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Eurépska tinia (European Union)

menové jednotka euro

Federal Reserve System (Federdlny rezervny systém)

Federal Open Market Committee (Federalna komisia pre otvoreny trh)

Gulf Cooperation Council (Rada kooperéacie krajin Perzského zalivu)

General Agreement on Tariffs and Trade (VSeobecna dohoda o clach a obchode)
Goods and Services Tax (dail z tovarov a sluzieb)

hruby domaci produkt

International Labour Organization (Medzindrodna organizécia prace)
International Monetary Fund (Medzinarodny menovy fond)

International Organization for Migration (Medzindrodnd organizacia pre migréaciu)
US International Trade Commission (komisia pre zahrani¢ny obchod)
japonsky jen (menova jednotka Japonska)

kilometer

Komunisticka strana Ciny (Communist Party of China)



LNG
mil.
mbld
mld.
MENAP

MMF
NAFTA
NATO
NEX-GDDP
OBOR
OECD

OFPRA

okm
OPEC

OSN
p-a.
p-b.
PM2.5
PMI

PP

PZI

Q

RBD
RBI
RCP
RE

RF

RUB
RVS
S&P 500
S. C.

SB

SNS
SPFS

SR
SVE
SAE
SVSA
t

TPP
UK

UN
UNHCR

USA
USsD
VaV
VIX
WB
WHO
WTO
ZSSR

Liquefied natural gas (skvapalneny zemny plyn)

miliéon

mil. barelov za den

miliarda

Middle East and North Africa, Afghanistan and Pakistan
(Stredny vychod a severna Afrika, Afganistan a Pakistan)
Medzinarodny menovy fond (International Monetary Fund)
North American Free Trade Agreement (Severoamerickd dohoda o volnom obchode)
North Atlantic Treaty Organization (Severoatlantickd aliancia)
NASA Earth Exchange Global Daily Downscaled Projections
One Belt, One Road (Jeden pas, jedna cesta)

Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizécia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj)

French Office for the Protection of Refugees and Stateless Persons
(Franctzsky drad pre ochranu utecencov a 0sob bez statnej prislusnosti)
osobokilometer

Organization of the Petroleum Exporting Countries
(Organizécia krajin vyvazajacich ropu)

Organizdcia Spojenych narodov (United Nations)

per annum (ro¢ne)

percentudlny bod

Particulate Matter 2.5 (osobitd Castica 2.5)

Purchasing Managers’ Index (index nakupnych manazérov)
potencidlny produkt, potencialny HDP

priame zahrani¢né investicie

stvrtrok

River Basin District (Oblast povodia rieky)

Reserve Bank of India (Indicka rezervna banka)

Representative Concentration Pathway (Reprezentativny koncentra¢ny trend)
Revisited estimate (revidovany odhad)

Ruska federacia

rusky rubel

rozpocet verejnej spravy

Standard & Poor’s 500, akciovy index Newyorskej burzy
stale ceny

Svetova banka (The World Bank)

Spolocenstvo nezéavislych statov

Cepbuc no nepedaue gpunarcobuix coobueruti (CIIQC)

(Sluzba na prenos finanénych sprav)

Slovenska republika

stredna a vychodnd Eurépa

Spojené arabské emiraty

Stredny vychod a severnd Afrika

tona

Trans-Pacific Partnership (Transpacifické partnerstvo)

United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland

(Spojené kralovstvo Vel'kej Britdnie a Severného Irska)
United Nations (Organizécia Spojenych narodov)

United Nations High Commissioner for Refugees

(Urad Vysokého komiséra OSN pre utecencov)

United States of America (Spojené Staty americké)

americky dolér

vyskum a vyvoj

index volatility finan¢ného trhu

The World Bank (Svetova banka)

World Health Organization (Svetova zdravotnicka organizacia)
World Trade Organization (Svetova obchodnd organizacia)
Zviaz sovietskych socialistickych republik
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Uvobp

Vyssi globalny ekonomicky rast, ktory bol v aprili prognézova-
ny odbornikmi MMF na tento rok (2018), bol upraveny oktébrovou
prognézou toho istého institatu smerom nadol na droven rastu
zroku 2017. Zakladné tdaje z prvého polroku tohto roku tieZ do-
kumentuja slabsi globalny ekonomicky rast v porovnani so silnym
impulzom, ktory bol zaznamenany v druhej polovici minulého
roku, a expanzia sa stala v jednotlivych krajinach menej synchroni-
zovanou. Ekonomické aktivity v niektorych velkych vyspelych
ekonomikach sa zmiernili viac, ako sa o¢akavalo v porovnani s ich
silnym tempom v minulom roku, zatial ¢o rozvijajtce sa a rozvojo-
vé ekonomiky nad’alej rastli rovnako ako v roku 2017 (WEO, okt6-
ber 2018).

Napriek viac-menej pozitivnym signalom z viacerych kltac¢ovych
ekonomik globalnej ekonomiky najmaé v oblasti investicii a zamest-
nanosti, ktoré prispievali k vysSiemu ekonomickému rastu a k op-
timistickej$im prognézam globédlneho ekonomického vyhladu, sa-
¢asny vyvoj globdlnej ekonomiky je v mnohych ekonomikéach cha-
rakterizovany tlmenim potenciadlneho ekonomického rastu, silneja-
cou antiglobaliza¢nou rétorikou a narastanim protekcionistickych
opatreni. ZvySenie globalneho protekcionizmu bude mat pravde-
podobne d’alekosiahle dosledky, a to nielen pre spotrebitelov, ale
aj pre vyrobcov (podnikatel'ov), vlady, investicie a obchodné toky.
Takéto protekcionistické tendencie zo strany ekonomickych moc-
nosti sa moézu vymknat spod kontroly atuspechy uskuto¢nené
v oblasti liberalizacie svetového obchodu pocas desiatky rokov
mozu byt vynulované v priebehu niekol'kych mesiacov. Napriek
silnému optimizmu, ze ktakémuto kroku neddjde, je potrebné
o tom nahlas hovorit a upozornit na nedomyslené rozhodnutia zo
strany kl'acovych globdlnych ekonomickych hracov. Protekcionis-
tické opatrenia zo strany USA nastartovali $pirdlu zvySovania do-
voznych ciel, ktoré mozu viest ku globalnej obchodnej vojne, pouka-
zali na existenciu problému nielen v multilateralnom obchodnom
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systéme, ale aj v celkovom, medzinarodnom ekonomickom systé-
me. Potvrdila to aj neddvna netspesna snaha skupiny G20 obnovit
jej dlhotrvajicu angazovanost v oblasti volného obchodu a zavia-
zat sa odolat vSetkym formam protekcionizmu na poslednom
stretnuti ministrov financii v marci 2017.

Treba povedat, ze rasttca prijmova nerovnost v ramci krajin
pocas obdobia rapidnej globalizacie podnietila intenzivnu diskusiu
o vyhodach liberalizacie obchodu a imigracie v mnohych rozvinu-
tych ekonomikach. Rovnako intenzivna diskusia o vyhodéch a ne-
vyhodéch liberalizdcie obchodu prebehla aj v rozvojovych kraji-
nach, ktoré vinia rozvinuté krajiny, ze multilateralny obchodny
systém nastavili vich neprospech avedie k prehlbovaniu tedrie
ojadre a periférii. Skuto¢nost je takd, ze zvySenie ciel sa odrazi
v raste cien dovazaného tovaru pre spotrebitelov, v znizeni ich
kapnej sily a obmedzeni dostupnosti dovazaného tovaru a vedie aj
k prehlbovaniu prijmovej nerovnosti medzi obyvatelmi. O nevy-
hnutnosti revidovat multilaterdlny obchodny systém hovoria aj
¢elni predstavitelia medzinarodnych organizicii. ,Je potrebné vy-
tvorit obchodny systém, ktory funguje pre vsetkych... musime
spojit svoje sily scielom opravit a modernizovat globalny ob-
chodny systém, a nie ho znicit” (Christine Lagardova, 2018).

Ciel'om predkladanej vedeckej monografie, ktord je v sérii pub-
likacii Ekonomického tstavu SAV o vyvoji a perspektivach sveto-
vej ekonomiky v poradi dvandstou, je prostrednictvom réznych
analyz priblizit ekonomické dianie vo svete z ndrodného, regio-
nalneho i globalneho hl'adiska a zosumarizovat zavery autorského
kolektivu vypracované na baze poznania sledovanych problematik
vyplyvajaceho zich dlhodobého sktmania. Autorsky kolektiv
v jednotlivych kapitolach pouzil tak prvotné, ako aj sekundarne
dostupné a licencované informacie ¢erpané z medzinarodnych in-
stitacii (SB, MMF, WTO, FAO, ILO, UNCTAD, Eurostat atd’.)
ainych renomovanych vedeckych organizacii a nadnarodnych
spoloc¢nosti. Obsah predkladanej monografie je urc¢eny nielen od-
bornej a podnikatel'skej verejnosti, ale aj studentom ekonomického
zamerania minimdlne 2. a 3. stupnia stadia.
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Tohtoro¢na vedeckd monografia je v rdmci troch blokov rozde-
lena na 11 kapitol. V prvom bloku sa zaoberdme vyvojom global-
neho outputu a obchodu a makroekonomickym vyvojom troch kl'a-
¢ovych 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 ich naras-
tajaci vyznam vo svetovej ekonomike. V poslednom bloku analyzu-
jeme vybrané aktudlne globalne a regionalne problémy v geopoli-
tickej a ekonomickej rovine a ich vplyv na globalnu ekonomiku.

Saleh Mothana Obadi
vedtici autorského kolektivu
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1. VYVOJ REGIONALNEHO A GLOBALNEHO OUTPUTU

Globélne ekonomické aktivity v minulom roku (2017) zazname-
nali neocakdvané ozivenie, ktoré sa prejavilo vo vyssom ekono-
mickom raste okolo 3,8 %, ¢o je 00,5 percentudlneho bodu (p.b.)
vyssie ako v roku 2016 (IMF, WEO, 2018). Toto celkové ozivenie
bolo medzi rozvijajacimi sa, rozvojovymi a rozvinutymi ekonomi-
kami takmer rovhomerné. Zohrali pri iom tlohu viaceré dolezité
faktory, ktoré mali najvacsi vplyv na rast globalnej ekonomiky,
napriklad ozivenie investicii v rozvinutych krajindch, pokracujtci
silny rast v krajinach rozvijajtcej sa Azie, jednozna¢ny vzostup
ekonomickych aktivit rozvijajicej sa Eurépy a opédtovné ozivenie
mnohych ekonomik exportujacich komodit (IMF, WEO, 2018).
Rasttci trend globélnej ekonomiky by mal podla prognézy Me-
dzinarodného menového fondu pokracovat aj v tomto roku (2018)
podporovany priaznivym trhovym sentimentom, akomodativnymi
finanénymi podmienkami a dosledkami expanzivnej finan¢nej po-
litiky USA tak v samotnej ekonomike USA, ako aj v medzindrod-
nom ekonomickom prostredi.

Jednym z hlavnych faktorov rastu globalnej ekonomiky bol aj
rast investicii v jednotlivych rozvinutych krajindch, ktory bol za-
znamenany v roku 2017 a pokracuje aj v tomto roku (2018)

Podla aprilovej prognézy MMF globdlna ekonomika by mala
v tomto roku (2018) dosiahnut vyssi rast ako v predchadzajacom
roku, a to 0 0,1 p. b. (pozri tab. 1.1). Na tomto raste by sa mala po-
dielat prevazna cast rozvinutych, rozvijajacich sa a rozvojovych
ekonomik. Mnohé kl'u¢ové ekonomiky by mali bud udrzat svoj
rast na arovni predchddzajaceho roku, alebo by mali zaznamenat
vys$si ekonomicky rast. Mnohé d'alsie ekonomiky by mali podla
spominanej progndzy zaznamenat mierne spomalenie rastu.
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Graf 1.1
Vyvoj redlneho globalneho outputu (medziroény rast v %)
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Pozndmka: RPK - rozvinuté priemyselné krajiny; RsRK - rozvijajtice sa a rozvojové krajiny

Prameri: vlastné spracovanie na zéklade tdajov WEO (2018)

Globalny ekonomicky rast v roku 2017, ako aj predpokladany
rast v tomto roku je charakteristicky rovnomernym vyvojom v ram-
ci hlavnych skupin krajin. Rozvinuté, rozvijajuce sa arozvojové
krajiny zaznamenali v minulom roku (2017) rovnakd mieru do-
dato¢ného rastu (vyssiu o 0,6 p.b.). V tomto roku (2018) by mali
rozvinuté krajiny znizit rozdiel v tempe rastu medzi nimi a rozvi-
jajacimi sa arozvojovymi ekonomikami, pretoze predpokladany
rast v rozvinutych krajinach bude v tomto roku (2018) v porovnani
s predchadzajacim rokom vys$si 0 0,2 p. b., kym v rozvijajtcich sa
a rozvojovych ekonomikach len 00,1 p.b. Vdaka predpoklada-
nému spomaleniu rastu rozvinutych ekonomik v roku 2019 sa
podiel rozvijajtcich sa a rozvojovych krajin na globalnej ekonomi-
ke zvacsi.
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Tabulka 1.1

Vyvoj globdlneho outputu podla regiénov (zmena v %)

Projekcia
2017 2018 2019

Svetovy output 3,8 3,9 3,9
Rozvinuté ekonomiky 2,3 2,5 2,2
USA 2,3 29 2,7
Eurozona 23 24 2,0
Francuzsko 18 2,1 2,0
Nemecko 2,5 2,5 2,0
gpanielsko 3,1 2,8 2,2
Taliansko 1,5 1,5 1,1
Japonsko 1,7 1,2 0,9
Spojené krélovstvo 1,8 1,6 1,5
Kanada 3,0 2,1 2,0
Ostatné rozvinuté ekonomiky! 2,7 2,7 2,6
Rozvijajiice sa a rozvojové ekonomiky 4,8 49 51
Spolocenstvo nezéavislych statov 2,1 2,2 2,1
Rusko 1,5 1,7 1,5
bez Ruska 3,6 3,5 3,6
Rozvijajtica sa a rozvojova Azia 6,5 6,5 6,6
Cina 6,9 6,6 6,4
India 6,7 74 7,8
ASEAN 52 53 5,3 54
Rozvijajtica sa a rozvojova Eurépa 58 4,3 3,7
Latinskd Amerika a Karibik 1,3 2,0 2,8
Brazilia 1,0 2,3 2,5
Mexiko 2,0 2,3 3,0
Stredny vychod, severna Afrika, Afganistan a Pakistan 2,6 3,4 3,7
Saudska Arabia -0,7 1,7 1,9
Subsaharska Afrika 2,8 3,4 3,7
Nigéria 0,8 2,1 1,9
Juzna Afrika 1,3 1,5 1,7
Eurépska tnia 2,7 2,5 2,1

1 bez G7 (Franctzsko, Japonsko, Kanada, Nemecko, Taliansko, USA, Spojené kralovstvo) a krajiny
eurozony

2 ASEAN 5 - Filipiny, Indonézia, Malajzia, Thajsko, Vietnam
Pramer: WEO (2018)
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1.1. Rozvinuté ekonomiky

Rozvinuté krajiny zaznamenali v roku 2017 2,5 % ekonomicky
rast a podla aprilovej prognézy MMF dosiahnu v tomto roku az
2,7 % rast. Podl'a rovnakého zdroja tieto krajiny dosiahnu v roku
2019 opét spomalenie ekonomického rastu na trovni 2,2 %.

