozvijajacich sa
ekonomikédch v dosledku hlbokej recesie v niektorych krajinach
v predchddzajicom roku, ktord ovplyvnila trh prace aj v tomto
roku. Len v rozvijajicich sa krajinach sa ocakédva, ze pocet neza-
mestnanych sa v roku 2017 zvysi o takmer 3,6 mil. pradceschopné-
ho obyvatel'stva, ¢o znamena rast miery nezamestnanosti v tychto
krajinach na 5,7 % v porovnani s 5,6 % v predchadzajicom roku.
Najvacsi podiel na tomto raste ma region Latinskej Ameriky a Ka-
ribiku, v ktorom by miera nezamestnanosti mala v roku 2017 do-
siahnut 8,5 %, ¢o je rast 0 0,3 p. b. v porovnani s predchadzajacim
rokom.

Naopak, oc¢akédva sa, Ze nezamestnanost v rozvinutych kraji-
nach klesne v tomto roku (2017) o 670 000, ¢im sa znizi miera

nezamestnanosti na 6,2 % v porovnani so 6,3 % v predchadzaja-
com roku.
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Graf 19
Vyvoj miery nezamestnanosti podl'a regionov (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov databézy ILO (2017).

V rozvojovych krajinach sa oc¢akava, ze nezamestnanost v tomto
roku vzrastie 0450 000, ¢im sa zvysi miera nezamestnanosti na
5,5 %. Najvyssiu mieru nezamestnanosti spomedzi regiénov rozvo-
jovych krajin v roku 2016 zaznamenal region Arabsky svet. Pred-
poklada sa vsak, Ze podmienky na trhu prace zostant relativne
stabilné (ILO, 2017), pricom regiondlna miera nezamestnanosti by
mala vtomto roku (2017) av budtcom roku (2018) dosiahnut
10,6 % a 10,5 % v danom poradi.

Rizikd svetovej ekonomiky

Napriek priaznivej konjunktire svetova ekonomika stale celi
viacerym ekonomickym, ako aj neekonomickym rizikdm, medzi
ktoré mozno zaradit viaceré skutocnosti:

e implementécia konsolidacie na vydavkovej strane, navrhova-
nej v rozpocte USA, moze viest k znizeniu vyhladu ekonomiky
krajiny;
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e dlhotrvajtica politickd neistota a iné Soky moéZu vyvolat korek-
ciu v hodnoteni bohatych trhov, ide najmd o hodnotu akcii
a zvySenie volatility z terajSej nizkej Grovne; zaroven to moze
negativne ovplyvnit vydavky a doveru, najméd v krajinach s fi-
nanc¢nou zranitelnostou;

e nizke ceny komodit mozu nad’alej zhorsovat makroekonomické
ukazovatele ekonomik exportujacich komodity;

e narusenie globdlneho obchodu;

o fiskdlna politika USA;

e finan¢na deregulécia;

e sprisnenie hospodarskych a finanénych podmienok v rozvijaja-
cich sa ekonomikéch;

e slaby dopyt a problémy so stivahami v niektorych regiénoch
Europy;

e neekonomické faktory.

Globélna ekonomika sa pomalym tempom dostava z nésledkov
hlbokej krizy. Krehké oZivenie svetovej ekonomiky v minulych
rokoch sa otestovalo v minulom roku (2016), ked’ slabé ekonomické
aktivity v mnohych RK a RsRK viedli k dosiahnutiu najnizsieho
globalneho ekonomického rastu od obdobia 2008 - 2009. Perspek-
tivy rastu svetovej ekonomiky st v8ak povzbudivé vd’aka posilne-
niu ekonomickych aktivit v mnohych rozvinutych ekonomikach
i ked’ viaceré rozvinuté ekonomiky operuji pod potencidlnym ras-
tom a ekonomické aktivity su zatazené vysokymi dlhmi a slabym
bankovym systémom, ¢o zvySuje neistoty nad budtcim rastom.
Dalsi pozitivny signal v prospech rastu svetovej ekonomiky po-
chddza zrozvijajucich sa arozvojovych ekonomik, ktorych eko-
nomicky rast sa zvysuje, ked'ze niektoré velké ekonomiky sa nad’a-
lej normalizujt vhodne vybranymi domacimi politikami, rychlym
rastom tverov a neddvnym oZivenim cien ropy. ZlepSeny vyhlad
svetovej ekonomiky je zaloZzeny na politike podporujtcej rast, ako
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napriklad priaznivy mix makroekonomickych politik a krotenie
zranitelnosti v systémovych ekonomikéch, ako aj na neruSenom
toku globadlneho obchodu a globalnych financii. Tento priaznivy
vyvoj podlieha rizikdm vyplyvajacim z politickej neistoty a prisnej-
Sich globalnych finanénych podmienok, ktoré sposobuja odlev ka-
pitélu z rozvijajacich sa a rozvojovych krajin. Zranitelnost vytvéra
aj pretrvavajace vysoké vonkajsie zadlzenie a verejny dlh, zhorse-
nie korporatnych a bankovych stivah a v niektorych rozvijajacich
sa a rozvojovych krajinach prehriate tverové trhy a trhy s nehnu-
telnostami. Tato zranitelnost nati krajiny s nizkymi finanénymi
rezervami k zvoleniu prisnejsich finanénych politik. Exportéri ko-
modjit st stale negativne ovplyvneni nizkymi cenami komodit na-
priek miernemu oziveniu cien v poslednych mesiacoch. Podla eko-
némov MMF globélny ekonomicky rast potrebuje impulz z pod-
pornych politik zaloZenych na trojakych pristupoch, ktoré boli
formulované v predchadzajtcej agende globélnej politiky.

Monetarna politika musi zostat akomodativna, najmé ked pro-
dukéné medzery st stdle negativne a jadrova inflécia je stale vel'mi
nizka, pri¢om makroprudencidlna politika pomédha chranit financ-
nu stabilitu, kde sa rizika prejavia. Na druhej strane, fiskalna poli-
tika by mala urobit viac na dosiahnutie uzavretej produkénej me-
dzery a zdielat bremeno s monetarnou politikou. Ak je ekonomika
blizko k potencialu, fiskalna politika by mala byt orientovana na
zvysenie potencidlneho outputu. Hospodérska odolnost je zékla-
dom trvalo udrZatelného globalneho ekonomického rastu. Preto
kIaéové politiky vratane urychlenia tprav savahy stikromného
sektora, rieSenie nedspesnych tverov a znizenie nadmerného pa-
kového efektu by mali byt prioritou kazdej hospodérskej politiky
krajiny.
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2. VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU A CIEN PRIMARNYCH
KOMODIT

Globélny obchod zaznamenal v poslednych rokoch spomalenie
rastu z hladiska objemu a pokles z hl'adiska hodnoty tokov tova-
rov asluzieb v americkych dolaroch(USD). Tato skuto¢nost bola
vysledkom viacerych faktorov, medzi ktoré patri:

e spomalenie dopytu po tovaroch, a teda po celkovom importe tak

v rozvinutych, ako aj v rozvijajacich sa a rozvojovych krajinach;
e pokles cien primarnych komodit;

e rast protekcionistickych opatreni tak v rozvinutych, ako aj v roz-
vijajtcich sa a rozvojovych krajinach;

e geopolitické rizikd, najméa v krajindch Stredného vychodu a se-
vernej Afriky;

e zhodnotenie amerického dolara voci svetovym mendm.

,Intenzita importu sa v priebehu ¢asu moze zmenit v dosledku
vyvoja a zmien svetového obchodu. Napriklad, kym obsah impor-
tu nemeckych investicii medzi rokmi 1995 - 2014 vzréstol z 24 % na
38 %, obsah importu cinskych investicnych vydavkov klesol
z priblizne 30 % v roku 2004 na 18 % v roku 2014, ked’ Cina vyui-
vala domace medziprodukty. Tieto zmeny by mohli pravdepodob-
ne zmenit geograficka distribticiu obchodu so silnej$im obchodom
v Eurépe a slabsim obchodom v Azii. Zaroveit mozno ocakavat, Ze
nizke ceny ropy povedu k zniZeniu investicii v energetickom sek-
tore, ktoré pravdepodobne prispeli k oslabeniu importu v kraji-
nach vyvazajtcich primarne komodity” (WTO, 2017).

Z toho vyplyva aj skutoc¢nost, ze fenomén nizkeho rastu global-
neho obchodu v porovnani s rastom svetového outputu bol v po-
slednych rokoch prizna¢ny. Kym v obdobi pred hlbokou krizou
rast svetového obchodu dosahoval viac ako dvojndsobok rastu sve-
tového outputu, v poslednych rokoch dosahoval bud rovnakuy,
alebo mensiu mieru rastu ako svetovy output.
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Tabulka 21
Vyvoj globalneho obchodu (2013 - 2017, ro¢ny rast z hl'adiska objemu v %)

2013 2014 2015 2016 20171
Objem svetového obchodu s tovarmi 24 2,7 2,6 1,3 24
Export
Rozvinuté ekonomiky 1,7 24 2,7 1,4 2,8
Rozvijajtice sa a rozvojové ekonomiky 4,0 3,0 2,0 1,3 2,2
Severna Amerika 2,7 42 0,7 05 3,2
Juzna a Stredna Amerika 1,7 -2,2 2,5 2,0 1,4
Eurépa 1,7 2,0 3,6 1,4 2,8
Azia 54 43 1,1 1,8 25
Ostatné regiony? 05 0,9 43 0,3 0,8
Import
Rozvinuté ekonomiky 0,0 3,6 4,7 2,0 3,0
Rozvijajice sa a rozvojové ekonomiky 4,6 1,7 0,5 0,2 2,2
Severna Amerika 1,3 4,8 6,7 0,4 3,0
Juzna a Stredna Amerika 4,5 -2,4 -5,8 -8,7 0,1
Eurépa -0,2 3,2 4,3 3,1 29
Azia 4,8 3,0 29 2,0 3,2
Ostatné regiony? 1,8 -0,9 =51 -2,4 0,5

1 Udaje na rok 2017 st prognézované.
2 Ostatné regiény zahftiaju Afriku, Spoloc¢enstvo nezavislych statov a Stredny vychod.

Prameri: WTO (2017).

Vzhladom na vyvoj globalneho obchodu zhladiska objemu
mozno konstatovat, Ze spomalenie rastu v minulom roku (2016)
bolo vysledkom rovnomerného spomalenia rastu v klticovych re-
giénoch - okrem regiénu Azie, ktory v exporte zaznamenal rast
00,7 percentudlneho bodu (p.b.) vacési ako v roku 2015. Takisto
v regionoch Latinskej Ameriky a Karibiku (LAK), Spolocenstva
nezéavislych $tatov (SNS), Stredného vychodu asevernej Afriky
(SVSA) a Afriky zaznamenali treti rok po sebe pokles obchodu tak
v importe (pozri tab. 2.1), ako aj v exporte. Podl'a ekonémov WTO
spomalenie rastu svetového obchodu v roku 2016 na 1,3 % bolo
spOsobené Ciasto¢ne cyklickymi faktormi, ked sa hospodarske ak-
tivity spomalili na celom svete. Zaroven toto spomalenie reflekto-
valo hlboké struktirne zmeny vo vztahu medzi globalnym obcho-
dom a globalnym outputom (WTO, 2017). Komponenty globalneho
dopytu s najvac¢sou intenzitou obchodu boli v roku 2016 slabé, a to
¢iastocne v dosledku zniZenia investicii v USA a pokracovania
rebalancovania (preskupovania) ¢inskej ekonomiky v smere spo-
treby tlmiacej dopyt po importe.
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Graf 21
Mesac¢ny vyvoj globalneho obchodu podla objemu (2010 = 100)
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Prameri: CPB (2017).
Tabulka 22
Vyvoj svetového obchodu v rokoch 2014 - 2016 (v mld. USD)
Export Import
hodnota ro¢ny rast v % hodnota ro¢ny rast v %
vroku2016 | 2014 [ 2015 | 2016 | Vroku2016 | 2014 | 2015 | 2016
Tovary 15 464 03 |[-135 -3,5 15799 06 |[-125 -3,2
Sluzby 4770 6,3 -55 01 4 645 7,3 -59 0,5

Prameri: Vlastné vypocty na zédklade adajov WTO (2017).

Treba povedat, Ze svetovy obchod z hladiska hodnoty v USD
bol ovplyvneny v poslednych rokoch zmenami v kurze dolara voci

ostatnym mendm. Napriklad svetovy obchod stovarmi dosiahol
v roku 2016 len 15,46 bil. USD, ¢o je pokles 03,3 % oproti roku
2015. Ten isty faktor spolu s poklesom cien primarnych komodit

a spomalenim importu v mnohych kltcovych krajinach viedol

k tomu, Ze svetovy obchod s tovarmi v roku 2015 zaznamenal po-

kles o takmer 13 % (priemer rastu svetového exportu a importu).
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Tabulka 23

Svetovy obchod s tovarmi podla regiénov a vybranych ekonomik v b. c.
(2010 - 2016, hodnota v mld. USD a roéna zmena v %)

Export Import
hod- ro¢na zmena v % hod- ro¢na zmena v %
nota nota
2016 | 2010 | 2014 | 2015 | 2016 | 2016 | 2010 | 2014 | 2015 | 2016
- 2016 - 2016
Svet 15464 0,6 03| -135| -3,3|15799 0,7 06| -125( -32
Severnd Amerika 2219 2,1 31| -80| -32| 3067 2,3 34| 45| -29
USA 1455 2,2 26| -73| -3,2| 2251 2,3 36| -40| -28
Kanada! 390 0,1 39| -139| -48| 417 0,6 09 91| -45
Mexiko 374 3,8 44| -41| -18| 398 42 53| -1,5| -19
Juznd a Stredni Amerika
a Karibik 511 -24| -70( -211| -56| 533| -15| -40| -164| -14,5
Brazilia 18| -14| -70| -151| -31| 143| -47| -45| -252( -19,8
Ostatna Juzna
a Stredna Amerika 3261 -29| -69| -241| -69 389 -0,2| -3,7| -123| -124
Eurdpa 5942 0,8 05| -125| -0,3]| 5920 0,0 12| -13,2 0,2
EU 28 5373 0,6 13| -125| -0,3| 5330| -0,3 22| -134 0,1
Nemecko 1340 1,0 34| -11,2 1,0| 1055 0,0 221 -129 0,3
Francazsko 501 -0,7| -0, -129| -09 5731 -1,1| -0,7| -153| -0,1
Holandsko 5701 -0,1 02| -153 00 503 -04 00 -129( -1,9
Vel'ka Britania 4091 -03| -6,6 -89| -11,0| 636 1,2 46| -93 1,5
Taliansko 462 0,5 22| -13,7 09| 404| -3,0| -11| -133| -16
Spolocenstvo nezdvishjch
Stdtov 419 -55| -58| 319 -16,2| 333| -3,6| -11,7| -32,4| -2,6
Ruska federacial 282| -57 -4,8| -31,3| -17,5 191 -43( -98| -373| -08
Afrika 346 -6,6| -7,6( -296| -11,5| 501 0,7 04| -138| -95
Juzna Afrika 751 -32( -41|-117| -7.8 92 -09( -35| -142] -125
Afrika bez Juznej Afriky | 271 -74| -8,2| -33,2( -125| 409 11 13| -13,8| -838
Exportéri ropy 2 113 | -144| -13,6| -44,6| -27,6| 143| -0,7 12| -191| -12,6
Exportéri neropnych
produktov 158 1,7 1,3| -154 28| 266 22 13| -104| -6,6
Stredny vyjchod 766 -2,8| -43| -344| -95| 665 2,3 21| =771 -72
Azia 5262 19 26| -79| -3,7| 4781 0,9 01| -145| -47
Cina 2098 49 60 -29| -7,7| 1587 22 05| -143| -55
Japonsko 645| -29| -35| -95 32| 607 -22| -25(-202| -63
India 264 2,6 25| -171| -13| 359 04| -05| -151| -8,6
Novoindustrializované
krajiny (4)3 1131 0,3 13| -11,1| -3,5| 1041| -09 11| -166| -58
MERCOSUR 4 283 -34| 90| -222| -60| 231| -46| -6,6( -21,5( -209
ASEANS 1141 1,4 16| -101| -1,7| 1079 21| -08| -114| -1,2
EU 28 mimoregionalny
obchod 1932 1,2 -1,9| -123| -2,7| 1889 -1,2 03| -147| -15
Menej rozvinuté krajiny
(LDCs) 145| -1,8| -35| -235| -6,0( 228 5,1 65 97| -3,0

1 Dovoz na baze FOB (Free on Board); b. c. - bezné ceny.

2 Alzirsko, Angola, Cad, Gabon, Kamerun, Kongo, Libya, Nigéria, Rovnikov4 Guinea, Sudan.

3 Hongkong, Cina; Kérejska republika; Singapur a Cinsky Taipei.

4 Spolo¢ny trh Juhu: Argentina, Brazilia, Paraguaj, Uruguaj, Venezuela.

5 Zdruzenie narodov juhovychodnej Azie: Brunej, Filipiny, Indonézia, Kambodza, Laos, Malajzia,
Mjanmarsko, Singapur, Thajsko, Vietnam.

Prameri: WTO (2017).
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Z uvedenych tdajov (tab. 2.3) je jasné, ze svetovy obchod s to-
varmi v roku 2016 zaznamenal prepad druhy rok za sebou. Vy-
konnost tak svetového exportu, ako aj importu zaznamenala v roku
2016 miernejsi pokles ako v predchddzajicom roku, hlavne vd'aka
zlepSeniu exportnej a importnej vykonnosti dvoch kl'acovych re-
gionov Severnd Amerika a Eurépa, a to z -2,65 % v roku 2015 na
-0,15 % v roku 2016 az -12,85 % v roku 2015 na -0,05 % v roku
2016 v danom poradi (pozri graf 2.2).

Graf 22

Prepad svetového obchodu v rokoch 2015 a 2016 podla vybranych regiénov
(v %)
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Pozndmka: Hodnota je priemerom ro¢nej zmeny exportu a importu.
MENA - Stredny vychod, severnd Afrika, Afganistan.

Prameri: Vlastné vypocty na zdklade adajov WTO (2017).

Z hl'adiska vahy, resp. podielu na svetovom obchode, najvacsi
pokles zaznamenal v roku 2016 regién Azie, najmi ked je zname,
Ze tento regiéon ma viac ako 33 % podiel na svetovom obchode.
Ostatné regiony rozvijajiceho sa a rozvojového sveta zaznamenali
ukazkovy prepad tak v exporte, ako aj v importe. Exportnd vykon-
nost tychto regiénov (SNS, SVSA, LAK a Afrika) bola jednoznacne
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ovplyvnend poklesom cien primarnych komodit na svetovych tr-
hoch, kedZe st exportérmi spominanych komodit, no vzhladom na
pokles prijmov zich exportu bol negativne ovplyvneny aj ich cel-
kovy import.

Tabulka 24

.....

2016 (hodnota v mld. USD)

Mies-| Exportér [Hodnota| Podiel | Ro¢na |Mies-| Importér [Hodnota| Podiel | Roc¢na
to zmena to zmena
v % v %
Svetovy obchod s tovarmi
1. |Cina 2098 13,2 -8 1. |USA 2251 13,9 -3
2. |UsSA 1455 9,1 -3 2. |Cina 1587 9,8 -5
3. | Nemecko 1340 8,4 1 3. | Nemecko 1055 6,5 0
4. |Japonsko 645 4,0 3 4. |[V. Britania 636 3,9 1
5. | Holandsko 570 3,6 0 5. |Japonsko 607 3,7 -6
6. |Hongkong, 6. |Franctuzsko 573 3,5 0
Cina 517 32 1
7. | Franctizsko 501 3,1 -1 7. |Hongkong,
Cina 547 34 -2
8. |Korejska 8. | Holandsko 503 3,1 =2
republika 495 31 -6
9. | Taliansko 462 2,9 1 9. |Kanada 417 2,6 -5
10. | V. Britania 409 2,6 -11 10. | Korejska
republika 406 2,5 -7
11. | Belgicko 396 2,5 0 11. | Taliansko 404 2,5 -2
12. |Kanada 390 24 -5 12. | Mexiko 398 2,5 -2
13. | Mexiko 374 2,3 -2 13. | Belgicko 367 2,3 -2
14. |Singapur 330 2,1 -5 14. |India 359 2,2 -9
15. |Svajéiarsko 303 1,9 5 15. |Spanielsko 309 1,9 -1
Svetovy obchod so sluzbami
1. |USA 733 15,4 03 1. |USA 482 10,4 3,2
2. | V. Britania 329 6,9 -5,2 2. |Cina 449 9,7 3,7
3. | Nemecko 267 5,6 2,8 3. | Nemecko 304 6,5 2,2
4. | Francuzsko 235 49 -2,5 4. | Francuzsko 235 5,1 1,5
5. | Cina 207 43 43 5. | frsko 192 4,1 14,6
6. |Holandsko 174 3,7 -1,0 6. | V. Britania 191 4,1 -8,9
7. |Japonsko 169 3,5 6,5 7. |Japonsko 181 3,9 3,6
8. |India 161 3,4 3,5 8. | Holandsko 165 3,6 -1,7
9. |Singapur 149 3,1 0,6 9. |Singapur 155 3,3 0,5
10. |frsko 146 3,1 8,8 10. |India 133 29 8,4
11. |Spanielsko 127 2,7 76 | 11. |Korejska
republika 109 2,3 -2,0
12. évajéiarsko 112 2,4 1,2 12. | Belgicko 105 2,3 -0,5
13. | Belgicko 107 2,2 -3,7 13. | Taliansko 100 2,2 1,5
14. | Taliansko 100 2,1 2,5 14. |Kanada 97 2,1 -1,7
15. |Hongkong, 15. évajéiarsko 95 2,0 1,0
Cina 98 2,1 -5,7

Prameri: WTO (2017).
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Co sa tyka exportnej a importnej vykonnosti jednotlivych krajin
a ich pozicie vo svetovom obchode, prvé tri miesta v rebricku naj-
v danom poradi a v rebricku najvacsich importérov USA, Cina
a Nemecko v danom poradi. V ostatnych pozicidch najvacsich sve-
tovych exportérov Juzna Koérea v roku 2016 zaznamenala 6 % po-
kles exportu a zo 6. miesta sa prepadla na 8. miesto a nechala mies-
to pre Hongkong, ktory naopak zaznamenal 1 % rast v exporte,
¢im poskocil zo 7. miesta na 6. najvacsieho exportéra.

2.1. Vyvoj cien primarnych komodit so zameranim
na ceny ropy a zemného plynu

Ceny energii vzrastli v prvom stvrtroku 2017 (q/q) 0 6 %, ¢o bo-
lo sposobené 8 % ndrastom cien ropy (graf 2.3). Ceny zemného
plynu v Eurdépe a skvapalneného zemného plynu (LNG), ¢iastocne
spojené s cenami ropy, vzrastli 016 % a7 % v doésledku silného
dopytu a pevného trhu s LNG (World Bank, 2017a). Ceny zemné-
ho plynu v USA klesli 01 % v dosledku nizsieho dopytu sposobe-
ného miernym pocasim. Ceny uhlia klesli 0 13 % po zvySeni ponu-
ky vyvolanej uvolnenim vyrobnych limitov v Cine. Ceny neener-
getickych komodit vzréstli 04 % vroku 2017Q1, s velkymi roz-
dielmi medzi hlavnymi skupinami. Ceny polnohospodarskych
vyrobkov zaznamenal rast o 1%, ale s velkymi cenovymi pohybmi
medzi jednotlivymi zlozkami, najma tropickymi komoditami. Ceny
napojov klesli takmer o7 % v dosledku kolapsu cien kakaa sposo-
beného vysokou ponukou. Ceny surovin sa zvysili v dosledku na-
rastu cien prirodného kaucuku po preruseni dodavok stvisiacich
s povoditami v juhovychodnej Azii. Ceny obilnin vzréstli takmer
04 %, vd¢sinou v reakcii na zvysenie cien kukurice, zatial' ¢o ceny
oleja a muky vzrastli o 2 % v dosledku vSeobecného posilnenia cien
ropy. Ceny kovov vzrastli o 10 %, ¢o bolo spdsobené silnym dopy-
tom a r6znymi obmedzeniami ponuky (World Bank, 2017a). Ceny
drahych kovov sa vyrazne menili v zavislosti od meniaceho sa sen-
timentu investorov.
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Graf 23

Mesaény vyvoj indexu cien komodit (2010 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade databazy World Bank (2017b).

Ceny ropy

Od ostatnej publikacie Vijvoj a perspektivy svetovej ekonomiky pre-
Siel trh s ropou obdobim dramatickych zmien. Do centra pozornos-
ti sa opdtovne dostalo zoskupenie krajin exportujicich ropu -
OPEC (Organization of the Petroleum Exporting countries).

Kartel uz v roku 2014 $okoval ropny trh, ked ohlasil, Ze napriek
prudko rasttcej ponuke z krajin nepatriacich do kartelu, ktoré uz
v tom case tlacili ceny ropy nadol, nepristapi k ziadnym restrik-
cidm svojej produkcie a ceny ropy zacali vyrazne klesat. Rok 2015
sa nasledne niesol v znameni zvy3Senia produkcie zo strany OPEC-u
01,56 kbl/d, ato viac nez vykompenzovalo niz$i rast produkcie
v krajindch OECD, aj rast dopytu. Agregovany rast dopytu v roku
2015 dosiahol 2 mbl/d, pri raste ponuky 02,9 mbl/d, ¢o viedlo
k poklesu cien zo 78,44 USD/bl v novembri 2014 na 37,72 USD/bl
na konci roka 2015.

Nasledujuaci rok - 2016 - zacalo dochddzat k postupnému vy-
rovndvaniu na trhu s ropou. Dopyt po rope sa opiat vyrazne zvysil
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01,6 mbl/d, no produkcia vzrastla len o 0,4 mbl/d. Tak ako v roku
2015, inkrementalny dopyt pochadzal takmer vyhradne zo strany
importérov ropy, pricom India (0,3 mbl/d) a Eurépa (0,3 mbl/d)
zaznamenali neobvykle silny rast. Naopak, rast dopytu v Cine
(0,4 mbl/d) a USA (0,1 mbl/d) bol timenejsi.

Vseobecné ocakavania vybalansovania trhu posilnila v novem-
bri 2016 dohoda medzi OPEC-om doplnena o 10 d’alsich producen-
tov na cele s Ruskom, ktori prijali dohodu o obmedzeni produkcie
01,8 mbl/d na pol roka, po¢nac januarom 2017. V reakcii na tato
spravu vzrastli priemerné mesa¢né ceny ropy uz v decembri 2016
016 % na 54,07 USD/bl. V miernejSom tempe tento rastovy trend
pokracoval este pocas prvych dvoch mesiacov roka 2017, ked’ ceny
dosiahli svoje doterajSie tohtoro¢né priemerné mesa¢né maximum
na arovni 54,89 USD/bl. V tomto obdobi sa vsak uz do povedomia
Gcastnikov trhu sropou dostdva oZivenie na americkom trhu
s ropou, ked’ priemerna cena WTI markeru dosiahla 53,4 USD/bl,
¢o povzbudilo tazbu bridlicovej ropy. Pocet aktivnych vrtnych sa-
prav sa zvysil na viac ako dvojnasobok minima z leta 2016 (662 vs
316) a samotna produkcia USA vzréstla za 3 mesiace od zaciatku
obmedzenia produkcie OPEC-u 0 300 kbl/d na 9,1 mbl/d (predik-
cia EIA pritom uvaZuje s ndrastom do konca roka az na drovern
k 9,9 mbl/d - pozri EIA, 2017). Okrem narastu produkcie v USA sa
na trh vratila vyznamnd ¢ast’ produkcie zo strany Libye a Nigérie,
v ktorych bol vypadok sposobeny pokracujticimi ozbrojenymi ne-
pokojmi, a tieto krajiny tak neboli stcastou skupiny, ktora sa za-
viazala znizit svoju produkciu. Produkcia v Libyi vzrastla z prie-
meru 360 kb/d v decembri 2016 na junovych 950 kbl/d a produkcia
Nigérie stapla o viac ako 200 kbl/d z decembrovych 1 600 kbl/d.
Tento néarast ponuky spolu s faktom, Ze aj krajiny OPEC-u, ktoré sa
zaviazali znizit svoju produkciu na zaciatku roka 2017, nad’alej
exportovali zdsoby uskladnené z predchddzajtceho obdobia, viedli
k tomu, ze zasoby ropy v USA a v krajindich OECD, ktoré sa stali
ostro sledovanymi premennymi, dokonca mierne vzrastli.
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V reakcii na klesajice ceny ropy, ktoré reflektovali negativnu
naladu na trhu, OPEC v maéji 2017 predizil povodnia dohodu
o d'alsich 9 mesiacov, avsak reakciou trhov na tento krok bol este
zniZenie nie je pre vybalansovanie dopytu a ponuky dostatoc¢né.
V tejto Casti nasej prace sa d’alej blizsie pozrieme na vyvoj ponuky
ropy a dopytu po nej, a budeme analyzovat mozné scenare d'alsie-
ho vyvoja na trhu s ropou.

Graf 24
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Prameri: IMF (2017d).

Dopyt po rope

Ropa je aj nad’alej neoddelitelnou stcastou globélnej ekonomi-
ky. Napriek silnej spoloc¢enskej objednavke na rychly rozvoj obno-
vitelnych zdrojov energie, spotreba ropy v 21. storo¢i sa zvysila
01,3 % v porovnani s 1,1 % v predchadzajacich dvoch desatrociach.
V skutoc¢nosti to znamena takmer zdvojndsobenie priemernej roc-
nej prirastkovej spotreby z 614 kbl/d v prvom obdobi na 1194
kbl/d. Napriek tomu diskusia o koncepte ropného vrcholu, ktora
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na zaciatku tohto tisicro¢ia dominovala témam tykajacim sa energie
a zivotného prostredia v spojitosti s ropou, presla do diskusii, ktoré
davaja do centra pozornosti mozné vyvrcholenie dopytu po rope,
po ktorom by mohol nasledovat jeho postupny pokles. Inak pove-
dané, z dlhodobého hl'adiska by ropa vzhladom na predpokladané
zmeny v dopyte nemala byt nedostatkovou surovinou. Dé6vodom
toho je skutoc¢nost, ze dopyt po rope v zapadnom svete klesa. Zni-
Zenie dopytu po rope vo vel'kej miere odzrkadl'uje snahy o zlepse-
nie ¢innosti a zvysenie tspornosti motorovych vozidiel, ked’ze do-
prava je azda najva¢sou oblastou spotreby ropy. Napriklad tspora
paliva novych automobilov v USA, merana v kilometroch na ga-
161, je 020 % vyssia ako pred 10 rokmi (IEA, 2016). Odbornici sa
domnievaju, Ze tento trend sa bude len zrychlovat v nadvaznosti
na to, ako buda elektrické a hybridné automobily stale vo vacsej
miere nahradzat tradicné automobily so spalovacim motorom.
Prave tento vyvojovy trend by mal limitovat d’alsi narast dopytu
po rope, ktory by tak mal zacat nevyhnutne klesat v globalnom
meradle.

Spotreba ropy v USA a Eurépe dosiahla svoj vrchol pred pri-
blizne 10 rokmi a odvtedy je na klesajacej trajektérii. Potom, ako
spotreba krajin nepatriacich do skupiny OECD predstihla dopyt
najvyspelejsich krajin sveta, zacali krivky spotreby ropy tychto sku-
pin vzajomne divergovat. Tento stav trval od roku 2013, ale pokles
cien z ostatnych rokov viedol k miernemu oziveniu dopytu po ro-
pe vo vyspelych ekonomikach, ktory by mal v roku 2017 vzrast po
rokoch poklesu opdtovne na aroven roka 2010 (EIA, 2017).

Spomalujuci sa dopyt po rope v predchddzajtcich rokoch v eko-
nomicky rozvinutych krajinach bol viac ako kompenzovany rychlo
rasticim dopytom zo strany rozvijajicich sa ekonomik, predovset-
kym Ciny a Indie. Ich kombinovany inkrementalny dopyt v rokoch
2010 - 2016 dosiahol 4 mbl/d a v obdobi 2016 - 2018 sa odhaduje
prirastok o d’alsi 1 mbl/d vzhl'adom na pokracujuci silny hospodér-
sky rast a vzostup strednej triedy. Napriek tomu stcasnd priemer-
na ro¢na spotreba ropy per capita v Cine predstavuje 3 bl/capita
a vyrazne tak zaostdva za spotrebou v USA s 20 bl/capita v USA
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¢ v EU 8 bl/capita. Ako sme uz naznacili, v sacasnosti uz badat
naznaky spomalenia silného rastu Ciny, no projekcia IEA (2016),
na nasledujucich 10 rokov nad’alej rata s narastom dopytu po rope
na trovni priblizne 300 kbl /d ro¢ne a az od roku 2025 by sa mal
spomalit na 100 kbl/d. V tomto horizonte predstihne Cina na za-
¢iatku 30. rokov tohto storoc¢ia USA v role najvacsieho svetového
spotrebitela ropy (poziciu najva¢sieho importéra ropy Cina od
USA prevzala uz v sticasnosti). Zaroven vsak dodajme, ze ocakéa-
vané zvysenie spotreby ropy v Cine pocas nasledujtcich 25 rokov
(4,1 mbl/d) predstavuje menej ako polovicu ndrastu z predchadza-
jacich 25 rokov (8,6 mbl/d).

Dalgim regiénom silného rastu dopytu po rope je Blizky vychod
s narastom 0,9 mbl/d v rokoch 2010 - 2016 a predikciou d’alsieho
prirastku dopytu vo vyske 0,6 mbl/d do roku 2018. Takyto vyvoj
pritom pre tieto krajiny predstavuje problém, kedZe nizsi vyvoz
pre nich znamend v kombin4cii s nizkymi cenami komodity vy-
znamny vypadok prijmov verejnych financii.

Tabulka 25
Spotreba ropy a ropnych produktov vo vybranych krajinach (v mbl/d)

Krajina/region 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Severna Amerika 23,66 | 23,42 | 23,07 | 23,51 | 23,56 | 23,95 | 24,03 | 24,25 | 24,55
USA 19,18 | 18,88 | 18,49 | 18,96 | 19,11 | 19,53 | 19,63 | 19,92 | 20,22
Kanada 2,38 2,40 2,47 2,45 241 2,41 2,43 2,42 2,41
Mexiko 2,10 2,12 2,10 2,09 2,04 2,01 1,95 1,90 1,90
Stredna a Juzna

Amerika 6,60 6,74 7,05 711 7,27 7,16 713 7,12 711
Brazilia 2,70 2,78 2,92 3,03 3,14 3,11 3,04 2,99 2,94
Eurépa 15,45 | 14,96 | 1447 | 14,32 | 14,24 | 14,49 | 14,84 | 14,97 | 15,00
Euroazia 4,27 4,61 4,58 4,60 4,85 4,83 4,86 4,97 5,09
Ruskd Federdicia 3,14 3,42 3,45 3,49 3,69 3,60 3,59 3,69 3,79
Blizky vychod 7,66 7,84 8,23 8,22 8,51 8,48 8,56 8,90 9,20
Afrika 3,52 3,45 3,64 3,80 3,98 4,10 4,27 4,40 4,54
Azia a Oceénia 28,00 | 28,87 | 30,04 | 30,76 | 31,19 | 32,09 | 33,05 | 33,70 | 34,45
Cina 9,53 | 10,05 | 10,55 | 11,08 | 11,49 | 12,01 | 12,44 | 12,78 | 13,12
India 3,31 3,46 3,62 3,66 3,74 4,03 4,35 4,56 4,82
Japonsko 4,33 4,34 4,63 4,50 4,27 4,12 3,99 3,84 3,76
Krajiny mimo OECD 42,14 | 43,52 | 45,13 | 46,21 | 47,80 | 48,73 | 49,88 | 51,15 | 52,48
OECD 47,04 | 46,36 | 45,96 | 46,11 | 4581 | 46,37 | 46,86 | 47,15 | 47,45
Svet 89,18 | 89,88 | 91,10 | 92,33 | 93,60 | 95,10 | 96,74 | 98,30 | 99,93

Prameri: EIA (2017).
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Napriek tomu, Ze dopyt po rope je vseobecne povazovany len za
mierne elasticky, empirické pozorovanie ostatnych rokov naznacu-
je, Ze hospodarsky rast spolu s nizkymi cenami ropy nie sa pre vy-
voj dopytu zanedbatelné faktory. Pri pohlade na vyspelé ekono-
miky moZeme konstatovat, Ze obdobie pomalSieho hospodarskeho
rastu sprevddzané vysokymi cenami ropy sice viedlo k pomalému
rastu spotreby ropy v rokoch 2010 - 2016, avsak silnejSie ekonomi-
ky v kombiné4cii s nizkymi cenami ropy budu spiet - napriek vset-
kym opatreniam zameranym na zniZovanie energetickej intenzity -
k silnému rastu spotreby ropy v rokoch 2017 - 2018. Opacné kon-
zekvencie moZno ocakédvat v pripade rozvijajacich sa krajin pro-
dukujtcich ropu. Nizsie ceny ropy v ich pripade negativne ovplyv-
nia ekonomicky rast, ¢o nevyhnutne povedie k niz§iemu rastu do-
pytu po rope.

Tabulka 26

Ekonomicky rast vo vybranych krajinach a zoskupeniach (v %)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Svet 54 4,2 3,5 34 3,5 34 3,1 3,5 3,6
OECD 3,1 1,7 1,2 1,3 2,0 2,1 1,7 2,0 2,0
Mimo OECD 74 6,3 54 5,1 4,7 4,2 4,1 45 4,8
EU 2,1 17 | 04 03 1,7 24 2,0 2,0 18
Cina 10,6 9,5 79 7.8 73 6,9 6,7 6,6 6,2
USA 2,5 1,6 22 1,7 24 2,6 1,6 23 2,5

Prameri: IMF (2017e).

Ako sme uz uviedli, priblizne dve tretiny celosvetovej spotreby
ropy pripada na sektor dopravy. Vyvoj v oblasti vozidiel s alterna-
tivnymi pohonnymi hmotami je tak obzvlast dolezity pre akykol-
vek odhad budiceho dopytu po rope.

V roku 2015 vzrastol celkovy pocet pouZivanych elektromobilov
na 1,3 miliéna, ¢o predstavuje takmer zdvojndsobenie stavu z roku
2014 (IEA, 2016). Hoci podiel elektromobilov v globdlnom vozovom
parku je len 0,1 %, je to vyrazné zlepSenie oproti historickym trov-
niam. Momentum v celosvetovom meradle pokracovalo aj v prvej
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polovici roka 2016, ked registracie novych elektrickych vozidiel
v Eurépskej tnii vzrastli voci rovnakému obdobiu 0 20 % a narast
v Cine predstavoval dokonca 130 %. Cina tak predstihla USA
v pozicii najvyznamnejsieho trhu elektromobilov.

Narast predaja bol sprevadzany rozvojom komplementarnej in-
frastruktury, ked pocet verejne dostupnych nabijacich stanic vzras-
tol v roku 2015 na 190 000 zo 110 000 v roku 2014. Aktualny dyna-
micky rast predaja elektromobilov je désledkom kombindcie kon-
tinudlneho technologického pokroku a podpornych politickych
opatreni (kombinacie subvencii, dafiovych stimulov a investicii do
zavadzania stuvisiacej infrastruktary). Od roku 2008 prispeli tieto
faktory k stvornasobnému zvyseniu energetickej hustoty batérii,
pri¢om naklady na ich produkciu vyrazne klesli, v pripade plug-in
hybridov st nizsie ako 270 USD/kWh a pri elektromobiloch do-
konca len 210 USD/kWh.! Pokracujicu podporu rozvoja tohto
prostriedku mobility pritom moZno pozorovat nielen na Grovni
Statov, ale aj samotnych producentov automobilov. Ambicie v ob-
lasti rozvoja elektromobility sa vysoké: Tesla Motors planuje do
roka 2018 az 0,5 miliéna predanych elektrickych vozidiel za rok
(z50000 v roku 2015); Renault-Nissan sa usiluje o kumulativny
predaj 1,5 miliéna automobilov do roku 2020. Ciel'om spolo¢nosti
Volvo je predat 1 milién automobilov do roku 2025 (najnovsie do-
konca ohlasila, Ze od roku 2019 bude produkovat len elektromobi-
ly; FT, 2017). Spolo¢nost Volkswagen neddvno oznamila strategic-
ky posun v tejto oblasti s cielom uviest do prevadzky 30 modelov
batériovych elektrickych vozidiel a dosiahnut ro¢ny predaj 2 az 3
miliény automobilov s alternativhym pohonom (IEA, 2016). Tieto
plany sakromnych spolo¢nosti sa v niektorych krajinach spajané
s narodnymi ciel'mi.

1 Nissan Leaf pouziva batériu s kapacitou 30 kWh, ktora mu umoziiuje dojazd 250 km.
V pripade automobilu Tesla S je pouzita 90 kWh batéria s dojazdom 424 km.
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Tabulka 27

Narodné ciele v oblasti uvadzania elektromobilov

Krajina Ciele

Cina Vozovy park 4,6 miliénov automobilov do roku 2020

Franctizsko Vozovy park 2 miliénov automobilov do roku 2020

Nemecko Vozovy park 1 milién automobilov do roku 2020

India Vozovy park 200 000 - 400 000 automobilov (2020)

Japonsko Vozovy park 1 milién (2020), podiel predaja elektromobilov 50 - 70 % (2030)
Holandsko Podiel predaja: 30 % (elektromobily), 20 % Plug-in hybridy (2025)

Norsko Vozovy park 50 000, ciel je uz prekroceny

Vel'ké Britania Podiel predaja 16 % (2020),60 % (2030), 100 % (2040)

USA Vozovy park 3,3 miliéna (2025) zahfia 8 statov

Prameri: IEA (2016).

Medzinarodnd energeticka agentuara (IEA, 2016) predpovedad, Ze
pocet elektromobilov bude rést z1,5 miliéna v stcasnosti na 30
miliénov v roku 2025 a 150 miliénov v roku 2040. Podla projekcie
EIA by takyto narast elektromobilov zniZil spotrebu ropy o 6 mbl/d.
Napriek pozornosti, ktort segment osobnych automobilov prita-
huje, netreba zabudat na nékladna prepravu. T4 dnes spotrebtva
priblizne 17 mbl/d ropy a v pripade, ak nebude tento segment ko-
nat Ziadne kroky zamerané na zniZenie energetickej naroc¢nosti
tohto modulu prepravy, jej dopyt podl'a EIA (2017) vzrastie do ro-
ka 2050 o d'alsich 5 mbl/d, ¢o predstavuje 40 % predpokladaného
inkrementdlneho rastu dopytu v tomto obdobi. V pripade diskusie
o vyvrcholeni dopytu po rope si treba uvedomit, ze ide hlavne
o koncept naznacujici dostatok ponuky, nie nevyhnutne prudky
prepad spotreby v najblizsich rokoch.

Na zdver mozno len uviest, Ze inkrementalny dopyt po rope
v roku 2016 vzrastol podl'a EIA (2017) 0 1,64 mbl/d, ¢o predstavo-
valo nizsi rast ako v roku 2015. V roku 2017 by sa mal v désledku
oc¢akavanych vyssich cien opdtovne zniZit na 1,56; no v roku 2018
vzrast az na 1,65 mbl/d. V porovnani s priemernym rastom dopy-
tu 0,93 mbl/d pocas predchddzajicich 25 rokov moZno nesporne
hovorit o silnom raste, ktory by pri vyraznom zniZeni produkcie
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mohol vyrazne pomoct vyrovnat bilanciu dopytu a ponuky, pre-
toze hlavna naddej na definitivny odklon od spotreby ropy - jej zni-
Zenie v doprave sa zda byt este niekol'ko desatroci vzdialena.

Ponuka

Nerovnomerna dislokécia zdsob ropy v kombinécii s univerzal-
nym dopytom po nej determinuje nevyhnutnost masivnych ob-
chodnych tokov medzi niekolkymi producentskymi krajinami
a zvySkom sveta. Asi 70 % ropnych zdsob sa nachddza v krajinach
OPEC, ktoré v roku 2016 zodpovedali za 44 % celosvetovej pro-
dukcie. Medzi rokmi 2010 - 2015 krajiny nepatriace do kartelu
OPEC zvysili svoju produkciu o 5,3 mbl/d v porovnani s nadrastom
3 mbl/d pripadajicim na OPEC. Zmieneny nérast pochadzal pre-
vazne z 5 krajin: USA (+ 5,1 mbl/d) a Kanady (+ 1mbl/d), Saud-
skej Arabie (1,9 mbl/d) a Iraku (1,5 mbl/d) a Ruska (0,6 mbl/d).
Ropa pochadzajica z bridlicovych lozisk anizko priepustnych
pieskov v USA sa stala hlavnym prispievatelom k celosvetovej do-
davke ropy a bola najvyznamnej$im doévodom néarastu produkcie
ropy v USA.

Podla Medzindrodného menového fondu (IMF, 2017c) tento
vzrastajici vyznam nekonvencnych zdrojov v celosvetovej ponuke
vedie k zmene ponukovej cenovej elasticity, ktora sa vzhladom na
vyssiu flexibilnost produkcie tohto typu ropy zvysila, zaroven
vSak v strednodobom horizonte zvysuje neistotu na ropnom trhu.
Doévodom je flexibilny marginalny objem produkcie, ktory sa rela-
tivne rychlo zapdja do produkcie v ¢ase rasttcich cien. Ten zabra-
nuje vyraznejSiemu narastu cien komodity, zdroven vSak znemoz-
fiuje vyznamnej$im kapitdlovym investicidm do vel'kych projektov,
ktoré budu v nasledujticej dekdde potrebné na bezproblémové po-
krytie zvySeného dopytu. Arezki - Matsumoto (2016) konstatuja,
ze bridlicova ropa skracuje a zmieriiuje fluktua¢ny cyklus cien ro-
py, avsak pretrvavajuce obdobie stcasnej trovne cien s velkou
pravdepodobnostou predznamenava moznost vyrazného nérastu
cien ropy v buducich rokoch.
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Graf 25
Vyvoj ponuky ropy (v mbl/d)
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Pozndmka: Produkcia kartelu OPEC a krajin mimo tohto kartelu je zachytena na I'avej osi.

Prameri: BP (2016).

Z pohladu do histérie mozno badat, ze globdlne investi¢né
a prevadzkové vydavky v sektore ropy tzko kopirovali vyvoj cien
ropy. Prikladom je prudky nérast investicii do exploracie a pro-
dukcie ropy v 70. rokoch minulého storocia v reakcii na prva rop-
na krizu ¢ neddvny prudky prepad investicii v nadvdznosti na
globdlnu ekonomicku krizu a ich prudky rast v nasledujtcich ro-
koch pocas obdobia, ked' sa ceny ropy pohybovali v okoli hranice
100 USD/bl. Dvadsiate prvé storocie bolo az donedavna obdo-
bim najvyraznejSieho nérastu globalnych kapitalovych vydavkov,
reflektujtc tak dlhé obdobie vysokych cien ropy. Zvysenie dopytu
po rope zo strany velkych rozvijajacich sa trhovych ekonomik, ako
je Cina a India, podnietilo masivne investicie do tazby ropy z brid-
licovych formadcii, ale aj z hlbokych morskych nalezisk a roponos-
nych pieskov. Prave dva ostatné typy ropnych ndlezisk si vyzaduja
obrovské pociato¢né investicie a dlhy ¢as samotnej realizacie pro-
jektov, ¢o sposobuje, Ze napriek aktudlne tretiemu roku nizsich
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cien ropy, nabiehaju do produkcie neustidle nové projekty tohto
typu a zabranuja vyraznejSiemu nédrastu cien ropy.

Graf 26
Histéria a predikcia kapitalovych vydavkov do produkcie ropy
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Prameri: McKinsey (2017).

Aj podl'a McNally (2017) bude otadzka adekvatnosti ponuky vel-
kou nezndmou najblizsich rokov. Ako sme uZz uviedli, stcasna
aroven cien vedie k ruSeniu investicii do objavovania novych zdro-
jov ropy, ktoré moze trh o niekol'ko rokov potrebovat. Podla od-
hadu Bloombergu zrusili ropné spolo¢nosti investicie za pribliz-
ne 100 mld. USD. V januéri 2016 konzulta¢na spolo¢nost Wood
MacKenzie odhadla, Ze odklady a rusenie projektov od roku 2014
zniZia ponuku ropy do roku 2021 01,5 mbl/d aaz 2,9 mbl/d do
roku 2025. V juli 2016 d'alej varovali, Ze ceny ropy pod 50 USD/bl
povedu k dalsiemu ruSeniu a odkladaniu investicii do rozvoja
konvenc¢nych lozisk ropy. Medzinarodnd energeticka agentara za-
roven odhadla, Ze len udrzanie aktualnej trovne produkcie ropy si
vyZaduje investicie v objeme 300 mld. USD, prevazne v krajinach
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ako Rusko, Mexiko a Cina, ktoré sa spoliehaju na produkciu zo
starsich poli. Podla tohto odhadu moZzno ocakavat v pripade ab-
sencie tychto investicie az 9 % ro¢ny pokles produkcie z tychto po-
li. Celkovo tak IEA predpoklada, ze ponuka ropy v obdobi 2015 -
2021 vzrastie 0 4,1 mbl/d v porovnani s 11 mbl/d z obdobia 2009 -
2015. Je samozrejme mozné, ze rast dopytu a ponuky sa v nasledu-
jacich rokov vyrovna a nastane obdobie stabilnych cien ropy, viac
pravdepodobny je v8ak scenér d'alsieho boomu a prepadu cien ropy.

Prvym pozorovatelnym indikatorom dlhodobej fyzickej nerov-
novahy medzi ponukou a dopytom ropy je stav zasob.

Podla Stahla - Clausena (2016) ide o extrémne uZzito¢ny ukazo-
vatel pri predikcii cien ropy, kedze nadmerné zasoby zabraruju
pripadnému rastu cien a naopak, prili§ nizke zasoby ul'ah¢uja pri-
padny narast cien tejto komodity. Komer¢né zasoby ropy sa od
zaciatku druhej dekady tohto storoc¢ia dlhodobo drzali v priemere
na arovni 57 dni spotreby. V januéri roku 2014 boli dokonca na
spodnej hranici 5-ro¢ného pasma, ked dosahovali len 54,7 dria. Po-
¢as roka sa v8ak zacali zvySovat v dosledku rastu novej, prevazne
nekonvencnej produkcie mimo krajin kartelu OPEC. Ten sa v reak-
cii na tato Struktdrnu zmenu na strane ponuky rozhodol na svojom
novembrovom zasadnuti branit trhovy podiel. Po tomto stretnuti
sa produkcia OPEC-u zvysila 0 1,1 mbl/d a celkovo tato nadmerna
produkcia spdsobila, Ze zdsoby OECD sa zvysili 0 10,5 % na 64 dni
spotreby. KedZe nizsie ceny spdsobené nadprodukciou docasne
zastavili rozmach tazby nekonvenénych zdrojov, OPEC mohol
o dva roky neskor, v novembri 2016 zmenit stratégiu a pristapit
k zniZeniu svojej produkcie s cielom zvysit ceny. Tento krok bol
zarovenl nevyhnutny so zretelom na rapidny pokles prijmov
z exportu ropy. Z tohto pohl'adu moZno konstatovat, ze prvorady
ciel OPEC-u sa dari napliiat, kedze odhad EIA (2017) predpokladé
narast exportnych prijmov z ropy zo 433 mld. USD v roku 2016 na
539 mld. USD v roku 2017. Narast prichddza po styroch rokoch
poklesu prijmov. Tie sa znizili takmer o 700 mld. USD roc¢ne, a to
z 1131 mld. USD v roku 2012 na 433 mld. USD v roku 2016, aj na-
priek narastu produkcie o takmer 3 mbl/d pocas daného obdobia.
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Graf 27
Cisté prijmy a produkcia organizacie OPEC
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Prameri: EIA (2017).

V snahe kompenzovat tento pokles boli exportéri ropy nateni
pristapit k vyuzitiu finanénych prostriedkov zo suverénnych fon-
dov. Podla institatu Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI, 2017)
klesli celkové aktiva kontrolované Statnymi investicnymi fondmi
00,5 % v obdobi medzi marcom 2015 a 2017 porovnani so 14 % na-
rastom z predchadzajacich dvoch rokov. VIady Noérska, Saudskej
Arébie a Kazachstanu patrili medzi tie, ktoré v snahe o kompenza-
ciu vypadku prijmov vyplyvajacich z nizkych cien ropy pouzili
medzi rokmi 2014 - 2016 najmenej 85 mld. USD zo svojich rezerv.

Ceny zemného plynu

V pripade zemného plynu zatial nemoZzno hovorit o globdlnom
trhu, napriek postupnej konvergencii cien a fyzickej globalizacii
trhov. V nasej praci sa primarne venujeme eurépskemu trhu, no
budeme komentovat aj vyvoj cien zemného plynu na americkom
a azijskom trhu.
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Spotreba zemného plynu v Eurépe vzréstla v roku 2016 medzi-
rocne o7 % a dosiahla 465 mld. m3. Nérast spotreby pokracoval
av prvom Stvrtroku 2017 dosiahol medziro¢ne 5 % v dosledku
chladnejsej zimy a vyssieho vyuZzitia plynu pri vyrobe elektrickej
energie. Naproti tomu, dlhodoby pokles endogénnej produkcie

.....

skych producentov, ktory zvysil produkciu, bola Vel'ka Britania.

Ruské federdcia zostala v roku 2016 najvacésim dodavatelom
zemného plynu do Eurépy, pokryvajic 42 % dovozu pochadzaja-
ceho z krajin mimo EU. Po nej nasledovalo Nérsko (34 %) a Alzir-
sko (10 %), LNG dodavky tvorili 13 %. Hlavnym prepravnym ply-
novodom pre import ruského plynu pritom ostal plynovod Brat-
stvo, ktory prechddza cez Ukrajinu. Ukrajina pritom uz druha zi-
mu po sebe neodoberala priamo z Ruska Ziaden plyn. V roku 2016
dosiahli naklady na dovoz plynu do EU 59 mld. eur, ¢o predstavo-
valo takmer 20 % pokles, napriek medziroénému narastu spotreby
a importov. Naproti tomu, naklady na dovoz plynu v prvom kvar-
tali 2017 vzrastli 0 35 % na 20 mld. eur. Primarnou pricinou tychto
vyraznych fluktudcii je pritom velkoobchodna cena zemného ply-
nu. Jeho ceny boli v ostatnych rokoch na klesajacej trajektorii. Ten-
to trend sa zastavil na konci roka 2016.

Priemerné velkoobchodné spotové ceny zemného plynu na bur-
ze v Holandsku (TTF) v roku 2016 medzirocne klesli 0 29 % z 19,84
EUR/MWh na 14,03 EUR/MWh. Najnizsiu troven dosiahli v au-
guste 2016 na drovni 11,98 EUR/MWh. Naésledne zacali rast
v reakcii na vypadok franctzskych jadrovych elektrarni, ¢o v kom-
bindcii s nadpriemerne studenou zimou a takmer zastavenim doda-
vok LNG do Eurépy potiahlo ceny plynu v janudri aZ na priemerna
hodnotu 20,12 EUR/MWh. Od januara 2017 zacali ceny plynu kle-
sat v nadvdznosti na zmiernenie studeného pocasia a obnovenie
tokov LNG do Eurépy. Dalsi tlak na ich zniZenie prisiel po prepa-
de cien ropy v reakcii na sklamanie trhov z podmienok predizenia
dohody OPEC-u o zniZeni produkcie. V juni 2016 boli priemerné
spotové ceny na trovni 15,13 EUR/MWh. Celkovo to za prvy polrok



56

znamenalo medziroény narast 030 % (17,05 EUR/MWh v prvej
polovici roka 2017 oproti 13,03 EUR/MWh v roku 2016).

V rokoch 2015 - 2016 sa cena LNG v Japonsku obchodovala
v priemere 1,1 USD/mmbtu nad cenou na najlikvidnejSom eurép-
skom obchodnom uzle (hube) TTF v Holandsku. Eurépska cenova
prémia v niektorych momentoch dokonca tplne zmizla, ¢o podpo-
rilo vyssiu mieru flexibility svetovych tokov LNG. Pocas zimy
v roku 2016 vsak doslo k viacerym vypadkom produkcie, ktoré
podporili japonské ceny a ich prémia signifikantne nardstla, v nie-
ktorych pripadoch az na 3,3 USD/mmbtu, ¢o predstavovalo naj-
vysSiu aroven od roka 2014. V janudri, poc¢as obdobia najvyssieho
dopytu priemerné velkoobchodné ceny v Japonsku dosiahli aro-
venl 9,17 USD/mmbtu, ¢o v tom ¢ase spdsobilo takmer tplne za-
stavenie flexibilnych LNG dodavok na eurépsky trh. Ceny v Azii
vSak nésledne zacali klesat a priemernd cena za jan predstavovala
5,52 USD/mmbtu.

Americké ceny boli na vzostupe od aprila 2016. Ich rast podporil
vyssi dopyt v sektore vyroby elektrickej energie spdsobeny kombi-
naciou vysokych teplot, odstavok uholnych a jadrovych elektrarni,
ale aj vyssich exportov do Mexika, alebo aj dodavkami LNG. Ceny
dosiahli vrchol v decembri 2016, potom, ako sa zvysila doméca pro-
dukcia a dopyt po kureni poklesol v dosledku miernejSej zimy.
V tomto obdobi dosiahli priemerné ceny 3,52 USD/mmbtu, ¢o
predstavovalo 86 % mnarast v porovnani srovnakym obdobim
predchadzajaceho roka. Ceny amerického plynu od tohto bodu
mierne poklesli avjani 2017 sa obchodovali v pasme okolo
3 USD/mmbtu.

Medzindrodné ceny plynu konvergovali pocas vdcSej casti roka
2016, ked’ sa tento trend obratil v poslednom $tvrtroku minulého
roka a zaciatkom roka 2017, pricom eurdpske a azijské ceny rastli
ovela vyraznejsie ako v USA. Trend konvergencie nasledne pokraco-
val od februdra 2017. Pomer americkych a japonskych cien zemného
plynu tak poklesol z novembrovych 2,9 na 1,9 v jani 2017. Pomer
medzi americkym a eurépskym markerom (HH/TTF) sledoval
podobn trajektoriu a v rovnakom obdobi poklesol z 2,2 na 1,69.
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Graf 28
Vybrané svetové ceny zemného plynu
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Globalny trh so zemnym plynom bude v najbliz$ich rokoch pre-
chadzat zasadnymi zmenami. Primdrnym faktorom tohto vyvoja je
rast ponuky vo forme LNG predovsetkym z Australie a USA. Spo-
jené staty americké maja podla predikcie EIA (2017) zodpovedat
za 40 % narastu ponuky do roku 2022 a s tazbou 890 bcm roc¢ne
buda zodpovedat za patinu svetovej produkcie. Americky export
LNG vzrastol uz v prvom $tvrtroku 2017, ked” dosiahol 4,2 bcm,
89 % narast oproti poslednému Stvrtroku 2016. Primarnymi desti-
naciami zatial ostdvaji Latinska Amerika a Azia, pricom do Euré-
py smeruje len 12 % amerického exportu. Dalsi narast produké-
nych kapacit by v8ak uz vtomto roku mohol nasmerovat viac
americkej produkcie na eur6psky trh, ktory vd'aka dostatku regazi-
fika¢nych kapacit a funkénym plyndrenskym hubom predstavuje
atraktivne odbytisko. Dodato¢né produkéné kapacity pritom uz
prichadzaja na dobre zasobeny trh LNG a tak napriek rasticemu
poctu krajin, ktoré st schopné importovat plyn vo forme LNG
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(39 v roku 2017 oproti 15 v roku 2005), by mal na trhu LNG mini-
maélne do roku 2022 prevladat nadbytok ponuky, z ¢oho mozu be-
nefitovat koncovi spotrebitelia.

Ceny ropy a zemného plynu zastavili pocas ostatného roku svoj
prepad z predchadzajiceho obdobia. Ponukovo-dopytové faktory,
ktoré predchadzajuci prepad sposobili, vsak nad’alej do istej miery
posobia a neumoznili cendm tychto komodit vyraznejsi narast, a to
aj napriek historickej dohode kartelu OPEC s Ruskom a dalsimi
deviatimi ropu produkujtcimi $tatmi. Obnovenie rastu tazby z ne-
konvenénych zdrojov sa pri prvom naznaku rastu cien opitovne
nastartovalo a ponuka tak minimélne v prvom polroku 2017 nad'a-
lej prevysovala dopyt. Ten je na svojich historickych maximach
a v dosledku oZivenia globélnej ekonomiky vyrazne rastie, avsak
predikcie vyrovnania ponukovo-dopytového pomeru na ropnom
trhu sa postivaja az za rok 2017. Viaceri odbornici pritom poukazu-
ja na fakt, Ze sticasné obdobie nizkych cien odrddza ropné firmy od
investicii a ked'Ze napriek rozmachu obnovitelnych zdrojov energii
bude aj v najblizsich desatrociach dopyt po rope obrovsky, sticasné
cenové prostredie predstavuje vyrazné riziko opatovného prudké-
ho rastu cien v budtcnosti.

Ceny zemného plynu prekonali v ostathom roku podobny vyvoj,
ako to bolo v pripade cien ropy. Tento trh v sacasnosti prechadza
tazou globalizacie v dosledku rastu medzinarodnych tokov LNG.
Rast ponuky by mal podla predikcii minimalne do zaciatku 20.
rokov nad’alej prevysovat dopyt, ¢o dava predpoklad na konver-
spotrebitelov tohto environmentalne najakceptovatelnejsieho fo-
silneho zdroja.
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3. EUROPSKA UNIA - POMALE ZLEPSOVANIE
EKONOMICKE] SITUACIE A NEISTA BUDUCNOST
EUROPSKE] INTEGRACIE

Eurépska tnia (EU) zaznamenava uz §tvrty rok po sebe stabili-
zovany ekonomicky rast, avsak stale relativne slaby a vo velkej
miere podporovany pokracujicou uvolnenou menovou politikou
Eurépskej centralnej banky (ECB). Rychlost ozivenia ekonomik
jednotlivych ¢lenskych Statov a tym aj ich odolnost, resp. zranitel-
nost a schopnost zvladnut budtce spristiovanie menovej politiky
ECB je naprie¢ eurozénou réoznoroda.

Pripravovany odchod Velkej Britanie z EU a neistota spojena
s buddcou podobou vzijomnych vztahov medzi Britaniou a Uniou
vnasaja do d’alsieho vyvoja mnozstvo rizik. Zaroven sa na trovni
eurdpskych instittcii, a najma c¢lenskych statov rozbehla intenziv-
na diskusia o budiicom vyvoji eurépskej integrécie s alternativami
siahajtcimi od redukcie integréacie na jednotny trh, az po jej zasad-
né prehibenie spojené s presunom mnozstva kompetencii z narod-
nej na eurépsku troveti.

3.1. Slabsi ekonomicky rast a pokracujtice zlepSovanie
situacie na trhoch prace

V porovnani s predchadzajicim rokom sa ekonomika eurozény
aj celej EU mierne spomalili. Menovéa tnia zaznamenala medziro¢-
ny hospodarsky rast na Grovni 1,8 % a Unia ako celok 1,9 %. Tento
vyvoj bol pozitivne ovplyvneny uplatiiovanou menovou politikou
ECB, stale relativne nizkymi cenami ropy, ako aj zvySovanim za-
mestnanosti. Zaroven doznieval kladny tc¢inok oslabenia spolo¢nej
eur6pskej meny. Jej hodnota sa vsak stale drzala na nizsich drov-
niach neZ pred niekolkym rokmi, podporujiac cenovi konkuren-
cieschopnost firiem exportujtcich z eurozény. Opa¢nym smerom
na rast ekonomiky eurozoény a celej EU pdsobila nad’alej vysoka
zadlzenost verejného aj sukromného sektora, velké mnozstvo
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nespldcanych tverov, nedostato¢né tempo strukturalnych reforiem
a stale vysoka nezamestnanost v niektorych krajinach.

Strukttra prispevkov jednotlivych zloziek HDP kjeho zmene
bola viac-menej podobna ako v roku 2015 (graf 3.1). Ekonomicky
rast bol tahany domécim dopytom, najmé sttkromnou spotrebou
(s prispevkom krastu 1,1 p.b.), ktora rastla tempom a vplyvom
faktorov porovnatelnych s predchadzajicim rokom. Podporoval ju
daldi rast zamestnanosti spojeny so zvysujucimi sa redlnymi dis-
ponibilnymi prijmami domacnosti.

Graf 31

Medziroéné zmeny HDP (%) a prispevky zloziek HDP (p.b.) k jeho zmene
v eurozéne v rokoch 2011 - 2016, progndza na roky 2017 - 2018
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Prameri: Spracované podl'a tdajov EC (2017a).

Zvysovala sa aj spotreba verejnej spravy (s prispevkom k rastu
ekonomiky 0,4 p.b.), najmd vplyvom dodato¢nych verejnych vy-
davkov na opatrenia stivisiace s bezpe¢nostou a s ute¢eneckou kri-
zou v niektorych clenskych statoch. Medziroény rast investicii
(s prispevkom krastu 0,7 p.b.) bol vyvolany velmi priaznivymi
podmienkami financovania a priaznivej$im vyvojom v sektore
stavebnictva (ktory tvrdo zasiahla posledna kriza), najma v stavis-
losti s ozivenim na trhoch s nehnutelnostami na byvanie. Treba
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pripomenaut, Ze stcasné ozivenie ekonomiky, prebiehajtce od roka
2014 atahané domacim dopytom, je v kontraste soZivenim za-
znamenanym v rokoch 2009 - 2011, ktoré bolo podporované najma
zo strany zahrani¢ného dopytu.

V roku 2016 bol prispevok zahrani¢ného dopytu vplyvom zvy-
Senej globalnej neistoty zaporny, a to -0,3 p. b., na rozdiel od pred-
chadzajiceho roka, ked' zahrani¢ny dopyt prispel k rastu 0,2 p. b.
Na tomto vyvoji sa negativnym spdsobom podielal slaby vyvoz do
USA a rozvijajacich sa ekonomik, zatial ¢o vyvoz do Ciny pdsobil
opacnym smerom.

Rast HDP zaznamenali v roku 2016 vsetky ¢lenské staty Unie,
okrem Grécka, ktorého ekonomika stagnovala (tab. 3.1). K ¢len-
skym Statom s najrychlejSou dynamikou ekonomického rastu sa
podobne ako vroku 2016 zaradili Irsko (52 %) a Rumunsko
(4,8 %), tahané roznymi zlozkami domaceho dopytu, ako aj Malta
(5 %) a Luxembursko (4,2 %), podporované predovsetkym zahra-
nicnym dopytom. Okrem spominaného Grécka, ktoré v savislosti
s prijatymi Gspornymi opatreniami zaznamenalo prepad verejnej
spotreby, najpomalsie rastli ekonomiky Talianska (0,9 %), Franctz-
ska, Belgicka (obe 1,2 %) a Portugalska (1,4 %).

V rokoch 2017 a 2018 sa predpokladé rast ekonomickej vykon-
nosti eurozény a EU priblizne na trovni roka 2016. Kla¢ovy pri-
spevok k rastu bude mat nad’alej domaci dopyt, zatial ¢o prispevok
¢istého exportu by mal byt podla prognézy Eurépskej komisie (EK)
v oboch rokoch neutralny. O¢akava sa nérast importu tovarov a slu-
zieb vplyvom silného domaceho dopytu, ako aj narast objemu expor-
tu vplyvom postupného zlepSovania situécie vo svetovom obchode.

Trhy prace clenskych Statov zaznamenali v roku 2016 pokracu-
juce pomalé zlepSovanie, ¢i uz ide o d'alsi nédrast zamestnanosti
(hlavne v sektore sluZzieb) alebo pokles miery nezamestnanosti.
Zamestnanost rastla vyssim tempom, nez by sa dalo ocakavat
vzhladom na tempo rastu ekonomiky. V menovej tnii sa zamest-
nanost zvysila 01,4 % a v celej EU 01,3 %, ¢o je najrychlejia dy-
namika za poslednych osem rokov.
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Nezamestnanost sa sice znizila uz treti rok po sebe, a to na 10 %
v eurozéne a 85 % v EU, avak stale sa nevratila k predkrizovym
trovniam (graf 3.2). Pod droviiou z roku 2008 nad’alej zotrval aj
celkovy pocet odpracovanych hodin, ktory sa medziro¢ne takmer
nezmenil. Takyto vyvoj moZzno vysvetlit posunom zamestnanosti
k sektorom s vys$sim podielom ¢iastocnych tvazkov, ako st napri-
klad sluzby.

Graf 32

Vyvoj miery nezamestnanosti, dlhodobej nezamestnanosti a nezamestnanosti
mladych (do 25 rokov) v EU a v eurozdne, prognéza EK na roky 2017 - 2018
(v %)
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Prameri: Spracované podl'a idajov Eurostatu (2017a) a EC (2017a).

Miera nezamestnanosti v roku 2016 klesla takmer vo vsetkych
¢lenskych Statoch, medziro¢ne sa zvysila len v Esténsku a Rakua-
sku, v Dansku zostala nezmenena (tab. 3.1). Okrem Nemecka
dosiahli nezamestnanost pod 5% uz aj Ceska republika, Malta
a Spojené kral'ovstvo. Na opa¢nom konci spektra zotrvava Grécko
a Spanielsko s mierou nezamestnanosti vy$e, resp. takmer na
arovni 20 %.

Na vyssich neZ predkrizovych hodnotach zostdva nezamestna-
nost mladych lI'udi, aj dlhodoba nezamestnanost (graf 3.2). Miera
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nezamestnanosti mladych predstavovala vroku 2016 priblizne
20 % aktivnej populacie EU, resp. eurozény do 25 rokov, s extrém-
ne vysokymi hodnotami v Grécku (47 %) a Spanielsku (44 %). DI-
hodoba nezamestnanost (nad 1 rok), tvoriaca polovicu celkovej
nezamestnanosti, sa znizovala podobnym tempom ako v predcha-
dzajacom roku, ato na 5 % v menovej tnii ana 4 % v eurozone;
velmi dlhodoba nezamestnanost (nad dva roky) na 3,2 %,
resp. 2,5 %. Dlhodobo nezamestnani st v poslednych piatich ro-
koch najvaésim problémom hlavne v Grécku.

V horizonte 2017 - 2018 sa o¢akéva d'alsi pokles nezamestnanos-
ti, aj ked o nie¢o pomalsim tempom ako v predchédzajacich dvoch
rokoch. V roku 2018 EK predpokladd zniZenie miery nezamestna-
nosti v eurozéne na 8,9 % av EU na 7,7 %, ¢o su stale vyssie hod-
noty nez pred nedavnou krizou (7,6 % veurozéne a7 % v EU
v roku 2008). Tvorba pracovnych miest by mala byt nad’alej pod-
porovana relativne silnym domacim dopytom, ako aj Struktural-
nymi reformami realizovanymi v niektorych krajinach.

3.2. Bliziace sa sprisfiovanie menovej politiky ECB?

V priebehu roka 2016 (aj v prvom polroku 2017) pokracovala
ECB s uplatiiovanim expanzivnej menovej politiky s ciefom pod-
porit v eurozéne hospodarske ozivenie a vratit mieru inflacie na
aroveni nizsiu, ale blizku 2 % v strednodobom horizonte. Vyhliad-
ky na zmenu vyvoja inflacie smerom k ciel'u centrdlnej banky eu-
rozoény sa v prvom Stvrtroku 2016 zhorsili. Preto Rada guvernérov
ECB zaviedla v marci komplexny balik d'alsich menovopolitickych
opatreni zahffiajaci znizenie kla¢ovych arokovych sadzieb, zvyse-
nie objemu ndkupu aktiv v rdmci programu kvantitativneho uvol-
fovania (quantitative easing - QE), zahrnutie ndkupu aktiv podni-
kového sektora, ako aj zavedenie novej série styroch cielenych dl-
hodobejsich refinanénych operéacii (Targeted Long-Term Refinancing
Operations — TLTRO-II). Tymito krokmi ECB este viac uvolnila
podmienky tverovania sukromného sektora, ¢o by malo dalej
podporovat spotrebu v eurozoéne.
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Hlavna trokova sadzba sa tak od marca 2016 nachddza na ne-
zmenenej trovni 0 %, na ktorta bola zniZend z predchadzajacich
0,5 % platnych od septembra 2014 (graf 3.3). Depozitna sadzba je
v zapornom pasme uz od polovice roka 2014 a od marca 2016 na
historicky najnizsej arovni -0,40 %.

Graf 3.3
Vyvoj kl'acovych arokovych sadzieb ECB
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Prameri: Spracované podl'a idajov ECB (2017b).

Vzhladom na pretrvavajacu relativne nizku mieru inflacie
a so zamerom upevnit ozivenie v eurozoéne uskutocnila ECB v de-
cembri 2016 dalsie upravy v programe QE. Znizila sice mesa¢ny
objem ndkupov cennych papierov (na zaklade , prehodnotenia rozlo-
Zenia rizik, v ramci ktorého Rada guvernérov dospela k zaveru o zvyseni
dovery v celkovii vykonnost hospoddrstva eurozony a o prevaznom roz-
ptyleni deflacnych rizik”, ECB, 2017a, s. 47) z 80 mld. eur naspat na
povodny objem nakupov vo vyske 60 mld. eur, no zaroveti predizi-
la ndkupy aktiv o d'alsich devét mesiacov, ,v pripade potreby aj dlh-
sie, minimdlne vsak dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov neprejavi
trvald zmena vyvoja infldcie zodpovedajiica jej inflacnému cielu” (ECB,
2017a, s.47). Namiesto planovaného ukoncenia nakupov v marci
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2017 tym doslo k posunu terminu minimdlne na koniec roka 2017.
Spolu to znamena trvanie QE v dizke prinajmensom dva roky
a devit mesiacov, ¢o d’alej zvysuje rizikd spojené s buddacim névra-
tom k standardnej menovej politike.

Napriek pokracujicej expanzivnej menovej politike ECB mal ce-
novy vyvoj v eurozone v roku 2016 podobny charakter ako v pred-
chddzajicom roku. Harmonizovany index spotrebitelskych cien
(HICP) vzréstol len nepatrne, ato 00,2 % (vEU 00,3 %), ceny
energii zaznamenali opdt medziroény prepad, hoci o nieco slabsi
nez v roku 2015, a aj vyvoj ostatnych zloziek indexu (smerom na-
hor) bol porovnatelny s predchddzajacim rokom (graf 3.4). V pr-
vom polroku sa HICP drzal viac-menej na nulovej arovni, ku kon-
cu roka sa inflacia vplyvom slabnticeho zaporného prispevku cien
energii pomaly zrychlovala. Va¢sina krajin eurozény zaznamenala
v roku 2016 medziro¢ny néarast HICP do 1 %, Sest krajin vykazalo
mierny pokles cien.

Graf 34

Vyvoj harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) a jeho zloziek
v eurozoéne, prognéza EK na roky 2017 - 2018 (v %)
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Prameri: Spracované podla tidajov ECB (2017c) a EC (2017a).
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Vrokoch 2017 a2018 EK ocakdva mierne zrychlenie inflacie
smerom k trovni infla¢ného ciela ECB, ato na 1,6 % (resp. 1,3 %)
v eurozéne a 1,8 % (1,7 %) v celej EU, pri¢om ziadny z ¢lenskych
Statov by nemal zaznamenat' deflaciu. UZ v prvych mesiacoch roka
2017 sa infldcia medziro¢ne zvySovala o priblizne 2 %, ¢o v8ak bolo
sposobené najmé bazickym efektom v stivislosti s rastom cien ropy
z nizkych trovni predchddzajiceho roka. Vo februari 2017 tak in-
flacia dosiahla najvyssiu hodnotu za posledné stvorro¢né obdobie.
V priebehu roka by sa mala inflacia spésobena rastom cien energii
znizovat.

Postupné spristiovanie menovej politiky ECB (obmedzovanie
QE a neskor zvysSovanie trokovych sadzieb) sa vzhladom na stéle
nizku inflaciu oc¢akava najskor v druhej polovici roka 2018. Doslo
by tak k nemu so zna¢nym ¢asovym odstupom po centralnej banke
USA. T4 zacala so zvySovanim zakladnej arokovej sadzby takmer
znulovej trovne uz v decembri 2015 a do polovice roka 2017 po-
kracovala d'alsimi tromi zvy$eniami az na rozpitie 1,00 - 1,25 %.

Spristiovanie menovej politiky, ku ktorému centrdlna banka eu-
rozoény skor ¢i neskor pristapi, by pre krajiny eurozény, ktorych
ekonomiky rastt a nezamestnanost klesa relativne rychlym tem-
pom, nemalo predstavovat problém. Na druhej strane dosledky
takéhoto smerovania menovej politiky pre niektoré krajiny, kto-
rych ekonomiky sa zatial nedari vyraznejsie ozivit (hlavne Grécko
a Taliansko), by boli horsie.

Nominalny efektivny vymenny kurz eura voci menam 38 najdo-
lezitejsich obchodnych partnerov zostal v roku 2016 relativne sta-
bilny, avSak v bilaterdlnom vyjadreni doslo vo¢i niektorym menam
k urc¢itému pohybu (ECB, 2017a). Voc¢i americkému dolaru bolo
euro v priebehu roka viac-menej stabilné, ku koncu roka pokleslo.
Takyto vyvoj pokracoval aj zac¢iatkom roka 2017 (graf 3.5), avsak
v polovici roka sa euro vplyvom ocakavani ohladne bliZiaceho sa
spristiovania menovej politiky ECB zacalo opdt posiliiovat. Vyrazné
posilnenie zaznamenal kurz jednotnej eurdpskej meny v roku 2016
voci britskej libre (graf 3.5), ktord pada vplyvom vysledkov britského
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referenda o vysttpeni z EU. Vodi japonskému jenu sa euro mierne
oslabilo a voci Svaj¢iarskemu franku zostalo stabilné.

Graf 35
Vyvoj kurzu amerického dolara a britskej libry vo¢i euru
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Prameri: Spracované podl'a idajov Eurostatu (2017a).

Hoci v roku 2016 bola pre nominélny efektivny vymenny kurz
eura priznac¢na stabilita, z pohladu na dlhodobejsi vyvoj je zrejmé,
Ze euro bolo na konci roka na najnizsich trovniach za poslednych
takmer patnast rokov.

3.3. Pomalé zlepSovanie situacie vo verejnych financiach

V prostredi pokracujaceho, hoci slabého ekonomického rastu
a nizkych turokovych nékladov doslo v roku 2016 k d'alsiemu zlep-
Seniu pomerovych ukazovatelov verejnych financii k HDP.2 Na
trovni EU sa hospodarenie s verejnymi financiami skonéilo s defi-
citom 1,7 % HDP av eurozéne 1,5 % HDP. Druhy rok po sebe
mierne poklesol aj ukazovatel verejného dlhu k HDP, ato na
83,5 % v celej EU a 89,2 % v menovej anii (graf 3.6).

2 Clenské $taty eurozény usetrili vd'aka nizkym trokovym sadzbam ECB pri splacani
svojich dlhov mnozstvo prostriedkov. Najviac zadlzené krajiny menovej tnie by mohli
mat problém vyrovnat sa s opdtovnym narastom trokovych sadzieb.
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Graf 3.6

Vyvoj verejného dlhu v EU 28 a v eurozéne (v % HDP)
100 ~
90 H
80 A
70 A
60 -
50 A
40 ~
30 A
20 A
10 A

0 A4

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mEeU 28 M Eurozdna

Prameri: Spracované podla tdajov Eurostatu (2017a).

Fiskdlna pozicia eurozény, merand zmenou primdarneho salda
oc¢isteného od cyklickych vplyvov a bez statnej pomoci finanénému
sektoru, bola v roku 2016 expanzivna. Bolo to hlavne vysledkom
fiskdlnych opatreni na strane prijmov (napr. znizenia priamych
dani vo viacerych krajinach). Zarovert mnohé krajiny pravdepo-
dobne pouzili ¢ast tspor z platieb trokov skor na zvysSenie pri-
marnych vydavkov neZz na zniZenie miery verejného dlhu alebo
tvorbu rezerv (ECB, 2017a).

Ako je zrejmé z grafu 3.7, saldo verejnych financii sa naprie¢
Uniou pohybovalo od prebytku 1,6 % HDP v Luxembursku az po
deficit vo vygke 4,5 % HDP v Spanielsku. Celkovo desat ¢lenskych
Statov zaznamenalo prebytok verejnych financii, dva staty vyrov-
nany rozpocet a Strnast Statov deficit do 3 % HDP. Tato hranicu
prekrotilo okrem spominaného Spanielska aj Franctizsko.

Medzi krajiny s prebytkovymi verejnymi financiami sa prekva-
pujtco zaradilo aj problematické Grécko, ktoré v roku 2016 prijalo
v ramci fiskélnej konsolidacie viacero opatreni, tak na strane prij-
mov, ako aj vydavkov. Na zdklade tohto vysledku EK odporucila
ukoncit voci Grécku postup pri nadmernom deficite (Excessive
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Deficit Procedure - EDP). Ak Rada EU toto odpordéanie prijme,?
bude sa EDP uplatiiovat uz len voci trom ¢lenskym Statom, a to
Spanielsku, Franctzsku a Spojenému kralovstvu sterminmi na
napravu v roku 2017, v pripade Spanielska, ktorému nedavno hro-
zili za nedodrziavanie fiskalnych pravidiel sankcie, dokonca az
v roku 2018. V ¢ase vrcholiacej dlhovej krizy sa pritom EDP uplat-
fioval voci vacsine ¢lenskych statov.

Graf 37

Saldo verejnych financii v jednotlivych ¢lenskych statoch EU v roku 2016
(v % HDP)
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Prameri: Spracované podla tdajov Eurostatu (2017a).

Pokial ide o zadlzenost verejného sektora, dvanast clenskych
$tatov Unie sa v roku 2016 udrzalo pod hranicou 60 % HDP (graf
3.8). Podobne ako v predchddzajicom roku vsak pat krajin vyka-
zalo verejny dlh prekracujaci hranicu 100 % HDP. Grécko s dlhom
179 % HDP, nasledované Talianskom a Portugalskom, nad’alej zo-
stava najzadlZenej$im ¢lenom EU, a zaroven po Japonsku (takmer
240 % HDP v roku 2016) druhou najzadlZenejSou krajinou na svete

3 V méji 2017 uz Rada EU ukonéila EDP vo¢i Portugalsku a Chorvatsku, ktorych defi-
city verejnych financii v predchéddzajiicom roku klesli pod 3 % HDP.
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v pomere k vykonu ekonomiky. Okrem toho, Ze verejny dlh zotr-
vava vo viacerych krajindch na vysokych trovniach, v mnohych
z nich este d’alej rastol (v Grécku, Taliansku, Portugalsku, na Cyp-
re, aj vo Franctizsku), ¢o zvysSuje zranitelnost ich ekonomik.

Graf 3.8
Verejny dlh v jednotlivych ¢lenskych statoch EU v roku 2016 (v % HDP)
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Prameri: Spracované podla tdajov Eurostatu (2017a).

V rokoch 2017 a 2018 sa predpoklada pokracujuci, aj ked pomal-
81 pokles oboch spominanych ukazovatelov verejnych financii.
Podl'a prognézy EK (EC, 2017a) by mal verejny dlh eurozény a EU
ako celku klesnut v roku 2018 na 89 % HDP a 83,6 % HDP. Téato
redukcia bude podporend miernym, ale zaroveri pomerne stabil-
nym rastom ekonomiky, zrychlenim inflacie, ako aj nadalej nizky-
mi trokovymi sadzbami.

3.4. Pretrvavajtce makroekonomické nerovnovahy

Makroekonomické nerovnovahy sa v ¢lenskych statoch EU sle-
dujt uz Sest rokov v ramci postupu pri makroekonomickych ne-
rovnovahach (Macroeconomic Imbalance Procedure - MIP), ktory je
spolu s Paktom stability arastu sacastou eurépskeho semestra.
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Potreba identifikacie, prevencie andpravy makroekonomickych
nerovnovéh sa dostala v EU do centra pozornosti v stvislosti so
snahou predchadzat moznym budtcim krizam.

Podl'a najnovsej spravy varovného mechanizmu (Allert Mecha-
nism Report - AMR) (EC, 2016a) vyvoj bilancii beznych tuctov sle-
dovany v ramci MIP, ako jeden z ukazovatel'ov hodnotiacej tabul-
ky (zahfnajtcej okrem indikatorov vonkajSej nerovnovahy aj indi-
katory konkurencieschopnosti, vniitornej nerovnovahy a zamestna-
nosti), potvrdzuje, Ze zatial ¢o deficity bezného tuctu sa v posled-
nych rokoch vo viacerych krajindch podarilo znizit, resp. elimino-
vat, prebytky pretrvavaji a v niektorych krajindch dokonca rasta.
V krajinach periférie prebiehala ndprava bilancii beznych t¢tov od
roku 2008. V poslednych Styroch rokoch zaznamenali uz vsetky
znich okrem Cypru a Grécka prebytky (graf 3.9), ich ekonomiky
vSak zostavaji zranitelnymi v savislosti s vysokymi negativnymi
¢istymi zahraniénymi investi¢nymi poziciami.

Graf 39

Zmieriiovanie deficitov bezného aétu vo vybranych ¢lenskych statoch EU
(v % HDP)
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Prameri: Spracované podla tdajov Eurostatu (2017a).
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V skupine krajin s dlhoroénymi vysokymi prebytkami beznych
té¢tov doslo v Luxembursku a vo Svédsku kich postupnému po-
klesu pod hranicu 6 % HDP (stanovent v ramci MIP), avsak pre-
bytky Nemecka, Holandska a Danska prekracuja 8 % HDP (graf
3.10). Predstavitelia Nemecka pritom argumentuji, Ze krajina ne-
ma vplyv na faktory, ktoré sposobujt tieto vysoké prebytky# (naj-
mé slaby kurz eura v dosledku menovej politiky ECB a vyvoj cien
ropy). Eurépska komisia vSak v tejto savislosti zdoraznuje aj nevy-
hnutnost zvysenia investicii v nemeckej ekonomike.

Graf 310
Clenské staty EU s najvyssimi prebytkami bezného aétu (v % HDP)
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Prameri: Spracované podl'a tdajov Eurostatu (2017a).

V rokoch 2017 a 2018 EK (EC, 2017a) oc¢akava, ze vacsina clen-
skych statov vykaze prebytky beZznych acétov vratane pretrvéavaja-
cich vysokych prebytkov spominanych krajin. Spomedzi ¢lenov
eurozony sa predpoklada deficit bezného Gctu len v niekol'kych kra-
jindch - mierny v pripade Grécka, Finska a Franctizska, prehlbujaci
sa deficit v pripade Cypru a mierne zhorsenie situacie v Litve a Lo-
ty$sku, ktorym sa este donedavna darilo znizovat ich predkrizové

4 Najvyssie prebytky obchodnej bilancie vykazuje Nemecko s USA.
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deficity. Celkovo sa naprava bilancii beznych tuctov v krajindch
Unie pravdepodobne spomali.

ZadlZzenost sukromného sektora v pomere k HDP, sledovana
ako d'alsi z indikdtorov v rdmci vnatornych nerovnovah, sa sice vo
viacerych ¢lenskych statoch zniZuje, ale (podobne ako zadlzenost
verejného sektora) pomalym tempom. NavySe niektoré krajiny
s najviac zadlzenym stikromnym sektorom v Unii zaznamenavaja
v poslednych rokoch dalsi nérast zadlzenia (hlavne Luxembursko,
frsko a Belgicko). V poslednom obdobi sa vo viacerych krajinach
zrychlila aj dynamika rastu cien domov a bytov nakupovanych
domacnostami (ako dalsieho z ukazovatelov vnitornych nerov-
novah), hoci nie az na také tempo, ako bolo zaznamenané v prvom
desatToci tohto storocia.

V spréve varovného mechanizmu publikovanej v novembri 2016
EK odporucila vykonat hibkové presktimanie v trinastich ¢len-
skych Statoch, ¢o je mierne niZsi pocet nez v predchadzajacom ro-
ku. V Grécku sa hibkova analyza nerealizuje, pretoZe je podrobne
hodnotené v rdmci zachrannych programov.>

Hibkové presktimanie, ktoré prebehlo zaciatkom roka 2017, pri-
nieslo nasledovné zavery (EC, 2017c): Bulharsko, Cyprus, Franctz-
sko, Chorvétsko, Portugalsko a Taliansko zostavaja (vdc¢Sina z nich
uz po Stvrty, resp. treti rok po sebe) zaradené medzi krajinami
s nadmernymi nerovnovahami, pricom vo vsetkych pripadoch ide
o kombinéciu viacerych nerovnovéah (najcastejSie vysokej zadlze-
nosti verejného a/alebo sukromného sektora, resp. vysokej zahra-
ni¢nej zadlzenosti, nizSej konkurencnej schopnosti, problémov na
trhu prace atd’). Holandsko, Irsko, Nemecko, Slovinsko, gpaniel-
sko a Svédsko vykazujt nadalej nerovnovahy a vo Finsku sa ne-
rovnovéhy po prvykrat od zavedenia MIP nepotvrdili. Najvacsia
ekonomika EU - Nemecko - zostalo zaradené medzi krajinami
s nerovnovdhami najmd z doévodu spominanych opakujtcich sa
vysokych prebytkov na beznom téte, ktoré maju vplyv aj na d'alsie
¢lenské staty.

5 Grécko cerpa prostriedky uz z tretieho balika finan¢nej pomoci.
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3.5. Alternativy d'alsieho vyvoja EU a budtce vztahy
Velkej Britanie s Uniou

V marci 2017 EK zverejnila Bielu knihu o budiicnosti Eurdpy s pod-
titulom Uvahy a scendre pre stity EU 27 k vyjvoju do roku 2025. Do-
kument nacrtava pat scenarov budiceho vyvoja v Eurépe, ktoré
maja pomoct rozvinat diskusiu (hlavne v ramci ¢lenskych statov)
o dalsfom smerovani EU, a to nielen v stvislosti s pripravovanym
vystapenim Velkej Britanie z EU, ale aj pod tlakom celkového, tur-
bulentného vyvoja v Unii v poslednych rokoch.

Obsah predstavenych, orientacnych scenarov budiiceho vyvoja
EU do roku 2025 je v kratkosti nasledovny, pricom sama EK v Bie-
lej knihe zdorazriuje, Ze jednotlivé scendre sa navzajom nevylucuj,
a zaroveti nie st ani vycerpavajace (EC, 2017b):

1. scenéar - Pokracovanie v suicasnom smerovani

Podla tohto scenara sa EU zameria na dokoncenie uz existuju-
ceho programu reforiem. Rata sa s posiliiovanim jednotného trhu,
s uzatvaranim obchodnych dohéd s partnermi z celého sveta, so
zlepSovanim fungovania eurozény, posilnenim finanéného dohla-
du, aj s ¢iastocne modernizovanym rozpoctom. Oc¢akava sa zosil-
nend spoluprdca pri riadeni vonkajsich hranic, posun smerom
k spoloénému azylovému systému, lepSia koordinédcia v oblasti
bezpecnosti, uzsia spolupraca v oblasti obrany, ako aj jednotnejsie
vystupovanie EU v oblasti zahrani¢nych veci.

2. scendr - Vylucne jednotny trh

Tento scenédr by znamenal posilnenie jednotného trhu s tovarom
a kapitdlom, ale zarovent skomplikovanie volného pohybu osob
a sluzieb. Spolupréca v rdmci menovej tnie by bola obmedzena
a jej zranitelnost vysoka, eurépsky rozpocet by bol zamerany na
financovanie zdsadnych funkcii z pohl'adu jednotného trhu, neexis-
tovala by jednotnd migra¢na a azylova politika a posilnili by sa
kontroly na vnatornych hraniciach. Neprehlbovala by sa spolupra-
ca v oblasti obrany, v zahrani¢nej politike by sa niektoré zalezitosti
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riesili na bilateralnej Grovni a nedarilo by sa uzatvarat nové ob-
chodné dohody.

3. scenar - Ti, ktori chcii, robia viac

Podla tohto scenara by doslo k prehibeniu integracie, ale spoje-
nému s eSte vyraznejSou ,viacrychlostnou” Eurépou (t.j. r6znymi
stuptiami integracie ¢lenskych tatov EU) neZ v stcasnosti. Pred-
poklada sa vytvorenie jednej alebo viacerych , koalicii ochotnych”,
ktoré uzsie spolupracuju v konkrétnych oblastiach politik. Ostatné
¢lenské staty by mali moznost neskor sa pripojit k statom, ktoré
posilnili vzajomna spoluprdcu. V tomto scendri by na rozdiel od
prvého scenara dochadzalo v ramci skupiny statov k prehibeniu
spoluprace, ¢i uz v oblasti dani, socidlnych otdzok, bezpecnosti
alebo obrany. To by bolo spojené s vytvorenim doplnkovych roz-
poctov k euré6pskemu rozpoctu v oblastiach s uzsou spolupracou
niektorych krajin.

4.scenar - Menej, ale efektivnejsie

Podla tohto scendra by sa sice dosahoval spolo¢ny postup vset-
kych ¢lenskych statov smerom k hlbsej integracii, avsak len v nie-
ktorych oblastiach politiky. V ostatnych oblastiach by EU nenapre-
dovala, resp. konala v mensom rozsahu (napr. v oblasti regional-
neho rozvoja). V ramci jednotného trhu by sice boli spolo¢né nor-
my stanovené na niZ$ej trovni, ale vo vybranych oblastiach by sa
lepsie presadzovali. Bolo by moZzné pomerne rychlo uzatvarat ob-
chodné dohody sinymi krajinami. Dochddzalo by k posilneniu
eurozoény, ale EU ako celok by nesmerovala k intenzivnejsej integ-
racii. Mohla by sa vytvorit Eurépska obrannd tnia a zlepsit spolu-
praca v oblasti ochrany vonkaj$ich hranic (Eurépska pohrani¢né
a pobreZna straz), bezpecnosti (spolo¢na agentira pre boj proti te-
rorizmu) a azylovej politiky (Agenttra EU pre azyl). Rozpocet EU
by v nadvdznosti na to musel byt prepracovany. V oblasti zahra-
ni¢nej politiky by EU vystupovala jednotne.
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5. scenar - Ovela viac spolocne

Tento scendr by znamenal smerovanie k hlbSej integracii vo
vSetkych oblastiach politiky. To by bolo spojené so zdielanim vac-
sieho mnozstva pravomoci aj zdrojov. Posilriovala by sa menova
Unia, dosiahla by sa hospodérska, finan¢na a fiskalna tinia. Rozpo-
et EU by sa zvysil a modernizoval, navyse by sa aktivovala funk-
cia fiskalnej stabilizacie pre eurozénu. Eurépsky mechanizmus pre
stabilitu (European Stability Mechanism - ESM) by sa mohol trans-
formovat na Eur6épsky menovy fond. Dobudoval by sa jednotny
trh v oblasti energetiky, digitdlnych sieti a sluzieb. V oblasti obra-
ny, bezpec¢nosti, azylovej aj zahrani¢nej politiky by sa dosahoval
pokrok uvedeny vo Stvrtom scendri. Rozhodnutia by sa prijimali aj
vykonavali rychlejsie.

Nacrtnuté scendre mozZno v kratkosti zhodnotit nasledovne:
Ako ukazuje nedavny vyvoj v EU, postup v zmysle prvého scendra
pravdepodobne nema potencial priniest uspokojivé vysledky.
Druhy scenar (ktory je v podstate pre EK neprijatelny) predstavuje
extrém v podobe vyrazného zredukovania intenzity integrécie, ¢o
by znamenalo aj redukciu moznych vyhod ¢lenstva vo vaésom in-
tegra¢nom zoskupeni. Piaty scendr je opacnym extrémom zname-
najicim prehibenie integracie vo vsetkych oblastiach, ¢o je mimo-
riadne ambiciézny zamer. Tieto tri scenare d'aldieho vyvoja EU
mozno z uvedenych dovodov a s istou ddvkou zjednodusSenia po-
vazovat za nevelmi vhodné (prvy a druhy scenar), resp. nerealis-
tické (piaty scenar).

Najreédlnejsim tak zostdva scenar viacrychlostnej Unie (treti), ku
ktorému sa priklanajt aj Styri najvacsie krajiny eurozény - Nemec-
ko, Francuzsko,® épanielsko a Taliansko, a scenar efektivnejsej in-
tegracie v niektorych oblastiach politik (§tvrty). Viacrychlostna EU
existuje uz v sticasnosti, ¢coho najvyraznejsim prikladom je partici-
pécia devitnastich ¢lenskych Statov v menovej Gnii. Zaroven sa

6 Prave Nemecko a Franctizsko, ¢asto oznac¢ované ako motor eurépskej integracie, buda
mat pritom s vysokou pravdepodobnostou najvic¢si vplyv aj na budtcu podobu EU.
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viacrychlostny charakter EU prejavuje aj v pripade schengenského
priestoru, kde majt niektoré ¢lenské staty EU z roznych dovodov
osobité postavenie (Bulharsko, Rumunsko, Chorvétsko, Cyprus,
Spojené kralovstvo, frsko).

Vedduci predstavitelia ¢lenskych $tatov sa k scenaru viacrych-
lostnej EU v podstate priklonili v tzv. Rimskej deklaracii z 25. mar-
ca 2017, ked' vyjadrili zaujem , postupovat spolocne, v pripade potreby
roznym tempom a s roznou intenzitou, ale rovnakym smerom” (European
Council, 2017a, s. 2). Rdoznorodd intenzita integrécie jednotlivych
¢lenskych tatov v urditej miere komplikuje fungovanie EU ako
celku. Avsak dosiahnut prehlbovanie integracie len v niektorych
oblastiach politiky, a stcasne vo vsetkych krajinach (a zéroven
ubrat z integracie v inych konkrétnych politikédch) v zmysle Stvrté-
ho scenara, by bolo zrejme este narocnejsie. Zhoda vo vybere poli-
tik, v ktorych by integracia postupovala dalej a v ktorych nie, je
totiz medzi ¢lenskymi §tatmi EU tazko predstavitelna.

K diskusii o uvedenych piatich scendroch EK prispela v priebe-
hu druhého stvrtroka 2017 dalsimi dokumentmi zameranymi na
socidlny rozmer Eurépy, vyuZivanie globalizacie, prehibenie hos-
podérskej a menovej tnie, budtcnost eurdpskej obrany a buddtc-
nost financii EU. Tieto dokumenty detailnejsie popisuju mozny
priebeh integracie v jednotlivych oblastiach politik v nadvéznosti
na uvedené scenare.

Diskusny dokument o prehibeni hospodérskej a menovej tnie
(HMU) (EC, 2017d) vychadza zo spravy piatich predsedov o do-
budovani HMU v Eurépe z roku 2015 a uvadza sa v tiom mozny
plén smerujtci k dobudovaniu HMU do roku 2025. V obdobi do
roku 2019 rata tento plan s dobudovanim bankovej tnie (vratane
dosiahnutia dohody o eurépskom systéme ochrany vkladov, t.]. tre-
tom pilieri bankovej tnie) a tnie kapitédlovych trhov, ako aj s dis-
kusiami o zavedeni funkcie fiskdlnej stabilizacie. Doplnenie spo-
lo¢nych stabiliza¢nych ndstrojov na Grovni eurozoény sa totiz pova-
Zuje za jeden z predpokladov dobrého fungovania jednotnej eurép-
skej meny.
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Spolo¢na funkcia stabilizécie by v pripade asymetrickych otra-
sov dopliiala rozpoctové stabilizatory fungujtce na arovni jednot-
livych ¢lenskych statov. Ako sa uvadza uz v sprave piatich pred-
sedov, tato funkcia by nemala viest k trvalym transferom, mala by
minimalizovat morédlny hazard anemala by duplikovat tlohy
ESM. Financovanie funkcie stabilizécie by sa riesilo bud’ prostred-
nictvom existujicich zdrojov (napr. rozpo¢tu EU), alebo prostred-
nictvom nového nastroja (napr. prispevkov ¢lenskych statov vypo-
¢itanych ako podiel z HDP alebo z DPH). Tato funkcia by sa mohla
zameriavat na oblast ochrany verejnych investicii pred hospodar-
skym poklesom, na poistenie v nezamestnanosti v pripade nahleho
narastu miery nezamestnanosti, alebo by mohla fungovat ako fond
na horsie ¢asy urceny na zmiernenie pripadnych vel'kych Sokov.
Funkcia stabilizacie by mala byt zavedena niekedy v obdobi 2020 -
2025.

Predpoklada sa, Ze dovtedy sa zriadi aj ministerstvo financii eu-
rozony, ktoré by vykonavalo hospodarsky a fiskalny dohlad nad
menovou uniou a jej ¢lenskymi $tatmi, a zaroveri by riadilo funkciu
makroekonomickej stabilizacie. Do roku 2025 by mohol byt na z&-
klade existujaceho ESM vytvoreny aj Eur6psky menovy fond, kto-
ry by pre jednotnt eurépsku menu znamenal vacsiu nezavislost
od inych medzinarodnych instittcii z hl'adiska financnej stability.

Diskusny dokument o socidlnej dimenzii Eurépy (EC, 2017g)
uvazuje stromi ramcovymi moznostami budtceho vyvoja v so-
cidlnej oblasti. NiZSej intenzite eurdpskej integracie zodpoveda
obmedzenie ,socidlneho rozmeru” na volny pohyb osdb. V pripa-
de viacrychlostnej Eurépy by bolo ¢lenskym Statom, ktoré chca
v socidlnej oblasti konat viac, umoznené, aby tak urobili (napriklad
s vyuzitim ndstroja tzv. posilnenej spoluprace). A napokon v pri-
pade hibgej integracie vetkych krajin by mohla cela Unia spolo¢ne
prehibit aj socidlny rozmer.

Aj v diskusnom dokumente venovanom budtcnosti eurdpskej
obrany (EC, 2017e) sa uvazuje o troch zakladnych, predbeznych
scenaroch vyvoja do roku 2025. V ramci nich Bezpecnostnd a obrannd
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spoluprdca predstavuje najniz$iu mieru integracie. UZ v tomto sce-
nari by ¢lenské staty spolupracovali v oblasti bezpe¢nosti a obrany
CastejSie nez v minulosti, ale neboli by viazané postupovat spoloc-
ne. Vy$si stupen integrécie by priniesla Zdieland bezpecnost a obrana
a najvyssi stupen Spolocna bezpecnost a obrana, ktora by uz zname-
nala, Ze solidarita a vzajomnd pomoc medzi ¢lenskymi statmi by sa
stali pravidlom vychéadzajicim zo Zmluvy o EU.

Mozné scenare podoby budtceho rozpo¢tu EU uvedené v dis-
kusnom dokumente o budtcnosti eurépskych financii (EC, 2017f)
popisujt, na ¢o by sa mal spolo¢ny rozpocet pouzivat, akti by mal
mat Struktiru, ako by sa mal reformovat a financovat. Tieto scena-
re vychadzaju z piatich scendrov z Bielej knihy o budicnosti Euré-
py, pri¢om vsetky predpokladaji zjednodusenie rozpoc¢tu EU, jeho
vyssiu flexibilitu, modernizéciu st¢asnych programov a efektivnej-
sie vynakladanie prostriedkov.

Scenar Pokracovanie v siicasnom smerovani rata so zachovanim ob-
jemu rozpo¢tu, s napltianim aktualneho programu reforiem Unie
a s mensimi podielmi politiky sadrznosti a spolo¢nej polnohospo-
darskej politiky na vydavkoch, ¢o umozni financovat nové priority
(bezpecnost, migracia, kontrola hranic, obrana). Dalsi scenar Menej
spolocne by znamenal vyrazné zniZenie objemu rozpoctu (najma na
politiku stdrznosti a polnohospodarstvo) s dérazom na financo-
vanie fungovania jednotného trhu abez vyclenenia finan¢nych
prostriedkov na nové priority. V scenari Niektori robia viac sa rata
s doplnkovymi rozpoc¢tami (napr. na funkciu makroekonomickej
stabilizacie eurozény’) a s novym vlastnym zdrojom (napr. s da-
fou z finanénych transakcif). Scendr Radikdlna zmena by priniesol
nizsi objem rozpoctu s niz§im podielom politiky sadrznosti a pol-
nohospodérstva a s dorazom na nové priority. Jeho stacastou by bo-
lo zjednodusenie sticasného systému prijmov eurépskeho rozpoctu
a zavedenie novych vlastnych zdrojov (napr. ekologicka dar, dan
z finanénych transakcii alebo spolo¢ny konsolidovany zéklad dane

7 Spolo¢ny eurépsky rozpocet v jeho stcasnej podobe plni makroekonomickt dlohu
len nepriamo. Nie je tvoreny tak, aby tlmil makroekonomické soky.
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z prijmov pravnickych oso6b). A napokon v najambiciéznejSom
scenari Ovela viac spolocne sa uz predpokladéd vyrazne vyssi rozpo-
et (vratane vyssej sumy na spolo¢nt polnohospodarsku politiku
a dodatoénych prostriedkov na nové priority) spojeny s este roz-
siahlejSou reformou na strane prijmov.

Na budci rozpocet EU bude mat vyznamny vplyv aj vysttpe-
nie Vel'kej Britanie z EU (tzv. brexit), t.j. vypadok rozpoc¢tového
prispevku Britanie. Ten modZe znamenat potrebu kompenzacie
prostrednictvom narastu prispevkov ostatnych ¢lenskych statov do
spolo¢ného rozpoctu, pripadne zachovanie stcasnej vysky pri-
spevkov ¢lenskych statov sprevadzané nevyhnutnym zniZenim
vydavkov rozpoc¢tu EU.

Neistota ohladne budtcej podoby vztahov Velkej Britanie s EU
vo vel'kej miere ovplyviiuje vyvoj v Unii uz dlhsie nez rok. Britania
koncom marca 2017 aktivovala ¢lanok 50 Zmluvy o EU, ¢o zname-
na, ze ma z EU oficialne vysttpit najneskor v marci 2019 (do dvoch
rokov po aktivovani uvedeného ¢lanku). Velkym rizikom pre bu-
dici hospodarsky vyvoj nielen v Eurépe je vsak pripadné nedo-
siahnutie dohody Britdnie s EU a nastavenie vztahov medzi nimi
na zdklade pravidiel Svetovej obchodnej organizacie. Znamenalo
by to zavedenie ciel na export a import tovarov s nasledkami v po-
dobe velkych finanénych strat na oboch strandch v porovnani
so sucasnou situdciou, ked vzajomny obchod prebieha v rdmci
jednotného eurdpskeho trhu. Vo vécésej miere by vsak tymito stra-
tami utrpela Britéania, ked’ze EU sa na jej importe podiela 50 % a do
ostatnych krajin EU smeruje podobne takmer 50 % britského ex-
portu. Na druhej strane podiely Britanie na importe do EU a exporte
z EU sa nachadzajt pod troviiou 10 %, resp. 6 % (Eurostat, 2017a).

Rokovania o brexite medzi Britaniou a Uniou sa zacali koncom
jana 2017, avsak v prvych mesiacoch nepriniesli konkrétne vysled-
ky. Predpokladom pokra¢ovania rozhovorov o podobe ich budu-
cich vztahov je pokrok v rokovaniach o niektorych zavaznych
otazkach. Ide hlavne o finanéné vyrovnanie (t. j. dodrzanie financ-
nych zavizkov Britanie ako ¢lenského tatu EU), zachovanie prav
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obc¢anov EU v Britanii po brexite, ako aj budice vztahy a hrani¢ny
rezim medzi Irskom a britskym Severnym Irskom so snahou vy-
hnat sa vzniku ,tvrdej” vonkajsej hranice EU.

Prebiehajtice ozivenie v EU je vplyvom nésledkov poslednej kri-
zy astdle vysokej zranitelnosti ekonomiky nevelmi presvedcivé,
krehké, a zaroven nerovnomerné. Trhy prace pokracuja v slabom
ozivovani, inflacia sa zrychluje velmi pomaly aeuro sa zacalo
v priebehu roka, aj vzhladom na oc¢akdvané spristiovanie menovej
politiky ECB, posiliovat. Néprava vo verejnych financidch prebie-
ha pomerne pomalym tempom a vo viacerych ¢lenskych statoch
pretrvavaju okrem problémov s verejnymi financiami aj dalsie
makroekonomické nerovnovahy.

Unia pritom nad’alej ¢eli viacerym rizikam vo vonkajsom aj vnu-
tornom prostredi. Z externych vplyvov je nezanedbatelnym d'alsi
vyvoj hospodarskej politiky USA, ¢i uz fiskalnej (podoba a nacaso-
vanie fiSkalnych stimulov), menovej (tempo spristiovania) alebo
obchodnej politiky (protekcionistické tendencie). Medzi najvacsie
interné rizik4d mozno zaradit neistotu ohl'adne nastavenia novych
vztahov medzi Velkou Britaniou a EU, ale aj pokracujtice protiin-
tegra¢né nalady v d'alsich ¢lenskych statoch.

Spomedzi scenarov budticeho vyvoja eurépskej integracie, o kto-
rych sa v si¢asnosti intenzivne diskutuje naprie¢ celou EU, sa ako
najviac pravdepodobny javi scenér viacrychlostnej Unie, ktory pre-
ferujt aj najvacsie krajiny eurozony, a scenar efektivnejSej integra-
cie v niektorych oblastiach politik, resp. ich kombinécia. Oba tieto
scenére (tak ako aj iné alternativne scenare budiceho vyvoja EU)
vSak majua svoje limity a rizika. Isté preto je, Ze priebeh eurdpskej
integracie bude aj nad’alej poznaceny velkymi neistotami.
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4. USA A JAPONSKO: MEDZI PROTEKCIONIZMOM
A VOILNYM OBCHODOM

4.1. Hospodarsky vyvoj USA

Ekonomika USA prechddza vzostupnou fazou hospodarskeho
cyklu ajej expanzia postupne silnie. Podla tdajov OECD réstol
HDP v roku 2016 v stalych cenéch (s. c.) na arovni 1,5 %, pricom sa
oc¢akava, ze po jeho dalsom zrychleni v prebiehajicom roku 2017
by sa tempo rastu redlneho HDP v roku 2018 oproti roku 2016 ma-
lo zdvojnéasobit na 3 % za rok. Prispiet by k tomu mal v tomto
(2017) aj budticom roku stabilny rast stkromnej spotreby okolo
2,7 % za rok, ale aj rast spotreby vlady, ktora sa bude zvySovat
z urovne 0,9 % tempa rastu v roku 2016 az na 3,2 % tempo rastu
v roku 2018. Expanzivna fiskalna politika sa prejavi najma na zvy-
Seni fixnych investicii z 0,5 % tempa rastu v minulom roku az na
ich o¢akdvany 5,6 % rast v roku 2018 (OECD, 2016). Takto zmene-
ny hospodarskopoliticky mix by mal podporovat hospodérsky rast
aj napriek ocakdvanému sprisfiovaniu v monetarnej oblasti a zvy-
Sovaniu trokovych mier.

Z pohladu vyvoja niektorych parametrov ekonomiky USA sa
zd4, Ze monetédrna politika bola prili§ uvol'nend pocas prili§ dlhého
obdobia. Spomenme napriklad vyvoj na akciovom trhu, ktory bol
pocas posledného roka nie ndhodou ¢asto skloniovanou témou. Ak-
ciovy index Dow Jones dosiahol v roku 2016 a v prvom polroku
2017 niekol’ko historickych milnikov a rekordov, pri¢om 7. 8. 2017
sa uzatvaral na svojom novom maxime 22 118,42 bodov. Optimiz-
mus investorov a rast akciového trhu na rekordné hodnoty Zzivili
predovsetkym tri faktory. Prvym faktorom bolo nastavenie mone-
tarnej politiky pri nulovych trokovych mierach. Druhym bol
priaznivy a nad ocakavania dobry vyvoj ukazovatelov trhu préce,
¢i uz v suavislosti s rastom zamestnanosti alebo v stvislosti s po-
zvolnym rastom miezd. A tretim, nemenej vyznamnym faktorom
bola euféria vyvoland zvolenim nového prezidenta a o¢akavania
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naplnenia jeho predvolebnych, ale aj povolebnych sI'ubov. Napriek
tomu, Ze expanzia akciového trhu po inauguracii nového preziden-
ta nie je z historického hl'adiska ojedineld, moZe predstavovat rizi-
ko, pokial do6jde k nadhodnoteniu cien akcii voci realnym ekono-
mickym fundamentom.

Prebiehajuci rast akciového trhu je zaujimavy fenomén vzhla-
dom na nestilad medzi vykonom finan¢nych trhov a reélnej eko-
nomiky. Zatial' ¢o akciovy trh prekonava jeden rekord za druhym,
ekonomika USA rastla v prvej polovici roka 2017 v priemere len
okolo 2 %, ¢o je menej ako v ¢asoch, ked’ bol prezidentom B. Oba-
ma. Kazda expanzia akciového trhu sa raz musi skoncit, otazkou je
len kedy a aka vel'ka bude vysledna korekcia hodnot akcii. Zatial
sa vSak zda, Ze investori stdle rataja s tym, ze prezidentovi Trum-
povi sa podari presadit také politiky, ktoré podporia hospodarsky
rast a zisky firiem. Sance na presadenie datiovej reformy v podobe
zniZenia dani, alebo Sance na prijatie zdkona tykajtceho sa investi-
cii do infrastruktary, tak ako st navrhované, sa relativne malé.
Musime preto takmer naisto ratat s urc¢itymi apravami, ¢o zakonite
ovplyvni aj projekcie odhadovaného vyvoja zédkladnych paramet-
rov fiskélnej politiky a jej efektov. V nasledujtcich ¢astiach budeme
analyzovat monetarnu politiku a planované reformy v oblasti roz-
poctového hospodérenia, ktoré predstavuju dolezité premenné
ovplyvnujtce vyvoj akciového trhu.

Navrhované reformy a ich mozné iiskalia

Proklamované zmeny na oboch stranach rozpoctu st stcastou
sirSieho planu na dosiahnutie vyrovnaného federdlneho rozpoctu
v roku 2027. Aj preto sa v rozpocte na rok 2018 planuje relativne
vel'ké zniZenie diskrecionarnych vydavkov® o 54 mld. USD. Plan je
zniZzovat tieto vydavky kazdym rokom o 2 %, aby boli v roku 2027
na trovni 385 mld. USD, alebo 1,2 % HDP. To je pomerne vyrazna
redukcia v porovnani s rokom 2017 a ich objemom 519 mld. USD

8 Okrem vydavkov na obranu.



85

(2,7 % HDP). Stat tak bude musiet znizit vydavky v celom rade

programov (OMB, 2017).

Doélezitou sticastou hospodarskej stratégie nového prezidenta je
datiové reforma, ktorej podoba je citatelna z ndvrhu rozpoctu na
rok 2018. Darova reforma sa dotkne tak firiem, ako aj domacnosti,
pri¢om ma prispiet k vyssiemu hospodarskemu rastu a spravit pod-
nikatel'ské prostredie viac atraktivnejsim. Datlovy systém sa ma
zjednodusit a dantové zataZenie zniZit, s cielom podporit investicie
a tvorbu novych pracovnych miest. Zamery st jedna vec a skutoc-
nost’ ind, pretoZe prezidentova administrativa bude musiet na final-
nej podobe federalneho rozpoctu spolupracovat s Kongresom USA.

Reforma sa dotkne predovsetkym domaéacnosti so strednymi
prijmami. V plane je okrem iného zniZenie dani z prijmu fyzickych
0s0b, alebo rozsirenie odpocitatelnych poloZiek s cielom pomodct
rodindm s vydavkami na deti a starostlivostou o odkdzané osoby.
Prezident v navrhu rozpoctu planuje podporit aj tvorbu kapitalu
tym, Ze zrusi 3,8 % dodato¢né zdanenie kapitalovych prijmov
a dividend ako sutcast programu Obamacare a zrusi tzv. dan zo
smrti, ktora penalizovala farmarov a majitefov malych firiem pri
prevode ich rodinného podniku na svoje deti (OMB, 2017).

V navrhu rozpoc¢tu sa d’alej rata aj s reformou podnikovych da-
ni. T4 obsahuje jednak zamer zniZit podnikové dane, jednak zdmer
eliminovat vaésinu z danovych dalav poskytovanych vybranym
firmdm a odvetviam. Danovy systém by sa tak mal stat spravodli-
vejsi a efektivnejsi. V navrhu rozpoctu sa taktieZ rata s prechodom
na teritorialny systém zdatiovania, ¢o by firmam umoznilo repat-
ridciu zisku zo zahranicia bez dodato¢ného zdanenia.?

Prioritami nového federalneho rozpoctu sa okrem iného stali:

e Investicie do obrany: rozpocet tejto kapitoly sa oproti roku 2017
zvysuje 052 mld. USD na celkovych 639 mld. USD diskrecio-
narnych vydavkov v roku 2018. Cielom je reagovat na aktudlne
hrozby arizikd vo svete, zlepsit pripravenost a bojaschopnost
americkej armady a implementovat celkovt reformu obrany.

9 Sticasne by sa jednorazovo zdanil uz naakumulovany zisk zo zahranicia.
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e Investicie do ochrany hranic a verejnej bezpecnosti, ktoré by ma-
li zlep$it infrastruktaru a technolégie ochrany hranic, zvysit
personalne obsadenie ministerstva pre vnutornt bezpec¢nost
(Department of Homeland Security). V tejto stvislosti sa buda zvy-
Sovat prostriedky do kybernetickej ochrany a iné.

e Plan obnovy infrastruktary s podporou PPP projektov, na ktoré
ma byt postupne vycleneny az 1 bil. USD. Tieto investicie st
naozaj potrebné, pretoze podla tdajov Svetového obchodného
tora (WEF, 2017) kvalita celkovej infrastruktary USA v porov-
nani s inymi vyspelymi ekonomikami zaostava aje v poradi az
na 11. mieste.

Svetové ekonomické féorum povazuje infrastruktiru za jeden zo
zékladnych a neoddelitelnych pilierov konkurencieschopnosti, pri-
¢om vramci tohto ukazovatela sleduje kvalitu dopravnej infra-
Struktary (cesty, Zeleznice, pristavy, letiska), energetickej infra-
struktary (kvalita dodavok energie), a napokon aj telekomunikac-
nej infrastruktary.

Z hl'adiska jednotlivych zloZiek tohto zakladného parametra je
postavenie USA porovnatelné s najlepsimi krajinami len pri letec-
kej doprave, kde maja cestujtici na domacich a medzinarodnych
linkach v priemere za tyZdeii na palubéach lietadiel dostupnych
viac ako dvojnasobok sedadiel oproti Cine, ktora je v tomto ukazo-
vateli na druhom mieste vo svete. Postavenie USA v d'al$ich para-
metroch kvality infrastruktary znazormuje tabulka 4.1.

Tabulka 4.1

Kvalita infrastruktary USA v porovnani so svetom

Parameter konkurencieschopnosti Umiestnenie spomedzi 138 krajin

Dopravna infrastruktara 7.
Kuvalita celkovej infrastruktary 12.
Kuvalita ciest 13.
Kvalita Zelezni¢nej infrastruktary 13.
Kvalita pristavov 10.
Kuvalita leteckej infrastrukttry 9.

Energetickd a telekomunika¢nd infrastruktira 21.
Kvalita dodavok elektriny 17.
Predplatené mobilné telefény (na 100 obyvatel'ov) 66.
Pevné telefonne linky (na 100 obyvatel'ov) 25.

Prameri: WEF (2017).
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Zaostavanie USA za vyspelymi krajinami je zrejmé predovset-
kym pri Zelezni¢nej infrastrukture, ale je vyznamné aj pri kvalitnej
distribucii elektriny a pouzivani mobilnych telefénov, pricom USA
predbehli aj niektoré rozvojové krajiny. Na druhej strane, je tu pre
budtcnost velky nevyuzity potencidl trhu s mobilnymi telefénmi
a aplikaciami. Existuje dostatok dokazov, aby sme sa mohli dom-
nievat, zvlast v stave zaostavania USA, Ze investicie do infrastruk-
tary by mohli pre ekonomiku predstavovat vyznamny multipli-
kaény efekt (FRBSB, 2012). Stadia NBER (National Bureau of Econo-
mic Research) napriklad ukazuje, Ze multiplikator vladnych investi-
(Auerbach - Gorodnichenko, 2012). Vlada planuje zniZovanie dani
a tak mozeme predpokladat, Ze zvySovanie investicii do infra-
Struktary sa bude realizovat na tkor zniZovania vydavkov v inych
oblastiach; za tcasti sikromného sektora v ramci tzv. PPP projek-
tov; alebo na tkor zvySovania verejného dlhu. To je pravdepodob-
ne jedna z najviac problematickych oblasti verejnych financii USA,
pretoze kumulécia verejného dlhu sa po roku 2007 zrychlila.

Tak z pohl'adu aktualneho vyvoja, ako aj z pohl'adu buducej za-
taze federdlneho rozpoctu a datiovych poplatnikov je vyvoj verej-
ného dlhu vyznamnym faktorom odcerpévajiacim federalne zdroje,
pricom obavy vzbudzuje najma zrychlenie jeho rastu po roku 2007.
Po prepocitani na median sa v obdobi od prvého kvartalu 2008 do
prvého kvartalu 2017 verejny dlh zvySoval Stvrtroc¢ne o0 2,13 %, ¢o je
podstatne viac ako 1,57 % v obdobi medzi Stvrtym kvartalom 1998
a Stvrtym kvartalom 2007 a tiez viac ako 1,74 % v obdobi medzi
tretim kvartalom 1989 a tretim kvartidlom 1998. Nie je preto pre-
kvapenim, Ze verejny dlh USA sa medzi rokmi 2008 az 2017 viac
ako zdvojnasobil na hodnotu okolo 19,8 bil. USD. Este varovnejsi je
vyvoj verejného dlhu zhladiska vykonnosti ekonomiky USA.
V poslednom sledovanom obdobi sa podiel verejného dlhu na
HDP zvysil zo 64,3 % na rekordnych 105,6 %. To vsetko v ¢ase, ked
dochadza k vyraznému spomaleniu medziro¢ného rastu redlneho
HDP, a teda k obmedzeniu ekonomickej kapacity tento dlh splacat.
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Z hl'adiska historického vyvoja je toto riziko zretelne vyjadrené
v tabul'ke 4.2.

Tabulka 4.2

Mediin tempa rastu redlneho HDP a median realneho outputu za hodinu
(v %, 1971 - 2017)

Roky 1/1971 - 2/1980 - 3/1989 - 4/1998 - 1/2008 -
1/1980 2/1989 3/1998 4/2007 1/2017

Realny HDP 41 3,7 33 3,0 1,7

Output/hod. 22 1,5 1,7 2,7 1,0

Pozndmka: Redlny output za hodinu v nepolnohospodarskom podnikatel'skom sektore.

Prameri: Vlastné spracovanie podla FRED (2017).

Spomalenie tempa rastu redlneho HDP ma zaiste viacero pricin,
ale je nepochybne spoluzodpovedné za zdvojnasobenie verejného
dlhu pocas sledovaného obdobia 2008 - 2017. Reédlny output za
hodinu rastol v poslednom zo sledovanych obdobi podstatne po-
malsie ako to bolo predtym, ¢o zmensuje ekonomickt vykonnost
a kapacitu USA splacat svoje dlhy. Vzhladom na taZkosti a ne-
uspesné pokusy o presadenie viacerych zdkonov (napr. zruSenie
Obamacare) v Kongrese mozeme predpokladat, Ze pravdepodobne
nedojde k az takému vel'kému fiskdlnemu stimulu, ako bolo avizo-
vané. Zjavna neschopnost prezidentskej administrativy presadit
vlastné zamery zrejme pretrva aj v nasledujacich mesiacoch, po-
kial' sa neupravi nepomer medzi prehnanymi a nerealnymi sl'ubmi
a ekonomickou realitou a moznostami Kongresu. To plati predo-
vSetkym o zamyslanej danovej reforme, ktorej schvélenie v Kon-
grese a zavedenie do praxe nebude o ni¢ jednoduchsie ako reforma
zdravotného poistenia. Po zdsahoch Kongresu bude vysledna po-
doba darovej reformy a investicii do infrastruktary urcite ina, ako
bolo planované v rozpocte, uz len preto, lebo pdévodny plan rétal
napriklad aj s tsporami dosiahnutymi zrusenim Obamacare, k ¢o-
mu, ako uz vieme, po hlasovani v Kongrese nakoniec nedoslo.
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Strukttra dani a dobre fungujtici datiovy systém10 st délezitymi
faktormi konkurencieschopnosti a ekonomickej vykonnosti vse-
obecne. Globalne trendy v oblasti zdarovania pravnickych, ale aj
tyzickych os6b zvacsuji ndroky na datiové systémy v jednotlivych
krajinach, ktoré, ak chct zostat medzindrodne konkurencieschop-
né, musia svoje darové systémy reformovat. To vsak, ako sa zda,
nie je prave priklad USA, ktoré nezmenili 35 % sadzbu na dan
z prijmu pravnickych oso6b od zaciatku devitdesiatych rokov mi-
nulého storocia. V dosledku toho maji USA jedno z najvyssich da-
novych zatazeni firiem, a navyse, na rozdiel od mnohych inych
krajin, ktorych darnové systémy uznavaja princip teritoriality, USA
stdle zdanuja zahrani¢né zisky svojich nadnarodnych korporécii,
¢o podporuje dariové tniky a arbitrdZ v globalnom meradle.

Pokial' chce prezident dosiahnut proklamované ciele zvysenia
hospodarskeho rastu a vytvorenia tisicov novych pracovnych
miest, bude nevyhnutné danovy systém zreformovat. Datlové za-
taZenie firiem v USA je ¢asty argument pre ich nedostatocné inves-
ticie, alebo vyhybanie sa plateniu dani. Dan z prijmu pravnickych
0s0b je v USA vobec najvyssia spomedzi vSetkych clenskych Statov
OECD. Federélna dan z prijmu pravnickych osob je na arovni 35 %
apo zaratani lokdlnych dani sa moze vysplhat az na tGroven
38,9 %.

Na grafe 4.1 porovnavame datiové zatazenie prijmov pravnic-
kych 0s6b vo vybranych ¢lenskych statoch OECD. Podobne vyso-
ké, hoci stale nizsie ako v USA, je daniové zatazenie prijmov prav-
nickych 0s6b vo Franctizsku,!! av$ak po zardtani lokalnych dani je
toto bremeno na pleciach firiem vyssie ako 35 % jedine v USA.
Takmer kazdy z 50 ¢lenskych statov USA méa navyse svoje vlastné
sadzby na zdanenie prijmov pravnickych o0séb, &im sa dopliia a fak-
ticky zvysuje zdanenie firiem uvalené na federédlnej Grovni. Vy-
nimkami v tomto smere stt Nevada, Ohio, Texas a stat Washington,

10 Taky, ktory je relativne jednoduchy, podporuje ekonomickt vykonnost a prinasa
dostatok zdrojov pre potreby statu.

11 Kde novy prezident tiez pripravuje ich reformu.
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ktoré nemaja zavedent dan z prijmov pravnickych oséb - aj tu
vSak firmy platia iné dane, ako napriklad dat z obratu, ta vsak ma
iné sadzby ako dane zprijmu pravnickych osob. Ziadnu dati
z prijmu firiem, ani dan z obratu nemaja len dva Staty, a to Juzna
Dakota a Wyoming.

Graf 41

Daii z prijmu pravnickych osdb na statnej (federalnej) a lokalnej trovni
(v %, 2017)

40

35

30

25 O Lokdlna
20 B Statna

15

10

CAN FRA GER ITA JAP KOR NED ESP TUR GBR USA

Prameri: Vlastné spracovanie podla OECD (2017a).

V niektorych ¢lenskych statoch USA mé dan z prijmu firiem
progresivnu podobu - konkrétne v Strnastich z nich. Najvyssiu
sadzbu ma stat Iowa, ktory prijmy firiem nad 250 000 USD zatazu-
je darou na trovni 12 %, ¢o znamend, Ze po pripocitani federalnej
dane moze byt celkova dan z prijmu firiem v tomto Stite az na
urovni 47 %.12 Medzi dal$ie Staty svysokymi sadzbami dani
z prijmu pravnickych osdb patria Pennsylvania (9,99 %), Minneso-
ta (9,8 %), Aljaska (9,4 %), Connecticut (9 %) a New Jersey (9 %).
Zostavajace clenské Staty majt zavedend len jednu sadzbu dane

12 Neuvazujeme tu s moznymi odpoéitatelnymi polozkami ¢i zrazkami.
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z prijmu firiem, ktord sa v priemere pohybuje okolo 7 %. Vobec
najnizSou sadzbou st prijmy firiem zatazené v State Severna Karo-
lina (3 %). Dalsimi $tatmi s datiovymi sadzbami niz&imi ako 5 % st
Arizona, Colorado, Juzna Karolina, Mississippi, Severnd Dakota
a Utah (Tax Foundation, 2017b).

Z uvedeného je zrejmé, ze z pohladu firiem nie je dolezita len
datiova politika na federdlnej Grovni, ale vyznamnou mierou ich
ovplyviiuje aj datiova politika a reformy na trovni jednotlivych
statov USA. Podla State Business Tax Climate Indexu, ktory zostavu-
je organizédcia Tax Foundation, patria medzi Staty s najhorsimi da-
novymi systémami New Jersey atak trochu prekvapivo aj New
York a Kalifornia (Tax Foundation, 2017c).

Pravdepodobne aj z dovodu vysokych firemnych dani prislo
v USA po roku 2008 k vyraznému oslabeniu stkromnych fixnych
investicii.’3 Ich priemerny rast bol v rokoch 2008 - 2015 len okolo
1,8 % v porovnani srastom 3,37 % v predchadzajicom obdobi.
Firmy nemaja dostatok prostriedkov, alebo nevidia ekonomicky
potencidl investovania do novych struktar vyroby a vybavenia.

Ako je zrejmé, po roku 2008 doslo k vyraznému spomaleniu ras-
tu sakromnych fixnych investicii do nebytovych objektov, pricom
tento prepad je eSte vyraznejsi, ak sa pozrieme len na investicie do
Struktdar, t.j. investicie do vystavby novych nebytovych objektov;
vylepSenia starych nebytovych objektov; investicie do urcitych ty-
pov zariadeni, ktoré st povazované za neoddelitelna stucast budov
(instalatérske prace, vykurovacie systémy a pod.); vystavba Zelez-
ni¢nych trati, potrubi, elektrickych rozvodov a elektrarni, priehrad
a pod.; vitanie a prieskum loZisk zemného plynu a ropy; kopanie
bani; provizie maklérov pri predaji novych a existujacich nebyto-
vych objektov. Vtomto pripade je priemerny medziroény rast
v poslednom zo sledovanych obdobi dokonca zdporny (FRED,
2017). A to aj napriek velkému rozmachu tazby zemného plynu,

13 Dovodov bolo pochopitelne viac, pretoze Vel'ka recesia predstavuje dejinny zlom
v ekonomickom vyvoji, pri ktorom doslo k zmendm zakladnych ekonomickych funda-
mentov.
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ku ktorému doslo v USA za posledné roky. Objem investovaného
kapitdlu je pritom dolezitym determinantom produktivity prace

a jej slaby rast v poslednych rokoch len zvyraziuje potrebu zmeny
v tomto smere.

Graf 4.2

Priemerny medziro¢ny rast objemu stikromnych fixnych investicii v USA (v %)
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Prameri: OECD (2017b).

Je otazne, do akej miery st nizke investicie firiem dosledkom ich
vysokého darového zataZenia (tak ako v navrhu rozpoctu argu-
mentuje prezident Trump), alebo st désledkom toho, Zze dlhodobo
nedostato¢ny rast miezd oslabuje spotrebu doméacnosti, ¢o dalej
utlmuje hospodarsky rast v celej krajine. Predtym, ako sa budeme
venovat vyvoju na trhu prace, musime spomenat stadiu Instita-
tu pre danovu a hospodarsku politiku (Institute on Taxation and
Economic Policy, 2017), ktory sktmal 258 ziskovych firiem zara-
denych do akciového indexu Fortune 500 a zistil, Ze ich realna da-
nova sadzba bola na trovni 21,2 %. To znamena, ze fiskalne autori-
ty by sa mali pri reforme datiového systému zameriavat skor na
rozne vynimky a diery v zdkonoch, ktoré st tieto firmy schopné



93

vyuzivat, neZz na znizovanie samotnych danovych sadzieb. Zau-
jimavym faktom je, zZe za rok 2016 cela stovka zo skiimanych firiem
neplatila vobec ziadne dane a 30 z nich platilo pocas poslednych
osem rokov priemernd dan s efektivnou sadzbou na trovni 6,9 %.
Systém zdanovania firiem v USA nie je optimalny, ani spravodlivy,
ked’ niektoré firmy (napr. z odvetvia maloobchodu) platia podstat-
ne vyssie dane ako firmy zo Specifickych odvetvi (napr. energetic-
ké spolo¢nosti). TieZ sa casto stdva, Ze niektoré firmy platia pod-
statne vyssie dane ako ich priamy konkurent v danom odvetvi.
Strukttra dani v USA je v porovnani s inymi vyspelymi ekonomi-
kami neefektivna aneférova. Niektoré firmy ajednotlivci platia
neporovnatelne nizsie dane ako ini, ¢o je do vel'kej miery zavislé aj
od efektivity lobingu.

Index ITCI (The International Tax Competitiveness Index) meria, do
akej miery je damovy systém konkurencieschopny a neutralny.
Konkurencieschopnost darového systému znamend, Ze sa vyzna-
¢uje nizkymi hraniénymi danovymi sadzbami. Tie st dolezité jed-
nak z hladiska zhodnotenia zahrani¢nych investicii, ale aj z hla-
diska obmedzenia datiovej arbitrdZe. Neutralita dariového systému
znamend, Ze systém je nastaveny tak, aby ziskal na prijmoch do
Statneho rozpoctu ¢o najviac pri ¢o najmensom naruseni trhovej
rovnovéahy. Konkurencieschopny a neutrdlny datiovy systém tak
podporuje ekonomicky rast a investicie, pricom generuje dostatoc-
né prijmy naplanie priorit vlady. V roku 2016 bolo touto metédou
porovnavanych celkovo 35 krajin, pricom USA sa v tomto rebricku
umiestnili az na 31. mieste, ked” horsie danové systémy maja len
Grécko, Portugalsko, Taliansko a Franctzsko. Pred USA sa ale
umiestnili vSetci hlavni konkurenti, ale aj také krajiny, ako je na-
priklad Cile alebo Turecko?> (Tax Foundation, 2017a).

Z uvedeného je zrejmé, Ze reforma darového systému USA je
naliehavd a z hl'adiska velkého zaostdvania USA by mala priniest

14 A dosiahnut tak efektivnu dariova sadzbu na arovni okolo 20 %.

15 Pre zaujimavost, Slovenska republika sa v roku 2016 umiestnila na 9. mieste, ako
najlepsia spomedzi krajin V4.



94

podstatné zvysenie konkurencieschopnosti, ako aj neutrality, pri-
¢om by sme v kone¢nom dosledku mohli ocakévat aj zlepSenie
bilancie federdlneho rozpoctu. K tomu, aby sa vSak dosiahli za-
myslané ciele dariovej reformy, ako je proklamovand podpora
hospodarskeho rastu a zlepSenie zivotnej trovne pracujtcich (naj-
mé strednej vrstvy), je potrebné predovsetkym zmensit prijmova
a majetkovi nerovnovahu medzi domdacnostami, alebo, inak po-
vedané, zvysit danové zatazenie bohatych a poskytnat alavy pra-
cujicim a strednej triede. Podl'a dostupnych stadii sa zda, ze by
malo dojst’ k presnému opaku. Ako vo svojej stadii uvadza Tax
Policy Center (TPC, 2017), navrhovana darnova reforma bude mat
vyrazne regresivny charakter a v nasledujticej dekade by mohla
znizit prijmy federalneho rozpo¢tu o viac ako 7,8 bil. USD.

Tabulka 4.3

Benefity jednotlivych prijmovych skupin z navrhovaného zniZenia dani

Prijem za rok (USD) Naérast ¢istého prijmu (USD) Narast ¢istého prijmu (%)
0 - 25000 130 0,9
25 000 - 48 600 700 2,1
48 600 - 86 100 1920 33
86100 - 149 400 3940 4,1
149 400 - 216 800 22 980 8,9
Spolu 4390 6,0

Prameri: TPC (2017).

V priemere si kazd4 americka domacnost prilepsi o 4 390 USD
za rok, ak sa v8ak pozrieme na rozdelenie podla jednotlivych kvin-
tilov, je zrejmé, Ze strednd trieda si prilepsi o menej ako bohatsi
I'udia (tab. 4.3). Najbohatsie 1 % obyvatelov, ktori ro¢ne zarobia
viac ako 732 000 USD, ziska v priemere 270 000 USD, alebo az tak-
mer 18 % zich zdaneného prijmu. Medzi tato skupinu obyvatel-
stva sa rozdeli az 40 % benefitov zo zniZenia dani. Pokial prezident
a Kongres nechcti este viac zvacsit prijmova nerovnost medzi
americkymi domécnostami, tak bude zrejme darova reforma vy-
zerat inak, neZ ako je teraz prezentovana.
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Vijvoj na trhu prdce

Prebiehajtica expanzia konjunkttry patri uz teraz medzi najdlh-
Sie po druhej svetovej vojne. Nezastavila sa uz 31 stvrtrokov po
sebe (od 3Q 2009 - 1Q 2017), ¢o ju radi hned’ za rekordnt expanziu
z devitdesiatych rokov minulého storocia, ktord trvala bez preru-
Senia celkovo az 39 stvrtrokov. Takyto dlhy ¢as neprerusenej hos-
podarskej expanzie sa pochopitelne odrazil aj na trhu prace. Ne-
zamestnanost sa v aprili 2017 podarilo po rokoch vratit na jej
predkrizova aroven 4,4 %. Po roku 2007 si naslo nové zamestnanie
viac ako 7,8 milibna Americ¢anov a v USA tak bolo v druhom $tvrt-
roku 2017 zamestnanych rekordnych 146 miliénov l'udi. Napriek
dlhotrvajiicemu a neprerusenému rastu HDP sa v8ak Zivotna si-
tuacia americkych domécnosti nezlepsuje tak rychlo, ako by sme
mohli ocakavat. Zatial ¢o redlny HDP sa od roku 2008 zvysil
o priblizne 14,25 %, tak redlne mzdy len o 5,67 %.

Graf 43
Rast HDP a medianu miezd (v %, 1980 - 2017)
10% A
8%
6%
4%
— HDP
2%
— Mzdy
0%
-2%

-4%

-6%

1987-09-01
1989-08-01
1991-07-01
1993-06-01
1995-05-01
1997-04-01
1999-03-01
2001-02-01
2010-09-01
2012-08-01
2014-07-01
2016-06-01

1981-12-01
1983-11-01
1985-10-01
2003-01-01
2004-12-01
2006-11-01
2008-10-01

-
Q@
i
Q
)
]
)
—

Pozndmka: Median redlnych tyzdennych miezd zamestnancov na plny tGvézok.

Prameri: FRED (2017).



96

Pri¢inou tohto vyvoja by mohol byt fakt, Ze v USA rast HDP dl-
hodobo predbieha rast miezd a sti¢asna expanzia tato charakteris-
ticka ¢rtu predchddzajicich hospodarskych cyklov do istej miery
potvrdzuje. Ako je vSak zrejmé aj z grafu 4.3, po roku 2015 docha-
dza k vyraznému zblizeniu dynamik rastu HDP a miezd. Takyto
vyvoj je ale v tejto faze hospodérskeho cyklu netypicky. Naopak,
charakteristicky je pre fazy cyklu blizko recesie, alebo priamo po-
¢as nej. V kazdom pripade americké domacnosti a pracujaci zazi-
vaju zriedkavé roky nadpriemerne vysokého rastu redlnych miezd,
¢o je pocas nami sledovaného obdobia porovnatelné len s fazami
cyklov na konci devétdesiatych a v polovici osemdesiatych rokov.

Z uvedeného vsak nevyplyva, Ze by zéaroven dochadzalo aj
k vyraznejsiemu zlepSeniu Zivotnej situdcie americkych domécnos-
ti. Ich postavenie v ekonomike dobre ilustruje dlhodoby pokles
podielu zamestnaneckych kompenzacii na hrubom domacom do-
chodku. Zhruba do zaciatku sedemdesiatych rokov bol tento uka-
zovatel' schopny vzdy vykompenzovat straty podielu na HDP
sposobené priebehom konjunkttry a udrziaval sa dlhodobo okolo
50 %. V nasledujacom obdobi uz straty podielu neboli pri pozitiv-
nom vyvoji konjunktary nikdy spédtne vykompenzované, a tak
dochadza k dlhodobému pozvolnému prepadu podielu zamest-
naneckych kompenzacii na hrubom domacom déchodku. Zatial ¢o
v obdobi pred rokom 1970 bol pocet rokov, v ktorych podiel za-
mestnaneckych kompenzacii na HDP stapal, priblizne rovnaky ako
pocet tych rokov, v ktorych klesal, v obdobi po roku 1970 bol pocet
kov srastom podielu zamestnaneckych kompenzacii na hrubom
domacom dochodku. Mbézeme vsak konstatovat, Ze v rokoch 2014
- 2016 doslo k miernemu zvySeniu podielu zamestnaneckych
kompenzacii a ak by mal tento trend pokracovat aj v roku 2017,
vyrovnal by sa tym rekord zrokov 1997 - 2000, ked sa ako v je-
dinom obdobi po roku 1970 zvySoval podiel zamestnaneckych
kompenzacii styri po sebe idtce roky. Tento vyvoj nasiel svoj od-
raz aj v ukazovateli sikromnych spotrebnych vydavkov, ktorych
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podiel na hrubom domacom produkte sa zvySoval paralelne s ras-
tom podielu zamestnaneckych kompenzacii na hrubom doméacom
doéchodku.

Monetdrna politika

Politiku FED-u za posledného dva a pol roka by sme mohli vy-
hodnotit aj tak, Ze FED je pripraveny zacat s odpredajom svojho
vel'kého portfolia dlhopisov a tak upravit svoju bilanciu smerom
k jej predkrizovej podobe. V auguste 2017 mal FED aktiva v hodno-
te 4,5 bil. USD, z ¢oho bolo az 93 % cennych papierov v celkovej
hodnote 4,2 bil. USD. Pritom pred desiatimi rokmi v auguste 2007
to bolo z dnesného pohl'adu len okolo 800 mld. USD. Takéto vel'ké
mnoZzstvo cennych papierov - zva¢sa hypotékami zarucenych cen-
nych papierov a obligécii Treasury - sa dostalo do bilancie FED-u
v ramci niekolkych kol nakupovania cennych papierov v snahe
zabranit prehlbovaniu finan¢nej a dlhovej krizy. Na dnesnej trovni
sa aktiva FED-u drzia v podstate od roku 2015, ked’ komisia FOMC
(Federal Open Market Committee) vyhodnotila ekonomické pod-
mienky a hospodarske vyhliadky za natol'ko priaznivé (stabilnejsi
rast cien), Ze zacala s obratom v monetarnej stratégii a rozhodla sa
zvysit hlavna arokovit mieru po prvykrat od roka 2008. Pozvolné
zvysSovanie hlavnej trokovej miery by malo vo svetle pretrvavania
inflacie pokracovat aj v tomto a nasledujucom roku 2018. Hlavna
urokova sadzba zostala po jalovom zasadnuti komisie FOMC ne-
zmenend na drovni pasma 1 - 1,25 %. Americkad centrdlna banka
pritom od zaciatku roka pristtpila uz k dvom zvySeniam hlavnej
urokovej sadzby. Postupné zvySovanie urokovych mier by malo
prispiet k spomaleniu ¢i odbtraniu finanénych nerovnovah v po-
dobe nadhodnotenych aktiv, ku ktorému doslo pocas dlhého ob-
dobia nulovych trokovych mier.

Ako je vidiet na grafe 4.4, vyvoj kl'ac¢ovej trokovej miery (Fed
Funds) je tzko korelovany s vyvojom vynosov z desatro¢nych fe-
deralnych dlhopisov Treasury, ¢o dokazuje aj vypocitany vysoky
korela¢ny koeficient medzi tymito dvoma premennymi, ktory sa
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v sledovanom obdobi pohyboval na trovni 0,89. Zhorsujtce sa fi-
nan¢né podmienky a bliZiacu sa recesiu vcelku presne predpoveda
zmensujuci sa rozdiel medzi hlavnou trokovou mierou a vynosmi
z desatro¢nych federalnych dlhopisov Treasury. Spolahlivym in-
dikatorom zaciatku recesie st potom zdporné hodnoty tohto roz-
dielu. Bolo to tak pocas celého roka 1989, pri¢om recesia vypukla
prave vjeho poslednom kvartdli. Rovnaky scendr so zapornym
rozdielom indikujtcim bliZiacu sa recesiu sme mohli sledovat me-
dzi druhym kvartdlom 2000 a prvym kvartdlom 2001, ked’ recesia
vypukla. Napokon aj tretej recesii pocas sledovaného obdobia
predchddzali kvartaly so zapornym rozdielom, ked’ bola trokova
miera Fed Funds vys$Sia ako vynosy z desatro¢nych federalnych
dlhopisov. O zapornom rozdiele hovorime v obdobi medzi tretim
kvartdlom 2006 a poslednym kvartalom roka 2007, v ktorom napo-
kon prepukla posledna zaznamenand recesia v USA.

Graf 44
Hlavna trokova sadzba FED a vynosy z desatroénych dlhopisov Treasury
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Prameri: FRED (2017).
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Na zédklade tychto historickych sktsenosti by sme mali aktudlny
vyvoj pozorne sledovat, nakol'ko rozdielové hodnoty podla po-
slednych dostupnych tdajov za obdobie medzi druhym kvartalom
hodnoty od skoncenia poslednej recesie v roku 2009. Aktualny vy-
voj ukazuje na rasttce drokové miery a stagnujtce, miestami do-
konca klesajuce vynosy z federalnych dlhopisov Treasury. Pokial
by tento trend mal pokracovat aj v nasledujtcich mesiacoch mo-
zeme na zdklade historickych sktsenosti predpokladat, ze hospo-
darsky cyklus ekonomiky USA sa blizi do d'alsej recesie.

4.2. Hospodarsky vyvoj Japonska

S odstupom uplynulych $tyroch rokov moéZeme zhodnotit vy-
sledky reforiem namierenych na prekonanie dve desatrocia trvaja-
cej deflacnej stagnacie japonskej ekonomiky. VIddny program
oznaceny ako Abenomics mal prakticky okamzite pozitivny Gcinok.
Inflacia merana podla deflatora HDP bola v rokoch 2012 - 2016
v priemere na turovni 0,9 %, zatial ¢o v rokoch 1997 - 2012 to bolo
-1,1 %. Nominalny HDP dosahoval pocas poslednych piatich ro-
kov v priemere 2,1 % tempo rastu za rok, zatial ¢o v rokoch 1997 -
2012 to bolo -0,5 % tempo rastu za rok (OECD, 2017c). Japonska
ekonomika tak dokézala v priebehu roku 2016 ziskat opéat o nieco
pevnejsiu poddu pod nohami, ked” zaznamenala po prvykrét od ro-
ku 2005 kladny rast HDP v kazdom jednom kvartali roka 2016.
A v prvych dvoch stvrtrokoch 2017 v tomto trende pokracovala.
Zasluhu na tom maja vsetky komponenty HDP, pricom povzbu-
dzujtaci je najma rast sikromnej spotreby, a predovsetkym tvorba
hrubého fixného kapitalu (THFK), ¢o vytvara predpoklady na udr-
zatelnost tohto vyvoja aj v budtcnosti.
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Graf 45
Rast HDP a jeho komponentov (v %, §tvrtro¢ne, 2014 - 2017)
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V stvislosti s potencidlnym rastom HDP malo nad’alej platit, ze
Japonsko bude skor pomalsie rastiicou ekonomikou, ¢i uz v po-
rovnani s inymi vyspelymi ekonomikami alebo v porovnani s his-
torickymi tempami rastu, ktoré dokédzala v minulosti vygenerovat
samotnd japonska ekonomika. D6vodom je najmaé starntice obyva-
telstvo a spomalenie rastu vo svetovej ekonomike po skonceni
Velkej krizy. V prostredi neistého vyvoja vo svetovej ekonomike je
tak do velkej miery otazne, dokedy sa Japonsku podari udrzat po-
zitivny vyvoj obchodnej bilancie, ktora dosiahla v roku 2016 preby-
tok po prvykrat od roka 2010. Pokial sa podari udrzat rast vo sve-
tovej ekonomike a uhlavnych obchodnych partnerov Japonska,
bude to znamenat lepsie vyhliadky pre udrzatelnost konjunktary
a pozvolného rastu HDP. Vyvoj vo vonkajsom prostredi je pritom
pre Japonsko dolezity nielen z hladiska obchodnej vymeny, ale aj
z hl'adiska kapitalovych tokov, prostrednictvom ktorych umiestni-
lo Japonsko v zahrani¢i vel'ka ¢ast zo svojich tspor.



101
Monetdrna a fiskdlna politika

Pri porovnani priebehu kvantitativneho uvolnenia v USA a Ja-
ponsku je zrejmych niekol'ko rozdielov, predovsetkym vsak v na-
¢asovani jednotlivych krokov a potom v dizke ich samotného po-
sobenia (posobenia politiky kvantitativneho uvolnenia).’® Ako je
zrejmé z grafu 4.6, kde st porovnané aktiva centrdlnych bank USA
a Japonska v c¢ase, centrdlna banka USA absolvovala celkovo tri
kola velkych nakupov cennych papierov azvySovania vlastnych
aktiv. Tieto kola kvantitativneho uvoltiovania boli jasne oddelené
fazami, ked centralna banka aktiva nenakupovala a ekonomika tak
mohla preukazat, do akej miery je ,Zzivotaschopna” aj bez zasaho-
vania centrdlnej banky a aktivnej podpory monetarnej politiky.
V tychto fazach centrdlna banka USA dokonca svoje aktiva mierne
znizovala, ¢im jednak testovala odolnost konjunktiry, jednak jasne
davala najavo, Ze jej neortodoxna politika kvantitativneho uvolto-
vania nebude posobit neohranic¢ene a takpovediac donekonecna.

Oproti tomu na strane japonskej centralnej banky vidime politi-
ku nepretrzitého kvantitativneho uvoltovania s postupnym ras-
tom aktiv centralnej banky, ktoré vyvolava u ekonomickych sub-
jektov ocakdvania v pokracovani tohto trendu, ¢o ma d’alekosiahle
dosledky nielen z hladiska potencidlneho nadhodnocovania cien
aktiv, ale napriklad aj z hl'adiska pokracovania nezmenenej deflac-
nej psycholégie, ktord dusi japonskti ekonomiku uz viac ako dve
desatrocia. Posobenie kvantitativneho uvolnenia na ekonomiku je
v pripade Japonska sice este dva roky pozadu za dobou pocas kto-
rej realizoval tato politiku FED, musime vsak konstatovat, ze odo-
zva ekonomiky v podobe zvysSenia miery inflacie nie je v Japonsku
prakticky Ziadna. Tomu nasvedcuje aj fakt, Ze v jali 2017 musela
japonské centralna banka oznamit opdtovné posunutie svojho cie-
I'a dosiahnut 2 % mieru inflacie na rok 2019, ¢o je uZ v poradi Sieste

16 Daldim povéimnutiahodnym faktom je rozdiel v razancii pri néstupe kvantitativne-
ho uvolnenia, pri¢om sa domnievame, Ze americka centralna banka mohla svojou vacsou
razanciou vyslat smerom k trhom jasnejsi signdl o svojej ochote podporit ekonomicka
aktivitu.
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preloZzenie kone¢ného terminu na dosiahnutie infla¢ného ciel'a
odkedy BOJ vroku 2013 zacala sprogramom kvantitativneho

uvolnenia.

Graf 4.6

Aktiva centralnych bank USA a Japonska (2003 - 2017)
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Pozndmka: Graf vyjadreny v jednotkdch miliény USD pre USA a 100 miliénov jenov pre Japonsko.
Prameri: FRED (2017).

Pocas poslednych piatich rokov sa japonskd centralna banka
snazila o zvySenie miery inflacie, ¢o sa jej vSak nie vZdy tak celkom
dobre darilo. Zo zaciatku sa zdalo, Ze politika kvantitativneho
uvolmiovania prinesie svoje ovocie, kedze miera inflacie vyskocila
v roku 2014 nad hranicu 2 %, kde vSak nevydrzala dlho a od roku
2015 bol badatel'ny ¢oraz slabsi vplyv realizovanej monetarnej poli-
tiky na vyvoj cien. Miera infl4cie zacala opét klesat, aZ sa napokon
v roku 2016 opiat prepadla do zaporného pasma.

Rok 2017 uz v tomto smere pontka o nie¢o lepsi obraz, pri-
¢om sl'ubne sa vyvijaja najmd ceny vyrobcov, ktoré sa na medzi-
ro¢nej baze zvysili v jali 2017 0 2,6 %, ¢o bol ich najrychlejsi rast od
novembra 2014. Tento vyvoj sa postupne premieta aj do vyvoja
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spotrebitel'skych cien, ktoré sa vjani 2017 medziro¢ne zvysili
00,4 %, ¢o bolo najviac od marca 2015. Podarilo sa tak ekonomiku
vytiahnut z pasma bezprostrednej deflacie, avSak nizka miera do-
sahovanej inflacie nevyvolava prili§ velky optimizmus ohladom
splnenia vyty¢eného ciela na rok 2019. Z tohto hl'adiska je rizikom
hlavne vyvoj na trhu prace, kde doslo v jani 2017 k medziro¢nému
poklesu priemernych prijmov 00,4 %, ¢o bol ich prvy pokles od
maja 2016.

Domnievame sa, ze slabd odozva ekonomiky a cien na politiku
centralnej banky stvisi s tym, zZe ekonomické subjekty tato politiku
BOJ vyhodnocujt ako malo razantnt, alebo nedostato¢ne efektiv-
nu smerom k stanovenym cielom a nacasovaniu ich dosiahnutia.
Na zéaklade uvedeného mozeme konstatovat, Ze na dosiahnutie
vytycenych cielov a zvysSenie tcinnosti monetarnej politiky bude
Japonsko zrejme potrebovat nielen vacs$iu razanciu, ale aj priazni-
vejsie vonkajsie podmienky (defla¢né tlaky zo zahranicia), bez ¢o-
ho sa pravdepodobne v domacej japonskej ekonomike nepodari
vybudovat dostato¢ne velky infla¢ny tlak na to, aby sa krajina sa-
ma vymanila z desatrocia trvajticej defla¢nej psychologie.

Na strane fiskalnej politiky sa Japonsku dari postupne znizovat
rozpoctovy deficit, k comu prispelo aj zvysenie spotrebnych dani
v roku 2014 a obmedzenie vydavkov. Rozpoctovy deficit vSak na-
dalej pretrvava a tak prispieva k rastu verejného zadlZenia, ktoré je
v Japonsku dlhodobo najvyssie spomedzi vsetkych krajin OECD.
Doévodom pretrvavajaceho rozpoctového deficitu nie sa len rela-
tivne vysoké vydavky, na rast ktorych tlaci starntce obyvatel'stvo
a jeho meniace sa potreby. Vydavky na zdravotnu starostlivost sa
v Japonsku 6sme najvyssSie spomedzi krajin OECD. Vyznamnym
faktorom vytvarajicim rozpoc¢tova nerovnovéahu st aj nedostatoc-
né danové prijmy spdsobené velmi nizkou dariou z pridanej hod-
noty a relativne nizkymi danami z prijmov fyzickych os6b (OECD,
2017c). Napriek tomu je v poslednych rokoch zretelny trend sme-
rom ku konsolidéacii bilancie rozpoctu.
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Graf 47

Prijmy a vydavky rozpoctu (v % HDP, 1990 - 2015)
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Prameri: OECD (2017c).

Japonska vlada predpoklada, Ze by mohla dosiahnut primar-
ny prebytok (do ktorého sa nezapocitavaju naklady na obsluhu
verejného dlhu) rozpoctu do roka 2020. Najnovsie prognézy vsak
hovoria az o roku 2025, ked by mal byt prebytok priméarneho roz-
poctu na tarovni 2,5 % HDP (OECD, 2017c). Konsolidécia verejnych
financii sa mé& dosiahnut prostrednictvom postupného zvysovania
spotrebnych dani; rozsirenim dariovych zakladov pri daniach
z prijmov, a takisto, ako je zrejmé zgrafu 4.7, prostrednictvom
zmrazenia podielu rozpoctovych vydavkov na HDP, ¢o si v8ak vo
svetle rasttcich ndkladov spojenych so starntcim obyvatelstvom
bude zrejme vyZzadovat okresanie vydavkov vinych kapitolach
rozpoctu.

Dohoda o vol'nom obchode medzi EU a Japonskom

Vyrazné spomalenie rastu obchodu vo svetovej ekonomike od
roka 2012 sa odraza aj na vyvoji obchodnej vymeny Japonska. Hoci
export a import uz nie st takymi tahtnimi hospodarskej aktivity,
ako boli desatrocia predtym, v pripade Japonska sa tieto parametre
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vyvijali v minulom roku leps$ie ako na trovni celého sveta. Po pia-
tich rokoch deficitov v obchode s tovarmi a sluzbami sa Japonsku
v roku 2016 podarilo opdt dosiahnut prebytok v hodnote mierne
nad 40 mld. USD, k ¢omu prispel prebytkovy obchod s tovarmi,
pretoZe pri obchodovani so sluZzbami maja Japonci na svojej strane
dlhodobo deficit, ktory bol v roku 2016 na tarovni takmer 11 mld.
USD.17 Z hl'adiska $truktary exportu a importu tovarov dominova-
li japonskému zahrani¢cnému obchodu vazby na partnerov z vy-
chodnej Azie, kde sa realizuje priblizne polovica obchodnej vyme-
ny Japonska. Aj preto je zmysluplné hladat a otvérat si cesty
k diverzifikacii zahrani¢ného obchodu.

Dnia 6. jala 2017 Eurdpska tnia a Japonsko dospeli k dohode
o zékladnych principoch a hlavnych bodoch novej dohody o stra-
tegickom obchodnom partnerstve. Podrobnosti dohody sa budua
prerokavat v nasledujtacich mesiacoch arokoch, ale uz teraz si
moZeme spravit obraz o tom, k akym zmenam a v akych oblastiach
v tejto stvislosti ddjde. Nacasovanie tejto dohody je pre EU vy-
hodné z toho hl'adiska, Ze takto si - prakticky okamzZite po vypo-
vedani rokovani o zmluve TTIP medzi USA a EU - nasla porovna-
telne vyznamného obchodného partnera, s ktorym uzavrie prefe-
ren¢nd dohodu o voInom obchode. Tento proces méZzeme vnimat
ako istd protivahu silnejucim protekcionistickym tendenciam,
a zaroveni ako dlhodoby zavazok podporovat vzajomnt obchodnt
vymenu v prospech obidvoch stran.

Dohoda je zatial formulovana len velmi zo$iroka a rdamcovo.
Stale je mnoZzstvo otazok a detailov, ktoré buda musiet byt prero-
kované predtym, nez dojde k jej ratifikacii jednotlivymi ¢lenskymi
tatmi EU. Uz dnes vak vieme, e dojde k elimindcii tarifnych
a netarifnych prekazok obchodu. To, ¢o ziskajt z tejto dohody EU
a Japonsko, to po jej vstupe do platnosti takpovediac stratia USA.
Tyka sa to predovsetkym polnohospodarstva a potravindrstva,

Vv,

ked'ze Japonsko predstavuje pre USA stvrty najvacsi exportny trh.

17 Pozitivom je, Ze tento deficit sa uz druhy rok po sebe zmensoval, pricom v minulom
roku dosiahol vébec najnizsiu troveii od roka 2005.
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Odsttpenim z dohody TTP si tak USA stazili pristup na japonsky
trh, na ktorom sa mohli stat eSte dominantnej$im hracom ako dote-
raz. Protekcionistické postoje USA (TTP, TTIP, NAFTA, KORUS
FTA)!8 by mala v tejto chvili vyuzit EU a v ¢o najkratiom ¢ase ob-
sadit trhové podiely, ktoré sa po vstupe obchodnej dohody s Ja-
ponskom do platnosti otvoria.

Uzatvorenie dohody o volnom obchode je stcastou strategické-
ho partnerstva s Japonskom, a preto je dolezité aj z geopolitického
hl'adiska, pretoze ide o druht vel'kt obchodna dohodu (po doho-
de CETA), ktort v kratkom ¢ase EU uzatvorila. Eurépsku tniu
mozeme z tohto pohladu povazovat za niekoho, kto v tejto oblasti
uréuje trendy a pravidla. Clenské staty EU tym ziskavaja konku-
ren¢né vyhody oproti tretim krajindm, ktoré nemaja takéto progre-
sivne obchodné a investicné dohody uzatvorené. Z pohladu Slo-
venska je nepochybnou vyhodou aj to, ze vdaka ndsmu ¢lenstvu
v EU sme boli schopni ziskat omnoho lepsie podmienky, ako keby
sme si boli obdobnt dohodu vyjednavali v bilateralnej rovine sami
za seba.

Eurdpska tinia a Japonsko sa vo svetovej ekonomike spolu po-
diel'aja na priblizne jednej Stvrtine globalneho HDP. Hruby domaci
ak by sme v ramci EU uZ neratali s Anglickom. Domnievame sa, ze
existuje priestor na zvySenie podielu Japonska na zahrani¢nhom
obchode EU (export aj import) sneclenskymi statmi. Dohoda
o volnom obchode méZe pomoct takyto priestor vyuzit. Spomedzi
neclenskych statov bolo Japonsko v roku 2016 s podielom 3,6 % az
podiel na zahrani¢nom obchode EU malo v roku 2016 napriklad
Turecko (4,2 %) alebo Rusko (5,5 %) (Eurostat, 2017a). Na druhej
strane je Eurépska tinia tretim najvacsim partnerom Japonska tak
z hl'adiska exportu, ako aj importu. Hlavnych obchodnych partne-
rov Japonska znazornuje nasledovny graf 4.8.

18 KORUS FTA je Dohoda o volnom obchode medzi USA a Juznou Kéreou.
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Graf 438
Hlavni obchodni partneri Japonska (2016)
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Prameri: UNCTAD (2017).

Vv

Z krajin vychodnej Azie je pre Japonsko najvéacsim obchodnym

partnerom Cina, kam plynie prostrednictvom exportu priblizne
17 % japonskych tovarov a odkial Japonsko dovaza okolo 25 %
véetkych tovarov. Vyznamnymi obchodnymi partnermi z Azie boli
v minulom roku (2016) aj d'alsie krajiny, ako Hongkong, Singapur,
Thajsko, Taiwan, Vietnam a Juzna Koérea. K vyznamnym obchod-
nym partnerom patria aj krajiny zo skupiny NAFTA, z nich predo-
vsetkym USA, kam i8lo v minulom roku z Japonska az 20 % expor-
tu aodkial prislo do Japonska 11 % importu. Spomedzi krajin
EU 28 je hlavnym obchodnym partnerom Nemecko - na porovna-
nie, s nim mé Japonsko obojstranne mensiu obchodna vymenu ako
napriklad s Thajskom. Medzi EU a Japonskom existuje priestor na
rozsirenie obchodnej vymeny, k comu by mala prispiet aj nova
dohoda o volnom obchode.

Z pohladu Japonska je Eurépska tnia v silnejSom postaveni
a predstavuje relativne vyznamnejSieho obchodného partnera ako
Japonsko z pohladu EU. Zatial ¢o import EU z Japonska predsta-
voval len 3,9 % z celkového importu z tretich krajin mimo EU, na
druhej strane predstavoval import z EU az 12 % z celkového im-
Z uvedeného je zrejmy relativne velky nepomer medzi tym, aké st
podiely na exporte a importe EU a Japonsko navzijom, pricom by
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sme mohli konstatovat, Ze z tohto pohladu ma obchod s EU pre
Japonsko véacsiu vahu, ako je to naopak. No zéroven si treba uvedo-
mit, Ze pre Eurépsku tniu je Japonsko po Cine hned’ druhy najvy-
znamnejsi obchodny partner v Azii. Geograficka struktdra japon-
ského exportu a importu z EU bola v roku 2016 takato (graf 4.9):

Graf 49
Geograficka struktara japonského exportu a importu z EU (2016)

Export Import
EU 18

EV 18
13 %_\

!

6%
ITA
6%

BEL
8%
FRA_/

8%

NED
16 %

Pramerni: UNCTAD (2017).

Znazornena Struktira zahrani¢ného obchodu a podiely jednotli-
vych &lenskych statov EU na exporte a importe Japonska sa v ¢ase
menili. Zatial' ¢o Nemecko, najvac¢si eurdpsky obchodny partner
Japonska, malo v roku 1995 az 30 % podiel na exporte Japonska do
EU, v sti¢asnosti sa to pohybuje okolo jednej stvrtiny. Podobne sa
zmenil podiel krajin Vysehradskej skupiny (V4), ktory v roku 2000
predstavoval necelé 2 % zjaponského exportu do EU. Slovensko
ma v tomto smere z krajin V4 dlhodobo najnizsi podiel a v rokoch
2010 - 2016 predstavovalo trh v priemere len pre 0,5 % japonského
exportu smerujiceho do EU. Specifické postavenie ma Holandsko,
ktoré je vyznamnym exportnym trhom a pre japonsky export
a investicie predstavuje vstupnd branu do EU. Z krajin, ktoré nie
st na grafe 4.9 znazornené, je relativne vyznamnou exportnou des-
tindciou este Belgicko. Po uzatvoreni dohody o volnom obchode sa
vytvori potencidl na zvySenie japonského exportu prakticky do
véetkych ¢lenskych statov EU, najvacsie podiely by si viak mali
udrzat ekonomiky znazornené na grafe 4.9. V tejto stvislosti nie je
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zanedbatelny 19 % podiel Velkej Britanie, ktora si po odchode
z EU bude musiet vyjednat s Japonskom bilateralnu dohodu, pri-
¢om nie je vylacené, Ze to bude na tkor strat podielov v exporte aj
importe.

Z porovnania l'avej a pravej ¢asti grafu 4.9 je zrejmé, ze geogra-
fickd struktara japonského exportu a importu je rozdielna. Prikla-
dom moze byt obchod s frskom, odkial Japonsko relativne vela
importuje, ale podiel frska na japonskom exporte do EU je len oko-
lo 1 %. Irsko tak so svojim podielom pri exporte dokézalo ako jedi-
na relativne mala ekonomika konkurovat velkym eurépskym eko-
nomikam, ktorych podiel na exporte do Japonska sa v ¢ase prili§
nemenil. Podobne ako pri exporte, aj pri japonskom importe doslo
k navySeniu podielu krajin V4, ktory sa od roku 2000 viac ako
zdvojnasobil, pricom spomedzi krajin V4 predstavovalo Japonsko
najmensi trh pre pol'sky export. V porovnani s exportom je zauji-
mavy relativne maly podiel Holandska (3,14 %) na importe Japon-
ska. V stivislosti s Brexitom a obchodnymi vdzbami medzi Vel'kou
Britdniou a Japonskom moézeme zo strany importu do azijskej eko-
nomiky sledovat dlhodoby pokles podielu Velkej Britanie, ktory
este v roku 2000 predstavoval 14 % z celkového exportu EU. Velka
Britania sa preto bude pravdepodobne snazit zastavit tento pokles,
¢o jej urcite nebude ulahcovat bilaterdlne vyjedndvania o novej
obchodnej dohode s Japonskom. Velkej Britanii hrozi, ze po od-
chode z EU bude nad’alej stracat svoje trhové podiely na exporte
do Japonska. Z uvedeného je zrejmé, ze po liberalizacii obchodu
a odbdrani tarifnych a netarifnych prekazok budu z exportu do Ja-
ponska profitovat najma vel'ké ekonomiky, ako je Nemecko, Fran-
ctizsko a Taliansko, tvoriace spolu viac ako 50 % z celkového ex-
portu EU do Japonska. Zaujimavé exportné prileZitosti véak moze
dohoda o volnom obchode priniest aj pre mensie ekonomiky EU,
najmé frsko. Z hladiska pripravovanej dohody o volnom obchode
medzi EU a Japonskom je ale komoditna truktira obchodnej vy-
meny mozno este doleZitejSia ako geograficka struktara. Parametre
komoditnej Strukttary japonského exportu aimportu, vyjadrené
podla jednotnej klasifikacie SITC, znazorniujeme v tabul'ke 4.4.
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Tabulka 44
Komoditna truktira japonského exportu a importu s EU (SITC, 2016)

Export Import
v tis. USD v % v tis. USD v %
Potraviny 212 240 0,29 4 585 306 6,11
Népoje 59 654 0,08 3246158 4,32
Surové materidly 638 186 0,87 1807 019 2,41
Nerastné paliva 136 198 0,18 336 760 0,45
Oleje a tuky 41 889 0,06 377 112 0,50
Chemikélie 6072 244 8,23 22 956 097 30,56
Trhové vyrobky 4764 749 6,46 4469 429 5,95
Stroje a prepravné zariadenia 47 687 891 64,64 24 449 518 32,55
Priemyselné vyrobky 7174 514 9,72 11 954 878 15,92
Ostatné 6988 532 9,47 924 832 1,23
Spolu 73 776 097 100,00 75107 109 100,00

Pramerni: UNCTAD (2017).

V komoditnej strukttare vzdjomného obchodu dominuje tovaro-
va skupina Stroje a prepravné zariadenia, ktord tvori najvacsiu cast
vzéajomnej obchodnej vymeny medzi EU a Japonskom, aviak s vy-
razne vacsou mierou koncentrdcie na strane japonského exportu,
z ktorého tato tovarova skupina tvorila v roku 2016 viac ako 64 %.
To jasne indikuje, kde by sa na strane Japonska mohli nachddzat
najvacsie potencidlne benefity z liberalizacie obchodu. Napriklad
odburanie netarifnych prekdzok a ciel okolo 10 % v automobilo-
vom priemysle moZe pri takej velkej koncentracii exportu do tejto
skupiny tovarov predstavovat zaujimavy impulz pre viditelné zvy-
$enie japonského exportu do EU. Na druhej strane moZeme konsta-
tovat, Ze japonsky import z EU je omnoho viac diverzifikovany
a z uzatvorenia dohody o voI'nom obchode by tak mohli na strane
EU profitovat firmy z viacerych segmentov ekonomiky, ako je to na
strane Japonska. Zaujimavy priestor na strane EU sa tak moze vy-
tvorit nielen pre export Strojov a prepravnych zariadeni, ale napri-
klad aj tovarov zo skupiny Chemikalie; Potraviny a Nédpoje.

V segmente Stroje a prepravné zariadenia na strane EU domi-
nuje Nemecko, ktoré malo v roku 2016 v tejto tovarovej skupine
26,61 % podiel na exporte do Japonska. Az s odstupom po Nemec-
ku nasledujt krajiny, ako Velka Britdnia, Belgicko a Franctzsko,
ktoré majt kazda priblizne 12 % podiel na exporte EU do Japonska.
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Spomedzi krajin V4 mali v tejto tovarovej skupine relativne vysoké
podiely okolo 2,7 % este dve krajiny - Ceska republika a Pol'sko.
Na exporte strojov a prepravnych zariadeni Slovensko zaostavalo
s 0,75 % podielom. V tovarovej skupine Chemikélie bude liberali-
zécia obchodu zaujimava opét pre nemecké firmy (30,71 % podiel
na exporte EU), tirmy z Francazska, Belgicka a Holandska, ktoré
spolu tvoria viac ako 67 % podiel na exporte tejto tovarovej skupi-
ny do Japonska. Z krajin V4 je v tejto skupine relativne velkym
exportérom Polsko (3,8 % podiel na celkovom exporte z EU do
Japonska). Pol'sku sa ako jedinej z krajin V4 dari pri exporte do
Japonska do istej miery vyuzivat potencial aj v d'alsich perspek-
tivnych skupinach tovarov, ako st potraviny a napoje, hoci v tej-
to oblasti sa zaostavanie krajin V4 za krajinami EU 15 prejavuje
najviac. Tymto skupindm tovarov dominuja opét firmy zo zépad-
nej Eurépy, konkrétne z Nemecka, Franctzska, Velkej Britanie
a Holandska.

Z krajin V4 je na tom Slovensko z hladiska intenzity vzajomnej
obchodnej vymeny s Japonskom najhorsie, pricom v niektorych
oblastiach za svojimi susedmi vyrazne zaostdva. Z hladiska vahy
skupiny krajin V4 v rdmci exportu jednotlivych tovarovych skupin
z EU do Japonska by sme po liberalizécii obchodu mohli ¢akat po-
silnenie ich podielu pri exporte surovych materidlov, chemikalii,
a trhovych vyrobkov, pricom od Slovenska by sme mohli ocaka-
vat, Ze zmensi svoje zaostdvanie v oblasti exportu trhovych vyrob-
kov, anajméd strojov a prepravnych zariadeni do Japonska, kde
vidime - vzhladom na vahu tohto odvetvia v naSom priemysle -
otvorenu prilezitost.

Ekonomicky vyvoj v USA je v stcasnosti vyrazne ovplyvneny
krokmi a hospodarskou stratégiou novozvoleného prezidenta Do-
nalda Trumpa. Z pohladu vyvoja vo svetovej ekonomike st vy-
znamné najmd jeho protekcionistické opatrenia, ktoré maja zabra-
nit odlevu pracovnych miest a prinavratit hospodarsky rast do
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lokélnych ekonomik v USA. Spojené staty americké postupne od-
stapili od Transpacifickej obchodnej dohody a Parizskej klimatickej
dohody, zastavili rokovania o Transatlantickom obchodnom a in-
vesti¢nom partnerstve, zacali znovu rokovat o dohode NAFTA a to
isté sa chystaju spravit aj s dohodou o volnom obchode medzi
USA a Juznou Kéreou. Tieto opatrenia spolu s programom investi-
cii do infrastruktary a navrhovanym zniZenim podnikovych dani
vyvoldvaji u investorov optimizmus, ¢o sa premieta do ocakavani
relativne vysokého hospodérskeho rastu, aj do rastu akciového
trhu na rekordné trovne. Uvedené protekcionistické opatrenia ko-
reSponduja s geopolitickou stratégiou USA, ktoré rozsirili svoje
sankcie proti Rusku, Iranu a Severnej Kérei a uvazuja aj o novych
sankciach proti Cine. V pripade, Ze Cina bude reagovat odvetnymi
krokmi, méZu mat americké firmy podsobiace na c¢inskom trhu
problémy, ¢o by znamenalo bezprecedentntt obchodnt vojnu, kto-
rd by postihla celti svetovi ekonomiku.

Na druhej strane st ale tieto tendencie vyvazované dohodami
o volnom obchode podobnymi tej, ktort chct medzi sebou uza-
vriet Japonsko a EU. Spomedzi ne¢lenskych statov EU bolo Japon-
sko vroku 2016 az Siesty najvacsi obchodny partner Eurépskej
tnie. Z pohladu Japonska je EU v silnejsom postaveni a predstavu-
je relativne vyznamnejSieho obchodného partnera ako Japonsko
z pohladu EU. Vo vzdjomnom obchode medzi oboma krajinami
dominuje tovarova skupina Stroje a prepravné zariadenia, ktord tvori-
la v roku 2016 viac ako 64 % japonského exportu do EU. Na druhej
strane mozeme konstatovat, Ze japonsky import z EU je omnoho
viac diverzifikovany a z uzatvorenia dohody o volnom obchode by
tak mohli na strane EU profitovat firmy z viacerych segmentov
ekonomiky ako na strane Japonska. Zaujimavy priestor na strane
EU sa moZe vytvorit nielen pre export Strojov a prepravnijch zaria-
deni, ale napriklad aj tovarov zo skupiny Chemikalie ¢i Potraviny
a Ndpoje, pricom by z uzavretia dohody o volnom obchode mali
profitovat najméd firmy z Nemecka, Franctizska, Velkej Britanie
a Holandska.
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5. STABILIZACIA RASTU CINSKEJ] EKONOMIKY

Politika ¢inskej vlady sleduje viacero ambiciéznych hospodar-
skopolitickych cielov. Udrzanie rozvoja, pokracovanie reforiem
a udrzanie stability patria k oblastiam, ktoré Komunisticka strana
Ciny povazuje za piliere hospodarskej politiky. Krajina sa musi
vyrovnavat s potrebou prechodu z rozvoja zaloZzeného na investi-
cidch a exporte na rozvoj zaloZeny na domacej a sikromnej spotre-
be. K problematickym javom patria napriklad nadbyto¢né energe-
ticky naro¢né vyrobné kapacity a starnutie populdcie. Deklarovana
snaha o vyrovnanie sa s negativnymi vplyvmi rychleho ekonomic-
kého rastu na Zivotné prostredie v snahe dosiahnut postupné zlep-
Sovanie podmienok pre Zivot obyvatelstva signalizuje, Ze vlada si
uvedomuje nerovnovahy, ktoré prinasa vyvoj v Cine ivo svete.
Negativne externality sa najvyraznejsie prejavuju vo velkych mes-
tach a priemyselnych aglomeréciach. Politika zohl'adnovania nega-
tivnych vplyvov rastu sa premieta do vyziev pre vedu a techno-
logicky rozvoj. Cina pri usmeriiovani rozvoja vyuZziva pestra skélu
nastrojov institucionédlnych politik.

5.1. Hospodarsky vyvoj

Cinsku ekonomiku dlhodobo charakterizuje vysoky hospodar-
sky rast. Hruby domaci produkt (HDP)™ vroku 2016 vzréstol
0 6,7 % (zniZenie rastu o 0,2 p. b.) a dosiahol hodnotu 11 202,9 mld.
USD? (graf 5.1). Z toho vytvorend pridand hodnota v primarnom
sektore bola 958,6 mld. USD (rast 3,3 %), v sekunddrnom sektore
bola 4 459,8 mld. USD (rast 6,1 %, narast 0 0,1 p. b.) a v terciArnom
sektore bola 5 784,5 mld. USD (rast 7,8 % bol pomalsi oproti 8,3 %

19 Hruby domaci produkt (HDP), pridana hodnota a HDP na obyvatel'a sa vykazané
vb.c, kym miery ich rastu s pocitané vs.c. vjianoch. Statistické tdaje uvadzané
v NBSC (2017) neobsahujt tidaje za Hongkong, Macao a Taiwan.

20 Prepocitané priemernym kurzom 6,6423 CNY/USD. Tempa rastu sa vztahuja na
udaje vyjadrené v CNY.
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v roku 2015). Podiel pridanej hodnoty primérneho sektora na HDP
tvoril 8,6 %, sekundarneho sektora 39,8 % a tercidarneho sektora
51,6 %. Podiel sluzieb v hospodarskej aktivite trvale narastd, c¢o
prirodzene odréza kvalitativne zmeny, ktoré v krajine prebiehaja.
Hruby doméci produkt pripadajici na obyvatela bol 8 127 USD, ¢o
predstavuje rast o0 6,1 %.

Graf 5.1
Hruby domaci produkt a miera rastu v s. c. za obdobie 2010 - 2016 (v bil. USD, %)
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Pozndmka: Miera rastu je pocitana z HDP vyjadrenom v jiianoch; v s. c.

Prameri: NBSC (2017); vlastné vypocty.

Vysoky rast ¢inskej ekonomiky pokracoval aj v 1. polroku 2017,
ked HDP dosiahol 5,6 bil. USD, ¢o predstavuje medziro¢ny rast
06,9 %. Vyhlad Azijskej rozvojovej banky (ADB - Asian Develop-
ment Bank) (Asian Development Outlook, 2017) oc¢akava?! mierne
znizovanie rastu HDP z hodnoty 6,7 % v roku 2016 na 6,5 % v roku
2017 ana 6,2 % v roku 2018.

21 Odhady vyvoja ¢inskej ekonomiky st ¢astou verejnosti povazované za problema-
tické. Heilemann (2017) v8ak ukazuje, Ze s niektorymi vynimkami (pre obdobie rozmachu
na prelome tisicrocia) boli predpovede za obdobie 1991 - 2015 skimané u piatich exper-
tov pomerne presné. Takisto presnost predpovedi zistena v ¢inskych patro¢nych planoch
bola prekvapivo vysoka.
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Spotrebitel'ské ceny v roku 2016 medziro¢ne vzréstli o 2,0 %, ¢o
naznacuje o nieco rychlejsie tempo oproti predchadzajicemu roku.
Z toho ceny potravin vzrastli 03,8 % (2015 = 2,3 %), pri¢om tento
rast bol mierne vyssi na vidieku oproti mestdm. Ceny investicii do
tixnych aktiv poklesli 00,6 %. Ceny vyrobcov poklesli 01,4 %
(v roku 2015 pokles 0 5,2 %) a ndkupné ceny priemyselnych tova-
rov klesli 0 2,0 % (2015 = 6,1 %). Inflacia v jani 2017 dosiahla me-
dziro¢nt hodnotu 1,5 %. Ciasto¢ny vplyv tu mal rast cien nepotra-
vinarskych produktov, ktoré v méji medziro¢ne vzréstli 02,3 %.
Ceny potravin v maji klesli 0 1,6 %. Cena mdsa medziro¢ne pokles-
la az 07,8 % azeleniny 0 6,3 %. Od januara 2016 sa pri vypocte ce-
nového indexu zmenila porovnédvacia zédkladna (cenovy index ob-
sahuje viac produktov a sluzieb) a tak doslo k ¢iastocnému zniZe-
niu vahy podielu potravin. Napriek tomu ceny potravin tvoria
takmer tretinu spotrebného kosa tovarov pri vypocte indexu spo-
trebitel'skych cien.

Celkova pridana hodnota v priemyselnom sektore bola 3 731,5
mld. USD (rast 0 6,0 %). Podl'a typu vlastnictva, pridana hodnota
Statnych holdingovych firiem vzrastla o0 2,0 %; v kolektivnych pod-
nikoch doslo k poklesu 01,3 %; v akciovych spolo¢nostiach 0 6,9 %;
v podnikoch vlastnenych zahraniénymi investormi a investormi
z Hongkongu, Macaa a Taiwanu vzrastla 04,5 % a v saikromnych
podnikoch 07,5 %. Z hl'adiska sektorov vzrastla pridana hodnota
v spracovatel'skom priemysle o 6,8 %; pridana hodnota tazobného
priemyslu poklesla 01,0 % a v odvetvi vyroby a dodavky elektric-
kej energie, tepla, plynu a vody vzrastla o0 5,5 %.

Zisk priemyselnych podnikov na rozdiel od predchadzajaceho
obdobia (ked klesol 02,3 %) vzrastol 08,5 % a dosiahol 1035,8
mld. USD. Z celkovej hodnoty vytvoreného zisku predstavoval
zisk statnych holdingovych podnikov 176,9 mld. USD (rast 0 6,7 %,
v roku 2015 bol pokles o0 21,9 %); zisk kolektivnych podnikov bol
7,2 mld. USD (pokles 04,2 %); zisk akciovych spolo¢nosti 710,6
mld. USD (rast 0 8,3 %, v roku 2015 pokles 0 1,7 %) a zisk podnikov
so zahrani¢nymi investormi ainvestormi z Hongkongu, Macaa
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a Taiwanu bol 261,2 mld. USD (rast 0 12,1 %, v roku 2015 bol po-
kles 01,5 %). Rast zisku 04,8 % bol zaznamenany v skupine st-
kromnych podnikov aich zisk dosiahol 366,2 mld. USD. Hospo-
darsky rast v prvom polroku 2017 sa prejavil v hlavnych ¢inskych
priemyselnych firmdach, ktorych zisky vzrastli v porovnani s pr-
vym polrokom 2016 o0 22 %.

Vroku 2016 bola pridana hodnota podnikov v stavebnictve
745,6 mld. USD (rast 0 6,6 %). Zisky realizované stavebnymi pod-
nikmi dosiahli 11,5 mld. USD (rast 04,6 %), z toho zisk Statnych
holdingovych podnikov bol 28,3 mld. USD (rast o0 6,8 %).

Pridana hodnota v strategickych rozvijajacich sa odvetviach??
vzrastla 010,5 %. Pridanad hodnota technologicky vyspelého spra-
covatel'ského sektora? vzrastla 010,8 % a predstavovala 12,4 %
pridanej hodnoty priemyselnych podnikov.

Celkovy maloobchodny predaj spotrebného tovaru dosiahol
5335,5 mld. USD (rast 10,4 %). Maloobchodny predaj spotrebného
tovaru v mestskych oblastiach dosiahol hodnotu 4 588,9 mld. USD
(rast 0 10,4 %) a vo vidieckych oblastiach dosiahol 746,6 mld. USD
(rast 0 10,9 %). Vysoky rozdiel hodnoty predaja v mestskych a vi-
dieckych oblastiach potvrdzuje silu ekonomiky mestskych oblasti.
Rast predaja bol podporovany rastom prijmov obyvatel'ov.

Vjani 2017 celkovy maloobchodny predaj spotrebitel'ského to-
varu v Cine dosiahol 439,4 mld. USD (nominélny rast 11,0 %, real-
na miera rastu 10,0 %). Od januéara do juna 2017 celkovy maloob-
chodny predaj spotrebitel'ského tovaru dosiahol 2 540,7 mld. USD
(rast 0 10,4 %). Maloobchodny internetovy predaj tovarov a sluZieb
vzrastol az 0 33,4 % atvoril vySe 18 % celkového objemu maloob-
chodného predaja (CHIW, 2017).

22 Strategické rozvijajice sa odvetvia sa skladaja z oblasti Gspory energie a ochrany
zivotného prostredia, informa¢nych technoldgii novej generacie, biotechnolégii, vyroby
$pickového zariadenia, novych foriem energie, novych materialov a vyroby automobilov
pohananych novymi druhmi energie.

2 Segment vyroby Spickovych technolégii zahffia vyrobu liekov, vyrobu kozmickych
lodi a zariadeni, vyrobu elektronickych a komunikaénych zariadeni, vyrobu pocitacov
a kancelarskych zariadeni, vyrobu lekarskych zariadeni, vyrobu meracich nastrojov
a zariadeni a vyrobu optickych a fotografickych zariadeni.
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Priame zahrani¢né investicie do krajiny sa v prvej polovici roka
2017 stabilizovali. V aprili 2017 medziro¢ne sice mierne poklesli na
8,7 mld. USD. V jani uz bol medziro¢ny rast 2,3 % (14,8 mld. USD).

Za obdobie april 2016 - april 2017 bolo v krajine zaloZenych
3,3 tis. novych firiem zo zahranicia, ¢o predstavuje nérast o 42,7 %.
Takmer dve tretiny investicii iSlo do sektora sluzieb (medziro¢ny
rast 0 5,5 %). Najvyssi rast zaznamenalo stavebnictvo (146,3%), do-
pravné sluzby (priblizne 40 %) a informac¢né a konzultacné sluzby
(6,4 %). Cina vyrazne zredukovala tzv. negativny zoznam, ktory
obsahuje 95 poloziek (v roku 2015 to bolo 122 poloziek). Negativny
zoznam uvadza sektory obmedzené ¢i uzatvorené pre zahrani¢né
investicie v jedenastich pilotnych zonach volného obchodu. K obme-
dzeniu restrikcii doslo v spracovatel'skom priemysle, banictve,
doprave, informatike, financiach, komerénych sluzbach, kultare
a vo vedeckom vyskume.

Na druhej strane investicie do zahranic¢ia vyrazne poklesli v do-
sledku zasahu tiradov, ktoré sa snazili kontrolovat nevhodné kon-
trakty a dolad'ovali investi¢né portfélio.

5.2. Menova politika

Menova politika vyuziva svoje nastroje na podporu rastu eko-
nomiky. Cinska mena jiian v roku 2016 devalvovala o 6,2 % (v roku
2015 0 2 %) na stredny kurz 6,6423 CNY za 1 USD (graf 5.2). PoZia-
davky prichddzajace zo zahranic¢ia na posiliiovanie kurzu jiianu
v zaujme dosiahnutia rovnovaznejsich zahrani¢noobchodnych vzta-
hov tak nad’alej zostavaju bez odozvy. Menej predvidatelny vyvoj
kurzu je faktorom, ktory obmedzuje $pekulativne operacie.

Odrazom vahy ¢inskej ekonomiky a reforiem ¢inskeho menové-
ho a finan¢ného systému je rozhodnutie MMF, ktory 1. 10. 2016 za-
radil jian do ko$a svetovych rezervnych mien.?* Jtian ma v tomto
kosi podiel 10,92 % a tymto ziskal status globalnej rezervnej meny.

24 MMF na zaklade skladby kosa hlavnych svetovych mien odvodzuje hodnotu me-
novej a tctovnej jednotky Osobitné prava cerpania (Special Drawing Right).



120

Graf 52
Vyvoj kurzu CNY/USD v roku 2016 (priemerné hodnoty za jednotlivé mesiace)
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Prameri: X-RATES (2017).

Ku koncu roka 2016 ponuka periazi v SirSom zmysle (menovy
agregat M2) vzrastla 0 11,3 % a dosiahla 23,3 bil. USD. Ponuka pe-
nazi v uzSom zmysle (agregat M1) bola 7,3 bil. USD (rast o 21,4 %).
Hotovost v obehu (agregat M0) dosiahla objem 1,0 bil. USD (rast
08,1 %).

ﬁspory v bankéach vzrastli o 2,4 bil. USD a dosiahli 23,4 bil. USD.
Celkové pozicky sa zvysili o 1,9 bil. USD a dosiahli 16,9 bil. USD.

V dosledku trvalej vysokej vykonnosti si krajina dlhodobo udr-
ziava vysoky objem devizovych rezerv. Avsak, podobne ako v ro-
ku 2015, aj v roku 2016 doslo k d'alsiemu poklesu devizovych re-
zerv. Po situdcii z konca roka 2015, ked’ sa rezervy medziro¢ne zni-
zili 0512,7 mld. USD, bolo na konci roka 2016 zaznamenané me-
dziro¢né znizenie o 319,8 mld. USD na 3 010,5 mld. USD (graf 5.3).
K stabilizécii vyvoja by mali prispiet kontroly transferov.
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Graf 53
Vyvoj devizovych rezerv v rokoch 2009 az 2016 (v bil. USD, %)
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Prameri: NBSC (2017).

5.3. Zahrani¢noobchodné vztahy a investicie v zahranici

Napriek istym $truktarnym zmenam export nadalej vyraznou
mierou prispieva krastu ¢inskej ekonomiky. Orientdcia dovozu
a vyvozu zostdva v hrubych obrysoch podobna tej, ktort sme na-
znacili uz v minuloroé¢nych stadiach (Brzica - Vokoun, 2015; 2016)
a predstavuje stabilitu zahrani¢noobchodnych vztahov Ciny v kon-
texte globalnej ekonomiky.

Pretrvéavanie niektorych javov z minulého obdobia (Brzica - Vo-
koun, 2016) poznamenalo aj zotrva¢nost v smere poklesov v za-
hrani¢cnom obchode. Celkovd hodnota dovozu a vyvozu tovarov
v porovnani s rokom 2015 poklesla na 3 664,2 mld. USD (pokles
00,9 %). Z toho hodnota vyvezeného tovaru bola 2 084,4 mld. USD
(pokles 01,9 %) ahodnota dovezeného tovaru predstavovala
1579,8 mld. USD (rast 0 0,6 %), ¢o je vyraznad zmena oproti pred-
chadzajicemu obdobiu, ked doslo k poklesu tohto ukazovatela
013,2 %. Bilancia dovozu a vyvozu dosiahla prebytok 504,6 mld.
USD.
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Najvécsim obchodnym partnerom Ciny je EU. Za prvych sedem
mesiacov roka 2016 zahraniény obchod s EU vzrastol medzirocne
01,8 %. Obchod s druhym najvyznamnej$im obchodnym partne-
rom Spojenymi Statmi americkymi poklesol 04,8 % apokles
02,2 % zaznamenala vymena s tretim najvac¢sim partnerom - kraji-
nami Zdruzenia krajin juhovychodnej Azie (ASEAN).

Pozicia Hongkongu?> zostava pre Cinu v podobe reexportného
partnera. Vyrocie prechodu Hongkongu od britskej spravy viedlo
k d'alsiemu potvrdeniu smeru, ktory centrélna vlada dlhodobo pre-
sadzuje vo vztahu k entitim Hongkongu a Macaa. V Hongkongu
posobi viac ako 70 bank z TOP 100 bank sveta. Fiskdlne rezervy
Hongkongu dosahuja 128 mld. USD (marec 2017), pri¢om v marci
1997 to bolo len 48 mld. USD. Pocet obyvatel'ov na konci roka 2016
bol 7,4 mil. Priemerny vek dozitia v Hongkongu je najvyssi na sve-
te - muzi vyse 81 rokov a Zeny vyse 87 rokov. V roku 2016 Hong-
kong navstivilo 57 mil. Tudi, velka ¢ast z nich bola z Ciny.

Pokracuje realizdcia stratégie nazvanej Jeden pds, jedna cesta (One
Belt, One Road - OBOR), ktorej cielom je vytvorit novy model me-
dzinarodnej spoluprace a rozvoja (viac o stratégii je v praci Brzica -
Vokoun, 2016). Investori z krajin pozdiz linie OBOR investovali do
priblizne 2 900 firiem v Cine, ¢o predstavuje vyse tretinovy medzi-
ro¢ny ndrast. Zahrani¢ny kapitél v krajine investoval 7,1 mld. USD.
Celkova hodnota dovezenych a vyvezenych tovarov do krajin po-
zdiz linie OBOR dosiahla mierny rast 0,5 % a hodnotu 941,2 mid.
USD.

Eurdpsky investi¢ny fond, ktory je sucastou Eurdpskej investic-
nej banky, a ¢insky Fond hodvéabnej cesty podpisali Memorandum
o porozumeni s cielom investovat do fondov sikromného a riziko-
vého kapitalu (500 miliénov eur bude spolovice financovanych
z ¢inskej a spolovice z eurdpskej strany). Zakladom maja byt in-
vesticie do malych a strednych podnikov predovsetkym v EU.

25 Hongkong je osobitna administrativna oblast CLR s vlastnou tstavou garantujticou
zachovanie vysokej autonémie tizemia do roku 2047. Je medzindrodnym obchodnym
a finanénym centrom vo vychodnej Azii. Podiel sluzieb na HDP dosahuje 92,7 % (rok
2016). Dominuja finan¢né sluzby, cestovny ruch, obchod a logistika a poskytovanie ex-
pertnych a vyrobnych sluzieb (MZVaEZ SR, 2017).
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Problémom v zahrani¢noobchodnych vztahoch je priemyselna
nadprodukcia a dumpingové ceny. Preto EU a USA uvalili anti-
dumpingové cld na vyrobky z ocele. Problémy kvality ¢inskych
vyrobkov v niektorych segmentoch trhu st dané aj tym, ze ¢inske
vyrobky maji dominantny podiel v tychto segmentoch. Dlhodo-
bym problémom je porusovanie autorskych prav.