Klacové, resp. hlavné ekonomické centra rozvinutych krajin
mali v poslednych rokoch odlisny ekonomicky vyvoj a v tomto
duchu ovplyvnili celkovy ekonomicky vyvoj najvyspelejsej skupi-
ny krajin.

Ekonomika Spojenych s$tatov americkych rastla vroku 2017
02,3 % av tomto roku sa predpoklada jej d'alsi rast 02,9 %. Tento
priaznivy ekonomicky vyvoj mozno pripisat viacerym faktorom:
solidny zahrani¢ny dopyt, makroekonomicky efekt datiovej refor-
my z konca roku 2017, najmé niZ$ia korporatna dan a docasny vy-
sledok celkovych investicii, ktoré mozu stimulovat kratkodobé
aktivity.

Ozivenie ekonomiky eurozény by malo pokracovat aj v tomto
roku na drovni 2,4 % rastu, ¢o je 00,1 p.b. viac ako v roku 2017.
Tento pozitivny vyvoj je vysledkom neoc¢akdvaného silného domaé-
ceho dopytu v krajinach zoskupenia, podpornej monetarnej politi-
ky a vyssieho zahrani¢ného dopytu.

Japonska ekonomika by mala po solidnom raste v predchadza-
jacom roku (1,7 %) v tomto roku (2018) podla prognézy MMF za-
znamenat spomalenie rastu na trovni 1,4 %, ktoré by malo pokra-
¢ovat aj v budiacom roku (2019), a to na trovni 0,9 %.

Europa

Eurépske ekonomiky zaznamenali v minulom roku (2017) po
prvy raz od globalnej finan¢nej krizy ozivenie vo vsetkych kraji-
nach kontinentu. Redlny rast HDP v Eurépe dosiahol v roku 2017
2,8 %, ¢o je o1 p.b. viac ako v roku 2016. Tato expanziu mozno
pripisat predovsetkym rastu domdaceho dopytu, najmé rastu sak-
romnej spotreby a investicii.
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Graf 12
Vyvoj realneho rastu HDP regionu (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade iidajov WEO (2018)

Rozvinuté krajiny Eurépy mali vzhladom na velkost a dolezi-
tost svojich ekonomik velky podiel na celkovom raste kontinentu,
ked' ich rast bol v priemere v roku 2017 2,4 %, ¢o je 0 0,5 p. b. viac
ako v predchadzajicom roku.

Ozivenie ekonomickych aktivit v eurozéne bolo v roku 2017 tiez
solidne, ked’ tato skupina krajin dosiahla rast 2,3 %, ¢o je 0 0,5 p. b.
viac ako v roku 2016. OZivenie vo vsetkych ¢lenskych Statoch eu-
rozény sa premietlo v oblasti pracovného trhu rastom zamestna-
nosti a v raste spotreby a investicii. To vSak sa prejavilo v raste
miezd aredlneho disponibilného dochodku a takisto v raste cien
nehnutel'nosti.

Najrychlejsi rast v roku 2017 v ramci Eurépy zaznamenali rozvi-
jajace sa krajiny, ktoré dosiahli 3,7 % redlny rast, ¢o je viac ako
dvojnasobok realneho rastu v predchadzajticom roku.
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Tabulka 1.2
Redlny rast HDP Eurépy (v %)

April 2018 WEO

2016 2017 2018 2019
Eurépa 18 2,8 2,6 2,2
Rozvinuté eurépske ekonomiky 1,9 2,4 2,3 2,0
eurozéna 18 2,3 24 2,0
Francazsko 1,2 1,8 2,1 2,0
Nemecko 1,9 2,5 2,5 2,0
Spanielsko 33 3,1 2,8 22
Taliansko 0,9 1,5 1,5 11
$kandinavske ekonomiky 2,3 2,2 2,3 2,1
ostatné rozvinuté eurépske ekonomiky 2,1 2,0 2,0 19
Spojené krélovstvo 1,9 1,8 1,6 1,5
Rozvijajiice sa eurépske ekonomiky 1,6 87 3,1 2,7
stredna Eurépa 2,7 4,4 4,0 3,4
Pol'sko 29 4,6 4,1 3,5
¢lenské krajiny EU - juhoeurdpske 4,4 5,7 4,5 3,3
neclenské krajiny EU - juhoeurépske 31 2,3 3,4 3,5
Spolocenstvo nezavislych statov -0,1 1,7 1,9 1,7
Rusko -0,2 1,5 1,7 1,5
Turecko 3,2 7,0 4,4 4,0
Eurdpska iinia 2,0 2,7 2,5 2,1

Prameri: REO (2018a)

Krajiny strednej Eurépy a ¢lenské staty EU juhovychodnej Eu-
ropy zaznamenali v roku 2017 najvyssi ekonomicky rast spomedzi
regionov Eurépy, ato 44 % a 5,8 % podla poradia (REO, 2018a).
Priaznivy vyvoj ekonomickych aktivit tychto krajin savisel s vyso-
kou spotrebou v dosledku rastu miezd, rastom vladnych investicii
(prevazne z eurofondov) a rastom stukromnych investicii.

1.2. Azia a Pacifik

Region Azie a Pacifiku ostava najdynamickej$im regiénom a hlav-
nou lokomotivou globédlnej ekonomiky. Tento regién zaznamenal
v roku 2017 5,7 % rast, ¢o je 0 0,3 p. b. viac ako v predchadzajicom
roku, a prispel k celkovému globadlnemu rastu (62 %). Robustny
rast spotreby ainvesticie boli najvyznamnej$imi faktormi rastu
v regione. Nemenej dolezity faktor, ktory posilnil oZivenie ekono-
miky regionu bol vonkajsi dopyt ¢i uz v ramci regionu, alebo mimo
neho.
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Graf 1.3
Podiel vybranych regionov na globalnom raste HDP v roku 2017 (v %)
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Prameri: Regional Economic Outlook. Asia Pacific: Good Times, Uncertain Times: A Time to Prepare
(2018b)

Podla aprilovej prognézy MMF azijsky regiéon by mal v tomto
roku (2018) dosiahnut ekonomicky rast okolo 5,6%. Zo strednodo-
bého hladiska bude ako najrychlejSie rasttici regiéon v ramci glo-
béalnej ekonomiky nad’alej pokracovat v doterajSom rastiicom tren-
de, vyuZivajic aj stcasny silny a Sirokospektrdlny globalny eko-
nomicky rast vratane rastu globalneho obchodu, ktory je posiltio-
vany finanénymi stimulmi z USA. Spominané priaznivé podmien-
ky moézu podporovat rast exportu regionu, akomodativne finan¢né
podmienky zase rast domdaceho dopytu.

Ocakava sa, Ze rast druhej najvicsej ekonomiky sveta (Cina) sa
spomali v tomto roku (2018) na 6,6 %, c¢o ¢iasto¢ne odzrkadluje
zavedené spristiovacie opatrenia vo finan¢nej, v bytovej a vo fis-
kalnej oblasti.
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Reélny medziroény rast HDP Azie (v %)

Estimécia Rozdiel od oktébrovej
poslednej projekcie projekcie 2017 WEO
2015 2016 2017 2017 2018 2019
Azia 5,6 54 57 01 01 01
Rozvinuté ekonomiky 1,8 1,7 2,3 0,3 0,3 0,1
Australia 2,5 2,6 2,3 01 0,0 01
Novy Zéland 42 42 3,0 -0,4 -0,1 0,3
Japonsko 14 0,9 1,7 0,2 0,6 0,1
Hongkong 24 2,1 3,8 0,3 1,0 0,3
Korea 2,8 2,8 31 0,1 0,1 0,0
Taiwan 0,8 14 2,8 0,8 0,0 0,0
Singapur 2,2 24 3,6 11 0,3 0,1
Rozvijajiice sa a rozvojové ekonomiky! 6,8 6,5 6,5 0,1 0,0 0,1
Bangladés 6,8 7,2 71 0,0 0,0 0,0
Brunej -0,4 -2,5 0,5 1,8 0,4 -0,7
Cina 6,9 6,7 6,9 01 01 01
Filipiny 6,1 6,9 6,7 01 0,0 0,0
India? 8,2 71 6,5 0,0 0,0 0,0
Indonézia 4,9 5,0 51 -0,1 0,0 0,0
Kambodza 7,2 7,0 6,9 0,0 0,0 0,0
Laos 7,3 7,0 6,8 -0,1 -0,1 -0,1
Malajzia 5,0 42 59 0,5 0,5 02
Mjanmarsko 7,0 59 6,7 -0,5 -0,7 -0,4
Mongolsko 2,4 1,2 5,1 3,1 2,5 -0,4
Nepél 33 04 7,5 0,0 0,0 0,2
Sri Lanka 5,0 4,5 31 -1,6 -0,8 -04
Thajsko 3,0 33 39 0,2 04 0,4
Vietnam 6,7 6,2 6,8 0,5 0,3 0,3
Pacifické ostrovné krajiny a ostatné
malé krajiny 58 3,2 3,0 -0,7 -0,7 -0,8
ASEAN? 48 48 53 0,2 0,1 0,1
ASEAN 5* 4,5 4,6 5,1 0,1 0,2 0,1
Rozvijajiice sa a rozvojové ekonomiky
bez Ciny a Indie 51 51 55 0,0 0,1 0,1

! rozvijajlice sa a rozvojové ekonomiky bez pacifickych ostrovnych krajin a ostatnych malych krajin

2 tdaje o Indii st zaloZené na baze fiskdlneho roku, ktory sa zacina 1. aprila a kon¢i 31. marca

3 ASEAN - Brunej, Filipiny, Indonézia, KambodZza, Laos, Malajzia, Mjanmarsko, Singapur, Thajsko,

Vietnam

4 ASEAN 5 - Filipiny, Indonézia, Malajzia, Singapur, Thajsko

Prameri: Regional Economic Outlook. Asia Pacific: Good Times, Uncertain Times: A Time to Prepare

(2018b)
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Ekonomicky rast v Japonsku bol v poslednych dvoch rokoch
nad svojim potencidlom a predpokladad sa, Ze bude pokracovat
v rovnhakom tempe aj v tomto roku (2018) na trovni 1,2 %. Indicka
ekonomika pokracuje vo vysokom raste aj v tomto roku (2018) na
arovni 7,4 % po docasnych preruseniach stivisiacich s iniciativou
kurzu indickej meny a zavedenim dane z tovarov a sluZieb.

Miera inflacie v &zijskom regiéne bola do roku 2013 jednym
z makroekonomickych problémov regiénu. V roku 2017 bola na-
priek zaznamenanému vysokému ekonomickému rastu v regiéne
miera inflacie, a to najmé jadrovéa, viac-menej stabilnd, podla od-
hadov sa predpokladd dokonca niZ$ia jadrova inflacia ako v pred-
chadzajacom roku.

Graf 14
Miera inflacie vo vybranych krajinach Azie (v %)
25 -
20 H
= (ina
15 4
e |ndia
Indonézia
10 ~
¢ Malajzia
Filipiny
5 4
/\ \\ / Thajsko
~// = \/ietham
0 T v T T T T T IV T T 1
-5

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Prameri: vlastné spracovanie na zéklade idajov WEO (2018)

Podla estimécie Phillipsovej krivky nizke importné ceny vratane
nizkych cien komodit prispeli v poslednych rokoch k zniZeniu
(takmer polovice) infla¢nych cielov v rozvinutej Azii a k véacsine
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znizenych inflaénych cielov v rozvijajtcej sa Azii (REO, Asia, 2018b).
Celkovéa miera inflacie regionu Azie zaznamenala od roku 2013
najmé v rozvinutej a rozvijajtcej sa Azii zna¢ny pokles. Ten bol
zaznamenany vo vsetkych sektoroch, najmé v potravindrskom, ako
aj v sektore sluzieb.

1.3. Stredny vychod a severna Afrika

Ekonomické aktivity regiéonu Stredného vychodu a severnej Af-
riky (SVSA) zaznamenali v roku 2017 v porovnani s predchadzaja-
cim rokom zna¢né spomalenie, a to aj napriek oZiveniu cien ropy
a zemného plynu. Realny ekonomicky rast regiénu dosiahol v roku
2017 2,2 %, ¢o je 02,7 p.b. menej ako v predchadzajicom roku.
Hlavnou pri¢inou tohto spomalenia je pretrvavajici vojensky kon-
tlikt vo viacerych krajinach regiénu, ktory priamo i nepriamo nega-
tivne ovplyvnil ekonomické aktivity celého regionu.