Dolezitym ndastrojom realizovania hospodarskej politiky tak
vnutri krajiny, ako aj v medzinarodnych aktivitach sa $tatne suve-
rénne fondy. Udaje o nich maja nizku hodnotu indexu transparent-
nosti (Pauhofova - Svocékova, 2015). Cinske investicie v Eurépe
v roku 2016 dosiahli 36,8 mld. USD, pricom polovica investicii
smerovala do Nemecka, Velkej Britdnie a Franctizska. Investicie sa
zamerali najmd na strojarstvo, oblast informac¢no-komunikac¢nych
technologii (IKT), dopravné sluzby a infrastruktiru, energetiku
a zabavny priemysel.

Zahrani¢ny obchod SR - CLR

Obchodna vymena je dlhodobo charakteristickd pasivnym sal-
dom na strane SR (tab. 5.1). V zahrani¢noobchodnej vymene sme
s Cinou dosiahli podobné pasivne saldo ako v roku 2015 (4,9 mld.
USD).

Tabulka 5.1

Vyvoj zahrani¢ného obchodu Slovenska a Ciny v rokoch 2011 - 2016
(v mld. USD)

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Export 2,075 1,733 2,119 1,827 1,134 1,2633
Import 4,621 4,720 5,902 6,503 6,040 6,1633
Saldo -2,546 -2,986 -3,629 -4,677 -4,905 -4,9000

Prameit: Brzica - Vokoun (2016); SU SR (2012 - 2017); vlastné vypocty.

Dlhodoby negativny trend v zahrani¢noobchodnej vymene SR
s Cinou je odrazom jednak niZ$ej schopnosti slovenskych vyvoz-
cov presadit sa na ¢inskom trhu, jednak skreslenia, ktoré vyply-
va z toho, Ze najvac¢simi exportérmi zo Slovenska st zahrani¢né
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spoloc¢nosti, ktoré realizuji export prostrednictvom sidla materskej
spolo¢nosti v inej krajine. Odozvou na nevyuzity potenciél je Kon-
cepcia rozvoja hospodarskych vztahov medzi SR a CI'R na roky
2017 az 2020, ktort pripravila vlada SR (V1dda SR, 2017).

5.4. Socialny rozvoj

Program zlepSovania situdcie najchudobnej$ich skupin obyva-
tel'stva ma vzhladom na svoju naro¢nost dlhodoby a viacrozmer-
ny charakter. Kroky s nim stivisiace musia respektovat aj rast poc-
tu obyvatelov. Pocet obyvatelov sa zvysil 08,1 mil. a dosiahol
1,382 mld. Pocet obyvatelov v mestach vzrastol 0 1,3 %, takZe mie-
ra urbanizacie postupne rastie a dosiahla 57,4 %. Pocet zamestna-
nych bol 776,0 mil., z toho v mestach 414,3 mil. Pocet migrujacich
pracovnikov bol 281,7 mil. (rast 1,5 %). Pocet tych, ktori opustili
svoje rodné mesto, dosiahol 292 mil.

Disponibilny ro¢ny prijem pripadajuici na jednotlivca bol 3 596,3
USD (rast o0 8,4 %; redlny rast 0 6,3 %). Pritom disponibilny prijem
pripadajtci na jednotlivca v mestskych domacnostiach bol 5 060,9
USD, ¢o predstavovalo rast 0 7,8 % a realne zvysenie o 5,6 % (graf
5.4). V pripade vidieckych domaécnosti je disponibilny prijem pri-
padajtci na jednotlivca 2,7-krat nizsi a predstavuje 1861,3 USD.
LepSie pracovné moznosti v mestskych oblastiach st dovodom
vnuatornej migracie za pracou. Priemerny mesacny prijem v pri-
pade migrujacich pracovnikov bol 493,1 USD (rast 6,6 %). Mzdovéa
aroveni sa tak priblizila k mzdovej tarovni ekonomicky najslabsich
krajin EU.

Miera registrovanej nezamestnanosti v mestach je dlhodobo na
urovni okolo 4 %. Miera nezamestnanosti zahffia registrovanych
obyvatel'ov ¢inskych miest a nezahftia vidiecke oblasti a skupinu
migrantov. Opatrenia na podporu ekonomiky maja prispiet k zni-
Zeniu rizika hrozby nezamestnanosti v niektorych regiénoch a od-
vetviach (napr. tazba uhlia a oceliarsky priemysel).

Ku koncu roka 2016 bolo v Cine 231 mil. Tudi vo veku 60 a viac

rokov. To predstavuje 16,7 % celkového poctu obyvatel'stva. Z toho
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bolo 150 mil. starsich ako 65 rokov (10,8 % z celkového poctu
obyvatel'stva). Podl'a medzindrodnych standardov krajina alebo re-
gién sa povazuju za starndcu spoloc¢nost, ak pocet I'udi starsich ako
60 rokov presiahne 10 %. Cina ma toto postavenie od roku 1999.

Graf 54

Vyvoj ro¢ného ¢istého disponibilného prijmu pripadajticeho na jedného oby-
vatel'a v mestskych a vidieckych domacnostiach v obdobi 2010 - 2016 (v USD)
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Prameri: NBSC (2017).

Postupné odstranovanie chudoby pokracuje s dérazom na rie-
Senie situdcie segmentu najchudobnejsich obyvatelov. Hranica
chudoby na vidieku je stanovend na ro¢ny prijem 2300 jtianov
v stalych cenédch roku 2010, ¢o predstavuje priblizne 1 USD na der.
V roku 2016 sa znizil pocet obyvatelov na vidieku s prijmom pod
stanovenou hranicou chudoby o 14,4 mil. na 55,8 mil. Problém je
o to zlozitejsi, Ze vac¢sina najchudobnejsich obyvatel'ov Zije v oblas-
tiach, ktoré st postihované prirodnymi katastrofami a v oblastiach,
kde chyba potrebna infrastruktara (pitna voda, elektrina, moznost
vzdelavania, zdravotnictvo atd’.).

Rozvoj Ciny sprevadza prehlbovanie nerovnosti v prerozdelo-
vani prijmov. V druhej polovici 80. rokov dosahoval index GINI
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hodnotu okolo 30. V stcasnosti sa pohybuje na trovni 46 (OECD,
2017d). PrileZitosti v rdznych odvetviach vyroby a sluZieb vytvorili
predpoklady pre existenciu vyse 300 ¢inskych miliardarov. Viaceri
z nich st ¢lenovia Komunistickej strany Ciny a participujd na spré-
ve krajiny.

DIlhé obdobie hospodarskeho rastu a postupujuci proces urbani-
zacie prindsaju Gspechy v boji s chudobou. Rast miest a vznik no-
vych miest smeruje k vytvaraniu megaregiénov. Funkénost tychto
oblasti je podmienena mobilitou, a preto st projektované nové ces-
ty a Zelezni¢né trate pre vysokorychlostné vlaky. V snahe o lepsie
previazanie trendu urbanizacie s procesmi zlepsovania socidlneho
rozvoja sa realizuje novy pristup k urbanizécii. Na tieto tcely sa
uskutocniuji viaceré kroky: uplatnenie nového systému registrac-
ného systému domdcnosti, celostatne zavedenie systému karty
mestského obyvatela, podpora rozvoja malych a strednych miest
a d'alsie opatrenia. Od klastrov miest (napr. okolo Pekingu) sa oca-
kava, Zze budu lepsie podporovat rozvoj svojich okolitych regiénov.

Dynamika vo vyjstavbe miest a trhu nehnutelnosti

Vystavba vyskovych budov patri medzi charakteristické znaky
rozvoja ¢inskych mega miest. Je len mélo krajin na svete, kde sa
dynamika ich vystavby aspon vzdialene podoba ¢inskym mestam.
Mesta sa rozrastajt a bohatnt. Cina ma v stcasnosti 14 miest, kto-
rych miestne fiskalne prijmy v roku 2016 boli vyssie ako 15 mld.
USD. Figkalne prijmy Sanghaja dosiahli az 96,4 mld. USD a mesto je
lidrom medzi vSetkymi mestami v krajine. Na druhom mieste skon-
¢il Peking, ktory vykazal prijmy 76,5 mld. USD. Shenzhen v roku
2016 obsadil tretie miesto s prijmami vo vyske 47,2 mld. USD. Pri-
rodzene vzrastd ekonomickd sila miest vyjadrena v HDP. Dvandast
¢inskych miest vykazalo v roku 2016 HDP vo vyske viac ako 150
mld. USD. Na ¢ele boli opit mesta Sanghaj a Peking s hodnotami
HDP 414 mld. USD, resp. 376 mld. USD a nasledovali mesta Guan-
gzhou a Shenzhen (China Daily, 2017).



127

Rastie predaj novych domov tak z hladiska hodnoty, ako aj plo-
chy. Nové domy, okrem vladou subvencovaného socidlneho byvania,
boli v obdobi januar - jun 2016 predané za priblizne 0,7 bil. USD,
¢o predstavuje medziro¢ny narast 0 17,9 %. Plocha novych preda-
nych domov za toto Sestmesacné obdobie vzrastla medziro¢ne
013,5 % na 647,9 mil. m2. Nerovnovdhu na trhu s nehnutelnostami
doklada skutoc¢nost, ze v decembri 2016 az 65 miest zo 70 miest
vel'kej astrednej velkosti vykdzalo medziro¢ny rast predajnych
cien novych komerénych rezidenénych stavieb.

Doésledne vynucované obmedzenie na potlacenie Spekuldacii
s byvanim, vratane prisnejsich obmedzeni doméceho nakupu, vys-
$imi poziadavkami na zalohy a sadzby hypoték, ako aj blokacné
obdobie pri predaji domov, viedlo k spomaleniu predaja novych
nehnutelnosti. Centrédlna vlada zabranila neodovodnenému rozvo-
ju nehnutelnosti v Xiongan New Area prisnejSou kontrolou v na-
novo avizovanom inova¢nom centre ned’aleko Pekingu.

Investicie do reziden¢ného rozvoja tvorili 67,8 % z celkového
rozvoja v oblasti nehnutelnosti a v 1. polovici 2017 vzrastli medzi-
roc¢ne 010,2 % na 0,5 bil. USD (Shanghai Daily, 2017). V jani 2017
Cinska komisia pre regulaciu bankovnictva (CBRC) potvrdila svoj
zamer obmedzit v niektorych oblastiach rychly rast cien nehnutel-
nosti; od bank ziada, aby uplatiiovali diferencovanu politiku hypo-
tekarnych tverov. Podla Global Investment Survey az 74 % cin-
skych investorov mé investicie v nehnutelnostiach, kym priemerna
troven v Azii (bez Japonska) je len 57 % (Xiaobo, 2017).

Vijskové budovy sii typickiym znakom ¢inskych mega miest

Po deviaty rok v rade mala v medzinarodnom porovnani v roku
2016 Cina najviac dokonéenych budov s vygkou nad 200 metrov
(spolu 84). To v roku 2016 predstavovalo 67 % vSetkych takychto
budov na svete. I$lo o medziro¢ny nérast o 24 %, ked v roku 2015
mala tychto budov 68 (CTBUH, 2017). Na porovnanie, Spojené
Staty mali v roku 2016 dokonc¢enych sedem takychto budov. Len
samotné mesto Shenzhen tak dosiahlo vyssi pocet ako USA (celkove
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11 budov vyssich ako 200 metrov). Najvyssou stavbou v tomto
meste, ktora ma byt dokoncend v roku 2017, je 599 m vysoka Ping
An Finance Center. Pretoze Shenzhen mé postavenie osobitnej
ekonomickej zény, takyto vyvoj je prospesny aj pre d’alsi ekono-
micky rozvoj mesta. V roku 2016 z dostavanych vyskovych budov
na svete boli dve najvyssie budovy v Cine. Prv4, Guangzhou CTF
Finance Centre (Guangzhou, Cina) ma 111 podlazi a meria 530
metrov, druhd je v ¢inskom Daliane (Eton Place Dalian Tower 1,
ma 80 podlazi, 385 metrov). Guangzhou CTF Finance Centre je te-
raz najvyssou budovou v meste Guangzhou, druhou najvyssou
v Cine a piatou najvy$sou na svete. Spominand najvyssia stavba
Ping An Finance Center v Shenzhene bude mat 115 podlazi.

5.5. Vzdelavanie, veda a technolégie

Pokracuje usilie vytvorit z krajiny oblast, v ktorej vyznamné
miesto patri vzdelaniu, vede a vyskumu. Snaha o technologické
napredovanie a postupna prevaha sa odrazaja aj v neustale sa vy-
vijajucich koncepciach. Vzdelavaci systém a vedeckovyskumna
zékladnia disponuja zna¢nym mnoZstvom talentovanych I'udi, kto-
rym nechyba motivécia, a ¢asto ani prostriedky. Politicka a eko-
nomickd preferencia tejto oblasti sa odréza na raste prileZitosti, ako
aj na dosiahnutych vysledkoch.

V roku 2016 bolo na postgraduélne stadid zapisanych takmer
2 mil. studentov. Na vysokych skolach studovalo 27 mil. studen-
tov, z ¢oho 7,5 mil. boli novi studenti a 7 mil. boli absolventi. Na
strednych odbornych skolach bolo 16 mil. studentov. Na niz$ich
strednych skolach studovalo 43,3 mil. Studentov. Vyssie stredné
Skoly absolvovalo 23,7 mil. studentov. Zakladné skoly navstevova-
lo 99,1 mil. ziakov (NBSC, 2017).

Cinske univerzity st Uspe$né v medzindrodnom porovnavani
a umiestiiuja sa na vysokych prie¢kach hodnotiacich rebrickov. Me-
dzi univerzity s najlepsou povestou patria: Tsinghua University,
Peking University, Fudan University, Shanghai Jiao Tong Univer-
sity a University of Science and Technology of China. Kvalitné
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univerzity sa nachddzaja aj v Hongkongu. Vysoké hodnotenie
vychadza z tradicie vzdelavania, mnozstva studentov a vyskumné-
ho zamerania.

Vydavky na vyskum a vyvoj (VaV) vzréstli 09,4 % a dosiahli
hodnotu 233,4 mld. USD (graf 5.5). Podiel vydavkov na VaV na
HDP sa udrzal na trovni na 2,1 %. Z toho 12 mld. USD bolo vy¢le-
nenych na programy zdkladného vyskumu. V rdmci narodného
programu kltcového vyskumu avyvoja bolo zrealizovanych
1,2 tis. vedeckych a technologickych projektov a42 prioritnych
projektov. Nérodny fond pre transfer technoldgii a komer¢né vy-
uZzitie zalozil 9 podriadenych fondov s celkovou hodnotou 2,6 mld.
USD (NBSC, 2017).

Graf 55
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Prameri: NBSC (2017).

Rozvoju pomadha aj dariovy systém. K transparentnosti v podpo-
re zahrani¢nych investicii zaiste prispeje zdkon o zahrani¢nych
investicidch. Obmedzenia pre zahrani¢nych investorov sa uvadza-
ja v Katal6gu pre zahrani¢né investicie (Catalogue of Industries for
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Guiding Foreign Investment). Firmy v odvetviach s vyspelymi
technologiami (high-tech) majt znizent sadzbu dane z prijmov na
Grovni 15 %. Specifické tlavy maja technologické, logistické a in-
formac¢né sluzby. Preferencné sadzby platia aj pre podporované
sektory v zapadnych regiénoch. Ekonomické a technologické roz-
vojové zoény sa buduja od roku 1984 a st pilierom pri otvéarani sa
svetu. Vramci zoén je Spickova infrastruktara, ktort vyuZzivaja
technologické firmy. Pre zény volného obchodu je charakteristické
skladovanie a spracovanie vyrobkov na export. Podmienkou bez-
colnych dovozov a vyvozov je to, Ze materidl zostdva v rdmci z6ny.

Inovacény rozvoj charakterizuje patentova aktivita. Z domova
i zo zahranicia bolo prijatych priblizne 3,5 mil. patentovych Ziados-
ti a celkovo bolo schvalenych 1,8 mil. patentov. Ku koncu roka
2016 bolo registrovanych 6,3 mil. patentov v platnosti, z ¢oho 1,1
mil. boli domace patenty. Pocet patentov prepocitany na tisic oby-
vatel'ov bol 0,8. Spolu bolo podpisanych 320 tisic kontraktov tech-
nologického transferu, ktoré predstavovali hodnotu 171,7 mld.
USD (rast 016,0 %). Posledné dostupné porovnanie patentovych
prihlagok podla povodu?¢ ukazuje, ze Cina obsadila prvé miesto
v tomto ukazovateli, nasledovand Nemeckom, Japonskom, Juznou
Kéreou, Svaj¢iarskom, USA a Finskom (GII, 2017).

Cina pokracuje v realiz4cii planu rozvoja inteligentnej priemy-
selnej vyroby. Tento plan nazvany Vyrobené v Cine 2025 predstavila
¢inska vldda v roku 2015 scielom premenit krajinu na svetova
priemyselnt velmoc. Firmy a Statne orgdny musia klast doéraz na
inteligentnt priemyselnt vyrobu tak, aby sa cely spracovatel'sky
priemysel zmodernizoval. Usilie smeruje k tomu, aby sa ekonomi-
ke podarilo dosiahnut prielom v doéleZitych technolégiach a kltaco-
vych zariadeniach, napriklad pocitacom riadené stroje, roboty, in-
teligentné senzory a inteligentna logistika. K tispeSnym projektom
sa radi vyvoj a testovanie velkého lietadla C919 urc¢eného na pre-
pravu 160 cestujtcich.

26 Hodnotenie podla poc¢tu podanych rezidenénych patentovych prihlasok v narod-
nom alebo regionalnom patentnom drade, na mld. PPP USD HDP, 2015 (GII, 2017).
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Kltcovy podporny softvér by mal byt vyvijany rychlejsie, Zia-
daja sa nové podnikatel'ské modely (napr. vyroba prisposobena
zelaniam zakaznikov) a treba zlepsit Standardy pre inteligentna
vyrobu. Snahou je postupne zaistit premenu tradi¢nych odvetvi
a malych podnikov na moderné entity.

Pokrok vo vyrobe vyZaduje aj zvySovanie kvality produkcie.
Centralna vlada v tomto smere posiliiuje lepsiu implementaciu Za-
kona o kvalite vyrobkov reformou systému dohl'adu. Je to reakcia
na niektoré negativa v oblasti vyroby, akymi st napriklad nizka
kvalita vyrobkov a zastarané standardy. Tieto nedostatky sa obja-
vuji najma vo vidieckych oblastiach a pri ndkupoch na internete.

Cina prekonala USA a stala sa najlepgou investi¢nou destinaciou
pre finan¢né technolégie. Za prvé tri Stvrtroky 2016 krajina ziskala
vyse 50 % vsetkych svetovych investicii do finanénych technolégii.
Na porovnanie, tieto investicie poklesli v USA 038 % a v Eurépe
027 %. Rychly rast ¢inskych investicii do finan¢nych technolégii
podporuja viaceré faktory, napr. rychle $irenie digitalnych techno-
16gii a narast prislugnikov ¢inskej strednej triedy. Cinske banky sa
dlhsie obdobie zameriavali na velkych firemnych klientov, akymi
boli Statne podniky a developeri. Firmy vyuZivajtace finanéné tech-
nologie ziskali zdkaznicku zakladiiu v strednej triede obyvatel'stva.

Cinske investicie do sektora finanénych technolégii sa v roku
2016 zamerali prevazne na vel'ké firmy a tak sa obmedzili prilezi-
tosti pre malé a stredné podniky. Moznym rizikom pre ¢insky trh
finanénych technoldgii je absencia diverzity.

Banky sa snaZia odolavat tym, Ze posiliiuji vlastné finan¢né
technolégie. Od novembra 2016 sa Bank of China (Hongkong) snaZi
vo svojom bankovom podnikani vyuZivat tzv. blockchain,?” umela
inteligenciu, analyzu vel'kych dat a najnovsie biometrické techno-
l6gie na osobn identifikaciu.

27 Blockchain je decentralizovany zadznam o vSetkych transakciach pri virtudlnych me-
nach, ktory sa pribezne aktualizuje.
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Medzi bankami a inymi platobnymi spolo¢nostami existuje vel-
ka konkurencia. Napriklad internetové firmy si vytvorili Siroka
zékaznicku zakladtiu a z niektorych sa stali finanéné impérid.

S modernymi technolégiami stvisi aj digitalna kultdara. Ku koncu
roka 2016 prekrocila celkovd hodnota sektora internetovych ochran-
nych prav (copyright) 82,8 mld. USD. Preto je snaha novelizovat
Zakon o copyrighte, aby sa majitelia vlastnickych prav mohli Géin-
nejsie chrénit.

Inovacie by sa mali prejavit nielen v oblasti modernych techno-
16gii, ale mali by zasiahnut aj do tradi¢nych sektorov, akym je aj
polnohospodérstvo, napr. vdc¢sia skala zrnin, nové zavlazovacie
systémy. Efektom technologickych zmien v polnohospodarstve by
mal byt narast poc¢tu kvalitnejsich a ekologickejsich produktov.

Za dolezity zdroj technologického rozvoja sa povazuje ziskava-
nie know-how prostrednictvom ktpy zahrani¢nych firiem.

5.6. Zivotné prostredie, doprava a energetika

Znecistenie ovzdusia je vaZnym problémom, a to najmd v naj-
takychto negativnych javov a pripadné zhorSovanie tohto stavu by
mohlo mat vazne dosledky pre rozvoj populécie. Cina sa v ¢oraz
vdcsej miere zapaja do medzinarodnych iniciativ, ako napriklad
Parizska dohoda alebo Ciele udrzatelného rozvoja OSN 2030.

Zlepsovanie zivotného prostredia krajiny predstavuje trvala vy-
zvu, ktora sa centrdlne riesi rozsiahlymi projektmi, ¢asto predsta-
vujacimi vyrazné zmeny v krajine. Prikladom je SNWD projekt
odklonenia vodnych zdrojov z juhu na sever, ktory by mal zlepsit
ekosystémy jazier a riek a tak pomoct vyse 50 mil. obyvatelov mu-
nicipalit Pekingu a Tianjinu a provincii Hebei a Henan. Projekt ma
vyznam najmé pre Peking, kde tieto odklonené toky poskytuji vo-
du vyse 11 mil. obyvatelov mesta, ale aj pre Tianjin a d'alsich 18
miest v provincidch Hebei a Henan.
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Oproti roku 2015 doslo k poklesu celkovej prepravy z hladiska
poctu 0sdb 01,2 %. Z hladiska struktary druhov dopravy pokles
zaznamenala letecka preprava (011,8 %, 0,5 mld. osob) a Zelez-
nicnd preprava (o 11,0 %, celkovo 2,8 mld. osob). Podla poc¢tu oso-
bokilometrov (okm) bol objem cestnej dialni¢nej prepravy a Zelez-
ni¢nej prepravy podobny (1,0 bil. okm, resp. 1,3 bil. okm).

Charakteristickou ¢rtou v doprave je trvaly ndrast poctu su-
kromne vlastnenych motorovych vozidiel. V roku 2016 sa medzi-
rocne zvysil 012,8 % (o 50 mil. vozidiel) a dosiahol 194 mil. vozi-
diel. Novou ¢rtou v automobilovej doprave je masivne vyuzivanie
elektromobilov.?® Rozvoj elektromobilov sa v krajine povaZzuje za
vyrazny prispevok pre ekologizaciu krajiny. Podobne ako inde aj
tu zostava vyzvou dobudovanie a zefektivnenie systému dobijania
batérii.?

Posiltiovanie dopravnych sieti patri k vyznamnym oblastiam
¢inskeho rozvoja. Krajina s velkou rozlohou a znaénym poctom
obyvatel'stva vyzaduje efektivny a logisticky dobre zvladnuty sys-
tém zarucujici dostatoéna rychlost a nadvaznost spojov. V tomto
smere Cina presadzuje trvalt modernizéciu a investicie do infra-
Struktary.

Oblast dopravy je kla¢ovym prvkom pripravy konceptu dal-
sieho rozvijania obchodnych vztahov s Eurépou. Zvacsit prepra-
vovanu kapacitu a skratit dodavky tovarov mé Zelezni¢nd doprav-
na cesta v ramci projektu Novej hodvibnej cesty zo Si-anu az do Ant-
verp a Benatok. VyuZiva sa nsmorna cesta zo Sanghaja do pristavu
Pireus v Grécku. Avsak projekt Novej hodvabnej cesty niektoré
krajiny EU povaZzuju za mélo transparentny.

28 V roku 2016 sa v Cine predalo 507 000 elektromobilov. Toto ¢islo predstavuje naj-
vys$siu hodnotu na svete.

29V programe zastreSenom vel'kou ¢inskou firmou State Grid je zapojenych 95 miest
z trindstich provincii, jeden milién elektromobilov a takmer dvestotisic dobfjacich stanic.
Tento program vyuziva internetovi platformu, ktord v redlnom ¢ase monitoruje elektro-
mobily a dobfijacie stanice, a ktora rychlo riesi objavujtice sa problémy.
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V roku 2016 bolo medzi Cinou a Eurépou prepravenych 1 881
nakladnych vlakov. V roku 2020 Cina planuje vypravit 5 tisic vla-
kov do Eurépy. Cast vlakov s kontajnermi bude prechadzat cez
Slovensko a bude musiet byt preloZena na vlaky eurépskeho Ze-
lezni¢ného rozchodu.

Medziro¢ny narast celkovej spotreby energie v roku 2016 do-
siahol hodnotu 1,4 %. Spotreba uhlia poklesla 04,7 %, ¢o suvisi aj
so snahou obmedzit tento zdroj energie. Podiel spotreby ,cistej”
energie na celkovej spotrebe energie v poslednych rokoch trvale
narastd. Kym v roku 2012 bol tento podiel 14,5 %, v roku 2014 to
bolo uz 17 % a v roku 2016 uz 19,7 %. Zmena energetického mixu
smeruje k tomu, aby minimalne polovica celkovej spotreby energii
pochadzala z obnovitelnych zdrojov. Pokrac¢uje budovanie novych
jadrovych reaktorov a tento trend bude pokracovat v celej patroc-
nici 2016 - 2020.

Cina vyrazne prispela k spomalovaniu rastu globalneho dopytu
po energiach a ich spotrebe. Rast spotreby energie - podla 2017 BP
Statistical Review of World Energy - v rokoch 2015 a 2016 bol najniZzsi
od roku 1997. Napriek tomu Cina zostala najvadsim rasticim tr-
hom s energiou na svete.

V roku 2016 Cina zaznamenala nevyrazny rast uhlikovych emi-
sii. ZniZzovanie dynamiky a charakteru ekonomického rastu prina-
Sa pozitivny efekt aj pre globalnu spolo¢nost. Obmedzovanie emi-
sii sa prejavuje na regiondlnej arovni. V Pekingu zatvorili poslednt
uholnt elektrareri a oblast Peking-Tianjin-Hebei nebude od konca
roku 2017 pouzivat uhlie na vykurovanie.

Cina nespochybriuje svoj zavizok v Parizskej dohode. Krajina
planuje investovat do obnovitelnych zdrojov 363 mld. USD do ro-
ku 2020. Sprevadzkovali tu najvac¢siu plavajicu solarnu elektrarern
na svete s vykonom 40 megawattov. Plavajtica elektrareni zuzitko-
vava tazko vyuzitelna plochu, a zdroven voda chladi fotovoltaické
¢lanky. V Cine postavili najvacsiu fotovoltaicku elektrareii na svete
- Longyangxia v provincii Qinghai ma vykon 850 megawattov,
rozlohu 27 km? a pozostava zo 4 mil. solarnych panelov.
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5.7. Sprava krajiny, hospodarska politika a regulacia

Fungovanie krajiny vyzaduje efektivnu vol'bu nastrojov hospo-
darskej politiky, dobré mechanizmy spravy, kvalitny personal v stat-
nych tradoch, ako aj dobre zvolené priority a ambiciézne ciele.
V krajine s rozsiahlym byrokratickym aparatom je tazké presadit
opatrenia, ktoré by ac¢inne zabranili korupcii a zneuzivaniu pra-
vomoci verejného ¢initela. Okrem tvrdych trestov pre pachatelov
takychto ¢inov je snaha ovplyvnit zmenu spravania aj acinnymi
preventivnymi krokmi, ktoré maja za ciel eliminovat ¢o moZzno
najviac pokusov dradnikov a d’alich vyznamnych ¢initelov neza-
konne sa obohacovat.

Zamestnanci verejnej spravy musia respektovat nové obmedze-
nia v dosledku snahy politického vedenia krajiny o obmedzenie
zneuZzivania verejnych funkcii na vlastné obohacovanie. Pracovnici
na veducich miestach, pripadne tradnici, ktori maji funkcie na
arovni okresov a vyssie, nebudt moct sami podnikat’ alebo praco-
vat pre firmy ¢i pre komer¢né organizacie, ktorych oblast posobe-
nia savisi s ich predchadzajtcou ¢innostou, a to pocas troch rokov
od skoncenia ich funkcie. Pri nizsich funkcidch plati podobné usta-
novenie, ale obdobie ,nec¢innosti” je obmedzené na dva roky. Od-
chddzajuci cinitelia budt musiet predkladat plany svojej budtcej
profesijnej ¢innosti, a zdroven vykazovat zmeny v pracovnej ¢in-
nosti v tomto obdobi. Aj ked’ ide o ¢iastkové opatrenie, jeho dosah
moze byt velmi dolezity vzhladom na to, Ze v krajine v roku 2015
posobilo 7,2 mil. zamestnancov verejnej spravy (BR, 2017).

Cinsky reguldtor cenmijch papierov (CSRC) urobil zmeny v pravid-
lach upravujacich predaj akcii hlavnymi akciondrmi a manazmen-
tom. Nova definicia za hlavnych akcionarov povazuje najvyssich
manazérov a tych, ktori vlastnia 5 a viac % akcii v danej spolo¢nos-
ti. Snahou je lepSie chrénit prava malych akciondrov a zarucit sta-
bilné trhové operacie tym, Ze hlavni akcionari budt zniZovat svoje
vlastnicke podiely standardne a odovodnene. Nové opatrenia od
hlavnych akciondrov vyzadujt, aby spristupnili podrobné infor-
maécie ohl'adne vsetkych aspektov stivisiacich s predajom podielov
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prostrednictvom mechanizmov, akymi st napriklad blokové ob-
chody ¢i majetkové prevody prostrednictvom zmlav.

Pre vyvoj krajiny je dolezité, ako sa podari uskutoc¢tiovat refor-
my zamerané na zlepSenie produktivity a udrZanie rastovej dyna-
miky. Problematicka je zavislost hospodarskeho rastu na zadlze-
nosti. Napriek zvolneniu dynamiky rastu je zameranie na vyssie
vydavky domécnosti na spotrebu, podpora rozvoja infrastruktary
a Strukturdlne reformy na zlepsenie produktivity v priemysle sa-
borom faktorov, ktoré buda upeviniovat ekonomické postavenie
krajiny. Prebieha proces transformdcie krajiny na spolo¢nost viac
zamerand na sluzby a spotrebu. Zmeny v dohl'ade a monitorova-
cich systémoch umoziuju lepsie spoznavanie spolo¢enskych javov
a st podkladom pre lepsiu spravu krajiny.

Rozdiely medzi najbohatsimi a najchudobnej$imi st prili§ vel'ké.
To by sa malo prejavit na zmene redistribticie prijmov, na progre-
sivnom zdaneni. Politiky sa zameriavaja aj na odstraniovanie zne-
vyhodneni migrujtcich pracovnikov. Vek odchodu do déchodku je
u zien nizky, preto sa odportca postupné zvysovanie a zjednoco-
vanie veku odchodu do déchodku na 65 rokov a nasledne indexa-
cia podla o¢akavanej dizky Zivota (OECD, 2017d).

Spotreba v roku 2017 bude tahat hospodarsky rast, ¢o bude
podporené aj rastom miezd a vyssimi vydavkami statu na vzdela-
vanie, zdravotnictvo a dochodky. Ocakava sa spomalenie priemy-
selného rastu v dosledku poklesu investicii v oblastiach s nadmer-
nou kapacitou. Priemyselnd vyroba zamerana na spotrebné tovary
by sa ale mala rozvijat dobre. Predpoklada sa spomalenie rastu
investicii do nehnutelnosti.
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6. RUSKO - POZVOINA CESTA Z RECESIE
AJ NAPRIEK NEFAHKEJ] GEOPOLITICKE] SITUACII

Ruské hospodarstvo vstupilo do recesie zaciatkom roka 2015,
pokles ekonomiky pretrval sedem Stvrtrokov. Prvé signdly vyma-
fovania sa z recesie sa objavovali od polovice roka 2016, celoro¢ny
priemerny tdaj o medziro¢énom vyvoji HDP predstavoval sice stale
zapornu hodnotu, avSak prepad bol o poznanie mensi ako rok pred-
tym (-0,2 % v porovnani s -2,8 % v roku 2015). Stabiliz4cii makro-
ekonomického vyvoja pomohli aj kroky hospodarskej politiky.

V niektorych oblastiach hospodarskeho vyvoja recesia dokonca
navonok akoby dlhodoby (Statisticky) pozitivny trend vyznamnej-
Sie nenarusila. Trh prace uz dlhSie signalizuje nedostatok pracov-
nych sil, miera nezamestnanosti sa i pocas recesie udrzala pod hra-
nicou 6 % aku koncu roka 2016 klesla na 5,3 %; verejny dlh (vo
vyjadreni v % HDP) nepresiahol ani trovefi z minulych rokov
(13 %), vysledok bezného tctu platobnej bilancie sa drzal na trovni
1,9 % HDP, av pripade inflacie, tradi¢ného problému ruskej ekono-
miky, klesla celoro¢nd aroveri (CPI) na menej ako polovi¢nta hodnotu
v porovnani s rokom 2015. Nezanedbatelnym pozitivnym momen-
tom bol nérast prilevu priamych zahrani¢nych investicii (PZI).

6.1. Hlavné aspekty makroekonomického vyvoja v Rusku

Pre objasnenie situacie, v ktorej sa ruska ekonomika nachadza-
la s prichodom roka 2016, nazrime stru¢ne na udalosti predchédza-
jucich rokov. Zotavovanie ruského hospodérstva zaostdvalo za
ostatnymi rozvijajicimi sa regionmi uz v roku 2012, vysledky roka
2013, ked' dochadzalo k vyraznejSiemu zlepSovaniu v externom
prostredi, boli napokon v pripade Ruskej federécie (RF) skuto¢nym
sklamanim: ekonomika sa spomalila z viac ako 3 % rastu na 1,3 %,
¢o bol vysledok nielenZze podstatne horsi nez rok predtym, ale aj
ovela slabsi, nez ohlasovali prognézy zo zaciatku roka. Vypuknutie
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rusko-ukrajinského konfliktu v marci 2014 prinieslo uvalenie hos-
podarskych a politickych sankcii (tak na Rusko, ako aj odvetnych
sankcif zo strany Ruska), ktoré sa postupne a opakovane rozsirova-
li. Pad svetovych cien ropy na jesen a v zime 2014 nemohol ruskua
ekonomiku zasiahnut v horsich ¢asoch - ropa Urals stratila v dru-
hej polovici roka viac ako polovicu svojej hodnoty (v januéri 2015
dosiahla cena ruskej ropy prvé dno, zhruba 45 USD/bl). Po mier-
nom zlepSovani v cenach ropy a zastaveni poklesu a stagnacii cien
ostatnych klacovych ruskych surovin v prvej casti roka 2015, vsak
ceny surovin zacali klesat opat. Vyvoj v Rusku napokon specatil
prave dramaticky pad ceny ropy a dal$ich surovin, s prichodom
nového roka sa hodnota ruskej ropy ocitla na 13-roécnom minime
(pod 30 USD/bl v januéri 2016). Druha polovica roka 2016 prinies-
la pre ruské exportné prijmy tazobne ocakdvany pozitivny moment
(nielen v pripade ropy), vysledky z prvej polovice roka 2017 vsak
radia so stedrostou (rozpoc¢tovou) este chvilu vyckat (graf 6.1).

Priaznivy obrat vo vyvoji na komoditnych trhoch sa s pricho-
dom roka 2017 potvrdil v nemalej miere vd'aka implementacii do-
hody o obmedzeni tazby ropy z10. decembra 2016. V dosledku
toho sa cena ropy Urals uz v januéri - februari 2017 pohybovala na
arovni 53 USD/b], ¢o vysoko presahovalo odhad ruskej centrédlnej
banky (CBR) zdecembrovej prognézy vyvoja ekonomiky (40
USD/bl), v marci az maji klesla na priblizne 50 USD/bl. Néarast
ceny ropy spolu s postupnym zotavovanim globalneho dopytu
prispeli na prelome rokov k zvyseniu cien aj v pripade ostatnych
komodit - z ruskych hlavnych exportnych surovinovych komodit
len s vynimkou uhlia, pri ktorom dochédzalo k vyrovndvaniu ceny
po vyraznom cenovom skoku nahor v dosledku niZz3ej produkcie
v Cine na jeseit 2016. S rastom cien energetickych komodit a paliv
stapli zac¢iatkom roka 2017 i ceny niektorych potravin, na doma-
com trhu to v8ak takmer nepocitili, hlavne vdaka posiliujucemu
rublu. Ako sa rok 2017 dostaval do svojho druhého kvartalu, rast
cien niektorych komodit (obzvlast kovov) sa spomalil, az zastavil
(predpoklada sa, ze v dosledku spomalenia rastu niektorych ¢in-
skych odvetvi), spomalil sa aj rast cien potravin.
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Graf 6.1

Dynamika vyvoja svetovych cien hlavnych ruskych exportnych surovinovych
komodit po roku 2013 (1. 1. 2013 = 100 %)
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Pozndmka: Podl'a idajov Svetovej banky, cena ropy Urals podl'a Reuters.

Prameri: Centralna banka Ruska (CBR, 2017c).

Pretrvavajaca disciplina ohl'adne dodrziavania dohody o obme-
dzeni tazby medzi ropu vyvéaZzajicimi krajinami v priebehu prvej
polovice 2017 napokon primila centralnu banku Ruska mierne
upravit povodny konzervativny odhad. Banka vSak zvazuje cely rad
externych faktorov s potencialnymi dosledkami v podobe opdtovné-
ho poklesu svetovych cien komodit a vo svojich prognézach ostava
obozretna: svoj odhad poklesu ceny ruskej ropy (ta je kfa¢ovym pa-
rametrom pri tvorbe prognézy vyvoja ruskej ekonomiky) z terajsich
priemernych 50 USD/bl na priblizne 40 USD/bl odsunula z druhej
polovice roka 2017 az na marec 2018 (CBR, 2017c).

Vyznam prijmov zexportu ropy (nielen) pre rusky rozpocet
a tvorbu ¢i naopak, stencovanie rezervného vankusa, teda rezervného
fondu, ktory uz neraz zohral klta¢ova tlohu pri zmierneni nésled-
kov podobnych recesii a pri stabilizacii celého hospodarstva, nie je
ziadnym tajomstvom. Pozrime sa preto, ako sa vyvijal objem ex-
portu tejto klacovej ruskej vyvoznej suroviny a ako prijmy z ne;j.
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Graf 6.2

Export ruskej ropy - fyzicky objem (v tonach) a prijmy (v USD), 1Q 2008 - 1Q
2017

70 A - 60
65 - I 1 50
= mnlhin THHE
55 1 I I I I I I T [a)
c y = / [75)
‘8 50 4 40 I 4 30 D
/ ) :
- \ rd
> 45 \/ ¥ < T+ 20 >
40 - b ¢
35 + 10
30 0
|||||||||| |||||||||| |||||||||| |||||||||| |||||||||| |||||||||| |||||||||| |||||||||| |||||||||| |
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 20162DpY7
O Hodnota exportu v mld. USD (prava os) Objem exportu mimo krajin SNS (lava os)

B Objem exportu do krajin SNS (favé os)

Pozndmka: Surova ropa, bez zapoc¢itania ropnych produktov.

Prameri: CBR (2017a).

Ako je vidiet z grafu, objem exportu surovej ropy do krajin Spo-
lo¢enstva nezavislych $tatov (SNS) sa v priebehu roka (2016) znizil
(medziro¢ne poklesol o takmer 20 %), export do ostatnych krajin sa
vSak v objemovom vyjadreni vyvijal v priebehu poslednych dvoch
rokov priaznivo (ndrast vyvozu do krajin mimo SNS o0 11,2 %
v roku 2015 a o d'algich 6,6 % v roku 2016), vd'aka ¢omu vysledny
objem surovej ropy exportovanej zRuska medziro¢ne stapol
04,2 %. Avsak ro¢né prijmy z exportu ropy (v dolarovom vyjadreni)
vroku 2016 predstavovali len 82,3 % hodnoty predoslého roka
(pritom uz v predoslom roku boli prijmy medziro¢ne nizsie do-
konca o viac ako 40%, sleduj plosné zobrazenie v grafe). Po oba
roky sa pod prepad prijmov z exportu ropy podpisal vylu¢ne ce-
novy faktor (objem vyvozu po oba roky stapal). Vysledkom spo-
minaného dramatického poklesu svetovych cien ropy bolo, Ze také
nizke prijmy z exportu ropy (73,7 mld. USD v roku 2016) Rusko
nezazilo od roku 2004.
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Uz druhy rok v rade sa pre Rusko nepriaznivo vyvijal i export
ropnych produktov. Kym v rokoch 2012 - 2014 bol pokles v prij-
moch z exportu surovej ropy ciasto¢ne kompenzovany nérastom
prijmov z exportu ropnych produktov, v roku 2016 klesli nielen
prijmy z nich, ale prvykrat po dlhsom case klesol aj fyzicky objem
vyvezenych ropnych produktov. (Detailné tdaje o exporte ropy,
ale aj zemného plynu, uvadzame d'alej v texte tejto kapitoly, veno-
vanej exportu surovin ako , geopolitickému néstroju”.)

(Nielen) Volatilné ceny komodit sa podpisali na vijvoji
obchodnej bilancie

Negativny trend vo vyvoji svetovych cien hlavnych exportnych
komodit Ruska, a teda zhorSovanie terms-of-trade, vrcholil v prvej
polovici roka 2016, ¢o prispelo k znizeniu hodnoty ruského expor-
tu v tomto obdobi 0 30 %. Realny efektivny vymenny kurz sa zne-
hodnotil v rovhakom obdobi 0 8,5 %, to sa zas podpisalo pod po-
kles hodnoty importu, dovoz vsak ani zdaleka neklesal v takej
miere ako v pripade exportu. V druhej polovici roka sa hodnoty
importu tovarov zvysovali, vd'aka posiliiujicemu sa rublu, ale aj
celkovému zlepsovaniu domacej hospodarskej situdcie, samozrej-
me s negativnym efektom na prebytok obchodnej bilancie. Celkovo
sa obchodna bilancia v roku 2016 udrzala v pozitivhom teritériu,
vo vysledku vsak stratila viac ako tretinu svojho prebytku (ten kle-
sol zo 148,5 mld. USD v roku 2015 len na 90 mld. USD). Ani zlep-
Senie bilancie sluZzieb ¢i prijmov nedokédzalo kompenzovat takyto
pokles prebytku obchodnej bilancie, bezny tcet sa preto skoncil
s prebytkom len 25 mld. USD, ¢o je len nie¢o viac ako tretina jeho
hodnoty z roku 2015 (68,9 mld. USD).

Este pred koncom roka sa ukrajovanie z prebytku na beZnom
ucte spomalovalo, predovsetkym vdaka (v predoslej ¢asti spomi-
nanému) rastu cien surovinovych komodit v poslednom stvrtroku
2016. Uz v prvom stvrtroku 2017 zlepSenie vymennych relacii ci-
tel'nejsie prispelo aj k zlepSovaniu vysledku bezného tc¢tu - hodno-
ta importu sa sice zvacsila 0 25 % (pod vplyvom silnejsieho rubla,



142

ale zrejme aj doplfiania zasob, réstol totiz dovoz nielen spotreb-
nych, ale i investi¢nych tovarov),30 avsak hodnota exportu narastla
v porovnani s prvym Stvrtrokom 2016 az 036 % (rastol aj fyzicky
objem exportu energetickych surovin, pod ¢o sa podpisali vyssie
dodéavky do Eurépy a do Ciny).31 Obchodna bilancia sa teda zlepsi-
la (v medziro¢nom porovnani, po prvykrat od roka 2015) a pre-
bytok na beznom tcte narastol na 22,8 mld. USD.

Oslabenie pozicie bezného tctu platobnej bilancie bolo v roku
2016 sprevadzané posiltiovanim finanéného tétu. Cisty odlev kapi-
talu z bankového sektora sa znizil 0 36,5 mld. USD a klesol na
hodnotu 8,4 mld. USD, v nebankovom sektore sa ¢isty odlev kapi-
talu znizil 0 4,1 mld. USD na 20,4 mld. USD (¢iasto¢ne vd'aka pri-
levu PZI v stivislosti s predajom akcii Rosneftu). Prisna monetarna
politika priniesla zvySenie zaujmu o aktiva v rubloch, ¢o prispelo
k rastu portfoéliovych investicii. Vysledna hodnota finanéného aétu
-16 mld. USD znamenala nérast v rezervnych aktivach o8 mld.
USD. Medzinarodné rezervy sa zvysili zo 16-mesa¢ného objemu
importu na solidnych 18-mesiacov hodnoty importu (WB, 2017c).
V absolatnom vyjadreni vzréastli medzindrodné rezervy Ruska
v priebehu roka z hodnoty 368,4 mld. USD (k 31. 12. 2015) na 377,7
mld. USD k 31. 12. 2016. S prichodom roka 2017 sa odlev kapitdlu
o nieco zvysil, predovsetkym v dosledku zvySeného zaujmu do-
maéaceho bankového sektora o zahrani¢né aktiva.

Doélezitym pozitivnym momentom je obrat vo vyvoji PZI, ktoré
sa na prelome rokov 2015 a 2016 dostali do negativnych cisel. Za-
soby PZI sa uz v priebehu rokov 2014 a 2015 dramaticky zmensili
(na 343 mld. USD; Havlik, 2016), pod pokles prilevu priamych in-
vesticii sa podpisala nielen recesia, ale i finan¢né sankcie a zhorse-
nie domadcej investi¢nej klimy. Prilev PZI v objeme 25 mld. USD je

30 Pod priblizne polovicu prirastku importu sa totiZ podpisal dovoz strojov, zariadeni
a dopravnych prostriedkov.

31V roku 2016 predstavovali dodavky do EU 62 %, do Ciny 19 % a do Bieloruska 7 %
realizovaného skuto¢ného exportu ropy zRuska (CBR, 2017c). Signalizovany pokles
exportu ropy do Bieloruska v prvom stvrtroku 2017 bol docasny a uz v aprili sa obe kra-
jiny dohodli na novych podmienkach (a vyssich objemoch) vyvozu ropy do Bieloruska,
podmienkou bolo, ze Bielorusko splatilo svoj dlh dodavatelom ruského plynu.
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preto pozitivnou spravou. Aj napriek poklesu cien kl'ac¢ovych ko-
modit v prvej polovici roka 2016 a zhorSeniu vymennych relAcii,
prepadu hodnoty dovozu aj vyvozu najméd v prvej polovici roka
a stale pretrvavajicim obmedzeniam pristupu Ruskej federécie na
medzinarodné kapitdlové trhy mozno konstatovat, Ze vysledny
ro¢ny vyvoj platobnej bilancie bol relativne stabilny.

Najviac utrpela obchodna vymena, a to predovsetkym v prvom
polroku 2016. K spominanému 30 % prepadu hodnoty ruského
vyvozu doslo po tom, ¢o uz v roku 2015 klesol export o 20 %. Naj-
vyraznejéie sa to podpisalo na vysledkoch obchodu s krajinami EU,
podiel EU na exporte Ruska klesol pod 50 % (najma v dosledku
nizsich cien energetickych surovin), avsak podstatne dramatickej-
Sie si pohorsil dovoz z krajin EU, jeho hodnota klesla o takmer
40 % (len v prvej polovici roka, v jeho pripade velka alohu zohral
vymenny kurz, teda znehodnotenie rubla). Dal§im porazenym na
tomto poli je obchodna vymena s Ukrajinou, jej objem sa v dosled-
ku rusko-ukrajinského konfliktu doslova zmrstil od vypuknutia
konfliktu o viac ako 70 % a podiel Ukrajiny na celkovom ruskom
exporte klesol pod 3 %. Zaujimavostou je, Ze podiel USA, ako aj
Euroazijskej hospodarskej tnie, Ciny ¢i Japonska na exporte RF
medzi rokmi 2013 - 2015 stapol, ¢o odraza odklon od obchodu
s EU (Havlik, 2016). (Podrobnejsie sa geopolitickym stvislostiam
zahrani¢ného obchodu Ruska venujeme neskor v texte, kde ilustru-
jeme vyvoj obchodu na dlh§om ¢asovom horizonte.)

NizZsie prijimy z exportu ropy ovplyvnili aj prijmovii stranku
federdlneho rozpoctu

Deficity federdlneho rozpocétu arozpoctu verejnej spravy sa
v roku 2016 zvysili, pod zhorsSenie fiSkdlnej pozicie sa podpisali
najma nizsie ceny ropy na svetovych trhoch. Vlada pristapila ku
konsolidécii vydavkov, aj za cenu privatizacie (Rosneft) a pripravi-
la plan zavedenia nového fiskalneho pravidla (s planovanou tcin-
nostou od roku 2020), ktoré by malo prispiet k fiskalnej udrzatel-
nosti a pomoct zmierfiovat nasledky volatility vo vyvoji svetovej
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ceny ropy pre prijmovua stranku rozpoctu a kurz domécej meny.
Nové fiskalne pravidlo urc¢uje zdkladnt cenu ropy pre rozhodova-
nie o vydavkoch rozpoé¢tu na tarovni 40 USD/bl, prijmy z predaja
ropy azemného plynu nad urcenou cenou budt uloZené v Rez-
ervnom fonde, dodato¢né prijmy z predaja ostatnych surovin maja
byt pouzité na splacanie dlhu. Ak nebude objem prostriedkov
v Rezervnom fonde dosahovat aspont 5 % HDP, pouzitie pro-
striedkov z tohto fondu nesmie presiahnut 1 % HDP (WB, 2017c).
V stvislosti s tym bol predstaveny inovy systém intervencii na
podporu meny na domdcom trhu (s cielom stabilizovat vykyvy
kurzu rubl'a v ¢asoch padu cien ropy).

Podl'a aktualizovanych tdajov ministerstva financii (MF RF,
2017) vzrastol deficit federalneho rozpoctu v roku 2016 o 1006,3
mld. rublov, a to na 2967,3 mld. rublov (3,5 % HDP). (Dolezité je
poznamenat, Ze ide o narast deficitu o celt polovicu v porovnani
s jeho hodnotou z roka 2015.) Prijmy federalneho rozpoctu zo zis-
kov z predaja ropy azemného plynu totiz v porovnani s rokom
2015 klesli az 017,6 %. Vypadok rozpoctovych prijmov zropy
a zemného plynu bol pritom zo Styroch pétin (teda v prevaznej
miere) kompenzovany ostatnymi dariovymi prijmami (predovset-
kym vyber DPH a spotrebnych dani bol v porovnani s predoslym
rokom vyssi, tak z domécej, ako i dovezenej produkcie). Takmer cely
prispevok prirastku tychto danovych prijmov bol vSak skonzumova-
ny narastom celkovych vydavkov (vydavky federalneho rozpoctu
stapli medziro¢ne o 5 %, najvyssie medziro¢né absolttne prirastky
v rozpoc¢tovych vydavkoch boli zaznamenané v obrane a socidlnej
politike). Prepad prijmov zropy a zemného plynu sa takmer v plnej
miere pretavil do spominaného vysledného narastu deficitu.

Celkovy deficit bol financovany primarne z Rezervného fondu,
prostriedky z fondu vykryli takmer 70 % deficitu (2 137 mld. rub-
fov bolo pouzitych z Rezervného fondu), zvysnych 17 % deficitu
bolo pokrytych z pozitivnej bilancie ¢istych investicii a 13 % z im-
plementacie privatizacného programu (CBR, 2017b). V dosledku
pouzitia finanénych prostriedkov Rezervného fondu na pokrytie
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rozpoctového deficitu a stabilizaciu menového kurzu stratil fond
37,9 % svojho objemu (prostriedky vo fonde klesli na 5511 mld.
rublov k 1. januaru 2017).

Pod ,implementdciou privatizacného programu” sa v tomto
pripade ukryva hlavne jedna z najvacsich privatizacii za posledné
roky, ruska vlada ju uskuto¢nila v decembri 2016. Statna energetic-
ka spolo¢nost Rosneft predala 19,5 % svojich akcii v hodnote 10,5
mld. eur Svajc¢iarskej obchodnej spolo¢nosti Glencore a Katarskému
suverénnemu fondu. Ako podielovi spoluvlastnici tohto balika ak-
cii sa tak spolu stali tretim najvacsim akciondrom energetického
gigantu (Rosneft sa eSte v roku 2013 kapou TNK-BP stal najvac¢sou
svetovou verejne obchodovatelnou ropnou spolo¢nostou). Rosneft
v8ak aj nad’alej ovlada vlada RF s kontrolnym balikom nad 50 %
(cez statom vlastneného hlavného akcionara Rosneftegaz), druhym
najvacsim akcionarom je BP 519,75 % (RT, 2016). Podla Svetovej
banky, ,neropny” rozpoctovy deficit (teda po vynati prijmov
zropy a zemného plynu), ktory klesol z 8,8 % HDP na 8,4 % HDP
(ked’ze ,neropné” prijmy, ako sme uviedli, stupli), by bez privati-
zécie Casti akcif Rosneftu v skutoénosti v roku 2016 stapol, a to na
9,2 % HDP (WB, 2017c).

Prijmy z ropy a zemného plynu boli v prvych mesiacoch roka
2017 vyssie, nez sa predpokladalo, vd'aka ¢omu deficit federalneho
rozpoctu (medziro¢ny) klesol z péovodnych 3,4 % HDP (ku koncu
roka 2016) na 2,5 % HDP ku koncu mdja 2017 (na porovnanie, deficit
povodne planovany podla zdkona o rozpocte na rok 2017 bol sta-
noveny na 3,2 % HDP, k méju je zatial teda vysledok o poznanie
lepsi). V méji preto vlada predlozila Stadtnej Dume ministerstvom
pripraveny aktualizovany plan rozpoctu, ten rata s navysenim na
strane prijmov (na 16,9 % HDP), ale aj vydavkov (na 18 % HDP).

Prepad produktu sa v druhej polovici roka zastavil

Pozitivhe momenty z druhej polovice roka sa pretavili do vy-
sledku ekonomiky ako celku - pokles ekonomiky sa v roku 2016
zastavil. Dnom poklesu bol druhy stvrtrok (-0,5 %), v poslednom
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kvartali uz ruské hospodarstvo medziro¢ne rastlo. Vysledny prie-
merny ro¢ny pokles HDP predstavoval 0,2 %, ¢o uz je citelne me-
nej v porovnani s rokom 2015 (-2,8 %). Priaznivy vyvoj pokracoval
aj v prvych mesiacoch roka 2017, hruby domaci produkt rastol pol-
percentnym tempom (1. Q), priemyselné i polnohospodarska pro-
dukcia vzréstli 0 0,7 % (podla o¢istenych dat priemyselna produk-
cia rastla v skuto¢nosti uz od marca 2016, hodnota z aprila 2017
bola najvyssou od januéra 2015, k ¢omu ale dopomohla vyroba
elektriny atepla v dosledku nestandardne chladného pocasia
v aprili). Upokojeniu makroekonomického vyvoja pomohol i hos-
podéarsko-politicky ,stabiliza¢ny” balicek opatreni, politika flexi-
bilného menového kurzu, rekapitalizicia bank, doplianie Rezerv-
ného fondu ¢i prisnejsia fiskalna politika.

Pod prepad ekonomiky sa podpisala sikromna spotreba, hlavne
spotreba domacnosti, tempo jej poklesu (4,5 %) vSak uz bolo o po-
lovicu pomalsie, neZ v roku 2015. OZiveniu domaceho dopytu (po-
kles 02,4 %) branil pokrac¢ujaci pokles disponibilnych prijmov, aj
napriek stdle solidnej miere zamestnanosti arastu nomindlnej
mzdy. Postupom roka sa vSak spotrebitel'ska dovera zlepSovala.
Podobne sa i stav zasob vyvijal negativne, avsak tiez v nepomerne
mensom rozsahu ako rok predtym. Pozitivny prispevok cistého
exportu tak bol hlavnym faktorom po6sobiacim proti poklesu pro-
duktu (detailnejsie vyvoj jednotlivych komponentov HDP od roku
2012 ilustruje graf 6.3).

Produkcia uréena na export zohrala hlavna dlohu v raste ob-
chodovatelnych sektorov. Aj vdaka stabilizovaniu cien komodit
rastli obchodovatelné sektory 1,2 % tempom po tom, ked’ v roku
2015 o takmer 2 % poklesli. V prvej polovici roka k tomuto rastu
v najvdcsej miere prispieval spracovatel'sky priemysel, v druhej
polovici roka 2016 to bolo polnohospodérstvo, ktoré tazilo
z dobrej trody. OZivujica sa aktivita v obchodovatelnych sekto-
roch sa preliala ido stvisiacich neobchodovatelnych odvetvi
(doprava, vyroba elektriny) a obnovenie rastu redlnej mzdy na-
pokon prispelo aj k zotaveniu dopytu po trhovych sluzbach. Pokles
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aktivity v maloobchode a velkoobchode sa spomalil, najmad ku
koncu roka silnejsi rubel a spomalujica sa inflacia nabudili spo-
trebitel'sky zdujem. V poslednom Stvrtroku tak uZz ineobcho-
dovatel'né sektory prispeli k rastu HDP pozitivne.

Graf 6.3

Hruby domaici produkt (v %) ajeho vydavkova sStruktara (prispevky k jeho
medziroénej zmene v p. b.), 1Q 2012 - 1Q 2017
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Prameri: Rosstat (2017).

Investicie do fixného kapitalu sa v porovnani s rokom 2015 zni-
zili 01,8 % (podla Rosstatu, revidovany tudaj zjina 2017), boli
koncentrované hlavne do tazby nerastnych surovin a sluzieb. Len
niektoré odvetvia spracovatel'ského priemyslu zaznamenali v roku
2016 vyznamnejsi medziro¢ny ndrast investicii (spracovanie papie-
ra, chemikalii, kovov). Investicie financované z federdlneho roz-
poctu v porovnani srokom 2015 poklesli, v dosledku prisnejsej
tiskalnej politiky. S prichodom roka 2017 sa vSak situdcia zlepsila aj
v oblasti investi¢nej aktivity. Investicie do fixného kapitalu v pr-
vom Stvrtroku 2017 kone¢ne zaznamenali rast, a to na trovni 2,3 %
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(medziroc¢ne). Zlepsujuca sa finanénd pozicia podnikov i pozitivny
efekt zhodnocujtaceho rubla na kapitdlovo-naro¢né a high-tech ak-
tivity prispeli k este rychlejSiemu oZivovaniu investi¢nej aktivity,
ale aj produkcie od aprila 2017.

6.2. Zvladnutie infla¢ného ciela umoznilo uvol'nit
monetarnu politiku

Bankovy sektor z vel'kej ¢asti prekonal krizu z rokov 2014 - 2015
a napriek zlozitym externym podmienkam stabilizoval svoje aktiva
a obnovil ziskovost (CBR, 2017d). Mnohé banky nadalej celili
sankcidm a mali obmedzeny pristup k zahrani¢nym zdrojom fi-
nancovania, zdrojom sa stali predovsetkym tspory domécnosti,
nasledované zdrojmi domdaceho podnikatel'ského sektora.

Postupné zotavovanie ekonomiky umoZznili centralnej banke
pristapit v polovici roka 2016 k uvolniovaniu monetarnej politiky.
Na tento krok cakala centralna banka naozaj dlho, k poslednej
uprave kltcovej sadzby doslo v auguste 2015 a v dosledku pretr-
vavajacich zvysenych infla¢nych ocakavani a nového kola znehod-
nocovania rubla (september 2015 aZ februar 2016) ostala sadzba
nezmenend az do juna 2016. Urc¢ita tlohu pri odkladani rozhodnu-
tia obnovit po mesiacoch proces uvolfiovania monetarnej politiky
zohrali o¢akdvania v oblasti fiskalnej politiky, neistota sa rozplynu-
la az v poslednom Stvrtroku so zverejnenim aktualizovaného pla-
nu rozpoctu. Prvykrat po dlhSom case teda CBR znizila kl'ac¢ova
urokovu sadzbu v jani 2016, a to na 10,5 % a v septembri o dalsich
50 bazickych bodov na 10,0 %. ESte koncom roka 2016 CBR ohlasi-
la, Ze pozitiviny makroekonomicky vyvoj jej umozni d’alsie znizo-
vanie kltucovej turokovej sadzby aj v roku 2017 a v stlade s pred-
povedami znizila sadzbu v marci 2017 na 9,75 %; v aprili na
9,25 %; v juni na 9,0 % a v septembri na 8,5 %. Toto tempo zniZo-
vania kl'i¢ovej trokovej sadzby je reakciou na rychlejsi pokles in-
flacie, nez sa ocakavalo, t4 totiz uz v jali 2017 klesla pod drover
stanoveného (koncoro¢ného) inflacného ciel'a 4 %. Centralna banka
predpoklada, ze vyvoj ekonomiky jej umozni aj dalej znizovat
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kl'a¢ova trokovi sadzbu. Ta v septembri 2017 predstavovala po-
lovicu svojej vysky z decembra 2014, ked dosahovala rekordnych
17 %. Este vsak stale neklesla na rekordne nizku tGroven zroka
2010 (5 %).

Tabulka 6.1

Mesacna a ro¢na miera inflacie (CPI) v roku 2016 a v prvej polovici roka 2017

Inflacia (mesa¢na) Inflacia Inflacia (ro¢na) Inflacia
(v%) v%)
januar 2016 - december 2015 0,96 janudr 2016 - januar 2015 9,77
februér 2016 - januar 2016 0,63 februar 2016 - februar 2015 8,06
marec 2016 - februar 2016 0,46 marec 2016 - marec 2015 7,26
april 2016 - marec 2016 0,44 april 2016 - april 2015 7,24
maj 2016 - april 2016 0,41 maj 2016 - maj 2015 7,30
jun 2016 - maj 2016 0,36 jun 2016 - jun 2015 748
jul 2016 - jun 2016 0,54 jul 2016 - jul 2015 7,21
august 2016 - jul 2016 0,01 august 2016 - august 2015 6,84
september 2016 - august 2016 0,17 september 2016 - september 2015 6,42
oktober 2016 - september 2016 0,43 oktober 2016 - oktober 2015 6,09
november 2016 - oktober 2016 0,44 november 2016 - november 2015 5,76
december 2016 - november 2016 0,40 december 2016 - december 2015 5,38
januar 2017 - december 2016 0,62 janudr 2017 - januar 2016 5,02
februér 2017 - januar 2017 0,22 februar 2017 - februar 2016 4,59
marec 2017 - februar 2017 0,13 marec 2017 - marec 2016 4,25
april 2017 - marec 2017 0,33 april 2017 - april 2016 4,13
maj 2017 - april 2017 0,37 maj 2017 - maj 2016 4,09
jun 2017 - maj 2017 0,61 jun 2017 - jan 2016 4,35
jul 2017 - jun 2017 0,07 jul 2017 - jul 2016 3,86

Prameri: Rosstat (2017).

Ked'ze politika CBR bola zamerana na infla¢né cielenie, zotrva-
nie v rezime prisnejSej monetarnej politiky s prispenim stabilizacie
aj v oblasti fiskalnej politiky prinieslo v roku 2016 splnenie ciela
(infla¢nym ciefom CBR na rok 2016 bola troven inflacie 6 % ana
rok 2017 st to 4 %). Popri opatreniach hospodarskej politiky ale
k spomaleniu inflacie (zachytenému v tab. 6.1) prispelo v pod-
statnej miere spomalenie rastu cien potravin (ale aj v doprave).
Skok v cenach potravinovych produktov bol tiez dovodom vysokej
porovnavacej zakladne z roka 2015, vtedy totiZ restrikcie na dovoz
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zahrani¢nych potravin spolu s deprecidciou rubla priniesli citelné
zrychlenie potravinovej infl4cie. Efekt vysokej porovnavacej za-
kladne sa v roku 2016 prejavil v pozitivnom smere a spolu s boha-
tou trodou sa pretavili do vyrazného spomalenia rastu cien potra-
vin (z19 % v roku 2016 len na 6 % v roku 2016).

Na pozadi stabilizdcie cien ropy sa rubel postupne posiliiuje

Prudky pokles cien ropy medzi septembrom 2015 ajanudrom
2016 viedol krychlemu znehodnocovaniu kurzu v neprospech
domacej meny, oslabovanie rubla dosiahlo dno 22. januara 2016,
ked’ sa americky dolar vymienal za rekordnych 83,59 rubl'ov.

Postupnd stabilizacia cien ropy po¢ntic marcom 2016, vrcholiaca
v poslednom §tvrtroku, ked doslo k uzavretiu dohody o obme-
dzeni tazby, prispievala podobnou dynamikou aj k zotavovaniu
menového kurzu (2Q 64,26 RUB; 3Q 63,14 RUB; 4Q 60,66 RUB),
posiltiovanie rubla pokracovalo aj v roku 2017, i ked" miernej$im
tempom (1Q 56,38 RUB; 2Q 59,09 RUB; pozri graf 6.4).

Graf 64

Vyvoj kurzu ruského rubla (RUB) a amerického dolara (USD) v rokoch 2016
a 2017
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Bankovy dozor a zvysenie likvidity v bankovom sektore

Centralna banka pokracovala v ¢isteni finanéného sektora pris-
nym dohladom nad finanénymi instittciami. V roku 2016 odnala
97 licencii tverovych instittcii (v roku 2015 to bolo 93), pricom 67
odnatych licencii bolo registrovanych v Moskovskom regione.
Z odniatych licencii az 29 bolo odnatych z ddévodov porusovania
pravidiel likvidity a 35 za poruSovanie zdkonov proti praniu Spina-
vych penazi a financovaniu terorizmu. Rok 2017 zaé¢inalo v RF spo-
lu 623 (733 v r. 2015) tverovych institacii - 575 bank (681 v r. 2015)
a 48 nebankovych tverovych institacii (52 v r. 2015) (CBR, 2016).

Pouzitie znacnej Casti prostriedkov Rezervného fondu na vykry-
tie deficitu federdlneho rozpoctu a na poskytnutie likvidity Statnej
Agenttre na poistenie vkladov viedlo k zvyseniu likvidity v ban-
kovom sektore, ¢im sa zniZil Strukturdlny nedostatok likvidity
v bankovom sektore (pred rokom 2016 operovala centralna banka
v podmienkach vysokych Strukturdlnych deficitov likvidity, vy-
uzivajac refinan¢né néstroje na udrzanie sadzieb na periaznom tr-
hu blizko stanovenej kl'a¢ovej sadzby).

6.3. Vyvoj na trhu prace nad'alej stabilny

Trh prace v roku 2016 vykazoval oproti predchadzajicemu roku
len mierne zmeny a jeho vyvoj mozno povazovat za stabilny. Mie-
ra nezamestnanosti bola najvyssia v druhom S$tvrtroku, hodnota
5,8 % je vsak podobnd najvyssej hodnote z druhého kvartalu 2015.
Jej celoro¢ny priemerny ddaj sa oproti predoslému roku tiez vy-
razne nezmenil. Na arovni 5,5 % sa drzala aj v prvych troch me-
siacoch roka 2017. V rozpédti 5 - 6 % sa miera nezamestnanosti
drzi uz od roku 2012 (tab. 6.2), ¢o je dolezitym faktorom aj z po-
hl'adu stabilnej spolo¢enskej klimy. Priblizne tretinu celkovej ne-
zamestnanosti tvoria dlhodobo nezamestnani. Pri pohlade na re-
giondlne rozlozenie nezamestnanosti vidime, Ze najlepsi stav je
v Centralnom federdlnom okruhu, teda tzemného celku okolo
Moskvy. Naopak, vyssiu mieru nezamestnanosti dlhodobo vykazuje
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Severokaukazsky federalny okruh, ¢o je region, kde lezi Cecensko
- nezamestnanost 15,8 %, Dagestan - nezamestnanost 10,9 %,
i Ingussko - 30,2 % (najvysSia miera nezamestnanosti v celej kraji-
ne), teda politicky a bezpecnostne najnestabilnejsia oblast RF.

Tabulka 6.2

Regionalny pohl'ad na mieru nezamestnanosti (v %, 2000 - 2016)

2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ruska federacia 10,6 71 7,3 6,5 55 55 52 5,6 55
Centralny federdlny okruh 7,8 4,3 4,6 4,1 3,1 3,3 3,1 3,5 3,5
Severozdpadny federalny okruh 9,6 5,4 59 5,1 4,0 43 41 4,7 4,6
Juzny federédlny okruh 12,9 8,4 7,6 7,0 6,2 6,5 6,2 6,7 6,4
Severokaukazsky federalny okruh | 20,4 | 171 | 16,5 | 145 | 131 | 13,0 | 11,2 (111 | 11,0
Povolzsky federdlny okruh 9,8 74 7,6 6,5 53 49 45 4,8 4,8
Uralsky federdlny okruh 10,1 6,7 8,0 6,8 6,0 57 58 6,2 6,1
Sibirsky federalny okruh 12,8 9,3 8,7 8,1 71 7,2 7,0 7,7 8,0
DalekOV}’Ichodny federédlny okruh | 12,6 7.9 8,6 74 6,7 6,5 6,4 6,3 5,8
Mesto Moskva 3,9 0,8 1,8 1,4 0,8 1,7 1,5 1,8 1,8
Mesto Petrohrad 6,2 2,2 2,6 2,0 1,1 1,5 1,4 2,1 1,6
Mesto Sevastopol 8,3 6,2

Prameri: Rosstat (2017).

Vyznamnym momentom je fakt, Ze v roku 2016 doslo k obnove-
niu rastu redlnej mzdy, ta sa pohybovala v ¢ervenych ¢islach uz od
stvrtého kvartalu 2014 (v roku 2015 klesala redlna mzda dokonca
viac ako 9 % tempom). K obnoveniu rastu, i ked” slabému (0,5 %)
doslo uz v druhom $tvrtroku (2016). Tempo rastu priemernej real-
nej mzdy sa s poklesom inflacie postupne zrychlovalo, az na 1,8 %
v poslednom Stvrtroku. Inflacia itak ale ukrajovala velka cast
nomindlneho mzdového prijmu, priemernd nomindlna mzda totiz
rastla v priebehu celého roka na trovni okolo 8 %. Priemerné ro¢na
hodnota rastu nominélnej mzdy 7,87 % (Rosstat, 2017) by v nasich
podmienkach vyznievala vskutku priaznivo, v Rusku je to vsak
spolu s rokom 2009 druhy najpomalsi rast mzdy po roku 2000.
Slabsi rast mesacnej mzdy bol uz len v predoslom roku, teda 2015.
V absolatnom vyjadreni sa mesa¢na mzda oproti roku 2015 zvysila
02679 rublov, ¢im sa priemernd mzda v Rusku vysplhala na
36 709 rubl'ov (¢o by podla kurzu k decembru 2016 bolo priblizne
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550 eur, prepocitané priemernym roénym kurzom ECB blizko pod
hranicou 500 eur).

V prvych troch mesiacoch roka 2017 rast realnej mzdy pokraco-
val, eSte sa mierne zrychlil (1,9 %). Najcitelnejsi mzdovy narast
v tom case zaznamenal sektor polnohospodarstva a spracovatel-
sky priemysel, naopak najvacsi pokles priemernej mzdy vykazal
realitny sektor.

Napriek obnovenému rastu redlnych miezd pokracoval pokles
disponibilnych prijmov (na prelome rokov sa este prehlbil), ktory
bol tahany nemzdovymi zlozkami, predovsetkym starobnymi do-
chodkami (ale napriklad aj prijmami zo samozamestndvania). In-
dexécia penzii bola v roku 2016 na trovni 4 %, teda pod hranicou
rocnej inflacie, redlne prijmy zo starobnych ddéchodkov vykazovali
negativnu dynamiku takmer po cely rok 2016 a aj zaciatkom roka
2017 negativny vyvoj pretrval. Jednorazova dévka vo vyske 5000
RUB, vyplatend dochodcom v januéri 2017 (cca 78 eur), zmiernila
tato dynamiku len nepatrne.

V roku 2016 mierne vzrastla miera chudoby, ktora stapla vd'aka
pokracujacemu poklesu disponibilnych prijmov. Prijmy pod hrani-
cou chudoby v roku 2016 malo 19,8 mil. obyvatel'ov, ¢o predstavu-
je 13,5 % populacie, pricom v roku 2015 to bolo 19,5 mil. obyvate-
fov, teda 13,3 % populéacie. V tabulke 6.3 vidime, Ze negativny
trend narastu chudoby pokracuje, i ked sa vroku 2016 vyrazne
spomalil. Z dlhodobejsieho hl'adiska vidime, Ze negativny zlom
predstavuje rok 2014, teda rok zavedenia sankcii voc¢i RF. Miera
chudoby bola v roku 2016 horsia ako v roku 2010 a v absolttnych
¢islach to bolo az o 2,1 miliéonov l'udi viac.

Tabulka 6.3

Miera chudoby (v %) a pocet I'udi s prijmami pod hranicou chudoby (v mil.)
v rokoch 2010 - 2016

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Miera chudoby (v %) 125 | 12,7 | 10,7 | 108 | 11,2 | 13,3 | 13,5
Pocet I'udi pod hranicou chudoby (v mil.) 17,7 | 179 | 154 | 155 | 16,1 19,5 | 19,8

Prameri: Rosstat (2017).
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6.4. Zahranic¢nopolitické stivislosti stavu ruskej ekonomiky
Trend zhorSovania vztahov s USA pokracuje

Prezidentské volby v USA v novembri 2016 vyhral kandidat
Republikanskej strany Donald J. Trump, ktory vo svojej predvo-
lebnej kampani ohlasoval tmysel zlepsit napé&té vztahy s Ruskom
a spolupracovat s Ruskom pri rieSeni vaznych problémov vo svete,
ako napriklad konflikt v Syrii. S tymto pristupom prichadzal ako
jediny z relevantnych kandidatov z Republikdnskej strany, ako aj
z Demokratickej strany. Tento jeho racionalny postoj k vztahom
s Ruskom sa stal predmetom vnatropolitického boja medzi oboma
hlavnymi politickymi stranami v USA uz pred samotnymi prezi-
dentskymi volbami. Situdcia sa vSak nezmenila ani po néstupe
D. Trumpa do prezidentského aradu, prave naopak, doslo k este
d'alsiemu zhor$eniu vzdjomnych vztahov. Prezident Trump doma
¢eli obvineniam z tajnej spolupréace s Ruskom pred volbami s cie-
fom zdiskreditovat protikanditdtku Hillary Clintonova. Rusko je
obviflované zo zasahovania do prezidentskych volieb a politicka
elita a média v USA sa dlhodobo venuju tejto téme ako vnatropoli-
tickej téme cislo jedna. Vaznost tejto situdcie ilustruje fakt, Ze obe
komory kongresu USA schvalili nové a este prisnejsie sankcie voci
Ruskej federacii prave s odovodnenim, Ze st odpovedou na zasa-
hovanie Ruska do prezidentskych volieb v USA.

Politické napétie medzi oboma krajinami nadalej pretrvava
a prejavuje sa aj v diplomatickej oblasti®? a aj vo vojenskej oblasti.
V rokoch 2016 a 2017 sa opdtovne uskutocnilo mnozstvo vojenskych
cviceni USA a NATO i Ruska (aj spolo¢ne s Bieloruskom i Cinou),
a to vo vychodnej Eurépe, v Pobalti, v Ciernom mori, na Kaukaze
aj v dalsich oblastiach v blizkosti ruskych hranic. V roku 2016
NATO rozmiestnilo a posilnilo svoje zakladne, vojsko a techniku

32 Spojené staty vyhostili koncom roka 2016 35 ruskych diplomatov a zhabali dve dip-
lomatické sidla RF. V lete 2017 RF nariadila zniZenie personalu ambasady USA na svojom
tzemi na pocty, aké ma RF v USA (na 455, Rusko muselo opustit 755 pracovnikov dip-
lomatickej misie USA) a taktiez RF zhabala areal s diplomatickymi skladmi a jedno dip-
lomatické sidlo USA. Dalgie diplomatické rozbroje pokracovali.
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v Estonsku, Lotyssku, Litve, Pol'sku, Rumunsku a Bulharsku (In-
dependent, 2017). Taktiez Norsko ohlésilo rozmiestnenie d'alsich
vojenskych jednotiek USA na severe krajiny v oblasti hranic
s Ruskom. Spojené staty americké v roku 2017 zacali s vystavbou
vojenskych zariadeni na Ukrajine a ohlasili plany vybudovat vo-
jenské zariadenia aj v Moldavsku. Tieto kroky, ktoré su spreva-
dzané coraz konfliktnejSou rétorikou politickej a vojenskej elity
USA a niektorych ich spojencov, Rusko oznacilo za skuto¢ne agre-
sivne. Generdlny stab Ozbrojenych sil RF konstatoval, Ze Spojené
Staty si touto dislokaciou svojej vojenskej techniky v Eurépe a na
hraniciach s Ruskom vytvarajit moznost nahleho prekvapivého
jadrového tutoku na Rusko (Gazeta.ru, 2017).33

Nové sankcie uvalené na Rusko

Pocas rokov 2016 a 2017 boli na Rusko uvalené d’alsie sankcie zo
strany EU, USA, Ukrajiny, Kanady, Noérska a dalgich krajin. Vy-
razna kvalitativnhu zmenu vsak priniesli nové sankcie USA z leta
2017, ked’ vstapil v USA do platnosti novy zdkon (H.R. 3364 - Co-
untering America's Adversaries Through Sanctions Act3*) o sank-
cidch proti Ruskej federdcii, Iranu a Severnej Koérei (White House,
2017). Zékon bol parlamentnou iniciativou na rozdiel od predcha-
dzajtcich sankénych zakonov USA voci RF, ktoré boli iniciativou
vlady prezidenta Baracka Obamu a mali formu prezidentskych
exekutivnych vynosov. Zdkon H.R. 3364 zakazuje prezidentovi
USA zrusit tieto prezidentské vynosy bez sthlasu oboch komor

3 Tento vyvoj vidia ako mimoriadne znepokojujici aj mnohi odbornici zo Zapadu,
napriklad Noam Chomsky opakovane varoval, Ze kroky USA na ruskych hraniciach
predstavuja vaznu hrozbu vzniku vojenského konfliktu (New York Times, 2017). V januari
2017 vedecky ¢asopis Bulletin of the Atomic Scientists posunul tzv. Doomsday Clock (Ho-
diny konca sveta) o 30 sektnd bliZsie k polnoci na ¢as 23:57:30 s odovodnenim, Ze , pocas
roku 2016 sa globalna bezpe¢nost vo svete zhorsila a medzinarodné spolo¢enstvo nie je
schopné sa efektivne postavit najvaznejs$im existenénym hrozbam, ktorymi st jadrové
zbrane a klimatické zmeny” (Mecklin, 2017), pricom napatie medzi USA a RF uvadza na
prvom mieste. Tento vo verejnosti malo znamy stav, avsak dobre znamy v odbornych
kruhoch, ma vyznamny vplyv na stcasna kratkodobt, a predovsetkym dlhodobt eko-
nomickd vnitornd aj zahrani¢nt politiku Ruska.

34 Zakon dostal meno Zikon o celeniu protivnikom Ameriky sankciami.
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parlamentu krajiny. Novy zdkon zavadza Siroké sankcie na rusky
energeticky sektor, kde si USA vyhradzuja pravo pouzit sankcie
na akukol'vek firmu ¢i osobu, ktord priamo a vyznamnym sposo-
bom prispeje k zvyseniu schopnosti RF budovat exportné energe-
tické potrubné systémy. Sankény zdkon vsak aj osobitne uvadza, Ze
USA budu aj nadalej proti vystavbe plynovodu Nord Stream 2
s odovodnenim, Ze mé negativny vplyv na energeticktt bezpe¢nost
EU, na rozvoj trhu so zemnym plynom v strednej a vychodnej Eu-
répe a na reformu energetického sektora na Ukrajine. Spojené staty
maja zaujem stat sa vyznamnym dodavatelom zemného plynu do
Eurdpy a oslabit tak sticasna silnt poziciu RF. Novy sankény za-
kon vyslovene uvadza, Ze vlada USA ma priorizovat vyvoz energii
s cielom vytvorit v USA nové pracovné miesta, pomoct spojencom
a partnerom USA, a posilnit zahrani¢na politiku USA.

Nové sankcie priniesli ostré reakcie nielen z Ruska, ale aj z EU,
Franctizska, Nemecka a Rakuska.®> Spojené Staty si totiz vyhradili
pravo sankcionovat kohokol'vek, aktkol'vek firmu ¢i osobu z akej-
kol'vek krajiny. Preto aj na firmy rakuske, nemecké, franctzske, ako
aj z d'alsich krajin moézu USA na zaklade tohto nového zakona uva-
lit sankcie. Nové sankcie USA ohrozuja teda aj zaujmy krajin, ktoré
s Ruskom spolupracuji, nielen Rusko samotné. Vystavba plynovo-
dov Nord Stream 2 a Turk Stream je ztychto dévodov ohrozena.
Rusko oznacilo tieto nové sankcie ako vyhlasenie obchodnej vojny
(Reuters, 2017b) a koniec n4deji na zlepsenie vzdjomnych vztahov.

Vniitornd a zahraniénd hospoddrska politika RF
vo svetle sankcii

V maji 2017 prezident V. Putin podpisal Stratégiu o ekonomickej
bezpecnosti Ruskej federdcie do roku 2030 (Kremlin, 2017). Stratégia po-
menovava vonkajsie diskrimina¢né opatrenia niektorych krajin voci
RF a vnatorné problémy, ako vysoka miera korupcie, neefektivna

35 Konzorcium na vystavbu plynovodu Nord Stream 2 tvoria firmy Gazprom (RU),
Uniper (DE), Wintershall patriaci do BASF Gruppe (DE), OMV (AT), Engie (FR), Shell
(UK-NL).
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verejnd sprava, vysoka zavislost od komoditnych sektorov eko-
nomiky, vysoka environmentédlna zataz, rasttica prijmova nerov-
nost, rozdiely v regiondlnom rozvoji ako faktory ohrozujace bez-
pecnost ekonomiky a prosperitu krajiny. Stratégia hovori o geopo-
litickej nestabilite a vyostrenej medzinarodnej satazi, ktora vyply-
va z prebiehajicej zmeny mocenskych pomerov vo svete. Smer
medzinarodnej spoluprace Ruska v budicom obdobi vidi v po-
sililovani vztahov a v dal$ej integracii s krajinami SNS, s krajinami
zoskupenia BRICS a s krajinami Sanghajskej organizécie pre spo-
lupracu. Medzi konkrétnymi krokmi spomina d’al$ie znizovanie
tlohy cudzich mien v ekonomike, podporu rozvoja inovacnych
technolégii, zvySovanie atraktivnosti krajiny pre nové investicie
a optimalizaciu pracovnej migracie.

Mnohé z problémov, ktoré nova stratégia pomentva, vlada
v podstate systematicky rieSi uz niekolko rokov. V rokoch 2016
a 2017 Rusko nad’alej pokracovalo v znizovani zavislosti od ame-
rického dolédra a zapadnych platobnych systémov (vlada v reakcii
na nové sankcie USA ohlésila zrychlenie tohto procesu). Systém
platobnych kariet Mir ma znizit zéavislost od systémov Visa
a MasterCard. VIdda a centrdlna banka aktivne podporuja rozsiro-
vanie systému Mir v ekonomike3¢ (TASS, 2017) a do konca roka
2017 ma byt vydanych 20 miliénov platobnych kariet tohto systé-
mu. V najbliZsich rokoch chce presadit rozsirenie tohto platobného
systému v krajinach Eurazijskej hospodarskej tnie (EAU) a stra-
tegickym pldnom je dosiahnut akceptéciu tohto systému vo svete
(Mir vydava platobné karty v spolupréci s platobnymi systémami
Maestro a JCB). Aktivity v tomto smere st zamerané hlavne na
krajiny, ktoré st hojne navstevované ruskymi turistami.

Rusko oslabuje vplyv zdpadnych finanénych institacii vo svojej
ekonomike aj v oblasti ratingovych sluZieb. Po tom, ako hlavné

36 V maji 2017 prezident V. Putin podpisal zakon nariad'ujuci, Ze v3etky banky a ban-
komaty v krajine musia zacat' akceptovat platobné karty Mir najneskoér od polovice roka
2017. Taktiez v3etky firmy, ktorych ro¢ny objem transakcii prevysuje 40 mil. rublov,
musia zacat akceptovat platobné karty Mir najneskor od oktébra 2017. Tieto karty buda
musiet pouzivat vSetci zamestnanci verejného sektora a vSetci prijimatelia socidlnych
davok, a to najneskér do polovice roku 2018 a vsetci déchodcovia do polovice roku 2020.
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svetové ratingové agentury znizili Giverovy rating Ruska v roku
2015 a vlada RF vtedy oznacila tento krok za politicky motivovany,
centrdlna banka zalozila domdacu ratingova agentaru Analytical
Credit Rating Agency (ACRA), a zarovenl zmenila aj pravidla fun-
govania zahrani¢nych ratingovych agentir na tizemi krajiny. Nové
akredita¢né podmienky odmietli akceptovat vsetky ratingové
agentury tzv. velkej trojky (Standard and Poor's, Moody's a Fitch)
a od polovice roka 2017 prestali operovat na vnatornom ruskom
ratingovom trhu. Z tohto odchodu benefituje prdve ACRA, ktora
podnika aktivne kroky aj v expanzii do zahranicia.

O obmedzovani tlohy amerického doléra v ruskej ekonomike sa
hovori uz mnoho rokov, avsak redlne vyrazné opatrenia prisli az po
dramatickom oslabeni kurzu rubla a po masivnom odleve kapitélu
na prelome rokov 2014 a 2015 v désledku sankcii USA a EU. Vo
vnatornom finanénom sektore zacala vldda a centrdlna banka s ob-
medzovanim tlohy doldra uz pred niekolkymi rokmi. V roku 2016
vstapil do platnosti zdkaz poskytovat hypotéky v cudzej mene, po-
kial' Ziadatel o iver nema osobné prijmy v cudzej mene (po prepade
kurzu rubl'a vyrazne stapli ndklady splacania hypoték v cudzich me-
nach, a to sposobilo Sok po celej krajine). Centralna banka stimuluje
ruské banky poskytovat menej tverov v cudzich menich aruské
banky cielene zniZujta objem transakcii so zahrani¢nymi kreditormi.

Znizovanie zévislosti Ruska od amerického dolara v zahrani¢nom
obchode ma vyrazne podporit pobocka cinskej statnej banky ICBC,3”
ktort Cina otvorila v marci 2017 v Moskve. M4 plnit dlohu clearin-
gového centra pre vzajomny obchod v ¢inskej mene renminbi. Opac-
nym smerom CBR otvorila v Pekingu svoju prvi zahraniéntt poboc-
ku s tlohou zabezpecovat bliZsiu spolupracu s riadiacimi finanénymi
institdciami Ciny. Rokovania o pouzivani narodnych mien vo vza-
jomnom obchode vedie Rusko aj s Indiou, Irdnom a Tureckom.

Centralna banka nadalej pokracuje v stratégii zvySovania zla-
tych rezerv. Vroku 2015 nakupilo Rusko najviac zlata vo svete.

37 The Industrial and Commercial Bank of China je najvi¢sia banka na svete. Patri
medzi Styri najvicsie ¢inske Statne banky spolu s Bank of China, Agricultural Bank of
China a China Construction Bank.
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V tabulke 6.4 vidime vyvoj objemu zlatych rezerv v desiatich kra-
jinach s najvac¢simi rezervami ku koncu roka 2016. Od roku 2010 st
Rusko a Cina jedinymi spomedzi vel'kych krajin, ktoré kazdoro¢ne
zvysuja svoje zlaté rezervy. Centralna banka sleduje ciel vacsej
diverzifikacie svojich rezerv, ¢o ma priniest lepSiu stabilitu voci
menovym vykyvom.

Tabulka 64

Oficidlne rezervy zlata v tonach desiatich krajin s najviésim objemom rezerv
ku koncu roka 2016

Krajina 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

USA 81369 | 81351 | 8133,5 | 8133,5| 8133,5 ( 8133,5| 8133,5 | 8133,5| 8133,5
Nemecko 3468,6 | 3427,8 | 34010 [ 3396,3 | 3391,3 | 3387,1 | 3384,2 | 3381,0 | 33779
Taliansko 2451,8 | 2451,8 | 2451,8 | 2451,8 | 2451,8 | 2451,8 | 2451,8 | 2451,8 | 2451,8
Franctizsko | 3024,6 | 28258 | 24354 | 24354 | 24354 | 24354 | 24354 | 2435,6 | 2435,8

Cina* 395,0 600,0 | 10541 | 1054,1| 10541 | 10541 | 10541 | 1762,3 | 1842,6
Rusko 384,4 386,9 788,6 883,0 957,8 | 1035,2 | 1208,2 | 1414,5| 1615,2
Svajéiarsko | 2419,4 | 1290,1 [ 1040,1 | 1040,1 | 1040,1 | 1040,1 | 1040,0 | 1040,0 | 1040,0
Japonsko 763,5 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2
Holandsko 911,8 694,9 612,5 612,5 612,5 612,5 612,5 612,5 612,5
India 357,8 357,7 557,7 557,7 557,7 557,7 557,7 557,7 557,8

* Udaj Ciny za rok 2015 obsahuje kumulovany nédkup zlata v objeme 604 ton za obdobie 2009 - 2015,
ktory bol jednorazovo ohlaseny v juli 2015.

Prameri: World Gold Council (2017).

Vlddny program nahrddzania importu, ktory ruskd vldda zacala
aktivne vyrazne rozvijat aimplementovat po zavedeni sankcii
a prepade svetovych cien ropy vroku 2014, je vdaka napidtym
vztahom s USA a NATO primarne zamerany na vojensky priemy-
sel. Rusko po prevrate na Ukrajine v roku 2014 stratilo vyznamné-
ho dodévatel'a v tejto oblasti. Niekol'ko projektov, predovsetkym
vo vystavbe vojnovych lodi, muselo byt pozastavenych. Okrem
Ukrajiny nakupovalo Rusko komponenty a technolégie pre svoj
vojensky priemysel aj od dal$ich krajin, napriklad z Nemecka ¢i
Francazska. Tieto obchodné vztahy boli z dosledku sankcii ukon-
¢ené a vojensky priemysel, ktory je v Rusku opornou kostrou eko-
nomiky, bol citelne zasiahnuty.



160

Ruska ekonomika aj nad’alej trpi na vazne $truktirne problémy
- vyvoz surovin zabezpecuje prijem valat na ndkup priemyselnej
produkcie zo zahranicia a domdce vyrobné sektory tazko konkuru-
ja zahrani¢nej produkcii. V tabulke 6.5 vidime, Ze vyvoz nerast-
nych surovin stdle predstavuje viac ako polovicu celkového vyvo-
zu. Pokles tohto podielu od roku 2013 z71,5 % na 59,2 % v roku
2016 vsak treba vnimat relativne, kedZe v tomto obdobi doslo
k vyraznym poklesom svetovych cien ropy azemného plynu
a v redlnych objemoch RF svoj vyvoz zemného plynu aropy
v tomto obdobi zvysila - tabulky 6.7 a 6.8. Pokles podielu exportu
surovin mal urc¢ity vplyv na mierny rast exportného podielu pol-
nohospodérstva a d'alsich skupin.

Tabulka 65

Strukttra vyvozu RF v rokoch 2000 - 2016, podiel jednotlivych komoditnych
skupin v %

Komoditna skupina 2000 | 2005 | 2010 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Potraviny a polnohospodarske suroviny

(okrem textilu) 1,6 1,9 2,2 3,2 3,1 3,8 4,7 6,0

Nerastné produkty 538 | 64,8 | 685 |71,3 |71,5 |704 |[638 [592

Chemické vyrobky, kaucuk 7,2 6,0 6,2 6,1 59 5,9 74 7,3

Surové koZze, kozusiny a vyrobky z nich 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Drevo a drevené vyrobky, vyrobky

z celuldzy a papiera 43 3,4 2,4 1,9 2,1 2,3 29 3,4
Textil, textilné vyrobky a obuv 0,8 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
Kovy, drahokamy a vyrobky z nich 21,7 116,8 | 12,7 | 11,1 | 10,5 | 10,5 (11,9 [ 13,3
Stroje, zariadenia a dopravné prostriedky 8,8 5,6 5,4 51 55 5,3 74 8,5
Ostatné 15 1,0 .. 11 13 14 1,6 19

Prameri: Rosstat (2017).

Zmeny v $truktare importu, ktoré vidime v tabulke 6.6, maja
podstatne lepsiu vypovednu schopnost, pretoze vykyvy svetovych
cien ropy azemného plynu maji na dovoz RF len maly vplyv.
Z tabulky vidime, Ze Struktara importu od roku 2010 je relativne
stabilnd. Z dlhodobejsieho hl'adiska, teda od roku 2000, vidime ¢ias-
tocné znizenie podielu dovazanych potravin, ale pretrvava vysoka
zavislost od dovozu strojov, zariadeni a dopravnych prostriedkov.
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Tabulka 6.6

Strukttra dovozu RF v rokoch 2000 - 2016, podiel jednotlivych komoditnych
skupin v %

Komoditna skupina 2000 | 2005 | 2010 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Potraviny a polnohospodarske suroviny

(okrem textilu) 21,8 17,7 |159 (128 |13,7 | 139 (145 | 13,7

Nerastné produkty 6,3 3,1 2,3 2,4 2,2 2,6 2,7 1,8

Chemické vyrobky, kaucuk 180 (16,5 | 16,1 | 153 |159 | 16,2 | 18,6 | 18,5

Surové koZze, kozusiny a vyrobky z nich 0,4 0,3 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Drevo a drevené vyrobky, vyrobky

z celuldzy a papiera 3,8 3,3 2,6 2,0 2,1 2,1 2,0 1,9
Textil, textilné vyrobky a obuv 5,9 3,7 6,2 5,7 5,7 5,7 5,9 6,0
Kovy, drahokamy a vyrobky z nich 8,3 7,7 73 7,3 7,2 71 6,7 6,4
Stroje, zariadenia a dopravné prostriedky | 31,4 | 44,0 | 44,4 (499 (485 | 47,6 |448 |474
Ostatné 41 3,7 .. 41 43 44 | 42 39

Prameri: Rosstat (2017).

Zmena Struktary ekonomiky, ktora sa nasledne prejavi aj
v zmene Struktary zahrani¢ného obchodu, je dlhodoba zélezitost
a aspesnost novych rozvojovych stratégii bude mozné hodnotit az
po piatich ¢i desiatich rokoch. Sac¢asny stav zmien struktary ruskej
ekonomiky zhodnotila Svetova banka koncom roka 2016 tak, Zze za-
tial' nie st viditelné vyraznejsie efekty programu nahrddzania im-
portu acelkovy vplyv tohto programu na ekonomicky rast a re-
distribtciu vyrobnych faktorov je mierny. Vlada nadalej mieni
v programe restrukturalizécie pokracovat a ohlésila dal$iu podporu
pre polnohospodarstvo, letecky priemysel, elektronicky priemysel,
informacné technolégie,® spracovatel'sky priemysel, farmaceuticky
priemysel, kozmeticky priemysel a d'alsie. Zaroven vsak ohlasila
stratégiu podpory exportu polnohospodérskej produkcie.

38 Na poli informac¢nych technol6gii ruska vlada podporuje nahradzanie dovazaného
softvéru softvérom domacej vyroby. Tieto kroky odévodriuje aj nutnostou zlepSovania
kybernetickej bezpecnosti a podporou zabezpecovania digitdlnej suverenity krajiny.
V roku 2016 bol prijaty zdkon o obmedzeni pouZzivania zahrani¢ného softvéru v Statnej
sprave (v prvom rade je snaha zbavit sa softvéru od firmy Microsoft). Zakon prikazuje
Stadtnym organizacidm pri ndkupe softvéru nakupovat rusky domaéci softvér, pokial taky
existuje (vlada spravuje oficialny register ruskych softvérovych produktov). Statna kor-
porécia Rostec zalozila v roku 2017 oficidlnu Statnu agentaru pre podporu digitalnej
suverenity RITE (Russian IT Export), ktora sa ma sustredit na vlady tretich krajin, ktoré
sa snazia dosiahnut vyssiu digitdlnu suverenitu.
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Rusko nad'alej vel'mi aktivne pracuje na rozsirovani Euroazijskej
hospodarskej tinie. V sticasnosti ma EAU pat plnohodnotnych ¢le-
nov - Ruskdu federéciu, Bielorusko, Kazachstan, Arménsko a Kirgiz-
sko. V roku 2016 vstapila do platnosti dohoda o volnom obchode
medzi EAU a Vietnamom. Rokovania o volnom obchode s EAU za-
cali aj Srbsko, Iran (plné ¢lenstvo sa ocakava v roku 2018) (PRESSTV,
2017) aIndia. Eurazijska hospodarska tnia niekol'kokrat navrhla
EU nadviazanie oficidlnych kontaktov, EU vsak odmieta uznat
EAU ako legitimneho partnera, pokial' Rusko nesplni svoje zavaz-
ky plyntice z Minskych dohod pre ukoncenie konfliktu na vychode
Ukrajiny?® (European Parliamentary Research Service, 2017).

Rovnako aktivne RF posobi aj v bloku krajin BRICS. S krajinami
tohto bloku zdiela mnoho ekonomickych, ale i geopolitickych za-
ujmov. Ruska federacia a krajiny BRICS povazuja stcasny global-
ny finanény a ekonomicky systém za neférovy. Zaciatkom roka
2016 zacala plne operovat rozvojova banka tohto bloku New Deve-
lopment Bank a v roku 2017 sa krajiny bloku dohodli, ze si budu
poskytovat vzdjomné tvery v ndrodnych menach a vzdjomne si
uznavat tverové ratingy. Rusko sa v spolupréci s krajinami BRICS
snazi znizovat dominanciu sticasnych svetovych rezervnych mien
a presadzuje reformu podielov a hlasovacich prav v MMF a WB.

Vijvoj zahranicného obchodu RF z geopolitického pohladu

Export energetickych surovin zohrava v ruskej ekonomike Zivot-
ne dolezita tlohu a rovnako je velmi silnym geopolitickym néstro-
jom (napr. krajiny byvalého ZSSR platia za zemny plyn a ropu zvy-
¢ajne nizsie ako svetové ceny). Geopoliticki saperi RF sa preto zame-
riavaja na oslabenie pozicie Ruska ako svetového dodéavatela ropy
a zemného plynu - nové sankcie USA st explicitne namierené na jeho
exportné kapacity. V tabulkach 6.7 a 6.8 vidime, ze exportované

% Toto zddvodnenie, pre¢o EU odmieta uznat EAU ako legitimneho partnera, uvadza
informa¢ny material od Vyskumnej sluzby Eurépskeho parlamentu z aprila 2017. Treba
vsak pripomentt, ze Minské dohody II je zmluva medzi vladou Ukrajiny a predstavitel'mi
regiénov Luhanska a Donecka, pricom vlada RF opakovane vyhlasila, Ze nie je zmluvnou
stranou dohod, a preto pre fiu z dohdd nevyplyvaji Ziadne zavazky. To je zrejmé aj
zo samotného textu Minskych dohod 1L
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objemy ropy a zemného plynu boli v roku 2016 najvyssie od roka
2010, zaroven vsak vygenerovali najnizsie prijmy. Export ropy pri-
niesol v roku 2016 o takmer 58 % niZSie prijmy ako v roku 2013,
pred vypuknutim ukrajinskej krizy. V pripade zemného plynu
prijmy poklesli o takmer 53 %. Vystavbou dvoch novych plynovo-
dov, Turk Stream a Nord Stream 2, sa Rusko snazi rozsirit trans-
portné kapacity, a zaroven si vytvorit priestor na ukonc¢enie doda-
vok zemného plynu do Eurépy cez Ukrajinu. Proti ukonceniu tran-
zitu cez Ukrajinu st predovsetkym USA. Proti sa aj stucasné tran-
zitné krajiny Pol'sko, Slovensko, Ceska republika, Mad'arsko, Po-
baltské krajiny a tiez Chorvatsko a Rumunsko. Vystavba plynovo-
du Turk Stream sa uz zacala. Vystavba plynovodu Nord Stream 2
je v8ak stale, aj vd'aka novym sankcidm USA, otdzna.

Tabulka 6.7

Export ropy v rokoch 2010 - 2016

Rok Objem V mil. USD Medziro¢na Medziro¢na Priemerna
v mil. ton zmena zmena exportna cena
v objeme v % vUSDv % v USD/bl

2010 250,7 135799,3 101,3 135,0 74,11
2011 2445 1818124 97,5 133,9 101,74
2012 240,0 180 929,7 98,2 99,5 103,14
2013 236,6 173 668,3 98,6 96,0 100,41
2014 223,5 153 895,5 94,4 88,6 94,21
2015 2445 89 587,7 109,4 58,2 50,12
2016 254,9 737123 104,2 82,3 39,56

Prameri: CBR (2017a).

Tabulka 638

Export zemného plynu v rokoch 2010 - 2016
Rok Objem V mil. USD Medziro¢na Medziro¢na Priemerna

v mld. m? zmena zZmena exportna cena
v objeme v % vUSDv % v USD/1 000 m3

2010 177,8 47739,3 105,6 113,7 268,48
2011 189,7 64 290,1 106,7 134,7 338,88
2012 178,7 62 253,3 94,2 96,8 348,33
2013 196,4 65971,6 109,9 106,0 335,87
2014 174,3 54 685,1 88,7 829 313,81
2015 185,5 41778,7 106,4 76,4 225,26
2016 198,7 31280,4 107,2 74,9 157,40

Prameri: CBR (2017a).
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Vo svojom zahrani¢nom obchode RF uplatiiuje osobitnt politiku
vodi krajinam SNS, teda niektorym byvalym krajindm ZSSR. Byva-
1é krajiny ZSSR st primarne oslovované aj pre integraciu do EAU.
Pri pohlade na zahrani¢ny obchod z hl'adiska krajin SNS a krajin
ostatnych vidime - tabulka 6.9, Ze podiel importu z krajin SNS na
celkovom importe neustale klesa a v roku 2016 to bolo len 10,59 %
oproti takmer 19,25 % v roku 2005 a 34,22 % v roku 2000. V tomto
obdobi rastol import RF najviac v oblasti strojov, zariadeni a do-
pravnych prostriedkov - tabulka 6.6, a taktato technologicky vy-
spelt vyrobu krajiny SNS nemaja. Je to prave tato kategoria dova-
zanych vyrobkov, ktord sa najviac podielala na poklese podielu
dovozu zkrajin SNS araste podielu dovozu z ostatnych krajin.
Struktara exportu RF sa od roku 2000 zmenila len velmi mierne -
tabul'ka 6.5, a tomu zodpoveda aj podiel exportu RF do krajin SNS
vs ostatné krajiny, ktory sa od roku 2000 do roku 2016 v zasade
nezmenil. Tieto c¢isla hovoria o urcitej stabilite miniméalne v ob-
chodnych vztahoch Ruska s krajinami SNS.

Tabulka 6.9

Strukttra zahrani¢ného obchodu RF z pohl'adu SNS a ostatnych krajin
v rokoch 2000 - 2016

2000 [ 2005 | 2010 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Export celkom (v mld. USD) 103,1 | 2415 | 397,1 | 524,7 | 526,0 | 4974 | 3435 | 2855
Import celkom (v mld. USD) 339| 987 2289 3173 | 3153 | 2871 | 1827 | 1823
Export do SNS (v %) 13,39 | 13,50 | 15,01 | 1511 | 14,05 | 1291 | 13,10 | 13,10
Import z SNS (v %) 3422 | 19,25 | 13,85 | 14,15 | 1237 | 11,60 | 11,49 | 10,59

Export do ostatnych krajin (v %) | 86,61 | 86,46 | 8499 | 8491 | 8593 | 87,09 | 8690 | 86,90
Import z ostatnych krajin (v %) | 65,78 | 80,75 | 86,15 | 8582 | 87,63 | 88,40 | 8851 | 89,36

Prameri: Rosstat (2017).

V poslednych rokoch st vSak vynimkou z tejto stability vztahy
pre Rusko s kultarno-politicky a ekonomicky mimoriadne blizkou
krajinou - s Ukrajinou. Nasilny politicky prevrat na Ukrajine v ro-
ku 2014, podporovany USA a EU, priviedol k moci nacionalistickt
protiruskal cast politického spektra a nova ukrajinskd vlada za-
viedla proti Rusku rozsiahle sankcie, a to napriek skodam, ktoré



165

vznikli samotnej Ukrajine. Zmeny vo vzajomnom obchode vidime
v tabul'ke 6.10. Rusky export na Ukrajinu v roku 2016 oproti roku
2013 klesol o takmer 73 % a dovoz z Ukrajiny za rovnaké obdobie
klesol o takmer 75 %. Vzajomny obchod medzi oboma krajinami sa
dostal pribliZne na droven zroka 2000. Takyto velky prepad za
takéto kratke obdobie predstavuje vel'ky Sok pre dotknuté odvetia.

Tabulka 6.10
Vzajomny obchod s Ukrajinou v rokoch 2000 az 2016 (v mld. USD)

Rok 2000 2005 2010 2012 2013 2014 2015 2016

Export 5024 12 402 23148 27 215 23 813 17 062 9294 6280
Import 3651 7 819 14 047 17 945 15791 10749 5673 3951

Prameri: Rosstat (2017).

Z hladiska struktary hlavnych obchodnych partnerov mimo
krajin SNS je tato $trukttra dlhodobo stabilna. Vyvoj struktiry de-

siatich najvdcsich exportnych krajin a ich podiel na celkovom vy-
voze RF mimo krajin SNS zobrazuje tabul’ka 6.11.

Tabulka 6.11

Strukttra exportu RF podla krajin - desat najvicsich exportnych partnerov
a ich podiel v % mimo krajin SNS v rokoch 2000 - 2016 a podiel SR a CR

2000 2005 2010 2012 2013 2014 2015 2016

* 89 269 208 846 337 467 445 478 453 344 433 850 298 524 248133
1. ({ DE 1034 | NL 1179 | NL 1599 | NL 1726 | NL 1547 [ NL 1568 [ NL 13,68 | NL 11,79
2| IT 813| DE 945 IT 814 | CN 803 IT 867 | CN 864 CN 958 | CN 11,29
3.]CN 58| IT 912| DE 760 | DE 786 DE 817 | DE 856 | DE 849 | DE 857
4 | UK 523| CN 625 CN 602 IT 725|CN 78 | IT 824| IT 747 TR 552
51 Us 520 TR 519 TR 6,02 | TR 616 | TR 562 TR 575| TR 646 | IT 481
6.| PL 499 | CH 516 | PL 443 | PL 447 JP 434 | JP 458 JP 485 | KR 4,04
7| NL 487| PL 413 | Jp 380 | JP 348 PL 432| KR 421 | KR 452| JP 378
8. [CH 432| UK 39 | FR 368 | UK 337 | UK 363 PL 367 PL 324 | US 377
9.| FI 348 | FI 366 | US 365| KR 311 KR 328 | UK 264 US 3,17 | PL 3,67
10. [ TR 347 | UsS 303| FI 361 US 28| FI 29| FI 262| UK 250 UK 280
SK 2,38 1,53 1,36 1,38 1,29 1,20 1,20 1,01
CcZ 1,9 1,83 1,63 1,11 1,32 1,19 1,09 1,09

* Export do krajin mimo SNS v mil. USD.
Prameri: Rosstat (2017).
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Vidime, Ze skupina eurépskych krajin je stale najvacsim odbera-
telom, ale ich podiel viac ako 43 % zroka 2013, pred zavedenim
sankcii, klesol v roku 2016 na necelych 32 %.40 Naopak, Cina stale
zvysuje svoj podiel medzi hlavnymi odberatel'mi ruskej produkcie
a od roka 2010 jej podiel narastol takmer na dvojnasobok. Tento
trend nam dovoluje vyslovit predpoklad, Ze v najbliZzsich rokoch
sa Cina stane najva¢$im exportnym partnerom Ruska. V tabulke
tiez vidime, Ze podiel SR a CR na ruskom exporte rovnako pokle-
sol, ¢o potvrdzuje trend poklesu podielu EU.

Rast doleZitosti Ciny v zahrani¢nom obchode Ruska potvrdzuje aj
tabulka 6.12, kde vidime desat najvacsich importnych partnerov RF
od roka 2000 a ich podiel na dovoze z krajin mimo SNS. Struktdra
hlavnych dovozcov je tiezZ vel'mi stabilna a podiely jednotlivych kra-
jin na celkovom dovoze RF z krajin mimo SNS od roku 2010 len
mierne koligu. Vynimkou je Cina, ktora svoje prvé miesto ako hlav-
ny dovozny partner kazdym rokom posiltiuje. Stabilny je aj podiel
eur6pskych krajin z tohto rebricka na celkovom importe RF - v roku
2010 predstavoval tento podiel 29 %, v roku 2013 to bolo 29,64 %,
v roku 2015 poklesol na 26,29 %, ale v roku 2016 opdt vzrastol na
28,35 %. V roku 2000 vsak predstavoval takmer 43 % a v roku 2005
klesol na 37,62 %. V roku 2016 vypadlo spomedzi desat najvac¢sich
dovozcov Turecko, na ktoré RF uvalila sankcie v d6sledku zostrele-
nia svojho bojového lietadla tureckou armadou koncom roka 2015.
Obe krajiny vsak vzdjomné vztahy normalizovali a Rusko vac¢Sinu
sankcii zrusilo. M6Zeme preto ocakavat, Ze Turecko sa v najblizsich
rokoch vréati medzi desat najvacsich importérov do RF. Z tabul'ky
tiez vidime, Ze v poslednych rokoch poklesol slovensky aj ¢esky po-
diel na ruskom importe, pricom pre Slovensko sa tento pokles zacal
uz pred zavedenim sankcii v roku 2014.

40 Hovorime len o podiele krajin EU, ktoré st medzi desiatimi najvacsimi odberatel'mi
RF. Z geopolitického hladiska patria ku krajinam EU pre Rusko velmi dolezitym.
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Tabulka 612

Struktira importu RF podla krajin - desat najviéich importnych partnerov
a ich podiel v % mimo krajin SNS v rokoch 2000 - 2016 a podiel SR a CR

2000 2005 2010 2012 2013 2014 2015 2016
22276 79712 197 184 272278 276 380 253 864 161 681 162 930
DE 1750 [ DE 1665 [ CN 1976 | CN 1896 | CN 1924 | CN 20,03 | CN 21,62 [ CN 2338
Us 1209 | CN 911 | DE 1354 | DE 1407 | DE 1372 | DE 1298 | DE 1264 | DE 11,94
IT 544 | Jp 732| US 563 Jp 575 US 597| US 729 US 708| US 6,70
FR 533 | Us 572 Jp 520 US 563 | IT 527 IT 501 IT 515| FR 521
FI 430 IT 554 IT 509| FR 507 | JP 491 | JP 430 | JP 421 IT 481
CN 426 | KR 502 FR 509 | IT 493 FR 471 | FR 420| FR 366 | JP 410
UK 387 FR 461 KR 370 | KR 402 KR 373 | KR 355| KR 282 KR 3,14
NL 332| FI 38| PL 29| UK 301| PL 301 UK 308 PL 253| PL 243
PL 321 | UK 348 TR 247 | PL 274| UK 293 PL 279 TR 250 | UK 211
Jp 257 | PL 345 FI. 232| TR 252| TR 263 | TR 262 | UK 230 | NL 1,85
SK 047 0,63 1,26 1,36 1,28 1,13 1,09 1,02
CczZ 165 1,24 1,48 1,97 1,92 1,93 1,76 1,70

*

O X NS e N

—
e

* Import z krajin mimo SNS v mil. USD.
Prameri: Rosstat (2017).

Po tom, ked  sa stukromnd spotreba, ako hlavny faktor poklesu
HDP, prepadla kumulativne za roky 2015 - 2016 o takmer 15 %,
v najblizSom obdobi by malo napredovat jej zotavovanie, ¢o bude
podporené pokracujicim rastom miezd (tentoraz uz aj v redlnom
vyjadreni), ktory spolu srastom starobnych doéchodkov prispeje
k zastaveniu poklesu disponibilnych prijmov, ¢im sa podpori zota-
vujuci sa spotrebitel'sky dopyt. Mierne proti tomuto trendu bude
posobit pokracujuci trend rastu aspor, Ziveny vysokymi trokovy-
mi mierami, aslaby rast spotrebitel'skych tverov. V oZziveni by
nemala zaostdvat investicnd aktivita, stabilizacia ceny ropy pri-
niesla zlepSenie dovery ainvestorského sentimentu. Rasttica zis-
kovost niektorych odvetvi pritiahne fixné investicie aj napriek ob-
medzenej ponuke podnikatel'skych Gverov.

Zavislost ekonomiky od nerastnych surovin aich vyvozu vsak
ostava vysoka, aj napriek vladnemu programu nahradzania importu.
Signifikantnejsi rozvoj ostanych odvetvi a vacsia diverzifikacia expor-
tu aj smerom do dalsich teritérii (popri Cine i d'alsie 4zijské krajiny)
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st brzdené niektorymi domacimi Struktarnymi problémami (menej
stabilnd investi¢na klima, obmedzenia na strane kvality podnikatel-
ského prostredia a sataze, rigidny trh prace ¢i relativne vyssie fi-
nancné ndklady). ZniZeniu rozpoc¢tového deficitu a stabilite fiskalnej
pozicie modze pomoct fiskdlne opatrenie, vdaka ktorému by doslo
k dopltaniu a v krizovych situacidch obmedzenému &erpaniu Re-
zervného fondu. Urc¢itt neistotu do tejto oblasti vnasa obava z vyssich
rozpoctovych vydavkov v socidlnej oblasti, v stvislosti s vrcholiacim
politickym cyklom. Priblizenie sa k stanovenému infla¢nému ciel'u
umozni d'al$ie uvolnenie monetarnej politiky. Rast ruskej ekonomiky
by mal byt pozvolny, v najblizsich dvoch rokoch (2017 - 2018) by
nemal presiahnut hranicu 2 %. Inflacia by sa mala udrZat na jednoci-
fernych hodnotach, nezamestnanost by mala este o nieco klesnut'.
Kltcovymi faktormi neistoty budiceho vyvoja zostdva vyvoj
svetovych cien surovinovych komodit, predovsetkym ropy, a zin-
tenziviiujace sa geopolitické napitie. Po zvoleni D. Trumpa do
tradu prezidenta USA koncom roka 2016 sa zlepSenie vzdjomnych
vztahov Ruska a USA nedostavilo, ale naopak, pokracovalo ich
zhorsovanie, ¢o sa prejavilo aj zavedenim novych sankcii; nezlepsi-
li sa ani vztahy s EU (Rusko v aprili 2016 uvalilo zédkaz na verejné
obstaravanie dovezenej produkcie pri 23 vybranych potravinovych
komoditach; tak EU, ako i USA rozsirili zoznam potencialne sank-
cionovanych subjektov). Rusko d’alej pokracuje v programoch re-
Strukturalizacie svojej ekonomiky, posilnilo procesy dedolarizacie
a zniZzovania zavislosti od zdpadnych finanénych systémov. Dalej
posilituje spoluprécu s krajinami BRICS, a predovietkym s Cinou.
Ani posilnenie orientacie na vychod (okrem Ciny aj Japonsko, Juz-
na Korea, Vietnam) v8ak nedokédZe kompenzovat pokles obchodnej
vymeny s EU. Pozitivne efekty substittcie dovozu sa zatial ukézali
byt minoritné (a to aj v sankciami chrdnenom potravinarskom prie-
mysle). Narusené vztahy s niektorymi susednymi krajinami, ob-
zvlast potom s Ukrajinou, bude tazké v dohladnom c¢ase obnovit.
I vztahy v ramci nedavno zaloZenej Euroazijskej hospodarskej anie
moézu byt ohrozené niektorymi jednostrannymi krokmi RF voci
externému prostrediu (potravinové sankcie, obchodné restrikcie).
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7. INDIA: SILNY EKONOMICKY RAST A NOVE VYZVY

V strednodobom horizonte sa v juhovychodnej Azii, Cine a Indii
ocakava relativne silny ekonomicky rast, ktory by mal byt podpo-
reny najmd domacou spotrebou. Priemerny medziro¢ny rast HDP
v tomto regiéne4! by mal byt vrozmedzi rokov 2017 - 2021 na
arovni 6,2 %. Indické hospodarstvo by v strednodobom horizonte
malo rast 7,3 %, ¢im by sa India zaradila medzi najrychlejsie rasta-
ce ekonomiky spomedzi zoskupenia krajin G20. Rast ¢inskej eko-
nomiky by sa mal v strednodobom horizonte naopak, mierne spo-
malit, avsak mal by zostat nad’alej relativne vysoky, a to na trovni
6 % (OECD, 2017e).

Vzhladom na to, Ze India sa zarad'uje medzi krajiny s najvac¢sim
rastovym potencidlom, indicka vlada sa snaZzi presadzovat mnohé
ekonomické reformy, ktoré st zamerané na udrzanie stcasnych
pozitivnych hospodarskych trendov a ktoré by pomohli riesit dl-
hotrvajice problémy, ako napriklad rozdielne dariové sadzby na
tovary a sluzby ¢i komplikované a odlisné darové pravidla v ramci
jednotlivych statov Indie, relativne vysoké bariéry vstupu pria-
mych zahrani¢nych investicii (PZI) v urcitych sektoroch, rozsiahla
korupcia alebo vysoky podiel Sedej ekonomiky. Vldda svojimi
opatreniami stimuluje tvorbu pracovnych miest najmaé v textilnom,
odevnom ¢i koZiarskom priemysle, pricom podporu je aj vznik no-
vych pracovnych miest v oblasti budovania dostupného byvania
a infrastruktary. Ciasto¢ne sa jej tak dari znizovat mieru neza-
mestnanosti v krajine, av8ak nad’alej pretrvava problém s vysokou
zamestnanostou v tzv. neorganizovanom sektore. Z pohladu do-
macej vnutornej politiky boli v predchddzajacom fiskdlnom roku
dolezité najmaé tieto dve udalosti: a) prijatie pozmenujtceho a do-
pliiujiceho navrhu k zmene tGstavy, ktorym sa mala tento rok
pripravit cesta na implementaciu novej dane, zndmej ako dan

41 Desat krajin juhovychodnej Azie (ASEAN 10), Cina a India.
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z tovarov a sluzieb (GST - Goods and Services Tax); b) zavedenie
novej menovej reformy, vramci ktorej v relativne kratkom case
prestali v krajine platit najvyssie bankovky, ¢o malo podporit naj-
maé snahu o boj s korupciou a darfiovymi tinikmi v krajine.

7.1. Hospodarsky vyvoj Indie, fiskalna
a monetarna politika

India si od roku 2014 udrziava rast realneho HDP nad 7 % (po-
zri tab. 7.1). Podla prognézy OECD (2017f) bude rast v nasledujt-
cich dvoch fiskalnych rokoch na trovni 7,3 % a 7,7 %. Opét by ma-
lo dojst’ k prekroceniu sedempercentnej hranice. Vo fiskalnom roku
2016/2017 sa oc¢akédva, ze demonetizacia (a s ou stivisiace problé-
my s platbami v hotovosti) mierne oslabi ekonomicky rast oproti
predchddzajicemu roku (tab. 7.1). Od roku 2014 poskytlo potrebny
impulz na ekonomicky rast uskutoc¢tiovanie struktarnych reforiem,
rast sikromnej spotreby ¢i verejnych vydavkov (napr. zvySenie
vydavkov na infrastruktaru), ale aj zniZenie cien komodit, predo-
vSetkym ropy. Stikromnd spotreba domacnosti bola v mestskych
¢astiach podporena rastom miezd vo verejnom sektore, ale aj ras-
tom starobnych déchodkov. Ur¢ité zlepSenia, ktoré nastali po tom,
ako dva roky krajinu suZzovali silné dazde pocas monzunovych
obdobi, prispeli k rastu prijmov v polnohospodarstve, a teda pod-
porili aj spotrebu vo vidieckych oblastiach.

Pozitivny vplyv mali aj prijaté deregulacné opatrenia ¢i opatre-
nia na zlepsSenie podnikatel'ského prostredia, ktoré podporili rast
zahrani¢nych investicii. V stivislosti s iniciativou Make in India, im-
plementovanou v roku 2015, doslo k vyraznému zniZeniu podielu
PZI vyzadujacich vladne schvalenie, pricom sa vyrazne zreduko-
vali aj administrativne bariéry vstupu na indicky trh. Vysledkom
tychto opatreni bolo markantné zvysSenie objemu PZI v Indii
v roku 2015/2016. Priame zahrani¢né investicie by mali podporit
tvorbu novych pracovnych miest, najméa v spracovatel'skom prie-
mysle, ale aj v sektore sluZieb.
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Relativne vysoké tempo ekonomického rastu bolo v roku 2015/
2016 sprevadzané poklesom miery infl4cie, ako aj znizenim defici-
tu bezného uctu platobnej bilancie. Pokles v importe stvisel pre-
dovsetkym so zniZenim importu zlata a kapitalovych statkov, ale aj
s oslabenim investi¢nej aktivity sikromného sektora. Pokles expor-
tu stavisel najmé s oslabenim vonkajSieho dopytu a s vyvojom vy-
menného kurzu. V nasledujicom fiskdlnom roku vsak uz doslo
k oziveniu exportnych aktivit, pricom sa ocakava, ze rast exportu
pretrva aj v nasledujtcich dvoch rokoch.

Tabulka 7.1

Vybrané makroekonomické ukazovatele (medziroéna zmena v %)

2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ | 2018/

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Realny HDP 6,6 7,2 7,6 7,0 7,3 7,7
Stakromna spotreba domacnosti 6,8 6,2 74 7,0 7,8 7,6
Vladne vydavky na nakup tovarov a sluzieb 0,4 12,8 2,2 8,3 49 6,8
Tvorba hrubého fixného kapitalu 3,4 49 3,9 0,4 43 7,3
Export tovarov a sluzieb 7,8 1,7 -2,2 4,5 4,6 52
Import tovarov a sluzieb -8,2 0,8 -2,8 -2,3 54 6,3
Cist}’l export 4,5 0,2 -0,5 -1,5 -0,2 -0,2

Prameri: Spracované z idajov OECD (2017f).

V buddcnosti bude na zabezpecenie udrzatelného a inkluzivne-
ho rastu nevyhnutné zrychlit tempo realizacie struktarnych refo-
riem. Rovnako potrebné bude aj hospodarskou politikou vytvarat
podmienky na znizovanie regiondlnych rozdielov, ktoré nad’alej
pretrvavaja.

Vysokd miera chudoby je evidentna najmé vo vidieckych oblas-
tiach, kde je mnohokrat obmedzeny pristup k zakladnym verejnym
sluzbam, ako st napriklad dodavky elektriny ¢i kanalizécia. Vo
vidieckych oblastiach je problém najmé& snizkou produktivitou
prace. Rast produktivity v oblasti pol'nohospodérstva spomaluja
viaceré bariéry, ako napriklad fragmentovanie pozemkov. Podla
OECD (OECD, 2017f) priblizne dve tretiny farmérov pracuje v kra-
jine na mensom ako hektdrovom pozemku. Fragmentovanie po-
zemkov spomal'uje zavddzanie vedecko-technologického pokroku
v polnohospodérstve, ¢o vyznamne ovplyviiuje produktivitu v tomto
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odvetvi. Problematickou je aj regulacia vstupu farmérov na trh,
ktora je vo vicsine Statov nad’alej dost silna.

Rovnako bude potrebné pozmenit alokovanie zdrojov na so-
cialne zabezpecenie, kedze do 40 % najchudobnejsich oblasti ply-
nulo len 29 % z celkovych finanénych prostriedkov urcenych na
tento tcel (Ministry of Finance, 2017a).

Rastu Zivotnej tirovne v niektorych ¢astiach krajiny neprospieva
ani relativne pomald tvorba pracovnych miest v organizovanom
sektore. Bariéru pre zamestnavanie predstavuju relativne zlozité
pravne predpisy tykajace sa pracovného prava, ktoré sa este spris-

..... v

nili hlavne pre spolo¢nosti s va¢sim poctom zamestnancov.
Monetdrna a fiskdlna politika

Hlavnym cielom monetarnej politiky v Indii je udrZiavat stabil-
né ceny pri sucasnom zohl'adneni potreby dosahovania ekonomic-
kého rastu. India pocas poslednej dekady bojovala s relativne vy-
sokou mierou inflacie, v désledku ¢oho vo februari 2015 formaélne
prijala flexibilné infla¢né cielenie. To znamena, Ze zdmerom indic-
kej centrédlnej banky je stabilizovat mieru infl4cie v okoli stanove-
nej hodnoty, pri sticasnom zohladniovani hospodarskeho vyvoja
v krajine. Ciel' zniZit inflaciu merant indexom spotrebitel'skych
cien pod 6 % do januara 2016 sa podarilo Indickej centralnej banke
splnit, ¢o mozno hodnotit velmi pozitivne. Od novembra 2016 do
februara 2017 inflacia dokonca poklesla vyrazne nad ocakavania.
ZniZenie inflacie bolo sposobené viacerymi faktormi: priaznivejsi
vyvoj cien potravin, lepsi manazment dodédvok potravin, obozret-
nejsia fiskalna politika, vyvoj vymenného kurzu, vyvoj cien ropy,
paliv a pod.

Graf 7.1 zobrazuje mieru infldcie merant indexom spotrebitel-
skych cien za posledné dve dekady. Ako vidiet na tomto grafe, spo-
trebitel'ské ceny sa v decembri 2016 oproti decembru 2015 zvysili
02,2 %. Ide o vyrazny pokles vzhladom na to, Ze miera inflacie
bola este minuly rok na trovni 6,3 %.
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Graf 71

Miera inflacie merana indexom spotrebitel'skych cien za roky 1997 - 2016
(dec. vs dec.)
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Prameri: Spracované z idajov <www.inflation.eu>.

Na nasledujuci fiskdlny rok 2016/2017 bol uréeny infla¢ny ciel
na trovni 4 % s fluktua¢nym pasom plus minus 2 %. Je vSak otdz-
ne, dokedy sa indickej centrdlnej banke podari udrzat nizku mieru
inflacie, pricom dolezitd tlohu bude zohravat najmd vyvoj cien
ropy, vyvoj domdceho aj zahrani¢ného dopytu, vymenného kurzu,
monzunovych zrazok ¢i poskytovanie vyssich prispevkov na byva-
nie. Urcitt neistotu do inflaéného vyvoja vnédsa aj reforma nepria-
mych dani a realizovanie fiskélnej politiky, v ktorej doslo k vyraz-
nejSiemu posunu od poskytovania dotacii smerom k podpore in-
vesticii do budovania fyzickej aj socidlnej infrastruktary.

Stratégia vlady v oblasti fiskalnej politiky nie je jednoducha, na
jednej strane sa vlada svojimi opatreniami snaZi podporit dynami-
ku ekonomického rastu, avsak na druhej strane sa nechce prilis
vzdialit od svojich zavazkov tykajacich sa fiskalnej konsolidacie.
V roku 2016/2017 vlada podporovala fiskalnou politikou ekonomic-
ky rast najma prostrednictvom zvysovania investicii. Vladne vydav-
ky smerovali predovsetkym do zlepSenia infrastruktary. Fiskalny
impulz bol poskytnuty aj polnohospodarskemu sektoru a vidiec-
kym oblastiam. Napriek realizovanym podpornym opatreniam sa
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v roku 2016/2017 podarilo dosiahnut pldnovany fiskalny deficit na
arovni 3,5 % HDP.

V buddacom roku 2017/2018 sa vldda zaviazala pokracovat v za-
Catej stratégii, pricom vyssie verejné vydavky by mali byt dosiah-
nuté zlepSenim vyberu danovych prijmov pri saéasnom znizovani
deficitu verejnych financii. Rast datiovych vynosov by mala pod-
porit demonetizicia, prostrednictvom ktorej by sa mali zniZit da-
fové tniky a mal by sa zvacsit tzv. organizovany sektor. Vydavky
by mali opadt smerovat najméd do budovania infrastruktary a zlep-
Sovania socialneho rozvoja v krajine. Vyssie vydavky sa oc¢akavaja
nielen v pol'nohospodarstve, ale aj v zdravotnictve. Od tychto vy-
davkov sa ocakava, Ze budt mat tzv. crowding-in efekt, teda Ze
podporia rast sikromnych investicii. Fiskalny deficit na trovni 3 %
HDP, ktory bol pévodne pldnovany na rok 2017/2018, by sa tak
mal dosiahnut o rok neskor, teda v roku 2018/2019 (Ministry of
Finance, 2017b). V roku 2017/2018 by mal byt fiskalny deficit na
arovni 3,2 % HDP (tab. 7.2). Dodato¢ny fiskalny priestor by sa mal
vyuzit najmd na zvySenie redlnej tvorby kapitdlu ana zvySenie
vydavkov do socialnej oblasti.

Tabulka 72
Rozpoctova bilancia vlady za roky 2015/2016 az 2017/2018

2015/ | 2016/ | 2017/ | 2015/ | 2016/ | 2017/
2016 2017* | 2018** 2016 2017* | 2018**
v mld. INR v % HDP
1. Celkové prijmy 1195025 |1423563 |1515771 8,7 9,4 9,0
1.1. Danové 943 765 (1088793 (1227014 6,9 7,2 7,3
1.2. Nedarové 251260 | 334770 | 288757 1,8 2,2 1,7
2. Vydavky na podporované schémy | 725114 | 869847 | 945078 53 58 56
2.1. Bezné vydavky 545619 | 631511 | 674057 4,0 4,2 4,0
2.2. Kapitalové vydavky 179495 | 238336 | 271021 13 1,6 1,6
3. Iné vydavky ako na podporované

schémy 1065 669 |1144 560 (1201 657 7,8 7,6 71
3.1. Bezné vydavky 992142 {1103 049 |1162877 7,3 7,3 6,9
3.2. Kapitalové vydavky 73527 | 41511 | 38780 0,5 0,3 0,2
4. Celkové vydavky 1790783 12014407 (2146735 13,1 13,4 12,7
4.1. Bezné vydavky 1537761 |1734561 |1836934 | 11,2 11,5 10,9
4.2. Kapitélové vydavky 253022 | 279847 | 309801 19 19 18
5. Deficit prijmov 342736 | 310998 | 321163 2,5 2,1 1,9
6. Fiskélny deficit 532791 | 534274 | 546532 3,9 3,5 3,2

* revidované tudaje; ** odhadované tidaje; INR - indicka rupia.

Prameri: Spracované z iidajov Office of the Economic Adviser (2017).
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7.2. Kl'acové reformy a opatrenia

Rok 2016 bol pre Indiu reformnym rokom s dérazom na elimi-
novanie ,c¢iernych peniazi” v obehu, zvySenie transparentnosti
a zniZenie byrokratickej zataze. V podobnom duchu predstavil
Arun Jaitley, minister financii, aj rozpocet na rok 2017, pricom zdo-
raznil, Ze vladne aktivity budu cielené na ,transformovanie, oZive-
nie a vyc¢istenie Indie” (tzv. TEC agenda - Transform, Energize and
Clean India). Transformovanie by malo byt zamerané na zlepSenie
kvality riadenia verejnej spravy a zlepSovanie kvality Zivota ¢o naj-
vécsieho poctu obyvatelov. OZivenie by sa malo tykat ¢o najvacsej
c¢asti spolo¢nosti, so zameranim na zvySovanie zamestnanosti mla-
dych I'udi a zacleniovanie zranitelnych skupin do spolo¢nosti tak, aby
im bolo umoznené rozvinat ich skuto¢ny potencial. V krajine sa bu-
da nad’alej podporovat opatrenia smerované na eliminovanie ko-
rup¢ného prostredia, ¢iernych perazi v obehu a netransparentného
nakladania s verejnymi prostriedkami (Ministry of Finance, 2017c).
Nasledujaca cast kapitoly sa blizsie venuje uskutocnenym refor-
mam a kl'i¢ovym opatreniam na dosiahnutie stanovenych ciel'ov.

Demonetizdacia

Poziadavka na zavedenie efektivnejsich protikorupénych opa-
treni zohravala velmi doélezitt tlohu pocas volieb v Indii uz nie-
kolko dekad, pricom dolezitost ich implementacie nadobudalo
najmd v poslednych rokoch coraz viac na vyzname. Zaciatkom
novembra 2016 indicka vlada ohlésila stiahnutie bankoviek s hod-
notou 500 a1000 indickych rupii,#> ¢o predstavovalo priblizne
86 % obeZiva, ako jedno z opatreni, ktoré by malo pomoct v boji
s korupciou. Tento proces mal trvat len relativne kratke obdobie,
a to do 30. decembra 2016, pricom len ti indicki obc¢ania, ktori sa
medzi 9.11. 2016 a 30.12. 2016 nachadzali v zahranic¢i, si mohli
staré bankovky vymenit do 31. marca 2017. Tieto bankovky boli
postupne nahradené novymi bankovkami s hodnotou 500 a 2 000

2K 4.7.2017 bol vymenny kurz 1 EUR = 73,5 indickych rupii.
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indickych rupii. Medzi najdolezitejSie dovody, ktoré k tomuto kro-
ku viedli, mozno zaradit okrem spominaného boja s korupciou aj
obmedzenie tzv. ¢iernych penazi v obehu, stahovanie falosnych
bankoviek z obehu ¢i podporovanie elektronickych platieb (tie sa
v porovnani s ostatnymi rozvijajucimi sa ekonomikami vyuZzivali
len v relativne malej miere, priblizne 90 % vsSetkych transakcii sa
v Indii uskuto¢riovalo v hotovosti). Boj s dafiovymi tnikmi c¢i
s korupciou je dlhodoby a naro¢ny proces, ktory si vyzaduje pri-
jatie celého radu efektivnych a Géinnych ndstrojov a opatreni.
Z tohto pohl'adu bolo toto opatrenie ako stcast protikorupcnej po-
litiky zo zacdiatku vnimané relativne pozitivne. Ocakava sa, Ze
demonetizacia by mohla mat z dlhodobého hladiska pozitivny
vplyv na rozvoj, mala by podporit transparentnost ¢i finanéna
inklaziu. V savislosti s demonetizaciou doslo k vyraznému po-
kroku v oblasti vyuzivania bankovych t¢tov, ¢o dalo impulz IT
spolo¢nostiam, aby rychlejsie zavadzali technolégie stvisiace s di-
gitalnymi platbami. Uz v relativne kratkom obdobi sa dosiahli
pokroky vo vyuzivani elektronickych platieb, pretoZze po prudkom
poklese mnoZstva peniazi v obehu sa situacia sice postupne zlepso-
vala, ale uz sa nevratila na pociato¢na troven. Do marca 2017 do-
siahlo obeZivo priblizne 70 % trovne, ktord dosahovalo pred za-
¢iatkom demonetizacie. Pred demonetizaciou bola rychlost peniazi
v obehu relativne stabilnd, priblizne na trovni 2,2; postupne sa
v dosledku demonetizacie zvysila na 4, pricom este v marci 2017 jej
hodnota bola nad droviiou 3 (World Bank, 2017d). Postupne sa
vSak zacala verejna mienka menit. V stvislosti s demonetizaciou sa
objavilo viacero problémov. Byvaly premiér Manmohan Singh sa
velmi kriticky vyjadroval k manaZmentu celého procesu demone-
tizdcie (Beyes - Bhattacharya, 2017). Kritizoval napriklad casté
zmeny nariadeni, ktoré mali priamy vplyv na obyvatel'stvo. Pocia-
tocné opatrenie urcovalo napriklad limit pri vymene ,starych”
bankoviek za ,nové” v jednotlivych pobockdch bank na drovni
4 000 rupii, uz o pat dni sa tento limit zvysil na 4 500 rupii, pricom
o d’alsie styri dni sa znizil na 2 000 rupii. Po 24. novembri 2016
Indicka rezervna banka zastavila moZnost tejto vymeny a po tomto
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datume mohli obyvatelia vykondvat uz len vklady ,starych” ban-
koviek na svoje tcty. Ako rozporuplné sa ukazalo aj opatrenie pre
finan¢né instittcie tzv. District Central Cooperative Banks (DCCB)
a Primary Agricultural Credit Societies (PACS), ktoré vyuzivaju
hlavne I'udia z vidieckych oblasti. Tieto instittcie od 14. novem-
bra 2016 mohli vydavat len novi menu, avSak nemohli robit vy-
menu, ani vklady ,starej” meny. Kontroverznost spoc¢ivala v tom,
Ze prave tieto institacie predstavuja pristup k bankovym sluzbdm
pre vacsinu indickej vidieckej populécie, ¢o zahftia malych far-
marov ¢i nizkoprijmové skupiny obyvatel'stva. Tymto opatrenim
bola vel'ka cast vidieckeho obyvatel'stva nttena cestovat do vic-
Sich dedin alebo miest, kde boli takéto sluzby dostupné.*® Toto
opatrenie zasiahlo najmd polnohospodérov, ktori mali problém
predat svoju trodu alebo kupit si osivo na dalsiu sezonu.

Priame zahraniéné investicie

Doélezité liberalizacné kroky podnikla indicka vlada v oblasti
priamych zahrani¢nych investicii. Za posledné tri roky v savislosti
s podporou ekonomického rastu atvorbou novych pracovnych
miest vlada uvolnila celkovo az 87 pravidiel v oblasti regulacie
priamych zahrani¢nych investicii spolu az v 21 sektoroch. Od roka
2014 vlada otvorila pre zahrani¢né investicie aj relativne konzerva-
tivne sektory, ako zelezni¢na doprava, ale aj obrana, pricom zmeny
nastali aj vo finanénom sektore ¢i pri vyrobe zdravotnickych pri-
strojov. Od roka 2016 sa liberalizdciou priamych zahrani¢nych
investicii v Zelezni¢nej doprave povoluje investicia az do 100 %,
pricom tieto investicie buda automaticky schvélené a nebude po-
trebny ziadny dodato¢ny stthlas vlady. V obrane si investicie nad
49 % nad’alej vyzaduja schvélenie vlady. Deregulacia v oblasti PZI

4 Hoci Indicka rezervnd banka (RBI - Reserve Bank of India) nikdy neuviedla oficidlne
dovody, preco tak konala, $pekulovalo sa, ze tak konala z dévodu neobvykle vysokych
vkladov, ktoré sa v tychto institaciach objavili bezprostredne po tom, ked” premiér Na-
réndra Médi ozndmil demonetizaciu. Medzi 8. a 14. novembrom tzv. District Central Co-
operative Banks dostali vklady v 17 indickych statoch priblizne na trovni 90 mld. rupii
(Beyes - Bhattacharya, 2017). Existovala tak obava, Ze prave tieto institacie boli vyuzivané
na legalizovanie prijmov z nelegalnej ¢innosti.
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sa tykala aj oblasti, ako letecky priemysel, bankovnictvo ¢i farma-
ceuticky priemysel. Uvolnenie pravidiel pre PZI v oblasti staveb-
nictva by malo prildkat’ viac investicii do nehnutel'nosti, pricom sa
oc¢akdva zvySenie vystavby nizkonakladovych bytov v krajine.
Najvacsi prilev zahrani¢nych investicii bol vSak zaznamenany
v oblasti infrastruktiry a v sektore sluzieb. Ako vidiet na grafe 7.2,
kym v roku 2012/2013 bol ¢isty prilev PZI do krajiny na trovni
1,3 % HDP, tak v roku 2015/2016 vrastol na troven 2,1 % HDP.
Avsak aj napriek dosiahnutému pokroku, v roku 2015 regula¢né
opatrenia vo vztahu k PZI ostdvaju nad’alej relativne vysoké v po-
rovnani s ostatnymi rozvijajucimi krajinami a krajinami OECD
(OECD, 2017f). Indii sa vSak podarilo zvysit prilev PZI do krajiny,
a to aj napriek tomu, Ze v roku 2016 celkovy objem priamych za-
hrani¢nych investicii vo svete poklesol 0 13 %.

Graf 72
Cisty prilev PZI do Indie (v % HDP)
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Prameri: OECD (2017f).

Z pohladu ekonomického rozvoja krajiny zohrévaja priame za-
hrani¢né investicie dolezitt alohu. V tabul'ke 7.3 uvadzame najvy-
znamnejsie investorské krajiny podla prilevu PZI do majetkovej
Ucasti. Podl'a poslednych dostupnych tdajov sa od aprila 2000 do
marca 2017 medzi najvyznamnejSie investorské krajiny v Indii
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zarad'uje Mauricius (34 %), Singapur (16 %) a Japonsko (8 %).
Z eurdpskych krajin st z pohl'adu PZI do majetkovej tcasti v Indii
vyznamné viaceré krajiny, ako Vel'ka Britania (7 %), Holandsko
(6 %), Nemecko (3 %), Cyprus (3 %) ¢i Franctazsko (2%). Mauricius
ma strategicktl poziciu v Indickom oceane, pricom ho vyuzivaja
najmd americki investori ako vstupna branu na indicky trh. Vacsi-
na obyvatel'stva tohto ostrovného $tatu ma indicky povod, teda
vyhodou je neexistencia kultirnych, jazykovych bariér, ale aj exis-
tencia desiatok zmltv a dohdéd o zamedzeni dvojitého zdanenia.
Investori si tak moZzu vybrat, ¢i budu platit dane v Indii, alebo na
Mauriciu, ktory je mnohokrat oznacovany za datiovy raj.

Tabulka 7.3

Najvyznamnejsie investorské krajiny podla prilevu PZI do majetkovej acasti
(v mil. USD)

Poradie | Krajina 2014/ 2015/ 2016/ Kumulativne Podiel
2015 2016 2017 za fiskdlne roky © %)
2000 az 2017

1. Mauricius 9030 8355 15728 111 638 34

2. Singapur 6742 13 692 8711 54590 16

3. Japonsko 2084 2614 4709 25675 8

4. Velka Britania 1447 898 1483 24591 7

5. Holandsko 3436 2643 3367 20682 6

6. USA 1824 4191 2379 20323 6

7. Nemecko 1125 986 1069 9698 3

8. Cyprus 598 508 604 9156 3

9. Francuzsko 635 598 614 5725 2

10. | Spojené arabské emiraty 367 985 675 4705 1

Celkovy prilev zo v8etkych krajin | 30 931 40 001 43 478 332112 -

Prameri: Spracované z tidajov Ministry of Commerce and Industry (2017a).

Nasledujtca tabul'ka 7.4 ukazuje najvyznamnejsie regiony z hla-
diska prilevu PZI do majetkovej Gc¢asti v mil. USD. Najvacsi prilev
PZ1 zaznamenal Mumbai, ato kumulativne od aprila 2000 do
marca 2017 vo vyske priblizne 102 mld. USD, ¢o predstavovalo
priblizne 31 % z celkového prilevu PZI do krajiny za poslednych
sedemnast rokov. Nai Dilli je druhym najpreferovanejsim regio-
nom z pohl'adu prilevu PZI (20 %). Mumbai a Nai Dilli sa vyzna-
¢uja predovsetkym relativne kvalitnou infrastruktarou, ktora je
z pohl'adu investorov dolezitym determinantom.
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Tabulka 74

Najvyznamnejsie regiony z hl'adiska prilevu PZI do majetkovej ucasti
(v mil. USD)

Poradie | Regiondlne | Stat 2014/ | 2015/ | 2016/ | Kumulativne | Podiel
¢lenenie* 2015 2016 2017 | za fiskdlne roky | (v %)
2000 az 2017
1. Mumbai Madhjapradés, Dadra| 6361 [ 9511 | 19654 102 283 31
a Nagar Haveli,
Daman a Dia
2. Nai Dilli Dilli 6875 | 12743 | 5884 102 283 20
3. Chennai Tamilnadu 3818 4528 2218 68 037 7
4. Bangalore Karnataka 3444 | 4121 2132 23760 7
5. Ahmedabad | GudZzarat 1531 | 2244 | 3367 22374 7
Spolu do vsetkych $tatov 30931 [40001 | 43478 332112 -

* Klasifikované podla sidla regionalnej poboc¢ky Indickej rezervnej banky.

Prameri: Spracované z tidajov Ministry of Commerce and Industry (2017).
Trh price

Vytvaranie novych pracovnych miest, najmd vo formalnom sek-
tore, ako aj zvySovanie podielu pracujtucich s pravidelnym prij-
mom alebo mzdou st pre Indiu velkou vyzvou. Vyrobny sektor sa
v Indii podielal v roku 2013/2014 na celkovej zamestnanosti zhru-
ba 11 %, pricom predstavuje prilezitost najmé pre I'udi prechadza-
jucich z pol'nohospodérskeho sektora do sektora s vyssou prida-
nou hodnotou (tab. 7.5).

Tabulka 75

Vybrané ukazovatele trhu prace

2004/ | 2009/ | 2011/ | 2013/
2005 2010 2012 2014

Podiel zamestnanosti vo vyrobe (%) 11,6 11,0 12,5 10,7
Podiel pracujtcich s pravidelnym prijmom alebo mzdou 14,4 15,7 17,9 15,4

Prameri: Spracované z idajov ILO (2016).

Tento sektor je doleZity z toho hl'adiska, ze podla odhadov kaz-
dé dodato¢né miesto vytvorené vo vyrobnom sektore, prispieva
k vytvoreniu d’alsich dvoch-troch miest v sektore sluzieb. Indicka
vlada sa snazi iniciativou Make in India podporit domacu vyrobu,
pricom podiel vyrobného sektora na tvorbe HDP by sa mal zvy-
sit do roku 2022 zo stcasnych 16,6 % na 25 %, ¢o znamend, Ze vo
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vyrobnom sektore by sa malo vytvorit priblizne 100 miliénov no-
vych pracovnych miest. Tento zdmer sa ¢iasto¢ne dari vlade plnit,
ked'ze v roku 2015/2016 priemysel rastol medziro¢ne (8,8 %) pod-
statne rychlejsie ako polnohospodarstvo (0,7 %). V stlade s ciel'mi
zavedenia iniciativy na podporu domacej vyroby Make in India bol
medziroény rast vyrobného sektora v sledovanom obdobi az na
arovni 10,8 %. Ako vidiet v tabulke 7.6, vplyvom Struktarnych
zmien v indickej ekonomike dochadza k miernej zmene podielu
jednotlivych odvetvi na tvorbe hrubej pridanej hodnoty (HPH),
pri¢om podiel polnohospodarstva sa v ¢ase postupne znizuje, a to
najmd v prospech rastu prispevku sluzieb k tvorbe celkovej hrubej
pridanej hodnoty.

Tabulka 7.6

Zakladné indikatory vyvoja hrubej pridanej hodnoty (v s. c., r. 2011/2012)

Rast hrubej pridanej hodnoty (HPH) v %
2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017*

I. Polnohospodirstvo 15 5,6 -0,2 0,7 49
1I. Priemyselnd vyjroba 3,3 3,8 7,5 8,8 5,6
Tazba a dobyvanie 0,6 0,2 11,7 10,5 1,8
Vyroba 55 5,0 8,3 10,8 7,9
Dodévky elektrinu, plynu a vody 2,7 4,2 71 5 7,2
Stavebnictvo 0,3 2,7 4,7 5 1,7
1. Sluzby 8,3 7,7 9,7 9,7 7,7
HPH v stélych cendch 5,4 6,1 7,2 7,9 6,6

Podiel tvorby hrubej pridanej hodnoty podla sektorov v %
2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017*

I. Polnohospodirstvo 18,2 18,6 18,0 17,5 17,4
1I. Priemyselnd vyjroba 31,8 30,8 30,2 29,6 28,8
Tazba a dobyvanie 3,1 2,9 2,7 24 2,2
Vyroba 17,1 16,5 16,4 16,6 16,5
Dodévky elektrinu, plynu a vody 2,3 2,5 2,4 2,6 2,5
Stavebnictvo 9,2 8,9 8,6 8,1 7,6
1. Sluzby 50,0 50,6 51,8 52,9 53,8
HPH v stélych cenach 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* Predbezny udaj.

Prameri: Spracované z idajov Office of the Economic Adviser (2017).

V sticasnosti sa v rdmci vyrobného sektora vytvara najviac pra-
covnych miest najmd v ramci textilného, odevného a koZiarskeho
priemyslu, pricom dolezity je aj sektor spracovania potravin. Aj
z tohto dovodu indickda vlada ohlasila, Ze bude podporovat tvorbu
novych pracovnych miest najmé v spomenutych oblastiach, pricom
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podporovany bude vznik novych pracovnych miest aj v oblasti tu-
rizmu, dopravy a dostupného byvania. Vlada by chcela finanénym
balickom (6 000 krorov rupii*4) podporit vytvorenie novych pra-
covnych miest v textilnom a odevhom priemysle, ¢im by sa mali
prildkat investicie v hodnote 11 mld. USD. V savislosti s potrebou
absorbovat rastacu ponuku prace sa ¢oraz viac pozornosti venuje
odevnému a obuvnickemu priemyslu, pretoze by to mohlo pomoct
¢iastocne riesit problém nizkokvalifikovanej pracovnej sily a prob-
lém relativne vysokej nezamestnanosti zien. Predpokladé sa, Ze
zvysenie exportu Vv tejto oblasti by mohlo pomoct kazdorocne vy-
tvorit 500 tisic novych pracovnych miest (Ministry of Finance,
2017a). Tato prilezitost pre Indiu sa otvara najmd po tom, ako
v Cine postupne rastt naklady na pracovnt silu. India bude mu-
siet urobit potrebné kroky jednak v oblasti zahrani¢nej politiky
(napr. zintenzivnit rokovania tykajtice sa dohdd o volnom obcho-
de so svojimi vyznamnymi obchodnymi partnermi), jednak dokon-
¢it danovt reformu, ale urobit aj potrebné zmeny v oblasti pra-
covného prava. Kym Cina sa v roku 2012 podiel'ala 33,1 % na cel-
kovom exporte textilu a 38 % na celkovom exporte oblecenia, tak
podiel Indie bol len na trovni 5,3 % a3 %. Cina je aj najvacsim
producentom obuvi, kde sa ststreduje priblizne 60 % svetovej
produkcie, pricom podiel Indie a Turecka je len priblizne na trovni
10 % (ILO, 2014).

V tabulke 7.7 uvddzame porovnanie minimdalnej mzdy pre
tzv. stredne zru¢nych pracovnikov (semi-skilled workers) vo vybra-
nych indickych Stdtoch a vybranych azijskych ekonomikach. Ako
vidiet v tejto tabul'ke, India ma dobra poziciu na vyuzitie znizova-
nia konkurencieschopnosti Ciny (v désledku zvy$ovania mzdovych
nakladov) v tomto priemysle vo svoj prospech. Svoju prilezitost
v odevnom priemysle je vSak zatial schopny lepsie vyuzit Bangla-
dés a Vietnam, a v pripade koZiarskeho a obuvnickeho priemyslu
opdt Vietnam, ale aj Indonézia.

4 Pre vadsie sumy penazi sa v Indii niekedy pouzivaja vyrazy lakh a crore, pricom
1 crore = 10 miliénov rupii, 1 lakh =100 000 rupii.
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Tabulka 7.7

Minimalna mzda pre tzv. stredne zru¢nych pracovnikov

Rok Mesa¢nd mzda (v USD)
Adhrapradés 2016 81
Bihar 2016 84
Tamilnadu 2016 93
Karnataka 2016 105
Gudzarat 2016 114
Madhjapradés 2016 115
Maharastra 2016 118
Bangladés 2013 80-120
Vietnam 2015 180 - 250
Cina 2013 250 - 300
Indonézia 2013 120 - 150

Prameri: Ministry of Finance (2017a).

India ¢eli niekol'kym vyzvam, ktoré jej brania vyuzit svoju kom-
parativnu vyhodu. V odevnom a koZiarskom priemysle st to naj-
mé problémy v oblasti logistiky, regulacii na trhu prace ¢i v oblasti
dariovej a colnej politiky.

V logistike m4 India v porovnani s konkurentmi niekol'ko ne-
vyhod, pricom ako najproblematickejsie sa javia vyssie naklady
a dlhsi ¢as potrebny na prepravu tovaru z tovarne do miesta urce-
nia. Na porovnanie mozeme uviest, ze kym v Cine majt logistické
naklady stivisiace s cestnou prepravou tovaru hodnotu 2,5 USD na
1 km, tak v Indii dosahuji vysku az 7 USD. Rovnako celkovy cas
stvisiaci s lodnou prepravou tovaru na vychodné pobrezie USA je
v porovnani s Cinou priblizne dvojnasobny. Kym v Cine je na na-
loZenie a prepravu tovaru potrebnych 21 dni, tak v Indii 21 az 28
dni v zévislosti od pristavu (Ministry of Finance, 2017a).#> V lodnej
doprave je problematickd nevhodna infrastruktara a kapacitné
obmedzenia. Nakladné lode sa ¢oraz vacsie, aby zvladli rasttce
objemy prepravovaného tovaru z Azie, najma z Ciny, do Eurépy
a USA. V suvislosti s cielom zlacnit prepravu tovaru na trase Azia
~ Eurépa Cina uviedla do pouZivania novd lod nazvanu Globe,
ktora je najvdc¢sou ndkladnou lodou na svete a umoziiuje naraz
prepravit viac ako 19 000 kontajnerov, pri¢om priemernd velkost

4 Pocet potrebnych dni je o nieco niz&i v pripade pristavu Jawaharlal Nehru (21 dni)
a dlhsi napriklad v pripade pristavu v Chennai (28 dni).
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nakladnej lode v indickych pristavoch je len na arovni 5000 kon-
tajnerov. Indické pristavy tak nie sa pripravené na zvySovanie
mnozstva prepravovaného tovaru prostrednictvom lodnej dopra-
vy. V sticasnosti India pri exporte tovaru do Velkej Britanie alebo
USA vyuziva prekladkové pristavy, ako Colombo, ¢im sa zvySuja
logistické néklady zhruba o 10 - 20 %.

Dal$ou problematickou oblastou st regulaéné opatrenia na trhu
préace v Indii. Formdlna zamestnanost v textilnom a odevnom prie-
mysle je v Cine priblizne patkrat vyssia ako v Indii. Z pohladu
zamestnanosti Cina dominuje v oblasti obuvnickeho priemyslu,
ktory sa podiel'a 53,4 % na celkovej zamestnanosti v tomto priemy-
selnom sektore, pricom podiel Indie a Turecka je len na trovni
12 % (ILO, 2014). Aj v tomto sektore je problematicky vysoky vy-
skyt neformalnej prace, ktoré je typickejsia viac pre Zeny nez pre
muzov.

Polnohospodirstvo

Z pohladu zamestnanosti je vSak nad’alej dolezitou sucastou in-
dickej ekonomiky prave polnohospodarstvo, ktoré zamestnava
priblizne polovicu pracovnej sily, avsak k tvorbe HDP prispieva
len 17,5 % (tab. 7.6). V oblasti polnohospodérstva pretrvavajua
problémy s relativne nizkou produktivitou a s tym stvisiacim vy-
sokym podielom farmarov Zijucich pod hranicou chudoby, ako aj
problémy stvisiace s rozdrobenostou pozemkového vlastnictva, ¢o
vyustuje do toho, Ze priemerna vel'kost farmy je menej ako 1,1 ha.
K tomu sa pridruzuja problémy so zavlazovanim.

Indicka vlada v roku 2016 predstavila niekol'ko novych schém pre
farmarov, znevyhodnené skupiny obyvatel'stva, ale aj pre malych
podnikatel'ov. VlIdda ohlésila aj vytvorenie novych schém byvania,
ktorymi by sa mal znizit nedostatok bytov pre I'udi v nadzi Zijacich
na vidieku, ale aj v mestach. V savislosti s podporou byvania vlada
skupiny obyvatel'stva. Okrem toho, az dvojmesa¢né turoky z tve-
rov, ktoré si zobrali farméari z druzstevnych bank uhradi stat.
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Velkym problémom pre indickych farmarov je regulovany
vstup na trh. Niektoré staty, ako napriklad Karnataka, sa v tejto
oblasti pokusili o ¢iasto¢nt dereguldciu. Centrdlna vlada sa snazi
miestne vlady podporovat v tom, aby vytvarali lokdlne trhy pre
polnohospodérov a ulah¢ili im tak priamy pristup k zdkaznikom.
Vybudovaniu narodného trhu s pol'nohospodarskymi plodinami
vSak brénia problémy so skladovanim a nevhodna infrastruktara.
V suvislosti s predstavenim rozpoc¢tu vlady na buduci fiskalny rok
minister financii predstavil aj novy koncept tzv. zmluvného far-
marcenia (Model Contract Farming Act), v rdmci ktorého by agro-
spracovatelské alebo agroobchodujice podniky vstapili do
zmluvného vztahu s farmarmi, pricom vopred by sa urcila cena,
kvantita akvalita odoberanych polnohospodarskych komodit.
Farmari by tak mohli benefitovat na jednej strane z garantovanej
ceny, za ktord budd moct svoju produkciu predat, ana druhej
strane by im zmluvna firma mohla pomoéct svojim know-how zvysit
efektivnost pri riadeni a vo vyrobnom procese, ale mohla by byt
podporou aj pri marketingovych aexportnych aktivitdich. Novy
zékon by tak mal pomoct lepSie prepojit prvovyrobu s potravinar-
skym priemyslom.

Do buddtcnosti sa v stivislosti s demografickym vyvojom vynéra
otazka potravinovej bezpecnosti, ale aj vyuzivania geneticky modi-
tikovanych (GMO) potravin. V sticasnosti sa v Indii skiima moz-
nost modifikovania genetickej informacie pri viacerych druhoch
plodin. Od roku 2002 bolo v krajine schvéalené pouzivanie genetic-
ky modifikovanej odrody bavlny (tzv. Bt bavlna),4¢ pricom do roku
2014 sa uz geneticky modifikovana odroda bavlny pestuje takmer
na 92 % celkovej pestovatel'skej plochy bavlnika v krajine. V do-
sledku jej vyuzivania sa zvysila Grodnost zo 190 kg/ha v roku
2000/2001 na 461 kg/ha v roku 2014/2015, ¢o umoznilo medzi
rokmi 2003 aZ 2015 strojnasobit produkciu bavlny v krajine (Des-
hpande, 2017). Tato skutocnost je dolezitd aj z toho pohladu, Ze

46 'V polovici 90. rokov americki vedci implantovali do osiva bavinika gény baktérie
Bacillus Thuringiensis (Bt), v dosledku ¢oho je rastlina odolna voci najvac¢siemu skodcovi
bavinika - ¢ernopéske bavlnikovej.
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v roku 2016/2017 India bola najvaésim producentom bavlny na
svete. Coraz viac je v krajine diskutované aj uvedenie na trh prvej
geneticky modifikovanej plodiny v Indii - geneticky modifikova-
ného baklazanu, ale rozsiahle debaty sa vedu aj o geneticky modi-
fikovanej hor¢ici.

Daiiovy systém

Vel'ky pokrok sa dosiahol aj v oblasti reformovania nepriamych
dani. Dlho pripravovana reforma nepriamych dani sa v Indii stdva
od 1. jala 2017 skuto¢nostou. Nové dan z tovarov a sluzieb (GST -
Goods and Services Tax) nahradi vel'ky pocet existujtcich dani. Ide
o velmi vyznamny krok v oblasti reformovania nepriamych dani,
pricom tato reforma sa povazuje za jednu z najvyznamnejsich refo-
riem v histérii krajiny. Jej zavedenie by malo vyrazne zjednodusit
daniovy systém a zniZit transakéné naklady pre firmy exportujtice
tovary v ramci jednotlivych statov Indie. Indicka vlada by chcela
tymto krokom podporit vytvorenie jednotného trhu, odstranit’ viac-
nasobné zdanovanie pri prechode tovaru cez hranice jednotlivych
statov Indie, podporit produktivitu, stimulovat rast investicii, znizit
dariové tniky, zvysit datiové prijmy, ako aj zjednodusit podnikanie.

Z pohladu spotrebitela je najvd¢sou vyhodou jej zavedenia to,
Ze by malo dojst’ k zniZeniu celkového datiového zatazenia tovarov,
ktoré sa odhadovalo zhruba na trovni 25 - 30 %. Indické produkty
by sa tak mali stat viac konkurencieschopné nielen na domécich, ale
aj zahrani¢nych trhoch. V ramci novej dane ztovarov a sluZzieb sa
bude uplatiiovat pat zakladnych jednotnych sadzieb (KPMG, 2017):
e 0% sadzba - zakladné potraviny asluzby (napr. mlieko, sol,

palmovy cukor, zdravotna starostlivost a pod.), ako aj na vyvo-

zy a dodavky zo Specidlnych ekonomickych z6n;4”
e 5 % sadzba - vybrané polozky masovej spotreby (napr. korenie,
¢aj, kava, cukor, lieky a pod.);

47 Ciel'om politiky vytvarania Specidlnych ekonomickych zén bolo posilnit zahrani¢né
investicie v krajine (napr. poskytovali sa dantové ulavy a stimuly na prildkanie zahranic-
nych investorov) a podporit vyvoz z krajiny (pre doméace podniky a domécich vyrobcov
to znamenalo vytvorenie takych podmienok, aby boli medzinarodne konkurencieschopni).
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e 12 % sadzba - iné bezne pouzivané tovary (napr. dzasy, napoje
obsahujtce mlieko a pod.);

e Standardna 18 % sadzba bude aplikovana na vacSinu tovarov
a sluzieb (napr. zubna pasta, mydlo a pod.);

e a 28 % sadzba sa bude uplatriovat na tovary dlhodobej spotreby,
luxusné tovary a sluzby (napr. televizory, automobily, chladni¢-
ky, listky do kina a pod.).

Aj napriek uréitym zlepSeniam, ku ktorym doslo v savislosti
s vyberom dani, pomer dani k HDP nadalej zaostdva za prieme-
rom OECD krajin. Kym v roku 2015/2016 bol tento pomerovy uka-
zovatel na trovni 16,6 %, tak jeho priemernd hodnota pre OECD
krajiny dosahovala az 34 %, teda priblizne dvojnasobna hodnotu.
Do ur¢itej miery k tejto skutocnosti prispieva pretrvavajici relativ-
ne nizky priemerny prijem, ale aj vysoka miera chudoby, ¢o spdso-
buje, Ze prijmy relativne velkej casti obyvatelstva nepodliehaja
danovej povinnosti.*8 Prijmy fyzickych osdb st oslobodené od da-
ne zprijmov, ak ich dhrn nepresiahne v zdariovacom obdobi
250 000 rupii rocne (t.j. priblizne 3 276 eur). Pre starSie osoby je
tato hranica eSte o nieco vyssia, a to pre I'udi starsich ako 60 rokov
je tato hranica stanovena na 300 000 rupii roc¢ne (t.j. 3 932 eur).
V roku 2012 bola zavedena d'alsia vynimka pre I'udi nad 80 rokov,
pre ktorych bola urcend tato hranica az na trovni 500 000 rupii
rocne, t.j. 6 553 eur (Deloitte, 2015). Problematicky je aj pretrvava-
juci vysoky pocet pracovnych sil v tzv. neorganizovanom sektore,
teda v neformalnom sektore, kde sa obchddzajt pracovné zakony.
V sticasnosti sa vldda snazi zvysit darové vynosy tpravou legisla-
tivy vztahujicej sa na vyhybanie sa datiovej povinnosti, teda naj-
mad na vyuzivanie medzier v legislative.

V nasledujticom fiskdlnom roku by sa malo odrazit na rozpocte
aj prijatie tzv. vSeobecného pravidla predchadzania datiovym tni-
kom (tzv. The General Anti Avoidance Rule - GAAR). Ide o koncept
v dartovom poriadku, ktory za stanovenych podmienok umoznuje
danovym autoritdim odopriet prislusnym danovnikom priznanie

48V sticasnosti sa odhaduje, Ze iba priblizne 2 - 3 % populécie plati dan z prijmu.
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danovej vyhody (PWC, 2017). Pravidlo GAAR stanovuje kritérid na
také druhy transakcii, ktoré by mali byt povazované za datiovy tnik.
Cielom GAAR je tak postihovat konania stivisiace s dariovym tni-
kom, ktoré nie st postihnutelné selektivnymi opatreniami na boj
proti danovym tnikom.

V savislosti s bojom s ,,¢iernymi peniazmi” a so snahou navréatit
tieto peniaze naspdt do systému, indickd vldda zaviedla v roku
2016 docasnt schému deklaracie prijmov (tzv. Income declaration
scheme). Tato schéma poskytovala prilezitost tym, ktori sa vyhybali
danovej povinnosti, aby priznali svoje prijmy, dodatoc¢ne odviedli
dane vratane pokuty od 1. jina do 30. septembra. Tato schéma za-
rucila imunitu vodi trestnému stithaniu, s tym, Ze nebuda uskutoc-
nené ziadne d’alsie vySetrovania alebo kontroly. Tato schéma vsak
nebola takd tspesna, ako sa oc¢akévalo, a to preto, lebo darovi po-
platnici museli zaplatit vyssiu dan, ako by zaplatili za normélnych
okolnosti,#? ¢o neposobilo na I'udi motivacne.

India ostava nad’alej jednou z najrychlejsie rastucich rozvijaja-
cich sa ekonomik sveta. Indickd vlada pokracuje v uskutocniovani
vyznamnych reforiem, ktoré by mali pomoct dosiahnut udrzatel-
ny ekonomicky rast aj v nasledujicom obdobi. Jednou z najdolezi-
tejsich zmien, ktoré vlada v neddvnom obdobi uskutocnila, bolo
implementovanie jednotnej dane z tovarov a sluzieb na celom tze-
mi Indie, ¢o vyrazne zjednodusi vnatorny obchod medzi jednotli-
vymi §tatmi Indie. Dalsim vyznamnym krokom bolo implemento-
vanie menovej reformy, ktord sa uskutocnila okrem iného aj z do-
vodu potreby boja s vysokou mierou korupcie v krajine, ale vyply-
nula aj snahy vlady obmedzit tzv. ¢ierne a falosné peniaze v obe-
hu. Z dlhodobého hladiska sa ocakava, Zze tieto opatrenia budu
mat pozitivny vplyv na budtci ekonomicky vyvoj krajiny, bude
vsak potrebné zintenzivnit reformné snahy aj v d'alsich oblastiach.

49 Vyssia dan vo vyske 45 % obsahovala oproti beznej 30 % dariovej sadzbe aj pripla-
tok vo vyske 7,5 % a pokutu vo vyske 7,5 %.
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8. NOVE]JAVY A NESTABILITA NA MEDZINARODNYCH
FINANCNYCH TRHOCH

Hypotekarna kriza, ktora v USA naplno prepukla v roku 2007,
napokon vyustila do svetovej finan¢nej krizy, postupne presla do
hlbokej hospodérskej recesie a viedla k dlhovej krize. Pred vzni-
kom svetovej financnej krizy neexistovali spolo¢ne akceptované
pristupy k hodnoteniu vyvoja svetovej financnej stability. Vznik
svetovej finan¢nej krizy podnietil medzinarodné menovo-finanéné
instittcie a iné vyskumné instittcie k hladaniu komplexného pri-
stupu potrebného na analyzu vyvoja v oblasti svetovej financ¢nej
stability.

V tejto casti sa preto zameriame predovsetkym na vyvoj svetovej
finan¢nej stability, medzinarodny instituciondlny a regulacny ré-
mec riadenia systémového rizika, ako aj na Sedé bankovnictvo
a mozné rizikd vyvoja na medzinarodnych finan¢nych a kapitélo-
vych trhoch.

8.1. Svetova finanéna stabilita

Pri analyze svetovej finan¢nej stability sa berie zretel na viaceré
oblasti: trh s Gtvermi, trh likvidity, vyvoj novoindustrializovanych
statov (NIS), makroekonomicky vyvoj jednotlivych narodnych eko-
nomik, menovo-finan¢né podmienky, dopyt po finan¢nych zdrojoch
a pod. Aj napriek tomu, Ze od vzniku svetovej financnej krizy bol
zaznamenany vyrazny pokrok pri skiimani faktorov a podmienok,
ktoré ovplyviiuja svetovu finanénu stabilitu, v sacasnosti nie st
dostato¢ne zohl'adnené aj iné druhy a zdroje rizik, ako napriklad
opera¢né rizikd, mikrostruktara trhov saktivami atd. Niektoré
ukazovatele v pouzitom modeli m6Zzu pri skiimani vyvoja svetovej
financ¢nej stability slaZit ako varovanie pred vznikom krizy, pritom
vSak poukazuju aj na pretrvavajice vnutorné a vonkajsie ekono-
mické nerovnovahy, ktoré z dlhodobého hladiska mozu svetova
finan¢nt stabilitu do znac¢nej miery ovplyvnit'.
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Z historického hladiska prvé stadie pri hodnoteni vyvoja na fi-
nan¢nych a kapitalovych trhoch boli zaloZené na analyze jednotli-
vych finan¢énych a kapitédlovych trhov. Tieto stadie sa zamerali pre-
dovsetkym na skiimanie ukazovatel'ov tzv. v€asného varovania, aby
tak pomohli odhalit pri¢iny vzniku potencialnych kriz v bankovom
sektore, menovych, dlhovych kriz a kriz na kapitalovych trhoch. Pri
vyskume $tadie pouzivali hlavne kvantitativne metody.

K analyzam vyvoja na medzinarodnych finan¢nych a kapitélo-
vych trhoch prispel cely rad poprednych svetovych ekonémov.
Kaminsky - Lizondo - Reinhart (1998) vytvorili prvy model vcas-
ného varovania pri predvidani menovych kriz. Okrem nich vo vy-
practvani modelov v¢asného varovania v oblasti predvidania me-
novych kriz a vonkaj$ich nerovnovéah platobnych bilancii pokraco-
vali aj Berg - Borensztein - Pattillo (2004) a d'alsi. V obdobi vzniku
hypotekarnej krizy v USA kolektiv autorov - Aspachs, Goodhart,
Segovanio, Tsomocos a Zicchino (2006) - vytvoril maticu pre rézne
Staty, pomocou ktorej skamal hlavne pravdepodobnost defaultu
v bankovom sektore.

Investi¢né banky tiez pokracovali v monitorovani rizik a vypra-
cavani réoznych modelov véasného varovania pri prudkom pohybe
vymennych kurzov a inych aktiv.

Medzi vyznamnymi odbornikmi v oblasti v€éasného varovania
sa nasli taki, napriklad Demirgtic-Kunt - Detragiache (2005), ktor{
niektoré modely vc¢asného varovania pri predvidani moznych bu-
dacich kriz podrobili kritike. Ststredili sa hlavne na opatrenia pri
odstratiovani financnej nestability, pricom poukézali na skutoc-
nost, Ze pri analyze moznych budtcich rizik sa na tieto opatrenia
neberie dostatocny zretel. V stcasnosti existuji rézne pristupy
k analyze rizik na ndrodnej Grovni. Doterajsie pristupy pri hodno-
teni finan¢nej stability na medzinarodnej drovni nespliiaja ocaka-
vania asa relativne mélo G¢inné. Jednym znedostatkov tychto
ukazovatelov je to, Ze st oneskorené, a preto ich tcinnost pri me-
rani buducich rizik je relativne obmedzena. To plati predovsetkym
pri hodnoteni bankového sektora; ide napriklad o zIé avery, uka-
zovatele kapitdlovej primeranosti a podobne.
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Modely predvidania kriz v budtcnosti, ktoré vypractava sa-
kromny sektor, sti spravidla na obdobie do troch mesiacov. Nie-
ktoré vyskumné medzinarodné menovo-finan¢né instittcie vytvo-
rili agregované ukazovatele na meranie financ¢nej stability. Existuje
vSak vSeobecnd zhoda v tom, Ze je velmi zlozité merat medzina-
rodnt finan¢na stabilitu, ktora je vyjadrenim vzajomného prepoje-
nia rozliécnych prvkov avzajomne posobiacich faktorov v ramci
prehlbujtceho sa a postupne dominantného postavenia finan¢ného
sektora v porovnani s redlnou ekonomikou.

V sticasnosti existuje mnozstvo prikladov vyuzitia agregova-
nych indexov, ktoré sa moézu vyuzivat pri analyzach vyvoja sveto-
vej finan¢nej stability. Napriklad Illing - Liu (2003) vytvorili index
na meranie finané¢ného stresu (Composite Financial Stress Index) pre
Kanadu, ktory zahftia bankovy sektor, jednotlivé rezervné a volne
zamenitelné meny, akcie a trh s dlhopismi. Van den End (2006)
vytvoril index na skiimanie podmienok finan¢nej stability (Finan-
cial Stability Conditions Index) pre Holandsko a pre d'alsich Sest eko-
nomik v ramci Organizacie pre hospodarsku spoluprdcu a rozvoj
(Organisation for Economic Cooperation and Development - OECD)
a porovnal ho s roznymi prahovymi hodnotami pre oblast financ-
nej nestability. Okrem toho pracovnici z Medzinarodného meno-
vého fondu (MMF) vytvorili indexy na meranie finan¢ného stresu.

Hoci jednotlivé druhy indexov sa pouzivaju ako stthrn nastro-
jov, ktoré pomocou agregovaného pristupu analyzuja zakladné
komponenty finan¢nej nestability, spravidla je vel'mi naroc¢né zistit
priciny stresov. V snahe zabezpecit stabilitu vo finanénom sektore,
niektoré centrdlne banky priemyselne vyspelych statov zacali pra-
videlne zverejiiovat prehl'ad o financnej stabilite (Financial Stability
Reviews - FSRs), a zaroven uskutoc¢niuji pravidelné hodnotenie ri-
zik, ktorym je vystaveny finan¢ny sektor v jednotlivych statoch.

V case vzniku svetovej finan¢nej krizy a pocas jej trvania niekto-
ri popredni odbornici v oblasti finanéného sektora, napriklad Ci-
hak (2006), Oosterloo - de Haan - Jong-A-Pin (2007) a Gadanecz -
Jayaram (2009), vypracovali komplexné prehlady sprav, a najma
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zékladnych ukazovatelov finan¢nej stability. Spravy o financnej
stabilite poskytuja potrebné tdaje z neverejného sektora, pricom
maju prevazne popisny charakter. Tieto spravy maju aj dalsi ne-
dostatok, ktory spociva v tom, Ze nezahffiaji napriklad kvalitu
ukazovatelov finan¢nych aktiv vo vSeobecnosti, ale orientuji sa na
Specifické ukazovatele vo vztahu k domécej ekonomike.

Viaceré stadie vacsinu ukazovatelov pre v¢asné varovanie na-
vrhujt na narodnej trovni, pricom nemaja systémovy pristup. Iné
stadie hodnotia finan¢nt stabilitu, ktora je zaloZend na rozsiahlom
pocte jednotlivych druhov rizik, ale nezahffiaji kombinaciu vset-
kych premennych vyjadrenych v spolo¢nom ukazovateli.

Ako jedna z prvych pristtpila k hodnoteniu financnej stability
centrdlna banka Anglicka (Bank of England - BoE). Pri hodnoteni
financ¢nej stability napriklad Haldane - Hall - Pezzini (2007) pouZi-
li model pravdepodobnosti a vplyv kltic¢ovych a moznych hrozieb
pre tato stabilitu. V stcasnosti zatial neexistuje vseobecnd zhoda
pri vymedzeni pojmu financna stabilita.>0

In4 skupina odbornikov na oblast merania rizik vo finan¢nom
sektore bola zamerana na Stadium vybranych tzv. stres testov (stress
test), pricom sa nevenovala identifikovaniu faktorov, ktoré tieto tes-
ty ovplyviiuju. Dalsia skupina preferovala sktmanie vybranych
ukazovatelov pre oblast finan¢ného sektora s relativne nizkou frek-
venciou skiimania. V redlnej praxi to znamenalo, ze pri identifiko-
vani moznych rizik v budtcnosti sa vyskytli isté ohranicenia.

V aprili 2007 v Sprive o svetovej financnej stabilite (Global Finan-
cial Stability Report - GFSR) bol prijaty ramec na hodnotenie
zmien jednotlivych rizik a podmienok, ktoré ovplyviiuja svetova
finan¢éna stabilitu. Pomocou grafického zndzornenia boli vymedze-
né tieto druhy rizik a podmienky, ktoré su dolezité pre realizatorov

5 Prevazna vacsina odbornych a vedeckych stadii sa orientuje skér na vymedzenie
pojmu nestabilita nez stabilita vo finanénom sektore. Medzi zakladné d6vody, ktoré viedli
k prehodnoteniu monitorovania vyvoja a svetovej financnej stability, patri teda skutoc-
nost, Ze vidsina analyz vyvoja vo finanénom sektore sa ststredila skor na vybranad cast
finan¢ného systému a nesktimala finan¢ny systém ako komplexny, alebo skimala len
niektoré vybrané rizika, napriklad tverové riziko, alebo riziko likvidity.
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strategickych zamerov v oblasti hospodarskych politik a pri moni-
torovani svetovej financ¢nej stability. Vzhladom na komplexnost
a vysoky stupen prepojenia medzindrodnych finanénych a kapita-
lovych trhov sa ukézala potreba skimat jednotlivo faktory a uka-
zovatele, ktoré moZu prispiet k dosiahnutiu vyssieho stupma sve-
tovej financ¢nej stability.

Pri $pecifikovani jednotlivych druhov rizik boli stanové isté
hrani¢né hodnoty na kvantifikovanie vybranych ukazovatelov fi-
nancnej stability, pricom niektoré z pristupov mali mechanicka
povahu. Hned' na zaciatku vzniku svetovej finan¢nej krizy odbor-
nici na medzinarodné finan¢né a kapitalové trhy vytvorili tzv. ra-
diovy graf (pozri graf 8.1) na hodnotenie vyvoja v oblasti svetovej
finan¢nej stability.

Graf 8.1
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Prameri: Vlastné spracovanie podla GFSR. IMF (2017f).

Pri konstrukcii grafu boli zahrnuté moZzné rizika a vsetky pod-
mienky, ktoré sa prepojené, a preto sa do istej miery navzijom
ovplyviiuja. V ramci niektorych vybranych medzinarodnych
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menovo-finanénych institacii existuji rézne ramce ¢i pristupy
k hodnoteniu finan¢nej stability v jednotlivych regiénoch. Niektoré
z tychto pristupov st orientované na Specifické oblasti, napriklad
na hodnotenie udrzatelnosti zadlZenosti, iné sa zameriavaju na
vonkajsiu a vntatornt ekonomick nerovnovahu.

Faktory ovplyvitujiice svetovii financnii stabilitu

Pri monitorovani a hodnoteni vyvoja a stavu svetovej finan¢nej
stability je potrebné presne charakterizovat jednotlivé druhy rizik
a podmienky, ktoré tato stabilitu ovplyviiuja. Radiovy diagram,
ktory znazornuje svetovu finanénu stabilitu, sa pouziva pri dohla-
de nad finanénym trhom. Vytvéra predpoklady na systematicky
pristup k monitorovaniu svetovej finan¢nej infrastruktary. Sledo-
vanie a hodnotenie vyvoja svetovej financnej infrastruktiary vedie
k lepSiemu pochopeniu existujacich rizik a podmienok, ktoré
ovplyviiyji jednotlivé finanéné instittcie. Realizatorom jednotli-
vych politik v oblasti finanéného sektora poskytuje prehlad o vy-
voji na svetovych finanénych a kapitalovych trhoch, a zaroven va-
ruje pre moznymi dosledkami pre ti¢astnikov na tychto trhoch. Pre
lepsie pochopenie rizik a podmienok, ktoré sa kriteridlne pre hod-
notenie a analyzu finan¢nej stability, je potrebné struc¢ne charakte-
rizovat tieto rizika a podmienky.

a) Dopyt po financnych zdrojoch (Risk Appetite)
Pri hodnoteni vyvoja dopytu po finanénych zdrojoch sa vycha-
dza z ukazovatelov, ktoré viedli k vzniku svetovej finan¢nej kri-
zy a poukazuja na vyvoj dopytu po finanénych zdrojoch.?! V ¢a-
se vzniku svetovej financnej krizy doslo k prudkému poklesu
dopytu po finan¢nych zdrojoch.

51 Dria 9. augusta 2017 bolo desiate vyro¢ie vzniku svetovej finan¢nej krizy, sposobe-
nej hlavne prasknutim tzv. hypotekarnej bubliny, prudkym poklesom, pddom akciovych
trhov. V tento den franctazska BNP Paribas, jedna z najvéac¢sich eurépskych bank oznami-
la, Ze zastavuje vyplacanie prostriedkov z troch svojich investi¢nych fondov, ktoré inves-
tovali do rizikovych hypoték v USA, a tym sa kriza presunula do Eurépy. Nasledovalo
vyhlasenie krachu Lehman & Brothers (po 158 rokoch ¢innosti), patriacej k najvac¢sim
investiénym bankam v USA. Vznik svetovej financnej krizy je spojeny aj s krachom 8két-
skej banky Norther Rock.
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b) Menové a financné podmienky (Monetary and Financial Conditions)
Pri tychto podmienkach sa zohladiiuje predovsetkym menovéa
politika, t.j. krdtkodoby a dlhodoby vyvoj trokovej sadzby, ale
aj odhadovany odhad prebytku likvidity.

c) Makroekonomické rizika (Macroeconomic Risks)
Tento ukazovatel pred vznikom svetovej finan¢nej krizy ne-
predstavoval viditelné riziko. Pre postdenie makroekonomic-
kych rizik je dolezitejsi pravidelne zverejiiovany Vyhl'ad sveto-
vej ekonomiky (World Economic Outlook - WEO), ktory pri-
pravuja a zverejiiuji medzinarodné menovo-finanéné a ekono-
mické institacie, ako aj ekonomickych vyhladov, ktoré pripra-
vuji narodné tstredné organy, predovsetkym centralne banky,
ministerstva financii alebo ministerstvd hospodarstva jednotli-
vych S$tatov. Sacastou tychto vyhladov je aj monitorovanie
moznych kratkodobych, strednodobych a dlhodobych makro-
ekonomickych rizik.

d) Rizikd pre novoindustrializované staty (Emerging Market Risks)
Ukazovatele rizik pre novoindustrializované staty v ¢ase vzniku
svetovej financ¢nej krizy boli minimalne a prejavili sa aZ v savis-
losti s bankrotom investi¢nej banky Lehman Brothers.5? Relativ-
ne velmi vysoké rizikd pre novoindustrializované staty vznikli
az v ¢ase vrcholu svetovej financ¢nej krizy, t. j. v prvom stvrtroku
2009. V tomto obdobi boli zaznamenané obavy z moznych ne-
priaznivych dosledkov svetovej finan¢nej krizy najma pri ziska-
vani zahrani¢nych finanénych zdrojov. KedZe v tomto obdobi
novoindustrializované staty dosahovali relativne stabilny vyvoj
v realnej ekonomike, neboli bezprostredne vystavené vysokému
riziku.

52 Pri merani vyvoja svetovej finan¢nej stability st najdoleZitejsie nasledovné charak-
teristiky: aky je vyvoj jednotlivych druhov rizik (tieto sa pohybuja od 0 do 10, pricom

nan¢nych podmienok a dopytu po finan¢nych zdrojoch, ak sa tieto podmienky priblizuja
k 10, st najlepsie podmienky pre svetovt finanéna stabilitu a opacne, ak existuja restrik-

tivne menovo-finanéné podmienky, tak potom smerujt k 0.
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e) Uverové riziko (Credit Risk)
Pred vznikom samotnej finan¢nej krizy boli obavy zo svetovej
averovej krizy minimalne. V savislosti so vznikom financ¢nej
krizy boli zaznamenané prudké narasty svetovej tverovej krizy,
¢o viedlo k averovej bubline, a zaroven k zlyhaniu celého me-
dzinarodného finan¢ného systému.

f) Rizikd trhu a likvidity (Market and Liquidity Risks)
So vznikom svetovej finan¢nej krizy bezprecedentne rastlo tak
riziko trhu, ako aj riziko likvidity. Tieto ukazovatele dosiahli
najnepriaznivej$i vyvoj v case, v dosledku ¢oho bola americka
investicnd banka Lehman Brothers nttena vyhlasit bankrot.
Mozno teda povedat, Ze riziko trhu ariziko likvidity presne
charakterizovali hibku a dizku svetovej finan¢nej krizy.

Vijvoj svetovej financnej stability

Vznik svetovej financ¢nej krizy je spojeny s vyvojom jednotlivych
druhov rizik a s vyvojom menovych a finanénych podmienok vra-
tané dopytu po finan¢nych zdrojoch.

Graf 8.2 charakterizuje vyvoj svetovej financnej stability v case
vzniku svetovej finan¢nej krizy, t.j. od druhého polroka 2007 az po
vrchol svetovej financnej krizy, t. j. april 2009. Postupné a coraz vy-
raznejSie zhorSenie mozno sledovat hlavne vo vyvoji averového
rizika. Markantné zhorsenie, ako vidiet na uvedenom grafe, bolo
zaznamenané v aprili 2009. Uvedené bezprecedentné zhorsenie toh-
to rizikd viedlo k zvySeniu poplatkov za poskytovanie tverov. Po-
dobne ako v pripade tiverového rizika, bolo mozné sledovat vyraz-
né zhorsenie oboch rizik, t.j. rizika trhu a rizika likvidity v sledova-
nom obdobi. V obdobi vzniku svetovej finan¢nej krizy neboli este
zaznamenané nejaké vel'ké rizika pre novoindustrializované staty.

Z grafu 8.2 je nazorne vidiet, Ze tieto rizika boli v aprili 2007
minimdlne. Avs$ak s prehlbujiicou sa svetovou recesiou, hlavne
v dosledku poklesu agregovaného dopytu priemyselne vyspelych
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Statov po vyrobkoch z novoindustrializovanych Statov, to viedlo
k podstatnému zhorseniu rizika pre novoindustrializované staty.
Svetova financna kriza vyvolala, ako je zndme, nielen svetovu re-
cesiu, ale aj dlhova krizu. Prave v dosledku vyrazného zhorsenia
hlavne v oblasti verejnych financii jednotlivych Statov a beZného
uctu platobnej bilancie bolo v obdobi april 2008 az april 2009 za-
znamenané aj zna¢né zhorsenie makroekonomickych ukazovatel'ov.

Graf 82
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Prameri: Vlastné spracovanie z tdajov IMF (20074, f).

Uvedené zhorSenie tychto ukazovatelov nebolo spojené len
s nepriaznivym vyvojom verejného dlhu v niektorych priemysel-
ne vyspelych Statoch, ale aj so zhorSenim vonkajsej nerovnovahy
a s prehlbujacim sa deficitom na beZnych tétoch platobnych bilan-
cii niektorych vybranych priemyselne vyspelych statov.

Aj napriek tomu, Ze v obdobi vzniku svetovej finan¢nej krizy me-
novo-finanéné podmienky boli relativne stabilné, postupne sa za-
znamendvalo ich vyrazné zhorSovanie najméd v obdobi od aprila
2008 do aprila 2009. Dopyt po finanénych zdrojoch v aprili 2009
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dosiahol takmer nulova hodnotu, ¢o znamenalo, Ze v dosledku ne-
dovery vo finanény sektor nebol o finan¢né zdroje zaujem.

Kritickym obdobim pri hodnoteni vyvoja svetovej financ¢nej sta-
bility je obdobie medzi aprilom a oktobrom 2009. Graf 8.3 charak-
terizuje na jednej strane podstatné zlepsenie tiverového rizika, rizi-
ka trhu a likvidity vratané makroekonomického rizika, ale aj zlep-
Senie menovo-finanénych podmienok.

Graf 83
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Prameri: Vlastné spracovanie z udajov IMF (20074, f).

Po oktébri 2009 medzinarodné menovo-finanéné a ekonomické
instittcie o¢akavali velmi slubny budtci vyvoj, ktory mal byt spo-
jeny s ozivenim svetovej ekonomiky. Toto predpokladané oZzivenie

svetovej ekonomiky vsak velmi nepriaznivo ovplyvnila prudka
dlhové kriza.53

5 Vznik dlhovej krizy v niektorych vybranych statoch eurozény mal v modernych eko-
nomickych dejinach bezprecedentny charakter. Bolo to hlavne v Grécku, ktoré poziadalo
o stabilizacntt pdzicku v maji 2010. Po vzniku svetovej financnej krizy niektoré staty,
predovsetkym staty eurozény, zaznamenali vyrazné zhorsenie rizikovych prémii, to zna-
menalo, Ze nemali k pristup k zdrojom na medzinarodnych kapitalovych trhoch, ¢o vied-
lo k dal$im stabiliza¢nym programom hlavne pre Portugalsko a frsko.
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V obdobi po vzniku dlhovej krizy bolo mozné pri hodnoteni vy-
voja v oblasti svetovej finan¢nej stability sledovat skor neistotu
a vysoky stuperi nestability. Medzi ostatné faktory, ktoré negativne
ovplyvnili vyvoj v oblasti svetovej financnej stability, patrila ne-
ukoncend reforma medzinarodného finanéného systému, ale pre-
dovsetkym zlé uvery, nérast Sedého bankovnictva, ale rovnako aj
geopolitické napdtie.

V poslednych dvoch sledovanych obdobiach, t.j. oktéber 2016 -
april 2017, moZzno vo vyvoji svetovej financ¢nej stability badat rela-
tivne zlepSenie. Napriek tomuto relativnemu zlepseniu nad’alej
pretrvavaja mozné rizikd, ktoré savisia okrem iného aj s pokra-
¢ujicim a nepriaznivym vyvojom Sedého bankovnictva, neukon-
¢enou regulaciou medzindrodného finan¢ného sektora, pokracuja-
cim rastom finanénych derivatov, nadmernym rastom cien akcii
a podobne.

Rozsah, ale hlavne désledky svetovej finan¢nej krizy viedli me-
dzindrodné menovo-finanéné a ekonomické organizacie vratane
Skupiny 20 k vytvoreniu medzinarodného instituciondlneho ramca
na zabezpecenie svetovej financnej stability.

8.2. Institucionalny ramec pre svetova finanéna stabilitu

V snahe zvysit doveryhodnost riadenia systémového rizika bolo
potrebné vytvorit instituciondlny rdmec pre medzinarodnt spolu-
pracu. Prehlbujtci sa proces financnej globalizicie, ¢oraz viacsie
a uzsie vzajomné prepojenie jednotlivych trhov ukézali, ze systé-
mové rizikd vyzaduji venovat coraz vacsiu pozornost zo strany
zodpovednych organov dohladu nad finanénym sektorom. V sa-
¢asnosti je takmer nemoZzné, aby proces financ¢nej globalizacie bolo
mozné zabezpecit dohladom nad vyvojom vo finanénom sektore
bez medzindrodnej spolupréce.
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Obrazok 8.1

Medzinarodny ramec pre finan¢nt stabilitu
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Pozndamka: CPSS - Vybor pre clearing a ztactovanie (Committee for Clearing and Settlements Systems);
IAIS - Medzindrodna asociécia pre dohlad nad poistovnictvom (International Association of Insurance
Supervisors).

Prameri: Vlastné spracovanie.

Vznik svetovej finan¢nej krizy viedol ku komplexnému prehod-
noteniu instituciondlneho usporiadania institacii a jednotlivych
organov dohladu v rdmci potrebnej reformy medzinarodného fi-
nan¢ného systému. Na tento tc¢el medzinarodné menovo-finanéné
institacie vratane Skupiny 20/G20 prijali zdvdzok vypracovat taka
organiza¢nu Struktaru (pozri obr. 8.1), ktord bude zodpovedat no-
vym podmienkam prehlbujacej sa finan¢nej globalizacie a vzdjom-
ného prepojenia jednotlivych finanénych a kapitdlovych trhov.
Dominantné postavenie v ramci medzindrodného postavenia pri
hodnoteni vyvoja svetovej financnej stability v stcasnosti patri
Medzindrodnému menového fondu (International Monetary Fund -
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IMF)>* a Banke pre medzindrodné platby (Bank for International Settle-
ment - BIS).5

Spomedzi piatich odbornych vyborov v ramci BIS najdoleZitejsi
pre dohl'ad a reguldciu je Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad (Basel
Committee on Banking Supervision - BCBS). Jeho hlavnym zame-
rom je prijatie Standardov na posilnenie stability v rdmci medzina-
rodného bankovnictva.5

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad vznikol v roku 1974 ako
indtitat vytvoreny guvernérmi centrdlnych bank z ¢lenskych statov
vyboru. Nezastupitelnt dlohu v oblasti regulacie a dohl'adu nad
bankovnictvom na medzinarodnej trovni ma Rada pre financnii sta-
bilitu (FSB - Financial Stability Board),5” ktora bola zriadend na tcel
medzinarodnej koordinécie, rozvoj, podporu a G¢inné vykonavanie
regulacie a dohladu nad finanénymi politikami narodnych a me-
dzinarodnych organov.

Pri rieSeni otvorenych otdzok v oblasti medzinarodného financ-
ného sektora dolezité miesto ma Skupina 20.58 Na jej rokovaniach

54 Medzindrodny menovy fond vznikol v rdmci brettonwoodskych dohéd v roku 1944. Je
medzinadrodnou menovou instittciou, ktord sa zaobera predovsetkym menovymi otaz-
kami, financovanim kratkodobych nerovnovah platobnych bilancii, uskuto¢ituje dohlad
nad asymetrickym vyvojom vymennych kurzov, podporuje medzinadrodny obchod, me-
dzinarodny platobny styk a podporuje svetovy hospodérsky rast. V stvislosti so vznikom
svetovej finan¢nej krizy ma MMF nezastupitelnt tlohu pri hodnoteni vyvoja svetovej
finan¢nej stability.

5 Banka pre medzindrodné platby je najstarSou medzinarodnou finan¢nou instittciou so
sidlom vo $vaj¢iarskom Bazileji. Bank zacala svoju ¢innost 17. maja 1930. Jej pé6vodnou
tlohou bolo pésobit vo vztahu k nemeckym reparacidam podla Youngovho planu, prija-
tého na konferencii v Haagu v roku 1930. V stucasnosti v dosledku vzniku svetovej fi-
nanc¢nej krizy je poslanim BIS slazit ako banka pre centrdlne banky a posiliiovat’ medzi-
nérodnt menovi a finan¢nt spolupracu.

56 Clenské staty Vijboru pre bankovy dohlad z Bazileja st: Argentina, Australia, Belgicko,
Brazilia, Cina, Francizsko, Holandsko, Hongkong, India, Indonézia, Japonsko, Juzna
Afrika, Juzna Korea, Kanada, Luxembursko, Mexiko, Nemecko, Rusko, Saudska Arabia,
Singapur, Spanielsko, Svédsko, Svajéiarsko, Taliansko, Turecko, Velka Britania, Spojené
$taty americké.