Graf 1.5

Medziroény realny rast HDP regionu Stredného vychodu a severnej Afriky
(v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade tidajov WEO (2018)
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Vyvoj ekonomickych aktivit regionu SVSA treba brat minimélne
z pohl'adu dvoch skupin: krajiny exportujice ropu a krajiny impor-
tujace ropu (diverzifikované ekonomiky). Krajiny regiénu exportu-
juce ropu zaznamenali v minulom roku (2017) prudké spomalenie
ekonomického rastu z5,4 % vroku 2016 na 1,7 % (REO, 2018c).
Najbohatsie krajiny regionu, krajiny GCC - Rada kooperacie krajin
Perzského (Arabského) zalivu, zaznamenali v roku 2017 kontrakta-
cie na trovni 0,2 %.

Graf 1.6
Medziroény realny rast HDP krajin GCC (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade iidajov WEO (2018)

Zo S8iestich krajin zoskupenia zaznamenali v roku 2017 kontrak-
taciu tri krajiny, ku ktorym patri aj najvdcsia ekonomika regiéonu -
Saudska Arédbia. T4 dosiahla prvykrat od roku 2009 pokles na
urovni -0,27 %.
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Tabulka 14
Vybrané ekonomické indikatory krajin SVSA (2000 - 2019, v %)

Priemer Projekcia
2000 - 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019
MENAP?!
Reélny rast HDP 4,8 2,5 4,9 2,6 34 3,7
z toho rast z neropnych sektorov 59 1,6 1,9 3,2 3,6 3,9
Saldo bezného uc¢tu PB 8,8 -4,0 -4,2 -0,9 0,5 -0,3
Figkalna rovnovaha 3,5 -8,6 -94 -5,6 -4,4 -3,5
Inflacia (priemer v %) 71 5,6 4,7 6,3 8,2 6,8
Exportéri ropy regionu MENAP
Reélny rast HDP 5,0 19 54 1,7 2,8 3,3
z toho rast z neropnych sektorov 6,6 0,3 0,8 2,6 3,2 3,4
Saldo bezného uctu PB 12,6 -3,8 -3,6 1,2 3,0 1,8
Fiskalna rovnovéaha 6,7 -9,2 |[-10,6 -5,2 -3,8 -2,8
Inflacia (priemer v %) 71 5,1 4,0 34 6,3 55
Exportéri ropy regiénu MENAP okrem krajin trpiacich vojenskiym konfliktom
Reélny rast HDP 4,3 2,2 52 1,3 2,6 3,0
z toho rast z neropnych sektorov 6,2 19 2,1 2,5 3,1 3,2
Saldo bezného uc¢tu PB 13,1 -3,1 -2,9 1,3 3,6 2,5
Figkalna rovnovaha 7,2 -7,8 -9,2 -4,9 -3,5 -2,3
Inflacia (priemer v %) 6,9 49 45 3,6 6,5 57
Z toho: krajiny GCC
Reélny rast HDP 4,9 3,6 2,1 -0,2 19 2,6
z toho rast z neropnych sektorov 6,9 35 1,6 1,8 2,7 2,7
Saldo bezného uctu PB 16,5 -2,4 -3,4 2,1 43 3,1
Fiskalna rovnovaha 9,7 -84 |-10,8 -5,5 -3,4 -1,9
Inflacia (priemer v %) 2,8 2,0 2,1 0,2 3,6 2,5
Importéri ropy regionu MENAP
Reéalny rast HDP 4,3 3,8 3,7 4,2 4,7 4,6
Saldo bezného uc¢tu PB -2,2 -4,4 -5,7 -6,5 -6,2 -5,7
Fiskalna rovnovaha -5,6 -7,2 -6,8 -6,5 -5,9 -5,2
Inflacia (priemer v %) 7,6 6,8 6,2 12,4 12,2 9,5
MENA!
Reélny rast HDP 4,8 24 4,9 2,2 3,2 3,6
z toho rast z neropnych sektorov 6,1 1,3 1,5 2,9 3,3 3,8
Saldo bezného uctu PB 9,5 -44 -4,6 -0,6 1,1 0,2
Fiskalna rovnovéaha 4,2 -89 |[-10,0 -5,6 -43 -3,3
Inflacia (priemer v %) 7,0 58 49 6,6 8,7 71

Pozndmka: Gdaje fiskdlneho roku nasledovnych krajin: Afganistan (21. marec - 20. marec aZ do roku
2011; 21. december - 20. december v ostatnych rokoch); Iran (21. marec - 20. marec) a Egypt a Pakis-
tan (jal - jan). MENAP - Stredny vychod, severna Afrika, Afganistan a Pakistan (Middle East, North
Africa, Afghanistan and Pakistan). Exportéri ropy regiénu MENAP: Alzirsko, Bahrajn, Iran, Irak,
Kuvajt, Libya, Oman, Katar, Saudskd Arabia, Spojené arabské emiraty, Jemen. Gulf Cooperation
Council - GCC: Bahrajn, Kuvajt, Omén, Katar, Saudska Arabia, Spojené arabské emiraty. Exportéri
ropy regiénu MENAP okrem krajin trpiacich vojenskym konfliktom: Alzirsko, Bahrajn, Irdn, Kuvaijt,
Oman, Katar, Saudskd Arabia, Spojené arabské emiréty. Importéri ropy regionu MENAP: Afganistan,
Dzibutsko, Egypt, Jordansko, Libanon, Mauritania, Maroko, Pakistan, Somélsko, Sudéan, Syria

12011 - 2019 tdaje bez Syrie

Prameri: Regional Economic Outlook, Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan, May
(2018c¢)
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Kontraktaciu troch ekonomik zoskupenia mozno pripisat znize-
niu produkcie ropy a spomaleniu rastu neropného sektora. Okrem
toho vsetky krajiny, ale najma Saudska Ardabia a Spojené arabské
emiraty, sa zapojené do vojny v rdmci tzv. arabskej koalicie proti
milicii v Jemene, ktora vyZaduje zvySovanie vladnych vydavkov
do ozbrojenych sil a vedie k nestabilite a poklesu zahrani¢nych in-
vesticii v regione.

Ostatné krajiny exportujace ropu (okrem Libye, Syrie a Jemenu)
zaznamenali v roku 2017 tiez prudké spomalenie ekonomického
rastu, ato z 5,2 % (2016) na troven 1,3 %. Hlavnou pri¢inou tohto
spomalenia je pokles prijmov zropy, ¢o sa prejavovalo v deficite
bezného tctu platobnej bilancie v predchadzajtcich rokoch.

Krajiny regionu importujtce ropu (diverzifikované ekonomiky)
zaznamenali v roku 2017 solidny ekonomicky rast na trovni 4,2 %,
¢o je 00,5 p. b. viac ako v predchadzajiicom roku. Tento rast bol
podporovany ¢istym exportom vdaka nizkym cenam primérnych
komodit, najmé energetickych, rastom priamych zahrani¢nych in-
vesticii a rastom remitencii.

Region ako celok by podla aprilovej prognézy MMF mal do-
siahnut v tomto roku (2018) vyssi ekonomicky rast ako v roku
2017, ato 0 0,8 %, je v3ak ohrozeny viacerymi rizikami, najméa pre-
hlbovanim vojenského konfliktu a politickym nap&dtim medzi via-
cerymi krajinami regiénu. Okrem toho existuje riziko prehlbovania
fiskalneho deficitu v niektorych krajinach regiénu, ¢o zvysuje oba-
vy z rychleho rastu verejného dlhu, ktory je zatial' zvladnutel'ny.

Treba povedat, ze vojnovy konflikt v niektorych krajinach re-
gionu, ktory pretrvava od vzniku tzv. arabskej jari, resp. arabskych
revolucii v roku 2011 po tom, ako sa zmenili pokojné demonstracie
pozadujtce predovsetkym zlepSenie ekonomickej situdcie obéanov
na nésilné konfrontacie medzi demonstrujicimi davmi a bezpec-
nostnymi silami. Tieto politické nepokoje boli nasledne zneuzité
politicko-nabozenskym fundamentalizmom stran z doméceho pro-
stredia alebo zo zahranicia, ¢o viedlo k tomu, Ze domace politické
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nepokoje preréstli na regiondlnu vojnu, resp. na vojnu v zastipeni
(Jemen, Irak, Libya a Syria).

V stcasnosti vojnovy konflikt prebieha v piatich krajindch re-
gionu (Afganistan, Irak, Jemen, Libya a Syria). Mnohé jeho d’alsie
krajiny bojuji s extrémistickymi naboZenskymi skupinami. To
znamena, zZe ekonomiky tychto piatich krajin st takmer ochromené
a pokracuja v ekonomickej kontraktacii. Mnohé d'alsie krajiny trpia
politickymi nepokojmi, ¢o vedie k zvySeniu vladnych vydavkov na
bezpecnost a obranu, resp. investicii do ozbrojenej techniky a néa-
sledne k prehlbovaniu deficitu statneho rozpoctu. Vyhlad ekono-
miky regionu ako celku na tento rok (2018) a buddaci rok (2019) je
sice priaznivej$i ako v roku 2017, je vSak ohrozovany viacerymi
nepriaznivymi faktormi, napriklad pretrvavajicimi vojenskymi
konfliktmi, poklesom cien primarnych komodit a hroziacou glo-
balnou obchodnou vojnou.

1.4. Latinskd Amerika a Karibik

Po kontraktacii v roku 2016 ekonomika regiénu Latinskej Ame-
riky a Karibiku (LAK) zaznamenala v roku 2017 ozivenie, ktoré sa
prejavilo vo vys$om ekonomickom raste (1,3 %), a to vd’aka priaz-
nivému vonkajSiemu prostrediu, ale aj lepsim domécim podmien-
kam. Tento rastici trend bude podla predbeZznej progn6zy MMF
pokracovat aj v tomto roku (2018), ked'Ze sa predpokladé d'alsi rast
na trovni 2 %.

Rast ekonomickych aktivit regiénu stavisel jednak so zastavenim
recesie v kI'di¢ovych ekonomikéch regionu (napr. Brazilia a Argen-
tina), jednak so zlepsenim terms of trade najma krajindm exportuja-
cim primarne komodity. Problémom regiénu zostdva Venezuela,
ktora je stale od roku 2014 v dosledku politickej nestability a pokle-
su cien primarnych komodit v recesii.

Rast globdlneho obchodu spolu s rastticim vonkaj$im dopy-
tom vplyval na export regiénu, ¢o prispelo k zlepSeniu vonkajsej
rovnovahy a ekonomickému rastu. Napriek tomu export regiénu
Latinskej Ameriky a Karibiku menej reaguje na priaznivé zmeny
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relativnych cien v porovnani sinymi rozvijajicimi sa regiénmi,
predovsetkym azijskym regionom.

Tabulka 15

Redlny medziro¢ny rast HDP regiénu Latinskej Ameriky a Karibiku (v %)

Projekcia
2016 2017 2018 2019
Latinskd Amerika a Karibik -0,6 1,3 2,0 2,8
LAK! bez Venezuely 0,1 1,9 2,6 3,0
Juzna Amerika -2,4 0,7 1,7 2,5
SAPDR? 4,6 4,0 43 43
Karibik:
v zavislosti od turizmu 1,6 13 1,7 2,1
exportéri komodit -4,6 -1,5 0,8 0,9
LA63 0,0 15 2,5 29
Brazilia -3,5 1,0 2,3 2,5
Mexiko 2,9 2,0 2,3 3,0

1LAK - Latinskd Amerika a Karibik
2SAPDR - Stredna Amerika, Panama a Dominikanska republika
3 LAG6 - Brazilia, Cile, Kolumbia, Mexiko, Peru a Uruguaj

Prameri: vlastné spracovanie na zaklade tdajov WEO (2018)

Najvacsia ekonomika regiéonu - Brazilia - zaznamenala v roku
2017 1 % rast po recesii v predchadzajucich dvoch rokoch, ked’ sa
akumulativne zniZil jej rast o vySe 7 %. OZivenie tejto ekonomiky,
ktord predstavuje okolo 36 % celkovej ekonomiky regionu, pozi-
tivne ovplyvnilo nielen ekonomiky susednych krajin, ale aj cely
region. Podl'a aprilovej progn6zy MMF by tato ekonomika mala
v tomto roku (2018) zrychlit rast na aroven 2,3 %, ¢o je pozitivny
moment z hl'adiska ekonomiky celého regionu.

Druha najvéacsia ekonomika regionu LAK - Mexiko, ktora pred-
stavuje priblizne 22 % ekonomiky celého regiénu, zaznamenala
v roku 2017 spomalenie rastu na arovni 2 %, ¢o je takmer o1 p. b.
nizsi rast ako roku 2016. V tomto roku (2018) vsak dojde k oziveniu
tejto ekonomiky na drovni 2,3 % (REO, 2018d). Rovnaky solidny
rast dvoch najvacsich ekonomik regionu do vel'kej miery podpori
zo strednodobého hl'adiska rast celého regionu.



32

Graf 1.7

Vyvoj reilneho medziroéného rastu vybranych krajin Latinskej Ameriky
a Karibiku (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade iidajov WEO (2018)

Tretia najvacsia ekonomika regiénu - Argentina - zaznamenala
v roku 2017 solidny ekonomicky rast na trovni 2,9 %, najma po
takmer 2 % kontraktacii v predchadzajacom roku. Ekonomické
aktivity krajiny by sa mali podla prognézy MMF spomalit na aro-
venl 2 %, a to v dosledku viacerych faktorov, napriklad suché poca-
sie, ktoré suzovalo krajiny, bude mat negativny vplyv na pol'no-
hospodarsky sektor a na celkovy export (REO, 2018d).

1.5. Subsaharska Afrika

Ekonomické aktivity regiéonu subsaharskej Afriky (SSA) zazna-
menali vroku 2017 solidny rast, dosahujtc takmer dvojndsobok
rastu v predchadzajucom roku. Najvyraznejsie sa na riom podielali
priaznivy zahraniény dopyt a oZivenie cien primarnych komodit.
Priemerny ekonomicky rast regionu by mal podla prognézy MMF
dosiahnut v tomto roku (2018) okolo 3,4 %, ¢o je 0 0,6 p. b. viac ako
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v predchadzajicom roku (REO, 2018e). Tento priaznivy vyhlad je
ohrozeny jednak suchom v krajindch zavislych od sektora pol'no-
hospodarstva, ¢o vedie k zvySeniu importu polnohospodarskych
produktov, ajednak rastom importu inych produktov vplyvom
obchodnej vojny medzi USA advoma najvd¢simi obchodnymi
partnermi regionu - Cinou a EU (pripadné rozsirenie americkych
dovoznych ciel na tovary pochadzajtice z Ciny a USA moZe spdso-
bit, ze tieto tovary budu sc¢asti presmerované na iné trhy, napri-
klad do regiénu SSA, o moze viest k zvyeniu dovozu a prehibe-
niu obchodného deficitu a v kone¢nom désledku k zniZeniu eko-
nomického rastu). Obchodna vojna medzi spominanymi krajinami
moze byt vsak do istej miery prospesna pre niektoré krajiny regio-
nu SSA, ato v pripade zostrenia obchodnej vojny medzi USA
a Cinou a EU a rozsirenia dovoznych ciel na tovary, ktoré mozu
byt vyrobené v krajindch SSA, ¢o modZe viest k zvySeniu exportu
regiénu SSA do Ciny, EU a pripadne do USA.

Graf 1.8
Vyvoj vybranych indikatorov regiénu subsaharskej Afriky (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade iidajov WEO (2018)
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Ekonomicka vykonnost jednotlivych krajin SSA je velmi hete-
rogénna. Kym krajiny exportujtice ropu, ktoré sa stale vyrovnavaja
s problémom najvacsieho poklesu redlnych cien od roku 1970, do-
sahuja niz$i ekonomicky rast, nez aky bol jeho priemer z obdobia
2010 - 2014, ostatné krajiny, ¢i uz zavislé alebo nezéavislé od pri-
rodnych zdrojov, s vynimkou tych, ktoré zépasia s vojnovymi kon-
fliktmi a rastacim poctom utecencov, pokracujt v rastticom trende,
a to na arovni okolo 6 %.

Treba povedat, Ze kym vonkajsia nerovnovaha sa zmiernila, fis-
kalna konsolid4cia v mnohych krajinach regiénu je nerovnomerna
a uroven zranitelnosti sa zvy$uje (rastie), ked'ze okolo 40 % krajin
regionu s nizkym doéchodkom (prijmom) je v dlhovej krize alebo
s vysokym rizikom dlhovej krizy.

Najvacsia ekonomika regionu - Juzna Afrika - po spomaleni
v roku 2016 zaznamenala v roku 2017 ozivenie ekonomickych akti-
vit, ked” dosiahla takmer dvojnasobny rast oproti predchadzajace-
mu roku, a to na arovni 1,3 %.

Podla aprilovej prognézy MMF by tato krajina mala v tomto ro-
ku (2018) pokracovat v rasticom trende a dosiahnut 00,2 p.b.
vyssi rast ako v predchadzajicom roku.

Druha najvicsia ekonomika regiéonu SSA - Nigéria - zazname-
nala zastavenie recesie, v ktorej sa nachadzala v roku 2016, a v ro-
ku 2017 dosiahla oZivenie ekonomickych aktivit na arovni 0,8 %
rastu, a to vd'aka zvyseniu produkcie ropy v ¢ase oZivenia cien tej-
to komodity. Napriek slabému rastu neropného sektoru sa podla
aprilovej prognézy MMF predpokladd, Ze oZivenie ekonomickych
aktivit tejto krajiny bude pokracovat aj v tomto roku (2018), a to na
arovni 2,1 %, a v budtacom roku (2019) na arovni 1,9 %.

Slaba ekonomicka vykonnost Juznej Afriky negativne ovplyvni-
la ekonomické aktivity susednych krajin. Klacova tdlohu vsak
z hladiska dopytu po regiondlnom exporte a takisto zhladiska
bankového sektora ako centra regionalnych bankovych skupin zo-
hrali Pobrezie Slonoviny a Kena, ktoré zaznamenali v poslednych
rokoch robustny ekonomicky rast.
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V mnohych krajindch regiénu, ktoré exportuji alebo importuja
ropu, sa znizila vonkaj$ia nerovnovaha. Kym v krajinach exportu-
jacich ropu (Nigéria, Cad, Gabon) doglo k znizeniu deficitu bezné-
ho G¢tu platobnej bilancie vd'aka zvyseniu produkcie ropy, v kraji-
nach importujtacich ropu doslo k zlepSeniu vonkajSej rovnovahy
vdaka viacerym faktorom, akymi sa napriklad nizky import, silné
tiskalne opatrenia a vyssi export inych primarnych komodit.

Graf 1.9
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade idajov WEO (2018)

Globalna ekonomika zaznamenala v minulom roku vdaka ozi-
veniu ekonomickych aktivit v prevaznej véac¢sine krajin solidny eko-
nomicky rast. Toto ozivenie bolo takmer rovnomerné v rozvijaja-
cich sa, rozvojovych a rozvinutych ekonomikach. Zohralo pri fiom
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tlohu viacero dolezitych faktorov, ktoré najviac ovplyviiovali rast
globalnej ekonomiky, napriklad oZivenie investicii v rozvinutych
krajinach, pokracujdci silny rast v krajinach rozvijajucej sa Azie,
jednoznacény vzostup ekonomickych aktivit rozvijajicej sa Europy
a opdtovné oZivenie mnohych ekonomik exportujacich komodit.
Priaznivy vyvoj globédlnej ekonomiky pokracuje aj v tomto roku
(2018) a podla predbeznych odhadov MMF a Svetovej banky sa
predpoklada, ze globalny ekonomicky rast bude vyssi ako v pred-
chaddzajacom roku. Tento pozitivny vyvoj je podporovany rastom
investicii a spotreby vo vsetkych regiénoch sveta, ako aj rastom
cien komodit.

Napriek tomu existuju rizikd, ktoré mozu ohrozit priazniva si-
tuaciu a globalny ekonomicky rast. K najva¢sim patria neustéle
geopolitické napétie v roznych regiénoch sveta a vojnové konflikty
predovsetkym v regiéne Stredného vychodu asevernej Afriky.
K novym rizikdm sa zarad'uje napriklad hrozba obchodnej vojny,
a to najmd po rozhodnuti americkej administrativy zaviest dovoz-
né clo na ocel a hlinik, ¢o vyvolalo vlnu kritickych reakcii a viedlo
k rozhodnutiu niektorych kl'acovych hracov globalnej ekonomiky
(napr. Eurépskej tnie a Ciny) o odvetnych opatreniach a zavedeni
ciel na dovoz vybranych vyrobkov z USA, aby kompenzovali stra-
ty sposobené dovoznymi clami zavedenymi USA. Takéto protek-
cionistické opatrenia sa mézu vymknat spod kontroly a viest
k globalnej obchodnej vojne, ¢o moze znac¢ne ohrozit globalny ob-
chod a globélny ekonomicky rast.
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2. VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU

Vyvoj globalneho obchodu zhladiska objemu zaznamenal
v minulom roku (2017) neoc¢akavany pozitivny vyvoj, ktory dosia-
hol takmer dvojnasobok odhadnutého rastu. Tento trend len po-
tvrdzuje naSe konStatovanie o tazko predpokladanom stave glo-
balnych ekonomickych aktivit vzhl'adom na rychlu dynamiku vy-
voja a rychlo sa meniacu situdciu.

Kym podla prognézy WTO z minulého roku svetovy obchod
podla objemu mal v roku 2017 dosiahnut 2,4 % rast, skuto¢né ¢isla
hovoria 04,7 % raste, ¢o je 02,9 % vys$si rast ako v roku 2016. Na
tento pozitivny vyvoj globdlneho obchodu vplyval rast importu,
resp. dopytu po tovaroch vo vsSetkych regiénoch sveta, najma
v 4zijskom regiéne. Rozhodujuci podiel na tomto raste mali rozvo-
jové ekonomiky, ked dosiahli v roku 2017 7,2 % rast v porovnani
51,9 % rastom v roku 2016. Rozvinuté ekonomiky zaznamenali tiez
zna¢ny, i ked nie rovnako dramaticky rast obchodu, a to okolo 3 %
v porovnani s 2 % rastom v roku 2016. Treba zdoéraznit, Ze spoma-
lenie rastu importu aj exportu v roku 2016, ktoré bolo spdsobené
¢iastocne cyklickymi faktormi, bolo zaznamenané v kl'ac¢ovych
regionoch sveta, ked sa hospodarske aktivity spomalili na celom
svete.

Ozivenie globdlneho obchodu v roku 2017 moZzno pripisat via-
cerym faktorom: prvym z nich je rast spotreby a investicii, ktory je
uzko korelovany s obchodom, dalej ozivenie cien komodit, ktoré
zase viedlo k zvySeniu prijmov v ekonomikach zavislych od expor-
tu primarnych komodit, ¢o ich motivovalo zvysit investicie do
energetického sektora.

Co sa tyka podielu jednotlivych regiénov na rast globalneho ob-
chodu podla objemu, najvac¢si podiel mal z hladiska importu aj
exportu region Azie, a to okolo 51 % rastu celosvetového exportu
a okolo 60 % rastu svetového importu. Nasleduja regiony Eurépy,
Severnej Ameriky a ostatné regiony.
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Tabulka 21
Vyvoj globalneho obchodu (2014 - 2019, ro¢ny rast z hl'adiska objemu v %)

2014 2015 2016 2017 2018t | 2019t
Objem svetového obchodu s tovarmi? 2,7 2,5 18 4,7 4,4 4,0
Export
rozvinuté ekonomiky 2,1 2,3 1,1 35 3,8 3,1
rozvijajtce sa a rozvojové ekonomiky? 2,7 2,4 2,3 57 54 51
Severna Amerika 4,6 0,8 0,6 4,2 45 4,5
Juzna a Stredna Amerika -2,1 1,8 1,9 2,9 2,8 2,6
Eurépa 1,6 2,9 11 3,5 3,6 29
Azia 4,5 15 2,3 6,7 5,7 5,0
ostatné regiony* -1,0 55 2,6 2,3 4,7 4,4
Import
rozvinuté ekonomiky 3,4 43 2,0 3,1 41 3,3
rozvijajtice sa a rozvojové ekonomiky? 2,4 0,6 1,9 7,2 4.8 4,4
Severna Amerika 43 54 0,1 4,0 5,7 5,0
Juzna a Stredna Amerika -2,7 -6,4 -6,8 4,0 3,9 5,7
Eurépa 3,0 3,7 3,1 2,5 3,5 2,8
Azia 3,7 4,0 35 9,6 59 4,7
ostatné regiony* 0,5 -5,6 0,2 0,9 04 1,8
Redlny HDP podla trhovijch cien 2,7 2,7 2,3 3,0 3,2 3,1
rozvinuté ekonomiky 2,0 2,3 1,6 2,3 24 2,2
rozvijajtce sa a rozvojové ekonomiky? 4,3 3,7 3,6 43 4,6 4,6
Severna Amerika 2,6 2,7 1,5 24 2,8 2,7
Juzna a Stredna Amerika 0,9 -0,9 -2,1 1,0 2,3 2,8
Eurépa 2,0 2,3 1,9 2,6 24 2,1
Azia 4,1 4,2 4,1 45 45 44
ostatné regiony* 2,5 1,1 2,2 2,0 2,8 29

1 idaje na roky 2018 a 2019 st prognézované timom WTO

2 priemer exportu a importu

3 vratane Spoloc¢enstva nezdvislych statov vratane pridruzenych a byvalych statov

4 ostatné regiény zahinaji Afriku, Spoloc¢enstvo nezavislych $tatov a Stredny vychod

Prameri: WTO (2018)

Ro¢ny rast objemu svetového obchodu v roku 2017 prevysoval
rast globalnej ekonomiky 01,7 p. b., ¢o znovu po niekol'kych rokov
znamenalo navrat k standardnému dlhodobému priemeru (okolo
1,5-ndsobku globalneho rastu HDP). Treba povedat, Ze pomer ras-
tu globalneho obchodu a rastu globédlnej ekonomiky bol v obdobi
2011 - 2016 v priemere 1,0, kym v 90. rokoch bol v priemere 2,0.
Toto oZivenie globalneho obchodu moZno pripisat solidnemu ras-
tu exportu v rozvijajacich sa arozvojovych krajindch, a to najma
v krajinach exportne orientovanych ekonomik.
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2.1. Vyvoj globalneho obchodu z nomindlneho hl'adiska

Nomindlny svetovy obchod zavisi predovsetkym od vyvoja
kurzu amerického dolédra voci svetovym mendm a od vyvoja cien
komodit. Hodnota globédlneho exportu tovarov vzréastla v roku
2017 011 % na 17,2 bil. USD a hodnota svetového exportu sluzieb
vzrastla o 7 % na 5,25 bil. USD (WTO, 2018). Vyvoj exportu, ako aj
importu bol v minulom roku aj na trovni $tatu pomerne vyrovna-
ny. Cinsky export zaznamenal v roku 2017 takmer 8 % rast a im-
port dosiahol az dvojnasobok rastu exportu (16 %). EU ako najvacsi
hra¢ v globalnom obchode zaznamenala solidny rast v exporte
(9,7 %) aj v importe (10 %). Podielali sa na fiom najviac velké eko-
nomiky (zoskupenia), najmd Nemecko, Holandsko, Franctzsko,
Taliansko a Spojené kral'ovstvo.