57 Rada pre financnii stabilitu ma svoj sekretariat vo $vaj¢iarskom Bazileji.

58 Skupina 20 (Group 20 - G20) bola vytvorena na zasadnuti ministrov financif Skupi-
ny 20 (Franctizsko, Japonsko, Kanada, Nemecko, Taliansko, Vel'ka Britania a USA) v roku
1999 ako dosledok azijskej finan¢nej krizy v roku 1997. Je zlozend zo zastupcov 19 statov:
Argentina, Australia, Brazilia, Cina, Francizsko, India, Indonézia, Japonsko, Juzna Afrika,
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sa riesi cely rad aktudlnych otdzok stvisiacich s vyvojom svetovej
ekonomiky, reformou medzindrodnych menovo-finanénych vzta-
hov, s otdzkami protekcionistickych opatreni v rdmci medzindrod-
ného obchodu vratane geopolitickych otazok. Najvyznamnejsie
zasadnutia Skupiny 20, ktoré sa zaoberali problematikou regulacie
a reformou medzindrodného finan¢ného sektora, boli jej summity,
ktoré konali v Pittsburghu, Soule a Cannes.

V poradi tretie stretnutie predstavitelom Skupiny 20 sa konalo
v diioch 24. a 25. septembra 2009 v Pittsburghu. Riesili sa na fiom
otazky uplatriovania regula¢ného ramca Basel II, ktory mal zarucit,
Ze rizikd a kapitalové Standardy sa budd vypocitavat rovnakym
spdsobom na oboch strandch Atlantiku.

Na tomto zasadnuti sa prvykrat spominal aj systém Basel III,5°
predovsetkym z dévodu kritiky vykazovania finan¢nych deriva-
tov® v aktivach bank zo strany USA. ZvySenie kapitalovej pozia-
davky sa povazovalo za jeden zo zdkladnych predpokladov ozdra-
venia bankového sektora. Okrem iného tu bol predlozeny rdmcovy
zamer legislativnych zmien orientovanych na posilnenie dohladu
nad finanénym trhom.

Eurépska komisia poverila de Larosiéra vypracovat spravu
o finanénom sektore v rdmci statov Eurdpskej tinie. De Larosierova
sprava®! odporucila vytvorenie Eurdpskeho systém orginov financné-
ho dohladu (European System of Financial Supervision - ESFS). No-
vovytvoreny vzajomne prepojeny systém zahitial vSetky tri oblasti
finané¢ného sektora, t.j. spolo¢ny dohlad nad bankami, poistov-
fami a kapitalovymi trhmi. Tieto tri vzajomne prepojené dohl'ady

Juzna Korea, Kanada, Mexiko, Nemecko, Ruska federacia, Saudska Arabia, Turecko,
Taliansko, Velka Britania, Spojené staty americké a Eurépska tinia. V sti¢asnosti ma Sku-
pina 20 priblizne 85 % podiel na svetovom obchode a 90 % podiel na svetovom HDP.

5 Podrobnejsie Basel I1I v ¢asti Nova regulacia v ramci EU a Basel III.

60 Financné derivdty vyznamnou mierou prispeli k vzniku svetovej finan¢nej krizy. Ob-
jem finanénych derivatov predstavoval na konci roka desatnasobok svetového HDP.
61 De Larosiére, byvaly guvernér Narodnej banky Franctizska a vykonny riaditel Me-

dzindrodného menového fondu, bol Eurépskou komisiou povereny vypracovat kom-
plexnd spravu o vyvoji vo finanénom sektore v rdmci ¢lenskych statov EU.
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nad finanénym sektorom boli stc¢astou Eurépskych organov do-
hl'adu (European Supervisory Authorities - ESA).62

Povodni predchodcovia boli transformovani do troch v stcas-
nosti fungujtcich organov dohladu pre jednotlivé oblasti vo fi-
nan¢nom sektore v rdmci ESA: Eurdpsky orgdan pre bankovnictvo (Eu-
ropean Banking Authority - EBA), Eurdpsky orgdn pre cenné papiere
a trhy (European Securities and Markets Authority - ESMA) a Eu-
ropsky orgin pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov (Eu-
ropean Insurance and Occupational Pensions Authority - EIOPA).
Vsetky uvedené orgéany zacali svoju ¢innost od 1. januara 2011.

Aj napriek optimistickym ocakdvaniam v druhej polovici roka
2010, Ze bude pokracovat oZivenie svetovej ekonomiky, Skupina 20
sa nad’alej venovala otazkam regulacie a reforme medzindrodného
finan¢ného sektora. Postupne pripravila a celkovo dolad'ovala do-
hl'ad nad bankovym sektorom. Jej v poradi uz 5. zasadnutie sa ko-
nalo v juhokérejskom Soule v drioch 11. - 12. novembra 2010. Vy-
sledkom tychto rokovani Skupiny 20 bolo prijatie opatreni regu-
la¢ného ramca pre bankovy sektor, zndmeho pod ndzvom Basel III.
Cielom vytvorenia nového regulacného ramca bolo vyrazné navy-
Senie kapitalu bank a kvalitativne zlepSenie jeho jednotlivych Stan-
dardov.

Medzinarodné menovo-financné, ale aj ekonomické instittcie
nad’alej pokracovali v regulacii medzinarodného finan¢ného sekto-
ra. Dalsie zasadnutie Skupiny 20, ktoré sa konalo vo franctizskom
meste Cannes, bolo zamerané na oblast finanénych derivatov
a schvalilo ndvrh na vytvorenie centrdlneho clearingu pre tento
druh finanénych operacii. Okrem toho bola vytvorend Rada pre fi-
nancnii stabilitu (Financial Stability Board). Dalej bol schvéleny
zoznam 29 Systémovo doleZitych financnych institicii (Systemically

62 Zakladom na vznik troch agentar ESA boli ich pravni predchodcovia posobiaci
v Lamfalussyho procese. Pre bankovy sektor to bol Eurdpsky vybor orgdnov bankového do-
hladu (Committee of European Banking Supervisors - CEBS), pre trh s cennymi papiermi
to bol Eurdpsky vijbor reguldtorov trhov s cennymi papiermi (Committee of European Securi-
ties Regulators - CESR) a pre poistovnictvo a déchodkové poistenie to bol Eurdpsky vijbor
orgdnov dohladu nad poistovnictvom a penzijnym poistenim (Committee of European Insuran-
ce and Occupational Pensions Supervisors - CEIOPS).
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Important Financial Institutions - SIFI).% Tieto institacie podlieha-
ja sprisnenému dohladu a prisnej$im poziadavkdm na kapitalova
primeranost’ od roku 2016. V procese prehlbujtcej sa finan¢nej glo-
balizacie a v savislosti so silnym prepojenim medzinarodného fi-
nan¢ného a menového systému, ako aj v snahe eliminovat systé-
mové rizikd v tychto systémoch Skupina 20 delegovala prioritna
zodpovednost pri monitorovani svetovej financnej a menovej sta-
bility na Medzinarodny menovy fond.

Vz4jomnd prepojenost medzindrodného finanéného systému
a zavery zasadnutia Skupiny 20 viedli k tomu, Ze bol vytvoreny
novy poradny organ pre riadenie systémového rizika v ramci ¢len-
skych statov Eurdpskej tnie a vznikla Eurdpska rada pre systémové
rizikd (European Systemic Risk Board - ESRB).

Finanénd stabilita a dohl'ad nad finanénjym sektorom v EU

Eurdpska centralna banka v spolupréci s Eur6pskym systémom
centralnych bank vratane centrdlnych bank v Eurosystéme monito-
rujd ahodnotia finanéna stabilitu, pricom sleduja Struktarne
a cyklické zmeny v bankovom sektore v statoch Eur6pskej tnie
a v eurozone. Proces monitorovania a hodnotenia sa uskutoc¢iiuje
prostrednictvom Vyboru pre financnii stabilitu (Financial Stability
Committee - FSC) v tazkej spolupraci s narodnymi centralnymi
bankami statov Eurépskej tinie. Vybor pre finanénu stabilitu pri jej
monitorovani a hodnoteni ststreduje svoju ¢innost na identifika-
ciu moZnych zranitelnych miest v celom finanénom systéme.%4

Vramci instituciondlneho usporiadania prislusné organy zod-
povedné za dohlad vo finanénom sektore na narodnej tirovni spo-
lupracuja s Vyborom pre bankovy dohlad (Banking Supervision
Committee - BSC). Okrem toho bol vytvoreny Vybor pre systémové

63 Do SIFI bol zahrnutych 17 eurépskych, 4 4zijské a 8 americkych bank.

64 Vysledky monitorovania a hodnotenia vyvoja finan¢nej stability st pravidelne zve-
rejiiované v spravach o finan¢nej stabilite, vo Vyroénych spravach a dalsich publikéciach
zaoberajtcich sa vyvojom finan¢nej stability a finanéného sektora v jednotlivych ¢len-
skych statoch Eurdpskej tinie.
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rizikd, ktory sleduje vyvoj v oblasti finan¢nej stability. Nezastupi-
telné miesto pri hodnoteni vyvoja financ¢nej stability ma Eurdpska
centrdlna banka (European Central Bank - ECB).%

Vybor pre finanént stabilitu v rdmci ¢lenskych statov Eurdpskej
Unie zameriava svoju ¢innost na mikro- aj makroobozretny do-
hl'ad. Cielom nového institucionalneho ramca je orientdcia na od-
vratenie budtcich moznych kriz vo finanénom sektore. Eurépska
centralna banka v spolupraci s ndrodnymi centralnymi bankami
spolo¢ne monitoruja ahodnotia vyvoj vo finanénom sektore
v ramci ¢lenskych statov Eurdpskej tinie. V ramci instituciondlneho
usporiadania dolezité miesto ma uz spominany Eurépsky systém
organov finan¢ného dohl'adu (ESFS).

Okrem toho v ramci ¢lenskych statov Eurépskej tinie bola prijata
orientdcia na vytvorenie bankovej tnie a jednotného mechanizmu
dohl'adu nad finanénym trhom. Hlavnym cielom vytvorenia ban-
kovej tnie je vypracovanie stabilného radmca pre jednotlivé financ-
né institacie, ale aj pokracovanie v integracii eurépskych financ-
nych institacii. Bankova tniu tvoria nasledovné tri piliere:6¢
e Jednotny mechanizmus dohladu (Single Supervisory Mechanism -

SSM);

e Jednotny mechanizmus pre krizové riadenie (Single Resolution Me-
chanism - SRM);
e Systém ochrany vkladov (Deposit Guarantee Scheme - DGS).

65 Europska centrdlna banka pravidelne poskytuje potrebné konzulticie pri vydavani
jednotlivych legislativnych pravidiel a pravnych noriem, ktoré bezprostredne stvisia
s finan¢nou stabilitou, a zdroveil vydava stanoviska k stabilite finan¢ného systému. Pra-
videlne sa za¢astiiuje na medzinarodnych férach, ktoré organizuju orgény vytvorené na
tcely hodnotenia a monitorovania financnej stability: Eurdpsky vijbor pre systémové rizikd
(ESRB), Europske orginy dohladu (EBA, ESMA, EIOPA), Eurdpsky bankovy vybor (EBV),
Bazilejsky vybor pre bankovy dohl'ad (BCBS).

66 Zédkladom Bankovej tnie je Jednotny dohlad nad bankami (Single Supervisory Mecha-
nism - SSM), pri¢om Jednotny mechanizmus pre krizové riadenie (Single Resolution Mecha-
nism - SRM) je mechanizmus zamerany na riesenie krizovych situdcii. Okrem toho sta-
novuje podmienky, za akych sa poskytne pomoc finan¢nej instittcii, ktord ma problémy.
V stvislosti so vznikom dlhovej krizy niektorych Statoch eurozény je zodpovednost za
rieSenie problémov bank v ¢lenskych statoch Eurépskej tnie ¢iastoéne prenesena z na-
rodnej na eurépsku droven prostrednictvom vytvorenia Eurdpskeho stabilizacného mecha-
nizmu (European Stability Mechanism - ESM).
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Aj napriek snahdm o vytvorenie bankovej tnie sa zatial nepoda-
rilo vSetky jej piliere (tri) v plnom rozsahu implementovat do real-
nej praxe.

Nowvd reguldcia v ramci EU a Basel IT1

Doélezité miesto v regulécii a reforme eurdpskeho financ¢ného
systému malo vytvorenie Nezdvislej komisie pre bankovnictvo v jani
2010 (Independent Commision on Banking - ICB). Cielom novovy-
tvorenej komisie bolo vypracovat odportcania na reformu banko-
vého sektora a vytvorit také vecné a systémové opatrenia, ktoré
zabranili moznosti vzniku dalsich kriz a obnovili stabilitu vo fi-
nancnom sektore ako celku.®” Jednym z najdolezitejSich zaverov
tejto spravy bolo zavedenie povinného oddelenia rizikovych fi-
nancnych aktiv od retailového bankovnictva.

Ak porovndvame zavery Vickersovej a Liikanenovej spravy, moz-
no konstatovat, zZe obsahuja prvky pévodného Glassovho-Steagall-
ovho zakona (Glass-Steagall Act),%® ktory bol vypracovany v roku
1933 v USA. Vickersovu a Liikanenovu spravu mozeme povazovat
za renesanciu, resp. navrat k regulacii Glassovho-Steagallovho za-
kona, ktory od¢lenioval komeréné bankovnictvo od investi¢ného.

O dva mesiace neskor po zverejneni Vickersovej spravy (v no-
vembri 2011), Eurépska komisia vytvorila tzv. Liikanenovu skupi-
nu® pre oblast reformy areguldcie finan¢ného sektora v ramci
¢lenskych Statov Eurépskej tnie. KmnajdolezitejSim zaverom
a odportcaniam Liikanenovej spravy z oktébra 2012 patrilo prijatie

67 Na cele tejto komisie bol vyznamny anglicky odbornik na finanény sektor. Hlavnym
cielom bolo oddelit investi¢né bankovnictvo od komer¢ného, riesit otdzku moralneho
hazardu a zniZit' systémové riziko. V septembri 2011 bola publikovana tzv. Vickersova
sprava o vytvoreni a zabezpeceni konkurencieschopného a stabilného bankového systé-
mu vo Velkej Britanii a Irsku.

6 Takmer na konci svetovej finan¢nej krizy v USA vtedaj$i americky prezident Delano
Roosevelt poveril svojich najblizsich spolupracovnikov Glassa a Steagalla, aby vypraco-
vali taky legislativny ramec vo finanénom, ale hlavne v bankovom sektore, ktory by ga-

rantoval vyltcenie moZnosti kriz vo finanénom sektore v budtcnosti.

6 Erkki Liikanen bol v tomto obdobi guvernérom finskej centralnej banky. Liikaneno-
va skupinu posudila a predlozila navrh na Strukturalne reformy v ramci bankového sek-
tora v ramci Statov Eurépskej anie.
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Smernice o kapitalovej primeranosti a regulacii CRD IV (Capital
Requirements Directive - CRD).”0 Prijatim tejto smernice bol vy-
tvoreny ramec na implementovanie medzindrodného regula¢ného
ramca Basel III v ¢lenskych Statoch Eurépskej tnie.

Graf 84
Poziadavky kapitalovej primeranosti podl'a Basel III (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla BIS (2012).

Svetova finan¢na kriza viedla kompetentné medzinarodné me-
novo-finanéné institacie ku komplexnému prehodnoteniu povod-
ného regula¢ného rdmca Basel 11, ktory svoju tlohu v oblasti kapi-
talovej primeranosti neplnil dostato¢ne.”!

70 Eurépsky parlament prijal Smernicu o kapitdlovej primeranosti a requldcii CRD 1V (Ca-
pital Requirements Directive - CRD) a Nariadenie o requlicii kapitdlovych poZiadaviek (Capi-
tal Requirements Regulation - CRR).

71V roku 1988 Banka pre medzindrodné platby v Bazileji zverejnila sibor minimalnych
kapitélovych poziadaviek, ktoré boli prijaté pod ndzvom Basel I. Tato prva dohoda o ka-
pitalovej primeranosti predstavovala zakladné principy reguldcie a merania rizik, ktoré
boli implementované do narodnych legislativ Statov Skupiny 10 v roku 1992. Niektoré
zmeny Vo vyvoji bankového sektora viedli nasledne k zmenadm smernic zaoberajdcich sa
bankovou reguldciou. Preto tieto smernice boli do roku 2000 niekolkokrat upravované.
Bankova regulécia vo vztahu k Basel I bola zjednotend prijatim Smernice Eurdpskeho par-
lamentu a Rady 2000/12/ES o zacati a vykondvani cinnosti tiverovych institiicii. Tieto pravidla
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Preto bol prijaty novy regula¢ny ramec Basel III (pozri graf 8.4),
ktory stanovil a presne vymedzil nové pravidla v oblasti kapitalo-
vej primeranosti a jednotlivych Standardov likvidity v pripade
vzniku potencidlneho systémového rizika.

Novovytvoreny regulacny ramec Basel 11172 kladie doraz predo-
vetkym na finanéna stabilitu a celkova bezpecnost bankového
sektora. Novovytvoreny regulacny ramec sa sklada z mikroobo-
zretného pristupu/ramca Basel II a je posilneny o makroobozretna
regulaciu.

Zavedenie regula¢ného ramca Basel Ill predpokladd zvysenie
kvality kapitalu, kapitalovych a proticyklickych rezerv (vankasov),
ale aj nové pravidla pre kratko- a dlhodobt likviditu. Okrem toho sa
predpoklada, ze Systémovo dolezité financné instittacie (SIFI) by
mali mat schopnost absorbovat straty, ¢o v praxi znamend, Ze
mohli vytvarat kapital nad rdmec minimalneho standardu.

Aj napriek tomu, ze regula¢ny ramec Basel III bol uvedeny do
redlnej praxe, vznika cely rad otvorenych otazok: aky vplyv bude
mat zavedenie Basel III na zisk jednotlivych bank, ako sa to pre-
mietne do celkového hospodarenia, a napokon sa vynara opravne-
na otazka, aky to bude mat vplyv na redlnu ekonomiku pri po-
stupnom napliiani jednotlivych stanovenych standardov.

Postupné zavadzanie novych pravidiel Basel III sa zac¢alo v roku
2013 a ukon¢it sa mé v roku 2019. DIhé prechodné obdobie by malo

boli neskor - po prijati Basel II - prispdsobené na podmienky podnikania bank v Eurépe
vo forme oficidlnej legislativy v podobe Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES
0 zacati a vykondvani Cinnosti tiverovyjch institiicii a Smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2006/49/ES o kapitdlovej primeranosti investicniych spolocnosti a tiverovych institiicii.

72 Prijatim novej reguldcie v ramci Basel III bola v roku 2013 uvedena do platnosti nova
Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU o pristupe k cinnosti tiverovijch institiicit
a prudencidlnom dohlade nad tiverovymi institiiciami a investicnymi spolocnostami: CRD IV. Pri-
jatim tejto smernice boli zrusené smernice 2006/48/ES a 2006/49/ES. V tom istom case
bolo prijaté nové Nariadenie Europskeho parlamentu o obozretnych poZiadavkdich na tiverové
institiicie a investicné spolocnosti ¢. 575/2013: CRR. Smernica 2013/36/EU (CRD 1V) spolu
s nariadenim ¢. 575/2013 (CRR) tvori pravny rdmec na riadenie bankovych ¢innosti
a dohlad nad tverovymi institGciami a investiénymi spolo¢nostami. Kazdy clensky stat
EU schvalenim tychto smernic zodpoveda za zohladnenie prijatych principov v jednotli-
vych narodnych pravnych normach.
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zmiernit potencidlne makroekonomické vplyvy, ktoré by mohli
vyplynut z prili$ rychlej implementacie nového regulacného ramca.

Hoci v poslednom polroku 2017 mozno sledovat ozivenie sve-
tovej ekonomiky, existuji anadalej pretrvavaju niektoré rizika,
ktoré moézu ovplyvnit tento zacaty proces mierneho a neistého
ozivenia. Medzi pretrvavajice rizika patri predovsetkym rast Se-
dého bankovnictva, ale aj prili§ vysoky rast cien akcii, o ktorom
nemozno povedat, ze odzrkadl'uje vyvoj redlnej ekonomiky hlavne
v USA.

8.3. Sedé bankovnictvo

Vznik svetovej finan¢nej krizy viedol ku komplexnému prehod-
noteniu celého finan¢ného sektora, ale hlavne bankového sektora.
K dolezitym faktorom, ktoré nepriaznivo ovplyviiuja vyvoj sveto-
vej financ¢nej stability, patri rast podielu Sedého bankovnictva (sha-
dow banking). Hoci v sticasnosti neexistuje presnad definicia sedého
bankovnictva, vo vSeobecnosti mozno povedat, Ze su to aktivity
pri poskytovani finanénych zdrojov, ktoré nie sa stucastou banko-
vého sektora. V praxi to znamend, Ze nie je mozné zabezpecovat
dohl'ad nad tymito instittciami, ¢o predstavuje znacné riziko pre
svetovu finan¢nu stabilitu.

Sedé bankovnictvo zna¢nou mierou prispelo k vzniku svetovej fi-
nanc¢nej krizy.” V redlnej praxi Sedé bankovnictvo podobne ako ko-
mercné banky vyuZziva kratkodobé depozity, ktoré pouziva na posky-
dom, nemoéZe poZiciavat ani financné zdroje z centralnych bank.

Sedému bankovnictvu sa zacali experti venovat' pri vzrastaju-
cej ulohe poskytovanych hypotekarnych listov, ktoré neskor boli
predmetom sekuritizacie. Novovytvorena sekuritizacia v podstate
predstavovala kapu apredaj hypoték jednotlivymi finanénymi

73 Paul McCulley, popredny odbornik na medzinarodné finan¢né a kapitalové trhy, sa
prvykrat zmienil o Sedom bankovnictve na vyro¢nom finanénom sympédziu v Jackson
Hole v roku 2007, organizovanom Kansas City Federal Reserve Bank. Sedé bankovnictvo
definoval ako nebankové institacie poskytujice finanéné zdroje svojim klientom.
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instittciami. Tieto institacie nédsledné predali hypotéky investo-
rom. Hodnota sekuritizacie bola vyjadrena objemom hypotéky vra-
tane drokovej miery, ktora vlastnici nehnutelnosti platili za pozic-
ku. Takmer Ziadny krok v procese predaja hypotéky a jej sekuriti-
zécie nebol dostupny/zverejneny pre oficidlne instittcie, ktoré boli
zodpovedné za dohl'ad nad bankovnictvom.

Vzhladom na zlozitost a nepredvidanost d’alsieho vyvoja v ob-
lasti hypotekdrneho trhu sa medzindrodné menovo-finan¢né insti-
tacie, Rada pre finanénda stabilitu spolu s instittciami, ktoré sa za-
oberali dohladom nad bankovnictvom, dohodli na vSeobecne ak-
ceptovanej definicii Sedého bankovnictva. Tato definicia zahftia
Styri zdkladné charakteristiky: (1) transformdcia lehoty splatnosti
(transformation maturity) - kratkodobé ziskanie depozitu a jeho po-
uzitie na dlhodobé investovanie do aktiv; (2) transformdcia likvidi-
ty (liquidity transformation) - je to podobna technika operécii ako
v prvom pripade, s tym rozdielom, ze vyuZiva hotovost ako zava-
zok pri predaji takych aktiv, ktoré sa tazsie predavaju, ako st na-
priklad pozicky; (3) leverage - vypozicanie finanénych aktiv a na-
sledne kupa fixnych aktiv s ciefom dosiahnut ¢o najvyssi zisk; (4)
transfer tverového rizika (credit risk transfer) - transfer rizika z po-
vodného majitel'a hypotéky na iného tcastnika.

Z uvedenej definicie vyplyva, Ze stucastou Sedého bankovnictva
st brokeri a dileri, ktori pouzivaja svoje aktiva pri tzv. repo doho-
dach (repurchase agreement). V praxi to znamena, Ze v ramci repo
dohdd jednotlivé subjekty predavaji aktiva a sekuritizaciu s tym,
ze daja prisl'ub o spdtnom odktpeni pri presne Specifikovanych
podmienkach, t.j. stanovend cena a den. Finan¢né instittcie, ktoré
nie st pod bankovym dohladom, méZu predavat obchodovatelné
cenné papiere, za ktoré dosiahnu zisk a ten nasledné poskytnt ako
pozicku jednotlivym klientom.

Vznikd otazka, v ¢om je zdkladny problém, ktory spdsobuje
fungovanie Sedého bankovnictva? Tento problém spociva hlavne
v tom, Ze operacie v ramci subjektov Sedého bankovnictva tym,
Ze sa realizuji mimo bankového dohladu, predstavuju riziko pre
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stabilitu celého finan¢ného sektora. V priebehu svetovej finan¢nej
krizy niektori investori mali zdujem vytvarat, alebo reinvestovat
svoje aktiva. Niektoré banky v rdmci Sedého bankovnictva boli
kontrolované komerénymi bankami.

Sedé bankovnictvo viak neposkytuje potrebné tdaje a informacie
o objeme svojich aktiv, o Strukttre vlastnictva medzi komerénymi
bankami a bankami v rdmci Sedého bankovnictva, nema moznost
pristupu k ziskaniu dodatocnej likvidity v porovnani s komerénymi
bankami a dohl'ad nad vykonom jednotlivych operacii v porovnani
s komer¢nymi bankami je nedostato¢ny.

Kedze finan¢né instittcie, ktoré funguju v ramci institatu Sedé-
ho bankovnictva, neposkytuju potrebné tidaje a nezverejniujt iné
dolezité informdcie, je vel'mi naro¢né odhadnut celkovy objem ich
aktiv v jednotlivych statoch. Z dostupnych informaécii je zname, ze
fiuje v USA.74 Preto $edé bankovnictvo mozno povazovat za dalsie
mozné riziko pre medzinarodny finan¢ény systém. Na stabilitu me-
dzinarodného finanéného systému ma silny vplyv aj vyvoj na ak-
ciovych trhoch, predovsetkym na akciovom trhu v USA.

8.4. Vyvoj indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA)
a indexu Standard & Poors 500 (S&P 500)

V stcasnosti, v prehlbujicom sa procese financ¢nej globalizacie,
medzinarodné trhy s akciami sa stcastou vyvoja nielen medzina-
rodnych finan¢nych a kapitalovych trhov, ale st aj neoddelitelnou
zlozkou svetovej ekonomiky. Narodné akciové trhy predstavuja

74 Federdlny rezervnyj systém v prvom polroku 2010 zacal zhromazdovat a publikovat
udaje, ktoré boli zahrnuté v ramci repo operacii. O dva roky neskér Rada pre finan¢na
stabilitu zacala publikovat tdaje a monitorovat vyvoj hlavne v savislosti s urcitymi
druhmi repo operdcii v niektorych vybranych finanénych instittciach v ramci Sedého
bankovnictva. Tento zamer podporila aj Skupina 20. Podla tdajov zverejnenych Radou
pre finan¢nda stabilitu, celkovy podiel finan¢nych instittcii v ramci Sedého bankovnictva,
ktoré poskytovali pozicky svojim klientom, sa znizil z pévodnych 62 biliénov USD v roku
2007 na 59 biliénov USD pocas svetovej finan¢nej krizy, a v roku 2009 sa opéat zvysil na
67 biliénov USD. Podiel sedého bankovnictva na celkovom poskytovani finanénych slu-
zieb sa znizil z pévodnych 27 % v roku 2007 na 25 % v roku 2009.
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isty barometer vyvoja narodnych ekonomik a ich najdolezitejsich
odvetvi, spolo¢nosti a firiem a pod.

V novodobych ekonomickych dejinach st akciové trhy novym
fenoménom. Historicky akciové trhy”> nemali také dominantné
postavenie, aké maji v stcasnosti. Pre lepSie pochopenie sti¢asné-
ho vyvoja na medzinarodnych a narodnych akciovych trhoch je
potrebné vysvetlit, Ze v stcasnosti sa akciové trhy najdoleZitejSou
hnacou silou svetovej ekonomiky.

Akciové indexy sa sucastou modernych trhov s akciami. Medzi
vyznamné indexy akciovych trhov patri Dow Jones Industrial Avera-
ge, 76 ktory je jednym z najvyznamnejsich nielen v USA, ale aj vo
svete. Index DJIA zahftia 30 najvdcSich americkych spolo¢nosti.
PretoZe v case jeho vzniku dominoval v USA taZky priemysel, pre-
to aj jeho nazov bol Industrial Average. Postupne s historickym vy-
vojom boli do tohto indexu zahrnuté aj d'alsie spolo¢nosti, ktoré
maja vyznamny vplyv a podiel na americkej ekonomike, napriklad
American Express, 3M, Goldman Sachs, General Electric, DuPont,
Coca-Cola, IBM a pod.

Stcastou vyvoja akciovych trhov je ich relativne vel'ka nestabili-
ta. Tato nestabilita moZe viest aj k nepredvidanym vykyvom jed-
notlivych cien akcii, a to spravidla vytvara zname bubliny a na-
sledne moze sposobit aj krach’” na burzach.

Vyvoj na medzinarodnych akciovych trhoch bol poznamenany
vyraznou nestabilitou. Z historického hl'adiska boli zaznamenané

75 Londynska burza cennyjch papierov (The London Stock Exchange) bola prvou burzou,
ktora vznikla v roku 1801. PretoZze v tomto obdobi spolo¢nostiam nebolo umoznené emi-
tovat’ akcie, az do roku 1825, v roku 1817 bola vytvorena Newyorskd burza cennyjch papierov
(The New York Stock Exchange - NYSE). Na tejto burze sa od prvého diia obchodovalo
s akciami. To viedlo k tomu, Ze NYSE sa postupne stala nielen hlavnou burzou pre cenné
papiere v USA, ale aj vo svete.

76 Index Dow Jones Industrial Average vytvoril Charles Dow, redaktor dennika Wall
Street Journal v spolupréci s vyznamnym investorom Dow Jones. Prvykrat bol tzv. DJIA
publikovany v roku 1885.

77 Dow Jones Industrial Average zaznamenal niektoré vel'mi vyrazné vykyvy hlavne
v tychto rokoch: krach akciového trhu 1973 - 1974 (Stock Market Crash); Cierny ponde-
lok 1987 (Black Monday); bublina telekomunika¢nych a informa¢nych technolégii 2000
(Dot-com Bubble of 2000); krach akciového trhu 2008 (Stock Market Crash).
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zna¢né poklesy a vzostupy vyvoja rozhodujaceho a najdoleZitej-

sieho akciového indexu - Dow Jones Industrial Average (pozri tab.

8.1). Tento vyvoj bol sprevddzany r6znymi udalostami, napriklad

recesiou, rastom cien komodit, rastom trokovej miery Federalneho

rezervného systému (Federal Reserve System - FED) a zmenami vo

vyvoji cien akcii. Najvyraznejsi prepad DJIA 086 % bol zazname-

nany v obdobi Velkej depresie (Great Depression) v roku 1929, ne-

skor v roku 1937 a v roku 2008, ako dosledok svetovej financnej

krizy. Takmer vo vsetkych pripadoch bol pokles DJIA sprevadzany

recesiou v USA. Na tento pokles mal vyznamny vplyv aj rast cien

komodit a rast tirokovej sadzby FED-u, ale aj zmeny cien akcii.

Tabulka 8.1

Vyvoj cien akcii a faktory, ktoré ovplyvnili hodnoty DJIA

Faktory, ktoré viedli k nestabilite na akciovych trhoch v 20. storoci

Podmienky pred krachom

Pokles cien Recesia Rast cien Rast rokovej | Vyrazné zmeny
akeii komodit miery FED-u cien akcif
Ygé’lgé depresia _86 % N X X N
CypaFED ~60 % N x y x
i’gzgjnové kriza 230 % N X X N
fg%getické kriza 36 % N N N X
?g;);é kriza _48% N N X X
;r;té%éné kriza 27 % N N N X
(f;)é::odné kriza _34% X X X N
'Zl'gggnologické bublina _49 % N X X \
ggggoiézglggnéné kriza 57 % N N N X

Prameri: Vlastné spracovanie z podkladov JP Morgan.
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Z tabul'ky 8.1 d'alej vidiet, Ze v r6znych obdobiach pri pokle-
soch, alebo vyraznych prepadoch DJIA boli pritomné rézne faktory.
To znamend, Ze ak sa nenaplnili o¢akdvania investorov o predpo-
kladanom hospodarskom raste v USA, v takom pripade to viedlo
k vyraznému poklesu, v niektorych pripadoch az prepadu DJIA.

Mozno konstatovat, ze na vyvoj DJIA ma vyznamny vplyv oca-
kavany vyvoj realnej ekonomiky. Nestabilita DJIA bola spreva-
dzana predovsetkym etapami cyklického vyvoja americkej ekono-
miky. Okrem toho vyvoj DJIA ovplyviiuja aj vonkajsie faktory, ako
je napriklad vyvoj cien komodit, hlavne strategickych surovin,
a nepredvidany vyvoj cien vymennych kurzov poprednych volne
zamenitelnych arezervnych mien, ale rovnako aj geopolitické
faktory.

V obdobi 2007 - 2008 bol zaznamenany prudky nérast cien ko-
modit, dokonca ceny niektorych komodit rastli uz v ¢ase, ked ame-
rickd ekonomika bola v recesii. Pri hodnoteni vyvoja rozhodujtcich
akciovych indexov sa sleduju predovsetkym indexy na urcuja-
cich/rozhodujtcich burzach cennych papierov.”

Pri analyze historického vyvoja akciovych indexov na americ-
kom trhu zobrazujeme vyvoj DJIA a Standard & Poor 500 Index
(pozri graf 8.5).

Na grafe 8.5 je znazorneny dlhodoby vyvoj od roku 1900 az po
stucasnost. Z grafu vyplyva, ze vyvoj DJIA bol relativne vel'mi sta-
bilny az do vzniku Velkej depresie. Od zaciatku 30. rokov mozno
sledovat relativne stabilny vyvoj obidvoch akciovych indexov,
t.j. DJIA aj S&P 500 az do konca 50. rokov minulého storocia.

78 Medzi 10 najvéésich burz s cennymi papiermi patria: New York Stock Exchange,
NASDAQ, Tokyo Stock Exchange, London Stock Exchange Group, Euronext, Hong Kong
Stock, Exchange, Shanghai Stock Exchange, Toronto Stock Exchange, Frankfurt Stock
Exchange a Australian Securities Exchange. Najva¢sou burzou cennych papierov vo svete
je Newyorskd burza cennych papierov (NYSE). Kapitalizacia na NYSE je vacsia ako kapitali-
zécia d'alsich troch svetovych burz v poradi, t. j. NASDAQ, Tokyo Stock Exchange a Lon-
don Stock Exchange Group.
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Graf 85
Porovnanie historického vyvoja indexov DJIA a S&P 500
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Prameri: Vlastné spracovanie z idajov <www.bloomberg.com>.

V obdobi hlbokej svetovej recesie (druha polovica roka 2008
a 1. stvrtrok 2009) bol zaznamenany treti najnizsi pokles DJIA
v novodobych ekonomickych dejindch.” Od druhej polovice roka
2009 mozno sledovat postupny narast DJIA aZ po stcasnost.

Hned na piaty deil po inauguréacii amerického prezidenta Do-
nalda Trumpa a po jeho prichode do Bieleho domu boli zazname-
nané vyrazné vzostupy DJIA. Diia 25. januara 2017 bola prvykrat
prekrocend psychologicka hranica DJIA 20 000 bodov. Tento vy-
razny vzostup DJIA bol vysledkom o¢akavani investorov o novom

79V aprili 2008 po krachu investi¢nej banky Bear Stearns a po oznameni o pokracuja-
cej recesii americkej ekonomiky DJIA dosiahol hodnotu 11 000. V tomto obdobi analytici
predpokladali, Ze to bola najnizsia mozna hodnota. O pét mesiacov neskor, 29. septembra
2009, DJIA Klesol o770 bodov. Bol to najniz$i pokles indexu v priebehu jedného dna.
V snahe stabilizovat situdciu vo finanénom sektore americka vlada pripravila zachranny
balik v objeme 700 milidard USD na podporu bank. To viedlo k tomu, Ze v 3. oktébra sa
hodnota DJIA zvysila 03 %. Nestabilita vo vyvoji DJIA pokracovala dalej. Najnizsiu
hodnota DJIA bola zaznamenana 5. marca 2009, ked” index dosiahol len 6 594,44 bodov.
Zlom vo vyvoji DJIA nastal 24. jula 2009, ked bola na konci obchodovania dosiahnuté

hodnota 9 093, 24 bodov.
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americkom sne (American Dream).80 Diia 2. augusta 2017 bola pre-
kro¢end d'alsia psychologicka hranica 22 000 bodov.

Z grafu o vyvoji DJIA mozZno vidiet relativne stabilny a linedrny
vzostup tohto indexu od konca druhej polovice 90. rokov. Trend
vyrazného vzostupu DJIA bol nastapeny v druhej polovici roka
2009. Vyndra sa vsak otdzka, ¢i tento vyvoj reflektuje redlny vyvoj
americkej ekonomiky, alebo je to len potencidlna bublina. Treba
povedat, ze aj napriek relativne stabilnym, i ked niz§im tempam
hospodarskeho rastu americkej ekonomiky, hodnota DJIA v sku-
to¢nosti rastie rychlejsie, ako je rast redlnej ekonomiky.

V poslednom obdobi je rast DJIA hnany hlavne akciami techno-
logickych firiem. Vyvoj hospodarskeho rastu americkej ekonomiky
v 60. a 70. rokoch bol takmer dvojnasobny oproti sticasnému hos-
podarskemu rastu. V tomto obdobi boli zaznamenané minimalne
narasty hodnoty DJIA v porovnani so sticasnym ndrastom. Ak vy-
chadzame z porovnania vyvoja hospodarskeho rastu arastu cien
akcii na americkom trhu, méZeme urobit zaver, Ze markantny na-
rast DJIA ma skor charakter moznej bubliny.

8.5. Otvorené otazky vyvoja na medzinarodnych
finanénych a kapitalovych trhoch

V obdobi relativnej ekonomickej neistoty a pretrvavajaceho
geopolitického napdtia je velmi naro¢né urobit scenar budutceho
vyvoja na medzinarodnych finanénych a kapitalovych trhoch. Pre-
vaznd vdcsina odbornikov sa zhoduje v tom, Ze existuja isté fakto-
ry, ktoré mozu do urcitej miery ovplyvnit vyvoj na tychto trhoch
v najblizS§om obdobi. Medzi tieto faktory patria:

Ekonomicky a politicky vyvoj v USA. Pokracujtci a predpokladany
hospodarsky rast ekonomiky USA suavisi predovsetkym s vysledkom

80 Novy americky sen vychadzal predovsetkym z predvolebnych sl'ubov terajsieho
prezidenta Donalda Trumpa. Investori povzbudivo ocakévali rozsiahle investicie do
infrastruktary, vzdelania, zniZzenia dani, podporu exportu a cely rad dalsich opatreni,
ktoré by mali pozitivne ovplyvnit rast americkej ekonomiky a tym by pomohli aj investo-
rom, ktori maju velké o¢akavania z potencialnych vynosov svojich investovanych aktiv.
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prezidentskych volieb v tomto state. Ocakava sa, Ze novy americky
prezident Donald Trump po svojom zvoleni zacne redlne plnit
predvolebné sl'uby, a to podporou prilevu verejnych investicii do
infrastruktary, znizenim dani, podporou podnikatel'ského pro-
stredia vratane deregulacie v oblasti finanéného sektora, podpor-
nymi opatreniami v oblasti vedy a vzdelania a pod.

V sticasnosti mozno sledovat relativne zloZity vyvoj Trampovej
administrativy, jej odmietavy postoj k Parizskej dohode, zruSenie
Dohody o obchode a investicidch v rdmci tichomorského regiénu
(Transantlantic Partnership) a zmrazenie dohody Translantlantické
partnerstvo pre obchod a investicie (Transantlantic Trade and In-
vestment Partnership - TTIP), vratane pretrvavajtceho geopolitic-
kého napitia a pokrac¢ujacich vnatornych nezhoéd v samotnom Bie-
lom dome, ¢o moze do istej miery dalej skomplikovat uz aj tak
zlozita situdciu v tejto stdle prvej svetovej velmoci a ovplyvnit aj
vyvoj na medzinarodnych finanénych a kapitadlovych trhoch.

Neistota v clenskych stitoch Europskej iuinie. Tato neistota savisi
predovsetkym s vysledkom referenda uskuto¢neného dra 23. jana
2016 o odchode Velkej Britanie z Eur6pskej tnie. Okrem toho na
neistotu bude mat vplyv aj vysledok tohtoroénych septembrovych
volieb v Spolkovej republike Nemecko. Narastajtca neistota v ¢len-
skych statoch Eurépskej tinie moze byt ovplyvnena aj objavujacim
sa skepticizmom v niektorych $tatoch EU o jej budicom vyvoji.

Pokracujiice ozdravenie svetovej ekonomiky. Od zaciatku roka 2017
mozno sledovat relativne priaznivy vyvoj svetovej ekonomiky.
Takmer vsetky vyznamné ekonomiky zaznamenali v prvom pol-
roku tohto roka nadejny hospodarsky rast. Oc¢akava sa, ze tento
trend by mal pokracovat aj v budticom roku.

Cinska ekonomika bude mat nadalej silny vplyv na vijvoj svetovej eko-
nomiky. Na v sti¢asnosti relativne priaznivy vyvoj svetovej ekono-
miky bude mat bezprostredny vplyv aj vyvoj najvac¢sieho svetové-
ho vyvozcu a druhej najvicsej ekonomiky sveta — Ciny. Nasttpeny
proces transformacie ¢inskej ekonomiky, s orientdciou hlavne na
domécu spotrebu, méZe priaznivo ovplyvnit vyvoj na svetovych
finanénych a kapitalovych trhoch, ale moze prispiet aj k zniZeniu
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stale pretrvavajtcich svetovych ekonomickych nerovnovah, najmé
medzi USA a Cinou. O¢akdvané postupné zniZenie prebytku na
beznom ucte platobnej bilancie v pripade Ciny a relativne dlhodoby
deficit na beznom ucte platobnej bilancie USA m6Zzu velmi priazni-
vo ovplyvnit vyvoj svetovych ekonomickych nerovnovah.
Ocakdvany rast virokovych mier a rast cien akcii. V procese ozdravo-
vania svetovej ekonomiky sa da oc¢akavat, ze temer vsetky centrél-
ne banky v priemyselne vyspelych Statoch ¢asom prejda k astu-
povej stratégii od kvantitativneho uvoltiovania a postupnému im-
plementovaniu restriktivnej menovej politiky. Prave zvySenie tro-
kovych mier moze viest k prilevu kapitadlu a k zhodnoteniu mien
tych krajin, od ktorych sa o¢akava prilev kapitalu. Oc¢akavany rast
urokovych mier bude suvisiet nielen s opustenim politiky kvanti-
tativneho uvoltiovania, ale aj so zacinajacim ndrastom inflacie
v jednotlivych statoch. To mozZe viest' aj k nepredvidanému narastu
vynosov tak z podnikovych, ako aj zo statnych dlhopisov. Narast
urokovej miery moze velmi vyrazne ovplyvnit aj vyvoj v oblasti
splacania zavézkov, ¢o sa tyka predovsetkym dlznickych statov.

Okrem niektorych uvedenych, len vybranych a moZnych fakto-
rov, ktoré moézu mat znacny vplyv na vyvoj medzinarodnych fi-
nan¢nych a kapitalovych trhov, sa aj d'alsie faktory, napriklad ne-
predvidatelné okolnosti spojené s vyvojom cien komodit, rastom
cien strategickych surovin, so vznikom zatial najrozsiahlejsej hu-
manitarnej krizy v novodobych ekonomickych dejinach, sa to aj
pretrvavajtace vojnové konflikty, a v kone¢nom désledku k tymto
faktorom mozno priradit aj klimatické zmeny na planéte, ktoré
moZzu nepredvidatelne ovplyvnit celkovy vyvoj svetovej ekonomi-
ky, v tom aj vyvoj na medzinarodnych finanénych a kapitalovych
trhoch, ba nezvratnym spoésobom ovplyvnit aj zivot ludstva na
tejto planéte.
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9. SUCASNE FINANCNE RIZIKA V GLOBALNE]
EKONOMIKE

V poslednych rokoch sa v odbornej literatire venuje zvySena
pozornost problematike finanénych rizik a stability globalneho
finanéného systému. Tento proces je logickym dosledkom rastticej
integracie globalneho finanéného systému a jeho prepojenia s glo-
balnou ekonomikou. Na ilustradciu dosledkov realizdcie negativ-
nych finanénych rizik mame v poslednych dekadach niekol'ko pri-
kladov. Lokalne finan¢né krizy z konca 90. rokov 20. storoc¢ia mali
eSte obmedzené ucinky, ale globélna finan¢nd kriza v rokoch 2008
a 2009 anasledna dlhova kriza v eurozone mali za nasledok vy-
znamné otrasy globélnej ekonomiky. Viaceré priame a nepriame
vplyvy tychto Sokov st v ekonomickom systéme pritomné doteraz.

Financné riziko mozno vSeobecne definovat ako potencidlnu fi-
nancnd stratu subjektu, nie vsak existujtcu realizovant ¢i nereali-
zovanu finan¢nu stratu, ale ako moznu stratu v budicnosti, ktora
vznika pouzitim daného finanéného alebo komoditného nastroja
alebo portfélia (Sivak - Gertler - Kovéac, 2015). Ekonomické subjek-
ty st v procese svojej ¢innosti vystavené Sirokému spektru financ-
nych rizik. Jilek (2004) napriklad rozdel'uje finan¢né rizika do pia-
tich kategorii: tverové (kreditné) riziko, trhové riziko, riziko likvi-
dity, operac¢né riziko, obchodné riziko.

V odbornej literattre je zauZivané aj rozdelenie finanéného rizi-
ka na systematickta a nesystematickt zlozku. Systematické financné
riziko je Cast rizika, ktord posobi simultanne na vSetkych partici-
pantov a vSetky nastroje finan¢ného trhu. Medzi jeho déleZité zdroje
patria najmd zmeny trhovych drokovych sadzieb, neocakavané
zmeny miery inflacie a trhové riziko ako dosledok kolisania cien na
finanénych trhoch (tzn. dosledok volatility). Nesystematické financné
riziko vyplyva z rizik $pecifickych pre konkrétnu firmu (napriklad
chybné rozhodnutia manaZmentu), alebo zrizik nepriaznivého
vyvoja v oblasti aktivit danej firmy. Vzhl'adom na zameranie tohto
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prispevku, a taktiez vzhladom na vplyv finanénych rizik na fi-
nan¢na stabilitu, budeme v d’al$ej ¢asti pozornost venovat najmé
ukazovatelom systematického finan¢ného rizika.

9.1. Indikatory finanénych rizik v globalnej ekonomike

Na rozdiel od cenovej stability, finan¢na stabilita sama osebe nie
je vSeobecne akceptovatelne definovana a nema ani ziadny agregu-
jaci ukazovatel, ktory by bol pouZitelny na jej meranie (Gersl -
Hefmének, 2006). Borio - Drehmann (2009) uvadzaja, Ze aj napriek
absencii vseobecne akceptovanej definicie financnej stability, vac-
Sina zauZzivanych charakteristik tohto pojmu obsahuje nasledovné
prvky: Po prvé, zameriavaja sa na finanény systém ako celok, teda
nie na jednotlivé institacie (cielene na kontext systematického fi-
nanc¢ného rizika). Po druhé, finanény systém nie je chapany ako izo-
lovany prvok, ale berti sa do tvahy prinosy a ndklady jeho fungo-
vania v kontexte redlnej ekonomiky (resp. celkovej ekonomickej
aktivity). Po tretie, vyslovne odkazuja na finan¢nt nestabilitu (ako
opak financ¢nej stability), ktorej prejavy st konkrétnejsie a jedno-
duchsie pozorovatelné (v porovnani s finan¢nou stabilitou).

Vztah medzi finan¢nou stabilitou a finanénymi rizikami moZzno
intuitivne chapat tak, Ze: vys$ia intenzita finanénych rizik zvysuje
pravdepodobnost vyskytu finan¢nej nestability. Zhodnotenie ak-
tualnej intenzity finan¢nych rizik je v globalnej ekonomike kom-
plexnou tlohou, pri ktorej je potrebné zohl'adnit vel'ké mnozstvo
¢iastkovych ukazovatel'ov. Zaroven by malo ist o kontinualny pro-
ces sledovania a vyhodnocovania rizikovych ukazovatelov, preto-
ze podmienky v globélnej ekonomike a vo finanénom systéme sa
neustdle a dynamicky menia.

Napriek velkej snahe ekonémov aj regulatorov finan¢ného sys-
tému stale neexistuje spolahlivd metodolégia predikcie financ-
nych $okov a kriz. Tazkosti s véasnou identifikaciou kl'aéovych ri-
zikovych faktorov financ¢nej stability by vSak nemali viest' k rezig-
nacii spolo¢nosti na monitorovanie, pripadne regulaciu finan¢nych
rizik. Preto v d'alsom texte venujeme pozornost aktudlnemu vyvoju
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vybranych ukazovatelov finan¢ného rizika (resp. rizikovym uka-
zovatel'om financ¢nej stability), ako aj porovnaniu aktualneho stavu
s obdobiami, ktoré predchadzali finanénym krizam v nedavnej
minulosti.

Existuje zna¢né mnozstvo ukazovatelov, ktoré sa daju vyuzit
pri hodnoteni finanénych rizik v globdlnom meradle. Pomerne
komplexny stbor indikatorov financ¢nej spolahlivosti (Financial
Soundness Indicators) uvadza a pravidelne monitoruje Medzinarod-
ny menovy fond (MMF) (IMF, 2006). Dalsiu z moznych klasifikéci
pontukaja autori Israél et al. (2013), ktori rozdel'uju kltacové uka-
zovatele financ¢nej stability do nasledovnych Styroch skupin:

a) makroekonomické prostredie, menové podmienky a sektorové
nerovnovahy;

b) trhové hodnotenie kreditného rizika, ocenenie aktiv a podmien-
ky financovania;

c) vykonnost (performance) bankového sektora a analyza banko-
vych stvah;

d) indikatory trhu finanéného sprostredkovania a jeho struktary.

Autori Gadanecz - Jayaram (2009) na zdklade uskuto¢neného
prehladu literatary identifikuja Sest sektorov, ktorych vyvoj je
z makroekonomického hl'adiska rozhodujtci pre finanéna stabili-
tu, pricom v ramci kazdého sektora uvadzaja tieto najsledovanejsie
ukazovatele:

a) Redlna ekonomika - do toho ukazovatele zahfnaji realny rast
hrubého doméceho produktu (HDP), fiskdlnu poziciu vlady,
mieru infl4cie.

b) Korpordtny sektor - financna paka (pomer dlhu a aktiv spolo¢nosti),
ukazovatele krytia drokov, expozicia vo¢i kurzovym vykyvom,
pocetnost finan¢nych tazkosti.

c) Sektor domdcnosti - odporacaja sledovat vyvoj aktiv a dlhu do-
macnosti, prijem domacnosti, spotrebu domécnosti a bremeno
dlhovej sluzby domacnosti.
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d) Externd ekonomika - vyvoj nomindlnych a redlnych vymennych
kurzov, hodnota devizovych rezerv, kapitalové toky a bezny
ucet platobnej bilancie, pripadné rozdiely v strukttre aktiv a pa-
siv z menového hl'adiska a z hl'adiska lehoty splatnosti.

e) Financny sektor - vyvoj menovych agregétov, redlnych troko-
vych sadzieb, trhové ocenenie rizika (napr. CDS - Credit Default
Swap), kapitalova primeranost, ukazovatele likvidity, Gverovy
rating a i.

f) Financné trhy - zmeny akciovych indexov, rizikové prémie kor-
poratnych dlhopisov, stav a zmeny trhovej likvidity, volatilita,
ceny nehnutelnosti.

9.2. Ukazovatele vyvoja redlnej ekonomiky

Ukazovatele vyvoja na finan¢nom trhu a v realnej ekonomike st
navzajom tzko integrované. Bolo by naivné ocakavat stabilny vy-
voj celkovej ekonomickej aktivity bez dosiahnutia finan¢nej stabili-
ty, resp. tazko sa d& ocakavat financna stabilita pri nerovnovaz-
nom stave redlnej ekonomiky. Z tohto hl'adiska mozno makroeko-
nomické veli¢iny chapat ako rizikové faktory (ukazovatele) glo-
balneho finan¢ného systému.

Minuly vyvoj a kratkodoba prognéza hlavnych ukazovatelov
realnej ekonomiky za rozhodujtce svetové ekonomické entity su
uvedené v tabulke 9.1. Z hladiska ekonomického rastu je mozné
konstatovat, ze po prudkych turbulenciach v obdobi globélnej fi-
nancnej krizy a dlhovej krizy v eurozéne, aktudlne pozorujeme
stabilizaciu rastu redlneho HDP. V porovnani s obdobim pred glo-
balnou finanénou krizou vsak v sa¢asnosti svetova ekonomika ras-
tie vyrazne pomal$im tempom. Pomalsi ekonomicky rast ako v mi-
nulej dekade sa aktualne prejavuje v oboch hlavnych ekonomickych
blokoch, tzn. v rozvinutych ekonomikdch aj v skupine rozvijajtcich
sa (emerging) a rozvojovych ekonomikach vratane Ciny.

Spomalovanie tempa rastu skupiny emerging arozvojovych
ekonomik (EMRE) je na jednej strane nevyhnutnym doésledkom
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rastticeho stupiia rozvoja rozhodujacich krajin tohto bloku (najma
BRICS?®1). Na druhej strane, spomalenie ekonomického rastu krajin
EMRE je v porovnani so spomalenim rastu vyspelych ekonomik
vyraznejSie, a zdroven vaha krajin EMRE na globalnom HDP sa
neustale zvySuje. Z tdajov MMF (IMF, 2017g) vyplyva, Ze podiel
krajin EMRE na globalnom HDP postupne rastol z 20,8 % v roku
2000, v roku 2007 dosiahol 28,3 % a v roku 2017 by sa mal podiel
EMRE na globalnom HDP zvysit na 40 %.

Simultdnne procesy rasttcej vahy aspomalujiceho sa tempa
rastu krajin EMRE maja za nésledok klesajici rastovy potencial
globalnej ekonomiky. Spomalovanie rastu krajin EMRE vsak bolo
postupné, z ¢oho vyplyva len limitované riziko pre finan¢na stabi-
litu. Navyse, vicsina vyspelych ekonomik sa stile nachadza v sta-
ve zapornej produkénej medzery,® ¢o je sice suboptimélny stav,
avsak zdroven indikuje potencidl pokracovania rastu bez rizika
prehriatia ekonomiky. Poznamendvame, Ze v rokoch 2006 a 2007,
bezprostredne pred vypuknutim globélnej finan¢nej krizy, vyka-
zovali vyspelé ekonomiky pozitivne hodnoty produkénej medzery.

Vyvoj dalsich dvoch makroekonomickych ukazovatelov - mie-
ry nezamestnanosti a miery inflacie - v globalnom meradle nena-
znacuje zvysené riziko pre finanént stabilitu (minimalne v kratko-
dobom horizonte). Miera nezamestnanosti®?® sa po skokovom néa-
raste v obdobi globdlnej finan¢nej krizy v skupine vyspelych eko-
nomik vratila priblizne na predkrizové tirovne. Miera inflacie bola
v uplynulych rokoch celosvetovo pod silnym vplyvom vykyvov
cien komodit.84 So vSeobecnym poklesom cien komodit pdsobili
v globélnej ekonomike od roku 2012 silné dezinfla¢né tlaky, ktoré

81 Skratka pre spolo¢né hospodarske zoskupenie krajin: Brazilia, Rusko, India, Cina,
Juzna Afrika.

82 Produk¢éna medzera je v tomto pripade definovana ako rozdiel medzi potencidlnym
a skutoénym produktom, vyjadrena v % potencidlneho produktu.

8 Miera nezamestnanosti je dolezitym indikatorom intenzity finanénych rizik. Okrem

toho, Ze miera nezamestnanosti vypoveda o celkovom ,zdravi” ekonomiky a trhu prace,
spolu s mierou zadlZenia je kla¢ovym indikatorom finan¢nych rizik v sektore domacnosti.

84 Problematike vyvoja cien komodit na svetovych trhoch venujeme podrobnejsiu po-
zornost v dalsom texte.
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vo vyspelych ekonomikach vyvolali riziko deflacie. Aktuélna stabi-

lizacia cien komodit vSak uz vo vyspelych ekonomikach vytvéra

predpoklady na postupny ndvrat ro¢nej miery inflacie k Grovni
2 %, ¢o je inflacnym cielom pre menovu politiku mnohych central-

nych bank.

Tabulka 9.1

Vyvoj ukazovatel'ov redlnej ekonomiky vo vybranych ekonomickych entitach

2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
P

Svet
HDP, reélny rast v% 55 56 30| -01 54 42 35 34 35 34 31 B
Inflacia, ro¢né tempo v % 4,0 43 6,3 2,7 3,7 50 41 3,7 3,2 2,8 2,8 Bl5)
Eurozona
HDP, reélny rast v% 32 3,0 04 | 45 21 15| 09| -03 1,2 2,0 1,7 1,7
Produkénd medzera (% PP)* 15 31 25| 26| -14 | 05| 20| 28| 25| -19 | -1,2 | -07
Inflacia, ro¢né tempo v % 22 22 33 03 16 2,7 25 13 04 0,0 0,2 17
Miera nezamestnanosti (%) 84 7,5 7,6 971102 | 102 | 114 | 120 | 11,6 | 109 | 10,0 94
Deficit RVS (% HDP) 15| 06| 22| -63| 62| 42| 36| -30]| 26| 21| -L7 | -15
Hruby verejny dlh (% HDP) 672 | 649 | 686 | 784 | 840 | 868 | 914 | 93,7 | 944 | 926 | 91,3 | 90,1
Emerging a rozvojové ekonomiky
HDP, reélny rast v% 81 8,6 58 29 74 6,3 54 51 47 42 41 45
Infl4cia, ro¢né tempo v % 58 6,5 9.2 50 56 71 58 55 4,7 4,7 44 4,7
Deficit RVS (% HDP) 13 038 08| 37| 22| -09|-10]| -16| 25| 45| 48| 44
Hruby verejny dlh (% HDP) 374 | 357 | 338 | 389 | 381 | 372 | 373 | 385 | 404 | 443 | 473 | 485
Cina
HDP, reélny rast v% 12,7 | 14,2 9,6 92 | 106 9,5 79 7.8 7,3 6,9 6,7 6,6
Inflacia, ro¢né tempo v % 15 48 59 | -07 33 54 2,6 2,6 2,0 14 2,0 24
Miera nezamestnanosti (%) 4,1 4,0 4,2 43 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0
Deficit RVS (% HDP) -11 01 00| -18| 04| -01|-03]-08]| -09 | 28| -37 ] -37
Hruby verejny dlh (% HDP) 254 | 290 | 27,0 | 343 | 337 | 336 | 343 | 370 | 399 | 426 | 462 | 493
Japonsko
HDP, reélny rast v% 14 L7 | -1,1 | -54 42| 01 15 2,0 03 12 1,0 12
Produkéna medzera (% PP)* 0,0 05| -14| -73 | 40| 46| -37 | 22| 26 | 20| -1,7 | -1,0
Infl4cia, ro¢né tempo v % 03 0,1 14| 14| 07| -03 | -01 03 28 08 | -01 1,0
Miera nezamestnanosti (%) 4,1 38 4,0 51 51 4,6 43 4,0 3,6 34 31 31
Deficit RVS (% HDP) B30 -28| 41 98| 91| 91| 83| -76 | 54| 35| 42| 40
Hruby verejny dlh (% HDP) 1843 [183,3 |191,3 [208,6 |2159 [230,6 |236,6 |240,5 |242,1 |238,0 [239,2 |239,2
Spojené krilovstvo
HDP, reélny rast v% 25 26 | 06 | 43 19 15 13 19 31 2,2 18 20
Produkéna medzera (% PP)* 21 2,6 07| 31| 25| -20|-23]-1,7]| -07]-02{ -02 0,1
Infl4cia, ro¢né tempo v % 23 23 3,6 21 33 45 2,8 2,6 15 0,1 0,6 25
Miera nezamestnanosti (%) 54 54 5,7 7,6 79 81 8,0 7,6 6,2 54 49 49
Deficit RVS (% HDP) 28| 27| -521-102 | 95| 75| -77| 56 | 57| 44 | 31 | -28
Hruby verejny dlh (% HDP) 41,0 | 420 | 502 | 645 | 760 | 81,6 | 851 | 862 | 881 [ 89,0 | 892 | 89,0
USA
HDP, reélny rast v% 2,7 18| 03| -28 25 16 22 17 24 2,6 1,6 23
Produkénd medzera (% PP)* 29 25 00| 46| 34| 31| -22]-19]| -13 | -04 | -04 0,0
Inflacia, ro¢né tempo v % 32 29 38| -03 16 31 21 15 1,6 0,1 13 27
Miera nezamestnanosti (%) 4,6 4,6 58 93 96 89 81 74 6,2 53 49 47
Deficit RVS (% HDP) 20| 29| -67 |-132 |-109 | 96 | -79 | 44 | 40| 35| 44 | 40
Hruby verejny dlh (% HDP) 642 | 64,7 | 736 | 869 | 957 | 999 [103,4 |1054 |1052 |1056 [107,4 [108,3

* Produkénd medzera v % potencidlneho produktu; RVS - rozpocet verejnej spravy.

Prameri: IMF (2017g).
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Z hl'adiska koncentrécie finanénych rizik mozno v rdmci makro-
ekonomickych ukazovatel'ov oznacit za problematicka oblast naj-
maé verejné financie. Vyvoj verejnych financii nie je bezproblémovy
v Ziadnej z ekonomickych entit uvedenych v tabulke 9.1. Nedavna
dlhova kriza v eurozéne viedla okrem iného v mnohych krajinach
k vyraznym aspornym opatreniam. Aj napriek existujicemu nad-
mernému dlhu, eurozéna ako celok vykazuje uz v poslednych ro-
koch asponi pozitivne trendy klesajaceho verejného dlhu a deficitu
rozpoctu verejnej spravy (RVS). Podobnu trajektériu konsolidacie
verejnych financii pozorujeme aj v Spojenom kralovstve (UK). Be-
rac do avahy aj tieto aspechy je vhodné konstatovat, Ze vysoké
urovne verejného dlhu v eurozéne a v Spojenom kralovstve pred-
stavuji v strednodobom horizonte zvysené finan¢né riziko. Uve-
dené krajiny (resp. ich verejné financie) totiZ majt vyrazne limito-
vany priestor na absorbovanie negativnych sokov plyntcich z cyk-
lickej povahy ekonomického vyvoja.

Mozno konstatovat, ze v Japonsku a v Spojenych Statoch ame-
rickych (d'alej len USA) dochadza k d’alsiemu ohrozenia finan¢nej
stability a udrzatelného vyvoja verejnych financii. Japonsko bude
musiet v budtcnosti riesit dlhové bremeno verejnych financii, kto-
ré sa uz v sacasnosti priblizuje k 2,5-ndsobku ro¢ného HDP. Ob-
rovsky objem japonského hrubého verejného dlhu zatial nemal za
nasledok finanéna nestabilitu krajiny hlavne z doévodu, Ze zahra-
ni¢ni investori tradi¢ne drZzia len mala ¢ast dlhovych cennych pa-
pierov japonskej vlady (10,6 % koncom roka 2016), a zaroven cen-
tralna banka (Bank of Japan - BOJ) vystupuje ako veritel s 32 % po-
dielom na vsetkych dlhovych emisiach Japonska (Ministry of Fi-
nance, Japan, 2016). Napriek vyhodnej Struktare veritelov vSak
tazko moZno oznacit aktualnu fiskalnu poziciu japonskej vlady za
dlhodobo udrzatelnta. Podobné konstatovanie plati aj v pripade
USA, kde verejné financie pokrac¢uja v dlhodobo netmernej fiskal-
nej expanzii aj po skonceni bezprostrednych nasledkov globélnej
finan¢nej krizy.
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Zvysené finan¢né rizikd plyna aj zo zhorsenia hospodérenia ve-
rejnych financii krajin EMRE, z toho dovodu, Zze im od roku 2014
rychlo rastu deficity RVS, aj hruby verejny dlh. Nie je ndhoda, ze
k citelnému zhorseniu fiskalnej pozicie krajin EMRE doslo stcasne
s prudkym prepadom cien komodit na svetovych trhoch, pretoze
viaceré vel'ké emerging ekonomiky patria medzi doleZitych expor-
térov komodit (napr. Rusko, Brazilia, Juhoafricka republika, kraji-
ny OPEC). Aktudlna troven hrubého verejného dlhu krajin EMRE
je v8ak v porovnani s vyspelymi ekonomikami vcelku nizka. Z od-
bornej literattry aj z historickych sktsenosti vsak vyplyvaja ovela
nizsie ,bezpecné” hodnoty zadlzenia EMRE v porovnani s rozvi-
nutymi ekonomikami.

Reinhart - Rogoff - Savastano (2003) napriklad uvadzaja, Ze
v rokoch 1970 - 2001 aZ 13 % z celkovo 33 pripadov zlyhania alebo
reStrukturalizacie dlhu rozvijajacich sa ekonomik sa uskutoc¢nilo
v krajinach s externym dlhom niz$im ako 40 % HDP, resp. 40 %
zuvedenych pripadov zlyhania alebo resStrukturalizacie bolo
v krajinach s externym dlhom v rozpéti 41 - 60 % hrubého narod-
ného produktu (HNP).8> V sulade s predpokladmi stidie Saxegaard
(2014), tinancné rizika fiskdlnej pozicie krajin EMRE st aktualne
vyssie aj v dosledku vysokych deficitov RVS v tychto krajindch
a stvisiacim rychlym tempom rastu hrubého verejného dlhu.8¢
K v8eobecnym faktorom vnimaného rizika dlhu krajin EMRE, patri
vysoky podiel emisii dlhu v cudzej mene, relativne nizky stuper
diverzifikacie domacej ekonomiky a niz§i stupen institucionalnej
stability v porovnani s rozvinutymi ekonomikami.

8 Podla poslednych dostupnych tdajov z databazy MMF (IMF, 2017g), v roku 2013
vykazovali krajiny EMRE ako celok externy dlh v objeme 28 % ich ro¢ného HDP. Je vsak
pravdepodobné, ze v stucasnosti je ich externy dlh vyssi, kedze od roku 2013 citelne
vzrastol ich hruby verejny dlh. Zaroven boli medzi vyskou externého dlhu ré6znych sku-
pin krajin EMRE znaéné rozdiely. Azijské EMRE vykazovali externy dlh vo vygke 20,6 %
HDP, krajiny Latinskej Ameriky 30 % HDP, krajiny SNS 38 % HDP a eur6pske EMRE az
62,5 % HDP.

8 V uvedenej stadii autor argumentuje, Ze krajiny s negativnou trajektériou dlhu
(t.j. s vysokymi deficitmi a rychlo rasttcim verejnym dlhom) mozZno vnimat ako riziko-
vejsie aj s relativne nizkou droviiou zadlZenia v porovnani s krajinami s vysokym, ale
stabilizovanym podielom verejného dlhu na HDP.
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9.3. Finan¢né rizika v sektore domacnosti

Zhodnotenie vyvoja intenzity finan¢nych rizik v sektore domac-
nosti v globalnom meradle nie je jednoznacné. Financna situdcia
domdcnosti je vo vacsine vyspelych ekonomik priaznivo ovplyv-
nend pozitivnym vyvojom na trhu prace (klesajuca miera neza-
mestnanosti a rast realnych miezd v obdobi velmi nizkej infl4cie)
a solidnym podielom tspor na disponibilnom déchodku (pozri
graf 9.1).

Graf 9.1

Celkovy dlh domacnosti vo vybranych krajinaich OECD (porovnanie rokov
2007 a 2015, v % cistého disponibilného prijmu)
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Prameri: OECD (2017g).

Naopak, zadlZenie domdcnosti (merané prostrednictvom po-
dielu celkového dlhu na disponibilnom prijme domaécnosti) bolo
v roku 2015 (posledné dostupné tidaje v obdobi pisania tohto pri-
spevku) oproti obdobiu pred globalnou finan¢nou krizou vyssie
v 19 krajinach z 29 krajin OECD, za ktoré st dostupné udaje. Je
pozoruhodné, ze v sledovanom obdobi (2007 - 2015) v ramci tychto
krajin najrychlejSie rastla zadlZenost domacnosti v Slovenskej
republike. V roku 2015 bol podiel celkového dlhu slovenskych
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domaécnosti na ich roénom disponibilnom prijme v priemere 68 %,
¢o je 1,75-nasobok stavu z roku 2007. Aj napriek uvedenému néras-
tu je vSak zadlzenie slovenskych domacnosti v porovnani s ostat-
nymi krajinami OECD stale relativne nizke.

Graf 92

Ro¢na tvorba tspor domicnosti (porovnanie rokov 2007 a 2015, v % distého
disponibilného prijmu)
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Prameri: OECD (2017g).

Finan¢né rizika plyntce z globalneho rastu zadlZenia doméc-
nosti st zmiernené skutocnostou, Ze véacSina spomedzi krajin,
v ktorych boli predkrizové nerovnovéahy najvyraznejsie, resp. v kto-
rych mala globalna finan¢na kriza najdramatickejsi priebeh, sa za-
radili medzi staty s klesajicim dlhom domaécnosti. Do tejto skupiny
krajin korigujacich svoje nerovnovahy (z pohladu dlhu domacnos-
ti) patria USA, Trsko, Portugalsko, Spanielsko, pobaltské krajiny
a Mad'arsko. Okrem toho sa v rokoch 2007 - 2015 znizilo zadlzenie
domacnosti aj v Nemecku, Spojenom kral'ovstve a v Dansku.

Grécko, kde mali krizové udalosti mimoriadne silny priebeh,
vykazalo naopak rast dlhu domécnosti z 82,7 % na 118,6 % ro¢ného
disponibilného prijmu. Vysvetlenie rastu relativneho zadlzenia gréc-
kych doméacnosti vsak nie je v nadmernom dodato¢nom zadlzovani
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obyvatel'stva, ale naopak, v poklese disponibilného prijmu domac-
nosti. V rokoch 2007 - 2015 sa ro¢ny disponibilny prijem gréckych
domdcnosti znizil v priemere o 34 %, ¢o priblizne zodpoveda per-
centualnemu néarastu ich dlhu v pomere k disponibilnému prijmu.

9.4. Externé ekonomické vztahy

Bezny tcet platobnej bilancie (d'alej len BUPB) je ¢asto pouZiva-
nym ukazovatelom externej pozicie ekonomiky s vysokou vypo-
vednou schopnostou. Pozitivne saldo BUPB znamena v danom
obdobi poziciu cistého veritela voci zahraniciu (resp. rast cistej
hodnoty zahrani¢nych aktiv) a opacne, deficit BUPB znamena, Ze
¢ast domaécej spotreby a/alebo investicii je krytd zahrani¢nymi ts-
porami. Z hladiska financ¢nej stability st zvysené rizikd spojené
najmé s dlhodobo deficitnou poziciou BUPB, pricom néhle zasta-
venie prilevu zahrani¢ného kapitalu, resp. jeho reverzny tok moézu
viest aZ k finan¢nej krize.

Na grafe 9.3 je znazornené porovnanie hodnot BUPB vo vybra-
nych krajindch v réznych historickych obdobiach. S vynimkou
Brazilie, JAR a Spojeného krélovstva ide o krajiny, kde mala glo-
balna finan¢na kriza vel'mi intenzivny priebeh. Zaroven (s vynim-
kou Talianska) vSetky krajiny s intenzivnymi dosledkami globélnej
finan¢nej krizy vykazovali v rokoch bezprostredne pred krizou
vyrazné, v niektorych pripadoch aZ extrémne hodnoty deficitu
BUPB. Z hladiska aktualneho hodnotenia finan¢nych rizik v glo-
balnom kontexte je pozitivne, Ze vSetky uvedené ,problémové”
krajiny dokdzali svoju nerovnovaznu externd poziciu prinajmen-
Som vyrazne skorigovat.

Deficit BUPB je v ramci ekonémie hlavného pradu vnimany ako
obzvlast problematicky najmé v pripade, ak je subeZzne sprevadza-
ny vyraznym deficitom RVS,8 ¢o je situdcia oznac¢ovana ako dvoji-
ty deficit (twin deficit). V rdmci krajin uvedenych v grafe 9.3 sa pred

87 Samozrejme extrémne vysoké deficity BUPB st vnimané ako obzvlast problematic-
ké aj bez stcasného deficitu RVS.
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globalnou finan¢nou krizou v stave vyrazného dvojitého deficitu
v obidvoch smeroch prekracujicom 3 % HDP nachadzali USA
(v rokoch 2004 - 2008 priemerny deficit RVS 3,8 % HDP a priemer-
ny deficitu BUPB 5,3 % HDP), Portugalsko (deficit RVS 4,7 % HDP
a deficit BUPB 10,1 % HDP) a Grécko (deficit RVS 7,6 % HDP
a deficit BUPB 11,7 % HDP).8 Vo vgetkych troch uvedenych kraji-
nach mala globédlna finan¢nd kriza mimoriadne silné negativne
efekty a nasledne sa Grécko s Portugalskom stali epicentrom dlho-
vej krizy v eurozone.

Graf 93

Bezny ucet platobnej bilancie vo vybranych krajinach (v % HDP, porovnanie
obdobia pred globalnou finan¢nou krizou a v sti¢asnosti)
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Prameri: IMF (2017g).

V poslednych rokoch sa v ramci krajin G20 v stave vyraznejsieho
dvojitého deficitu nachadzali Turecko, Spojené kralovstvo a JAR,
postupne vsak v tychto krajindch dochddza k zmierniovaniu dvoji-
tého deficitu. Naopak, do dvojitého deficitu postupne dostava Ar-

s M

gentina, ktordA ma za sebou ,bohatd” histériu finanénych kriz

8 V3etko aritmetické priemery rokov 2004 - 2008 z tdajov IMF (2017g).
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a zlyhani. Vroku 2016 Argentina zaznamenala deficit BUPB vo
vyske 2,6 % HDP a deficit RVS 5,8 % HDP. Podla aktualnej prog-
n6ézy MMF (IMF, 2017g) by v pripade Argentiny mali v roku 2017
obidva deficity eSte mierne vzrast.

9.5. Trhové hodnotenie finanénych rizik

Pri hodnoteni finan¢nych rizik v globalnej ekonomike povazu-
jeme za vhodné zaoberat sa aj inymi trhovymi indikatormi financ-
nych rizik. Tieto ukazovatele je mozné rozclenit do dvoch hlav-
nych skupin:

a) Ukazovatele rizika nepriamo vyplyvajiice z ocenenia rizikovych aktiv,
napriklad akcii. V tomto pripade vysoké ocenenie rizikovych ak-
tiv (ceteris paribus) nepriamo indikuje nizku hladinu pozado-
vanych rizikovych prémii, a teda nizku aroven vnimaného rizi-
ka medzi investormi na finanénom trhu (a opacne je to v pripa-
de nizkych cien rizikovych aktiv, resp. v pripade prudkého po-
klesu cien).

b) Ukazovatele rizika priamo vyplyvajiice z ocenenia rizikovych aktiv,
ako napriklad index volatility (d’alej len VIX) odvodeny z oce-
nenia opcénych kontraktov, alebo kreditné riziko plyntce z oce-
nenia CDS. Vyssia hodnota VIX a vyssia cena CDS v tomto pri-
pade znamena vyssie vnimané riziko medzi investormi na fi-
nan¢nom trhu.

Obidve skupiny trhovych ukazovatelov finanénych rizik maja
vyhodu, Ze st vysledkom trhového konsenzu, tzn. vystupom tisi-
cov investi¢nych rozhodnuti tcastnikov finan¢ného trhu. V stlade
s tzv. hypotézou efektivneho trhu by tak malo ist o objektivne
arovnovazne zhodnotenie aktualnej intenzity finanénych rizik.
Z historického hladiska mozno konstatovat, ze predik¢na schop-
nost tychto indikatorov je limitovand, z dovodu, Ze snastupom
tinan¢énych kriz ¢asto dochadza k vyraznym a ndhlym zmenam ich

ocenenia.
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Graf 94
Vyvoj vybranych akciovych indexov
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Prameri: Thomson Reuters (2017).

Graf 9.4 dokumentuje, Ze hlavné svetové akciové indexy pri-
blizne od zaciatku roka 2016 majua silny rastovy trend. Americky
index Standard & Poor’s 500 (S&P 500) sa dokonca v auguste 2017
obchodoval na historicky najvyssej trovni 2 490 bodov a nemecky
index DAX sa v tomto obdobi tiez nachadzal velmi blizko svojho
historického maxima 12 950 bodov, ktoré sa dosiahlo v jani 2017.
Celkovo tento rastovy trend akciovych trhov mozno interpretovat
tak, Ze medzi investormi prevladajt pozitivne o¢akavania vo vidzbe
na ekonomicky vyvoj, minimalne v kratkodobom horizonte (naj-
blizsie 2 az 3 Stvrtroky).

Zaroven vsak dlhotrvajaci trend rastu vacsiny akciovych trhov
(a aktudlne najméd v USA) vyvolava obavy z bliziacej sa korekcie,
alebo dokonca vyraznejSieho prepadu nevyhnutného v dosledku
typickej cyklickej trajektorie vyvoja akciovych trhov (tzn. strieda-
nie ,bycich” - rastovych obdobi a ,medvedich” obdobi poklesu
akciovych trhov). Pri pohlade na vyvoj ekonomickych fundamen-
tov (¢i uz z makro- alebo mikroekonomického hl'adiska) sa zda, ze
obavy z vyraznejsieho prepadu akciovych trhov sa zatial pred¢asné.
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Ako sme uviedli v predchadzajicom texte, vdc¢Sina vyspelych ekono-
mik sa stdle nachddza v stave zdpornej produkcénej medzery, ¢o in-
dikuje potencidl pokracovania rastu bez rizika prehriatia ekonomiky.

Na mikroekonomickej trovni existuja desiatky ukazovatelov,
podla ktorych by bolo mozné hodnotit adekvatnost aktualneho
ocenenia akcii. A ani v tomto pripade by vSak nebolo mozné do-
siahnut absolttne objektivne hodnotenie. Preto sa v tomto pri-
spevku zameriame vylu¢ne na jednoduchy, a zaroven velmi ¢asto
pouzivany ukazovatel pomeru trhovej ceny na akciu a zisku na akciu
(ukazovatel P/E). Predmetom skimania je americky akciovy trh,
konkrétne akcie reprezentované indexom S&P 500, pretoZe jeho
znac¢ny rast je v poslednom obdobi predmetom tivah odbornikov
o vznikajticej bubline. Porovnanie trhovych cien a ziskov spolo¢-
nosti za posledné 4 stvrtroky dokumentuje aktualnu hodnotu P/E
24,68. Aktualna hodnota uvedeného ukazovatel'a za index S&P 500
teda dost vyrazne prekracuje historicky priemer od roku 1870
s uroviiou 15,66. Toto porovnanie skutocne moze indikovat aktual-
ne nadhodnoteny akciovy trh, pripadne az hroziacu bublinu.

Graf 95

Vyvoj pomeru trhovej ceny na akciu a zisku na akciu (P/E) spolo¢nosti
obsiahnutych v indexe S&P 500

Pramen: <www.multpl.com>.
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Na druhej strane, od zaciatku 90. rokov minulého storocia, ked’
doslo k novej vlne ekonomickej globalizacie a liberalizacie financ-
nych trhov, priemer hodnoty P/E indexu S&P 500 sa posunul na
hodnotu 23,92 (tzn. ukazovatela P/E indexu S&P 500 v dosledku
uvedenych Struktirnych zmien po roku 1990), potom aktudlna
hodnota P/E = 24,68 je len mierne vyssSia ako dlhodoby priemer
tohto ukazovatela od roku 1990.8° Ocenenie akcii v ramci indexu
S&P 500 tak sice aktualne dosahuje historicky najvyssiu troven, ak
vSak zoberieme do tvahy aj rasttcu ziskovost firiem (t. . ekono-
micky fundament), potom nie je vhodné konstatovat stav vyrazné-
ho nadhodnotenia akcii v indexe S&P 500.

Graf 9.6

Porovnanie vynosnosti americkych akcii (earnings yield, S&P 500) a Statnych
dlhopisov s 10-roénou lehotou splatnosti
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Prameri: Thomson Reuters (2017); <www.multpl.com>.

Z hl'adiska ocenenia finan¢nych aktiv je zaujimavé aj porovna-
nie roznych druhov cennych papierov. Na grafe 9.6 je zndzornené

8 A to aj v pripade, ak z vypoctu dlhodobého priemeru odstrdnime extrémnu hodno-
tu P/E z roku 2009, ktora bola 70,91. V takom pripade priemerné P/E od roku 1990 ma
hodnotu 22,18.
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porovnanie vynosnosti americkych akcii a Statnych dlhopisov
s dlhou lehotou splatnosti.?® Z tohto porovnania vyplyva, Ze aktual-
ne je relativne dlhé obdobie vyrazne vyssej vynosnosti akcii indexu
S&P 500 v porovnani s vynosnostou statnych dlhopisov. Od roka
2010 pozorujeme najvyraznejSiu odchylku vynosnosti americkych
akcii a dlhopisov za posledné styri dekady.

Vel'mi nizky vynos statnych dlhopisov (a zaroven velmi nizke
ceny dlhopisov) je do istej miery logickym dosledkom mimoriadne
uvolnenej menovej politiky centrdlnej banky USA (FED) aj ostat-
nych centrdlnych bank v rozvinutych ekonomikach v reakcii na
globalnu finanéna krizu. Trhové arokové sadzby boli v uplynulych
rokoch jednoducho stla¢ané dolu extrémnou monetdrnou expan-
ziou. Varovnym signdlom a istou anomaliou je v3ak to, Ze pozado-
vany vynos americkych $tatnych dlhopisov nevzrastol ani v case,
kedy uz centrdlna banka (FED) zacala proces ,normalizacie” me-
novej politiky prostrednictvom zastavenia programu nakupu aktiv
a rastu arokovych sadzieb.%!

V tejto stvislosti byvaly guvernér FED-u Alan Greenspan v au-
guste 2017 dorazne varoval pred nafukovanim bubliny na dlhopi-
sovom trhu. , Podla akéhokolvek meradla, dlhodobé realne 1irokové sadz-
by su prilis nizke, a sii preto neudrzZatelné. Ked sa (Grokové sadzby,
pozn. autora) pohnii vyssie, je pravdepodobné, Ze to bude vcelku rychle.
Zazivame cenovii bublinu, avsak nie na trhu akcii, ale na trhu dlhopisov”
(Bloomberg, 2017). Pravdepodobny rast trokovych sadzieb sa vsak
neprejavi len na dlhopisovom trhu, ale bude mat dosah na cela
ekonomiku (a najmé na subjekty s flexibilnym trocenim tverov).
Mozno konstatovat, Ze mimoriadne nizke trhové trokové sadzby st
v sticasnosti realitou nielen v USA, ale aj vo vdcsine vyspelych eko-
nomik. Ako sa ekonomické subjekty v najblizsich rokoch vyrovna-
ja s ich pravdepodobnym rastom, je otvorend otdzka znamenajaca

% Vynosnost akcii je vtomto pripade merand prostrednictvom obratenej hodnoty
P/E, t.j. veli¢iny znamej ako earnings yield. Vynosnost dlhopisov je reprezentovana roc-
nym vynosom federalnych dlhopisov USA s dobou splatnosti 10 rokov.

9% Od decembra 2015 do jana 2017 FED zvysil referenént trokovi sadzbu celkovo
$tyri krdt 0 0,25 %, t.j. vsthrne o 1 %.
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vyznamné riziko pre finan¢na stabilitu a celkovi ekonomicku
aktivitu.

Graf 9.7

Vyvoj cien komodit na svetovych trhoch od roku 2000
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Prameri: IMF (2017g).

Medzi dalsie aktiva obchodované na finan¢nom trhu, ktorych
cenovy vyvoj si zasluhuje osobitnd pozornost, nepochybne patria
komodity. Vykyvy cien komodit v poslednom desatroc¢i posobili
ako dolezity rizikovy faktor globalnej financ¢nej stability prostred-
nictvom nasledovnych dvoch kanalov:

a) Vykyvy cien komodit mali vyrazny vplyv na cenovu stabilitu
v globdlnom meradle. Silny rast cien komodit sa v obdobi pred
globalnou finan¢nou krizou, a neskoér aj v rokoch 2010 - 2012
prejavil v globdlnom zrychleni rastu cenovej hladiny. Opacny
efekt pozorujeme v stvislosti s prepadom cien komodit od roku
2013. Prudké vykyvy cien komodit teda v priebehu poslednej
dekady prakticky znemozZnili tspesny vykon menovej politiky
v rezime infla¢ného cielenia.

b) Prudky pokles cien komodit od roku 2013 zhorsuje ekonomickt
situaciu ich producentov. Z tidajov uvedenych v tabulke 9.1
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av grafe 9.7 je zrejm4 casova zhoda prepadu cien komodit
a zhorSenia makroekonomickych ukazovatelov krajin EMRE
(spomalenie rastu, zhorsenie fiskalnej pozicie), z ktorych mnohé
st dolezitymi producentmi komodit. Prepad cien komodit sa
navyse uskutocnil stcasne s posilnenim USD, ¢o vytvaralo silny
negativny tlak na exportérov komodit s vysokym dlhom deno-

minovanym v USD.

Graf 98
Index volatility finan¢ného trhu odvodeny z trhovych cien opcii (VIX)
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Prameri: Thomson Reuters (2017).

Dalsie ukazovatele rizika vyplyvajice z ocenenia finanénych ak-
tiv - index volatility (VIX)%? a ceny credit default swapov (CDS)% -

92 Index volatility (VIX) meria tzv. implikovanua volatilitu, kedZe jeho hodnoty st od-
vodené z ocenenia op¢nych kontraktov na Chicagskej op¢nej burze (Chicago Board Op-
tions Exchange). V obdobiach zvysenej neistoty ceny opcii obvykle vyrazne rasta, kedze
rastie cena poistenia proti r6znym druhom finanénych rizik (opcie st tradi¢nym néstro-
jom manazmentu finanénych rizik, aj ked’ v sicasnosti sa v prevaznej miere vyuzivajui na
$pekulativne obchody). Rasttice ceny opcii teda, ceteris paribus, implikuja zvy$ent trho-
v volatility, t. j. vyssie pocitované riziko investormi na finanénom trhu.

9 Dohoda medzi kupujtacim CDS a predavajticim, Ze predévajuci vyplati kupujacej stra-
ne istd finanéni kompenzaciu v pripade zlyhania (defaultu) alebo inej kreditnej udalosti
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naznacuji, Ze agenti na finanénom trhu aktualne vychadzaja
z predpokladu relativne nizkej miery systematického rizika a po-
kracovania priaznivého makroekonomického vyvoja. Hodnoty in-
dexu VIX aj CDS indexov na najlikvidnej$ich trhoch korporatnych
dlhopisov (pozri grafy 9.8 a 9.9) sa aktudlne nachadzaji bezpecne
pod hodnotami svojich dlhodobych priemerov. Aktualne ocenenie
CDS kontraktov indikuje priblizne 5 % pravdepodobnost zlyhania
spolo¢nosti obsiahnutych v americkom indexe, resp. eSte mierne
nizsiu pravdepodobnost zlyhania pre eurépske spolo¢nosti. Pocas
augusta 2017 doslo k miernemu ndrastu VIX aj ocenenia CDS
v dosledku eskalécie krizy na Kérejskom polostrove.

Graf 99

Vyvoj indexov CDS (kétovanych ako spread v bazickych bodoch) na najlik-
vidnejsich trhoch korporatnych dlhopisov (dlhopisy s investicnym ratingom
s lehotou splatnosti 1 az 5 rokov)
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Prameri: Thomson Reuters (2017).

Aktudlne relativne nizke hodnoty indikatorov finan¢ného rizi-
ka VIX a CDS by vsak nemali viest k prehnanému optimizmu pri

tykajtcej sa podkladového dlhopisu. Kupujtci CDS kontraktu si tak prostrednictvom série
platieb (ktora je obvykle definovana v bazickych bodoch - spread - z podkladového dlhopi-
su) zabezpecuje istd formu poistnej ochrany.
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hodnoteni finan¢nych a ekonomickych rizik. Ako sme uviedli v pred-
chadzajicom texte, ceny finan¢énych aktiv (z ktorych vychadzaja aj
hodnoty VIX a CDS) nedokédzu vzdy spolahlivo predikovat bli-
Ziace sa zvySovanie finanénych rizik. Napriklad za mesiac august
2008, tzn. kratko pred kolapsom Lehman Brothers, bola priemerna
hodnota indexu VIX 20,7 bodu, ¢o len mierne prevysovalo dovte-
dajsi historicky priemer VIX na trovni 19,1 bodu.?* Index VIX aj
ocenenie CDS dosiahli svoje maximalne hodnoty aZ s urc¢itym one-
skorenim po prejaveni sa priznakov globalnej finan¢nej krizy.

Celkovo je moZné konstatovat, Ze aktudlne ocenenie aktiv na fi-
nanénom trhu nenaznacuje vyraznej$iu koncentraciu finanénych
rizik. Podl'a vyvoja indexov VIX a kontraktov CDS, investori v st-
¢asnosti uvazuja len s miernou volatilitou a relativne nizkym kre-
ditnym rizikom. Rastovy trend akciovych trhov je do zna¢nej mie-
ry podporeny priaznivym vyvojom dolezitych ekonomickych uka-
zovatel'ov. Istou anomaliou je vSak simultdnne vysoké ocenenie
akcii aj dlhopisov. Od roku 2010 pozorujeme najvyraznejsiu diver-
genciu vynosnosti americkych akcii a dlhopisov za posledné styri
dekady. Rychlejsi ako ocakdvany rast trokovych sadzieb preto
moze v najblizsich rokoch viest k vyraznejsim vykyvom dlhopiso-
vého trhu, resp. vyssiemu kreditnému riziku tverov s flexibilnym
urocenim. Stabilizacia cien komodit by v budtcnosti mohla pri-
spiet k elimin4cii finan¢nych rizik, a to prostrednictvom vplyvu na
cenovl hladinu, ako aj prostrednictvom zniZenia negativneho fi-
nan¢ného tlaku na exportérov komodit.

9.6. Vybrané aspekty vyvoja finan¢nych rizik
v eurozone po dlhovej krize

Ekonomika eurozény ma za sebou tspes$ny Start do roka 2017.
Medziro¢ny rast redlneho HDP sa v prvom polroku zrychlil na 2 %
a pomerne vyrazne predstihol o¢akavania ekonémov. Produkéné
kapacity v eurozoéne boli v avode roka 2017 vyuzité na 82,5 %, ¢o je
01,6 p.b. nad dlhodobym priemerom tohto ukazovatela. Miera

94V Case tvorby tohto prispevku bol VIX na hodnote 17,06 bodu (11. 8. 2017).
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nezamestnanosti v juni klesla uz na 9,1 %, ¢o je citelny pokles
01,0 p.b. v porovnani srovnakym obdobim predchadzajaceho
roka. Je tiez potesujtce, Ze hlavnym tahtiiom aktualneho solidneho
rastu eurozony je domaci dopyt, a to aj napriek pdsobeniu nega-
tivnych faktorov zvysujtcich mieru neistoty ekonomického pro-
stredia.”®> Po odburani politického rizika vyplyvajtceho z prezi-
dentskych volieb vo Franctzsku sa zaroven otvara potencidl na
mierne zrychlenie ekonomickej dynamiky eurozoény.

Ulohou zodpovednej hospodérskej politiky je vhodné vyuZitie
aktualneho pozitivneho ekonomického vyvoja. Udrziavanie ma-
névrovacieho priestoru v kontexte fiskélnej politiky znamena pro-
ticyklické posobenie verejnych financii, ktoré v idedlnom pripade
vyjadruja rozpoctové prebytky a znizovanie dlhu v ,dobrych ca-
soch”, aby fiskdlna politika mohla podporit agregatny dopyt
(a tym aj zamestnanost) v case recesie (a to aj za cenu prechodného
rastu rozpoctovych deficitov a verejného dlhu).

Dlhoro¢né ignorovanie pravidla cyklicky vyrovnanych rozpoc-
tov a instituciondlne nedostatky mali po vypuknuti globélnej fi-
nancnej krizy v Eurépe za nasledok zna¢né problémy (fiskdlne
a politické). Hruby verejny dlh v krajindch eurozény vzrastol z prie-
mernych 65 % HDP v roku 2007 na 94,3 % HDP v roku 2014. Zaro-
ven 7 ¢lenskych statov vykazovalo hruby verejny dlh cez 100 %
svojho ro¢ného HDP. V roku 2015 uZ pozorujeme urcité zlepSenie,
ked priemerny verejny dlh krajin menovej tnie klesol na 92,5 %
HDP a podla predbeznych tdajov znizovanie zadlZenosti krajin
eurozony pokracovalo aj v roku 2016. Uvedeny ciastkovy tspech
bol v pokrizovych rokoch vyvazeny vysokou cenou v podobe pro-
cyklickej fiskélnej restrikcie, tzn. nutnosti Setrit v ¢ase nizkeho
ekonomického rastu a vysokej nezamestnanosti.

Krizovy vyvoj v eurozone si v uplynulych rokoch vyziadal akti-
vizaciu politickych a ekonomickych lidrov v EU/eurozéne. Naj-
doleZitejsie zmeny institucionadlneho ramca EU a eurozény, ktoré

% Brexit s otvorenym koncom, jarné volby vo Franctizsku, protekcionistickd rétorika
novej americkej administrativy.
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zadsadnym sposobom ovplyvnili moznosti areakénd schopnost
verejnych financii ¢lenskych Statov v nadchadzajicom obdobi, mo-
zeme zaradit do troch skupin:

Proou je krizovy manazment ako novy jav v EU, ktory obsahoval
najmé (docasné) zachranné fondy pre problémové krajiny. Druhou
skupinou opatreni bolo posilnenie fiskdlnej a financ¢nej integracie
EU a eurozony, v ramci toho najma zriadenie permanentného fon-
du ESM (European Stability Mechanism), posilnenie paktu stability
arastu, prijatie tzv. fiskadlneho kompaktu, ako aj novy Eurépsky
systém finanéného dohladu. Trefou zasadnou skuto¢nostou bola
dovtedy nerealizovand aktivizacia ECB, ktord na jednej strane
prudko uvolnila svoju menova politiku a na druhej strane v do-
sledku neformdlnych krokov zohrdva dnes v podstate tlohu ga-
ranta solventnosti ¢lenskych statov eurozony.

Graf 9.10

Velkost prirazky (spread) pozadovanej vynosnosti statnych dlhopisov vybra-
nych krajin eurozény vodi troceniu statnych dlhopisov Nemecka (vSetko
dlhopisy s 10-ro¢nou lehotou splatnosti)
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Prameri: Thomson Reuters (2017).
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Uvedené kroky a razantna fiskalna konsolidacia pomohli euro-
zone vratit doveryhodnost, ¢o najlepsie dokumentuje vyrazny po-
kles pozadovanej vynosnosti na trhu eurdpskych statnych dlhopi-
sov po vrchole dlhovej krizy roku 2012 (pozri graf 9.10). Nizsie
arocenie Statnych dlhopisov pritom nie je len ,kozmetickou tpra-
vou”, ale pre verejné financie ¢lenskych statov moze pri vysokom
zadlZeni znamenat zniZenie verejnych vydavkov spojenych s ob-
sluhou verejného dlhu rddovo v percentach HDP. Eurépa ma dnes
vybudovany lepsi mechanizmus na prevenciu a rieSenie pripad-
nych buducich kriz. Viaceré ekonomické skutoc¢nosti tiez naznacu-
ja, Ze fiskalna konsolidacia prindsa redlne vysledky a v poslednych
rokoch doslo k redukcii makroekonomickych nerovnovah prob-
lémovych krajin (najmd tzv. dvojitych deficitov) a k zvySeniu ich
konkurencieschopnosti.

Napriek uvedenym pozitivnym zmendm je vhodné priznat, Ze
reakcna schopnost, resp. manévrovaci priestor fiskalnej politiky vo
vadsine krajin EU je dnes vyrazne niz&i, ako bol pred globdlnou
finan¢nou krizou z dévodu prudkého rastu verejného dlhu v kri-
zovych rokoch. Viacero ¢&lenskych $tatov EU vykazuje také trovne
verejného dlhu, ktoré im neumoznia v pripade negativneho Soku
primerane reagovat proticyklickou expanziou bez rizika nekontro-
lovaného rastu pozadovaného vynosu ich statnych dlhopisov. Ak
by islo o 8ok, ktory by zasiahol len jednotlivé krajiny, negativne
efekty by mali byt eliminované prostrednictvom spominanych no-
vych nastrojov a institacii. Ale pripadny systémovy Sok, akym bola
finan¢nd kriza v rokoch 2008 - 2009, by v Eurépe pravdepodobne
vyvolal sériu vazneho ohrozenia financnej stability a udrzatelného
vyvoja verejnych financii. Celkovy hruby verejny dlh krajin euro-
z6ny by mal v roku 2017 dosiahnut 10 biliénov eur, ¢o je 20-naso-
bok aktualnej maximalnej tverovej kapacity fondu ESM.

Z uvedeného je zrejmé, Ze konsolidacia verejnych financii je
v jednotlivych krajinach nadalej naliehavou poziadavkou s do-
sahom na celt EU a eurozénu. Treba tiez dufat, Ze vyvoj global-
nej ekonomiky krajindm eurozény ,dopraje” dostatok casu na
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dosiahnutie priaznivejSej pozicie. Z histérie totiz mozno urobit
konstatovanie, ze prichod dalsej krizy (alebo v lepsom pripade
,len” miernej ekonomickej recesie) je len otdzkou casu.