Perspektivy svetového obchodu

Podla doterajsich dostupnych Statisttk mal globdlny obchod
v prvom Stvrtroku 2018 silny Start, ¢o je priblizne v stlade
s prognézou WTO tykajticej sa vykonnosti globalneho obchodu
za cely rok 2018. Z hl'adiska objemu by mal globalny obchod podla
prognézy WTO zaznamenat mierne spomalenie oproti minulo-
roénému vykonu, ato z4,7 % na 44 %. V dalsom roku (2019) ex-
perti WTO odhadovali d’alsie mierne spomalenie globalneho ob-
chodu, ato 00,4 percentualneho bodu v porovnani s rokom 2018.
Tato prognéza vychadza okrem iného z predpokladu, ze Cina bu-
de pokracovat s politikou vyrovndvania (rebalancovanie) svojej
ekonomiky a spomalovania investicii na globélnej trovni (pozri
tab. 2.1). Tento pomerne silny rast svetového obchodu, ktory bol
zaznamenany v minulom roku (2017), predstavuje v tomto roku
dolezity faktor ozivenia rastu svetovej ekonomiky a vyznamny
predpoklad na vytvorenie novych pracovnych miest.
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Globilny obchod stovarmi podla regionov a vybranych ekonomik v b.c.
(2010 - 2017, hodnota v mld. USD, ro¢na zmena v %)

Export Import
Hod- Ro¢néd zmena v % Hod- Ro¢né zmena v %
nota nota
2017 | 2010 | 2015 | 2016 | 2017 | 2017 | 2010 | 2015 | 2016 | 2017
-2017 -2017
Svet 17198 21| -132| -3,0] 10,7|17572 21| -125( -29| 10,7
Severnd Amerika 2377 28 -80| -34 73| 3285 29| -45( -28 7,3
USA 1547 28| -73| -34 6,6 2409 29| -40| -28 7,1
Kanada 421 12| -139| -4,8 78| 442 1,3 96| -37 7,0
Mexiko 409 46| -41| -17 95| 432 49| -15| -19 8,7
Juznd a Stredni Amerika
a Karibik 583 -0,2( -21,0( -49| 13,0 579| -02| -163| -14,2 7,8
Brazilia 218 11| -151| -3,1| 17,5 157| -2,8| -252| -19,8 9,7
ostatnd Juzna
a Stredna Amerika 365 -1,0( -239( -58| 105| 421 1,0( -12,0| -11,9 7,0
Eurdpa 6501 20| -12,5| -0,2 93| 6521 14| -132 0,4 9,9
EU 28 5904 19| -125| -0,2 97| 5878 12| -13,3 04| 100
Nemecko 1448 20| -11,2 0,6 85| 1167 15| -129 04| 105
Holandsko 652 18| -152 01| 141| 574 15| -131| -14| 137
Franctzsko 535 03[ -129| -09 6,7 625 03| -155| -02 9,2
Spojené krélovstvo 445 1,01 -89]| -11,0 8,6 644 1,21 -93 1,6 1,2
Taliansko 506 18| -13,7 1,0 96| 453| -1,0| -13,3| -1,0( 11,2
Spolocenstvo nezdvisljch
Stdtov 518 -1,8( -32,3| -16,5| 244| 402| -05| -324( -25| 208
Ruska federacia? 353 -1,8( -31,3| -174| 253| 238| -0,6( -373| -0,7| 241
Afrika 417 -3,2| -293| -9,6| 183| 534 16| -139| -10,7 7,8
Juzna Afrika 89| -04|-11,7| -7,6| 184| 101 07| -142| -125| 10,6
Afrika bez Juznej Afriky | 328 -3,8| -32,8| -10,1| 18,2| 432 18| -13,8| -10,3 71
exportéri ropy? 154| -85| -44,1| -23,2( 29,0 144| -05| -19,2| -17,9 6,4
exportéri neropnych
produktov 173 28] -154 33| 101| 289 31| -104| -6,0 7,5
Stredny vijchod 961 08| -303| -70| 180| 712 29| -74( -45 11
Azia 5842 32 -79| -34| 10,7| 5541 29| -144| -44| 153
Cina 2263 53| -29| -7,7 79| 1842 40| -143| -55| 16,0
Japonsko 698 -14| -95 32 83| 672 -05| -20,2( -6,2| 10,6
India 298 40| -171| -1,2| 13,0 447 36| -151| -81| 238
Novoindustrializované
krajiny (4) 1283 21| -11,1| -2,8| 12,6| 1203 13| -16,6| -42| 13,7
EU 28 mimoregionalny
obchod 2122 24( 122 -2,8 99| 2097 05| -146| -1,3| 108
Najmenej rozvinuté
krajiny 164 11| -221| -08| 13,5| 247 60 -76| -60| 11,6

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

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

3 Hongkong, Cina; Kérejska republika; Singapur a &insky Taipei

Pramern: WTO (2018)
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Najvicsi svetovi exportéri a importéri tovarov a sluzieb v roku 2017
(hodnota v mld. USD)

Mies-| Exportér |Hodnota| Podiel | Ro¢na |Mies-[ Importér [Hodnota| Podiel [ Ro¢na
to zmena to zmena
v % v %
Svetovy obchod s tovarmi
1. [Cina 2263 12,8 7,9 1. |USA 2409 13,4 71
2. |USA 1547 8,7 6,6 2. | Cina 1842 10,2 16,0
3. | Nemecko 1448 8,2 8,5 3. | Nemecko 1167 6,5 10,5
4. |Japonsko 698 3,9 8,3 4. |Japonsko 672 3,7 10,6
5. |Holandsko 652 3,7 14,1 5. | Spojené kral. 644 3,6 1,2
6. |Korejska 6. | Franctazsko 625 35 9,2
republika 574 3,2 15,8
7. |Hongkong, 7. |Hongkong,
Cina 550 3,1 6,5 Cina 590 3,3 7.8
8. | Franctizsko 535 3,0 6,7 8. |Holandsko 574 3,2 13,7
9. | Taliansko 506 2,9 9,6 9. |Korejska
republika 478 2,7 17,8
10. |Spojené kral. 445 2,5 8,6 10. | Taliansko 453 2,5 11,2
11. | Belgicko 430 2,4 7,9 11. |India 447 2,5 23,8
12. |Kanada 421 2,4 7,8 |12. [Kanada 442 2,5 7,0
13. | Mexiko 409 2,3 9,5 13. | Mexiko 432 2,4 8,7
14. |[Singapur 373 2,1 10,4 14. | Belgicko 403 2,2 8,2
15. [SAE! 360 2,0 20,4 |15. épanielsko 351 19 12,7
16. | Ruska fed. 353 2,0 25,3 |16. |Singapur 328 18 12,3
17. |Spanielsko 321 18 105 |17 éivajéiarsko2 269 15 -0,5
18. | ¢éinsky Taipei 317 18 13,2 |18. |SAE! 268 15 -1,1
19. |Svajciarsko? 300 | 1,7 | -1,1 |19. |&nsky Taipei 259 | 14 | 125
20. [India 298 1,7 13,0 20. [Ruska fed. 238 1,3 24,1
Svetovy obchod so sluzbami
1. |USA 762 14,5 3,8 1. |USA 516 10,2 6,8
2. |Spojené kral. 354 6,7 4,9 2. | Cina 464 9,2 3,3
3. | Nemecko 296 5,6 7,0 3. | Nemecko 319 6,3 52
4. |Franctzsko 249 4,7 55 4. |Franctzsko 244 4.8 34
5. | Cina 226 4,3 8,7 5. | Spojené kral. 218 4,3 4,2
6. | Holandsko 216 4,1 15,6 6. | Holandsko 211 4,2 14,7
7. |lrsko 182 35 196 | 7. |lrsko 196 39 34
8. |Japonsko 180 3,4 6,7 8. |Japonsko 189 3,7 3,5
9. |India 179 3,4 11,0 9. |Singapur 171 3,4 52
10. |Singapur 165 31 4,3 110. |India3 150 3,0 13,1
11. | Spanielsko 137 2,6 80 |11. [Korejska
republika 120 2,4 8,1
12. évajéiarsko 122 2,3 4,0 |12. |Belgicko 116 2,3 7,3
13. | Belgicko 113 2,2 18 13. | Taliansko 111 2,2 8,8
14. | Taliansko 110 2,1 10,4 14. |Kanada 105 2,1 6,5
15. |Hongkong, 15. évajéiarsko 104 2,1 4,9
Cina 104 2,0 53

1 SAE - Spojené arabské emiraty

2 yratane zlata
3 dovoz na baze FOB (Free on Board)

Prameri: WTO (2018)
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Sacasne vsak mozno konstatovat, Ze tento priaznivy trend moze
velmi rychlo skoncit, ak jednotlivé vlady, najma kl'tacové, budu
prijimat’ restriktivne, resp. protekcionistické obchodné opatrenia.
Jednostranné kroky v tomto smere méZu vyvoldvat odvetné reakcie
typu oko za oko, ¢o modZe l'ahko viest k neriadenému procesu s na-
slednou obchodnou vojnou, ktora by nakoniec nebola v prospech
ziadnej strany.

Podl'a prognézy WTO bude svetovy obchod v roku 2019 aj na-
priek spomaleniu pokracovat v relativne priaznivom trende, a to
vdaka oziveniu obchodnych aktivit tak v rozvijajtcich sa a rozvo-
jovych ekonomikach, ako aj v rozvinutych ekonomikach. Rozvojo-
vé krajiny by mali v roku 2019 zaznamenat vyssi rast v porovnani
s rozvinutymi ekonomikami v exporte (5,1 % oproti 3,1 %) aj v im-
porte (4,4 % oproti 3,3 %) podl'a poradia (WTO, 2018).

Vykonnost jednotlivych krajin, najmad kl'ac¢ovych, v medzina-
rodnom obchode bola v roku 2017 dramatickd, a to najma pri
prvych 20 najvysSich exportéroch aimportéroch tovarov. Naj-
vyznamnejsiu zmenu v rebrickoch prvej dvadsiatky najvacsich ex-
portérov spdsobili Spojené arabské emiraty, ktoré sa vd'aka naras-
tu exportu krajiny o vyse ako 20 % posunuli z 19. miesta (2016) na
15. miesto (2017), a tym predbehli také velké ekonomiky, ako sa
Ruska federacia, épanielsko, Taiwan, évajéiarsko a India. Z hl'adi-
ska importu najvac¢si medziro¢ny ndarast spomedzi 20 najvacsich
importérov zaznamenala India, ked dosiahla takmer 24 % narast
a posunula sa z 14. miesta (2016) na 11. miesto (2017).

2.2. Vyvoj cien primarnych komodit

Priaznivy vyvoj globalnej ekonomiky podporil rast dopytu po ko-
moditach, ¢o viedlo k oZziveniu cien komodit na svetovych trhoch.
Ceny niektorych komodit, napriklad ropy a kovov, boli pozitivne
ovplyvnené geopolitickymi rizikami a restriktivnymi, resp. protek-
cionistickymi opatreniami. Treba povedat, Ze napriek posilneniu
rasticeho trendu cien takmer % primarnych komodit v roku 2018
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ostavaja ceny viac ako 80 % primarnych komodit pod droviiou
vrcholu z roku 2011 (World Bank, 2018a).

Ceny energetickych komodit vzrastli v prvom Stvrtroku 2018
vd'aka ndrastu cien ropy a zemného plynu o 10 %. Ceny neenerge-
tickych komodit vzréstli v prvom $tvrtroku 2018 vd'aka posilneniu
globalneho dopytu a v doésledku obav z mozného obmedzenia glo-
balnej ponuky 04 %. Jednym z faktorov, ktoré viedli k oZiveniu
cien kovov, je to, ze Cina v zdujme dosiahnutia stanovenych cielov
v oblasti zniZovania znecistenia ovzdu$ia pokracuje v realizacii
opatreni vratane zniZenia produkcie hlinika a ocele. Dal&im fakto-
rom, ktory prispel k rastu cien kovov, je rasttice napatie medzi USA
a Cinou. V désledku neho vzrastli v druhom &tvrtroku 2018 ceny
hlinika, dosahujac sedemro¢né maxima, a to najmé po rozhodnuti
USA uvalit sankcie na Ruskua federdciu. V prvom S$tvrtroku za-
znamenali rast (4 %) aj polnohospodarske komodity, a to prevazne
v dosledku poklesu produkcie pSenice a kukurice v USA a vply-
vom javu La Nifia na produkciu bandnov v strednej ¢asti Latinskej
Ameriky a na produkciu séje v Argentine (World Bank, 2018a).

Graf 21

Vyvoj indexu cien komodit (2010 = 100)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade tidajov World Bank (2018a)
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Vijhl'ad cien primdrnych komodit na rok 2018 a rok 2019

Svetova banka predpoklada rast cien vac¢siny komodit, pricom
index cien energetickych komodit by mal v roku 2018 zaznamenat
najvyssi narast: zo 68 % v roku 2017 na 81 % v roku 2018, a to opro-
ti vychodiskovej baze zroku 2010. Tento narast mozno pripisat
narastom cien ropy na svetovych trhoch, kedZze ceny ropy tvoria

okolo 84 % indexu energetickych komodit.