Tabulka 9.2

Vybrané indikatory hospodarenia verejnej spravy v niektorych krajinach
eurozony (v % HDP)

Krajina Ukazovatel Priemer | Priemer | Priemer [ 2013 2014 2015 2016p | 2017p
1998 - [ 2003- [ 2008 -
2002 2007 2012
Belgicko Hruby verejny dlh 110,7 94,1 9,7 105,6 106,7 106,0 1059 105,6
Saldo RVS* -03 -09 -38 =31 =31 -25 -2,6 -19
Primarne saldo RVS** 64 3,7 0,0 0,2 0,2 05 0.2 0,7
Nemecko Hruby verejny dlh 59,1 65,0 75,5 77,5 74,9 71,2 68,3 65,8
Saldo RVS* =21 -2,6 -17 -0,2 03 07 08 05
Primarne saldo RVS** 1,0 02 038 18 21 2,2 21 17
frsko Hruby verejny dlh 39,6 26,3 83,9 1195 1053 78,7 754 73,5
Saldo RVS* 2,0 13 -14,7 -57 -3,7 -2,0 -0,6 -0,5
Primarne saldo RVS** 41 24 -12,0 -14 02 07 17 16
Grécko Hruby verejny dlh 102,6 103,7 142,8 177,4 179,7 1774 179,0 1788
Saldo RVS* -55 -71 -111 -13,1 -3,7 -59 0,7 -1,2
Primarne saldo RVS** 13 -24 -55 91 03 -23 3,9 2,0
Spanielsko Hruby verejny dlh 574 41,9 61,5 95,5 100,4 99,8 994 99,2
Saldo RVS* -1,3 1,0 -9,0 -7,0 -6,0 -51 -4,5 =32
Primarne saldo RVS** 2,0 28 -69 -35 -25 -2,0 -1,7 -0,6
Franctizsko Hruby verejny dlh 59,6 65,1 80,7 23 94,9 95,6 96,0 96,4
Saldo RVS* -2,0 -3,1 -54 -4,0 -39 -3,6 -3,4 -3,0
Primarne saldo RVS** 1,0 -04 -29 -18 -18 -16 -15 -1,2
Taliansko Hruby verejny dlh 1064 101,0 114,0 129,0 131,8 1321 1326 133,1
Saldo RVS* 39 14 09 19 16 15 15 17
Primarne saldo RVS** -25 -33 -38 -29 -3,0 =27 -24 2.2
Portugalsko | Hruby verejny dlh 52,6 65,1 97,8 129,0 130,6 129,0 1304 1285
Saldo RVS* -038 -21 -39 0,0 -23 02 22 24
Primarne saldo RVS** -3,8 -4,8 -7,6 -4,8 -7,2 -4,4 -2,0 -1,8
Eurozéna Hruby verejny dlh 689 67,6 81,9 93,7 94,3 92,5 91,3 90,3
Saldo RVS* -18 =22 -4,5 -3,0 -2,6 =21 -15 -14
Primarne saldo RVS** 21 08 -1,6 -0,2 01 03 0,7 0,7

*Saldo RVS (+prebytok/-deficit).
**Saldo RVS po odpocitani platenych trokov.

Prameri: EC (2017h).

Celkové postavenie hospodarskej politiky eurozény z hl'adiska
jej reakénej schopnosti na pripadné ekonomické Soky sa dostava do
eSte nevyhodnejSej pozicie, ak zohladnime aktudlne parametre
menovej politiky ECB. Menova politika ECB je totiZ pri aktuélnej
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urovni depozitnej sadzby -0,4 % (v porovnani s 3,25 % pred kra-
chom Lehman Brothers) a prebiehajicom programe nakupu aktiv
na finanénom trhu mimoriadne expanzivna. Mimoriadna menova
expanzia ECB je sice pochopitelnd vzhl'adom na slabt dynamiku
ekonomickej aktivity asilné dezinfla¢né tlaky v uplynulych ro-
koch, ale zaroven prakticky znizuje schopnost ECB vyrazne pod-
porit ekonomiku eurozény v pripade negativneho Soku.

Takéto nevyhodné postavenie oboch hlavnych pilierov hospo-
darskej politiky vsak nie je Specifikom eurozény. Vysoky verejny
dlh a mimoriadne uvolnené menovo-politické podmienky aktudl-
ne znizuji manévrovaci priestor menovej a fiskalnej politiky aj
v Japonsku a v mensej miere aj v USA a Spojenom kral'ovstve.

Z uvedeného textu a konstatovani vyplyva, ze v globalnej eko-
nomike v stcasnosti nie je velmi vysoka intenzita negativnych fi-
nan¢nych rizik. V porovnani s predchadzajicou dekadou pozoru-
jeme v globalnom meradle pomalsi ekonomicky rast. Spomalova-
nie rastu krajin EMRE bolo v uplynulych rokoch postupné, z ¢oho
vyplyva len limitované riziko pre finanéna stabilitu. Vacsina vy-
spelych ekonomik sa stale nachddza v stave zapornej produkénej
medzery, ¢o je sice suboptimalny stav, ale zaroven indikuje poten-
cidl pokracovania rastu bez rizika prehriatia ekonomiky a stivisia-
cich otrasov finan¢ného trhu. Vyvoj dalsich dvoch makroekono-
mickych ukazovatelov - miery nezamestnanosti a miery infl4cie -
minimdlne v krdtkodobom horizonte nenaznacuje zvysené riziko
pre globédlnu finan¢nt stabilitu.

Bilancia finan¢nych rizik v sektore domdcnosti je vo vécsine vy-
spelych ekonomik priaznivo ovplyvnena pozitivnym vyvojom na
trhu prace a primeranym podielom tspor na disponibilnom do-
chodku. Naopak zadlZenie domécnosti je na rastovej trajektérii v 19
spomedzi 29 vybranych krajin OECD, ¢o sa v dlhodobom horizonte
moze ukéazat ako problematické. Financéné rizika plyntce z global-
neho rastu zadlZenia domécnosti st zmiernené skuto¢nostou, ze
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vécsina z krajin, v ktorych boli predkrizové nerovnovahy najvyraz-
nejsie, sa zaradili medzi Staty s klesajacim dlhom domaéacnosti.

Z hl'adiska aktualneho hodnotenia finanénych rizik je v global-
nom kontexte pozitivne, ze vSetky krajiny s vyraznym deficitom
BUPB, a zaroven intenzivnym priebehom globalnej finan¢nej krizy,
dokazali svoju nerovnovaznu externt poziciu minimélne vyrazne
skorigovat. V poslednych rokoch sa v ramci krajin G20 v stave vy-
raznejsieho dvojitého deficitu nachddzali Turecko, Spojené kralov-
stvo a Juhoafrickd republika (JAR), postupne vsak v tychto kraji-
nach dochddza k zmierfiovaniu dvojitého deficitu. Naopak, do
dvojitého deficitu sa postupne dostava Argentina.

Aktudlne ocenenie aktiv na finanénom trhu nenaznacuje vyraz-
nejsiu koncentraciu finanénych rizik. Podla vyvoja indexov VIX
a kontraktov CDS, investori aktudlne uvazuja len s miernou volati-
litou a relativne nizkym kreditnym rizikom. Rastovy trend akcio-
vych trhov je do zna¢nej miery podporeny priaznivym vyvojom
ekonomickych fundamentov. Ur¢itou anomadliou je vSak simultan-
ne vysoké ocenenie akcii aj dlhopisov. Rychlejsi ako o¢akavany rast
urokovych sadzieb moZe mat v najbliZsich rokoch za nasledok ci-
telné vykyvy dlhopisového trhu, resp. rast kreditného rizika
u uverov s flexibilnym Grocenim. Stabilizacia cien komodit by bola
ziaduca, a to z dovodu vplyvu na cenovu hladinu, ako aj zniZenia
negativneho finan¢ného tlaku na exportérov komodit.

Z hladiska koncentracie finan¢nych rizik mozno v globalnom
meradle za problematicka oblast oznacit najmd verejné financie.
Vo vézbe na verejny dlh a deficit RVS v Japonsku a v USA docha-
dza k neustalemu zhorSovaniu fiskélnej situdcie. Vysoké trovne
verejného dlhu v eurozéne av Spojenom kralovstve znamenaja
zvysené financné riziko, aj napriek c¢iastkovym tspechom prebie-
hajacej konsolidacie verejnych financii. Zvysené financ¢né rizika
plyna aj zo zhorSenia hospodarenia verejnych financii krajin EMRE,
pretoze im od roku 2014 rychlo rasta deficity RVS aj hruby verejny
dlh.
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Celkové postavenie hospodarskej politiky z hl'adiska jej reakénej
schopnosti na pripadné ekonomické Soky sa vo vacsine velkych
vyspelych ekonomik dostdva do nevyhodnej pozicie, ak zohl'ad-
nime (okrem fiskalnej pozicie) aj aktudlne parametre menovej poli-
tiky. Vysoky verejny dlh a mimoriadne uvolnené menovo-politic-
ké podmienky aktualne zniZujd manévrovaci priestor menovej
a fiskalnej politiky najméd v eurozéne a v Japonsku, v mensej miere
aj v USA a v Spojenom krélovstve. Existuje teda vyznamné riziko,
Ze menové a fiskalne autority v uvedenych krajindch nebudt schop-
né v pripade nepriaznivého vyvoja realizovat adekvatne anticyk-
lické opatrenia, resp. ich efekt bude vel'mi maly.
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10. FINALIZACIA PROCESU REFORIEM VO FINANCNOM
SEKTORE EUROPSKE] UNIE

Ciel' om najvacsej a najkomplexnejsej reformy finan¢nych sluZieb
v Eurépe, ktorou Eurépska komisia (Komisia) reagovala na krizu
z roku 2008, je vytvorenie odolného a stabilného finan¢ného sekto-
ra s klI'a¢ovou tlohou v rozvoji redlnej ekonomiky. Vychodisko-
vym dokumentom reformy regulacie finan¢ného sektora bola
sprava expertnej skupiny z februara 2009,% ktora jasne definovala
problémové oblasti a navrhla 31 odportcani na potrebné zmeny.
Bol zavedeny novy ramec orgédnov dohladu a Komisia predlozila
cely rad reformnych navrhov v problémovych oblastiach. Druht
vlnu reforiem predznamenala Liikanenova sprava z roku 2012, na
zéklade ktorej bol v januari 2014 zostaveny plan Struktarnej refor-
my bankového sektora. Vrovnakom roku sa zac¢inaju zavadzat
revidované bazilejské pravidl4 sekvenovane aZ k januéru 2019.

Unikdtnym projektom mimoriadneho integra¢ného vyznamu je
trojpilierovd bankova tnia navrhnuta v roku 2012 a v roku 2015
pokracujace iniciativy na dobudovanie Hospodarskej a menovej
tnie uviedli projekt finan¢nej tnie ako tandem dvoch tnii - ban-
kovej a kapitalovych trhov, pricom obe st v s§tddiu vytvarania,
v pripade bankovej tnie sa po spusteni prvych dvoch pilierov hla-
da politicka zhoda na konecnej podobe tretieho piliera; tnia kapi-
talovych trhov by mala byt skompletizovana ku koncu roka 2019.
V novembri 2016 Komisia zverejnila komplexny navrh zasadnych
zmien v predpisoch upravujacich oblast bankovnictva a tzv. balik
na znizenie rizik s cielom d’alej posilnit stabilitu eurépskeho ban-
kového sektora. Komplexnost reformného rdmca, ¢asté zmeny v uz
prijatej legislative a predlZovanie prechodnych obdobi vsak nazna-
¢uja, Ze ani po takmer 9 rokoch nebude agenda ukoncend, ¢o nega-
tivne vplyva na konkurencieschopnost bank i reformnt dynamiku.

% Ide o de Larosiérovu spravu z 29. 2. 2009.
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10.1. Progres pri vytvarani bankovej tinie

Sabor reforiem zndmy pod ndzvom bankovd iinia, iniciovany na
summite eurozény 28. - 29. juna 2012, sa povaZuje za revoluc¢ny
posun Vv integracii eurépskych ekonomik. Je reakciou na vyzvu
prelomit’ tzv. zacarovany kruh medzi bankou a $tatom transferom
vacsiny nastrojov sektora z narodnej na eurépsku troven. Preruse-
nie tejto vazby spolu so zlepSenim cezhrani¢nej bankovej integracie
a zvySenim dovery v bankové bilancie predstavuje kanaly, ktorymi
trojpilierova bankova tnia podpori jednotny finanény trh.

Proy pilier - jednotnij mechanizmus dohl'adu

Tento - dnes uZz tspesne etablovany - pilier bol vytvoreny s cie-
fom podporit obnovenie dovery v bankovy sektor, odolnost, bez-
pecnost’ a stabilitu bankového systému eurozény, ako aj finanéna
integréaciu a stabilitu v Eurépe. Zabezpecuje ho ECB% spolu s pri-
slusnymi vnatrostatnymi orgdnmi, ktoré st zodpovedné za kazdo-
denny dohlad nad menej vyznamnymi bankami, pricom ECB ma
a pravo intervenovat v pripade ostatnych bank uz pri prvych na-
znakoch problémov. Plne funkény jednotny mechanizmus dohla-
du rozsiril existujaci instituciondlny rdmec a posilnil pdsobenie or-
ganov Eurdépskeho systému finan¢ného dohladu, pricom je okrem
¢lenov eurozény otvoreny aj pre dalsie krajiny EU.% Prioritami jed-
notného dohl'adu na rok 2017 st: analyza bankovych business mo-
delov aich adaptovanie na zmenené podmienky (aj vplyv fintech
a brexitu), zdravy manaZzment rizika a Gtverové riziko.

97 V kontexte ¢lanku 25 ods. 2 nariadenia Rady (EU) ¢ 1024/2013, podla ktorého musi
ECB plnit svoje alohy dohl'adu bez dotknutia a oddelene od jej tloh tykajtcich sa meno-
vej politiky ¢i akychkol'vek inych tdloh, prijala Rada guvernérov diia 17. septembra 2014
rozhodnutie ECB/2014/39, ktorym sa vykonava zasada oddelenia funkcie menovej poli-
tiky od funkcie dohl'adu Eurépskej centralnej banky.

9 Utast o mozno najvyssieho poctu tatov obmedzi potencidlne koordinaéné zlyhania,
podpori ochranu jednotného trhu finanénych sluzieb konzistentnej$ou aplikaciou dohla-
dovych a regulatérnych praktik a pomoze oslabit deformaécie jednotného finanéného trhu
sposobené divergentnymi fiskdlnymi poziciami $tédtov, kedze participujiice ¢lenské ekono-
miky buda mat tiez pristup k jednotnému rezolu¢nému mechanizmu (Constancio, 2013).
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Druhyjj pilier - jednotnij mechanizmus na riesenie krizovych
situdcii

Druhy pilier je zamerany na zavedenie adekvatnych néstrojov
na efektivny manaZzment situdcie nezdravych alebo zlyhavajtcich
tverovych institacii a investiénych spolo¢nosti. Smernica na ozdra-
venie a rieSenie krizovych situdcii (BRRD)% z méja 2014 zavadza
pravidla postupu v pripade insolventnosti pri minimalizacii na-
kladov zlyhania s ciefom zabezpecit finan¢nu stabilitu. KIa¢ovymi
prvkami st doveryhodny rdmec na zachranu z vnatornych zdro-
jov, ochrana integrity jednotného trhu a dostato¢nd finan¢na kapa-
cita na vykrytie strat. Jednotny rezolu¢ny mechanizmus (SRM),
ktory bol odstihlaseny v aprili 2014, zavadza stbor néstrojov vcas-
nej a rychlej intervencie, vypracovanie pldnov ozdravenia a zdsadu
proporcionality, ktoré by mali pomodct pri predchddzani banko-
vym krizam. Jednotnd rada na rieSenie krizovych situdcii (SRB)
a nou spravovany rezolu¢ny fond zabezpecia rieSenie v ramci vy-
medzenych kompetencii, pricom rychle a koordinované konanie
ma minimalizovat systémovy vplyv a zabezpecit kontinuitu za-
sadnych finanénych i ekonomickych funkcii problémovej institacie.
Jednotny fond na rieSenie krizovych situacii, vytvoreny nariade-
nim SRM, je financovany z prispevkov averovych instittcii a jeho
ciefovd drovenl vo vyske minimélne 1 % sumy krytych vkladov
vSetkych tverovych institacii povolenych vo vSetkych zacastne-
nych Statoch (¢l. 69) by sa mala dosiahnut postupne v priebehu
8 rokov,1%0 ¢o predstavuje priblizne 55 mld. eur v roku 2024.
Tato suma by mala byt dostatocnad tak vzhladom na skiisenosti
z financ¢nej krizy,10 ako aj na hlavna zasadu rezolu¢ného procesu,

% Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/59/EU z 15. maja 2014, ktora stano-
vuje aktudlny rdmec pre ozdravenie arieSenie krizovych situdcii Gverovych institdcii
a investi¢nych spolo¢nosti. Termin transpozicie do narodnych legislativ sa postival z 31. 12.
2014 az do marca 2016, najméa kvoli ustanoveniu bail-in néstroja.

100 Poc¢as prechodného obdobia budt prispevky vo fonde vedené v tzv. narodnych
zlozkach.

101 V stvislosti s finanénou krizou bola podla tdajov Komisie v obdobi 2008 - 2014
v ¢lenskych $tatoch schvélena $tatna pomoc vo vyske 4 884,1 mld. eur, pricom vacsinu
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podla ktorej straty zndsaja najprv akcionari a veritelia danej insti-
tacie, ¢o vedie k predpokladu, Ze potreba poskytnutia dodatoc-
nych prostriedkov na stabilizaciu trhu bude v budticnosti podstat-
ne nizsia.102

Pociatocné skiisenosti s aplikovanim novej legislativy na zachranu
problémovych bank v Taliansku a Spanielsku

Termin transpozicie smernice BRRD do narodnych legislativ bol
stanoveny na 31. decembra 2014, pricom vicsina clenskych Statov
EU (iked nie vSetky) smernicu plne transponovali az do marca
2016 - obzvlast ustanovenia, tykajtce sa bail-in nastroja sa uplatiiu-
ja od 1. januara 2016, ¢o vyvolalo obavy, ze by zdrZanie transpozi-
cie a fragmentécia narodnych legislativ (z pohladu hierarchie na-
rokov veritelov v pripade insolventnosti banky) mohlo ovplyvnit
fungovanie SRB, a teda bréanit d'alsiemu postupu integracie vo fi-
nanc¢nom sektore.

Medzi prvé priklady vyuzitia smernice BRRD v praxi patri Ta-
liansko, ktoré zaviedlo novy systém rieSenia krizovych situdcii,
v polovici novembra 2015, t.j. 11 mesiacov po stanovenom termi-
ne, ajeho pristup dokumentuja tri pripady zachrany problémo-
vych bank (Pénzes - Duriag, 2017):

1. Uz 6 dni po transpozicii smernice rozhodla centralna banka, kto-
rd je aj talianskym rezolu¢nym organom, o zacati rezolu¢ného
konania v Styroch bankéch,19 ktorych spolo¢ny podiel na trhu
z hl'adiska vkladov predstavoval necelé 1 %. Banca dItalia pri-
stapila najskor k odpisaniu akcii a podriadeného dlhu a nésledne

z tejto sumy predstavovali zaruky, ktoré staty nikdy nemuseli vyplatit, a skuto¢ne sa
vyuzila iba &astka 1 934,9 mld. eur (Pénzes - Duriac, 2016).

102 Ak by v8ak suma prostriedkov vo fonde nepostacovala, nariadenie SRM umoziiuje
jednotnej rade tieto postupy: 1. ziskat dodato¢né zdroje z mimoriadnych ex post prispev-
kov tverovych institacii, 2. pozi¢at si od mechanizmov financovania rieSenia krizovych
situdcii neztcastnenych clenskych Statov, alebo 3. pozicat si od finanénych institacii
ainych tretich stran, pricom s ohladom na dostatoény objem a primerany ¢as na zacho-
vanie stability sektora priptasta ¢l. 74 i verejné finan¢né nastroje v stvislosti s okamzitou
dostupnostou dodato¢nych financii.

103 Banca delle Marche, Banca dell ’Etruria e del Lazio, Cassa di Risparmio di Chieti
a Cassa di Rispamio di Ferrara (Pénzes - Duria¢, 2017).
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vyuzila dva nastroje - preklenovaciu instittciu a separaciu ak-
tiv. Rezolu¢né konanie v tychto bankéch bolo prvym pripadom
uplatnenia novych eurépskych pravidiel na rieSenie krizovych
situacii a taliansky rezolu¢ny fond nati vynalozil okolo 4,6 mld.
eur, kym strata veritelov (len podriadenych) dosiahla necelych
0,8 mld. eur a ¢ast’ z nich bola ¢iasto¢ne kompenzovana.104

. Dalgia banka s problémovymi Gvermi - Monte dei Paschi di Sie-
na - bola ku koncu roka 2016 stvrtou najvacsou talianskou ban-
kou s trhovym podielom 7,1 % a aktivami vo vyske 153,18 mld.
eur. Ked jej nevysiel ambiciézny plan na ziskanie dodato¢ného
kapitdlu 5 mld. eur a na postapenie vel'kej ¢asti problémovych
uverov, poziadala v decembri 2016 taliansku vladu o tzv. pre-
ventivnu rekapitalizaciu, ktora je Specifickym opatrenim umoz-
nujucim Statu pouzit verejné prostriedky na podporu banky bez
spustenia rezolu¢ného konanial® atato vynimka si vyZaduje
splnenie viacerych podmienok BRRD.1% Komisia schvalila ban-
ke preventivnu rekapitalizaciu az 4. 7. 2017 v celkovej vyske
8,2mld. eur, z ¢oho akciondri a podriadeni veritelia poskytna
4,3 mld. eur a stat 3,9 mld. eur, pricom podiel prispevku verej-
nych financii sa navysi o kompenzacie retailovym investorom vo
vyske 1,5 mld. eur na celkovych 5,4 mld. eur, za ¢o by Taliansko
malo ziskat 70 % podiel na zdkladnom imani banky a tieto akcie
bude moct v budicnosti odpredat’.

. Veneto Banca a Banca Popolare di Vicenza, kazda s trhovym po-
dielom asi 1 % a aktivami vo vyske 28 mld. eur, resp. 35 mld. eur
ku koncu roka 2016. Problémom oboch, ktory bol zrejmy uz

104 Retailovi investori motivovani vy$$im vynosom v porovnani s vkladmi a dostato¢-

ne si neuvedomujuci riziko spojené s takouto investiciou, mali na celkovom objeme pod-
riadeného dlhu vo vyske 768 mil. eur podiel najmenej 340 mil. eur. Dramaticky vyvoj
situdcie (samovrazda dochodcu, ktory stratil vyse 110 000 eur) viedol k politickému roz-
hodnutiu za stanovenych podmienok retailovych investorov kompenzovat, ¢o este viac
zatazilo verejné financie (Pénzes - Duriac, 2017).

105 Banka bola po cely ¢as solventnd, na zacatie rezolu¢ného ¢i insolvenéného konania

teda dovod nebol, problémom bola strata dovery investorov v dosledku neuspokojivého
vysledku zatazového testovania, ¢o sposobilo neschopnost’ ziskat dodato¢ny kapital zo
stikromnych zdrojov (Pénzes - Duriaé, 2017).

106 Podmienky st uvedené v ¢lanku 32 ods. 4 pism. d) tejto smernice.
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v roku 2015, bolo nedodrzanie kapitdlovych poziadaviek a ne-
schopnost’ ziskat dodato¢ny kapital zo stkromnych zdrojov na
uskutocnenie planu ECB, ktora 23. 6. 2017 finalne skonstatovala
zlyhavanie oboch bank.1” Banky vsak nespliali podmienku na
preventivnu rekapitaliziciu, ani na zacatie rezolu¢ného konania,
ked'ze podla SRB to nebolo vo verejnom zdujme Talianska, ¢o
vyustilo do konkurzu podla ndrodnej apravy, ked tzv. dobru
¢ast savahy oboch bank prevzala Intesa Sanpaolo za symbolické
1 euro aposkytne financovanie na riadnu likvidaciu zvysku
konkurznej podstaty, pretoZe Komisia uznala verejny zdujem
na poskytnuti Statnej pomoci na trovni regiénu a Taliansku tak
umoznila poskytnat hotovostnt podporu vo vyske takmer 4,8
mld. eur a Statne zaruky 12 mld. eur.

Tieto priklady dokumentuja snahu Talianska uchranit veritel'ov
(okrem podriadenych) pred stratou poskytnutim verejnych pro-
striedkov, ¢o stivisi predovsetkym s tym, Ze vel'ka cast veritelov sa
retailovi investori, nedostatocne si uvedomujuci riziko investicie.
Postup Talianska bol najméd v tretom pripade podrobeny znacnej
kritike, kedZe napriek stuladu s pravnymi predpismil®® sa zda byt
v protiklade s principmi rieSenia krizovych situécii. Taliansko na-
Slo medzeru v legislative umoznujicu pouzit verejné zdroje na
ochranu veritel'ov a jeho rieSenie v plnej miere odhalilo diskrepan-
ciu medzi pravidlami rieSenia krizovych situdacii a pravidlami Stat-
nej pomoci, ked riadne insolven¢né konanie bolo pre veritelov
vyhodnejsie ako rezoldcia. To vedie k tivaham o zmene pravidiel
Statnej pomoci v bankovom sektore v savislosti s finanénou krizou
aj oharmonizécii insolvenéného prava pre banky, aby nebolo
mozné nepriamo obist niektoré zdkladné principy rieSenia krizo-
vych situécii.

107 Obom bankdm pritom vo februari a v méji 2017 pomohla Statna zaruka na novo-
emitované dlhové cenné papiere vo vyske 4,9 mld. eur (Veneto) a 5,2 mld. eur (Vicenza)
a obe predlozili ECB plan na zla¢enie, ktoré sa vSak neuskuto¢nilo (Pénzes - Duriaé, 2017).

108 Tnsolven¢né pravo v EU nie je harmonizované a podmienky poskytnutia $tatnej
pomoci st menej prisne ako pri ziskani prispevku z rezolu¢ného fondu (Pénzes$ - Duriac,
2017).
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Naopak, prikladné bolo rieSenie krizovej situacie Banco Popular
Espafiol S. A., ktora bola $iestou najvasou bankou v Spanielsku
a podiel jej expozicii do MSP vo vyske 29 % vyznamne prevysoval
v priemere 10 % podiel inych $panielskych bank. Ked' zévery stre-
sového testovania vroku 2016 vyzadovali zvysit kapital banky
0 2,5 mld. eur a Ziadne z riou prijatych opatreni nepomohlo zlepsit
stav likvidity, dvakrat poziadala o ntdzovt pomoc ECB, ato vo
vyske 2 mld. eur a 1,6 mld. eur, ktora sa vSak rychlo vycerpala ma-
sovymi vybermi. Po doruceni ozndmenia ECB o zlyhani banky
Jednotna rezolu¢na rada 7. 6. 2017 prijala rozhodnutie, na zaklade
ktorého v tento dernl previedla vSetky akcie a kapitdlové nastroje
zlyhavajticej banky na Banco Santander S. A. za symbolicki cenu
1 euro, ¢im sa znej s okamzitou ac¢innostou stal solventny a lik-
vidny ¢len skupiny Santander. Rezoltcia $panielskej Banco Popu-
lar redlne potvrdila uskutoc¢nitelnost rezoltcie podl'a platnej legis-
lativy a preverila koncept zaloZeny smernicou BRRD i nariadenim
SRM a vdaka rychlemu procesu aplikacie rezolu¢nych pravidiel
a uskuto¢neniu potrebnych krokov ju mozno hodnotit ako vel'mi
efektivnu a operativnu. Skasenosti s uplatiiovanim novej legislati-
vy v praxi st pre dalsi vyvoj v tejto oblasti rozhodujace, predo-
vSetkym v kontexte rozpracovania rezoluénych manualov na eu-
ropskej trovni i narodnych trovniach, ako aj skvalitnenia opera-
tivnosti aplikdcie rezolu¢nych nastrojov (Gajdos - Pénzes, 2017).

Treti pilier - europsky systém ochrany vkladov

Treti pilier na ochranu vkladov sa ukazal byt zna¢ne kompliko-
vanej$i. Kompromisna smernica bola publikovand v jani 2014 a jej
pravidla priniesli zjednoduSenie a harmonizaciu, ktord prispela
k zvySeniu transparentnosti a tym aj istoty a dovery, ¢o nasledne
pozitivne ovplyvni stabilitu finanéného systému ajeho odolnost
v pripade adverzného ekonomického vyvoja (Eurépsky parlament
a Rada, 2014a). Avsak skutocne jednotny systém ochrany vkladov,
ktory vytvori rovnaké podmienky pre vsetky banky v bankovej
Unii a znizi zranitelnost narodnych systémov ochrany vkladov
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(DGS) voci velkym lokalnym Sokom, navrhla ako treti pilier plno-
hodnotnej bankovej tinie az tzv. Sprava piatich prezidentov a na jej
zéklade predstavila Eurépsky systém ochrany vkladov (EDIS) vo
svojom legislativnom ndvrhu Komisia v novembri 2015. Rozptyle-
nie rizika a vyber prispevkov od podstatne vic¢sej skupiny financ-
nych instittacii by mali zvysit pravdepodobnost fiskalnej neutral-
nosti spoloéného systému, pricom rozsah posobnosti by sa mal
zhodovat s jednotnym mechanizmom dohladu. EDIS ma zabezpe-
¢it rovnopravnost eura bez ohladu na to, ktord banka ho prijala
a znizit' riziko hromadnych vyberov z bank. Navrh Komisie rozvr-
hol zavadzanie EDIS do troch po sebe idtcich etdp oznacenych ako
zaistenie, spolupoistenie a plné poistenie. Prva etapa (v trvani 3 ro-
kov s povodne pldnovanym zaciatkom uz v jali 2017) predstavuje
obdobie, pocas ktorého Fond ochrany vkladov 1% (DIF) pokryje az
do 20 % vypadku likvidity a aZ do 20 % nadmernych strat narodnej
DGS; nésledne v druhej etape na seba DIF preberie postupne zvy-
Sujuci sa podiel (20 %, 40 %, 60 %, 80 %) potrieb likvidity a strat
participujacich DGS; a v poslednej etape uz buda narodné DGS
plne poistené na eurdépskej trovni (ECB, 2016). Vzhl'adom na kom-
plikované a zdlhavé rokovania treti pilier zatial stale funkény nie je,
popri mnohych pripomienkach i dopliiujacich navrhoch k celko-
vému dizajnu ijednotlivym parametrom EDIS viaceré ¢lenské eko-
nomiky tieZ namietali, Ze ho ani nie je moZné zaviest, kym nie st
rizikd spojené snarodnymi bankovymi sektormi pod kontrolou
a homogénnejsie. Vyhrady vydustili do zaverov k planu dobudova-
nia bankovej tnie, ktoré prijala Rada EU diia 17. 6. 2016, kde odst-
hlasila, Ze prislusné rokovania na politickej tirovni sa za¢na az po
dosiahnuti dostato¢ného pokroku v opatreniach na redukciu rizika
vo finan¢nom sektore, pricom v medziobdobi buda nad’alej pokra-
¢ovat préace na technickej trovni. Zaroven Rada vyzvala Komisiu
na predloZenie navrhov na opatrenia znizujtce riziko najneskoér do
konca roka 2016 (Council of the EU, 2016b).

109 Spravovany Jednotnou radou pre rieSenie krizovych situacii - v tomto fonde budu
kumulované prostriedky z ex ante prispevkov bank zo vsetkych ¢lenskych Statov ztcast-
nenych na EDIS na zaklade ich rizikovych profilov.
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Nové opatrenia na zmiernenie rizik a posilnenie
bankového sektora

Koncom novembra 2016 predloZila Komisia komplexny balik re-
foriem zameranych na posilnenie odolnosti bankového sektora.
Nové ndvrhy na zniZovanie rizik vychadzaju z dohodnutych glo-
balnych noriem a zohladnuji osobitosti eur6pskeho bankového
sektora, aby sa predislo neprimeranému vplyvu na financovanie
redlnej ekonomiky. Cielom je dokonc¢it pokrizovi regula¢nii agendu
tym, Ze zaisti, aby regulacny rdmec riesil vSetky zostavajtce prob-
lémy tykajtce sa financ¢nej stability. Navrhmi dochddza k zmene
v pravnych predpisoch o kapitdlovych poZiadavkach!® (CRD IV),
ako aj v smernici o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii a naria-
deni o jednotnom mechanizme rieSenia krizovych situécii.

Opatrenia mozno zoradit do troch okruhov (EK, 2016a):

1. zoysujiice odolnost institiicii EU a posilitujiice financnii stabilitu (ka-
pitdlové poziadavky citlivejSie voci rizikdm, spresnenie metodik
vykonavania ustanoveni na reflexiu skuto¢nych rizik, zavazny
ukazovatel financ¢nej paky, zdvazny ukazovatel cistého stabil-
ného financovania, poziadavka na drzbu minimalnej trovne
kapitalu pre globalne systémovo dolezité institacie);

2. zoysujiice tverovii kapacitu bank na podporu hospoddrstva EU (pod-
pora MSP a investicii do infrastruktiry, zniZenie administrativ-
nej i kapitélovej zataze pre mensie banky);

3. ulahcujiice tilohy bink pri dosahovani hlbsich a likvidnejsich kapitdilo-
vych trhov EU na podporu vytvorenia tinie kapitdlovych trhov (Gpra-
va kapitalovych poziadaviek na pozicie obchodnej knihy, zniZe-
nie ndkladov na vydavanie a drZbu urcitych nastrojov, podpora
sprostredkovatel'skych institacii pre klientov pri obchodoch zuaé-
tovanych centralnymi protistranami).

110 Jde o zatial neprevzaté regula¢né Standardy tykajtice sa ukazovatela finan¢nej pa-
ky, dlhodobej likvidity, nové standardy v oblasti kreditného rizika protistrany, trhového
rizika, ukazovatel stabilného financovania, prevzatie standardov TLAC pre systémovo
dolezité banky, ale aj prevzatie tc¢tovnych Standardov IFRS 9 s novym konceptom tzv. oca-
kavanych strat a ich zapracovanie do legislativy.
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Névrh za urcitych podmienok umoziiuje udelit vynimku na pl-
nenie individualnych poZiadaviek a poziadaviek na likviditu dcér-
skych spolo¢nosti v ramci cezhrani¢ne posobiacich bankovych
skupin, pricom ich zavazky v pripade platobnej neschopnosti budu
zabezpecené rucenim materskych spolo¢nosti, ktoré bude do vysky
50 % zabezpedené finanénymi zarukami. Clenské staty vsak majua
k navrhnutej formuldcii vyhrady z dévodu obéav z potencidlneho
dosahu na verejné zdroje v pripade nesolventnosti dcérskych spo-
lo¢nosti posobiacich v tomto reZzime. Za opatrenie zvysujtce riziko
je povazované aj nezapocitavanie vnuatroskupinovych expozicii pri
vypocte ukazovatel'a finan¢nej paky, pricom zavedenie povinného
plnenia tohto ukazovatel'a pre eur6pske banky podporuje zachyte-
nie ich rizik v ramci bankovej reguldcie.l! Naopak, pozitivne je
vnimané zavedenie tzv. ¢istého ukazovatela stabilného financova-
nia, zmiernujtice nedmerny nestlad medzi splatnostou zavazkov
a pohladavok banky, ako aj opatrenie, ktoré zavadza celosveto-
vo harmonizovany standard indikujtci celkovt schopnost absor-
bovat straty do systému minimalnej poziadavky na vlastné zdroje
a opravnené zavdazky pre eurdépske globédlne systémovo dolezité
banky (Petrik, 2017).

Dalsie zmeny sa tykajt napriklad merania a posudzovania trho-
vého rizika, resp. konceptu obchodnej knihy, nového standardu na
vypocet kreditného rizika protistrany, reZimu posudzovania expozi-
cii voci centrdlnym protistranam, ztzenia badzy na vypocet velkej
majetkovej angaZovanosti, kapitalovych poziadaviek stanovova-
nych v rdmci druhého piliera na zadklade CRD IV ¢i frekvencie vy-
kazovania finanénych ukazovatelov pre malé instittcie.

10.2. Unia trhov kapitalu Eurépskej tinie

Unia kapitélovych trhov (CMU) predstavuje novt nosnd inicia-
tivu EU a najvyssiu prioritu Komisie v oblasti financii, ktort spustil

11 Ukazovatel finan¢nej paky sa osvedcil ako najlepsi indikator budtcej insolventnos-
ti bank (Petrik, 2017).



259

jej predseda Juncker ako stcast investiéného planu pre Eurépu,!’?
a vo vysledku ma vytvorit stabilnejsi, transparentnejsi a predvida-
telnejsi ramec pre investorov podporujici doveru a atraktivnost
jednotného kapitdlového trhu ako miesta pre dlhodobé investicie.
CMU predstavuje alternativu k bankovému financovaniu, jej cie-
fom je znizit naklady na ziskavanie kapitalu, rozsirit mozZnosti pre
sporitel'ov, odstranenim rozdielov v narodnych legislativach ul'ah-
¢it cezhrani¢né investovanie a pritiahnut zahrani¢né investicie
(EC, 2015). Na zabezpecenie efektivneho fungovania kapitdlovych
trhov je potrebné venovat pozornost najmi: 1. mélo rozvinutym
a fragmentovanym trhom (bariéry regulatérne, pravne, institucio-
nalne); 2. bariéram na strane dopytu (dostupnost financii, najméa
v pripade malych a strednych podnikov); 3. prekdZkam na strane
ponuky (tok aspor do nastrojov kapitdlového trhu) a 4. deforma-
cidm trhu alebo regulatérnym zlyhaniam (prekazky priameho fi-
nancovania dlhodobych investicii).

Akény plan (EK, 2015) na vytvorenie tnie kapitalovych trhov,
ktory Komisia zverejnila v septembri 2015, je balickom 33 opatreni
tvoriacich rdmec pre mobilizovanie kapitalu a prezentuje vytvore-
nie anie kapitdlovych trhov ako postupnost kréatko- az strednodo-
bych krokov do roku 2019. Uz koncom septembra 2015 Eurépska
komisia predstavila prvy stbor opatreni zameranych na revitaliza-
ciu sekuritizacie a podporu investicii do infrastruktary. V jali roku
2016 (EK, 2016c) Komisia navrhla zmeny v smernici o eurépskych
fondoch rizikového kapitdlu aeurépskych fondoch socidlneho
podnikania. Dalsie navrhované kratkodobé opatrenia sa tykaja
napriklad aj aktualizicie nariadenia o prospekte, pravidiel Solven-
cy I, crowdfundingu a analyzy kumulativneho vplyvu platnych

112 Investi¢ény plan pre Eurépu, ktory Komisia navrhla v novembri 2014, ma odstranit
investi¢nt poddimenzovanost EU a podporit tak rast, zamestnanost aj celkovt prosperi-
tu. Jeho hlavnym ciel'om je v priebehu troch rokov zmobilizovat' investicie vo vyske 315
mld. eur a tvoria ho tri zlozky: 1. Eurépsky fond pre strategické investicie s pociatoénymi
prostriedkami vo vyske 21 mld. eur vo forme zaruk (v decembri 2016 sa rozhodlo o jeho
rozsireni z hl'adiska ¢asového i kapacitného); 2. zabezpecenie prisunu investicii do realnej
ekonomiky (Eurépsky portal investi¢nych projektov a Eurépske centrum investi¢ného
poradenstva); 3. zlep$enie investi¢ného prostredia (Council of the EU, 2016a).
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finanénych predpisov; pri strednodobych ide o darové stimuly pre
rizikovy kapital a business angels, vytvorenie jednotného rdmca pre
penzijné schémy, technickd pomoc a poradenstvo pre ¢lenské staty
pri rozvoji narodnych trhov kapitélu ¢i trhu retailovych investic-
nych produktov.

Nariadeniami o eurépskych fondoch rizikového kapitélu a o eu-
répskych fondoch socidlneho podnikania sa vytvaraja dva nové
typy kolektivnych investi¢énych fondov: eurépsky fond rizikového
kapitalu a eur6épsky fond socidlneho podnikania. Tieto oznacenia,
v stilade s cielmi CMU, budd moéct vyuzivat fondy podporujtce
mladé a inovativne podniky alebo tie, ktoré maji intenciu vytvorit
pozitivny socidlny vplyv a tymto fondom bude vdaka uvedenym
nariadeniam umoznené cezhrani¢né umiestiiovanie bez dalsich
prekazok - tak, aby naplnili svoje investi¢né potreby. Ciel'om tych-
to nariadeni je zatraktivnit investorom nekétované MSP a ulahcit
im investovanie. Tieto nariadenia s prepojené s prvym a druhym
pilierom investi¢ného planu pre Eurépu, ktoré zabezpecuju dosta-
tok prostriedkov pre malé a stredné podniky a st v stulade s prog-
ramami COSME a Horizont 2020 (EK, 2016b).

Za ultimativny ciel CMU sa povazuje dosiahnutie vysokej
urovne financnej integracie, v ktorej st vSetci Gi¢astnici trhu s rov-
nakymi charakteristikami vystaveni jednotnym pravidlam, maja
rovnaky pristup na trhy a pocas svojich aktivit na finan¢nych tr-
hoch sa k nim pristupuje rovnako. Vzhl'adom na menej rozvinuta
kultaru investovania na kapitadlovom trhu by pri retailovych inves-
ticiach mohli pozitivhu dlohu zohravat aj zvySovanie financnej
gramotnosti ¢i dostupnost jednoduchsich finanénych produktov.
Budovanie dovery moZze podporit posilneny mandat eurépskych
organov dohladu pre oblast cennych papierov a poistovnictva
v oblasti ochrany spotrebitelov/investorov prostrednictvom smer-
nice MIFID II'13 (ESMA, 2015).

Hodnotenie plnenia vytycenych krokov v polovici obdobia uka-
zalo znaény pokrok a potvrdilo realizaciu asi 2/3 akcii. Na zaklade

113 Smernica 2014/65/EU - revidovana Smernica o trhoch s finanénymi néastrojmi.
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vysledkov verejnej konzultidcie Komisia ozndmila 9 novych priorit

pre nadchadzajtce obdobie (Council of the EU, 2017):

1. posilnenie kompetencii ESMA na podporu konzistentného do-
hladu naprie¢ EU aj mimo nej;

2. vytvorenie primeranejSieho regulatérneho prostredia pre koto-
vanie MSP na verejnych trhoch;

3. presktimanie pruden¢ného pristupu k investiénym firmam;
4. posadenie moznosti zaviest rdmec EU na udelovanie licencii
a pasov pre aktivity v oblasti finan¢nych technologii; 114

5. opatrenia na podporu sekundarnych trhov pre nesplédcané ave-
ry!1% a iniciativy na posilnenie schopnosti zabezpecenych verite-
Yov spétne ziskat hodnotu zo zabezpecenych tverov;

6. dodrziavanie odporacani expertnej skupiny Komisie pre udrza-
tel'né financie;

7. ulahcenie cezhranicnej distribacie a dohl'adu nad podnikmi ko-
lektivneho investovania a alternativnymi investi¢nymi fondmi;

8. poskytnutie usmerneni k pravidlam EU v oblasti zaobchddzania
s cezhraniénymi investiciami a stanovenie primeraného rdmca
pre zmierlivé rieSenie investi¢nych sporov;

9. presktimanie opatreni na podporu rozvoja kapitdlového trhu na
lokélnej a regionalnej trovni.

Komisia navyse predlozi legislativne navrhy na: 1. paneur6psky
produkt osobnych déchodkov na pomoc I'ud'om financovat svoj
odchod do penzie; 2. ramec EU pre kryté dlhopisy na pomoc ban-
kam pri financovani averovych ¢innosti; 3. zvySenie pravnej istoty
pri vlastnictve cennych papierov v cezhrani¢cnom kontexte.

114 Technolégia pouzitd na podporu alebo spristupnenie bankovych a finanénych
sluzieb.

115 Nesplacané tvery na konci roka 2016, podl'a spravy z roku 2017, predstavovali tak-
mer bilién eur, ¢o zodpoveda priblizne 6,7 % HDP a 5,1 % celkovych bankovych poziciek.
Spréva sa okrem sekundarnych trhov zmietiuje aj o d'alsich troch oblastiach: bankovy
dohlad, strukturalne zélezitosti vratane insolventnosti, a struktirne reformy, umoziuju-
ce bankam lepsie zvladnut v¢asna rezoliciu nesplacanych tverov (2017 Report of the
FSC Subgroup on Non-performing Loans) (Council of the EU, 2017).
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Potencidl kapitilovyjch trhov stredoeurépskeho regionu

Eurépske kapitalové trhy nie st homogénne, 1iSia sa historiou,
zvykmi, vel'kostou, stadiami vyvoja, praxou ¢i troviiou financnej
gramotnosti, preto ani nemozno ocakavat, ze efekt prijatych opa-
treni bude v jednotlivych regiénoch rovnaky. V pripade regiénu
strednej a vychodnej Eurépy (SVE) s menej rozvinutymi trhmi je
jednotny finan¢ny trh obzvlast atraktivny, ked’Ze sme hostitel'skou
krajinou pre kapital, ¢i uz vo forme PZI alebo napriklad taverov
dcérskych spolocnosti a pobociek zahrani¢nych bank, ktoré doma-
cemu trhu dominujd. V porovnani s ostatnymi krajinami EU je
v tomto regiéne obmedzeny pristup ku kapitélu viac citelny, preto
bude l'ahsi pristup k nemu v CMU silnym impulzom pre ekono-
micky rozvoj. Ako najvicsSie vyzvy v procese budovania CMU sa
javia harmonizacia narodnych predpisov o konkurze a restruk-
turalizacii a harmonizécia datiovych predpisov. Ani Gspesné reali-
zacia CMU vsak pre tento region nie je zarukou, ze ho trhy vyhod-
notia ako atraktivny pre investicie, navyse preii moze mat zvyseny
pohyb kapitalu negativne dosledky (Kubricky, 2017).

Slovensky kapitalovy trh,11® ktory patri medzi najmensie trhy
v Eurépe, dlhodobo stagnuje a neplni funkciu tc¢inného prerozdelo-
vania volnych finanénych zdrojov. Charakterizuje ho jednoznac¢na
dominancia obchodovania s dlhopismi, objem obchodov je vsak niz-
ky a znac¢ne volatilny. Na nezdujme zo strany emitentov sa podiel'a
aj to, Ze tspesné firmy na Slovensku dokéaZzu ziskat kapital formou
averu vyhodnejsie nez emisiou cennych papierov. Vzhladom na
minimdalnu likviditu a vysoké bariéry vstupu nepredstavuje pre
investorov investi¢na prilezitost, preferuju likvidnejsie a diverzifi-
kovanejsie zahrani¢né trhy s niz§imi poplatkami. Prilezitostou na
oZivenie je reagovat na potrebu vytvorit predpoklady na zvySenie
vynosov zo stkromnych dochodkovych zdrojov a poskytnat im
dlhodobé investi¢né nastroje, pricom atraktivhu ponuku domacich

116 Charakter fungovania kapitalového trhu na Slovensku predznamenala skuto¢nost,
Ze - na rozdiel od inych trhovych ekonomik - nevznikol z potreby investorov a emiten-
tov, ale ako vedIajsi produkt kupénovej privatizécie (Lojschovéd, 2016).
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akcii by mohli zabezpecit slovenské startupy. Alternativami pre
obnovu kapitalového trhu na Slovensku st: 1. Statna podpora
(napr. cely rad opatreni priniesol ndvrh koncepcie rozvoja kapité-
lového trhu aj koncepcia podpory startupov arozvoja startupového
ekosystému); 2. vytvorenie tnie kapitalovych trhov (rieSenim by
mohlo byt vytvorenie jednotnej eurépskej burzy a depozitdra
s harmonizovanymi pravidlami obchodovania v EU); 3. vstup stra-
tegického investora (posttipenie bratislavskej burzy zahranicnej
skupine by pomohlo zvysit jej atraktivnost). Moznost ukoncenia
¢innosti bratislavskej burzy vzhladom na dlhodobd nefunkénost
trhu je v praxi takmer neredlna, kedZe by mohla vyvolat pochyb-
nosti o funkcnosti trhovej ekonomiky na Slovensku (Lojschova,
2016).

10.3. Rizika reformného procesu, aktualne témy
a nové vyzvy

Architektara bankovej tinie posobi v sti¢asnosti neucelene - jed-
notny mechanizmus dohladu ajednotny mechanizmus riesenia
krizovych situdcii uz boli zavedené, avsak eur6psky systém ochra-
ny vkladov zatial nie, ¢o vytvara asymetriu v systéme. Napriek
tomu, Ze banky spadaju pod jednotny eurépsky dohlad a rezola-
ciu, vkladatelia nemézu vyuZivat vyhody jednotného systému
ochrany vkladov naprie¢ bankovou tniou, preto je tito nevyvaze-
nost’ spdsobent nesiladom medzi kontrolou na eurépskej trovni
a narodnou zodpovednostou nutné odstranit a prijatim politickej
dohody umoznit vytvorenie eurdpskej bezpecnostnej siete pre
vklady, pretoZe nekompletna bankova tinia predstavuje sama ose-
be potencidlny zdroj rizika a neistoty.

Aj v pripade CMU sa povodna reformna dynamika napriek na-
¢as prijatym ndvrhom v oblasti sekuritizacie a prospektu v stcas-
nosti spomalila. Ohlasy trhu poukazujt na neustédle zmeny v legis-
lative, preto je potrebné zohladnit aj interakcie zmien savisiacich
s akénym planom CMU a tymi, ktoré st reakciou na finanént kri-
zu (MiFID II). Do tvahy by sa mal brat aj vyvoj po brexite, kedze
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postavenie Spojeného kralovstva mé pre formovanie CMU zésad-
ny vyznam. V tomto kontexte je dolezité pripomenuat si nielen od-
kaz Lamfalussyho procesu, ze , kontinuita, postupnost a jednodu-
chost legislativy finan¢ného trhu” musi byt vzdy v centre pozor-
nosti, ale aj skuto¢nost, Ze ,,... tnia kapitalovych trhov planovana
v roku 2015 nemusi byt tou tniou, ktort trh bude potrebovat
v roku 2019” (Cillikova, 2017). Dolezité je preto koncepciu priebez-
ne aktualizovat aj vzhl'adom na Sirsie globélne stvislosti a klacové
bude zabezpecit aj spravnu implementdciu a uplatiiovanie prislus-
nych pravnych predpisov v praxi.

Regulatorna tinava a cas na adaptdciu

Od akutnej fazy krizy presiel bankovy sektor vyraznymi zme-
nami a dosiahol sa vel'ky pokrok, preto je znepokojujtce, ze aj po
takmer deviatich rokoch od zaciatku krizy sa stéle hovori o banko-
vej reforme, a eSte znepokojujtcejsie je, Ze sa ani zd'aleka nekonci,
ked'ze pri prijatych opatreniach sa predlzuja prechodné obdobia,
netmerné je aj obdobie medzi predloZenim a schvalenim navrhov,
navyse pribtidaji nové iniciativy. Sektor je zahlteny zmenami, za-
tazeny nakladmi na zostladenie, regulécii sa venuja pracovné sily
(pravnici, Specialisti na technolégie, projektovi manazéri) namiesto
tvorby projektov pre klientov. Banky st vystavené tlaku na ob-
chodné modely z viacerych zdrojov (napr. tiennové banky, fintech
firmy, nizkondkladové banky), tieZ sa snaZia o dostatocnt navrat-
nost pre investorov vzhladom na vyssie kapitdlové poZziadavky
Bazileja III. Aj reguldcia moze viest k zmendm v obchodnych mo-
deloch pri prekroceni toho, ¢o je potrebné pre zdravé a bezpecné
banky a finanént stabilitu. Digitdlna transformdcia a narusenie
tradi¢ného bankovnictva vytvaraja bezprecedentné prostredie na
zmenu v sektore, mohli by sa stratit zavedené banky, avsak kon-
kurencia by sa nezniZila, ked'ze by sa objavili banky s novymi ob-
chodnymi modelmi. Existuja aj ndzory, ze vdaka zlepSeniu ma-
nazmentu rizika v tradi¢nych bankach v prostredi pokrizovej re-
gulacie st teraz v lepSej pozicii zmenit sa a inovovat. Vzhl'adom



265

na rapidne sa meniace strategické prostredie, v ktorom banky ope-
ruja, srasticou nebankovou konkurenciou, je po takmer dekéade
regulatérnych reforiem zrejmé, Ze sektor potrebuje ¢as absorbovat
doterajsie zmeny a zacat sa venovat potrebam klientov, zohravat
svoju rolu v podpore SirSej ekonomiky a na udrzatelnej baze aj ge-
nerovat vynosy. Regulatérna tnava sa rozsirila aj na verejnost,
média, i eurépskych politikov, a preto zacina prevladat néazor, Ze
efektivnejsie bude ststredit sa na spravne ukotvenie uz prijatych
reforiem, ¢o poskytne prilezitost dokoncit implementéciu a opti-
malizaciu regulatérnej zmeny.

Vysokij objem nespldacanyjch iverov a nizka ziskovost

Prebiehajtca korekcia bankovych stavah je v EU prilis zdlhava
a aj napriek Gspesnému zataZzovému testovaniu vykazuja niektoré
zlozky sektora stale vysoku troven nesplacanych tverov. Této
skuto¢nost’ nielenze obmedzuje rast tiverov a ziskovosti, ale pri-
spieva aj k nedovere investorov voc¢i bankam, spomaluje presa-
dzovanie nového ramca EU pre krizové riadenie a znemoztiuje do-
hodu o eurépskom systéme ochrany vkladov, ¢im brani kompleti-
zacii bankovej tnie. Efektivne rieSenie si vyZaduje zlepSenie na-
rodnych insolven¢nych ramcov, adekvatne stdne i mimostdne
postupy alebo spravny manazment nesplacanych averov v ban-
kach, ale aj pokrok v hospodarskej konvergencii, ktory by pozitiv-
ne ovplyvnil stav bank a prispel k odstraneniu rozdrobenosti regu-
la¢ného rdmca na drovni jednotlivych ¢lenskych statov. Zhorsujtca
sa ziskovost bank negativne ovplyviiuje dostupnost tverového
financovania, dovody jej poklesu su tak cyklické (dlhodobo nizke
urokové sadzby, pomaly ekonomicky rast), ako aj Strukturalne
(zvysené poziadavky na obozretnost, intenzivnej$ia konkurencia,
nadmerné kapacity v niektorych ekonomikach). Prilezitostou na
znizenie ndkladov a rozvoj novych sluzieb je sice digitalizacia, t4 je
vsak investi¢ne znacne narocnd, pricom vyuzitie moznosti zvysit
prijmy z poplatkov vyrazne limituje silnd konkurencia a pripadna
cezhrani¢na konsolidédcia v ramci eurépskeho bankového sektora
nardza na regula¢né pravidla.
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Nizke investicné kompetencie aj apetit retailovych investorov

Integracia bankovych a kapitédlovych trhov v Eurépe umoziiuje
priblizit sa k udrzatelnejsiemu zdielaniu rizika v EU. Rozvoj kapi-
tdlovych, a najmé cezhrani¢nych akciovych trhov by mal byt prio-
ritou, tento ciel si v8ak vyzaduje komunikovanie na celospolocen-
skej arovni, aby sa u drobnych investorov rozptylili neprimerané
obavy zrizikovosti investicii. Vyzvou pre reguldtorov i subjekty
finanéného trhu bude vyrovnat sa s existujacou struktarou financ-
ného odvetvia a stcasnych zvyklosti, napriklad v oblasti sporiacich
produktov. Dlhodobé nastavenie na urcity ciel sporitela z pohladu
pomeru riziko - vynos je tazké zmenit. Z tohto dévodu je mimo-
riadne dolezitd spravna reguldcia a dohlad v oblasti finan¢nych
sluZieb, ako aj transparentnost novych produktov, aby sporitelia
vobec uvazovali nad alternativou k bankovym vkladom.

Presved¢it drobnych investorov si bude vyZadovat potrebné
lacnejsie a jednoduchsie produkty, rovnovdhu medzi spravovany-
mi a indexovymi fondmi spolu s primeranymi darovymi stimulmi
na dlhodobé investicie, ako aj rozvoj cezhrani¢ného rozloZenia
fondov v EU (rozéirovanie otvorenych distribu¢nych sieti s podpo-
rou digitalizécie), ¢o umozni konzistentné vykondvanie pravidiel
pre investi¢né fondy v Unii. Pozornost je potrebné venovat aj sta-
noveniu spoloénych marketingovych pravidiel, adekvatnemu do-
hl'adu nad cezhrani¢nymi produktmi a distribatormi v domovskej
krajine investora, problematike konfliktu medzi dlhovym a kapita-
lovym financovanim na podporu vicSej emisie akcii a investicii,
ako aj podpore eurépskych investorov najma v oblasti vzdeldvania
o dlhodobom investovani (Velc¢icky, 2017).

Informacné technologie a kybernetickd bezpecnost

Pojem kyberneticka kriminalita sa zacal pouzivat priblizne pred
desiatimi rokmi v stavislosti s prvymi rozsiahlejsimi kyberneticky-
mi Gtokmi tak na Statne organy, ako aj stkromné spoloc¢nosti.
Frekvencia kybernetickych incidentov méa rastaci trend, podla
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odhadu sa ich vo svete stane denne vyse 200 tisic a ro¢nd strata
sposobena kybernetickou kriminalitou presahuje 400 mld. USD.117
Aj ked' podla prieskumov je kybernetické riziko!® na tretom mies-
te z pohladu vplyvu na ¢innost podnikatel'ského subjektu, je na
prvom mieste spomedzi oblasti, na ktoré st spolo¢nosti pripravené
najmenej.'’” Finan¢ny sektor je na ochranu osobnych tdajov ob-
zvlast citlivy a tlak na kybernetickti bezpecnost zvysuje trend in-
formatizécie, praca s velkymi databdzami, analytickymi néstrojmi,
ako aj poskytovanie finan¢nych sluzieb prostrednictvom internetu
ardznych druhov aplikécii. Finanéné technolégie st testované
z hl'adiska optimalizacie existujtcich procesov!? ivyvoja novych
podnikatel'skych modelov (Medvec, 2017). Komplexny medzina-
rodny Standard pre kyberneticka bezpec¢nost a prevenciu ¢i ma-
nazment savisiacich rizik prispésobeny Specifikdm finanénych in-
Stittcii zatial absentuje, ¢o az do jeho zavedenia poskytuje priestor
pre narodné iniciativy. Na trovni EU prebiehaju diskusie ohfadom
opatreni, ktoré maji zabezpecit, aby rozvoj finan¢nych technolégii
a vyvoj v oblasti kybernetickej bezpe¢nosti neboli na tikor ochrany
spotrebitelov a financ¢nej stability.

V bankovom sektore je vyzvou pre manaZment iregulatorov
rozvoj novych foriem elektronickych penazi v realnej ekonomike
a stvislost niektorych vlastnosti tychto mien s opera¢nym rizikom.
V kontexte vzniku novych komponentov finanénych institacii orien-
tovanych na rasttci dopyt po elektronickych peniazoch, mikro-
platobnych systémoch, virtudlnych peniazoch a kryptografickych
mendch autori Peters - Chapelle - Panayi (2016) skamali rozvoj

117 Podl'a odhadu stadie Lloyd’s a University of Cambridge sa straty z kybernetickych
incidentov pohybujt od 243 mld. eur do 1 biliéna eur (Medvec, 2016).

118 Podla Eurépskeho organu pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnan-
cov (EIOPA) je kybernetické riziko ¢astou opera¢ného rizika spésobeného zlyhanim in-
formaénych technolégii alebo systémov, ktoré nevyhnutne vyusti do financnej straty,
prerusenia prevadzky, naburania dat alebo reputacnej straty spolo¢nosti (Medvec, 2016).

119 Medzi dévody patri najmé nepochopenie bezprostrednosti hrozby, chybné vnima-
nie, Ze sa to tyka len velkych spolo¢nosti, iné priority (Medvec, 2016).

120 V pripade optimalizacie procesov pred obchodovanim a po fiom sa ako najvhod-
nejsia javi technolégia blockchain (Medvec, 2017).
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novych typov rizika a evoltciu tych stcasnych s koncentraciou na
perspektivu opera¢ného rizika bank operujtcich v prostredi s do-
stupnostou tychto elektronickych virtudlnych mien. Upozoriiuja
na zdroje moZnych adverznych konzekvencii pri pouzivani alebo
generovani virtudlnych a kryptomien a tie potom transformujt do
navrhu identifikacného a hodnotiaceho rdmca prevedenim na rizi-
ka spojené s bazilejskymi kategériami, ¢o umozni l'ahsiu regula-
téornu reakciu i lepsie mitiga¢né techniky, a navyse znamend posun
od prezentacie symptémov k uréeniu podstaty opera¢ného rizika
v spojeni s tymito novymi prostriedkami vymeny. Niektoré autormi
nastolené otazky su relevantné uz teraz, kym d'alsie mozu prispiet
k otvoreniu diskusie na zvySenie opatrnosti v kontexte opera¢nych
rizik ktoré vzniknu, ked dojde k $irSej interakcii virtudlnej meny
a realnej ekonomiky.

Vystiipenie Spojeného kril'ovstva z Eurépskej iinie

Aktivovanim ¢lanku 50 Zmluvy 29. marca 2017 sa zacal dvoj-
roény proces vystapenia Spojeného kralovstva (UK) z Eurdpskej
unie, ktory - aj vzhl'adom na poziciu Londyna ako finanéného cen-
tra Unie - vyznamne ovplyvni vyvoj vo finanénom sektore oboch
zainteresovanych stran, nech uz bude jeho forma akdkolvek.1?!
Britsky obchodny prebytok vo finan¢nych sluzbach 63 mld. libry
Sterlingov v roku 2015 prevysil stcet prebytkov dalsich troch ve-
ddcich krajin (USA, Svajéiarsko a Luxembursko). Spojené kralov-
stvo je centrom eurépskeho finan¢ného systému a globalnym 1lid-
rom napriklad v poisteni, velkoobchodnych trhoch a investiécnom
bankovnictve, manazmente aktiv ¢i fintech (Edmonds, 2017). Ro-
kovania o vystapeni by mali byt uzavreté do dvoch rokov od noti-
tikacie, pokial Eurépska rada po dohode so zvysnymi 27 ¢lensky-
mi $tatmi neodsuhlasi predizenie.

121 UvaZzuje sa o dvoch modeloch - nérskom, t. j. ako ¢len Eurépskeho hospodarskeho
priestoru (European Economic Area - EEA) ma zaruku pristupu na jednotny trh EU za
podmienky stladu s relevantnou legislativou, alebo o $vaj¢iarskom, kde je pristup k jed-
notnému trhu prostrednictvom bilateralnych zmlav, bez ¢lenstva v EU & EEA.
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Od roku 1999 EU zaviedla cely rad reforiem zameranych na in-
tegraciu finanénych trhov a odstranenie pravnych prekazok posky-
tovania cezhrani¢nych finanénych sluzieb naprie¢ Euré6pou. Vzhla-
dom na historickt rolu UK pri formulovani zakonov EU v oblasti
finan¢nych sluZieb je regulatérny ramec vel'mi podobny britskému,
existuje preto predpoklad, Ze by takato Siroko postavena regulacna
Struktara pokracovala aj po brexite, i ked nemozno vylucit od-
stranenie formulacii z r6znych smernic jednotného trhu, ktoré sa
ukazali ako obzvlast zatazujace ¢i inak politicky kontraproduktiv-
ne (napr. aspekty smernice o alternativnych investi¢nych fondoch).
Parlament bude mat moznost prehodnotit dva piliere bankovej
reguldcie - smernicu a nariadenie o kapitalovych poziadavkach
a smernicu o ozdraveni a rieSeni krizovych situdcii - a zvazit, aka
ast’ legislativy zachova.?> Rovnako mozno predpokladat, Ze na-
priek zavazku UK voci globalnej reforme v priemysle finanénych
sluZieb sa ¢asom vyskytna odchylky, ktoré by institGciam financ-
nych sluzieb zhorsili zataz pri regulatérnom zostuladeni a mohli by
zohravat kla¢ovu tlohu pri ich rozhodovani o zotrvani v EU &
odchode z nej.1? Zatial je véak UK stéle plnopravnym ¢lenom EU
a je viazané eurdpskou legislativou, k zmene dojde az po formal-
nom odchode zEU. Dokonca aj vo vysoko nepravdepodobnom
pripade, Ze UK vystapi pred terminom aplikdcie MiFID II/MiFIR
3. 1. 2018 bez pristupu na jednotny trh, buda dolezité ustanovenia
MiFIR o tretich strandch a ekvivalentnost rezimu UK sa stane roz-
hodujtcim faktorom.

V pripade CMU, kde sa do jej planovaného zavedenia v roku
2019 uskutocni cely rad reforiem, na ktoré uz UK nebude mat po
rezigndcii Jonathana Hilla'?* silny vplyv, existuja obavy z posunu

12V CRD 1V prevazne implementuje poziadavky Bazilej III, ma v3ak aj Casti, ktoré sa
k nemu nevztahuji a tie by mohli byt doplnené alebo odstranené, napriklad limity na
platby bonusov bankarom (Norton Rose Fulbright, 2016).

123 Odhadom by sa z Londyna do EU 27 mohlo presuntt okolo 35 % ¢innosti vel'ko-
obchodného trhu a 30 000 pracovnych miest, ¢o v dotknutych mestach vytvori tlak na
infrastruktaru, kancelarie, reziden¢né byvanie (Sapir - Schoemaker - Véron, 2017).

12¢ Komisér pre finanéna stabilitu, finanéné sluzby a tniu kapitalovych trhov; po re-
zignacii prevzal jeho portfélio Valdis Dombrovskis.
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rovnovahy smerom k vicSej centralizacii regulécie a dohl'adu, v ko-
necnom dosledku vsak zapojenie UK bude vysledkom podmienok
v dohode o vystipeni medzi UK a EU. Brexit by teda nemal byt
dovodom na zmenu cielov projektu tnie kapitalovych trhov, pra-
ve naopak, mohol by ich vyznamne podporit vzhladom na vacsiu
orientaciu kontinentalnych ¢lenskych ekonomik na bankové finan-
covanie a urychlit jej vytvorenie. Problémom je koncentracia kapi-
talovych trhov v Londyne a bude znacne néro¢né vytvorit trh rov-
nakého vyznamu arozsahu na kontinente. Brexit by mohol byt
prileZitostou aj pre mensie a nedostato¢ne rozvinuté kapitdlové
trhy v EU, v pripade ekonomik SVE by takyto integra¢ny pristup
zvysil ich odolnost vo¢i externym Sokom a vytvoril potencial na
dosledné uplatnenie zasady proporcionality pri uplatiiovani pra-
vidiel CMU, zohladnujtcej vel'kost a stupefi rozvoja miestnych
trhov, aby sa predislo nadmernej regulacii a obmedzeniu rozmani-
tosti trhov EU (Vel¢icky, 2017).

Podla Stanéka (2017) sa ukazuje, ze dosledky brexitu budu
ovela zésadnejsie pre Velkud Britaniu, v EU sa budu pohybovat
skor na drovni geopolitickej nez ekonomickej.’?¢ PovaZzuje za prav-
depodobné vytycenie ochrannych bariér vo vztahu k volnému po-
hybu tovarov a kapitalu, t.j. sprisnenie podmienok pre mozné
finan¢éné operacie, ¢o povedie k prehodnoteniu presunu pobociek
svetovych bank na tzemie EU (ktoré uz niektoré aj avizovali),
a zarovent mozu finan¢né zoskupenia podporit posilnenie burzy,
a to bud frankfurtskej, alebo aj mensich lokélnych, ako st napri-
klad stokholmska, viedenskd, varSavska, kde mensia operabilita
i kontrola narodnych organov vytvéraju vicSie predpoklady na
podstatne rozsiahlejsie Spekulativne finan¢né toky, pricom vyso-
ky nérast rizika neodhadnutelnosti vyvoja na finanénych trhoch
moze vyrazne zvysit volatilitu libry, zatial ¢o presun finan¢nych
instittcii do kontinentdlnej Eurépy moéze vyznamne stabilizovat

125 Napriklad duélne kétovanie, doplnkové zdroje rizikového kapitalu atd’. (Velicky,
2017).

126 Podrobnejsie pozri Stanék a kol. (2017), 6. kapitola, s. 132 - 155.
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poziciu eura. Co sa tyka celkovej investi¢nej expanznej stratégie
zahrani¢nych firiem na kontinente, neo¢akava presmerovanie ka-
pacit, ani oslabenie pozicie velkych investicii v strednej Eurépe
nepovaZzuje za realne vzhladom na sacasnta ekonomicka a geopoli-
ticka situaciu, prave naopak, ocakava zostrenie konkurencie pri
investi¢nych aktivitach firiem USA a Ciny na teritériu EU. Zaroven
pripomina geopolitické tvahy politoléga Georgea Friedmana
o moznej tlohe Pol'ska ako nového hraca presadzujaceho americké
zaujmy v Eurdpe, ¢o by ho zéaroven postavilo do tlohy lidra stre-
doeurépskeho regiéonu a mohlo by viest k vnatornému prerozde-
leniu vahy jednotlivych krajin v ramci EU, aj k posilneniu pozicie
strednej Eur6py vo vztahu k tradi¢nym krajinam.

Otvorenij ramec pre transatlantické ekonomické vztahy

Vyrazny pokles dynamiky a celkové staZenie transatlantickej
spoluprace nastal v pokrizovom obdobi. Spojené staty americké
pristtapili k sprisneniu bankovych pravidiel a dohl'adu rychlejsie
a rozhodnejsie v porovnani s Eurépou, okrem ¢asového nestuladu
sa nazorové rozdiely tykali najmd otdzok primeraného féra regu-
la¢nej koordinécie financnej oblasti, vzdjomného uznavania regula-
tornych standardov ¢i pripravenosti krajin spolupracovat v oblasti
bankovej rezoltcie. Nepochybne najvacsim rozdielom medzi USA
a Eurépou je vSak ovela véacsia instituciondlna a politicka kom-
plexnost v EU, ku ktorej vyrazne prispieva aj fakt, ze z 28 ¢len-
skych statov EU tvori eurozénu len 19.

Otvoreny zostdva osud TTIP (Transatlantic Trade and Investment
Partnership) USA a EU, vyznamnej pokrizovej iniciativy v oblasti
vzajomnych ekonomickych vztahov. Doposial nedoriesenou otédz-
kou je (ne)zaradenie koordindacie finan¢nej regulacie ako rozhodu-
jacej casti do TTIP, pricom dévodom jej pozicie tstredného piliera
dohody je nielen vysoka prepojenost transatlantickych finanénych
sluZieb, ale aj spolo¢né negativne skusenosti s finan¢nou krizou od-
halenymi nedostatkami regulécie a prijaté zavazky oboch blokov
vramci formatu G20. Na rozdiel od USA, ktoré maja zdujem
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o zahrnutie pristupu na trh a zastdvaja nazor, Ze otazky regulacie
je mozné vyrieSit na existujucich multilateralnych a bilateralnych
forach, EU deklaruje ambiciu zapracovat do zmluvy aj skvalitnenie
a posilnenie spoluprdce v tejto oblasti, pricom by uvedené vse-
obecné principy boli podloZené dojednaniami v oblasti riadenia
regulacnej spoluprace EU - USA, usmerneniami na postdenie
rovnocennosti a zavdzkami vymienat si medzi reguldtormi po-
trebné a primerané tidaje (EU Position Paper, 2016).

Vjanuéri 2017 vysla spolo¢na sprava o dosiahnutom pokroku
v rokovaniach za minulej administrativy USA, ktoré sa zacali v jali
2013 a trvali do oktdébra 2016, ked’ boli prerusené, zatial sa usku-
tocnilo 15 kol. Sprava sumarizuje dosiahnuté tspechy vo viacerych
oblastiach, vyzdvihuje najm& kapitolu o MSP, ktora bola takmer
ukonc¢end, rovnako uvadza aj vyznamné rozdiely v poziciach
oboch ekonomik k reformnym navrhom EU na ochranu investicii.
V marci 2017 sa uskutoc¢nilo nateraz posledné stretnutie poradnej
skupiny TTIP, kde jej predseda potvrdil detailné diskusie o navr-
hoch EU v oblasti investicii, aviak ,, USA neprejavili ziadnu otvo-
renost voc¢i d’alekosiahlej§im reformam, ktoré navrhla EU”. Roz-
hodnutie o budtcnosti TTIP je uz v kompetencii novej administra-
tivy USA (EC, 2017i; 2017j).

Deklardcia lidrov G20: Shaping an interconnected world

Lidri skupiny G20, ktori sa stretli na summite v Hamburgu 7. -
8. jala 2017, potvrdili, Ze najvyssou prioritou zostava silny, udrza-
telny, vyvazeny a inkluzivny rast, a opdtovne aj zdvazok k medzi-
narodnej hospodarskej a financnej spoluprdci, aby globalizacia
a technologické zmeny vyrazne podporili ekonomicky rast a zvy-
Sovanie Zivotnej trovne aich benefity boli Siroko zdielané. Zdo-
raznili kIa¢ovy vyznam otvoreného a odolného finanéného systé-
mu na baze odstthlasenych medzinarodnych standardov a potvrdi-
li zavazok 1. finalizovat a nacas, kompletne a konzistentne imple-
mentovat reformnt agendu finanéného sektora schvalenti na
urovni G20; 2. dokoncit ramec Bazilej I1I bez d’'alsieho vyznamného
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navysenia celkovych kapitalovych poziadaviek pre bankovy sek-
tor; 3. pokracovat v monitorovani a v pripade potreby identifiko-
vat nové rizika a slabé miesta vo finan¢nom systéme; 4. podporit
FSB v analyzovani efektov reforiem finan¢nej regulacie a vytvoreni
Struktirovaného ramca pre poimplementacéné hodnotenie. Ocenili
vyznamny posun v transformécii tietiového bankovnictva na odol-
né trhovo orientované financovanie a pokrok v oblasti skodlivého
pouzitia informa¢nych akomunikacnych technolégii, ktoré by
mohlo ohrozit finanént stabilitu. V oblasti medzindrodnej financ-
nej architekttary vyzdvihli potrebu silnych, efektivnych a reprezen-
tativnych globalnych ekonomickych a finanénych instittcii na
podporu rastu a udrzatelného rozvoja. V Hamburskom akénom
pléane sa zaviazali pokracovat v zlepSovani systému podpory me-
dzindrodnych kapitdlovych tokov a zdéraznili potrebu podporo-
vat zdravé a udrZzatelné praktiky financovania (European Council,
2017b).

Napriek opakovanym argumentom, Ze rozsiahlost prisnych re-
formnych opatreni s preventivnymi i ochrannymi prvkami reflek-
tuje komplexnost' sektora, klesajica dynamika procesu a pretrva-
vajuci pokles ziskovosti sprevddzaju narastajice ndmietky bank,
ze jeho vysokd nakladnost negativne ovplyviiuje ich schopnost
financovat ekonomiku. Volanie bank imnohych politikov po
uvolneni novych pravidiel vyvolava obavy regulatorov, ktori va-
ruji pred nasledkami preferovania kratkodobého zvysSenia rastu
a vyzyvaju k ¢o najrychlejsiemu ukonceniu reforiem a tym aj neis-
toty, ktort tieto takmer devat rokov trvajtce iniciativy v bankach
vytvarajua. Stabilny a vysoko odolny eurépsky bankovy sektor spo-
lu s funkénou tniou kapitalovych trhov st pritom predpokladom
dobudovania skuto¢nej Hospodarskej a menovej tnie.

Uspesnd realizacia velkych integraénych reformnych iniciativ
vo finan¢nej oblasti ma za ciel vyznamne stabilizovat prostredie
spolo¢nej meny euro a vytvorit pevny zdklad na investi¢ny rozvoj,
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¢o podpori nastup na trajektériu udrzatelného hospodérskeho ras-
tu. Kompletna bankova tnia vytvori pevné zdklady rozvoja tnie
kapitalovych trhov vo vietkych ¢lenskych statoch EU. Od CMU sa
ocakava maximalizicia ekonomickych prinosov trhov kapitélu pri
zabezpeceni G¢innej ochrany spotrebitelov aj investorov, zarovern
so zatraktivnenim Eurépy pre zahrani¢né investicie a zvySenim jej
konkurencieschopnosti. Vyzvy, ktoré je nutné prekonat, sa kon-
centruju najmé do troch oblasti: 1. zlepsit' pristup k financovaniu
vratane rizikového kapitdlu (riesit informacné problémy, frag-
mentaciu kltacovych segmentov iznizenie vstupnych nakladov);
2. podporit tok institucionalnych a retailovych investicii; 3. zlepsit
efektivnost trhov v zdujme dosiahnutia vyhod plyntcich z rozsahu
a hibky trhu.

V kontexte otvorenych tém je zatial otdzne, do akej miery sa
skuto¢ne podari zavedenim novych reformnych navrhov na zni-
Zenie rizikovosti v sektore bank ukon¢it zdihava finanénu refor-
mu a umoznit tak bankdm koncentrovat sa na posilnenie svojho
postavenia vo vysokokonkurenénom prostredi finanéného trhu.
Rovnako otazne je, ako brexit ovplyvni oblast financii a deklaro-
vané eurdpske ambicie, a takisto aky finalny postoj zaujme novéa
americka administrativa k pozastavenym rokovaniam o TTIP, ¢i
v pripade ich pokradovania bude ustretovej$ia k poziadavke EU
zahrnat financéné sluzby do Zmluvy, nez bola predchadzajtca gar-
nitdra vyjednavacov USA. Zaroveinl sa s pokracujicim vyvojom
v sektore objavuji nové témy arizikd, ktoré je nevyhnutné vcas
a v primeranej miere regula¢ne podchytit, aby neohrozili ani stabi-
litu systému, ani inova¢ny rozvoj. Jednu z najvacsich vyziev pre
banky i regulatorov predstavuja nové informacné technolégie s po-
tencidlom zéasadne transformovat prostredie tradi¢ného bankov-
nictva. Zdkladom smerovania regulacnej agendy vo vSeobecnosti
v8ak nadalej zostava téza, ze ,finan¢ny systém nepozna narodné
hranice a reguldcia musi byt rovnomerne globédlna” (Lautenschla-
ger, 2017).
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11. MIGRACNA A UTECENECKA KRiZA:
NOVE RIESENIA A NOVE VYZVY

Migracnd a uteceneckd kriza v Eurépe za posledny rok putala
menej medidlnej a spoloc¢enskej pozornosti, ako to bolo roky pred-
tym - osobitne vroku 2015, ked bezprecedentnym sposobom
vzrastol podet Ziadatelov o azyl v EU na vyse 1,3 miliéna a zastihol
Eurépu nepripravend. Hoci Eurépska tnia (EU) a média sa zdali
byt v roku 2016 viac zamestnavané pre EU nepriaznivymi vysled-
kami referenda o vysttapeni Vel'kej Britanie z EU a kontroverznymi
vol'bami prezidenta Spojenych statov, problematika masového pri-
sunu ziadatelov o azyl do EU a hladanie efektivneho riesenia na
zvladnutie krizy bola a stale je v EU vysoko aktuélna.

Oproti roku 2015 bolo mozné zaznamenat opadnutie nadsenia
v spolo¢nosti i v politickych kruhoch aj v poévodne optimistickych
krajinach EU na ¢ele s Nemeckom z prisunu migrantov a naopak,
zosilnenie hlasov proti imigrécii. V kone¢nom doésledku aj vysled-
ky referenda o brexite ¢i kampan Donalda Trumpa boli postavené
na rasticej nespokojnosti obanov - voli¢ov s imigraciou a pocito-
vanim bezpecnostnych a ekonomickych rizik s tym spojenych.

V tejto kapitole predostrieme vyvoj prilevu migrantov do EU za
posledny rok a budeme hl'adat priciny tohto vyvoja v efektoch pri-
jatych opatreni na reguldciu prilevu migrantov a utecencov, ako
i vo vyvoji doma a v zahrani¢i mimo EU. Zameriame sa na zmeny
oproti roku 2015. Sticasne sa budeme snazit overit hypotézu, ze
restriktivne opatrenia zavedené na reguldciu toku migrantov ich
prilev nezastavi, len otvori nové, nebezpecnejsie cesty ich tranzitu
(Bauman, 2002; Nakache et al., 2015).

11.1. Migraéna a utedenecka kriza v EU v ¢islach

Podla tdajov Eurépskeho statistického tradu - Eurostatu - zare-
gistrovali jednotlivé krajiny Eurépskej tinie v roku 2016 celkovo
vySe milién novych Ziadosti o azyl, ¢o znamenalo medziro¢ny
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pokles 07 % v porovnani s rokom 2015 (Eurostat, 2017b). Odborni-
ci sa zhoduja v tom, Ze ku kulminécii prilevu ilegalnych migrantov
a ute¢encov do EU uz pravdepodobne do$lo a Unia nasttpila trend
pomalého uvoltiovania tlaku na spractvanie novych Zziadosti
o azyl (Mackintosh, 2017).

Lidrom v ,politike otvorenych dveri” bolo aj v roku 2016 Ne-
mecko na cele s kanceldrkou Angelou Merkelovou, ktoré prijalo
v roku 2016 o vyse 50 % viac utecencov ako v roku 2015. Celkovy
pocet ziadosti o azyl tak dosiahol 745155 - takmer dvakrat viac
ako vetky zvygné ¢lenské staty EU spolu - pozri graf 11.1.

Graf 111

Pocet ziadosti o azyl v élenskych $tatoch EU (v mil.)

2012 2013 2014 2015 2016

Prameri: Eurostat (2017b).

Nemecko je zéroven krajinou, ktora jedind spomedzi ¢lenskych
statov EU registruje kazdy rok ndrast poctu ziadosti o azyl od vy-
puknutia migracnej a uteceneckej krizy o priblizne 50 %. Medzi
rokmi 2015 a 2016 to bolo konkrétne 56 %. Taliansko a Franctzsko
kral'uja v rebri¢ku prijatych ziadosti o azyl na druhej a tretej priec-
ke s poctom Zziadosti 122 960 a 84 270, ¢o oproti roku 2015 predsta-
vuje slaby pokles. Podobne klesol pocet ziadosti o azyl aj vo Velkej
Britanii, a to na 38 785 (graf 11.2).
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Graf 112

Rebricek krajin podl'a poctu prijatych ziadosti o azyl
-

Prameri: Eurostat (2017b).

Bez ohladu na ndrast protichodnych ndzorov na pritomnost
migrantov a politiku , otvorenych dveri” Angely Merkelovej, Ne-
mecko zostava na &ele nielen EU, ale aj rozéirenej EU? najstedrej-
Sou krajinou. V roku 2016 prijalo na kazdy milion doméceho oby-
vatel'stva 9 226 Zziadatelov o azyl a az 3 171 Ziadostiam aj vyhovelo
- uspesnost ziadatelov tak aj pri mnozstve ziadosti dosiahla
34,37 %.

Na porovnanie, vo Vel'kej Britdnii ziskalo status utecenca len 130
ziadatel'ov na kazdy milién domaceho obyvatel'stva (graf 11.3).

127 Rozgirenou EU sa myslia vietky staty Europskeho hospodarskeho priestoru (European
Economic Area - EEA), t.j. ¢lenské staty EU - 28, ako aj ¢lenské staty Eur6pskeho zdruze-
nia volného obchodu (European Free Trade Area - EFTA), t. j. No6rsko, Island, Lichtenstajn-
sko a Svajéiarsko.



280

Graf 113

Celkovy pocet ziadatel'ov o azyl a pocet pridelenych azylov,
na milion obyvatel'ov (2016)
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Prameri: Eurostat (2017b).

Vadsina ziadatelov o azyl sa prihlasila pod obcianstvom Syrie
a pri ziadosti oazyl argumentovala pretrvavajicim ozbrojenym
konfliktom v krajine. Do krajin rozsirenej EU sa ich v roku 2016
prihlasilo 342 005. To vsak znamenalo pokles o vyse 40 000 ziadosti
oproti roku 2015, ked’ sa ich prihlésilo o azyl az 383 690.

Medzi d'alsimi krajinami, ktoré uviedli ziadatelia o azyl vo svo-
jich ziadostiach ako krajiny svojho povodu, boli najcastejsie spomi-
nané Afganistan alrak. Z Afganistanu sa zaregistrovalo v roku
2016 v EU 196 240 ziadatel'ov o azyl, kym z Iraku ich bolo 131 615
(graf 11.4).
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Graf 114
Krajina povodu ziadatel'ov o azyl v EU, podla poétu ziadosti
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Poznimka: Krajiny s poctom Ziadatel'ov o azyl v EU menej ako 9 940 sa neuvadzaju.

Prameri: Eurostat (2017b).

V roku 2017 pokles prilevu Ziadatelov o azyl pokracoval (tab.
11.1), a to vyraznejsie ako medzi rokmi 2016 - 2017. Medzinarodna
organizacia pre migraciu (International Organization for Migration -
IOM) v jani 2017 zverejnila svoje odhady poctu migrantov, ktori
sa do EU dostali po mori. V tejto migracnej a uteceneckej krize
rozliguje EU tri namorné cesty - vedtice cez Stredozemné more -
vychodnt cez Turecko ku gréckym brehom, centralnu smerom
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na Taliansko zo severnej Afriky (najmé Libye) a zapadna k brehom
Spanielska od marockych brehov. Vo svojej sprave IOM (2017) uvied-
la, Ze do 21. jtina 2017 do EU celkovo prislo po mori 83 928 utecen-
cov, ¢o je len 38,86 % vsetkych migrantov zachytenych v tom istom
obdobi v roku 2016. AZ 85 % tychto ute¢encov prislo k talianskym
brehom a ostatné boli prijaté Gréckom, Cyprom a Spanielskom.

Tabulka 11.1

Celkovy pocet ziadatel'ov o azyl a pocet pridelenych azylov, na milién obyva-
tel'ov za 1. polrok 2017

Krajina prichodu 1. januér - 21. jan 2017 1. januér — 21. jan 2016
prichody Umrtia prichody Umrtia
Taliansko 71978 2 011 (centralna cesta 56 382 2 449 (centralna cesta
Stredomorim) Stredomorim)
Grécko 8363 . ) 157 918 ; )
37 (vychodna cesta 376 (vychodna cesta
Cyprus 273 Stredomorim) 345 Stredomorim)
(od 11. aprila)
Spanielsko 3314 60 (zpadna cesta 1352 (od 30. 86 (zapadna cesta
(od 30. aprila) Stredomorim) aprila) Stredomorim)
Odhad spolu 83928 2108 215997 2911

Pozndmka: Vetky data st minimalne odhady.

Prameri: IOM (2017). Statistika Gmrti zostavend Centrom pre analyzu dat o svetovej migracii (Global
Migration Data Analysis Centre) v Medzindrodnej organizacie pre migraciu (International Organiza-
tion for Migration - IOM), data o prislych migrantoch pochadzaji z ndrodnych Statistickych tradov
a z lokalnych dradov IOM.

Lokélny trad IOM v Rime tieZ reportoval k 31. maju 2017 pre-
htad prichddzajicich Zziadatelov oazyl podla ndrodnosti (tab.
11.2). Najvéacsi podiel na prileve azylantov mali obyvatelia Nigérie
(9 286 muzov, zien a deti), spolu s obyvatel'mi Bangladésa (7 106).
Nasledovali ich obyvatelia Guiney (5960), PobreZia slonoviny
(5 657), Gambie (4011), Senegalu (3 935), Maroka (3 327), Mali
(3 150), Eritrey (2 344) a Sudéanu (2 327). Pocty prichadzajacich Zia-
datelov z Eritrey, Suddnu a Gambie poklesli oproti referenénému
obdobiu do maja 2016, kym pocty utecencov z Nigérie, Pobrezia
slonoviny, Senegalu, Maroka, Mali a Guiney vzrastli. V pripade
Bangladésa zaregistrovala IOM najvys$si narast: oproti len 20 regis-
trovanym prichodom ku koncu maja 2016; ku koncu maja 2017 ich
uz bolo viac nez 7 100. Takyto pocet utecencov s bangladésskym
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obcianstvom je bezprecedentny za celé trvanie migracnej a ute-
¢eneckej krizy v EU. Ved' pocas celého roka 2016 dosiahlo talianske
brehy len cosi vyse 8 000 Bangladésanov a pocet prichadzajtacich
ziadatel'ov o azyl za prvych pat mesiacov 2017 uz takmer dosiahol
tato troven.

Tabulka 11.2

Pocet prichadzajacich ziadatelov o azyl do EU cez Stredozemné more podla
krajiny povodu, porovnanie 1. polrok 2016/1. polrok 2017

Krajina pévodu 1. polrok 2017 1. polrok 2016
Nigéria 9286 7232
Bangladés 7106 20
Guinea 5960 3437
PobreZie slonoviny 5657 3686
Gambia 4011 4271
Senegal 3935 3010
Maroko 3327 1285
Mali 3150 2874
Eritrea 2344 6 501
Sudéan 2327 2912
Spolu 60 228 47 883

Prameri: Talianske ministerstvo vnatra (2017).

Statistiky zaroven odhalujd, Ze v roku 2017 zadalo dochadzat
k otvaraniu zapadnej ndmornej cesty Stredozemim, t.j. k prilevu
migrantov k brehom Spanielska. Organizéacia spojenych narodov
(United Nations - UN) zverejnila, Ze 9 000 migrantov priplavalo do
Spanielska do augusta 2017, kym vé&$ina z nich bola zachrdnené
z pobreznych vod Spanielska len v poslednych dvoch mesiacoch.
To je najvyssi pocet, aky Spanielsko zaZilo od vypuknutia utece-
neckej a migrac¢nej krizy v Eurépe. V auguste dokonca za jediny
dent bolo pri Spanielskych brehoch zachranenych rekordnych 604
utecencov (Mackintosh, 2017). Priemerna cena presunu z Maroka
k brehom Spanielska je priblizne 500 eur, podla agenttry Frontex
(2017), ¢o je menej, ako uddvaji migranti pri talianskych brehoch
za tranzit centralnou ndmornou trasou Stredomorim.
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11.2. Migraéna a utecenecka kriza v EU - pri¢iny

Je zrejmé, Ze migra¢na a utecenecka kriza v EU bola v roku 2016
a zaciatkom roka 2017 pod vplyvom troch hlavnych trendov.
V prvom rade iSlo o pokles celkového poctu prichadzajacich mig-
rantov a ute¢encov. V druhom rade doslo k prudkému nérastu
poctu migrantov a utecencov s obcianstvom krajiny Bangladés.
A napokon doslo k ndrastu poc¢tu migrantov a ute¢encov pricha-
dzajtcich k $panielskym brehom - otvéranie zapadnej namornej
cesty Stredomorim.

V tejto casti nacrtneme pric¢iny vyvoja uvedenych trendov a roz-
delime ich na politické interné (spristiovanie azylovych politik jed-
notlivych ¢lenskych $tatov EU), politické externé (sprisnena zahra-
ni¢na migra¢na politika EU), socidlno-ekonomické externé (roz-
mach paseractva a obchodovania s 'ud'mi v Libyi), socidlno-ekono-
mické interné (stahovanie mimovladnych organizacii z oblasti
Stredomoria).

Sprisiiovanie azylovijch politik EU

Aj nedavno este Stedré skandinavske krajiny (Puskarova, 2016),
ako Svédsko, Nérsko ¢i Dansko, zacali vyrazne redukovat azylova
podporu azacali zvySovat bezpecnostné kontroly aregulovat
vstup do krajiny (Stokes-Dupass, 2017).

Ako udava Vonberg (2017), Velka Britdnia pod vplyvom rasta-
ceho poctu utecencov zastavila svoj program na presidlenie osame-
lych ute¢eneckych deti po tom, ked’ z programu bolo podporenych
350 deti. P6vodnym ciel'om kampane z roku 2016 bolo priviest do
Britanie priblizne 3 000 deti.

Napriek tomu, ze prilev v Nemecku neuticha, i tu doslo v prie-
behu roka 2016 knarastu anti-uteceneckych nalad v spolo¢nosti
i v politike. Nemecko napokon pristipilo - v stilade s odportca-
niami Eurépskej komisie (European Commission - EC) - k deportacii
ziadatelov o azyl do Grécka, a to v pripade, Ze Grécko bolo prvou
krajinou ich vstupu do schengenského priestoru. Tieto deportacie
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boli zastavené od roku 2011 kvoli tzv. ,systematickym nedostatkom
v gréckom azylovom systéme”. Daldim znakom meniacej sa azylo-
vej politiky bolo predizenie sprisnenia hrani¢nych kontrol s Ra-
kaskom zaciatkom roka 2017. Pévodne - v septembri 2015 - boli
prisnejSie kontroly myslené ako kratkodobé opatrenie. Najnovsie
véak boli predizené na dobu neurcita. Nemecko vo februari 2017
taktiez deportovalo druht tranzu ziadatelov o azyl do Afganista-
nu (Vonberg, 2017).

Vlddna rétorika v Holandsku iTaliansku vykazuje znamky
zjavnej antipatie voci utecencom. Taliansky premiér v nich vidi
,hrozbu a pri¢inu nestability”. Holandsky premiér vyzyva na nu-
lovt toleranciu pre imigrantov, ktori nie st ochotni prisposobit sa
sposobu zivota v Holandsku. V roku 2017 Taliansko adoptovalo
agresivny pristup k zastaveniu migracie z Afriky cez Stredozemné
more, a to aktivnou pomocou pobreznej zachrannej strazi pri libyj-
skych brehoch a obmedzenim p6sobenia mimovladnych organiza-
cif operujtcich pri talianskych brehoch.

Madarsky parlament prijal 14. februara 2017 zékon, ktory vyza-
duje, aby policia deportovala kazda osobu, ktora je v Madarsku
ilegalne, bez moZznosti podat ziadost o azyl (Hungarian Helsinki
Committee, 2017). V konecnom doésledku tak klesol pocet utecen-
cov prekracujucich madarské hranice zo 40 za deni na 20 za den
(Vonberg, 2017).

Slovinsko ohlasilo uzatvorenie hranic pre ilegdlnych migrantov
zaciatkom roka 2017. Pol'sko ho kratko nato nasledovalo.

Sprisiiovanie zahranicnej migracnej politiky EU

Eurdpska tnia sa dlhodobo snaZi nielen vnatorne, ale aj svojou
zahrani¢nou politikou obmedzit prilev migrantov a ute¢encov
(Ruhrmann - FitzGerald, 2016, s. 5). V roku 2017 v8ak tieto snahy
nabrali novy, vyrazne restriktivnejsi smer. Eurépska tnia predovset-
kym pristapila k uplatiiovaniu kontroverznej dohody s Tureckom
zroku 2016 ,one in, one out” (jeden dnu, jeden von), ¢im vyrazne
obmedzila prestupy utecencov cez bezpecnejsiu trasu - bezpec¢nejsiu
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z dovodu vyrazne kratSej namornej prepravy v porovnani s central-
nou a zapadnou ndmornou trasou Stredomorim - cez Turecko.
Podstatou dohody bolo, aby kazdy d'alsi utecenec prichadzajaci do
Grécka z Turecka bol navrateny do Turecka, pricom Turecko ziska
na oplatku 6 mld. eur ako finanént pomoc na budovanie zachyt-
nych taborov, turecki ob¢ania budd moct cestovat do EU bez viz
a ked” opadne prival ute¢encov do EU, , dobrovolna” humanitarna
schéma na transfer Syréanov z Turecka do krajin EU bude aktivova-
na. Akokol'vek, tato dohoda absolttne ignorovala humanitarne rizi-
ka4 pre utecencov v Turecku. Turecko podla viacerych sprav utecen-
com neposkytuje dohodnuta kvalitu zachytnych taborov a Iudské
préava utecencov st porusované (Gogou, 2017).

Este v roku 2011 uzavrela EU s krajinami severnej Afriky (ako
napriklad Maroko, Tunisko) imigracné dohody o poskytovani po-
moci pri ochrane hranic. I$lo predovsetkym o vyskolovanie a po-
skytovanie zariadenia pre lokdlnu policiu na hraniciach a pobreznu
strdz. Zaroven sa tieto krajiny zaviazali, Ze buda zabezpecovat
spatny ndvrat utecencov z Eurépy - tzv. readmisné dohody (Limam
- Del Sarto, 2015; European Commission, 2013). Unia sa v stcasnosti
snazi o podobné dohody s Etiopiou, Mali, Nigerom, Senegalom,
ako aj s krajinami tzv. afrického rohu (Nielsen, 2016).

Pred samitom EU na Malte, prezident Rady EU Donald Tusk
sl'abil uzavretie centrdlnej migracnej cesty Stredomorim (Toaldo,
2017). Na samite doslo k podpisu Memoranda porozumenia (Me-
morandum of Understanding) medzi talianskou vladou a libyjskou
vladou, ktorej cielom je prave boj s paSeractvom, ilegalnou migra-
ciou a posilnenie bezpe¢nosti medzi Libyou a Talianskom (ASGI,
2017). Memorandum nadvédzuje na Zmluvu o priatelstve, partner-
stve aspolupraci zroka 2008, ktord bola v dosledku ob¢cianskej
vojny suspendovana (Watkins, 2011). Taliansko sa vtedy zaviazalo
poskytnat Libyi finanént pomoc na zadrZziavanie ilegalnej imigra-
cie do Eur6py. V praxi to viedlo napriklad k financovaniu zachyt-
nych taborov v Libyi (Levy, 2010; Global Detention Project, 2015).
V sucasnej dohode ide spolupraca este d'alej, ked'ze Taliansko sa
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zaviazalo poskytnat i finanénu a technick@t pomoc libyjskym né-
mornym a pobreznym hliadkam na zachycovanie lodi s ilegalnymi
migrantmi do EU a lepsie podmienky v zachytnych taboroch. Na
porovnanie, kym v roku 2008 Taliansko poskytlo priblizne 30 mil.
USD z titulu tejto dohody, v stc¢asnosti planuje utratit az 240 mil.
USD (Merelli, 2017).