Tabulka 24
Nominalny index cien komodit (2014 - 2019)

Indexy cien (2010 = 100) Zmena (v %) Revizia
indexu?
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019! | 2017 - | 2018 - | 2018 | 2019!
2018 | 2019
Energickeé komodity 118 65 55 68 81 81 19,8 -04 | 10,7 74

Neenergetické komodity? 97 82 80 84 87 88 4,1 0,3 2,5 2,1
Polnohospodarstvo 103 88 88 87 89 90 22 13| -04 | -03

Napoje 102 94 91 83 83 84 -0,2 11| -14 | -1,0
Potraviny 107 89 90 91 93 94 2,6 1,21 -03 | -0,2
oleje a jedlo 109 85 90 89 93 94 4,0 15 2,1 2,0
obilie 104 87 81 81 87 88 7,5 1,6 3,2 3,0
ostatné potraviny 107 95 99 102 99 100 -2,5 06 | -6,5 | -6,0
Suroviny 92 83 80 81 83 85 2,5 1,7 | -03 | -0,2
Hnojiva 101 97 78 74 76 77 2,1 24 34 3,2
Kovy a minerély 85 67 63 78 85 83 8,6 -2,1 8,4 6,9
Drahé kovy 101 91 97 98 | 101 99 2,8 -1,1 4,0 3,7
Ceny komodity

Ceny ropy (USD/bbl) 96 51 43 53 65 65 23,1 0,0 9,0 6,0
Ceny zlata (USD/toz) [1,266 |1,161 |1,249 |1,258 1,300 | 1,282 34 -14 | 62,2 | 564

1 prognoza
2 revizia indexu cien z oktébra 2017 okrem cien ropy (USD/bbl) a zlata (USD/ toz)
3 index neenergetickych komodit zahriiuje drahé kovy

Prameri: World Bank (2018a)

Vijvoj cien ropy na svetoviyjch trhoch

Trh s ropou sa nad’alej prisposobuje zmendm vyvolanym obdo-
bim vysokych cien z obdobia 2011 - 2014, ktoré podporili rozvoj
tazby bridlicovej ropy v Spojenych statoch. Ked' ceny ropy zacali
na konci roku 2014 klesat, Organizacia krajin vyvazajacich ropu
(OPEC) sa rozhodla usttpit od svojej tradi¢nej tlohy manaZzéra
trhu a v snahe nastolit nova rovnovahu na trhoch obmedzenim
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producentov s vyssimi produkénymi nakladmi - najmd v USA,
zvysila svoju produkciu, ¢im prispela k prepadu cien ropy. Energe-
ticky priemysel v USA sa vSak bol schopny transformovat a ich
produkcia sa ukédzala pozoruhodne odolnd proti niZ§im cenam.
Mnohé dosledky tohto burlivého obdobia na trhoch s ropou sa ba-
datelné dodnes. Jeden zfaktorov, ktory moéze mat vyznamny
vplyv na budici vyvoj na ropnom trhu, je pokles investicii do no-
vych projektov tazby ropy a zemného plynu. IEA (2018) odhadla
vysku kapitdlovych investicii do tazby v roku 2017 na priblizne
440 mld. USD, ¢o je takmer o 45 % menej ako historické maximum
z roku 2014. Ropné spolo¢nosti boli totiZ nitené prehodnotit svoj
pristup a ststredia sa na investicie do projektov s kratsim obdobim
navratnosti kapitdlu a na zefektivnenie vynakladania prostriedkov.
Otéazkou dnes ostava, ¢i tento pristup, ktory podporuje najma rast
produkcie nekonvencnej ropy, dokdze kompenzovat strukturalny
nedostatok investicii v inych castiach sveta. V snahe zodpovedat
tato otdzku sa vela priestoru venovalo dlhodobym vyhliadkam na
spomalenie rastu a mozny vrchol spotreby ropy, ¢iasto¢ne vo svet-
le Parizskej dohody. Skuto¢nostou vsak je, ze obdobie nizkych cien
podporilo vyrazny rast dopytu po rope, ktory sttpol o 1,9 mil. ba-
relov za dent (mbld) v roku 2015 a o d’alsich 1,6 mbld v roku 2016
a 1,7 v roku 2017. Dali vyvoj dopytu po rope a vyhliadky ropného
vrcholu buda urcené viacerymi faktormi vratane cien ropy, pre-
biehajacimi ekonomickymi zmenami v hlavnych centrdch dopytu
(najma v Cine), tempom reforiem dotécii na fosilne paliva (celkové
globalne dotacie na spotrebu ropy klesli v roku 2016 medziro¢ne
0 25 % na 100 mld. USD) a rychlostou implementécie novych tech-
nolégii a obchodnych modelov, ktoré sa objavuja v doprave (elek-
trické automobily, autonémne vozidla ¢i spolo¢nosti kolaborativ-
nej, resp. tzv. zdielanej ekonomiky ako UBER). Druhym najvac¢sim
dovozcom ropy zostali napriek rozmachu ropnej produkcie Spoje-
né staty. Po zruseni 40-ro¢ného zdkazu vyvozu ropy vsak zacali
ropu aj aktivne exportovat avroku 2017 predstavoval export
0,9 mbld - pocas roku 2018 dosiahol v jeho polovici tento export az
3 mbld. Transformaécia pozicie Severnej Ameriky v oblasti obchodu
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s ropou je spolu s postupnym prestvanim hlavného centra dovozu
ropy do Azie jednou z najdéleZitejsich udalosti, ktoré maja giroké
dosledky na energeticki bezpec¢nost krajin dovazajacich a vyvaza-
jucich ropu a zemny plyn.

Reakcia cien ropy na vyjvoj na trhu s ropou

Od ostatného vydania tejto publikécie rastli ceny ropy takmer
kontinudlne vzhladom na opatrenia OPEC-u a Ruska, ktoré amy-
selne zniZzili tazbu ropy o 1,8 mbld a v méji roku 2017 sa zaviazali
toto obmedzenie dodrZziavat az do konca roka 2019. Od jana roka
2017 vzréstli pocas nasledujtacich dvandstich mesiacov ceny ropy
Brent, a to 0 67 %, v pripade markeru WTI i8lo o 55 %. ESte v maji
roku 2017 pritom trhy zareagovali na tmysel predizit obmedzenia
produkcie do konca roka 2019 vypredajom, pri ktorom sa ceny ro-
py Brent znizili 07,8 % (z 50,87 USD/bbl na 46,89 USD/bbl). Na-
rast cien ropy o 37 % v druhej polovici roka 2017 bol podla B. Fat-
touha a A. Economoua (2018) predovsetkym vysledkom silného
hospodarskeho rastu spojeného s vy$sim dopytom po rope a rasta-
ceho geopolitického napdtia v regiéne Blizkeho vychodu a severnej
Afriky. Nebyt tychto faktorov, cena ropy Brent by podla ich vy-
skumu v danom obdobi nemala prekrocit hranicu 50 - 55 USD/bbl
vzhladom na silny rast americkej produkcie, ktory v roku 2017
predstavoval 1 mbld, ako aj na neoc¢akavané zlepsSenie v produkcii
ropy v Libyi (+0,4 mbld), ktoréd bola schopna kompenzovat prepad
produkcie vo Venezuele a v Nigérii (-0,3 mbld). Zmienené trendy
pokracovali aj na zaciatku roka 2018. Podla EIA (2018) v prvom
stvrtroku 2018 réstla spotreba ropy medziro¢ne o viac ako 2,15
mbld, a to aj napriek tomu, Ze ceny ropy medzikvartalne vzrastli
o 6 USD/bbl Medziro¢ny rast spotreby ropy sa prudko spomalil
pocas dalsich troch mesiacov len na 1,26 mbld po tom, ¢o ceny ro-
py Brent vzrastli oproti prvému $tvrtroku o dalsich 7 USD/bbl.
Ekonomicky rast v prvom polroku 2018 dosahujtci 3,4 % vsak ne-
bol jedinou pric¢inou, ktora sposobil ndrast cien ropy. Produkcia
ropy v USA sa sice oproti decembru 2017 zvysila o 0,64 mbld, sa-
motnd vsak nebola schopnd kompenzovat kumulujtce sa vypadky
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vo Venezuele, v Libyi, Nigérii a Angole, ktoré vyrazne zvysili po-
vodny ciel kartelu OPEC-u znizit produkciu o 1,8 mbld. K rastovej
nalade na ropnom trhu prispelo aj ocakdvané opdtovné zavedenie
sankcii voci Iranu (ktoré podla aktualnych odhadov analytikov
moZzu z trhu stiahnut dodato¢nych 1 - 1,3 mbld). Ceny ropy dosa-
hujtce 80 USD/bbl z juna 2018 viedli k narastu obav z destrukcie
dopytu, a tak sa zdruzenie OPEC+ na stretnuti v juni 2018 zaviaza-
lo navysit produkciu o 1 mbld. Zmenu nélady na ropnom trhu po-
¢as ostatnych dvandstich mesiacov najlepSie dokumentuje vyvoj
cien na oznamené zvysenie tazby OPEC-u a Ruska o 1 mbld v jani
roku 2018, ked sa pocas jediného dina zvysila cena ropy WTI
0 5,64 %, resp. ropy Brent o 3,6 %. Trh totiZ prvotne vyhodnotil, Ze
ani takyto nédrast produkcie nemusi byt schopny pokryt kumuluja-
ce sa vypadky z inych krajin a zaroveni povedie k zniZeniu vol'nej
produkénej kapacity, ¢o je vnimané vel'mi citlivo obzvlast po tom,
¢o OPEC dosiahol svoj ciel a zniZil komer¢né zasoby ropy vo svete.
Na nasledujuacich strandch budeme detailnejSie analyzovat priciny,
ktoré viedli k nérastu cien ropy.

Graf 22
Vyvoj cien ropy Brent a WTI
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OPEC

V ostatnych rokoch OPEC doké&zal, Ze ocakavania analytikov,
ktori predpokladali postupny pokles vyznamu ropného kartelu,
boli pred¢asné. Komunikacia smerom k trhu nebola vzdy dokona-
la, ked' rastové spravy mali v dosledku nespravneho ocakavania
trhov opac¢ny tcinok, ako bolo mozné pozorovat v prvej etape im-
plementacie produkénych obmedzeni. Spolupracujaca skupina
narodov zodpovedajica za priblizne 40 % svetovej produkcie ropy
v8ak ma nad’alej svoju dolezitost.

Doévodov na nérast cien ropy v8ak bolo viac. V prvom rade, uz
v pripade zavedenia produkcie neslo o unilateralnu akciu OPEC-u,
ale o 8irsiu spolupracu, ktora zahfnala aj Rusku federaciu a d'alsie
producentské krajiny a je oznacovand ako OPEC+. Rusko v spolu-
praci s dalsimi krajinami nepatriacimi do OPEC-u sa zaviazali
k obmedzeniu svojej produkcie o 600-tisic barelov denne (kbd)
(z toho Rusko 300 kbd), a OPEC na ¢ele so Saudskou Arabiou, kto-
ra znizila produkciu 0486 kbd, stiahli z trhu dal$iu ropu, ato
1,2 mil. barelov dennej produkcie (mbld). Ako mozno pozorovat
na grafe 2.3, narast cien ropy stvisel s rasttcim dodrziavanim ob-
medzenia produkcie zo strany vsetkych ztcastnenych stran, zaci-
najac v auguste. Skupina krajin nepatriacich do OPEC-u znizila
pocas augusta az oktébra svoju priemernt dennd produkciu az
na aroven dosahujiacu 125 % obmedzenia, ku ktorému sa zaviaza-
li hlavne v dosledku prepadajticej sa produkcie Mexika a dosled-
nejSieho dodrziavania obmedzeni zo strany Ruska. Od septembra
roku 2017 vSak dodrziavanie obmedzenia produkcie zo strany
tychto krajin klesalo az na 54 % v maji 2018, a to najméa v dosledku
narastu produkcie Kazachstanu (ktory namiesto zniZzenia produk-
cie 0 20 kbd zvysil svoju produkciu o 203 kbd). Toto porusovanie
dohody o obmedzeni tazby zo strany NOPEC-u viac, nez vyna-
hradili krajiny OPEC-u, ktorych obmedzenie tazby od oktobra,
ked’ dosahovalo 102 %, rastlo az na 171 % v aprili. Aj v tomto pri-
pade boli rovnako ako pri NOPEC-u obmedzenia tazby dosiahnu-
té kombindciou dodrziavania obmedzeni zo strany hlavného hraca
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- Saudskej Arébie, a vypadkov produkcie niektorych zac¢astnenych
krajin - Alzirska, Angoly, a najmd Venezuely, ktorej produkcia sa po-
¢as ostatnych dvandstich mesiacov znizila takmer o 600 kbd. Celko-
vo tak bolo od augusta 2017 stiahnutych z produkcie v priemere
2084 kbd. Na zaklade tdajov agentiry Bloomberg (2018) pritom
mozno odhadnut, Ze v méji 2018 vypadlo v dosledku dlhodobej-
Sich problémov s tazbou, a nie tmyselného rozhodnutia zacéastne-
nych krajin az 1 200 kbd.