Ako to zhodnotil Vysoky predstavitel OSN pre utecencov (Uni-
ted Nations High Commissioner for Refugees - UNHCR) a Podporna
misia OSN v Libyi, ,situdcia s ute¢encami v Libyi je kriza I'ud-
skych prav. Zratenie systému spravodlivosti viedlo k statu, ktory
netrestd a nechava ozbrojené skupiny, krimindlne gangy, pasera-
kov a prevadzacov kontrolovat tok migrantov cez krajinu” (UNHR
a UNSMIL, 2016, s. 1). Utecenci sa stali v Libyi len d'alsou komodi-
tou, ktora je vyuzivana na SirSie preddvanie zdrojov, vykonavané
ozbrojenymi skupinami na tizemi Libye (Micallef, 2017, s. vi).

Prave tieto biedne podmienky utecencov v Libyi vyhanaja I'udi
na nebezpecnu trasu cez Stredozemné more a pri blokdde central-
nej cesty sa snazia vyuzit zapadnt cestu do Spanielska. Podl'a vy-
skumu IOM sa pobyt ute¢encov v Libyi pred ich nastupom na lod’
do Eurépy za posledny rok vyrazne zredukoval a v stcasnosti
predstavuje len par tyzdiiov (Toaldo, 2017).

Rozmach paserdctva a obchodovania s ludmi v Libyi

Trendy vyvoja migracnej a uteceneckej krizy v EU tzko stvisia
s pokracujicou destabilizaciou Libye arozmachom pasSeractva
a obchodovania s I'udmi v tejto krajine. Libya od obcianskej vojny
v roku 2011 zostdva kriminalne deregulovand, s lokdlnou mocou
rozdelenou medzi viaceré vzajomne stiperiace vlady, ktoré nie vset-
ky reSpektuji zahrani¢nopolitické zavazky Libye, ako napriklad
Memorandum o porozumeni s Talianskom (Nakache - Losier, 2017).

Okrem toho Libya nie je ¢lenom Konvencie o ute¢encoch z ro-
ku 1951 a nemé ziaden domaci prdvny mechanizmus na sproceso-
vanie Ziadosti o azyl (Nakache - Losier, 2017). VSetci, ktori nemajt
cestovné dokumenty (zvycajne pas), st pokladani za utecencov
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amusia byt umiestneni v zdchytnych taboroch. Miera korupcie
medzi libyjskou pobreZnou strazou je velmi vysoka (Transparency
International, 2016) a migranti st c¢asto biti, okradnuti alebo znasil-
neni predtym, neZ ich prevezmu do zachytnych taborov (Human
Rights Watch, 2017; Toaldo, 2017). V zachytnych taboroch sa vy-
staveni nehumannym podmienkam, st predmetom zneuZivania,
nasilia a nttenej praci (Peaceworks, 2016). Mnohokrét sa predani
paserdckym skupindm a stavaji sa predmetom vydierania (Jani,
2017; Raghavan, 2017) ¢i obchodovanim snovodobymi otrokmi
(Refugees International, 2017).

Mnoho z utecencov v Libyi st obyvatelia Bangladésa. Historicky
bola Libya jednou z hlavnych destinécii pre Bangladésanov hl'ada-
jacich si pracu este pred tym, kym v nej vypukla ob¢ianska vojna
v roku 2011 (Zain Al-Mahmood, 2011). S rastacou destabilizéciou
krajiny sa tito expati (vypovedani z vlasti) rozhodli opustit krajinu
v smere do Eurépy, prip. sa zapojili do zloc¢ineckych skupin a cez
socidlne siete lakali I'udi z Bangladésa na pracovné viza v Libyi ¢i
EU, pri¢om po prichode do Libye im odobrali pasy a ute¢encov
odovzdali lokdlnemu trhu s 'ud'mi. Podla prieskumu IOM (2017)
Bangladésania zaplatia priblizne 3 000 - 4 000 USD za pracovné
viza, nasledne priblizne 10 000 USD za presun z Dhaky do Dubaja
alebo Turecka a odtial potom do Libye. Ti, ktori sa odhodlali na
namornt cestu do EU, zaplatili dalsich 700 USD za presun lod'ou
k talianskym brehom.

V kone¢nom dosledku viedol teda rozmach paseractva v Libyi
k prekvapujticemu narastu ziadatelov o azyl z Bangladésa v EU
(Dearden, 2017). Na porovnanie, v prvych troch rokoch trvania
migracnej a ute¢eneckej krizy najvyznamnejSiu skupinu migrantov
a ute¢encov v EU tvorili ob¢ania Syrie, nasledovani Afgancami,
Iracdanmi, obyvatelmi FEritrey a subsaharskej Afriky (Puskérova,
2016). V prvych troch mesiacoch roka 2016 prisiel k talianskym
brehom len jediny obcan Bangladésa, kym v roku 2017 toto ¢islo
vzrastlo na viac ako 2800 (Talianske ministerstvo vnutra, 2017).
Tym sa Bangladés stal hlavnou krajinou pévodu prichddzajacich
utecencov a migrantov do EU.



289

Nowvd bezpecnostnd stratégia Europolu

Eurépska tnia prezentuje, Ze vytvorenim novej organizacnej
analytickej zlozky v ramci Europolu aktivne bojuje proti rozmdha-
jucemu sa paSeractvu a dari sa jej znizovat pocty ilegalnych pri-
chodov do EU. Europol bol vo februéri 2016 povereny posilnenim
kapacit a vytvorenim Eurépskeho centra pre pasovanie migrantov
(European migrant smuggling centre - EMSC) o kapacite 45 $pecialis-
tov v odbore pasovania migrantov a analytikov. Centrum sa zame-
riava na identifikovanie geografickych ohnisk kriminality ana
tvorbu lepsich kapacit boja s organizovanymi zlo¢ineckymi skupi-
nami, ktoré I'udi pasuju ¢i prevazaja.

Po roku - vo februari 2017 - publikovalo EMSC svoju prva
spravu o ¢innosti (EMSC, 2017). Centrum reportovalo, Ze celkovo
v roku 2016 identifikovalo 17 400 novych podozrivych z pasovania
migrantov a pomohlo spustit 2 057 novych medzinarodnych vyset-
rovani. Takmer Stvrtina ztychto vySetrovani sa vztahovala na
podvody s identitou alebo falsovanim dokumentov - vySetrovate-
lia zistili 2 589 identifika¢nych dokumentov, ktoré boli sfalsované,
ukradnuté alebo stratené. Okrem toho 22 tlaciarni na falo$né do-
kumenty bolo identifikovanych a zneskodnenych. Centrum vedie
zoznam tzv. plavidiel zaujmu, t.j. plavidiel, ktoré sleduje Interpol
ako zneuzivané na pasovanie ute¢encov do EU. Tento zoznam
EMSC pravidelne rozsiruje a v sticasnosti zahfiia informdcie o vyse
500 plavidlach.

Vo svojej sprave o ¢innosti EMSC (2017) deklarovalo, ze sa za-
pojilo do 93 vysoko komplexnych vySetrovani pasovania migran-
tov, a to poskytnutim 287 analytickych sprdv, 174 monitorovacich
sprav o pasovani migrantov, ako i vykonanim 32 vyprav do ohnisk
kriminality a na regionalne opera¢né stanovistia EU. Osobitne sa
venovalo sledovaniu kriminélnej ¢innosti prostrednictvom sociél-
nych sieti, konkrétne informovalo o 1 150 té¢toch na socidlnych sie-
tach podozrivych z ndboru migrantov. Na porovnanie, v roku 2015
takychto tc¢tov bolo podla tdajov Europolu identifikovanych len
148.
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Zistenia EMSC v roku 2016 zaroven odhalili, Ze narast aktivit
skupin organizovaného zlo¢inu priamo savisi s narastom restrik-
tivnych opatreni manazmentu hranic, a to nielen v krajinach prvé-
ho vstupu do schengenského priestoru - predovsetkym v Talian-
sku a Grécku, ale aj v krajinach tranzitnych, ako napriklad Mad'ar-
sko. Pocas roka 2016 dva donedavna kltacové koridory - centrdlna
a vychodna cesta Stredozemim - tak zazili podla zédverov spravy
EMSC vyrazny narast paserackych aktivit.

11.3. Offshoringové procesovanie Ziadosti o azyl ako
moznost rieSenia migracnej a uteceneckej krizy v EU

Hortcou témou v stcasnosti v EU je offshoringové procesovanie
azylovych Ziadosti. Myslienka predpoklada v podstate vytvorenie
zachytnych ute¢eneckych taborov mimo EU, odkial by mohli ute-
enci poziadat o azyl v EU a len v pripade udelenia azylu by mohli
vstupit do schengenského priestoru a boli by prerozdeleni podla
systému kvot (Léonard - Kaunert, 2016). Tato myslienka bola po-
vodne navrhnutd Velkou Britaniou este v roku 2003 a prevzata
Nemeckom v roku 2005 a Talianskom v rokoch 2007 - 2009. Je
priamo inSpirovand austrdlskym modelom (Pacifické rieSenie
zrokov 2001 - 2008 a Operaciou Suverénne Hranice z roku 2013),
podla ktorého Ziadatelia o azyl prichddzajici ndmornymi cestami
boli transportovani do zachytnych centier na tichomorskych ostro-
voch Nauru a Papuy Novej Guiney, ¢o bolo platené australskou
vladou. Ak im bol udeleny status utecenca, zostali na ostrovoch
natrvalo, alebo boli presidleni do tretej krajiny, alebo im bolo po-
skytnuta doc¢asné ochrana v Australii, avSak nikdy nemali moZznost
permanentne sa usadit v Austrdlii (Levy, 2010; Mackay, 2013; Pas-
couau, 2017).

Hoci Australia doteraz nebola uznana vinnou z porusenia lokal-
nych zakonov, zna¢né c¢ast pravnej verejnosti presadzuje nazor, ze
takyto postup - sprocesiivanie ziadosti o azyl mimo tizemia krajiny - je
v rozpore s medzindrodnymi pravnymi zavazkami Statov v stulade
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s Konvenciou o utec¢encoch zroku 1951 (1951 Refugee Convention),
konkrétne s clankom 33 (nevyhostenie) a clankom 31 (zakdzand penalizdcia
za ilegilne vniknutie do krajiny) (Carrera - Guild, 2017; Carter, 2016).
Navyse, podmienky zéachytnych centier v Nauru a v Papui Novej
Guinei st dlhodobo kritizované UNHCR a viacerymi medzindrod-
nymi organizaciami sledujicimi I'udské prava, ktoré ich oznacuja
ako nehumanne (Amnesty International, 2013; UNHCR, 2015; Am-
nesty International and Human Rights Watch, 2016). A kym vlada
Papuy Novej Guiney sa rozhodla v auguste 2016 zatvorit vsetky
svoje zachytné tdbory, Austrélia pokracuje vo svojej politike offsho-
ringového procesovania zZiadosti o azyl s Nauru.

Eurdpska tnia sa zatial nerozhodla, ¢i tento australsky model
implementuje. Argumentom proti je viacero praktickych dovodov,
ako napriklad nejasnosti, ktord instittcia by mala zodpovedat za
procesovanie offshoringovych azylovych ziadosti v tretich krajinach,
alebo kam by utecenci boli presidleni po udeleni azylu (Carrera -
Guild, 2017; Giuffre, 2013). Vyznamnym argumentom je aj to, Ze
Eurdpsky stud pre 'udské prava obmedzil vo viacerych svojich roz-
sudkoch moznost outsourcovat povinnosti EU plyntice z Konvencie
o uteencoch (Nakache - Losier 2017). To je najvacsi rozdiel oproti
Austrélii, kde takéto precedensy nemaji. Okrem toho je vzhl'adom
na menej priaznivé socialno-ekonomické podmienky a relativny
nedostatok azylovej expertizy a kapacit na prijimanie v krajinach,
ktoré by prichadzali do ttvahy ako vhodné tretie krajiny na vytvo-
renie zachytnych centier (Léonard - Kaunert, 2016), otazne, ¢i by
EU bola schopna efektivne monitorovat, ¢o sa deje mimo tzemia
Euroépskej tinie.

® ¥ X

Poslednému roku trvania migranej a uteceneckej krizy v EU
dominovali tri trendy. Iked celkovo sa ndpor uteencov do EU
zmiernil zablokovanim tras cez Turecko a centrdlne Stredomorie,
uteCenci si zacali otvarat zapadna stredomorska cestu k $paniel-
skym brehom. TaktieZ v narodnostnom zloZeni registrovanych
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ziadatel'ov o azyl v EU rapidne vzréstol pocet obyvatel'ov Bangladé-
$a, ktori sa dostavaja do EU cez Libyu. Je doleZité spomenut, Ze
Nemecko ako jediny &lensky &tat EU navysilo pocty prijimanych
ziadatel'ov o azyl za posledny rok.

Opatrenia EU na regulaciu ndporu migrantov, & uz novymi do-
hodami s Tureckom, Libyou, spristiovanim azylovej politiky na
arovni ¢lenskych statov alebo rozkladanim paserackych sieti, ¢ias-
tocne obmedzili prisun migrantov. Zmeny - pokles prilevu ute-
¢encov o 7 % - st véak malé, ¢o nas vedie k zaveru, ze vskutku pla-
ti hypotéza, ze uzatvaranim hranic nedochadza k poklesu utecen-
cov, iba k presunu ilegalnych migrantov na nové, nebezpecnejsie
trasy. Negativnym dosledkom stcasnych restriktivnych politik EU
zostava i slaby efekt na rozmach paseractva a dlhodobo nerieSeny
zalostny stav migrantov a utecencov (Crépeau, 2017). Eurépska
Unia tak celi vyzve prindSat nové rieSenia na reguldciu toku ute-
dencov a migrantov, pravdepodobne i menej restriktivnu.
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12. VYBRANE PROBLEMY A PRILEZITOSTI GLOBALNE]
EKONOMIKY

V stcasnosti diskutujeme o tom, ze globdlna ekonomika sa do-
stdva do celkom pozitivnej situdcie. Akciové trhy rastt, a dokonca
dnes index Dow Jones dosahuje hodnotu viac ako 22 000 bodov,
teda viac ako pred krizou v roku 2008. Zaroveri jednotlivé krajiny
vykazuju, aj ked pomaly, ale predsa, ekonomicky rast na trovni
niekol'kych percent a za¢ina sa diskutovat o tom, Ze svetova eko-
nomika prekonala krizu a jej dosledky z roku 2008.

Zaroven sa konstatuje, Ze napriklad v oblasti hypotekarneho vy-
voja dochadza k vyraznym signalom o novej hypotekarnej bubline,
v oblasti akcii firiem sa znova uvaZuje o tom, Ze redlna hodnota
akcii je v skuto¢nosti podstatne niZsia ako to, ¢o sa uvadza vo viz-
be na rast na kapitdlovych a akciovych trhov. D4 sa teda povedat,
Ze vyvoj vo finan¢nom sektore ana financnych trhoch je zna¢ne
odlisny od vyvoja redlnej ekonomiky a v kone¢nom doésledku vy-
tvara sériu zakladov pre buduce krizové javy a krizové problémy.

Coraz vyraznejsie sa diskutuje aj o tom, & regulacné opatrenia
pouzité pri rieSeni dosledkov krizy st dostato¢né. UvaZuje sa o tom,
¢i kvantitativne uvolmiovanie vo svojej podstate nevytvorilo situd-
ciu, v ktorej dnes uz mozno hovorit o prekonani krizy. Zarovern sa
zvazuje, ¢i by ekonomicky rast, dlhodoby a udrzatelny, mohol na-
stapit v podstate uz v horizonte jedného az dvoch rokov.

12.1. Problémy bank a bankové produkty

Najvyznamnejsim signalom problémov v bankovom sektore je
celkové pozastavenie crash testov realizovanych Eurépskou central-
nou bankou v oblasti bankového sektora. Pripominame, Ze v Eur6-
pe je viac ako 6 300 bank (z nich 1 250 je vyznamnych, 225 je najvy-
znamnejsich), ale crash testy sa tykali v podstate 70 bank a ich vy-
sledky boli na jednej strane pozitivne (banky vykazali prekonanie
dosledkov krizy zroku 2008), ale na druhej strane ukazovali aj
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zna¢né problémy (predovsetkym z hladiska Struktary portfélia).
Jednym z velmi vyznamnych varovani je aj odhalenie rozsiahlych
operdcii pri prepierani $pinavych penazi, ¢o postihlo predovset-
kym anglické, a s¢asti nemecké banky, a takisto situécia viazana na
celkové prevody finan¢nych prostriedkov medzi jednotlivymi
bankovymi institGciami.

Okrem toho doslo aj k vel'mi vyraznému narastu nového feno-
ménu, a to ukladaniu kapitdlovych zdrojov velkych transnacional-
nych firiem do bankového sektora. Z tohto hl'adiska mozno konsta-
tovat, Ze samotny bankovy sektor sa nachadza v dudlne rozpornej
situacii. Na jednej strane vyrazne poklesli arokové sadzby, ¢o radi-
kalnym sp6sobom znizilo moZnost prijmov z troc¢enia poskytova-
nych peniazi, ale na druhej strane regula¢né mechanizmy central-
nych bank, ¢o sa tyka poplatkov, viedli k zna¢nému poklesu zisku
pre vadsinu bank. Okrem toho nové pripravovana smernica EU
znamend, Ze banky budd povinné uvol'nit svoje datové bazy o svo-
jich klientoch v prospech finanénych prevadzkovatelov, ale aj fi-
nanénych technickych operédtorov, ktori by mohli rovnako ako
banky poskytovat finanéné sluzby. Je to zaujimavé predovsetkym
preto, lebo vsetky strany stale ubezpecuju, Ze dochadza k tplnému
technickému zabezpeceniu tidajov o klientoch, avsak posledné hac-
kerské atoky vel'mi jasne ukazali, Ze redlna miera zabezpecenia tida-
jov o klientoch bank je zna¢ne problematicka. Napriek tomu Eur6p-
ska tinia oc¢akava, Ze tato smernica o uvolneni datovych zakladni
pre d’alsich operatorov sa za¢ne realizovat od polovice roka 2017.

Zaroven sa vSak ukazuje aj d'alsi paradox. Poskytovanie finan¢-
nych zdrojov na rozvoj municipalnych projektov, poskytovanie
finanénych zdrojov na rozvoj hypotekérnej expanzie, ale aj posky-
tovanie spotrebnych tverov v mnohych ekonomikéch, a vynimkou
nie je ani Slovenska republika, viedlo k podstatnému narastu zadl-
Zenosti obyvatel'stva, a zdsadnym spdésobom posilnilo jeden z kl'a-
covych fenoménov stcasnosti. Vo vidcSine krajin sa diskutuje
o tom, ze doslo k vyraznému posilneniu domaécej spotreby, a ze toto
posilnenie domécej spotreby moZe byt druhym pilierom, okrem
aspesnosti pri exporte.
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Koniec koncov aj Slovenska republika konsStatuje, Ze vyrazny
narast spotreby domacnosti sa stal druhym kltdcovym faktorom
rastu slovenského HDP, okrem dal$ieho posilfiovania exportu.
Zdoévodiiuje sa to predovsetkym tym, Ze dochddza ku kontinual-
nemu rastu priemernej mzdy, a teda aj prijmov vac¢Siny populécie,
ktora si na zdklade vyssich prijmov mo6ze dovolit vyssiu spotrebu.

V skutocnosti vSak chceme upozornit (ako ilustrativny priklad)
prave na rast priemernej mzdy. Ano, je moZné konstatovat, Ze
priemerna mzda kontinuélne rastie poslednych osem rokov. Moz-
no takisto konstatovat, ze priemerna mzda v sticasnosti dosahuje
napriklad na Slovensku troveni viac ako 960 eur. Ale zaroveii mu-
sime upozornit, Zze stcasne dochadza k vnutornému prerozdelo-
vaniu a zvd¢Sovaniu rozdielov medzi nizkymi a vysokymi mzda-
mi. Vaésina pracujucich v podstate pocituje minimalny mzdovy
rast alebo stagnaciu. Iba vel'mi tizkej skupine pracovnikov, osobit-
ne na manazérskych postoch, mozno kvalifikovane konstatovat
vyrazny narast mzdy. Samozrejme, v priemernej mzde sa to prejavi
ako pozitivny proces celkového ndrastu, v skutocnosti sa vsak re-
alny narast priemernej mzdy tyka relativne tizkej ¢asti pracujacich,
v podstate méZeme hovorit o skupine 12 - 18 %. Ostatni pocituja
rast na trovni 0,5 % alebo Ziadny rast. Z toho teda vyplyva, Ze ak
napriek tomu dochadza k obrovskému narastu vnutornej spotreby
populécie, musi sa to diat na dlh.

Prave preto mozno konstatovat, ze osobitne v strednej Eurépe
sa objavil novy fenomén - extrémne zvySovanie zadlZenosti obyva-
tel'stva. Mnohé Statistiky dokladujt, ze kym predtym zadlZenost
slovenskej populacie bola na trovni okolo 28 - 32 % z HDP,
v stcasnosti dosahuje uz hodnotu viac ako 41 % z HDP a pokracuje
vo vel'mi rychlom expanzivnom raste. Zaroveni s tym stvisi aj sku-
tocnost, ze ak nerastd mzdy, rastie Gverovd zataz obyvatelstva,
a velmi rychlo sa pribliZujeme k situacii, ktora bola typicka pre
zapadoeuroépske krajiny pred finan¢nou krizou v roku 2008.

Krytie celkového narastu domacej spotreby len zvysovanim za-
dlzenosti obyvatel'stva pri zmrazeni miezd a pri okresdvani social-
nych davok a socidlneho $tatu je jednou z najistejsich ciest k vzniku
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budtcej velkej krizy, ktord zdsadnym spoésobom ohrozi fungova-
nie vac¢siny ekonomik. Takisto musime mat na pamati, ze zadlzo-
vanie obyvatelstva v tejto situdcii bude v budtcnosti vel'mi vyrazne
posilnené aj dosledkami priemyselnej revoltcie Industry 4.0 a cel-
kovymi zmenami v oblasti reprodukcie pracovnych miezd a z toho
vyplyvajacimi zmenami v mzdovych prijmoch. Ak sa predpoklada,
ze postupne dojde k zjavnej redukcii potreby prace v ekonomike
ako celku, a zdroven dojde k vyraznej diferenciacii z hl'adiska mzdo-
vého ocenenia buducich profesii, mozno uz dnes vidiet, Ze vac¢sina
novych miest, pokial vzniknti, bude najméd v ramci nizkych miezd.
Alen mala, tzka skupina kreativnych odbornikov, alebo kreativ-
nych déatovych analytikov, bude dosahovat vysoké mzdové ocene-
nie, a teda pociti aj vysoky narast miezd.

Procesy a dosledky 4. priemyselnej revoldcie, ale aj dosledky
postupného rozsirovania zdielanej ekonomiky sa nepochybne pre-
javia nielen v celkovej transformdcii vniatornej spotreby, ale predo-
vSetkym aj v celkovej zmene mzdového vyvoja jednotlivych sku-
pin pracujicich. Prechod na robotickt technol6giu bude znamenat
zniZenie ceny vyrobkov, napriek tomu, Ze extrémne stapne indivi-
dualizovand produkcia. Ale tato nizsia cena vyrobkov moze iba
s¢asti kompenzovat nedostato¢ny narast miezd alebo ich stagnaciu.

Zéaroven s tym vsak musime upozornit na dalsiu skuto¢nost.
Pokial mzdy vo vdcsine populacie nerastd, alebo stagnacia miezd
pretrvava, je to vel'mi nebezpecné predovsetkym vo vdzbe na pen-
zijny systém. V takomto pripade bude naozaj klIti¢ovym pomer me-
dzi po¢tom ludi v produktivhom veku a poproduktivnom veku,
pretoze klac¢ovou otazkou je objem vyplatenych miezd. Pokial sku-
toény objem miezd bude stagnovat, a objem tzkej skupiny bude
vyrazne narastat, nebude to vytvarat dostato¢né zdroje na finan-
covanie penzijného a zdravotného systému v budtcnosti.

Toto vSetko vel'mi rychlo méze vyhrotit' situdciu predovsetkym vo
vztahu k zdrojom socidlneho $tatu, ale aj k celkovym potencidlnym
zdrojom v ramci budtcich penzijnych systémov a penzijnych aspor.
Pripominame, Ze takyto vyvoj miezd, stvisiaci priamo s reproduk-
ciou pracovnych miest, mozno uz dnes vidiet napriklad v USA,
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kde v poslednych piatich rokoch doslo k zaniku viac ako 6 mi-
libnov pracovnych miest z dévodu automatizacie a robotizdcie.
Vzniklo 1200 000 pracovnych miest, ale 90 % z nich to boli miesta
na skrateny pracovny cas, part-time miesta a miesta, ktoré v pod-
state, z hladiska prijmu pracovnika, znamenali vyrazny prepad
celkovej urovne prijmov. Logickym doésledkom tohto vyvoja, po-
kial' sa nekontrolovane rozsiri, bude na jednej strane znova pokra-
¢ujica stagnacia prijmov, napriek formalnemu ndrastu Statisticky
priemernej mzdy, a na druhej strane to bude znamenat ohrozenie
celkovej miery solidarity afunkénosti predovsetkym verejnych
poistnych systémov v oblasti zdravotnictva a v oblasti penzijného
systému. Toto vSetko vytvdra pomerne vyznamny balik rizik, ktory
sa vSak zac¢ina c¢oraz vyraznejSie vzajomne prepdjat a vedie k po-
stupnému kumulovaniu doésledkov, predovsetkym z hl'adiska zvy-
Sovania zadlZenosti populacie.

Logickym désledkom v inych ¢lenskych statoch Eurépskej tnie
je skutoc¢nost, Ze snaha udrzat si Zivotna troven vedie k vac¢Siemu
vyberaniu tspor z bankového sektora, odraza sa to aj na podstatne
klesajacom sklone k tisporam, a to napriek situdcii, ktora by velila
skor k zvySovaniu opatrnosti a vytvaraniu finanénych rezerv pre
budtci vyvoj. Finan¢né rezervy si v8ak vytvaraja v skuto¢nosti len
viac platené a lepsie situované vrstvy populacie, kym vacsina po-
puldcie sa snaZi udrzat si doterajSiu tiroveni spotreby i za cenu cer-
pania uspor. Logicky takyto dosledok znamena ohrozenie zaklad-
ného kapitdlového zdroja pre komercéné banky, ktoré nevyhnutne
musia kompenzovat ziskavanie finanénych zdrojov od inych in-
vestorov alebo kapitadlovych skupin.

Prave preto v tejto situacii, predovsetkym eurépskym bankam,
prisla vel'mi vhod situacia, v ktorej vel'ké transnacionalne koncerny
(ako Siemens, Volkswagen a d'alsie) sa rozhodli investovat’ kapita-
lové prebytky a volné zdroje do bankového sektora. Napokon, in-
vestovanie 13 mld. eur do bankového sektora z pozicie Siemensu je
obrovska investicia. Znamena to, Ze opdtovne dochddza k vytvara-
niu nového zoskupenia prepdjajuceho industridlnu sféru a banko-
vy sektor.
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Dochadza teda k d'alsej faze vyvoja bankového sektora, kde uz
nedochadza len k spdjaniu rdoznych typov ¢innosti vo finanénom
sektore, ako je retailové bankovnictvo, investicné bankovnictvo, li-
zing, penzijné fondy, poistenie exportu atd'’., ale dochddza aj k inte-
grovanému prepojeniu medzi velkymi industridlnymi korpora-
ciami a bankovym sektorom. Logicky, takymto dosledkom je po-
tom nielen Specifickd Giverova politika, ale aj financné zdroje po-
skytované velkym korporéciam pri ich expanzii.

Tento novy vyznamny fenomén je predovsetkym predstavova-
ny dlhovou sluZbou jednotlivych krajin. Va¢sina krajin stale hos-
podari s rozpo¢tovym deficitom. Tlak EU na zniZovanie rozpocto-
vého deficitu mozno chapat ako snahu o pozitivny vyvoj, avsak
vdcsina krajin stile trpi rozpormi medzi potrebou dostatocného
objemu finan¢nych zdrojov a tym, akym spésobom mozno pokryt
funkcie statu. Je pravda, ze sa udomacnuje filozofia, pri ktorej sa
tvrdi, Ze treba okresavat funkcie $tatu, oficidlne pod heslom zefek-
tivnenia, ale na druhej strane je to jednoznac¢ne snaha obmedzit
mnohé socidlne funkcie statu. Tym, Ze znizime vydavky, zniZime
deficit a dosahujeme postupne vyrovnanost prijmov a vydavkov ve-
rejného sektora. Avsak vacsina krajin je tlacend do situdcie, v ktorej
ma zvysit obranné vydavky, musi zvysit vydavky savisiace so zbroj-
nym priemyslom, a v kone¢nom doésledku stale naliehavejsie sa
¢rta potreba financovania projektov, ktoré maji obmedzit migraciu
do Eurépskej tnie. Ide nielen o platbu 3,5 mld. eur Turecku, ale aj
d'alsie operacie a investicie suvisiace so severnou Afrikou (predo-
véetkym s Libyou) a d'al$imi krajinami a investiciami do nich. To-
to v8etko vytvara tlak na d'alsie vydavky verejného sektora.

Pridajme k tomu aj skutocnost, Ze doslo sice k znizeniu zadlZe-
nosti bankového sektora, ale jedine tym, Ze prevazna vacsinu dl-
hov bankového sektora prevzal na svoje plecia stat. Vyrazny narast
zadlZenosti Statov je priamou reakciou na celkové redistribuovanie
dlhov, ktoré existovali vo finanénom sektore. Vidime to najlepsie
na celkovom vyvoji zadlZenosti ekonomickych subjektov na celom
svete, ked’ v rokoch 2008 - 2016 doslo k navyseniu celkového dlhu
ekonomickych subjektov o viac ako 59 bil. USD. Celkova miera
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zadlZenosti sa v stcasnosti pohybuje na arovni 231 bil. USD. Vset-
ky ekonomické subjekty, t.j. stat, obyvatelia aj podniky vyrazne
zvy$ili mieru svojej zadlZenosti, a jedind skupina subjektov - ban-
ky, mieru svojej zadlZenosti zniZila prave tym, Ze vo vacsine krajin
tieto dlhy bankového sektora prevzal na seba stat. To vSak zname-
na, ze samotnd dlhova sluZba sa nevyvija linedrne s konstantnou
sumou V jednotlivych ¢asovych tisekoch. Prave naopak, dochadza,
aj vzhl'adom na kumulaciu mnohych zaviazkov, splatok, povinnos-
ti $tatov atd., k velmi vyraznému rozkyvaniu celkovej hodnoty
dlhovej sluzby jednotlivych krajin. Tato hodnota sa pohybuje vo
velmi Sirokom rozpdti, a pokial by doslo ku kumulécii vysokej
hodnoty dlhovej sluzby v jednotlivych krajinach EU, mohla by sa
vo velkej miere zopakovat situdcia, ktora existovala v roku 2008,
ked vo vicsine ¢lenskych $tatov EU doslo k extrémnemu navyse-
niu ro¢nej dlhovej sluzby, a to tak z hl'adiska istiny, ako aj tarokov.

Logickym dosledkom tohto vyvoja bolo zvysenie tlaku financ-
nych investorov na rizikové prirazky, ¢o krajindm, ako je Nemecko
a Holandsko, nevadilo, a zvladli to. Ale pre krajiny, ako [rsko, gpa-
nielsko a Portugalsko, zvysenie rizikovej prirdZzky znamenalo vy-
tvorenie obrovskej a nezvladnutelnej situdcie, ktora bolo mozné
a nutné riesit len redistribaciou dlhov a celkovou zmenou splatko-
vych kalendéarov. To vSak neznamens, Ze tieto dlhy boli odpustené,
len sa rozlozili in&¢, v inych hodnotach a v inom ¢asovom vyvoji.
Dosledkom tohto je potom riziko budiiceho hromadenia vysokej
hodnoty spléatok, trokov aj istin jednotlivych ¢lenskych &tatov EU
v buddcich rokoch.

Pokial analyzujeme vyvoj v buddcich rokoch, ako mimoriadne
rizikové vidime predovsetkym roky 2018 a 2021. V tychto rokoch
dochéddza lehota splatnosti mnohych cennych papierov emitova-
nych Statmi na rieSenie dosledkov krizy v rokoch 2008 az 2010.
Ide teda o sedem- az desatroc¢né statne dlhopisy. Vidime, Ze kraji-
ny sa snazia zmenit formu a hodnotu dlhovej sluzby aj tym, Ze po-
stupne emituja stale dlhsie Statne dlhopisy, s dlh$im terminom
splatnosti i za cenu zvyS$enia rizikovej prirdzky. Extrémnu hodnotu
v tomto smere mozeme vidiet v emitovani priblizne 3,5 mld. eur
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franctizskych statnych dlhopisov, ktoré maja splatnost 75 rokov,
a napriek tomu boli pomerne rychlo, v priebehu niekol'kych tyz-
diiov, vypredané. Vznikd zdsadna otdzka, ¢i len redistribtcia
a restrukturalizdcia splatok dlhov moéze prispiet k tomu, aby sme
zvolnili alebo, presnejsie, rozlozili na dlhsie ¢asové obdobie splat-
ky zavazkov jednotlivych krajin.

V sticasnosti je zrejmé, ze proces postupného predlzovania spla-
tok z hl'adiska kratkodobého na dlhodoby mozno chépat ako urci-
ty pozitivny fenomén. Znizuje celkovi hodnotu roénych splatok
v najblizS8om obdobi. Avsak z hl'adiska dlhodobej budtcej likvidity
splatok to bude velky problém. V8etky krajiny dufajt, ze celkové
ozivenie ekonomiky bude trvalé a postupne rasttce, ¢o v konec¢-
objemov zdrojov finan¢nych prostriedkov na uhradzanie budtcich
splatok. Preto vdc¢sina vlad postupuje cestou redistribtcie a repro-
tilacie dlhovej sluzby a statnych dlhopisov tak, aby prevazovali
stredné a dlhodobé Statne dlhopisy a odloZila sa nutnost zavaz-
nych splatok v najblizsich dvoch-troch rokoch.

Je v8ak otazne, ¢i bude ekonomicky rozvoj dlhodoby, ¢i ekono-
micky rast dosiahne vyssie hodnoty ako v sticasnosti, ktoré nepo-
stacuju na redlne rieSenie budtcich splatok dlhov, a¢i nedojde
k riziku novej finan¢nej krizy, ktord by tentoraz zasiahla vsetky
krajiny. Ale ¢o je najvyznamnejsie, zasiahla by ich v situdcii, v kto-
rej redlne vnitorné rezervy uz neexistuja.

12.2. Zadlzovanie subjektov - rast ¢i riziko

Politika kvantitativneho uvolmovania, uskuto¢riovand FED-om
i Eurépskou centrdlnou bankou, moze istym sposobom docasne
vykryvat nedostatok likvidity.

Na druhej strane by malo byt varovanim to, ze napriek v pod-
state nulovym trokovym sadzbam, ako aj poskytovaniu obrovské-
ho mnozstva financii, a napokon aj napriek tomu, ze banky posky-
tuja avery za skutocne mimoriadne vyhodnych podmienok, vel'ka
Cast subjektov, osobitne v podnikovej sfére, sa obava brat si d'alsie
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pozicky. ZadlZovanie obyvatel'stva je typické skor pre strednt Euro-
pu anové ¢lenské staty EU. V starych ¢lenskych statoch EU sa
obyvatel'stvo obavalo zvysSovat celkova averova zéataz, ¢o je na
jednej strane pochopitelné vzhladom na uz dosahované hodnoty
uverového zataZenia obyvatel'stva, a na druhej strane je to aj va-
rovnym signalom, Ze nieco v ekonomickom cykle nefunguje, Ze
obyvatel'stvo nemé doveru v buddci rast miezd a skor sa obava rizik
budtceho vyvoja. Uvahy o tom, Ze tento ekonomicky rast bude dI-
lanie nez ako redlnu situaciu st¢asného, a hlavne budtceho vyvoja.

Logickym dosledkom takejto situacie je potom prevaha pesimis-
tickych nalad predovsetkym z dlhodobého pohladu. V stvislosti
s tym mozno spomenut d’al$iu skuto¢nost, a tou je, Ze poskytova-
nie informadcii o moznosti individudlneho konkurzu a vyrovnania
pri netnosnom zadlzeni obyvatel'stva ako keby svojim spdsobom
otupovalo ostrazitost velkej casti populécie. Celkovy hlad po spo-
trebe, hlavne v novych ¢lenskych statoch EU, ktoré vstupili do Eu-
répskej tinie po roku 2004, zodpoveda psychologickym momentom
snah o udrzanie istej Grovne spotreby iza cenu rizik pri spo-
trebnych a inych averoch.

Zaroven v ostatnom case pozorujeme, Ze dochadza k postup-
nému prekldpaniu vysokého podielu hypotekdrnych tverov v pro-
spech nérastu spotrebnych tverov. Ako keby sa znova roztacala
Spirdla spotreby, a to v situdcii, v ktorej mzdy - redlne mzdy - vac-
siny populdcie nerastt. Rast miezd v urcitej skupine populacie to-
tiZ nebude schopny vykompenzovat a vykryvat obrovsky ndrast
celkovej zadlzenosti cez spotrebné uvery, ktoré su poskytované
obyvatel'stvu. To vytvara jeden z kl'a¢ovych varovnych signalov
pred budiicim vyvojom, pretoZe sa ukazuje, ze zadlZovanie obyva-
tel'stva je rizikom aj pre moZnost zvladnut budtce finanéné Soky.
Je zaroveni aj hrozbou pre zvladnutie budtcich zmien, ktoré prina-
Sa 4. priemyselnd revoldcia.

Uvedomme si, ze samotnd priemyselnd revoltcia prebieha
pomerne rychlo. Aj ked' existuju zna¢né rozpory v nazoroch na
intenzitu jej efektov, vel'ka cast nazorov odbornej verejnosti sa
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v sticasnosti koncentruje na obdobie najblizsej dekady. Procesy
celkovej adaptacie z hladiska pracovnych miest, zdrojov, z hla-
diska tvorby, celkovych narokov na pracovnu silu, buda v najbliz-
Sej dekade prechadzat velmi vyraznym problémovym obdobim.
Z tohto hl'adiska sa intuitivna obava vaésiny populacie pred do-
sledkami 4. priemyselnej revoldcie javi ako vcelku opravnena. Je
totiz velmi problematické v stcasnosti odhadnut, ako bude pre-
biehat reprodukcia pracovnych miest.

Je napriklad mozné, Ze pride k vyraznej redukcii celkovej potre-
by préce. Na druhej strane, pokial by aj Staty zvazili - ako mozZnost
socidlneho rieSenia problémov s budticou zamestnanostou - pouZzi-
tie nepodmieneného prijmu, je zrejmé, ze hodnota tohto prijmu
bude podstatne niz$ia, ako je sticasna trovernn mzdového ocenenia
vo véacsine zapadoeurdpskych krajin.

Logickym dosledkom tohto vyvoja je hromadenie obav pred
budtcim vyvojom, a to tak z hlfadiska moZnosti ndjst si pracu, ako
aj z hl'adiska moZnosti dosahovat urcitt hladinu prijmov. Na dru-
hej strane, diferencovanost ,nasytenia” sa predmetmi a pozadova-
nou urovinou spotreby je este stale prili§ rozdielna medzi starou
EU 15 a novymi ¢lenskymi $tatmi EU.

Hlad po spotrebe stile Zenie pomerne vyrazne narast doméacej
spotreby, a to bez ohladu na to, akym spésobom sa vyvija celkova
mzdova situdcia. Diskusie o zvy$ovani minimalnej mzdy v Cesku,
na Slovensku ¢i v Mad’arsku sa obrovskym a vdaénym nametom
politickych diskusii. V skuto¢nosti je to celkom opravnené, lebo
postupne sa stiera rozdiel medzi redlnou priemernou mzdou a mi-
nimalnou mzdou. Ale ¢o je najhorsie, dochddza k vyraznému pri-
blizovaniu minimdlnej a priemernej mzdy vo velkej ¢asti pracuja-
cej populécie. Rozdiel zostava zachovany len v tzkej skupine (12 -
20 % zamestnancov), a ten sa bude zasadnym sposobom d’alej pre-
hlbovat. Ako keby dochddzalo k mechanickému vyrovnavaniu
rozdielu medzi minimalnou a priemernou mzdou, pri¢om stale
vdcsia cast zamestnancov sa dostava len do pasma nizkych prij-
mov a pasmo s vysokymi prijmami sa ¢oraz vyraznejsie vzdaluje
vdcsine populécie.
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Takyto vyvoj nevyhnutne musi viest aj kcastym tvahdm
a diskusiam o budtcej spotrebe, o tom, ¢i budtcu spotrebu bude
mozné vykryt z dosahovanych budtcich prijmov. Samozrejme, to
sa prejavuje aj v ndraste heterogenizacie spolo¢nosti. Povodné
uvahy o tom, ze nad’alej bude fungovat silna stredna trieda zaht-
najuca 60 - 80 % populacie, s dostatoénymi prijmami, ktoré jej
umoznia nielen Gspory, ale aj ndrast spotreby, sa ukazuja vo vacsi-
ne krajin ako iluzérny predpoklad. Ako priklad mozno uviest aj
situdciu v krajinach strednej Eurépy, kde vyse 80 % I'udi nedokéaze
uSetrit z priebeznej mesacnej vyplaty ni¢. V podstate akykol'vek
mimoriadny vydavok na arovni niekol'ko sto eur uz pre nich neraz
znamena nutnost’ pozicat si finan¢né zdroje, ¢asto od nebankovych
subjektov, a tak sa dostant do kolobehu trvalej finan¢nej zavislosti
od réznych bankovych subjektov

Toto vsetko je varovanim a evokuje potrebu zamysliet sa nad
tym, ¢i optimistické avahy o naraste domacej spotreby mozu za-
bezpecit dlhodoby rast a dlhodobé vyuZzivanie produkénych kapa-
cit. Heterogenizécia spolocnosti, prebiehajica vntri jednotlivych
krajin, je zaroven posiliiovand aj teritorialne. Pévodné predstavy
a vyuziti kohézneho fondu, ktoré mali viest k zmensovaniu rozdie-
lov medzi jednotlivymi teritériami v ¢lenskych statoch EU, sa uka-
zali jednak ako nedostatocné, jednak ako neefektivne. Vysledkom
tohto vyvoja je zva¢Sovanie rozdielov v miere spotreby vo vdcSine
regionov, aj skutocnost, ze metropolitné oblasti nekompromisne
unikaji z celkovej trovne ekonomiky a aj prijmov, a ostatna pre-
vazna vdcsina zostava na nizkoprijmovej arovni. To znamena, ze do-
chadza k radikdlnemu prehlbovaniu prijmovej polarizacie na trov-
ni ekonomiky a Statu ako celku. Stbezne je tento proces umocrio-
vany aj prehlbovanim polarizécie medzi jednotlivymi regiénmi.

Uspesnost a netispenost’ regiénov je velmi nazorne vyjadrena
prave prostrednictvom vyvoja mzdy v jednotlivych teritéridch.
Pritom nezabtidajme, Ze samotna mzda v tychto teritéridch je zase
moduldrne ovplyviiovand celkovym procesom prijmovej polariza-
cie v jednotlivych castiach Statov. Dochadza teda k vzdjomnej ku-
mulécii a prepdjaniu krizovych javov a krizovych fenoménov, ¢o
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v kone¢nom doésledku moéze vyvolat a velmi negativnym sposo-
bom posilnit dalsie krizové fenomény.

Podobna situécia je aj v ndraste zadlZenosti samosprav. Tlaky na
to, aby samospravy dosiahli vyrovnany rozpocet, sa vo vicSine
krajin uskuto¢tiuja jedine cez prizmu vyraznej redukcie investicii
vramci municipdlneho sektora. Ale obmedzenie investicii do
zdravotnictva, skolstva, dopravy a d’alsich oblasti, znamena to vy-
razné vytvéaranie dlhu pre budtcnost. A je to v priamom diamet-
ralnom rozpore s celkovou koncepciou EU, zalozenou na vniitor-
nom presmerovani celkového toku eurofondov, predovsetkym vo
vdzbe na zmensSenie celkovych zdrojov a skoncentrovanie zdrojov
EU na dve kl'a¢ové oblasti - energeticku stratégiu EU a vyrovna-
vanie medziregiondlnych rozdielov.

12.3. Vybrané problémy vyplyvajtace z brexitu

Dostavame sa k d'alsej rizikovej ¢asti budaceho vyvoja, a to pre-
dovsetkym dosledkom brexitu na fungovanie Eurépskej tnie. V3e-
obecne sa najviac diskutuje o otdzke migrantov a o otdzke tych
obyvatelov zo strednej Eur6py, ktori pracuji vo Velkej Britanii.
V skutoc¢nosti, principidlnou otdzkou a klI'a¢ovym dosledkom bre-
xitu bude zmena finan¢ného hospodarenia rozpo¢tu EU. Ked' sa
schvaloval rozpocet na finan¢né obdobie 2014 - 2020, uz vtedy
vznikli zdsadné disproporcie, pretoZe celkova miera deficitu tohto
eurdpskeho rozpocétu dosahovala hodnotu viac ako 91 mld. eur.
Vypadok prijmov, ktoré platila Vel'ka Britdnia do eurépskeho roz-
poctu, ale aj dalsie straty, ktoré pre hospodérenie EU nastand v do-
sledku brexitu, predstavuja zataz na trovni 80 - 90 mld. eur. Ab-
sencia tychto prostriedkov (nie je redlne ratat s tym, Ze by nako-
niec Vel'ka Britania vSetko zaplatila) povedie k nutnosti radikalneho
prehodnotenia tlohy a smerovania $trukturdlnych fondov. Zna-
mena to teda, Ze sa zmeni celkovéa hladina podmienok, t.j. zvysi sa
podiel potreby domacich zdrojov. Prostriedky EU sa budt pova-
zovat akoby za pozicku, ktorej cast’ istiny sa bude musiet vratit,
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bude sa uvazovat o dalsom zdruzovani a kumulovani projektov
tak, aby sa podporovali iba projekty s multiplika¢nym posobenim.

A okrem toho je mozné odhadovat, Ze prevazna cast projektov
sa ststredi na dve zakladné linie: na energetickii stratégiu EU a na
rozvoj stratégie smart cities. Prva aj druha linia st vel'mi tizko prepo-
jené s multiplika¢nymi efektmi a dosahmi.

Rozvoj energetickej stratégie EU moZe automaticky viest k podob-
nému efektu, k akému viedlo zlacnenie plynu pre podniky a do-
macnosti v USA po zacati tazby bridlicového plynu.1?® Treba otvo-
rene povedat, Ze Eurdpska tnia uvazuje s podobnymi multipli-
kacnymi efektmi. Odhaduje sa, Ze zniZenie energetickej spotreby
a naroc¢nosti budov a bytového fondu by mohlo uvolnit 12 - 16 %
vydavkov rodinnych rozpoc¢tov domacnosti na energie. Takto use-
trené prostriedky by bolo mozné pouzit na zvysSenie spotreby
a znizenie tlaku na ziskavanie d’alsich spotrebnych tverov. Zna-
menalo by to zaroven zvySenie manévrovacieho priestoru a vol'by
pre eurépske domadcnosti, a vkone¢nom doésledku by to mohlo
prispiet multiplika¢ne k zvySeniu celkovej hladiny domacej spo-
treby v ¢lenskych statoch Eurépskej tnie.

Samozrejme, k tomu moZze prispiet aj legislativne rieSenie zako-
na o individudlnom konkurze a vyrovnani, a pouZitie vzorovych
pripadov z hladiska velkosti zavazkov, ktoré dlznik musi splatit
veritelovi. Celkovo v8ak moZno uvazovat o tom, ze dojde nielen
k vytvoreniu vel'kého poctu novych pracovnych miest, oziveniu
priemyslu stavebnych hmoét, ako aj stavebnictva samotného, ale vy-
raznym sposobom to znizi vydavky domacnosti a dojde k oziveniu
celkovej ekonomiky na globdlnej, ale aj regionalnej trovni, kedze
pojde o projekty na Grovni municipalit a samosprav. Dizka projektu -
15 rokov - poskytuje dostatoéné mnozstvo multiplika¢nych efektov,
sticasne vytvdra priestor na to, aby bolo mozné radikdlnym spdso-
bom celkovo redefinovat mieru dlhovej sluzby jednotlivych krajin.

128 V Spojenych $tatoch americkych doslo k poklesu ceny plynu o 38 - 40 % pre doméc-
nosti aj podniky, znamenalo to zarover vytvorenie viac ako 1,2 miliéna pracovnych miest
a v kone¢nom désledku to znamenalo vyrazné zniZenie vydavkov domacnosti aj firem-
nych vydavkov na energie. To uvolnilo ¢ast prostriedkov na obnovenie spotreby americ-
kych domacnosti a uvolnilo aj ¢ast’ prostriedkov na investovanie americkych firiem.
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Investicie sa chapu ako zdruzené investicie municipalit, Statu i oby-
vatelov, a zaroven sa chapu ako investicie s multiplikacnym efek-
tom. Toto vSetko by mohlo vyraznym spoésobom zmenit celkova
finanénd naro¢nost obyvatelstva a jeho Zivotné podmienky v EU.

Rozvoj stratégie smart cities je eSte vyznamnejsim multiplikativ-
nym projektom - znamend vytvorenie tzv. inteligentnych miest
(pomocou informa¢nych technolégif). Miest, v ktorych inteligentne
funguje doprava, energetika, celkovéa Struktira osidlenia, finan¢né
a energetické ndroky, ktoré radikalnym spdsobom menia celkova
kvalitu zivota, vychadzaja v tstrety obyvatel'om a vytvaraja prave
ta kvalitu Zivota, o ktorej sa hovorilo pri zavadzani informacnych
technologii.

Rozvoj takéhoto typu projektov je mimoriadne vyznamny aj
z aspektu regionalizacie Eurépskej tinie. Zacina sa stéle naliehavej-
Sie akcentovat otazka rozvoja regionov arieSenia disparit, ktoré
dnes existujd medzi jednotlivymi regiénmi. To v kone¢nom do-
sledku mo6ze zdsadnym spdsobom zrychlit celkovy vyvoj, pretoze
mnoho novych energetickych zdrojov umoziiuje aj vyrazna regio-
nalizaciu energetiky, obmedzenie potreby obrovskych distribuc-
nych systémov, zniZenie viac ako tretiny strat energie, ktoré vzni-
kaja pri dlhych prenosovych trasdch a opdtovne to mozZe viest
k markantnému zniZeniu cien energii tak pre obyvatel'stvo, ako aj
pre podnikatel'sky sektor.

Pridajme k tomu aj nové technoldgie, ktoré umozZznuja menit cha-
rakter spotreby energie vo vSetkych dimenzidch 'udskej spolo¢nos-
ti a vidime, Ze by mohlo tieZ dojst k znacnym tspordm nékladov,
ktoré spolo¢nost venuje na fungovanie energetickych systémov.
Toto vsetko by bolo mozné kombinovat aj s celkovym rozvojom
kvality zivota, ekologizacie, s celkovym rozvojom novych druhov
dopravy (napr. autonémne dopravné systémy atd’), ¢o by v konec-
nom dosledku takisto mohlo vyznamnym spdsobom znizit celkova
nakladovost, ktora v tychto systémoch z hl'adiska verejného sekto-
ra existuje.

Samozrejme, v takomto pripade by bolo mozné znizovat aj mie-
ru deficitu verejnych rozpoctov tak na statnej trovni, ako aj na mu-
nicipdlnej Grovni a v kone¢nom doésledku by bolo mozné usetrené
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prostriedky spétne reinvestovat do urychlenia projektov a techno-
16gii smart cities. Koncentracia na tieto dva typy projektov by moh-
la sabezne riesit aj problém celkového znizenia rozsahu zdrojov,
ktoré ma eurépsky rozpocet k dispozicii a v kone¢nom doésledku
by mohla odpovedat aj na otdzku klac¢ovych dlhodobych priorit
EU z hladiska zlepgenia kvality Zivota.

12.4. Seda a ¢ierna ekonomika - faktor rastu

Vsetky tieto skutoc¢nosti st vSak podmienené zasadnou zmenou,
ktora sa tyka vplyvu a vyvoja Sedej a ciernej ekonomiky. Napriek
vSetkym opatreniam proti darflovym rajom, proti operdciam na
hrane zdkona, prijatiu smernic, ktoré by mali bojovat proti transfe-
rovym cenam (transfer pricing), smernic, ktoré by mali optimalizo-
vat celkové finan¢né toky vramci EU ajz hladiska tspor, stale
sme svedkami narastu Sedej a ¢iernej ekonomiky. Svojim sposo-
bom tato kapituldcia pred mordlnym hazardom (zahrnutie Sedej
a ¢iernej ekonomiky do hospodérskeho a ekonomického rastu pod-
I'a smernice ESO 2010) znamend, ze vlastne sa podriadujeme tymto
negativnym spoloc¢enskym javom, pretoze umoznuja vykazat vyssi
rast HDP. V kone¢nom dosledku to moéZe vytvorit situaciu, v ktorej,
aj ked sme dlhy nezmensili, vzhfadom na nérast ¢itatela zlomku,
mozeme vykazat nizSie percento zadlZenosti ekonomickych sub-
jektov v jednotlivych krajinach.

Tento fenomén je mimoriadne rizikovy prave preto, lebo nérast
Sedej a c¢iernej ekonomiky, operacii na hrane zdkona, zvySovanie
vnutropodnikovej kriminality, ale aj rozbujnenie korupcie st velmi
varovné signdly pre d'alsi vyvoj. Signély, ktoré st nesmierne dole-
zity predovsetkym preto, lebo samotnd korupcia neznamena len
presuny finanénych prostriedkov, ale hlavne znamena vyrazné
navysSenie nakladovosti statneho aj verejného sektora so vSetkymi
negativami, ktoré z toho vyplyvaja. Pokial dochadza k zvySovaniu
nakladovosti, a zdrovent vytaznost prijmov pre Statne rozpocty
klesa, a uz neklesd len z korporatnych dani, ale klesé aj z hl'adiska
DPH, spotrebnych dani atd’., sme na prahu situdcie, v ktorej bude
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musiet dojst k fundamentalnej zmene celkovej hladiny danovych
systémov. Zatial sa vi¢sina diskusii sustred’uje iba na vysku kor-
poratnych dani alebo spotrebnych dani ¢i DPH. V skutoc¢nosti je
problém podstatne $irsi a zloZitejsi. Prvé, ¢o sa musi nevyhnutne
objavit, je otazka skutocnej ziskovosti eur6pskych, ale aj svetovych
tiriem. Oficidlne vykazovanie ziskovosti na trovni niekol'kych per-
cent (2 -4 %) je vSak v skutoc¢nosti problematické.

Alarmujtce je napriklad zistenie Eurostatu o tom, Ze ro¢né stra-
ty ztitulu vnatropodnikovej kriminality v eurépskych podnikoch
dosahujt viac ako 1,5 bil. eur. Uvedomme si, Ze rozsah korupcie,
ktory este pred niekol'kymi rokmi bol v EU odhadovany na 350 az
400 mld. eur, v skuto¢nosti, podla zisteni Eurostatu, v roku 2016
dosahuje hodnotu az 1 bil. eur. A to znamen4, ze verejny sektor vo
véetkych ¢lenskych statoch EU zbyto¢ne navysil svoju nakladovost
o viac ako 1 bil. eur, hoci v tom istom c¢ase bolo mozné tie isté sluz-
by poskytnuat za podstatne nizsiu cenu.

Stale viac a viac bude dochadzat k stretu prijmovych poloziek
a vydavkovych poloziek, a to napriek situécii, v ktorej sa okresava-
ja jednotlivé druhy socialnej ¢innosti Statu, ale, bohuzial, tspora
v tychto oblastiach je va¢sinou kompenzovand obrovskym zvyse-
nim vydavkov, napriklad v zbrojnom priemysle, na obranu, rieSe-
nie uteceneckej krizy atd’.

V kone¢nom doésledku to pri zostavovani rozpoctov, napriek
kreativnemu pristupu k formulovaniu rozpoctovych vysledkov,
vedie len k oddalovaniu nutnosti zdsadnych krokov pri rieseni
rozpoctovej situdcie. Uvedomme si, Ze rozlozenie splatok na dlhsie
obdobie neznamend zniZenie celkovych dlhov aZe vyuZitie niz-
kych drokovych sadzieb v sticasnosti moze poskytnat len oddy-
chovy priestor na to, aby sme sa zacali zaoberat skor zasadnymi
otazkami fungovania verejnych rozpoctov nez statnych rozpoctov
jednotlivych krajin.

Na tieto problémy opédtovne upozoriiujeme, pretoze predstava,
ze vSetky tieto problémy sa vyrieSia jednotnym eurépskym minis-
terstvom financii a spolo¢nym eurépskym ministrom, ktory bude
korigovat rozpoctové zdroje v jednotlivych ¢lenskych tatoch EU
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a ktory bude upravovat struktiru rozpoctovych vydavkov a prij-
mov Vv jednotlivych ¢lenskych Statoch, je vo svetle tychto skutoc-
nosti nielen iluzérna, ale aj nebezpec¢na. Prave preto, lebo narasta-
jica rozdielnost a heterogenita jednotlivych ¢lenskych statov EU
vytvara problém koordinacie uz dnesnej rozpoctovej politiky,
nieto este koordinacie rozpoctovej politiky o 5 az 10 rokov.

Vyvoj vjednotlivych castiach verejného rozpoctu nevyhnutne
bude narazat na d’alsie a dalsie problémy. Zoberme len skuto¢nost,
ze Eurépska tnia prijala zdvazky z Parizskeho protokolu (2016),
kde chce byt lidrom v oblasti rieSenia ekologickych problémov, aj
klimatickych zmien, ale zaroveri chce byt aj jednym z vyznamnych
lidrov v oblasti investovania. Celkovy rozsah 1 bil. USD na investi-
cie na boj proti klimatickym zmendm je obrovsky finan¢ny balik.
Vznikaja otazky: Z ¢oho bude financovany? Bude financovany na
narodnej trovni? Z rozpoctov jednotlivych krajin? Bude financo-
vany na drovni Eurépskej tnie, ktora bud” presmeruje eurofondy,
alebo nekompromisnym sposobom bude tlacit ¢lenské staty EU
z hl'adiska rozpoctovych priorit a cielov, predovsetkym na financ-
né zabezpecenie tychto investicii do boja proti klimatickym zme-
nam? Je zrejmé, ze napriklad rozvoj solarnej energie, fotogalvani-
ky, biomasy ¢i d’alsich alternativnych energetickych zdrojov je len
malou c¢astou investicii potrebnych na rieSenie celkovych problé-
mov klimatickych zmien.

12.5. Informacna spoloc¢nost - prileZitosti a rizika

.....

jektov sustred’uje na rie$enie informacnej spolo¢nosti, digitalizacie
spolo¢nosti, vytvaranie novych aplika¢nych mechanizmov, rozvoj
autonémnej dopravy atd. Avsak tieto technoldgie funguju a su ciele-
né tak, ako keby lI'udska spolo¢nost nebola zavisla od prirodného
prostredia, ako keby Zila vo svojej vlastnej bubline technologického
typu a v podstate bola intaktnd vo vdzbe na zmeny prirodného
prostredia. Na druhej strane treba otvorene povedat, ze informacna
spolo¢nost, predovsetkym vo vdzbe na komplex technolégii smart,
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by mohla byt jednym z vyznamnych néstrojov, tentoraz nie zmeny
emisii, ale predovsetkym technol6gii na adaptacné procesy vo viz-
be na zmenu prirodného prostredia. V takomto pripade otazka sys-
témov varovania, otdzka komplexnej recyklacie vody (tak, ako to
dokézali dosiahnut v Izraeli, kde recykluja 85 % vsSetkej vody),
otazka 100 % recyklacie odpadu spotreby, ale aj rieSenie a opti-
malizacia skuto¢nej miery spotreby, by mohli byt vel'mi vyznam-
nymi ndstrojmi na rieSenie tychto problémov. Ak vsak hovorime
o celkovej redukcii alebo prehodnoteni spotreby, ¢o je dalsi vy-
znamny fenomén globalneho vyvoja, musime sa pozriet na pric¢iny
veduce k celkovej zmene Strukttry spotreby a objemu spotreby.

Sacasna produkcia je predovsetkym charakteristickd individuali-
zovanou produkciou, masovou produkciou a v podstate produk-
ciou pre anonymného zdkaznika - vyrobi sa to a preda sa to. V sku-
to¢nosti robotickd revolucia Industry 4.0, ale aj systémy digitélnej
spolo¢nosti umoziuju radikalne zmenit tato kl'a¢ova ekonomicka
paradigmu. Zakladom sa stava individualizovana produkcia. Za-
kladom sa stdva zmena pomeru medzi hardvérom - vlastnym vy-
robkom a softvérom - sluzbami viazanymi na tento vyrobok. Kl'a-
¢om sa stava poznanie o¢akavani samotného zdkaznika. Individua-
lizovanéd produkcia zarovern znamend, Ze ide o vyrobu kvalitnejsich
vyrobkov, ktoré maja podstatne dlhSiu Zivotnost a viac zodpove-
daji zaujmom a predstavam zdkaznika. A to napriek tomu, Ze ro-
boticka technolégia moze byt zdanlivo na prvy pohlad draha, ale
v skutoénosti moze viest k vyraznému zlacneniu takto individuali-
zovanej produkcie. Vznika otazka, ¢i takéto zniZenie cien budacich
vyrobkov a sluzieb individualizovaného profilu povedie k nérastu
spotreby alebo k poklesu celkovej spotreby. ZnizZenie cien by hovo-
rilo v prospech narastu spotreby. Redlna miera absorpcie schop-
nosti planéty na odpad l'udskej civilizacie bude hovorit za vyrazné
obmedzenie mnozstva celkovo vyrabanej produkcie.

Netreba pri tom zabtudat ani na nové fenomény, ako je zdielana
ekonomika atd’., ktoré samy osebe vedu k poklesu celkovej spotre-
by tovarov a sluZieb. Takisto treba brat zretel aj na starnutie popu-
lacie a zmenu spotrebitel'skych zvyklosti vzhladom na jednotlivé
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generacné viny, a mame pred sebou vyrazny pokles celkového ob-
jemu produkovanej spotreby. Tento pokles by mohol byt priamo
spojeny s celkovym poklesom potreby préce v spolo¢nosti. Avsak
jednym z fundamentélnych dosledkov, ktoré mozu spdsobit ob-
rovské problémy, je skuto¢nost, ze pokles celkovej potreby 'udskej
préace v spolo¢nosti povedie aj k nutnosti celkového prehodnotenia
mzdového vyvoja, poskytovania socidlnych davok, ale aj k celkovej
zmene architekttary poistnych systémov. Pokial I'udia budd napri-
klad pracovnikmi Uber alebo Trivago, moze sa stat, Ze oni v pod-
state nebuda vobec platit ani penzijné poistenie, ani zdravotné po-
istenie. V takomto pripade - z ¢oho bude spolo¢nost’ platit udrzanie
socidlnej alebo penzijnej starostlivosti o svojich ¢lenov? A to v si-
tudcii, v ktorej dochadza k vyraznému zvysovaniu veku starntcej
populacie; stale vicsia cast populdcie totiz dosahuje vek 80 az 100
rokov. Z tohto hladiska je zrejmé, Ze celkova podoba dnesnych
poistnych systémov nebude fungovat. ZniZenie dochodkov by v tejto
situdcii nebolo rieSenim. A Givaha o tom, Ze by sme ponechali do-
chodcov pracovat d’alej, do podstatne vyssieho veku ako v sti¢asnos-
ti, znova nardZza na bariéry celkovej potreby préce v spolo¢nosti.

Pravdepodobne budti mozné len iné cesty rieSenia. Spolo¢nost
zacne chapat ako spolocensky ekonomicky nevyhnutnt pracu aj
také ¢innosti, ako je starostlivost o deti do urcitého veku, starostli-
vost o starych I'udi, ktora sa uz nebude riesit len opatrovatel' skym
prispevkom, ale ktora bude chapana ako jedna z foriem ziaduceho
vynakladania spoloc¢enskej prace. Toto vsetko, samozrejme, vyza-
duje zdroje, pretoze pokial by sa rozvinuli centrd starostlivosti
o starych lT'udi, ich ¢innost musi niekto zaplatit. Ak budaci do-
chodcovia budt vo vel'kej miere chudobni, alebo eSte chudobnejsi
ako dnesni, znamena to, ze ich naklady bud zaplati rodina, ktora
vSak tiez nebude mat dostatok finanénych prostriedkov, alebo to
bude musiet zaplatit Stat ¢i municipality. V kazdom pripade to
bude inac¢ struktarovany a Specificky tlak na finan¢né zdroje, kto-
rému sa nevyhne ani $tat, ani municipality, ani rodiny. A to v si-
tudcii, v ktorej dojde k vyraznému presmerovaniu celkovej Struk-
tary a potreby vydavkov verejného sektora.
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Vytvéranie protipovodriovych opatreni, vytvaranie zasob pitnej
vody, rieSenie problémov zdsobovania potravinami, celkova zme-
na charakteru osidlenia vo vdzbe na smart technolégie, ale aj celko-
va otazka bezpecnostnej situdcie, zmena varovnych signalov pred
klimatickymi a inymi zmenami. To vSetko bude nielen nevyhnut-
nou podmienkou pre fungovanie spoloc¢nosti, ale nevyhnutne to
bude vyZzadovat aj znacne velké finan¢né zdroje. Aby sme boli
schopni tieto finan¢né naroky uspokojit, v podstate uz minimélne
v poslednych 10 rokoch sme mali vytvéarat bezpe¢nostné finan¢né
rezervy a finan¢né zdroje tak, aby boli v podstate hned’ k dispozicii
v pripade krizovej situdcie.

Treba otvorene povedat, Ze 4. priemyselnd revoltcia a jej systé-
mové efekty mozu sice vytvorit technické predpoklady na rieSenie
tychto problémov, ale nebudd riesit finanéné predpoklady. Otazka
investicii a finanénych rezerv, t4& musi byt predmetom primarnych
funkcii Statnej stratégie a Statnej politiky. Informatizacia spolo¢nosti
poskytne obrovské prostriedky na kontrolu fungovania spolo¢nosti,
bude vytvarat obrovsky biznis priestor pre IT firmy - dodavatelov
hardvéru a softvéru, avsak na druhej strane sa nesmie stat predme-
tom neopravnenej korupcie, ziskavania profitov atd'.

Je pravda, Ze v stcasnosti sa rozvija niekol'’ko novych foriem in-
vestovania, ako je tzv. kolektivne financovanie (crowdfunding) atd'.,
avsak tieto formy investovania mozu riesit problém start up, prob-
lém individuédlnych malych projektov, problém zamestndvania ma-
lych firiem, ale nemozu riesit vel'ké klta¢ové projekty, napr. v oblasti
zasobovania vodou, produkcie potravin, dopravnych systémov ¢i
varovnych systémov pred globalnymi klimatickymi zmenami.

Vytvara sa nova finan¢na ststava, ktora je zaloZend aj na odlis-
nych virtudlnych menach (napr. bitcoin atd’.). Ale toto vsetko st len
zastupné néstroje na rieSenie fundamentalneho problému, ktorym
je nutnost celkového presmerovania finan¢nych tokov a financ¢-
nych zdrojov v rdmci novych priorit budtcej spolo¢nosti.

Otazka regulécie ako kl'i¢ového nastroja, ktory by mal vyriesit
problémy bezpec¢nostnych, finanénych, podnikatel'skych a inych ri-
zik, nemoze fungovat. NemoZeme totiZ zachytit a regulovat vsetky
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kumulované priciny a dosledky jednotlivych vyvojovych linii. Z toh-
to hl'adiska regulécia je opédtovne, podobne ako technicka stranka
civilizacie, jednym z nastrojov, ktory je sice mozné pouzit na utlme-
nie negativnych dosledkov, ale v kazdom pripade je to len jeden
z moznych nastrojov, ktoré by bolo moZzné v budtcnosti pouzit.

12.6. Moznosti novej ekonomickej alebo financ¢nej krizy

Objavuja sa dve zasadné otdzky stucasnosti: Hrozi nam nové fi-
nancna kriza? Alebo nova ekonomicka kriza?

Na obidve otazky moZzno odpovedat vcelku jednoznac¢ne - &no.
Otéazka teda znie - nie, ¢i pride, ale kedy pride?

Nazory odbornej verejnosti st v tomto smere rozpoltené. Jedna
skupina zastava nazor Ze pride v priebehu 5 az 7 rokov, ind skupi-
na zastava nazor, ze finan¢nd kriza a jej problémy sa v podstate uz
zac¢inaji. Takisto st rozdielne ndzory na velkost dosledkov tejto
krizy. Niektori hovoria, Ze to bude kriza podobna krize v roku
2008, ale aj velka cast odbornej verejnosti hovori o tom, ze nova
kriza bude 10-, 12-, 20-krat horsia ako kriza v roku 2008, lebo my
sme vlastne nevyriesili v8etky pri¢iny, ktoré viedli ku krize v roku
2008. A naopak, aj ked sme zaviedli niektoré regula¢né opatrenia,
ich kontrola (napr. manazmentu bank, alebo otdzka investovania ¢i
zavazky emitentov akcii a pod.) stale zostdva skor v potencidlnej
rovine a vo vdzbe na skuto¢ny vyvoj sa tieto regulacné opatrenia
zatial zdsadnejSie neprejavili.

Mozno teda ocakévat, Ze znova dojde k zopakovaniu hypote-
karnej, nasledne bankovej a potom finan¢nej krizy? Pravdepodob-
ne odpoved’ znie: &no. A mozno konstatovat, ze k tomu dojde v re-
lativne blizkej budtcnosti. Pravdepodobne, jednym z kl'dc¢ovych
faktorov, ktory posilni tieto procesy, bude rozpor medzi celkovym
disponibilnym objemom finanénych prostriedkov na rieSenie kri-
zovych situécii a kumulovanymi dosledkami, ktoré sa utvoria vo
vdzbe na Industry 4.0, celkova zmenu Struktiary spolo¢nosti, ale aj
zdsadnd a rychlu zmenu prirodnych podmienok na planéte Zem.
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Preto musime konstatovat, zZe jednym z najvyznamnejsich fe-
noménov arizik stucasnosti nie je to, Ze sa objavuju dalsie nové
rizikové fenomény, ale predovsetkym to, Ze dochadza k vzajom-
nému prepdjaniu, kumulovaniu ich tcinkov a k vytvéraniu mimo-
riadne zloZitej situdcie multiplika¢nych efektov. Spojenie nadmer-
nej zadlzenosti obyvatelstva, celkovych doésledkov priemyselnej
revolticie na vyrobné systémy a potrebu prace, dosledkov, ktoré
vyplyvaja z hl'adiska novych narokov spotreby vo vizbe na jed-
notlivé generécie, ale aj zmeny, ku ktorym dochddza vo vézbe na
integraciu a supraintegréciu, to vsetko vytvara mimoriadne zlozi-
ta, vzdjomne prepletena siet a ststavu vztahov, ktoré v kone¢nom
dosledku mozu velmi rychle vyustit do rozsiahlej finan¢nej aj hos-
podarskej krizy.

Rozvoj systému reguldcie (napr. Bazilej III, nové sprisnené pra-
vidla na transfer pricing, otdzka obnoveného boja proti dariovym
rajom) moZze utlmit’ niektoré problémy, alebo rozlozit ich posobenie
v ¢ase na dlhsie obdobie. Avsak znova nebudu rieSenim kl'acovych
mechanizmov, ktoré samy osebe generuja budtice problémy.
Otazka zmeny prirodného prostredia nebude riesitelnad d'alsim
velkym svetovym samitom, ako bol PariZsky samit, ale jedine cel-
kovou zmenou charakteru spolo¢nosti, predovsetkym vo vztahu
k drancovaniu prirodnych zdrojov a mnozstvu odpadkov, ktorymi
I'udska spolo¢nost zatazuje prirodné prostredie. Spomernime do-
sledky, ktoré sa objavili v savislosti s umelymi hmotami a celkovym
stavom svetovych ocednov, konkrétne obrovské mnozstva plastov
nachddzajace sa ako odpad vo svetovych oceanoch, a najma sys-
témové dosledky, ktoré toto znecistenie ma na fléru a faunu a ko-
niec koncov aj na 'udsky zivot. Ak sa pozrieme na celkovt zmenu
Struktary zrazok, napriklad v Skandinavii prsi podstatne viac - do-
chadza k zalestiovaniu, ale v inych oblastiach, napriklad v strednej
Eurépe, v juznom Franctzsku, v severnej ¢asti Afriky ¢i na Blizkom
vychode - dochadza k opa¢nym javom, vyskytuja sa suchd, ktoré sa
opakuja, alebo trvaja niekol'ko rokov. Toto vSetko vedie k potrebe
nového technického pohladu - pohladu zhladiska fungovania
I'udskej spolocnosti, ale aj potrebe nového finanéného pohladu na
buduci vyvo;.
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Vytvéranie finanénych rezerv sa teda nestava otdzkou zlepSo-
vania rozpoctovej politiky, hl'adania novych prijmov, zniZovania
deficitov verejného sektora, pretoze je nutné ekonomicky znizit
vydavky verejného sektora, ale stava sa otazkou tvorby finan¢nych
zdrojov na zvySenie adaptability jednotlivych ekonomik i vsetkych
spoloc¢enskych systémov na planéte. Zmena koncepcie a filozofie
pouzivania finanénych rezerv, prdve na posilnenie adaptacnych
procesov, bude jednym zkltcovych Strukturdlnych manévrov
zmeny pohladu na rozpoctovt politiku, ale aj zmeny pohladu na
vytvéaranie finan¢nych rezerv v strednom a dlhodobom horizonte.
Uz nejde len o otazku znizenia deficitu, a tym zniZenia rizikovej
prirazky pri emisii tatnych dlhopisov, ale ide o vytvorenie financ-
nych rezerv prioritne na zvladnutie dosledkov zmien prirodného
prostredia na celé obyvatel'stvo na Zemi.

Je podivuhodné, Ze procesy supraintegracie, ako je TTIP a TTP,
sa tymito problémami zaoberaju iba okrajovo. KIticovou otazkou je
zlepSenie podnikatel'ského prostredia, zniZenie colnych a ostat-
nych bariér, celkové zvysenie obchodu medzi jednotlivymi ¢lenmi
tychto supraintegra¢nych zoskupeni. Problém stcasnej ekono-
miky a spolo¢nosti v8ak nie je v miere vzajomného obchodu, a ani
v tom, ako odstranit colné a iné bariéry pri zvySovani obchodu,
ale problém je vtom, ¢i tento obchod je udrzatelny z hladiska
vdzby na prirodné prostredie. Otazkou je, ¢i nie je nutné pristapit
skor k redukcii celkového objemu produkcie tovarov a sluzieb a ¢i
by stcasny vyvoj vratane financnej stranky, dosledkov prijmovej
polarizacie, nemal viest skor k prehodnoteniu celkovej miery pro-
dukcie a spotreby typickej pre vacsinu krajin. Zatial ale vSetky
ekonomické a makroekonomické ukazovatele sti nastavené na rast
spotreby, kontinudlne zvySovanie celkového HDP vo vidzbe na
produkciu tovarov a sluzieb, je zamerany na neustale zvacsovanie
objemu vyrabanej produkcie. Co v8ak nebude udrzatelné prave
preto, lebo technicka revoldcia zdsadne zmeni podobu viacsej casti
infrastruktary spolo¢nosti: autonémne vozidla radikdlnym spdso-
bom zmenia charakter dopravy, technolégie smart energy radikal-
nym sposobom zmenia celkové vyuzivanie zdrojov aj spotreby
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energie v spolo¢nosti, technoldgie smart education zmenia podobu
vzdelavania, smart health zmenia podobu zdravotnictva. Ale aj
technolégie internetu veci buda nevidanym spésobom menit cel-
kovu struktaru a fungovanie spolo¢nosti. Uz to nebude len otazka
moznosti senzoricky zapdjat kurenie alebo osvetlenie obydli pro-
strednictvom mobilu, ale bude to ,zlogi¢tenie” jednotlivych faz
produkcie spotreby, ale aj recyklacie pouZitych tovarov a sluzieb
z hl'adiska zniZenia mnozstva odpadkov.

Ak v sticasnosti je technolégia orientovana skor na ¢o najrychlej-
Sie obmiernianie vyrobkov, vytvaranie neustdle novych aplikacii
anovych kvalitativnych parametrov vyrobkov, pravdepodobne
kIdéovym faktorom budtcej konkurencieschopnosti sa stane dl-
hodobo kvalitné spotreba, dlhodobo kvalitny vyrobok poskytujtci
po dlhé obdobie ,superspickové” sluzby a skutocnost, Ze tento
vyrobok je mozné stopercentne recyklovat.

Pozrime sa podrobnejsie na to, ¢o spravi s buddcimi finanénymi
tokmi skuto¢nost, ktort navrhuje EU - aby v cene vyrobku boli
zohl'adnené stopercentné néklady na recyklaciu. Napriek tomu, Ze
platime recykla¢né poplatky a cena vyrobkov je uz urcitym spdso-
bom zataZena nakladmi recyklécie (tieto naklady tvoria 20 - 25 %
zo skuto¢nych nakladov recyklacie), do budtcnosti to nebude sta-
¢it, skutocné naklady recyklacie st totiz podstatne vyssie.

Mozeme teda nad’alej ist cestou, ked pokryvame iba urcita ¢ast
recykla¢nych ndkladov a budeme nad’alej hromadit odpad? Alebo
sktisime premietnut kompletné, stopercentné nédklady recyklacie
do ceny vyrobkov? V takomto pripade vSak moZno ocakavat vy-
razné skokovité zvysenie ceny vyrobkov. Moze toto skokovité zvy-
Senie vykompenzovat pouZitie novych robotickych technolégii a adi-
tivnej vyroby tak, aby na jednej strane narast ceny bol vytlaceny
znizenim vyrobnych a produkénych nakladov vo védzbe na robo-
tické technolégie a nové materialy?

Sme teda v zaujimavej faze duality. Na jednej strane by sme ma-
li vytvérat finan¢né prostriedky, napriklad aj ekologickymi da-
flami na to, aby sme boli schopni zvladnut investicie, ktoré bude
potrebné investovat na udrzanie rastu ekonomiky i prezitie I'udskej
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spolo¢nosti. Na druhej strane nas ale vyvoj tla¢i k tomu, aby sme
zvysili cenu vyrobkov ana zaklade toho, vo vdzbe na prijmova
polarizaciu, stratili d'alsi obrovsky blok globalnej spotreby. Miera
citlivosti globalnej spotreby na posuny prijmov, ale aj na posuny
cien vyrobkov je velmi vysoka. Ukazuje sa, Ze sice z globalneho
hladiska moze dojst k zlepseniu situdcie chudoby, ked” pocet oby-
vatelov zijacich z1 USD na den sa z 2 milidrd I'udi znizi na 800
miliénov. Problém vsak je v tom, Ze tito obyvatelia sa neposunuli
do drovne 100 alebo 500 USD, ale zostali na trovni 2 USD na jeden
den. Redlna kapna sila teda u va¢siny populécie zostava stéle vel-
mi nizka.

Treba takisto povedat, ze sice dochddza k vyraznému nérastu
podielu ¢inskych miliondrov a miliardarov na vrstve najbohatsich
I'udi na planéte, ale vel'ka cast ¢inskej populdcie zostdva stéle
chudobnou. Znamena to teda, Ze prijmova polarizacia, ako urcity
kataliza¢ny faktor, moze zdsadnym spdsobom limitovat dalsie
tvahy o naraste spotreby.

Takisto si treba uvedomit, ze to, ¢o nazyvame strednd trieda
v Eurépe alebo v USA, je z hladiska prijmov a finan¢nej mobility
ind strednd trieda, ako je chdpand v Cine, Indii, Juznej Amerike
atd'. Sila takejto strednej triedy je neporovnatelne mensia ako sila
strednej triedy v Eurépe alebo USA. Napokon, Eurépa alebo USA
sa samy nemaju ¢im chvalit, vzhl'adom na rapidny rozpad strednej
triedy. V skutocnosti ide o posun velkej ¢asti strednej triedy medzi
nizkoprijmové skupiny populacie a posun tzkej spicky medzi vy-
sokoprijmové skupiny populdacie - to je typické pre vyvoj strednej
triedy v EU a USA.

Z tohto hladiska sa prijmova polarizacia javi ako jeden z naj-
zavaznejsich systémovych faktorov. MoZno, Ze sam osebe by bol
zvladnutelny - socidlnymi projektmi, socidlne diverzifikovanou
funkciou $tatu, réznymi formami pomoci Statu atd., ale nebude
zvladnutelny, ak dojde k vzdjomnej kumuldacii s nadrastom zadlze-
nosti populacie, k obrovskym problémom potreby financii na rie-
Senie ekologickych dosledkov.
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Otéazkou je aj vyvoj situdcie v oblasti branno-bezpecnostnych
¢innosti, ochrany pred migra¢nymi vlnami, ¢o sa stane podmien-
kami prezitia v mnohych krajindch strednej Eurépy, vychodnej
Eur6py aj zdpadnej Eurépy atd’. Treba stale hovorit o tom, Ze mig-
ra¢né vilny v rokoch 2014 a 2015 predstavovali v podstate relativne
malt migra¢na vinu, len niekol'ko miliénov I'udi. Ako bude vyze-
rat migra¢nd vlna, pokial v dosledku klimatickych zmien dojde
k pohybu 40 az 60 miliénov migrantov? Je nepochybné, ze taky
obrovsky rozsah migra¢nych procesov bude dnesnymi metédami
nezvladnutelny. Mo6ze to vytvorit obrovska averziu vnutri krajin,
medzi vlastnym obyvatelstvom a trieStenie prostriedkov na za-
bezpecenie migra¢nych vin moéze viest k vyhroteniu vnttornej si-
tudcie v jednotlivych krajinach aj u vlastného obyvatel'stva.

Filozofia pomoci a rieSenia problémov - priamo v krajindch, od-
kial' by potencidlni migranti mohli prichddzat - sa javi z dlho-
dobého hl'adiska ako najperspektivnejsi spdsob rieSenia budtcich
migra¢nych vin. To vak vyZaduje dostato¢ne vel'ké finanéné zdro-
je a schopnost tieto zdroje efektivne vyuzit v tychto krajindch. Bo-
huzial, vo viacerych ztychto krajin, osobitne v severnej Afrike,
existuja dost silné korupéné systémy. Jestvuje tam tplne ind po-
doba Struktary spolo¢nosti. A tak vSetky tvahy, ktoré sme doteraz
uvadzali, treba prehodnotit cez prizmu civiliza¢éného modelu jed-
notlivych krajin. Je nepochybne jasné, ze civiliza¢ny model Azie -
Ciny, Malajzie alebo Indonézie - je iny ako civiliza¢ny model Eu-
ropy, civiliza¢ny model USA je tieZ iny ako civiliza¢ny model Eu-
répy. Vsetky prieskumy Eurostatu ukazuja, Ze pre Eurépanov je
kIdi¢ovym volny cas a kvalita zZivota, ale pre Americanov sa kla-
¢ovym prijmy, kym pre Citianov je kl'd¢ovym princip spolo¢nej
komunitnej zodpovednosti, nie individudlneho egoizmu a pre
arabské krajiny je kla¢ovym tuplne iny spoloc¢ensky princip nabo-
zenského fungovania a rodinného zédzemia. To znamen4, Ze vsetky
procesy a spdsoby rieSenia, o ktorych sa diskutuje, budt precha-
dzat cez prizmu transformacie vo védzbe na jednotlivé civilizacné

modely.
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Fundamentalny problém, ktory sa tyka vsSetkych uvedenych
snah a tendencii, je totiZ vo vzdjomnom prepojeni a kumulovani
tychto rizikovych procesov. Pokial by jednotlivé procesy riziko-
vého typu prebiehali rozlozené v ¢asovej peridde dvadsiatich ro-
kov, bolo by mozné niektoré z nich zvladnut. Pokial' by dochadza-
lo k oddelenému pdsobeniu, dalo by sa, vzhladom na sekven¢né
eliminovanie dosledkov, riesit situaciu jednotlivych procesov oso-
bitne. Pokial vSak dochadza k vzajomnému kumulovaniu tychto
javov, vedie to k obrovskému zvySeniu interoperability jednotli-
vych procesov.

Ukazuje sa, Ze stojime na prahu vyznamnej civilizacnej zmeny.
Prave preto sa v sti¢asnosti v odbornej verejnosti ¢oraz viac zacina
diskutovat’ o termine ,spolo¢nost 5.0, ¢o znamena spolo¢nost,
ktora je po procese robotizacie, digitalizacie, umelej inteligencie.
Ide o spolo¢nost, ktord sa dostdva do tplne inej roviny vlastného
fungovania, vlastnej infrastrukttry, architektary stvislosti a ciel'ov
tejto spoloc¢nosti.

Zmeni sa teda charakter celkovej spolo¢nosti. Zmenia sa aj jej
priority, jej ciele, jej fungovanie, jej architektura, jej infrastrukttra.
A toto vSetko bude prebiehat v ¢ase, ked sa ukazuje, ze doterajsi
ekonomicky spdsob vyjadrovania reality je nedostato¢ny. Nie je ho
mozné zakladat na Statisticky priemernych déatach a miera zovse-
obecnenia niektorych procesov dosiahla takt hladinu, Ze v podsta-
te nezodpovedaju obrazu reality. A to sme sa nedotkli skuto¢nosti,
Ze znova pokracuje obrovsky narast virtualizacie finan¢ného sekto-
ra, ktory sa odtrhava od svojej ekonomickej zdkladne a v podstate
ako keby fungoval vo svojej autonémnej rovine, nepotrebujtc ani
realny obchod s tovarom a sluzbami, ani redlne problémy globélnej
spotreby obyvatel'stva, ani ostatné skuto¢nosti.

Poukazme este na dalsi zasadny rozpor, ktory dnes existuje
v pohlade na moZnosti optimalizacie jednotlivych ekonomik i eko-
nomiku obchodnych zoskupeni. Obrovska miera rozdielnosti len
v EU je obrovskou vyzvou aj pre proces harmonizacie vnatorného
prostredia.
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Ak si polozime otazku, ¢i poslednych 10 rokov viedlo k posilne-
niu homogenity alebo heterogenity v jednotlivych obchodnych zo-
skupeniach, musime, bohuzial, konstatovat, Ze naopak, hromade-
nie problémov a ich neriesenie viedlo k zasadnému prehibeniu he-
terogenity Struktary jednotlivych oblasti a v konecnom doésledku
sa tym znova zuzuje manévrovaci priestor na komplexné a spo-
lo¢né rieSenie tychto problémov.

Reformy Eurépskej tinie sa znova vracaju k fundamentalnemu
problému - ako by mali vyzerat zéklady novej reformovanej EU.
Nepozname pravdu o stave EU, stratili sme déveru v spolo¢né cie-
le, nevieme najst doveru medzi sebou navzdjom, a v kone¢nom do-
sledku stdle mame predstavu, Ze niektoré zakladné makroekono-
mické ukazovatele ndm postacia na vysvetlenie vsetkych procesov,
ktoré sa deju okolo nas. Hoci je tplne zrejmé, Ze prave sekvencny
pristup nés priviedol k stavu, v ktorom vidime jasnejsie jednotlivé
izolované procesy. Ale zaroveti technicka revolicia, zmena prirod-
nych podmienok vedie k potrebe interdisciplinarity, potrebe kom-
plexného chdpania procesov, stavu spolo¢nosti i jej zmien.

A pokial si neuvedomime tento parameter budtceho vyvoja, je
viac-menej zrejmé, Ze budeme znova prijimat sekvenéné opatrenia
typu kvantitativneho uvoltiovania, odkupovania podnikovych
dlhopisov, sanovania bankovych dlhov - a stadle budeme prekva-
peni, Ze systém neobnovuje svoju funkénost.

Preto klacovy poznatok z dnesného vyvoja globalnej ekonomi-
ky je v tom, Ze musime pochopit, Ze systém zmenil parametre fun-
govania. Nemozeme pouzivat staré tradi¢né ukazovatele a metédy
na to, aby sme tato nova paradigmu dokazali vyriesit.

Zakladné poucenie z dnesného vyvoja je v tom, Ze uzZ nemoze-
me hovorit o ekonomike, o technolégii, o prirodnom prostredi, ale
musime hovorit o celostnom systéme, v ramci ktorého clovek je
sacastou vyvoja prirodného prostredia, sim ho formuje a sam je
nim zdsadne formovany. A to je zakladné poucenie z rizik, moz-
nosti, ale aj ciest rieSenia a sticasnej a budtcej situacie globélnej
ekonomiky.
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13. PREMENY FUNKCIi GEOPOLITIKY A ICH VPLYV
NA SVETOVU EKONOMIKU

Od prelomu 70. a 80. rokov minulého storoc¢ia sa mimoriadne
zacal zintenziviiovat proces globalizacie ako vyslednica prevrat-
nych zmien v technologickom vyvoji a instituciondlnom usporia-
dani spolo¢nosti. Na jednej strane Sirokospektralne prenikanie IKT
predovsetkym do ekonomiky otvorilo nebyvalé online moZnosti
celoplanetdrneho rozvijania podnikatel'skych aktivit. Na druhej
strane explézia zdujmu o praktické ziskové vyuzitie tychto moz-
nosti vygenerovala zasadné instituciondlne zmeny najmd v relacii
Stat a transnacionalne korporacie (TNK), predovsetkym v zdmene
ich pozicie ako tvorcu pravidiel fungovania narodnej isvetovej
ekonomiky. Tieto zmeny prirodzene otvaraji nové aspekty a naro-
ky na ponimanie svetovej ekonomiky. Tradi¢ny pristup zalozeny
na doraze, ze svetovd ekonomika nie je len jednoduchy stcet na-
rodnych ekonomik, ale znamena nova kvalitu podmienena ich
vzdjomnymi vztahmi a interakciami, sa vplyvom globalizacie
znac¢ne sproblematizoval a vyZziadal si zredlnenie viacerych rele-
vantnych aspektov. Narodné ekonomiky sa redlne premenili na
ekonomiky na teritériu jednotlivych Statov, fungujace uz podla
globalizovanych pravidiel. Svetova ekonomika ako vzdjomné
vztahy a posobenie ndrodnych ekonomik sa zmenila na zloZito
Struktarovany systém ekonomickych procesov prebiehajtcich na
teritoriu jednotlivych Statov, ktorého celistvé fungovanie je v zasade
determinované logikou globalnych pravidiel.

V podmienkach globalizicie sa zmenil nielen ekonomicky za-
klad sily, ale aj vyznam ekonomického potencialu pri presadzovani
zahrani¢nopolitickych cielov Statov. Ich asymetrickd vzajomnd za-
vislost priniesla najprv vyhody globalizacie stdtom s najrozvinutej-
sou ekonomikou - USA, zapadnej Eur6épy a Japonsku. Razantnym
prehlbovanim globalizacie sa vytvorila situdcia, ked na donttenie
Statov k zmene ich spravania bolo mozné pouzit tzv. makka moc. Na
,Oobsadenie” ich tizemia sa nemusela pouzit armada, ale informaécie,
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kapital a tovar. Vznikla paradoxna situécia, ked popri narastani
vojenskej sily USA prebieha efektivnejsie vyuzivanie mékkej moci
statov BRIC (Brazilia, Rusko, India a Cina), najma Ciny.129 Stcasna
situdcia a premeny svetovej ekonomiky st vyslednicou simultdnne
posobiacich procesov akcelerujacich technologickych a institucio-
nalnych zmien, nepretrzite rasttcej koncentracie moci pri sacasne
dlhodobom naraste poctu suverénnych statov.130

13.1. Vzajomna spitost geopolitiky a ekonomiky

V tejto novej dynamickej a rozporuplnej situécii, charakteristic-
kej vysokou mierou neurditosti, vysttpila s mimoriadnou nalieha-
vostou do popredia tloha ,skiimat minulost, st¢asnost a budtc-
nost pohybu moci statov v priestore”, ako ju pre moderna geopoli-
tiku vystizne vymedzuje O. Krejci (2016, s. 16). Pri tom zohl'adnuje
fakt, Ze vacsina zapadnych geopolitickych vizii sa metodologicky
opiera o socidlny darvinizmus a jeho ponimanie ve¢ného konfliktu.
Pre geopolitiku ako ur¢itt filozofiu dejin je priznac¢né, ze sa opiera
o viaceré axiémy. K najdolezitejsim patria:

e konflikt ako zdkladna forma vztahov medzi Statmi a Stat ako
nositel vSadepritomného nepriatel'stva;

e Stat ako rastdci a starndci organizmus - vychodisko celej kon-
cepcie klasickej i sicasnej geopolitiky;

e geopolitika nepracuje s ideou prava a spravodlivosti, do jej logi-
ky sa neda zaclenit mravny ideal.

V nacrtnutom kontexte st pre geopolitiku hranice statov fronto-
vé linie, lebo Staty ako organizmy maji tendenciu rozpinat sa
v obmedzenom priestore. Pri¢om pri¢inou sporov nie st ani tak
vlastnosti statu ako organizmu, ale historickd neurcitost, etnické ¢i

129 Global Trends 2025 (2008). Tato prognéza ukézala, Ze ¢inske Statne investi¢né fon-
dy v kombinacii so zahrani¢nou pomocou v rozvojovych krajinach ¢asto triumfuja nad
projektmi Svetovej banky.

130 Na zaciatku prvej svetovej vojny bolo 62 statov, po skonceni druhej svetovej vojny
74, no v januari 2016 to uz bolo vyse 200 statnych dtvarov, z ¢oho 193 bolo ¢lenmi OSN
(Krejci, 2016, s. 91 - 92).
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ideologické anaboZenské nezhody, alebo ekonomicky potenciél
(Krejei, 2016, s. 398).

Geopolitika a ekonémia ako vedecké discipliny pracuja s kvali-
tativne rozdielnym kategorialnym apardtom. Pritom je zaujimavé,
Ze maju mnoho ,,spolo¢nych” kategorii, presnejsie, kategorii s rov-
nakym ndzvom, no s rozdielnym vyznamom v geopolitike a v eko-
némii. K najvyznamnej$im nesporne patri kategoéria statu. Na pri-
klade statu je preto vhodné presktimat vztahy a savislosti medzi
geopolitikou a ekonémiou a ukédzat, do akej miery moéze ich vza-
jomné podsobenie a ovplyviiovanie prispiet k posunu vedeckého
poznania k cielavedomému formovaniu stratégie l'udstva pre d’alsi
rozvoj civilizacie.

Ukazuje sa, Ze s prudkym priebehom procesu globalizacie je tz-
ko spojeny mimoriadne razantny néastup a vplyv geopolitiky na
zaciatku 21. storocia, ¢o vyzaduje venovat zvysend a systematicka
pozornost skiimaniu interakcii medzi vyvojom geopolitiky a eko-
nomiky tak zhl'adiska celistvosti poznania modernizécie Statu,
realnosti jej stratégii, ako aj zdsadnych zmien vo fungovani sveto-
vej ekonomiky.

V geopolitike Stat predstavuje hlavného, urcujaceho aktéra kon-
fliktov. Jeho charakter ako nositel'a a aktéra konfliktu je podmiene-
ny Specifickym komplexom historickych, etnickych, ideologickych,
naboZenskych, a prirodzene aj ekonomickych faktorov. Ich simul-
tdnne posobenie podmieriuje spréavanie $tatu pri generovani kon-
fliktu, jeho priebehu a v jeho dosledkoch. V geopolitike hra doleZi-
ta dlohu zahrani¢na politika ako ¢innost Statu za hranicami jeho
suverenity. Je to vstup Statu do prostredia, ktoré nie je pod jeho
kontrolou a v ktorom jeho zadmery nardzaji na zdmery inych $ta-
tov, ktoré sa c¢asto a podstatne tykaja ekonomiky. Ekonomika pred-
stavuje jeden znajdolezitejsich faktorov, ktoré spoluurcuja ciele
a prostriedky geopolitiky. Pritom je mimoriadne dolezité, aky cha-
rakter ma tzv. hlavny prad ekonomického myslenia, v mene ktoré-
ho, resp. pod vplyvom - tlakom ktorého ekonomické argumenty,
¢asto ,kvazi argumenty” vstupuji do geopolitickych rozhodnuti.
Navyse, tento vplyv vykazuje aj zadsadné odlisnosti v zavislosti od
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vel'kosti asily Statov, presnejSie v zavislosti od toho, ktoré Staty
urcuja pravidld v medzindrodnych vztahoch a ktoré sa viac alebo
menej aktivne ¢i pasivne prispdsobuja.

Vzhladom na to, Ze na geopolitické rozhodovanie Statov popri
ekonomike spolupdsobi cely rad aj d'alsich formélnych institacii -
v zmysle celkového pravneho ramca statu a jeho ekonomiky, a ne-
formélnych instittcii v zmysle kultary v Sirokom zmysle slova -
ustalené zvyky, tradicie, obycaje, naboZenstvo, ideolégia, geopoli-
tické rozhodnutia vyznamne modifikuji redlne fungovanie eko-
nomiky. Pod vplyvom geopolitiky sa redlne ekonomické procesy
,odklanaja” od ,cisto” ekonomickych, uéebnicovych pristupov,
ako aj od hlavnym pradom proklamovanych , vSeobecne prospes-
nych vysledkov”, ktoré v skuto¢nosti prehlbuja socidlno-ekono-
mickt diferenciaciu a polarizéciu.