Graf 23
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Prameri: Bloomberg (2018)

Deklarovany ciel obmedzenia tazby zoskupenia oznac¢ovaného
ako OPEC+ - zniZenie zasob ropy v krajindch OECD na troven
patro¢ného priemeru - sa tak zacalo darit napliat. Podla tdajov
EIA (2018) dosahoval previs dopytu nad ponukou pocas posled-
nych 12 mesiacov (do maja 2018) 480 kbd. Zasoby v krajinach
OECD sa pocas sledovaného obdobia znizili 0171 mbd a OPEC
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mohol v jani 2018 deklarovat splnenie svojho ciel'a. Stalo sa tak len
par tyzdnov pred zmienenym stretnutim OPEC-u v jani 2018, na
ktorom mal OPEC prehodnotit stratégiu na d'alsie obdobie. Vnutri
OPEC-u sa v tejto stvislosti zacinal v stvislosti s individualnymi
cielmi ¢lenov kartelu zvyraziiovat rozkol. Na jednej strane stoja
Saudska Arébia spolu s Ruskom, Kuvajtom a Spojenymi arabskymi
emirdtmi - krajinami, ktoré maja fyzické moznosti zvysit tazbu,
a tym profitovat zo zvysenych cien ropy. Vokdlnym oponentom
zvysenia produkcie bol, naopak, predovsetkym Iran (ktory je vy-
staveny opdtovnému zavedeniu sankcii zo strany USA), ale aj
zvy$né krajiny, ktoré aktudlne nemaji mozZnost fyzicky zvysit
produkciu a svoje prijmy z predaja ropy st schopné navysit len
prostrednictvom vys$ich cien ropy. Obzvlast zaujimavym pripa-
dom je situdcia Saudskej Arabie, ktora musi v rdmci svojej diplo-
macie balansovat medzi poziadavkami USA, svojho dlhodobého
partnera v ramci otdzok zachovania vojenskej podpory. Zaroven
v8ak musi dbat na budovanie dobrych vztahov s Ruskou fede-
raciou, ktord zvysuje geopoliticky vplyv v ramci regiénu v nad-
vdznosti na izolacionistické kroky USA a spolupracuje s OPEC-om
pri manazovani trhu s ropou. Takisto pritom musi dbat na to, aby
sa ceny vyraznejsie neprepadli vzhladom na deklarovany amy-
sel spravit z ndrodnej ropnej spolo¢nosti Saudi Aramco verejne
obchodovatelnt spolo¢nost, zohl'adrujtc atribat cien ropy pri pr-
vom upisovani akcii tejto najcennejSej spolo¢nosti sveta a ne-
vyhnutnosti tohto kroku pri ziskavani prostriedkov na diverzifika-
ciu ekonomiky.

Napriek tymto nezhoddm vSak zoskupenie OPEC+ pristapilo
vijuni roku 2018 uz kspominanej dohode navysit produkciu
01 mbld. Primarnymi zdrojmi inkrementélnej ponuky sa takmer
okamzite stali Saudska Arédbia a Rusko, ktoré uz v jani spolo¢ne
medzimesac¢ne navysili produkciu o viac ako 500 kbd a d'alsia cast
sa mala materializovat uz pocas leta.
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Pramert: EIA, Short term energy Outlook, maj 2018

Okrem manaZzovania ropného trhu OPEC-om zohrali pri rastie
cien ropy svoju ulohu aj oslabujtci sa americky dolér, pokles ko-
mer¢nych zasob ropy, ako aj rasttce pozicie Spekulantov na fi-
nanénych trhoch arasttce geopolitické napdtie v nadvdznosti na
zmenu zahrani¢nej politiky USA asilny rast dopytu po rope
v dosledku ekonomického rastu.

Spekuldcie na trhu s ropou

Jednym z doévodov, ktoré sa pri silnych pohyboch ropy opako-
vane spominajt je vyznam takzvanych $pekulativnych obchodov -
obchodov, pri ktorych nema obchodujtca strana zaujem o fyzicka
dodavku ropy, ale jej cielom je len benefitovat z fluktuécie ceny.
Americka komisia pre obchodovanie s cennymi papiermi (CFTC)
kazdy tyzdeni informuje o poziciach jednotlivych subjektov na tr-
hu. Vyvoj poziciovania na trhu s futuritami pri komoditdch Brent
a WTI v pripade hedgeovych a investi¢nych fondov dokumentoval
pocas posledného roku ocakavanie rastu cien. Este poc¢as minulého
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méja pred rozhodnutim zoskupenia OPEC+ predizit obmedzenia
produkcie do konca roka 2019 dosahoval podiel dlhych a kratkych
pozicii priblizne 2:1. Tento pomer sa menil az do oktébra len
velmi mierne, ked’ az na konci mesiaca dosiahol troven 3 : 1. Vy-
voj podielu dlhych a kratkych pozicii v8ak zacal od zaciatku no-
vembra dokumentovat vyrazne rastové ocakavania hedgeovych
fondov, ked” uZz vjanudri na jednu kratku poziciu pripadalo az
osem dlhych. Tieto rastové ocakdvania pretrvéavali pocas celého
prvého kvartalu 2018 a vyraznejSie poklesli az na zaciatku méja,
pocas tohto obdobia sa priemerna mesa¢na cena ropy Brent zvysila
z decembrového priemeru 64,21 USD/bbl na 76,65 USD/bbl v méji
2018. V reakcii na silny rast americkej produkcie a v o¢akavani vy-
sledkov rokovania OPEC-u planovaného na koniec juna, ked’ sa uz
vopred na trhu zacali $irit informdcie o planovanom zvyseni pro-
dukcie OPEC-u, sa zniZzil sledovany podiel Spekulativnych pozicii
na 4:1, opdtovne kolidujic s prepadom cien ropy, ku ktorému
pred samotnym stretnutim OPEC-u doslo. Tymto komentarom
nemame v amysle tvrdit, ze ceny ropy st hedgeovymi fondmi
manipulované. Napriek tomu je nepopieratelné, Ze 1200 mil. bbl
ropy (priemernd dennd spotreba predstavuje priblizne 100 mil.
bld), ktord mali hedgeové fondy vo svojich portféliach pocas roku
2018, méa potenciél ovplyvnit cenu ropy. K tomuto zaveru prisiel aj
nas vyskum (Obadi - Korcek, 2018), ktory naznacuje, Ze ceny ropy
su Statisticky ovplyvriované zmenou poziciovania hedgeovych fon-
dov na trhu, zéroven vsak poukazal na to, Ze rozhodnutia o tychto
pozicidch vyplyvaja z vyvoja fundamentalnych ukazovatel'ov, ako
je stav zasob ¢i aktivita v tazobnom priemysle.

K narastu cien ropy nepochybne prispelo aj oslabenie USD, pri-
hliadajac k dlhodobému vztahu tychto dvoch premennych (Amano
- van Norden, 1998). Americky dolarovy index poklesol z hodnoty
94,9 v jali 2017 na 89 v aprili 2017, tento index sa opdtovne dostal na
hodnoty blizke 95. Napriek tomu spadtny narast hodnoty USD
nesprevadzal ocakdvany pokles ropy, ¢o 8i vS§imlo niekol'ko analy-
tikov, citujtc tato anomdliu ako dovod opatrnosti pred o¢akavanim
pokrac¢ovania v dalsom raste cien ropy (napr. Dickers, 2018).



53

Graf 25
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Produkcia ropy

Svetova produkcia ropy v roku 2018 vzrastla o 1,1 % (BP, 2018).
Stalo sa tak napriek spominanému zniZeniu zo strany zoskupenia
OPEC a krajin okolo Ruska. Primarnym zdrojom rasttcej produk-
cie sa stal severoamericky kontinent, najmd USA. Narast cien
v roku 2017 opdtovne nastartoval bridlicovii revoliiciu. Technicky
pokrok a zefektivnenie tazby, ku ktorému boli americki producenti
bridlicovej ropy v ¢ase nizkych cien ntteni, im umozZnili rychlo
navysit produkciu. Podl'a adajov EIA (2018) sa priemernd denna
produkcia z novych vrtov na piatich najvyznamnejsich pevninskych
naleziskach pokryvajtcich 7,2 mbld produkcie (Bakken, Permian,
Eagle Ford, Niobara, Andarko) zvysila od januara 2015 o 145 %
a dosiahla 1 044 bbl/d, pricom progres za poslednych dvanést me-
siacov (od augusta 2017) dosiahol 20 %. ZvySend cena pritom vied-
la k vyssej aktivite, ked celkovy pocet aktivnych ropnych stuprav
vzrastol za posledny rok o013 % (na 863 vjali 2018). Produkcia
USA sa v dosledku spomenutych vyvojovych trendov zvysila
v roku 2017 medziro¢ne o 691-tisic bbl/d. Silny rast zaznamenala aj
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Kanada, ktora navysila produkciu o 360-tisic bbl/d. Spolu boli obe
krajiny severoamerického kontinentu zodpovedné za 42 % medzi-
ro¢ného rastu produkcie a takmer za cely narast produkcie krajin
OECD, azvyraznili tak rasticu energeticki nezavislost severo-
amerického kontinentu. Druhym najvyznamnej$im zdrojom néras-
tu ponuky boli krajiny OPEC-u, ktoré boli vynaté z dohody o ob-
medzeni tazby, konkrétne Libya (438 kbd), Iran (379 kbd), Irak
(97 kbd), Nigéria (85 kbd) a Indonézia (67 kbd). Obdobie stability,
ktoré umoznilo zvysit Libyi a Iranu produkciu, vSak netrvalo dlho.
Opédtovné obnovenie konfliktu medzi mocenskymi frakciami
v Libyi sposobili v druhom kvartali roku 2018 pokles z 865 kbd
na 527 kbd. V pripade Iranu sa o¢akdva vyrazny pokles produkcie
v nadvédznosti na uvalenie sankcii USA, ktoré deklaruja amysel
kompletne zastavit export tejto krajiny. Takato eventualita je podl'a
viacerych analytikov velmi nepravdepodobnd, a to vzhladom na
cenovy Sok (podla odhadov o050 USD/bbl; Cunningham, 2018),
ktory by tieto kroky sposobili. Seri6znejsie odhady sa priklanaja
k zniZeniu exportov o1 - 1,3 mbld (SG, 2018). Poslednymi dvoma
krajinami, ktoré po spusteni tazby na novych poliach vyraznejsie
zvysili produkciu kombinovane o 306 kbd, boli Kazachstan (180 kbd)
a Brazilia (126 kbd).

Tabulka 25
Produkcia ropy?! (2000 - 2017)

Krajina/rok 2000 2005 2010 2015 2016 2017
USA 7732 6900 7549 12750 12 366 13 057
Saudska Arabia 9470 10931 10 075 11994 12 402 11951
Rusko 6584 9598 10383 11 009 11 269 11 257
Iran 3852 4218 4430 3 862 4602 4982
Kanada 2703 3041 3332 4389 4470 4831
Irak 2613 1833 2469 3986 4423 4520
SAE 2599 2945 2915 3873 4020 3935
Cina 3257 3642 4077 4309 3999 3846
Kuvajt 2244 2668 2560 3 065 3145 3025
Brazilia 1276 1706 2137 2525 2 608 2734
Svet 74 907 81 876 83 325 91 547 92 023 92 649

1 produkcia ropy reportovana BP Statistical Review neobsahuje biopalivd, plynové kondenzaty, ¢o

vysvetl'uje vel'kost rozdielu medzi produkciou a spotrebou

Prameri: BP Statistical Review (2018)
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Na druhej strane ponuka poklesla najvyraznejsie v krajinach
OPEC-u, ktoré sa zaviazali dodrziavat produkéné obmedzenia.
Saudska Arabia, Venezuela, Spojené arabské emiraty a Kuvajt, An-
gola a Katar spolu zniZzili produkciu o 1,07 mbld. V pripade Vene-
zuely (-276 kbd) pritom neslo o snahu dodrziavat svoje zavazky,
pokles produkcie bol vysledkom upadajuceho ropného sektora
vzhladom na celkové ekonomické problémy krajiny. Problémy
s nedostatkom financii a prirodzeny pokles tazby z existujicich
poli sposobili aj prepad produkcie v Angole (-80 kbd), ale aj Mexi-
ku (-232 kbd) a Cine (-153 kbd), takze timyselne zniZili svoju pro-
dukciu len krajiny v Perzskom zalive.

Prave Saudské Arébia spolu s Ruskom sa pritom v polovici roku
stali primarnymi zdrojmi nérastu produkcie potom, ¢o vypadky
produkcie v Libyi, Venezuele, Angole a Irdne spdsobili az nechcene
silny rast cien. Saudskd Ardbia v jani 2018 navysila produkciu
o pol miliéna barelov s predpokladom d’alsieho rastu o 200 - 500 kbd
pocas druhej polovice roka a Rusko prispelo rovnako sviznym na-
vysenim produkcie o 200 kbd.

Spotreba ropy

Previazanost spotreby ropy a rastu svetovej ekonomiky ostala
nepopieratelnym faktom aj v roku 2017. Svetovy rast ekonomiky
dosiahol v roku 2017 3,8 %, ¢o znamenalo zrychlenie o0 0,3 % oproti
priemeru predchadzajacich piatich rokov. ESte vyraznejSie vzrastla
obchodna vymena krajin, ktord sa v rovnakom obdobi zrychlila na
4,9 % z priemeru 3,1 %. Ceny ropy na tento narast v roku 2017 za-
reagovali prudkym medziroénym skokom - o021 %. Je potrebné
dodat, Ze od roku 2012 ceny ropy klesali v priemere o0 14 % rocne.
I8lo sa o vyvoj, ktory ovplyvnil spravanie spotrebitelov a viedol
k opdatovnému ndrastu predajov aut s vdac¢Sou spotrebou, ako aj
k rozvoju automobilizmu v rozvojovych krajinach, ¢o prispelo
k narastu dopytu, ktory pocas roku prvykréat v histérii prekonal
hranicu 100 mbld.
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Graf 26
Ceny ropy, medzinarodny obchod a HDP (% medziro¢né zmeny)
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Prameri: IMF, World Economic Outlook (2018a)

V roku 2017 sa na néraste spotreby ropy podielali rozvijajtce sa
krajiny, a to 72 %, v porovnani s28 % pripadajicimi na krajiny
OECD (pomer krajin OECD na absolatnej spotrebe je aktudlne
48 %). Spomedzi individualnych krajin a regionalnych zoskupeni
zaznamenala najrychlejsi narast Cina (+497 kbd), nasleduje EU
(+240 kbd), USA (193 kbd) a India (+131 kbd). Pokles spotreby ro-
py v minulom roku zaznamenalo podl'a adajov BP (2018) priblizne
len 20 krajin. NajvyraznejSie poklesla spotreba v rozvijajacich sa
krajinach exportujacich ropu, ktoré v reakcii na pokles prijmov
z exportu ropy znizili doméace subvencie pre spotrebitelov - Mexi-
ko (-67 kbd), Egypt (-39 kbd), Venezuela (-35 kbd), Saudska Ara-
bia (-21 kbd). Najva¢sim spotrebitelom ostali USA, nasledované
krajinami EU. Tretim najva¢sim spotrebitelom je Cina, ktorej spot-
reba s velkou pravdepodobnostou uz v tomto roku prekona EU
a Stvrté miesto patri Indii, ktora od roku 2000 svoju spotrebu viac
ako zdvojnasobila.
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Tabulka 26
Spotreba ropy? (2000 - 2017)