Vzajomny vztah a pdsobenie geopolitiky a ekonomiky mé cha-
rakter dynamickej interakcie a tak ich je v zaujme celistvosti po-
znania potrebné aj skimat. Je to mimoriadne doleZité nielen z hla-
diska teérie, ale predovsetkym zhladiska zahrani¢nopolitickej
praxe pre ¢o najadekvatnejsiu identifikaciu narodnostatneho zauj-
mu aredlnych moznosti jeho presadzovania. ,Neni jind cesta
k dobré zahrani¢ni politice nez intenzivni studium vlastnich zajmi
a hledani cest k jejich naplnéni” (Krejci, 2016, s. 15).

Nacrtnuté zdkladné savislosti medzi geopolitikou a ekonomi-
kou je nevyhnutné konkretizovat z hl'adiska procesu globalizécie,
ktory spdsobuje viaceré zdsadné modifikdcie v pohybe moci statov
v priestore. Pre ich objasnenie je potrebné rozliSovat geograficky
a geopoliticky priestor, z ktorych kazdy ma Specifické koordinaty
(Krej¢i, 2016, s. 16 - 24).

Geograficky priestor statu je vymedzeny jeho fyzikalnymi zeme-
pisnymi charakteristikami, historicko-prdvnym usporiadanim a vy-
znacuje sa spravidla relativne dlhodobym charakterom. Geopoli-
ticky priestor statu presahuje navonok i dovnutra jeho zemepisné
hranice z hl'adiska konkrétnej podoby presadzovania moci a vplyvu
inych Statov a celkovo vonkajsieho prostredia dovnutra statu a ob-
ratene, konkrétny sposob aktivneho, resp. pasivneho posobenia
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Statu na iné Staty a na celkové vonkajsie prostredie. Globalizaciou
vygenerovand principidlna instituciondlna zmena v pozicii tvorcu
pravidiel medzi statom a TNK na jednej strane spdsobila prevazne
zna¢né odptutanie ekonomickej moci od teritdria statov, na druhej
strane niektorym Stitom, predovSetkym dominantnému Statu,
umoznila zasadne posobit na zmeny sprdvania ostatnych Statov,
,vstupovat” do ich geopolitického priestoru, resp. vymedzovat
jeho saradnice. Pritom je dolezité, do akej miery Staty aktivne alebo
pasivne na tento vyvoj reaguja. Ci sa cielene adaptuju, aktivne spo-
lup6sobia s dominantnym aktérom, ¢i vytvaraja rézne formy za-
ujmovych koalicii, alebo len pasivne dodato¢ne reaguja. Zmeny
geopolitického priestoru ajeho stradnic z hladiska ¢asu moézu
prebiehat, resp. prebehnut v réznych ¢asovych horizontoch.131

13.2. Vplyv transformacie od bipolarneho k unipolarnemu
a k vychodiskam multipolarneho systému
na charakter svetovej ekonomiky

Po druhej svetovej vojne, ked USA a ZSSR ziskali status super-
vel'moci,'3? sa vytvorila bipolarita, ktorej protikladnymi pélmi sa
stali tieto dva Staty. Tato bipolarita sa vyznacovala jasne ideologic-
ky vymedzenymi deliacimi ¢iarami. Ideologicky konflikt bol pod-
mieneny osobitnymi interpretadciami socidlnej a obcianskej idey,
rozporom sovietskeho typu socializmu a liberalnej demokracie.
Geopolitika sa zo strany USA koncentrovala na zadrZiavanie ko-
munizmu, rozmiestiiovanie vojenskych zakladni, embargo a dis-
krimina¢né opatrenia voci sovietskemu bloku. Zo strany Soviet-
skeho zvdzu iSlo o upevnenie socialistického bloku, snahy o jeho
rozsirovanie arozne ochrandrske opatrenia. Tento geopoliticky
vyvoj zdsadne zmenil charakter a fungovanie svetovej ekonomiky.

131 Z hladiska zasadnych zmien $trukttary svetového politického systému, ktoré mali
charakter geopolitického zlomu, je mozné vymedzit ,Styri cykly mocenskej rovnovéhy
spojené s celosvetovou konfronticiou - dve svetové vojny, studena vojna a obdobie he-
gemonistického usporiadania svetového systému” (Krejci, 2016, s. 89).

132 To znamenalo, Ze len tieto dva Staty boli schopné uskutoc¢nit tzv. odvetny jadrovy
uder, ktory by zdevastoval aj tto¢nika.
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Namiesto vyuZzivania pozitivnych efektov medzindrodnej delby
prace asvetového obchodu nastapilo konfronta¢né stperenie
dvoch zasadne protikladnych blokov. Toto obdobie, v ktorom sa obi-
dve supervelmoci usilovali o ziskanie hegemonie vo svetovom poli-
tickom systéme, malo charakter studenej vojny a trvalo do roku 1989.

Vitazstvo v studenej vojne zmenilo USA na svetového hegemo-
na a znamenalo sformovanie unipoldrneho globalneho politického
systému. Tato premena Struktiary svetového politického systému
z bipolarity k hegemonii a nasledne pod vplyvom globélnej krizy
od roku 2008 otvorila cesty k vytvaraniu multipolarnej podoby
sveta. Nazorne ukazala, Ze rieSenie problémov 21. storocia nie je
mozné z pozicii hegemona, resp. starych predstdv o tlohe zapad-
nych mocnosti. Na smerovanie globalneho vyvoja k multipolarne-
mu svetu uz vroku 2008 upozornili spravodajské sluzby USA
v prognodze vyvoja do roku 2025.133

V priebehu uvedenych transformacnych zmien doslo v strukta-
re svetového politického systému k vyznamnym zmendm v pova-
he moci Statov. V prvej faze iSlo o vyrazné zmeny v charaktere vo-
jenskej sily, symbolizovanej spriemyselnenim a robotizaciou vojen
a vznikom strategickych zbrani. Geografia ako najmenej premenna
zlozka medzinarodnej politiky dramaticky zniZila v 20. storo¢i svoj
vyznam, a naopak vzrdstol vyznam modernej vojenskej techniky
a technolégie ako najdynamickejSej zlozky moci (Krejci, 2016, s. 95).
V druhej faze sa pridala zmena vyznamu a vplyvu nesilovych zlo-
ziek moci, ktoré bezprostredne nepatria vojenskym silam. Patri
sem predovsetkym institucionalizacia ideol6gii. Rozporuplné vna-
Sanie prvkov demokracie do politiky, ,rtst gramotnosti mas kom-
binovany s rostoucimi schopnostmi sdélovacich prostfedki masy
ovliviiovat vedl k tomu, Ze lid vstoupil do politiky 19. a 20. stoleti
v podobé 'zestatnéné verejnosti’ - manipulovan mocenskymi eli-
tami a radikalnimi skupinami, hledajicimi jednoducha feSeni hlu-
bokych socidlnich rozport” (Krej¢i, 2016, s.95). V podmienkach

133 Napriek tomu, ze USA zostand v tomto ¢asovom horizonte najsilnej$ou krajinou,
jej Specificka vaha sa vplyvom statov BRIC zniZi a ich podiel na svetovom HDP prevysi
podiel pévodnych statov G7 (Global Trends 2025: A Transformed World, 2008).
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globalizacie sa zmenil nielen ekonomicky zdklad sily Statov, ale aj
vyznam ekonomického potencidlu statov pri presadzovani ich za-
hrani¢nopolitickych ciel'ov ako nesilovej zloZzky ich moci.

Transformac¢né zmeny vo vyvoji geopolitiky mali svojho pan-
danta v zdsadnych zmendch vecnej Struktary procesov svetovej
ekonomiky, ako aj v zmenach mechanizmu jej fungovania. Hlboké
zmeny vecnej Struktary ekonomickych procesov na jednej strane
nadobudli charakter mimoriadne diverzifikovanej Specializacie
(outsourcing, offshoring) dosledne podriadenej globalnemu zisku
v celoplanetarnom bezbariérovom posobeni TNK, na druhej strane
dynamicky narasta podiel vojenskej produkcie v $truktire medzi-
narodného obchodu.

Zvacsilo sa ideologické zdovodnovanie uvedenych procesov
ako jedinej , pre vSetkych prinosnej” cesty vyvoja civilizcie. Nové
trendy v geopolitike boli tzko spojené so zdsadnymi zmenami
v charaktere svetovej ekonomiky a mechanizmami jej fungovania
diktovanymi logikou posobenia TNK a ¢innosti globdlnych instita-
cii - MMF, SB, WTO a pod. Interakcia transformac¢nych zmien geo-
politiky a zmien vecného obsahu procesov vo svetovej ekonomike,
ako aj zmien v jej systémovom fungovani vsak tieZ priniesla nové
rizika a ohrozenia pre d'al$i vyvoj civilizacie.

Skor ako sa im budeme konkrétnejsSie venovat v aktudlnych
podmienkach formujticeho sa multipolarneho geopolitického uspo-
riadania sveta, povazujeme za uZito¢né stru¢ne pripomenat, ako sa
geopoliticky vyvoj v rdmci bipoldrneho a unipolarneho usporiada-
nia odzrkadlil v kl'a¢ovych teoreticko-koncepénych pristupoch. Je
to vel'mi poucné pre lepsie chdpanie podstaty geopolitiky v stcas-
nom multipoldrnom usporiadani sveta a s tym spojenych rastacich
rizik a ohrozeni pre d'alsi vyvoj civilizacie.

13.3. Teoreticko-koncepéné geopolitické pristupy
v bipolarnom usporiadani sveta

Bezprostredne po skonceni druhej svetovej vojny a v dosledku
jej vysledkov sa sformovala Specifickd podoba bipolarity, v ktorej
proti sebe ako zdsadné ideologicky protikladné poly stali USA
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a ZSSR, usilujace sa o hegemoéniu vo svetovom politickom systé-
me. Teoreticko-koncepéné, resp. Specifické odzrkadlenie bipolar-
neho usporiadania sveta najvystiznejsie reprezentuje Velkd sachov-
nice s podtitulom K cemu Ameriku zavazuje jeji globalni prevaha Zbig-
niewa Brzezinskeho (1999) a Ziklady geopolitiky s podtitulom Geopo-
litickd budoucnost Ruska Alexandra G. Dugina (1997).

Brzezinski vo Velkej Sachovnici ststred’uje pozornost na geostra-
tégiu, v ktorej nacrtdva pravdepodobné pohyby sily vo svetovom
priestore a ¢ase a konkretizuje miesto a ¢as predpokladanych stre-
tov. Vychodiskové metodologické predstavy o americko-soviet-
skych vztahoch Brzezinski sformuloval uZ v polovici 80. rokov
minulého storocia (Brzezinski, 1986) ako historicky konflikt - tra-
di¢ny geopoliticky stret velkej ocednskej mocnosti a dominantnej
pozemnej mocnosti. Pritom nejde len o tradi¢né geopolitické stret-
nutie dvoch mocnosti, ale o boj dvoch imperidlnych systémov. Na
tejto baze vo Velkej sachovnici, bez toho, aby sa venoval ttvahdm
o socidlno-darwinistickych zdkonitostiach spravania Statu, rozvija
koncepény rdmec pre praktické postupy, ktoré by zabezpecovali
narodné zaujmy USA. Podla Brzezinskeho bolo pre budici vyvoj
rozhodujtice, ako Amerika bude ,riadit” Eurédziu, ktora povazoval
za Sachovnicu, na ktorej bude pokracovat boj o svetové prvenstvo.
V Eurazii leZia vSetky staty,3* ktoré moZu ekonomicky a politicky
potencidlne ohrozit prvenstvo USA. Eurazia je prilis vel'ka na poli-
tické zjednocovanie. Zaujmom USA je maximélne upevnenie prevla-
dajtceho geopolitického pluralizmu a prevencie proti nepriatel skym
koaliciam, ktoré by mohli ohrozit americky primat (Brzezinski,
1999, s. 38 a 200). Za kriticky doleZzité ohniska povazoval Ukrajinu,
Azerbajdzan, Juzna Koéreu, Turecko a Iran.

Duginove Ziklady geopolitiky reprezentuja Siroké spektrum geo-
politickych knih a ¢lankov odzrkadlujacich nebyvaly zaujem
o geopolitiku v ruskom intelektudlnom i politickom prostredi.
V geopolitickych pristupoch je zrejma snaha argumentovat urcité

134 Za hlavnych hracov Eurazie povazoval Franctzsko, Nemecko, Rusko, Cinu a Indiu.
Velkej Britdnii, Japonsku a Indonézii napriek ich doélezitosti neprirad'oval kvalitu hlav-
nych hracov.
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zakonitosti tak vzniku ruskej rise, ako aj rozpad Sovietskeho zvézu
a v niektorych pripadoch i viziu budtdcnosti. V Duginovom ponati
je tstrednou otazkou zjednotenie Eurazie okolo novej ruskej rise.
Nema byt stastredené na ekonomiku, ale musi mat morské hranice
alebo priatel'ské bloky na prilahlych kontinentalnych teritériach,
pruznt a diferencovant etno-naboZensku Struktaru. Ruska fede-
raciu chape viac ako teritoridlny proces nez ako geopoliticku jed-
notku. Zakladnou tlohou v stboji s USA je ,skladanie impéria,
premenit pobreZzné tizemia (Rimland) Eurazie na spojencov Ruska,
strategicky prenikntat do pobreznych zon, alebo aspon zabezpecit
pIna a prisnu neutralitu ¢o najvacsej casti Rimlandu, aby sa Rusko
stalo kontinentalnou geopolitickou silou. Geopoliticky bude Rusko
ukoncené az vtedy, ked pristup k chladnym moriam severu a vy-
chodu doplni pristupom k teplym juznym a zdpadnym moriam”
(Dugin, 1997, s. 212 - 213, 184).

Brzezinskeho a Duginove tvahy vychadzaja z bipolarnych pred-
stdv a smeruju k poziadavke hegemonistického usporiadania sve-
tového politického systému. Je zaujimavé, Ze tak podla americkej
geopolitiky, ako aj podl'a ruskej geopolitiky st zdkladnymi mies-
tami ich stretu Ukrajina a Azerbajdzan a predpokladajt, Ze mocen-
ské spory sa budu riesit predovsetkym véazenim ¢i pouzivanim
mocenského potencidlu velmoci, teda pri malej tlohe medzina-
rodného prava (Krejci, 2016, s. 315 a 317).

13.4. Odzrkadlenie vzniku unipolarneho systému
v teoretickych geopolitickych koncepciach

Pre obdobie po skonceni studenej vojny po roku 1989 vysttpila
do popredia otadzka budtcnosti a rizikovych faktorov, ktoré na Za-
pade navodzovali predstavy o definitivnom vitazstve liberalizmu
a konci dejin. KIacovt tlohu v tom zohrala Huntingtonova praca
Stret civilizaci s podnadpisom Boj kultur aproména svétového ridu
(2001).135 Praca ,,zdtraziiuje permanentni a neodstranitelny charakter

135 Jej tspech pripravil autorov ¢lanok Stfet civilizaci?, ktory publikoval v ¢asopise
Foreign Affairs v roku 1993 a ktory vyvolal vel'ky ohlas.
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konfliktu mezi civilizacemi. Mista dotyk civiliza¢nich okruha se

u tohoto autora méni na frontové linie” (Krejci, 2016, s. 320).
Huntington za najdolezitejsi nastroj v konfrontacii civilizacii po-

vazuje §tat a rozliSuje ¢lenské staty - kulttrne stotoznené s urcitou

civilizaciou, Gstredny Stat - najmocnejsi stat v danom civiliza¢nom
okruhu, rozstiepené staty - patria k roznym civiliza¢nym okruhom

a rozdvojené Staty - maju jednu prevladajacu kultaru, no politici

chct civiliza¢nt identitu zmenit.13¢ Za kl'a¢ova povaZzuje konfron-

téciu s moslimskym svetom a Cinou. V tomto multipoldrnom svete
musia USA a zdpadna Eurépa vo vztahu k ostatnym civilizacidm:

o prehibit politickt, ekonomickd a vojenskd integraciu a koordi-
novat pritom svoju politiku, aby Staty zinych civiliza¢nych
okruhov nemohli vyuZivat vnatorné rozpory Zapadu;

o zaclenit do NATO a EU stredoeurépske a pobaltské staty;

e podporovat prozdpadnu orientaciu v Latinskej Amerike;

e obmedzovat rast vojenskej sily islamskych statov a Ciny;

e uznat Rusko ako regiondlnu mocnost s legitimnymi zdujmami
na bezpecnosti svojej juznej hranice;

e udrziavat zdpadnu technologicku a vojenska prevahu;

e uvedomit si, Ze intervencia Zapadu do zéleZitosti inej civilizacie
je najnebezpecnejsim zdrojom nestability a potencidlneho glo-
balneho konfliktu (Huntington, 2001, s. 381).

Huntington svojim pristupom podporuje udrZanie nadradenosti
postavenia Zapadu a hegemoéniu pozicie USA. Podl'a neho st civi-
lizacie vzdy pluralitné a ni¢ vSeobecnejSie neexistuje. To vsak je
véazny problém, lebo pluralitné civilizacie nevylucuja vyssiu kul-
tarnu entitu, 'udstvo a vSeludska kultaru opierajiicu sa o existen-
ciu zakladného mravného kédexu, ktory je mozné najst vo vset-
kych civilizaciach. Svetovy politicky systém nie je zalozeny len
na nepriatel'stve, konfliktoch a vojnach. Vyznamnad je aj kooperacia
na zdklade vzdjomnej vyhody, poznavacia komunikdcia, niekde
nezaujem, inde zas solidarita. Vojnové konflikty mézu mat mnoho

136 Huntington rozlisuje 9 civilizacii: zdpadnu, latinsko-americkd, africkd, islamska,
¢insku, hinduistickd, pravoslavnu, budhistickd a japonsk.
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vSeobecnejsich ¢i konkrétnejSich pri¢in ako skutoc¢nost, Ze niekde

hranicia civiliza¢né okruhy.

Existuja vSak aj iné geopolitické koncepcie, ktoré chapu konflikt
kultar inak ako Huntington.

Podnetnym prikladom iného bipolarneho pristupu je praca Va-
lerija L. Petrova (2003) Geopolitika Rossii. Vozrozdeénije ili gibel? Podla
autora by sa proti Zdpadu mal postavit blok RIKI - tradi¢ne odlis-
né civilizacie Ruska, Indie, Ciny a Iranu. Mravnost, ktoru tieto na-
rody a Staty v sebe koncentruja, je potrebné postavit proti liberal-
nemu rozkladu Zapadu. Blok RIKI by mal pritom sledovat tieto
hlavné ciele:

e Spolocné osvojenie geopolitického, geoekonomického a geokul-
tarneho priestoru, krystalizécia najlepsich vysledkov krajin, vy-
tvarania novych technolégii - na tomto zéklade vytvérat alter-
nativny systém, ktory bude stabilizovat civiliza¢ny rozvo;j.

e Spolo¢nd obhajoba vlastnych hodnoét, idedlov a tradicii, narod-
nych spdsobov Zivota - dolezité je vzajomné kulttirne obohaco-
vanie, odpor k rovnorodosti.

e Formovanie nového pozitivheho modelu civiliza¢nej spolupréace
na zédklade dialégu civilizacii a kultar, vedeného na vSeobec-
nych univerzalnych hodnotach spravodlivosti, slobody, I'ud-
skosti, mudrosti, tcty kludskej dostojnosti, zodpovednosti
a viery v budticnost.

e Predlozit svetovému spolocenstvu rozpracovanu stratégiu rie-
Senia globalnych problémov, prezitia a rozvoja celého I'udstva,
harmonizécie sveta, tcast na akciach podporujtcich svetova
bezpecnost (Petrov, 2003, s. 195 - 196).

Hoci Huntington i Petrov vychadzaja z bipolarity, ich ponatie
konfliktu civiliz4cii je zna¢ne rozdielne. Huntingtonovo ponatie je
vyrazne konfronta¢né z pozicie nadradenosti Zdpadu a hegemonie
USA. Pluralitné civilizacie povaZuje za konecna - najvyssiu trover,
¢ize neuznava vsel'udska kultaru a vSel'udské hodnoty. Petrov sice
tiez predpoklada konflikt existujtcich civilizacii, no zéroveti nastol'u-
je poziadavku medzicivilizacného dialégu na baze univerzalnych
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vseludskych hodnoét anevyhnutnost, aby svetové spolocenstvo
rozpracovalo stratégiu rieSenia globalnych problémov.

Krej¢i (2016) upozoriiuje, Ze na pochopenie medzinarodnych po-
litickych vztahov nestaci len pohlad na trovni kultar, ani pozna-
nie rozpornosti ideologickych doktrin, ale ze na pochopenie jed-
notlivych udalosti je potrebné este znalost zdkonitosti mocenskej
rovnovahy. Je mozné kreslit etnické a nabozenské mapy sveta, no
skuto¢ne dolezity je vyznam a Strukttra Statneho zdujmu. Pritom
pre geopolitické procesy je prizna¢na tendencia priority koncepcie
Statneho zaujmu pred viziou zdujmu civilizacie. UkadZkovymi pri-
kladmi su Irak, Libya, Syria atd’. UZzito¢nejsie je skumat zakonitosti
vztahov Statov nez vztahov civilizacii. Samozrejme, najdoleZitej-
$imi vztahmi st vztahy astrednych Statov civiliza¢nych okruhov.
Medziciviliza¢né rozpory sa Specifické, no nie typické medzina-
rodné vztahy (Krejci, 2016, s. 330 - 331).

Na realne pochopenie charakteru jednotlivych civiliza¢nych
okruhov je dolezité objasnit ich vztah k ndboZenstvu a etike. Pre
zapadnu politicka kultaru, ktord predstavuje hodnotovy konglo-
merat, je charakteristické, ze jej najdolezitejsim tmelom nie je nabo-
zenstvo, ale liberalizmus. Vzhladom na to, Ze pre liberalizmus je
prizna¢nd tolerantnost, sekuldrny charakter a neurcitost, nemoze
byt skutoénym tmelom politickej kultary Zapadu. Ta charakteri-
zuje hollywoodsky kultarny primitivizmus, zdbavny a informac¢ny
komercializmus rodiaci , civiliza¢ny fundamentalizmus” ako obraz
nadradenosti Zapadu (Krej¢i, 2016, s. 234).

Zasadny problém liberalneho zjednotenia kultary je v tom, Ze
zapadna politicka kulttdra sa oddel'uje od etiky. Stat sa ma starat
o politiku, mravnost sa chape ako dobrovolny pristup a u politi-
kov zostala vecou naboZenstva a cirkvi. Historicky nebyvala nabo-
zenska znéasanlivost v Eurépe bola v skuto¢nosti dosiahnuta voj-
nami.’®” Existuja vSak aj priklady iného postavenia cirkvi a etiky
v politickej kultare. Vo vychodnej kultare sa problematika moralky

137 Kompromisy augsburského mieru (1555), vestfalskeho mieru (1648) a vo Svitej
aliancii (1815).
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pestovala mimo uzavretych nabozenskych systémov, ¢o umozrio-
valo pre Eurépu nezndmy stupen naboZenskej tolerancie a zluco-
vanie protikladnych filozofickych koncepcii ako konfucidnstvo
a taoizmus do spolo¢nych obradov. ,V samotném konfucianismu
pak etickd problematika tvori jadro politické teorie a ma podobu
rozvoje toho, co by bylo mozné nazvat diiraz na péstovani obc¢an-
skych ctnosti” (Krejci, 2016, s. 335). Z toho vyplyva, Ze odlisnost
naboZenstva eSte neznamend, Ze neexistuje mnoho hodnot, ktoré
patria vSetkym civilizadcidm a Ze rozdiely nemusia byt vzdy prici-
nou konfliktov, ale mo6Zzu civilizacie vzdjomne obohacovat.

Struény exkurz do histérie doterajsieho formovania geopolitiky
na jednej strane odhaluje obrovsky destruktivny potencial rizik
medziciviliza¢nych konfliktov pre d'alsie smerovanie vyvoja l'ud-
stva a tym, prirodzene, aj pre d’aldie smerovanie vyvoja svetovej
ekonomiky. Na druhej strane, vo vyvoji geopolitiky existuji nie-
ktoré priklady pozitivnych medziciviliza¢nych vztahov a prvky
rodiacich sa novych pristupov, ¢o predstavuje mozny potencial
humanizacie geopolitiky, ozdravného smerovania vyvoja l'udskej
spolo¢nosti a tym aj humannych premien v charaktere a fungovani
svetovej ekonomiky.

Protikladnost dvoch trendov sa v podmienkach formujaceho sa
multipolarneho globalneho systému este zvyraznuje. Jednym z naj-
vyznamnejsich dosledkov globalnej krizy je obrovské prerozdele-
nie ekonomickej a politickej moci medzi vyspelymi $tatmi a rozvi-
jajacimi sa arozvojovymi Statmi, ku ktorému doslo v relativne
kratkom obdobi 2008 - 2013.138 Multipolarna Struktara urcujtcich
globalnych aktérov zacina menit aj niektoré prvky ¢i aspekty cha-
rakteru geopolitiky. ZovSeobecriujico to moéZeme ukazat na obsa-
hovych posunoch vo funkciach geopolitiky.

138 Podiel rozvinutych statov na svetovom HDP v parite kiipnej sily klesol z 55,1 % na
43,2 % pri stcasnom zvyseni podielu novoindustrializovanych arozvojovych statov
z0 44,9 % na 56,8 %. Osobitne vyznamné je vyrazné zniZenie podielu USA z28 % na
16,5 %, sprevadzané podstatnym zvyenim podielu Ciny z11,5 % na 158 %, pricom
v sti¢asnosti uz prevysil podiel USA (Sikula, 2017, s. 90).
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13.5. Rozvoj funkcii geopolitiky pri formovani
multipolarneho globalneho systému

Zaklady geopolitiky sa formovali na konci 19. storocia a vyzna-
¢ovali sa popretim odkazu osvietencov a ich viery v rozum a moz-
nost ovladnut I'udsky osud. Geopolitika teda znamenala odvrate-
nie od humanizmu, od ponimania ¢loveka ako miery vsetkych ve-
ci. Vychadzala zo socidlno-darwinistickej predstavy statu a za-
kladnou formou vztahov medzi $tatmi je konflikt. Rast a expanzia
Statu je chdpand ako legélna a prirodzena, preto medzindrodna
politika nema ni¢ spolo¢né s otazkou spravodlivosti. Casto sa re-
dukuje na mocensky konflikt a ten potom este ztiZene na konflikt
vojensky. Geopolitika nepracuje s ideou prava a v jej logike nie je
miesto pre mravny idedl. Zdkladnou funkciou geopolitiky bolo od za-
¢latku zdovodnovanie, ospravedliiovanie, ba az velebenie expan-
zivnych, predovietkym vojnovych konfliktov. U¢elovym hfadanim
niektorych vyvojovych tendencii konfliktov slaZzi ako ideologicka
zbran v sluzbach expanzivnych, dobyvacénych zaujmov Statov a moc-
nosti. Geopolitika zdovodruje a obhajuje nasilné prerozdel'ovanie
ekonomickej moci a vplyvu vo svetovej ekonomike. Reédlne eko-
nomické procesy st preto na mile vzdialené od teoretickych pred-
stav racionalnej medzinarodnej del'by prace a svetového obchodu.

Vplyvom rasttcich rozporov a redlneho destruktivneho pdsobe-
nia geopolitiky na vyvoj spolo¢nosti sa zacala hlavne pod tlakom
a v sac¢innosti s dalsimi spolo¢enskymi vedami rozvijat jej d'alsia
funkcia. Pracovne ju nazveme wvarovno-preventivna funkcia. Vo
vhodnom interdisciplindrnom pristupe moéze byt geopolitika
uplatnend pri odhalovani kritickej miery rozporov a ohrozeni civi-
lizacie pri prerastani konfliktov do vojen a tak moze prispievat k ich
vcasnej eliminacii. Prvky tejto funkcie geopolitiky sa zacali po-
stupne prejavovat od druhej svetovej vojny a smerom k stc¢asnosti
sa ich posobenie zvyraziiuje. Zaroverti sa popri vojenskych konflik-
toch zacali Siroko pouzivat ,soft” expanzivne a dobyvacné pro-
striedky v podobe protekcionistickych, diskrimina¢nych, sankénych,
sabotaznych atd. opatreni vo sfére obchodu, kapitalu, financii
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a informécii, presadzované v zjavne ¢i skryto sofistikovanom ideo-
logickom prevedeni. Ich negativne ucinky sa casto neprejavia
hned,, ich identifikécia je spravidla zlozitej$ia a uplatnenie varov-
no-preventivnej funkcie geopolitiky je komplikovanejsie a na-
rocnejsie. Z tohto dévodu je potrebné venovat zvySent analyticka
pozornost tak kritickému rozboru mnozstva ¢iastkovych teérii sla-
ziacich ideologickému zdoévodiiovaniu rdznych foriem ,soft” pro-
striedkov geopolitiky, ako aj dokladnému skiimaniu redlnych pro-
cesov vo svetovej ekonomike. Komplementarne sktimanie oboch
aspektov posiliiuje kriticky charakter geopolitiky, a zdroven zreal-
niuje jej vplyv na charakter a fungovanie svetovej ekonomiky.

V suvislosti s prechodom k multipolarnemu systému urc¢ujacich
aktérov medzindrodnej politiky vznikajia predpoklady na vznik
kvalitativne novej funkcie geopolitiky. Popri povodnej zékladnej
funkcii - zddévodiiovani expanzivno-dobyva¢ného charakteru ako
prirodzenej vlastnosti geopolitiky, postupnom rozvijani prvkov
varovno-preventivnej funkcie, vznika redlny potencial na postupné
formovanie principialne novej funkcie - funkcie humanistického kon-
senzudlneho dialégu geopolitiky. Tato moznost sa z hladiska udrza-
telného vyvoja civilizacie stadva nevyhnutnostou.

Kvalitativne posuny vo vyvoji funkcii geopolitiky sa vyznacuja z&-
sadnou rozpornostou a odzrkadl'uja skuto¢nost, Ze od vzniku geo-
politiky sa neskor zacala postupne menit Struktara urcujacich akté-
rov aich geopolitické a geostrategické zdujmy. Analyticky pohl'ad
na stcasny stav civilizacie ukazuje, Ze je mozné identifikovat sku-
piny aktérov, ktorych vyhranene protikladné zdujmy urc¢uja Speci-
tickta rozpornost vedl'a seba pdsobiacich troch funkcii geopolitiky.

Povodna zikladnd funkcia geopolitiky zalozend na socidlno-dar-
winistickej predstave Statu a jeho nedostato¢ného priestoru, chapa-
la expanzivno-dobyvac¢né spravanie Statu ako nieco prirodzené, ¢o
vo svojej logike nemd zabudovany mravny ideél a ¢o vo svojich
analyzach a prognézach nepracuje s ideou prava a spravodlivosti.
Tato funkcia sa interpretaciou mocenskych struktar v zmysle hie-
rarchie medzi $tatmi podla osi moci - malé a vel'ké staty, mocnost
a boj mocnosti - mierne modifikovala, no jej zdkladny charakter sa



336

nezmenil. Stadle ma najvacsiu vahu a vplyv. Dokumentuje to vel'ké
mnozstvo silovych (vojnovych) inesilovych (,smart”) konfliktov,
konkrétne prejavy institucionalizdcie mordlneho hazardu'® a zlo-
¢inu'4 ako nastrojov geopolitiky.

139 K najvyznamnej$im konkrétnym prejavom institucionalizacie mordlneho hazardu
patria najma:

e skreslovanie, resp. zatajovanie idajov o redlnom vyvoji ekonomiky, raste HDP, ne-
zamestnanosti, inflacii atd’;

e vladna podpora averzie proti regulovaniu a tolerovanie ré6znych metéd obchadzania
dohl'adu nad finan¢nymi trhmi;

e laxny, nedoésledny pristup k nekorekinému spravaniu auditorskych a ratingovych
agentur, najmé tych najvacsich a najvplyvnejsich;

e tolerovanie a podpora zneuzivania ,sofistikovanych, kvantitativnych metéd” vyhod-
nocovania, presnejsie, zahmlievania rizik na finanénych trhoch;

e formy protikrizovych opatreni, ktoré fakticky odskodnujt, ¢i dokonca odmenuja
hlavnych aktérov krizy na tkor krizou postihnutych;

e tolerovanie podmienok umoziujacich krajne nadhodnotené odmeriovanie manazé-
rov finan¢nych korpordcii, ktoré nadobtda v ¢ase krizy ¢asto nezakryto paraziticky
charakter;

e osobitne vypuklym prejavom institucionalizovaného moralneho hazardu je nielen
tolerovanie, ale aj zjavna ¢i skryta podpora , danovych rajov”; paradoxne, $taty pro-
strednictvom nich umoZiiuja obrovské datiové tniky zdrojov prijmov svojich rozpoc-
tov, ktoré im potom, prirodzene, chybaji pri plneni ich funkcii, predovetkym v so-
cidlnej oblasti;

o skrytd tcast svetovych finan¢nych centier na prani $pinavych penazi;

e torpédovanie zdanenia finanénych operacii;

e manipulacia s klaéovymi trokovymi sadzbami LIBOR, EURIBOR;

e pomoc azéichrana velkych bank, krachovanie malych bank a bojkot nevyhnutnej
ozdravnej reformy finan¢ného sektora;

e v procese globalizacie zvlast zosilnel lobisticky vplyv, resp. priama tcast najsilnej-
8ich, predovsetkym finanénych korporacii na formovani charakteru a zamerani ¢in-
nosti klicovych medzinarodnych instittcii, ako MMF, SB, WTO a pod. Tak ako ich
vplyv objektivne vzrastol, zdroveri v poslednom obdobi sa zintenziviiuje opravnena
kritika zdkladnych aspektov ich ¢innosti (Sikula, 2017, s. 83 - 84).

140 Cilsky ekoném Manfred Max-Neef navrhol koncept ekonomického zlo¢inu proti Iud-
stvu a vytvorenie Medzindrodného stadneho dvora pre ekonomické zloc¢iny proti Iudstvu.
Ako skutkovt podstatu takychto zlo¢inov vymedzil nasledovné ekonomické ¢iny a politiky:

e Vytvéraju priame, ale aj nepriame a vedlajsie $kody, napriklad tsporné opatrenia
(austerity measures), podvody bank, znecistovanie zivotného prostredia, destrukcia
ekosystému a dalsie.

e Poskodzuju velku Cast spolo¢nosti, ked v stvislosti s prepadom ekonomiky, ktory
sposobila politika tspornych opatreni, narastol pocet samovrazd do takej miery, Ze
dovod neprirodzenej smrti prevysil pocet umrti z d6vodu dopravnej nehody. Vyvsta-
va opravnend otazka, ¢i tieto samovrazdy z dévodu ekonomického utrpenia st vlast-
ne samovrazdy. Ci to nie st vrazdy zakerného ekonomického modelu.

e Sposobené skody st predpovedatelné a ocakavané, teda st spdésobované zamerne,
ked bolo vopred zname, Ze ,,ozdravna politika” prinesie skazu spolo¢nosti a utrpenie
miliénom l'udi.
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Typickou ukazkou geopolitického vyuZitia vojnového konfliktu
je postup britskej vlady vo vojne v Perzskom zalive. Este pred vy-
puknutim konfliktu jej predstavitel' A. Clark (minister pre vojenské
zékazky) vypracoval konkrétny zoznam perspektivnych dodévok
a rokoval s predstavitelmi Kataru a Bahrajnu. Britska vlada videla
v prichadzajticej vojne nie hroziacu humanitarnu katastrofu, ale
vynikajtcu prilezitost pre zbrojarske firmy zarobit na smrti a de-
Strukcii (Ondercanin, 2017).

Popri silovych (vojenskych) konfliktoch geopolitika Siroko vyuzi-
va rozne formy nesilovych ,soft” prostriedkov, spravidla v podobe
ucelovo pripravenych konstrukcii ekonomickych procesov s cielom
zmocnit sa prirodnych zdrojov inych statov, profitovat z priamo ¢i
nepriamo nanutenych dspornych opatreni inym Statom, alebo jed-
noducho zvratit ,neZiaduci” politicky systém iného Statu. Kon-
Strukcia tverovej ,pomoci” je ¢asto prostriedkom na ovladnutie
prirodnych zdrojov inych &tatov. Statu, resp. niekol'kym &tatom,
ktoré tazia zaujimavy zdroj surovin, sa poskytne vyhodny tver na
technologickt modernizaciu tazby, ¢o ma za nasledok jej podstat-
né rozsirenie a tym aj vyrazné zvysenie ponuky na svetovom trhu.
Vysledkom je také zniZenie ceny, ktoré neumoziiuje splacanie tve-
ru a veritel ziskava kontrolu nad prislusnym zdrojom. Int kon-
Strukciu geopolitika uplatiiuje pri tverovej ,pomoci” na rieSenie
finan¢nej krizy cielovému Statu, resp. statom. Kriza vSak byva ne-
zriedka ,ndhodou” umelo vyvolana. Na jej prekonanie poskytne
MMEF tver so striktne zadefinovanymi podmienkami konkrétnych
uspornych opatreni s d'alekosiahlymi devastujicimi G¢inkami na
zadlzent ekonomiku, jej rast, konkurencieschopnost, socialnu sféru,

e Sposobené skody st vzdy sucastou asymetrickej rovnovahy. Nikdy nie je nasledkom
len 8koda urditej Casti spolo¢nosti, ale vzdy je nasledkom aj podstatny benefit pre ma-
lopocetné sektory spolo¢nosti, ktoré disponuja mocou.

e Ekonomické nastroje/¢iny a politiky, ktoré sposobuja takéto skody, majt svoj zaklad
v ideologickych tvrdeniach, ktoré nie st podporené ziadnymi analyzami, Ze st mie-
rené k prospechu tizkej mocnej skupiny, ale prezentované s rétorikou prospechu pre
spolo¢nost. Prave preto ide o podvod na spolo¢nosti.

e S to ¢iny vyplyvajuce z politickych rozhodnuti, nie operacného, technického charakteru.

e Vyzaduju pouzivanie lZi.

o Existuji k nim ¢estné a rozumné alternativy (Max-Neef, 2014, prevzaté: Ondrovic, 2016).
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podstatné oslabenie schopnosti znizovat zadlZenost a s tym spoje-
nym lacnym vypredajom narodnej ekonomiky. Nazornym a pouc-
nym je priklad priebehu finan¢nej krizy vo vychodnej Azii v ro-
koch 1997 - 1998.141

K najkrikl'avejsim prikladom geopolitického zvréatenia ,neZia-
duceho” politického vyvoja nesporne patri zvrhnutie demokratic-
ky vytvoreného rezimu v Cile na &ele s prezidentom S. Allen-
dom.2 Hlavnym geopolitickym motivom odstranenia Allendom
vytvoreného modelu socialistickej spolo¢nosti bola skuto¢nost, Ze
»,Washington vzdy povazoval demokraticky socializmus za vacsiu
hrozbu nez totalitny komunizmus” (Kleinov4, 2010, s. 448).

Pokial ide o varovno-preventivnu funkciu geopolitiky, je potrebné
poukézat na skuto¢nost, Ze predstavuje kritickti reakciu na jej pr-
vu funkciu a dosledky, ktorymi stuptiuje rozpory a ohrozenia civi-
lizacie. Ich kritickou analyzou odhaluje expanzivne a dobyvac¢né
ciele a narastajuce rizika ¢oraz nebezpecnejsieho stupriovania kon-
fliktov. Tym nielenze varuje, ale aj nabada a motivuje k hl'adaniu
a uplatnovaniu napravnych geopolitickych opatreni. Postupny roz-
voj tejto funkcie vSak zac¢ina kvalitativne menit charakter geopoli-
tiky, lebo do nej vnéasa prvky moralky a spravodlivosti. Prirodzene,

141 V §tatoch oznacovanych Svetovou bankou za ,azijskych tigrov” v Juznej Korei,
Indonézii, Thajsku a Malajzii G. Soros navodil prasknutie realitnej bubliny, ¢o im sposobi-
lo dramaticky pokles ich HDP od 27 % aZ o0 56 %. Prvé tri prijali pomoc MMF za podmie-
nok washingtonského konsenzu, t. j. anulovanie vplyvu $tatu na ceny a obchod a drastic-
ké skrty vladnych vydajov na zdravotnictvo a vzdelanie. Ich realizcia spdsobila velky
narast chudoby, hladomor a tragické dosledky na verejné zdravie. S tym kontrastuje
vyvoj v Malajzii, ktora odmietla podmienky MMF, zaviedla kontroly trhovych $pekulacii,
zafixovala kurz k dolaru, rozsirila program potravinovej podpory a socidlnej ochrany,
zvysila vydavky na verejné zdravotnictvo. Skonsolidovala ekonomiku a u$etrila obyvate-
I'ov hospodarskeho a zdravotného utrpenia, akému boli vystaveni obyvatelia Indonézie,
Thajska, a ¢iasto¢ne Juznej Kérey (Stuckler - Basu, 2014).

142 Ked' sa po vitazstve Allendeho vo vol'bach v roku 1970 nepodarilo ekonomickou
diskrimindciou a sabotdzou zlomit formujaci sa socialisticky rezim, USA sa rozhodli
odstranit semeniste statom riadenej ekonomiky dokladne pripravenym vojenskym pu-
¢om. Prostrednictvom vytvorenia §pecialnych organiza¢nych struktar, finan¢nej podpory
a za priamej tcasti CIA koordinovali sa¢innost medzi intelektudlnou pripravou ekono-
mickej reformy na friedmanovskych zasadach chicagskej skoly, predstavitelmi vel'kych
podnikov a armadou, ktora v roku 1973 krvavym spésobom zvrhla Allendeho vladu.
Presved¢iva detailnt analyzu tohto geopolitického procesu obsahuje kniha Naomi Klei-
novej (2010) Sokovd doktrina.
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vedie aj k vyraznej polarizacii zdujmov urcujtcich aktérov, ktori
posobia v intenciach prvej a ktori v intencidch druhej funkcie geo-
politiky. Zivnou podou pre vznik a presadzovanie varovno-pre-
ventivnej funkcie boli snahy statov, ktoré sa vymanili z kolonidlne-
ho systému a usilovali sa o svoju ekonomickti emancipaciu. Vyraz-
ny vplyv malo developmentalistické hnutie statov Latinskej Ame-
riky, ktoré sa ideovo opieralo o teériu rozvoja Ratla Prebischa.
Ciel'om hnutia bolo odpttanie sa zo zavislosti od finan¢nych insti-
tacii Washingtonu, ako aj od diskrimina¢nych podmienok medzi-
narodného obchodu s cielom suverénne urcovat smerovanie vlast-
ného hospodarskeho vyvoja.143 Coraz &ir§i priestor pre kritické
rozvijanie a presadzovanie varovno-preventivnej funkcie geopoli-
tiky sa vytvéra pod vplyvom désledkov globalizacie, globélnej kri-
zy a formovania multipolarnej struktary svetového ekonomického
a politického systému. V dosledku toho dochddza ¢oraz castejsie ku
konfrontécii na jednej strane aktérov geopolitiky, ktori presadzuja
rieSenia konfliktov expanzionistickymi a dobyva¢nymi silovymi
i nesilovymi prostriedkami, a na druhej strane aktérov, ktori kriticky
odhal'uja rizikd takéhoto postupu, ukazuji a presadzuji mozné al-
ternativy spolocensky adekvatnejsich geopolitickych rieseni.

Z tohto hladiska je velmi zaujimavy mordalne ideovy prerod
J. Sachsa, vyznamného amerického profesora z kolumbijskej uni-
verzity, ktory sa najprv silne angazoval pri zdévodinovani expan-
zivne dobyvacnej funkcie geopolitiky, osobitne v transformac¢nych
procesoch v Rusku a v Statoch strednej a vychodnej Eur6py (Myant
- Drahokoupil, 2013). Postupne zmenil svoju poziciu a dnes patri
medzi priamych otvorenych kritikov geopolitickej praxe USA
a jeho navrhy plne koresSponduja s varovno-preventivnou funkciou

143 Na snahu vytvorit Zénu volného obchodu amerického kontinentu podla predstav
USA staty Latinskej Ameriky reagovali odmietavo a vytvorili vlastna formu integréacie -
Bolivarsku alternativu pre Ameriku (ALBA). Zasadnym prinosom alternativy ALBA bol
vymenny systém, v ktorom $taty samy rozhoduju o cenach komodit a sluzieb, namiesto
toho, aby ich nechali urcovat obchodnikom v New Yorku, v Chicagu alebo v Londyne.
Aby sa pri problémoch deficitu nemuseli obracat na MMF, zaviedli solidarny prvok vza-
jomnej pomoci (Kleinovéd, 2010, s. 63, 451 - 452).
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geopolitiky'# a nacrtavaju aj urcité prvky jej funkcie humanistic-
kého konsenzuélneho dial6gu.

Vychodiskové prvky fungovania funkcie humanistického konsen-
zudlneho dialogu geopolitiky s podmienené dvoma kl'dc¢ovymi sku-
pinami faktorov. Prva tvoria dosledky prechodu od unipolarneho
systému k multipolarnemu systému globalneho vlddnutia, v kto-
rom uz nie je charakter medzinarodnej politiky diktovany domi-
nantnym aktérom, ale sa utvara stretom a konfrontaciou zaujmov
viacerych urc¢ujacich globédlnych aktérov. Je to rozporuplny proces,
v ktorom sa na jednej strane povodny dominantny aktér snazi
vSetkymi moZnymi prostriedkami spomalit oslabovanie svojich
pozicii a vplyvu, a na druhej strane novi aktéri sa usiluju a aj redlne
presadzujt svoje zaujmy z pozicii, ktoré ziskali v procese preroz-
delenia globédlnej ekonomickej a politickej moci. Druhd skupina
faktorov je podmienend skutoc¢nostou, Ze bazické rozpory civilizacie
dosiahli kriticka mieru, t.j. hranicu ohrozujicu samotnt existenciu
civilizacie. Konkrétne sa to prejavuje v komplexe vzajomne previa-
zanych globéalnych socidlno-ekonomickych problémov, ako extrém-
ne sa prehlbujica prijmova a majetkova nerovnost, problémov jed-
nostranného Sirokospektralneho nastupu novych prevratnych tech-
nolo6gii spojenych s fundamentélnymi otdzkami postavenia ¢loveka,
az po obrovské rizikd zneuzitia najmodernejsich technolégii, ekolo-
gickych problémov sposobenych nielen ¢innostou cloveka, ale aj
prirodou, ako napriklad evidentné prejavy a dosledky vyrazného
stupniovania klimatickych zmien, ale aj mozné nepredvidatelné apo-
kalyptické ohrozenie deviatimi Zivymi megavulkanmi, aZ po prob-
lémy nebezpecného vyostrovania medziciviliza¢nych konfliktov.

Uz zo vSeobecne nacértnutého komplexu problémov je evident-
né, Ze maja vysostne globalny charakter a ze ich ucinné zvladnutie
nezastupitelne vyzaduje tiez globalny pristup. Pravda, nie hocijaky.
V geopolitickych procesoch to bude vyzadovat doterajsiu prioritu

144 Sachs navrhuje 5 principov, ktorymi by sa postupnymi krokmi mala ozdravit geopo-
litika. Ako prvy anajdolezitej$i uvadza, aby CIA ukondila tajné operacie zamerané na
zvrhnutie ¢i destabilizaciu vlad kdekol'vek na svete, ktoré st nepriatel'ské zdujmom USA
(Sachs, 2015; 2016).
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koncepcie statneho zaujmu podriadit priorite vizie zaujmov civili-
zacie. Z pohl'adu sacasnej geopolitickej situacie je zrejmé, ze poZza-
dovand zmena priorit bude mimoriadne zloZzitym, zdujmovo kon-
fliktnym procesom, ktorého tspesnost je neurcitd. Tento posun
priorit, obrazne povedané , vstrebanie” priority zdujmov civilizacie
do statnych zaujmov, je len moZnostou, ktorej premena na skutoc-
nost’ ako nezastupitelna vychodiskovi podmienku vyZzaduje pre-
sadit do geopolitiky humanisticky konsenzudlny dialog. Na prvy po-
hl'ad mozno prili§ optimisticka predstava ma vsak uz realne zarod-
ky. Existujt alternativne pristupy voci geopolitickym vizidm a kon-
ceptom o konfliktnom strete civilizacii. Popri smerovani k vojne
existuja aj protichodné tendencie v podobe pokracujtceho rozvoja
medzinarodného prava, zdokonalovania diplomatickych konfe-
rencii a organizdcii typu OSN, ako aj skutoc¢nosti, Ze v medzina-
rodnych vztahoch popri konfliktoch nachadzame aj kooperéciu, ba
i solidaritu (Krejci, 2016, s. 401). KlI'a¢ovou otazkou je, ¢i doterajsie
rieSenie konfliktov silou bude pokracovat aj do budtcnosti, alebo
¢i by nebolo moZzné uskuto¢nit’ aj iny model medzistatnych ¢i celo-
planetarnych vztahov. ,Budoucnost neni jedna - budoucnost exis-
tuje ve variantach” (Krejci, 2016, s. 411).

Nevyhnutnym predpokladom je ,humanizacia politického dia-
légu” vo vztahoch odlisnych civilizacii. Z toho vyplyva zdsadny
odkaz a vyzva pre sticasny extrémne rozporny a turbulentny vyvoj
spolo¢nosti. O tom, ¢i sa presadi humanisticky konsenzudlny dialdg
medzi civilizaciami, alebo pesimistickd vizia medzicivilizacného kon-
fliktu, budd rozhodovat najvyznamnejsi statnici. Ci sa v zahranic-
nej politike mocnosti pri svojom rozhodovani a konani buda opie-
rat’ o to, ¢o civilizacie odlisuje, alebo o to, ¢o ich spdja. Rozvinutie
variantu, kde namiesto medziciviliza¢nych konfliktov nastapi dia-
16g civilizécii bez vojen a nasilia, ktory je mozny, no ,vyzaduje no-
vé piistupy predevsim ze strany Zapadu jako - zatim - nejmocné;jsi
civilizace dneska” (Krej¢i, 2016, s. 336). Pri presadzovani novych
pristupov musi Zapad zohrat mimoriadne doéleZitt a zodpovedna
tlohu. Predovsetkym by mal prekonat huntingtonovsky koncept
stretu civilizcii ako simultdnneho zapasu Zapadu so zvySkom
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sveta zameranym na udrzanie nadradeného postavenia Zapadu
¢i hegemonistického postavenia USA. Na to je vSak nevyhnutné
zvladnut hlbokt zmenu v samotnom ponati zdpadnej kultary.
V dosledku jej liberalneho zjednotenia doslo k oddeleniu politickej
kultary od etiky. Stat sa ma starat o politiku a mravnost sa odsu-
nula do sféry dobrovolnosti.’* Nésledkom je dlhodoby a prehlbu-
juci proces dehumanizicie spolo¢nosti. Vo vychodnej kultare so
zna¢nym poctom nébozenstiev, napriek ich rozdielnosti, sa spoji-
vom vseludské hodnoty a etické problémy tvoria jadro politickej
kultary. Mordlna obroda civilizacie Zapadu, organické zaclenenie
etiky do jeho politickej kultary predstavuje zdsadna vyzvu pre vy-
tvaranie predpokladov humanistického, medzicivilizacného kon-
senzualneho dialégu ako reélnej cesty rieSenia globalnych problé-
mov. ,Hlavni riziko dnes neni v rozdilech zapadni, ¢inské ¢i islam-
ské kultury, ale v agresivnich ambicich Zapadu vydavat svoji civi-

lizaci za nejvyssi troven vyvoje lidstva a za univerzalni kulturu”
(Krejei, 2016, s. 336).

Buduci vyvoj funkcii geopolitiky a adaptacnych premien sveto-
vej ekonomiky je mimoriadne zlozity, dynamicky a neurcity, lebo
zavisi od mnozstva protichodnych simultdnne podsobiacich fakto-
rov. Predvidatelnost vyvoja civilizacie je okrem toho podmienena
absentujucou odpovedou na otizku - ako chépat v sucasnych
podmienkach pokrok. Upozornil na to byvaly americky prezident
Obama, ako na ,ulohu zdrvujiceho vyznamu - predefinovat po-
krok”. Viedli ho k tomu obavy z dosledkov globalizacie, etické po-
chybnosti nad stcasnymi technolégiami, nad doésledkami rastu
a devastacie Zivotného prostredia (Pisani-Ferry, 2017). Kriticka
miera rozporov civilizdcie v zdujme jej udrzatelného vyvoja bez-
podmienec¢ne vyzaduje od zdkladu zmenit ponimanie pokroku vo
vyvoji spolo¢nosti.

145 Pol'sky sociolég Z. Bauman v tomto kontexte hovori o rozpéjani racionalnej tc¢innosti
a morélky a udrziavanie tohto rozpojenia ako o dehumanizacii spolo¢nosti (Kusé, 2017).
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ZHRNUTIE

Po slabom raste v roku 2016, ako najnizSom od roku hlbokej me-
dzinarodnej finan¢nej a hospodarskej krizy (2008 - 2009), by globalna
ekonomika v tomto roku (2017) mala vstapit na trajektériu rastu,
podporovant narastom ekonomickych aktivit tak v rozvinutych, ako
aj vrozvijajucich sa arozvojovych ekonomikach. Pozitivne signély
prichddzaji nielen zo zvySovania priemyselnej produkcie, ale aj
z pracovnych trhov mnohych klta¢ovych ekonomik, ¢o podporuje rast
spotreby a oZivenie dopytu a nasledne vedie k ekonomickému rastu.
Tento pozitivny trend je stile krehky, pretoze globalna ekonomika
¢eli mnohym vyzvam a rizikdm, ktoré do velkej miery ohrozuja eko-
nomicky rast a prognézovant priaznivi ekonomicka situaciu. Tohto-
ro¢na vedeckd monografia skiima najnovsie javy vo vyvoji svetovej
ekonomiky, ktoré st podrobné analyzované v jednotlivych kapito-
lach, pri¢om sa berie do tvahy potreba periodicky sledovat a vedecky
analyzovat ekonomické aktivity regionov reprezentujticich prevazna
vacsinu globalnej ekonomiky. Monografia je rozdelend do Styroch
blokov a trinastich kapitol, v ktorych ¢itatel najde kvantum ekono-
mickych informdcii nielen o regiénoch, ale aj o niektorych globalne
vyznamnych ekonomikach, doplnenych o vseobecné teoretické tvahy
o terajSom turbulentnom a globalizujicom sa svete.

Tradi¢ne prva kapitola skiima globédlny a regiondlny vyvoj, hos-
podérsky rast ainé makroekonomické ukazovatele. Saleh Mothana
Obadi v nej analyzuje vyvoj globalneho a regionalneho outputu v po-
slednych rokoch, pricom dospel k zaveru, Ze globalna ekonomika sa
pomalym tempom dostdva znasledkov hlbokej krizy a perspektivy
rastu svetovej ekonomiky st povzbudivé vdaka posilneniu ekono-
mickych aktivit v mnohych rozvinutych ekonomikach, ktoré vsak
operuju len pod potencidlnym rastom a ekonomické aktivity sa za-
tazené vysokymi dlhmi a slabym bankovym systémom, ¢o zvysuje
neistoty budticeho rastu. Obadi dodéava, ze dalsi pozitivny signal
v prospech rastu svetovej ekonomiky pochddza zrozvijajucich sa
a rozvojovych ekonomik, ktorych ekonomicky rast sa zvysuje, ked'ze
niektoré velké ekonomiky sa nad’alej normalizuji vhodne vybranymi
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domacimi politikami, rychlym rastom tverov a neddvnym oZivenim
cien ropy. ZlepSeny vyhl'ad svetovej ekonomiky je zaloZeny na politi-
ke podporujacej rast, ako napriklad priaznivy mix makroekonomic-
kych politik a odkryvanie a odstrariovanie zranitelnosti v systémo-
vych ekonomikach, ale odvija sa aj od neruseného toku globalneho
obchodu a globalnych financii. Tento priaznivy vyvoj vsak podlieha aj
rizikdm vyplyvajicim z politickej neistoty a prisnejsich globalnych
finanénych podmienok, ktoré spésobujt odlev kapitalu z rozvijajtcich
sa a rozvojovych krajin. Jednym zo zaverov prvej kapitoly je to, Ze
zranitelnost vytvdra aj pretrvavajice vysoké vonkajsie zadlZenie
a verejny dlh, zhorSenie korporatnych a bankovych stvah a v niekto-
rych rozvijajacich sa a rozvojovych krajinach prehriate averové trhy
a trhy s nehnutelnostami. Tato zranitelnost nuti krajiny s nizkymi
finan¢nymi rezervami k zvoleniu prisnejsich finan¢nych politik.

V druhej kapitole sa Saleh Mothana Obadi a Matej Kor¢ek zamerali
na analyzu najnovsich javov a trendov globdlneho obchodu. Okrem
vyvoja svetového obchodu v tejto kapitole dostato¢ny priestor veno-
vali vyvoju cien primarnych komodit a Specidlne analyze pric¢in fluk-
tudcie cien ropy a zemného plynu. Autori uzavreli kapitolu konstato-
vanim, Ze globalny obchod v minulom roku zaznamenal spomalenie
rastu z hladiska objemu a pokles z hladiska hodnoty tokov tovarov
a sluzieb (v USD), a to v dosledku viacerych faktorov, predovsetkym
aprecidcie amerického doldra voci svetovym mendm, poklesu cien
komodit a slabého dopytu atd’. Obadi a Korc¢ek v zavere kapitoly kon-
Statujud, Ze ceny ropy a zemného plynu zastavili pocas ostatného roka
svoj prepad z predchadzajuceho obdobia. Ponukovo-dopytové fakto-
ry, ktoré predchadzajtci prepad sposobili, vsak nadalej v istej miere
posobia a neumoznili cenam tychto komodit vyraznej$i nérast, a to
aj napriek historickej dohode kartelu OPEC s Ruskom a d’al$imi de-
viatimi Statmi produkujacimi ropu. Obnovenie zvysenej tazby z ne-
konvenénych zdrojov sa pri prvom naznaku rastu cien opdtovne na-
Startovalo a ponuka tak minimalne v prvom polroku 2017 nad’alej
prekracovala dopyt. Ten je na svojich historickych maximéch a v do-
sledku oZzivenia globélnej ekonomiky vyrazne rastie, avsak predikcie
vyrovnania ponukovo-dopytového pomeru na ropnom trhu sa posu-
vaju az za rok 2017.
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Ivana Sikulové sa v tretej kapitole venuje vyvoju ekonomiky Eu-
répskej tinie, pri¢om sa koncentruje na analyzu makroekonomickych
ukazovatelov EU a dostato¢ne podrobne analyzuje alternativy d‘al-
$ieho vyvoja EU a budtce vztahy Velkej Britanie s EU. Sikulova kon-
Statuje v zavere svojej kapitoly, Ze prebiehajice oZivenie v EU je vply-
vom nasledkov poslednej krizy a stale vysokej zranitelnosti ekonomi-
ky nevelmi presvedcivé, je krehké, a zdroven nerovnomerné. Trhy
prace pokracuju v slabom oZzivovani, inflacia sa zrychl'uje velmi po-
maly aeuro sa zacalo v priebehu roka, aj vzhladom na ocakavané
spristiovanie menovej politiky ECB, posilfiovat. Naprava vo verej-
nych financiach prebieha pomerne pomalym tempom a vo viacerych
¢lenskych Statoch pretrvavaju okrem problémov s verejnymi finan-
ciami aj d’alsie makroekonomické nerovnovahy. Autorka kapitoly
upozortiuje na fakt, ze Eurépska tnia pritom nadalej Celi viacerym
rizikdm vo vonkajsom aj vntutornom prostredi. Z externych vplyvov je
nezanedbatelnym d'al$i vyvoj hospodarskej politiky USA, & uz fis-
kalnej (podoba a nacasovanie fiskalnych stimulov), menovej (tempo
sprisniovania) alebo obchodnej politiky (protekcionistické tendencie).
Medzi najvicsie interné rizikd mozno zaradit neistotu ohl'adne nasta-
venia novych vztahov medzi Velkou Briténiou a EU, ale aj pokracu-
juce protiintegra¢né nélady v d'alsich ¢lenskych statoch.

Vo stvrtej kapitole sa Boris Hosoff venuje ekonomickému vyvoju
v USA a v Japonsku. Podla zaverov casti kapitoly tykajacej sa USA,
hospodarsky vyvoj je tam v sti¢asnosti vyrazne ovplyviiovany krok-
mi a hospodérskou stratégiou novozvoleného prezidenta Donalda
Trumpa, najmd jeho protekcionistickymi opatreniami, ktoré maja za-
branit odlevu pracovnych miest a prinavratit hospodarsky rast do
lokalnych ekonomik v USA. Spojené staty americké postupne odsta-
pili od Transpacifickej obchodnej dohody a Parizskej klimatickej do-
hody, zastavili rokovania o Transatlantickom obchodnom a investic-
nom partnerstve, zacali znovu rokovat o dohode NAFTA a to isté sa
chystaji spravit aj s dohodou o volnom obchode medzi USA a Juz-
nou Koreou. Tieto opatrenia spolu s programom investicii do infra-
Struktary anavrhovanym znizenim podnikovych dani vyvolavaju
u investorov optimizmus, ¢o sa premieta do ocakavani relativne vy-
sokého hospodarskeho rastu, aj do rastu akciového trhu na rekordné
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trovne. Uvedené protekcionistické opatrenia korespondujt s geopoli-
tickou stratégiou USA, ktoré rozsirili svoje sankcie proti Rusku, Irdnu
a Severnej Koérei a uvazujt aj o novych sankciach proti Cine. V pripa-
de, 7e Cina bude reagovat odvetnymi krokmi, mézu mat americké
firmy posobiace na ¢inskom trhu problémy, ¢o by znamenalo bezpre-
cedentnt obchodnt vojnu, ktora by postihla celt svetova ekonomiku.
Podla zaverov Hosoffa, s odstupom uplynulych styroch rokov mo-
zeme zhodnotit vysledky reforiem namierenych na prekonanie dve
desatrocia trvajacej deflacnej stagnacie japonskej ekonomiky. Vladny
program oznaceny ako Abenomics mal prakticky okamzite pozitivny
ucinok. Japonska ekonomika tak dokazala v priebehu roka 2016 zis-
kat opét o nieco pevnejsiu podu pod nohami, ked zaznamenala po
prvykrat od roka 2005 kladny rast HDP v kazdom jednom kvartali
roka 2016. A v prvych dvoch stvrtrokoch 2017 v tomto trende pokra-
¢ovala. Zasluhu na tom maja vSetky komponenty HDP, pricom po-
vzbudzujici je najmd rast sikromnej spotreby, a predovsetkym tvor-
ba hrubého fixného kapitalu (THFK), ¢o vytvéra predpoklady na udr-
zatel'nost' tohto vyvoja aj v buddcnosti.

Danes$ Brzica a Jaroslav Vokoun analyzuja v piatej kapitole makro-
ekonomicky vyvoj Ciny a niektoré opatrenia vlady v oblasti vybudo-
vania infrastruktary. Dospeli k zaveru, Ze pre vyvoj Ciny je dolezité,
ako sa podari uskuto¢tiovat reformy zamerané na zlepsenie produk-
tivity a udrZanie rastovej dynamiky. Spotreba bude tahat hospodar-
sky rast, ¢o bude podporené aj rastom miezd a vy$simi vydavkami
Statu na vzdeldvanie, zdravotnictvo a dochodky. V oblastiach s nad-
byto¢nymi energeticky naroénymi vyrobnymi kapacitami sa o¢akava
spomalenie priemyselného rastu v doésledku poklesu investicii. Prob-
lematicka je zavislost hospodarskeho rastu od zadlZenosti. Napriek
zvolneniu dynamiky rastu sa ekonomika Ciny zameriava na zvysenie
spotreby a vydavkov domécnosti, na podporu rozvoja infrastruktary
a Strukturalne reformy, na zlepSenie produktivity v priemysle stubo-
rom faktorov, ktoré buda upevriovat ekonomické postavenie krajiny.
Prebieha proces transformdcie krajiny na spolo¢nost viac zamerant
na sluzby a spotrebu. Zmeny v dohlade a monitorovacich systémoch
umoziuju lepsie spoznavanie spoloc¢enskych javov a st podkladom
na lepsiu spravu krajiny. Autori kapitoly d'alej konstatuju, ze rozdiely
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medzi najbohat$imi a najchudobnejsimi st prilis vel'ké. To by sa malo
prejavit na zmene redistribtcie prijmov ¢i na progresivhom zdaneni.
Politiky sa zameriavaja aj na odstrariovanie znevyhodneni migruja-
cich pracovnikov.

V Siestej kapitole Veronika Hvozdikova a Adrian Ondrovi¢ analy-
zuja makroekonomicky vyvoj Ruskej federécie, pricom vel'ka pozor-
nost’ venuju zahrani¢nopolitickym stivislostiam vyvoja ruskej ekono-
miky. Autori kapitoly dospeli k zaveru, Ze v oblasti sikromnej spo-
treby by v najblizSom obdobi malo dojst k jej zotavovaniu, ¢o bude
podporené pokracujacim rastom miezd (tentoraz uz aj v realnom vy-
jadreni), ktory spolu s rastom starobnych déchodkov prispeje k zasta-
veniu poklesu disponibilnych prijmov, ¢im sa podpori zotavujici sa
spotrebitel'sky dopyt. Mierne proti tomuto trendu bude posobit po-
krac¢ujici trend rastu tspor, Ziveny vysokymi trokovymi mierami,
a slaby rast spotrebitel'skych tverov. V oZiveni by nemala zaostavat
investi¢na aktivita, stabilizacia ceny ropy priniesla zlepSenie dovery
a investorského sentimentu. Rasttca ziskovost niektorych odvetvi
pritiahne fixné investicie aj napriek obmedzenej ponuke podnikatel-
skych Gverov. Autori kapitoly konstatuja, Ze zavislost ekonomiky od
nerastnych surovin aich vyvozu vsak ostava stale vysoka, aj napriek
vladnemu programu nahrddzania importu. Signifikantnejs$i rozvoj
ostanych odvetvi a va¢sia diverzifikdcia exportu aj smerom do d'al$ich
teritorii (popri Cine i do d'algich azijskych krajin) st brzdené niekto-
rymi domacimi Struktarnymi problémami (menej stabilna investi¢na
klima, obmedzenia na strane kvality podnikatel'ského prostredia a st-
taze, rigidny trh prace ¢i relativne vyssie finanéné naklady). K znize-
niu rozpoctového deficitu a stabilite fiskdlnej pozicie Statu moZe pri-
spiet planované fiskalne opatrenie, vdaka ktorému by doslo k dopl-
naniu Rezervného fondu a v krizovych situdcidch by sa obmedzilo
jeho cerpanie. Urcita neistotu do tejto oblasti vnasa obava z neocaka-
vane vyssich rozpoc¢tovych vydavkov v socidlnej oblasti, v savislosti
s vrcholiacim politickym cyklom. PribliZenie sa k stanovenému in-
flatnému cielu umozni dalsie uvolnenie monetarnej politiky. Rast
ruskej ekonomiky by mal byt pozvolny, v najblizsich dvoch rokoch
(2017 - 2018) by nemal presiahnut hranicu dvoch percent. Inflacia by
sa mala udrzat na jednocifernych hodnotach a nezamestnanost by
mala este o nieco klesnut, konstatuja autori kapitoly.
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Siedma kapitola je venovana hospodarskemu vyvoju Indie. Autor-
ka kapitoly Gabriela Dovalovéa v kapitole konstatuje, Ze India zostava
nad’alej jednou z najrychlejsie rastacich rozvijajucich sa ekonomik
sveta. Indickd vlada pokracuje v uskutocriovani vyznamnych refo-
riem, ktoré by mali pomoct dosiahnut udrzatelny ekonomicky rast aj
v nasledujicom obdobi. Jednou z najddlezitejsich zmien, ktoré vlada
v neddvnom obdobi uskutoc¢nila, bolo implementovanie jednotnej
dane z tovarov a sluzieb na celom tzemi Indie, ¢o vyrazne zjednodusi
vnatorny obchod medzi jednotlivymi &tatmi Indie. Dal&im vyznam-
nym krokom bolo implementovanie menovej reformy, ktora sa usku-
tocnila okrem iného aj z dovodu potreby boja s vysokou mierou ko-
rupcie v krajine, ale vyplynula aj zo snahy vlady obmedzit tzv. ¢ierne
a falo$né peniaze v obehu. Z dlhodobého hladiska sa o¢akava, Ze tieto
opatrenia budd mat pozitivny vplyv na budici ekonomicky vyvoj
krajiny, bude v8ak potrebné zintenzivnit reformné snahy aj v d'alsich
oblastiach.

Juraj Sipko sa v 6smej kapitole venuje novym javom a nestabilitdm
na medzinarodnych finané¢nych trhoch. Dospel k zaveru, Ze okrem
niektorych uvedenych, len vybranych a moznych faktorov, ktoré mo-
zu mat znac¢ny vplyv na vyvoj medzindrodnych finanénych a kapita-
lovych trhov, jestvuja aj dalsie faktory, napriklad nepredvidatelné
okolnosti spojené s vyvojom cien komodit, rastom cien strategickych
surovin a so vznikom zatial najrozsiahlejsej humanitarnej krizy v no-
vodobych ekonomickych dejinach. Dalej autor kapitoly pomenoval
faktory, ktoré mali vplyv na situdciu na medzinarodnych finanénych
trhoch, ako st pretrvavajtice vojnové konflikty, a v kone¢nom dosled-
ku k tymto faktorom moZzno priradit aj klimatické zmeny na planéte,
ktoré mozu nepredvidatelne ovplyvnit celkovy vyvoj svetovej eko-
nomiky, v tom aj vyvoj na medzindrodnych finanénych a kapitalo-
vych trhoch, ba nezvratnym spésobom ovplyvnit aj Zivot [udstva na
tejto planéte.

V ramci tretieho bloku je vyvoju na medzinidrodnych finan¢nych
trhoch venovana aj deviata kapitola, ktorej autorom je Rudolf Sivak.
Autor v zaverecnej casti kapitoly o finan¢nych rizikdch konstatuje, ze
v globdlnej ekonomike v sti¢asnosti nie je velmi vysokd intenzita ne-
gativnych finan¢énych rizik. V porovnani s predchadzajicou dekadou



349

pozorujeme v globdlnom meradle pomalsi ekonomicky rast. Spoma-
I'ovanie rastu krajin EMRE bolo v uplynulych rokoch postupné, z ¢o-
ho vyplyva len limitované riziko pre finan¢na stabilitu. Vacsina vy-
spelych ekonomik sa stale nachadza v stave zapornej produkénej me-
dzery, ¢o je sice suboptimélny stav, ale zaroven indikuje potencial
pokracovania rastu bez rizika prehriatia ekonomiky a savisiacich
otrasov finan¢ného trhu. Vyvoj dalsich dvoch makroekonomickych
ukazovatelov - miery nezamestnanosti a miery inflacie - minimalne
v kratkodobom horizonte nenaznacuje zvysené riziko pre globalnu
finan¢nu stabilitu. Sivak d’alej optimisticky konstatuje, ze bilancia fi-
nancnych rizik v sektore domécnosti je vo véc¢sine vyspelych ekono-
mik priaznivo ovplyvnena pozitivhym vyvojom na trhu prace a pri-
meranym podielom tspor na disponibilnom doéchodku. Naopak, za-
dlzenie domdcnosti je na rastovej trajektorii v 19 spomedzi 29 vybra-
nych krajin OECD, ¢o sa v dlhodobom horizonte moze ukazat ako
problematické. Finan¢né rizika plyntce z globalneho rastu zadlzenia
domécnosti stt zmiernené skuto¢nostou, Ze véac¢sina z krajin, v ktorych
boli predkrizové nerovnovahy najvyraznejsie, sa zaradila medzi staty
s klesajucim dlhom domacnosti. Aktualne ocenenie aktiv na financ-
nom trhu nenaznacuje vyraznejSiu koncentraciu finanénych rizik.
Podla vyvoja indexov VIX a kontraktov CDS, investori aktualne uva-
Zuja len s miernou volatilitou a relativne nizkym kreditnym rizikom.
Rastovy trend akciovych trhov je do zna¢nej miery podporeny priaz-
nivym vyvojom ekonomickych fundamentov. Urc¢itou anomaliou je
vSak simultdnne vysoké ocenenie akcii aj dlhopisov. Rychlejsi ako
ocakdvany rast drokovych sadzieb moze mat v najbliz$ich rokoch za
nasledok citelné vykyvy dlhopisového trhu, resp. rast kreditného ri-
zika pri tveroch s flexibilnym trocenim. Stabilizacia cien komodit by
bola Ziaduca, a to z dévodu vplyvu na cenovt hladinu, ako aj zniZe-
nia negativneho finanéného tlaku na exportérov komodit. Problema-
tickt oblast zhladiska koncentricie finanénych rizik v globalnom
meradle vidi Sivak v konsolid4cii verejnych financii a v raste verejné-
ho dlhu.

Blok analyz medzindrodného finan¢ného trhu uzatvara Vanda
Vaskova svojou kapitolou venovanou finalizacii procesu reforiem
finan¢ného trhu Eurépskej tnie. Autorka dospela k zéveru, napriek
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opakovanym argumentom, Ze rozsiahlost prisnych reformnych opa-
treni s preventivnymi i ochrannymi prvkami reflektuje komplexnost
sektora, klesajica dynamika procesu a pretrvéavajuci pokles ziskovosti
sprevadzaja narastajice namietky bank, Ze jeho vysoka nakladnost
negativne ovplyvriuje ich schopnost financovat ekonomiku. Vaskova
dalej konstatuje, ze volanie bank aj mnohych politikov po uvolneni
novych pravidiel vyvolava obavy reguldtorov, ktori varuji pred na-
sledkami preferovania kratkodobého zvySenia rastu a vyzyvaja k ¢o
najrychlejS§iemu ukonceniu reforiem atym aj neistoty, ktort tieto
takmer devit rokov trvajace iniciativy v bankach vytvéraja. Stabilny
a vysoko odolny eurépsky bankovy sektor spolu s funkénou dniou
kapitalovych trhov st pritom predpokladom dobudovania skutocnej
Hospodarskej a menovej tnie. Autorka vidi tspesnu realizaciu vel-
kych integra¢nych reformnych iniciativ vo finan¢nej oblasti, ktora ma
za ciel vyznamne stabilizovat prostredie spolo¢nej meny euro a vy-
tvorit pevny zaklad na investiény rozvoj, ako podporu nastupu na
trajektériu udrzatelného hospodarskeho rastu. Kompletna bankova
Unia vytvori pevné zdklady rozvoja tnie kapitalovych trhov vo vset-
kych ¢lenskych $tatoch EU. Autorka v zavere konstatuje, Ze vyzvy,
ktoré je nutné prekonat, sa koncentruji najmd do troch oblasti:
1. zlepsit pristup k financovaniu vratane rizikového kapitalu (riesit
informacné problémy, fragmentéciu kl'i¢ovych segmentov aj zniZenie
vstupnych nakladov); 2. podporit tok institucionalnych a retailovych
investicii; 3. zlepSit efektivnost trhov v zdujme dosiahnutia vyhod
plyntcich z rozsahu a hibky trhu.

Jedenasta kapitola je venovana migracnej a uteceneckej krize, pri-
¢om Paula Puskérova sa v nej sustred'uje na nové rie$enia a nové vy-
zvy tohto globélneho problému. Puskarova uzatvara kapitolu konsta-
tovanim, Ze poslednému roku trvania migracnej a uteceneckej krizy
v EU dominovali tri trendy. Iked’ celkovo sa napor ute¢encov do EU
zmiernil zablokovanim tras cez Turecko a centralne Stredomorie, ute-
¢enci si zacali otvarat zdpadnu stredomorskd cestu k Spanielskym
brehom. TaktieZ v ndrodnostnom zloZeni registrovanych Ziadatelov
o azyl v EU rapidne vzréastol pocet obyvatelov Bangladésa, ktori sa
dostavaju do EU cez Libyu. Je délezité spomentt, ze Nemecko, ako
jediny ¢lensky $tat EU, navysilo poéty prijimanych Ziadatel'ov o azyl
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aj za posledny rok. Autorka zdoraztiuje fakt, Ze opatrenia EU na regu-
laciu naporu migrantov (¢i uz novymi dohodami s Tureckom, Libyou,
spristiovanim azylovej politiky na trovni ¢lenskych statov alebo roz-
kladanim paSerdckych sieti) c¢iasto¢ne obmedzili prisun migrantov.
Otazkou vsak zostava, ¢i sa tieto zmeny trvalé, alebo st len predzves-
fou presunu migrantov na nebezpeénejsie cesty do EU. Doposial
mozno len konstatovat, Ze zmeny - pokles prilevu utecencov o7 % -
sa relativne malé, a je teda pravdepodobné, Ze utecenci sa v stcas-
nosti len prestvaji na nové, nebezpecnejsie cesty do Unie. Doterajsie
represivne politiky zatial dostato¢ne nebrzdili rozmach paSeractva
a nerie$ia ani Zalostny stav migrantov a utecencov. Eurépska tnia
tak celi vyzve prinasat nové rieSenia na reguldciu toku utec¢encov
a migrantov, a nie ich restrikciu.

V ramci bloku o vybranych problémoch globalnej ekonomiky Peter
Stanék v dvanastej kapitole analyzuje problémy a prilezitosti global-
nej ekonomiky z roznych pohladov, pricom sa sastred’uje na regiony
Eurépy. Zdoraznuje, ze fundamentalny problém, ktory sa tyka vset-
kych uvedenych sndh a tendencii, je totiz vo vzajomnom prepojeni
a kumulovani vsetkych rizikovych procesov. Pokial by jednotlivé
procesy rizikového typu prebiehali rozloZené v ¢asovej peridde dvad-
siatich rokov, bolo by mozné niektoré z nich zvladnut. Keby docha-
dzalo kich oddelenému podsobeniu, dala by sa, vzhladom na sek-
vencné eliminovanie dosledkov, riesit situdcia jednotlivych procesov
osobitne. V pripade, Zze dojde k vzdjomnému kumulovaniu tychto
javov, povedie to k obrovskému zvyseniu interoperability jednotli-
vych procesov. Dalej Stanék konétatuje, Ze reformy Eurépskej tnie sa
znova vracaju k najzavaznejSiemu problému - ako by mali vyzerat
zaklady novej reformovanej EU. Nepozname dplnd pravdu o stave
EU, stratili sme doveru v spolocné ciele, nevieme néjst doveru medzi
sebou navzdjom, a v kone¢nom dosledku stale mame predstavu, ze
niektoré zdkladné makroekonomické ukazovatele ndm postacia na
vysvetlenie vSetkych procesov, ktoré sa deji okolo nés. Hoci je tplne
zrejmé, ze prave sekvencény pristup nds priviedol k stavu, v ktorom
vidime ovela jasnejsie jednotlivé izolované procesy. Ale zdroven
technickd revoltcia, zmena prirodnych podmienok vedie k potrebe
interdisciplinarity, potrebe komplexného chdpania procesov, stavu
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spolo¢nosti i jej zmien. Stanék tvrdi, Ze kla¢ovy poznatok z dnesného
vyvoja globalnej ekonomiky je v pochopeni toho, Ze systém zmenil
parametre fungovania. Nemo6Zeme pouzivat staré tradi¢né ukazova-
tele a met6dy na to, aby sme tato nova paradigmu dokazali vyrieSit.

V zévere stvrtého, posledného bloku Milan Sikula v trinastej kapi-
tole teoreticky analyzuje geopolitické faktory a ich vplyv na svetova
ekonomiku. Kapitolu uzatvara konstatovanim, ze budtci vyvoj funk-
cii geopolitiky a adapta¢nych premien svetovej ekonomiky je mimo-
riadne zlozity, dynamicky a neurcity, lebo zavisi od mnoZzstva proti-
chodnych simultanne podsobiacich faktorov. Ukazuje sa vsak, Ze
s prudkym priebehom procesu globalizécie je tizko spojeny mimo-
riadne razantny nastup a vplyv geopolitiky na zaciatku 21. storocia,
¢o vyzaduje venovat zvySend a systematickii pozornost skdmaniu
interakcii medzi vyvojom geopolitiky a ekonomiky tak zhladiska
celistvosti poznania modernizécie $tatu, redlnosti stratégii, ako aj za-
sadnych zmien vo fungovani svetovej ekonomiky. Predvidatelnost
vyvoja civilizécie je okrem toho podmienena absentujicou odpove-
d'ou na otazku - ako chépat v st¢asnych podmienkach pokrok. Autor
poslednej kapitoly tvrdi, Ze kritickd miera rozporov civilizacie v zauj-
me jej udrzatelného vyvoja bezpodmienecne vyzaduje od zakladu
zmenit ponimanie pokroku vo vyvoji spolo¢nosti.

Saleh Mothana Obadi
veduici autorskéeho kolektivu
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EXECUTIVE SUMMARY

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
FRAGILE SHIFT FROM AREAS OF RISK TO GROWTH TRAJECTORY

After the weak growth in 2016, as the lowest since the year's deep
international financial and economic crisis (2008 - 2009), the global
economy in this year (2017) should enter the growth path, supported
by the growth of economic activities both in the developed and
in emerging and developing economies. Positive signals come not
only from the increase in industrial output but also from the labour
markets of many key economies, which stimulates consumption
growth and revive demand and consequently leads to economic
growth. This positive trend is still fragile, as the global economy faces
many challenges and risks, which greatly jeopardize economic growth
and the predicted favourable economic situation. This year's scientific
monograph explores the latest developments in the world economy,
which are analysed in detail in individual chapters, taking into
account the need to periodically monitor and scientifically analyse
the economic activities of the regions representing the overwhelming
majority of the global economy. The monograph is divided into four
blocks and thirteen chapters in which the reader finds the quantum of
economic information not only about the regions but also about some
globally significant economies supplemented by general theoretical
considerations about the current turbulent globalizing world.

Traditionally, the first chapter examines global and regional deve-
lopments, economic growth and other macroeconomic indicators.
Saleh Mothana Obadi analyses the development of global and regional
output in recent years, concluding that the global economy is slowly
recovering from the aftermath of the deep crisis and the prospects for
global economic growth are boosted by the strengthening of economic
activity in many developed economies, under potential growth and
economic activity are burdened by high debt and weak banking sys-
tems, which increases uncertainty over future growth. Obadi adds
that another positive signal for the growth of the world economy
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comes from emerging and developing economies whose economic
growth is rising as some large economies continue to normalize
with appropriately selected domestic policies, rapid credit growth
and the recent revival of oil prices. The improved outlook for
the world economy is based on growth-enhancing policies, such as
a favourable mix of macroeconomic policies and the emergence and
removal of vulnerabilities in system economies, but is also driven by
the undisturbed flow of global trade and global finances. However,
this favourable development is also subject to the risks arising from
political uncertainty and tighter global financial conditions that lead
to capital flight from emerging and developing countries. One conclu-
sion of the first chapter is that vulnerability also creates persistent
high external debt and public debt, deterioration of corporate and
bank balances, and in some emerging and developing countries, the
credit and real estate markets are overheated. This vulnerability forces
the countries with low financial reserves to pursue stricter financial
policies.

In the second chapter, Saleh Mothana Obadi and Matej Korcek fo-
cused on analysing the latest phenomena and trends in global trade.
In addition to the development of world trade in this chapter, enough
space was devoted to the development of primary commodity prices
and a special analysis of the causes of fluctuations in crude oil and
natural gas prices. The authors concluded the chapter by stating that
global trade experienced a growth slowdown in the past year in terms
of volume and decline in value of goods and services (USD), due to
several factors, notably the appreciation of the US dollar against
world currencies, the fall in commodity prices, and weak demand, etc.
Obadi and Korcek, at the end of the chapter, state that oil and natural
gas prices have stopped their downtrend over the past year. However,
the supply-demand factors that caused the fall continued to some
extent and did not allow for a significant increase in the prices of
these commodities, despite the historic agreement of the OPEC cartel
with Russia and the other nine oil-producing countries. Recovering
the increased extraction from unconventional sources has re-launched
at the first hint of rising prices and supply, so at least in the first half
of 2017, continued to exceed demand. The recovering is at the historical
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records and as a result of the revival of the global economy, this is
rapidly growing, but the predictions of equalizing the supply-demand
ratio in the oil market are moving to this year (2017).

In the third chapter, Ivana Sikulova focuses on the development
of the European Union's economy, focusing on the analysis of EU
macroeconomic indicators and analysing sufficiently the alternatives
of further EU development and the future relations of the UK with the
Union. Sikulova concludes at the end of her chapter that the ongoing
recovery in the EU is unlikely due to the consequences of the last
crisis and the still high vulnerability of the economy, it is fragile and
uneven. Labour markets continue of weak recovery, inflation is rising
very slowly, and the euro has begun to boom in the course of the year,
also in the face of the expected tightening of the ECB's monetary poli-
cy. Remediation in public finances is at a relatively slow pace and
other macroeconomic imbalances persist in several Member States
in addition to public finance problems. The author of the chapter
draws attention to the fact that the European Union continues to face
many risks both externally and internally. From external influences,
the further development of the US economic policy, whether fiscal
(the shape and timing of fiscal stimulus), monetary (pace of tightening),
or trade policy (protectionist tendencies), is a notable one. The greatest
internal risks include uncertainty about the setting up of new UK-EU
relations, but also the continuing anti-integration moods in other
Member States.

In the fourth chapter, Boris Hosoff deals with economic develop-
ments in the US and Japan. According to the conclusions of the part of
the chapter on the USA, economic development is currently signifi-
cantly affected by the steps and economic strategy of the newly elected
President Donald Trump, in particular its protectionist measures to
prevent job losses and to drive economic growth into local economies
in the USA. The United States has stepped down from the Transpa-
cific Trade Agreement and the Paris Climate Agreement, halted talks
on the Transatlantic Trade and Investment Partnership, renegotiated
NAFTA, and the same is about to do with the US-South Korea Free
Trade Agreement. These measures, together with the infrastructure
investment program and the proposed reduction in corporate tax
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rates, create optimism for investors, reflecting expectations of relatively
high economic growth, as well as a rise in the stock market to record
levels. These protectionist measures correspond to the geopolitical
strategy of the US, which has extended its sanctions against Russia,
Iran and North Korea, and are also considering new sanctions against
China. If China responds with retaliatory action, US firms operating
in the Chinese market may have problems, which would mean an
unprecedented trade war that would affect the entire world economy.
According to HoSoff’s conclusions, with the interval of the past four
years, we can evaluate the results of reforms aimed at overcoming the
two decades of sustained deflationary stagnation of the Japanese
economy. The government program called Abenomics had virtually
an immediate positive effect. The Japanese economy was able to
regain somewhat more solid ground in 2016 when it recorded for the
first time since 2005 positive GDP growth in each quarter of 2016. This
trend continued in the first two quarters of 2017. This is due to all
components of GDP, encouraging, in particular, growth in private
consumption and, in particular, gross fixed capital formation (GFCEF),
which creates preconditions for sustainability of this development in
the future as well.

Dane$ Brzica and Jaroslav Vokoun analyse the fifth chapter of
macroeconomic developments in China and some government
measures in the area of infrastructure building. They conclude that it
is important for China's development to implement reforms aimed at
improving productivity and sustaining growth dynamics. Consump-
tion will drive economic growth, which will also be supported by
wage growth and higher state spending on education, health and
pensions. In sectors with excessively demanding production capaci-
ties, industrial growth is expected to slow down due to a decline in
investment. Problem is the dependence of economic growth on in-
debtedness. Despite the growth dynamics, China's economy is focus-
ing on increasing consumption and spending on households, support-
ing infrastructure development and structural reforms, improving
productivity in industry by a set of factors that will strengthen
the country's economic position. There is a process of transforming
the country into a more service-oriented and consuming society.
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Changes in surveillance and monitoring systems allow for better
understanding of social phenomena and are the basis for better land-
scape management. The authors of the chapters further point out that
the differences between the richest and the poorest are too great. This
should be reflected in a change in redistribution of income, progres-
sive taxation. Policies also focus on eleminating the disadvantage
of migrant workers.

In the sixth chapter, Veronika Hvozdikova and Adridan Ondrovic¢
analyse the macroeconomic development of the Russian Federation,
paying close attention to the foreign-policy context of the develop-
ment of the Russian economy. The authors of the chapter conclude
that private consumption should recover in the near future, which
will be supported by continued wage growth (this time also in real
terms), which together with the growth of pensions will contribute to
halting the decline in disposable income, thereby encouraging con-
sumer demand to recover. This trend will continue to moderate
against the ongoing trend of high-interest-rate savings and weak con-
sumer credit growth. Revival should not undermine investment activi-
ty, oil price stabilization has brought improved confidence and inves-
tor sentiment. The growing profitability of some industries will attract
fixed investment despite a limited supply of business loans. The au-
thors of the chapters pointed out that the dependence of the economy
on mineral raw materials and their exports remains high, despite the
government's import substitution program. More significant devel-
opment of other sectors and greater diversification of exports to other
territories (in addition to China and other Asian countries) are ham-
pered by some domestic structural problems (less stable investment
climate, restrictions on the quality of the business environment and
competition, rigid labour market or relatively higher financial costs).
A planned fiscal measure may contribute to the reduction of the
budget deficit and the stability of the fiscal position of the state, which
would complement the Reserve Fund and its use in crisis situations
has been limited. Some uncertainty in this area raises fears of unex-
pectedly higher budget spending in the social sphere, in connection with
the culminating political cycle. Approaching the set inflation target will
allow further monetary policy liberalization. Growth of the Russian
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economy should be gradual, in the next two years (2017 - 2018)
should not exceed two percent. Inflation should be kept at single-digit
values, unemployment should still fall somewhat, the authors of the
chapter state.

The seventh chapter is devoted to the economic development of
India. The author of the chapter, Gabriela Dovéalové, states in the
chapter that India remains one of the world's fastest-growing econo-
mies. The Indian government is continuing to make major reforms to
help achieve sustainable economic growth over the coming period.
One of the most important changes the government has recently made
is the implementation of a single tax on goods and services across
India, which will greatly simplify intra-state trade within India. An-
other important step was the implementation of the monetary reform,
which took place, among other things, due to the need to combat the
high level of corruption in the country, but also resulted from the
government's attempt to limit the so- black and fake money in circula-
tion. In the long run, these measures are expected to have a positive
impact on the future economic development of the country, but re-
form efforts will also need to be stepped up in other areas.

Juraj Sipko, in the eighth chapter, deals with new phenomena and
instabilities in international financial markets. He concluded that ex-
cept for some specified, only selected and the possible factors that
could have a significant impact on the development of international
financial and capital markets, there are also other factors such as un-
foreseen circumstances associated with the development of commodi-
ty prices, growth in prices of strategic raw materials, with the emer-
gence of yet the most widespread humanitarian crisis in modern eco-
nomic history. Furthermore, the author of the chapter named factors
that had an impact on the situation on international financial markets,
such as the ongoing armed conflicts, and ultimately to these factors
can be attributed to the climate change on the planet that can unpre-
dictably affect the overall development of the world economy, as well
as developments in international financial and capital markets, and
irreversibly affect the life of mankind on this planet.

Within the third block, developments in international financial
markets are devoted to the ninth chapter, written by Rudolf Sivak.
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The author, in the final part of the chapter on financial risks, notes
that the intensity of negative financial risks is currently not very high
in the global economy. Compared to the previous decade, we see
a slower global economic growth. The deceleration of the growth of
the EMRE countries has been gradual in recent years, which results in
only a limited risk to financial stability. Most advanced economies are
still in a negative production gap, which is a suboptimal situation, but
it also indicates the potential for continued growth without the risk
of overheating the economy and the associated financial market tur-
bulence. The development of two other macroeconomic indicators -
unemployment rates and inflation rates - at least in the short term
does not indicate an increased risk to global financial stability. Sivak
furthermore expects optimistically that the balance of financial risks in
the household sector in most developed economies is positively influ-
enced by positive developments in the labour market and a reasonable
share of disposable income savings. By contrast, household debt is on
the growth path in 19 out of 29 selected OECD countries, which may
prove problematic in the long run. The financial risks stemming from
the global growth of household indebtedness are mitigated by the fact
that most of the countries where the precsrisis period has higher im-
balances, were among the states with declining households debts. The
current valuation of assets on the financial market does not indicate
a more significant concentration of financial risks. Based on the deve-
lopment of the VIX and CDS contracts, investors are currently consi-
dering only moderate volatility and relatively low credit risk. The
growth trend of stock markets is to a large extent supported by the
favourable development of economic fundamentals. However, a cer-
tain anomaly is the simultaneous high valuation of both shares and
bonds. The faster-than-expected growth in interest rates may result
in significant bond market fluctuations in the coming years, increase
in credit risk for flexible interest rate loans. Stabilization of commodi-
ty prices would be desirable because of the effect on price levels and
the reduction of negative financial pressures on commodity exporters.
The problematic area in terms of concentration of financial risks on
a global scale sees Sivak in the consolidation of public finances and in
the growth of public debt.
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The block of analyses of the international financial market is closed
by Vanda Vaskova with its chapter devoted to the finalization of the
European Union's financial market reform process. The author con-
cludes, despite the repeated argument that the vastness of tough re-
form measures with preventive and protective elements reflects the
complexity of the sector, the declining dynamics of the process, and
the continuing decline in profitability accompanied by the growing
objections of banks that its high cost negatively affects their ability to
finance the economy. Vaskova also notes that calls from banks and
many politicians, following the release of new rules, raises concerns
from regulators who warn of the consequences of preferring a short-
term growth, and call for a swift end of reforms, and hence the uncer-
tainty created by these nearly nine-year initiatives in banks. A stable
and highly resilient European banking sector, together with a func-
tional union of capital markets, is a prerequisite for completing a real
Economic and Monetary Union. The author sees the successful im-
plementation of the major financial reform initiatives, which aim to
significantly stabilize the euro's common currency environment and
create a solid basis for investment development, such as supporting
the emergence of a sustainable economic growth trajectory. The com-
plete banking union will create a solid foundation for the develop-
ment of the Union of capital markets in all EU Member States. Finally,
the author concludes that the challenges that need to be overcome are
concentrated in three areas in particular: 1. to improve access to fi-
nance, including risk capital (addressing information problems, frag-
mentation of key segments, and lowering entry costs); 2. to support
the flow of institutional and retailer investment; 3. Improve market
efficiency in order to achieve the benefits of the scale and depth of the
market.

The eleventh chapter is devoted to the migration and refugee crisis,
with Paula Puskarova concentrating on new solutions and new chal-
lenges for this global problem. Puskarova concluded the chapter by
stating that the last year of the migration and refugee crisis in the EU
was dominated by three trends. While the surge of refugees in the EU
has moderated by blocking routes across Turkey and the Central Me-
diterranean, refugees have begun opening the Western Mediterranean
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route to the Spanish coast. Also, the population of registered asylum
seekers in the EU has rapidly increased the number of Bangladesh
citizens entering the EU via Libya. It is important to note that Germa-
ny, as the only EU Member State, has also increased the number of
asylum seekers received in the last year. The author highlights the fact
that EU measures to regulate the onslaught of migrants (whether new
agreements with Turkey, Libya, tightening asylum policy at Member
State level or smuggling networks) partially limited the supply of mi-
grants. However, the question remains whether these changes are
permanent or merely a precursor to moving migrants to more dan-
gerous journeys to the EU. So far, it has to be said that the changes -
a drop in the inflow of refugees by 7% - are relatively small, and it is
therefore likely that refugees are just moving to new, more dangerous
journeys to the Union. So far, repressive policies have not sufficiently
curtailed the boom of smuggling, nor do they even address the de-
plorable state of migrants and refugees. The European Union thus
faces the challenge of bringing new solutions to regulate the inflow of
refugees and migrants rather than restricting them.

Within the block - The selected problems of the global economy -
Peter Stan€k, in the 12th chapter, analyses the problems and opportu-
nities of the global economy from different perspectives, focusing on
the regions of Europe. He stresses that the fundamental problem that
concerns all of these concerns and tendencies is the interconnection
and cumulation of all the risk processes. If the individual risk-type
processes were to be spread over a twenty-year period, some would
be able to cope. If they were to be dealt with separately, it would be
possible, in view of the sequential elimination of the consequences, to
solve the situation of the individual processes separately. In the event
that these phenomena accumulate together, this will lead to a huge
increase in the interoperability of each process. Stané€k also states that
the reforms of the European Union are again returning to the most
serious problem - what should the foundations of the new reformed
EU look like. We do not know the full truth about the EU, we have
lost confidence in our common goals, we can not find trust in each
other, and in the end we still have the idea that some basic macroeco-
nomic indicators are enough to explain all the processes that are going
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on around us. Although it is quite clear that the sequential approach
has brought us to a state in which we see much clearer individual iso-
lated processes. At the same time, the technical revolution, the change
in natural conditions leads to the need for interdisciplinarity, the need
for a comprehensive understanding of processes, the state of society
and its changes. Stanék argues that the key knowledge of today's
global economic development is to understand that the system has
changed its operating parameters. We can not use old traditional indi-
cators and methods to solve this new paradigm.

At the end of the fourth and last block, Milan Sikula in the 13t
chapter theoretically analyses the geopolitical factors and their influ-
ence on the world economy. The chapter concludes by concluding
that the future development of geopolitical functions and adaptive
transformations of the world economy is extremely complex, dynamic
and indefinite, because it depends on the number of opposing simul-
taneous acting factors. However, it is evident that the rapid rise of the
globalization process is closely linked to the extremely rapid rise and
influence of geopolitics at the beginning of the 21t century, which
requires increased and systematic attention to the study of the interac-
tions between the development of geopolitics and the economy in
terms of the integrity of the modernization of the state, as well as fun-
damental changes in the functioning of the world economy. The pre-
dictability of civilization development is also conditioned by an ab-
sent answer to the question - how to understand progress in the cur-
rent conditions. The author of the last chapter argues that the critical
extent of civilization's contradictions in the interest of its sustainable
development unconditionally requires fundamentally to change the
perception of progress in the development of society.

Saleh Mothana Obadi
editor and project coordinator
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