Krajina/rok 2000 2005 2010 2015 2016 2017
Nemecko 2746 2592 2445 2340 2378 2447
Juzna Koérea 2260 2312 2370 2577 2771 2796
Brazilia 2029 2123 2716 3181 3013 3017
Rusko 2540 2647 2878 3162 3193 3224
Saudska Arabia 1627 2203 3206 3875 3939 3918
Japonsko 5542 5354 4442 4151 4031 3988
India 2259 2606 3319 4164 4560 4690
Cina 4697 6 900 9436 11 986 12302 12799
EU 14 622 15107 13 941 12737 12970 13 211
USA 19 701 20 802 19180 19 531 19 687 19 880
Svet 76 801 84 475 88 535 94 843 96 488 98 186

! produkcia ropy reportovana BP Statistical Review neobsahuje biopalivd, plynové kondenzaty, ¢o
vysvetluje velkost rozdielu medzi produkciou a spotrebou

Prameri: BP Statistical Review (2018)
Vijvoj cien zemného plynu

Spotreba plynu v Eurépskej tnii v roku 2017 vzrastla 0 6 %, t.j.
na 491 mld. m3, ¢o predstavuje najvyssiu troven od roku 2010,
primarne z dovodu jeho vyuzitia v elektroenergetike. V rovnakom
obdobi klesla endogénna produkcia 0 3 % (na 128 mld. m3) po tom,
¢o sa Holandsko po prvykrat stalo ¢istym dovozcom plynu a do-
voz zemného plynu vzrastol v roku 2017 medziro¢ne 0 11 %. Z hla-
diska trhovych podielov nenastali vyraznejSie zmeny, najvacsim
dodavatel'om ostala Ruska federacia s 43 % (narast o1 p. b. oproti
roku 2016) nasledovana Norskom s34 %, Libyou spolu s Alzir-
skom s10 % a LNG pokryvajicim 14 % mimotnijnych dovozov.
DG Energy (2018) odhaduje, ze ndklady na dovoz plynu v roku
2107 v EU dosiahli az 75 mld. eur, ¢o predstavovalo narast o 28 %.
Pri v8etkych dodavatel'och mozno badat snahu o flexibilnejsie trho-
vé podmienky kontraktov. Rusko vo svojich kontraktoch zvysuje
podiel kontraktov, ktorych cena je urc¢end prostrednictvom indexa-
cie cien na eurépske obchodné uzly na tkor pévodne vyuzivanych
olejovych vzorcov, a podobnd zmenu indikuja aj exportéri zo se-
vernej Afriky.



58

Napriek tymto prebiehajiicim zmendm st ceny ropy vyznam-
nym determinantom cien plynu v dosledku pretrvéavajtcej indexa-
cii niektorych dlhodobych kontraktov na ropu aropné produkty
vyznamnym faktorom. Z tohto dévodu nie je 33 % nérast cien ply-
nu v Eurépe prekvapujucim faktorom. Ropa nebola, samozrejme,
jedinym doévodom. Ceny plynu v Eurépe rastli kontinualne od leta
minulého roku. Jednym z mnohych dévodov bola zvysena nervo-
zita tykajtca sa zdsobnikov po tom, ¢o Spojené kralovstvo prislo
v dosledku technickych portch o zadsobnik Rough pokryvajtci
70 % percent skladovacich kapacit. Po¢as predchadzajtcej zimy tak
mal byt druhy najvacsi eurépsky plynarensky trh po prvykrat za-
visly od skladovacich kapacit kontinentu, ktoré sa pocas leta nepo-
darilo naplnit ani na droven predchadzajiceho roka. Dalsim do-
vodom bola absencia dodavok skvapalneného zemného plynu do
severozdpadnej Eurépy, ktorej likvidné obchodné uzly sltzia ako
referencné ceny pre celd Eurépu, ked napriek povodnym ocaka-
vaniam bola Azia na ¢ele s Cinou schopna absorbovat novtd do-
stupna exportna kapacitu skvapalneného zemného plynu. K spo-
menutym faktorom sa pridala dlha a silnd zima a viacero necaka-
nych odstavok, ktoré pocas decembra vyradili z prevadzky tretinu
britskej produkcie (Forties) ¢i vybuch v Rakuasku na plyndrenskom
uzle Baumgarten. Necakane silnd zima nésledne pocas jari viedla
k rekordnému vyprazdneniu eurépskych zdsobnikov. Této situacia
sposobila, Zze vysoké ceny plynu presahujtce 7 USD/MMBtu ostali
v Eurépe aj pocas leta - obdobia tradi¢ne nizkeho dopytu, ato
vzhladom na zvySent potrebu dotlad¢ania zasobnikovych kapacit
pred d'alou zimou. Vysoky dopyt a rasttice ceny zasiahli aj Aziu.
Cena indonézskeho LNG sice vzrastla len 013 %, cena na spoto-
vom trhu vsak fluktuovala ovela vyraznejsie. Zatial ¢o na jeser
2017 dosahovala len 6 USD/MMBTu, pocas zimy vzréstla na viac
ako 10 USD/MMBtu. Hlavnym faktorom tychto obrovskych ceno-
vych rozdielov medzi Aziou a Eurépou je absencia skladovacich
kapacit v Azii, najma v Cine, kde zasobnikové kapacity predstavujt
pri spotrebe 240 mld. m3len 7,4 mld. m3 plynu (v porovnani s tym



59

eurépske skladovacie kapacity predstavuja priblizne 100 mld. m3
pri spotrebe 480 mld. m3). Cina investuje do dobudovania kapacity
tejto infrastruktary, kedze vyuzitie plynu sa snazi podporovat
z environmentalnych dévodov na tkor uhlia, kym vSak nebude
tento problém vyriegeny, Cina bude v zime vo velkej miere odka-
zand na spotovy trh, ¢o implikuje pokracujacu vysoka volatilitu
cien v celej Azii. Jedinym trhom, kde pocas posledného obdobia
zostali ceny vo vel'kej miere stabilné, st Spojené staty. Cenové-
mu kolapsu na nom zabranil vzhladom na sebestac¢nost USA
a dostatok zdrojov len export zemného plynu vo forme LNG
znovo spusteného terminalu v Sabine Pass. Aj USA zazili pocas
nedavnej zimy regionalne cenové vykyvy, tie vak boli len dosled-
kom nedostatoc¢nej infrastruktary, a nie celkového nedostatku na
trhu ako v pripade Eurépy a Azie.

Graf 27
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Prameri: www.indexmundi.com

Rozdielne faktory, ktoré vplyvali na jednotlivé plynarenské trhy,
sposobili, ze trh zemného plynu si aj napriek rasttcej dostupnosti
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skvapalneného zemného plynu zachovava svoj regionalny cha-
rakter. Priemerné ceny v Eurépe (6,4 USD/MMBtu) boli pocas po-
slednych dvanastich mesiacov (do méja 2018) dvojndsobne vyssie
ako v pripade USA (3,2 USD/MMBtu), a zaroven o 25 % nizsie ako
ceny v Azii (8,6 USD/MMBtu).

Skvapalneny zemny plyn - LNG

Uz niekol'ko rokov odbornici vieobecne predpovedali, Ze nabeh
produkcie v novych zavodoch uréenych na export skvapalneného
zemného plynu - LNG, sposobi obrovsky previs ponuky a pokles
cien. Tieto exportné termindly st pozostatkom vysokych cien zo
zaciatku druhej dekddy 21. storocia, ktoré viedli k velkému poctu
investi¢nych rozhodnuti o vystavbe novych exportnych termina-
lov. Nové exportné jednotky v USA a Australii aktudlne zacinaja
produkovat, a obrovsky ndrast exportnej LNG kapacity sa ma do
roku 2021 zvysit o dalsich 20 % (pozri tab. nizsie). Obavy z prepa-
du cien sa vsak zd’aleka nenaplnili. Dovodom st ambiciézne poli-
tické opatrenia Ciny zamerané na zniZenie znecistenia ovzdusia,
ktoré vyrazne zvysili dopyt (od roku 2010 vzrastla spotreba zem-
ného plynu v Cine 0120 %). Silny rast spotreby zaznamenali aj
dalsie 4zijské krajiny (kombinovane + 60 mld. m3/rok). Cina je
v sticasnosti najsledovanej$sim faktorom, po extrémne rychlom ras-
te spotreby a importu LNG v roku 2017 (medziro¢ne nérast o 16,7
mld. m3). Vyhl'ad silného rastu dopytu ostdva aj na nasledujtce
roky, a to vzhI'adom na ambiciézny ciel ¢inskej vlady zvysit podiel
zemného plynu v energetickom mixe na 10 % do roku 2020 z pri-
blizne 7 % v sti¢asnosti. Podl'a Boersmu et al. (2018) narast o jeden
percentualny bod predstavuje 25 miliénov ton (mtpa) inkremen-
tdlneho importu LNG roc¢ne, na porovnanie celkovy ro¢ny dovoz
LNG Indie v roku 2017 predstavoval 20 mtpa. India ma dokonca
eSte ambiciéznejsi plan s cielom dosiahnut 15 % podiel zemného
plynu v energetickom mixe - v tomto pripade vSak aj vzhladom na
historické skiisenosti experti neoc¢akavaju v blizkej budtdcnosti jeho
naplnenie.
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Exportné kapacity LNG (mtpa)!

Krajina Kapacita v prevadzke | Pldnované roz&irenie Spolu
Australia 69,55 16,95 86,5
Katar 77,1 77,1
USA 25,75 49,345 75,095
Indonézia 32,55 3,8 36,35
Malajzia 30,2 15 31,7
Alzirsko 28,7 28,7
Rusko 15,1 12,0 27,1
Nigéria 21,15 21,15
Trinidad a Tobago 14,8 14,8
Oman 104 10,4
Egypt 7,2 7,2
Brunej 7,2 7,2
PNG 7,0 7,0
SAE 5,6 5,6
Angola 52 5,2
Peru 44 44
Norsko 4,2 4,2
Rovnikova Guinea 3,2 3,2
Kanada 2,1 2,1
Kamerun 1,2 1,2
Spolu 369,3 86,895 456,195

11 mtpa = 1,36 mld. m?
Prameri: Argus (2018)

Vysoky dopyt zo strany krajin objavujicich zemny plyn nie je
jedinym dévodom ndrastu cien tejto komodity z minulého roka. Po
dekade stagnécie a poklesu spotreby sa neocakavanym zdrojom
rasticeho dopytu po zemnom plyne stala Eurépa. Trend poklesu
sa zastavil pocas ostatnych troch rokov 2015 - 2017, ked’ medziro¢-
na spotreba Eurépy vzréastla 03,9 % 6,5 % a 6 %. Déovodom su tri
faktory - studensie zimy (plyn sa primarne vyuZziva na vykurova-
nie), ekonomicky rast (tzv. decoupling medzi spotrebou energie
a ekonomickym rastom je len relativny - rast ekonomiky vedie
k rastu spotreby plynu pomalsim tempom) a zvysSené vyuZzivanie
zemného plynu v elektroenergetike (plyn nahrddza uhlie z ekono-
mickych a environmentdlnych doévodov). Podla Boersma et al.
(2018) strukturalny rast dopytu v Eurépe povedie k rastu vyznamu
kontinentu vzhladom na toky LNG. Zmienend dynamika je sposo-
bend klesajucou endogénnou produkciou, ktord sa po rozhodnuti
holandskej vlady tplne zastavit tazbu na najvdcsom pevninskom
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poli zemného plynu v Eurépe - Groningene, len zrychli. V roku
2013 pocas jeho maximalneho vyuZzitia predstavovala tazba na
Groningene 54 mld. m3 roc¢ne, séria zemetraseni vsak priviedla
holandska vladu k zavedeniu progresivne sa zniZzujacich taZob-
nych kvoét. Produkény limit na rok 2018 predstavuje 21,6 mld. m3.
Na zaciatku roka odporucil holandsky regula¢ny trad znizenie
produkéného limitu na 12 mld. m? ro¢ne tak rychlo, ako to bude
mozné, a v marci 2018 holandsky minister hospodarstva rozhodol
o zastaveni produkcie do roku 20301.

V rovnakom case sa zaroven niekol'ko eurépskych krajin (vrata-
ne Spojeného kralovstva, Franctzska a Talianska) rozhodlo pri-
stapit k zastaveniu vyuzivania uhlia v elektroenergetike pocas pr-
vej polovice budtcej dekddy a este viac krajin (vratane Nemecka)
ma v tmysle podobné kroky v dlh§om ¢asovom horizonte. Netreba
zabudat, ze nemecka flotila jadrovych elektrarni, ktora eSte v mi-
nulom roku dodala do siete 12 % elektrickej energie bude odstave-
na do roku 2022. Tieto opatrenia by mohli vytvorit v elektroener-
getike signifikantny priestor nielen na obnovitelné zdroje energie,
ale aj na zemny plyn. Zaroveri je potrebné mat na paméti ochlade-
nie vztahov s Ruskom, zatial nedorieseny osud druhej vetvy ply-
novodu Nord Stream a neistotu ohladne tranzitu ruského plynu
cez Ukrajinu po vyprsani aktudlneho tranzitného kontraktu v roku
2019. Tieto faktory budt determinovat rozdelenie pokrytia inkre-
mentdlneho dopytu vyplyvajaceho zo zmienenych vyvojovych
trendov. V pripade absencie zvySeného dovozu z Ruska by sa vy-
tvoril vacsi priestor pre inych dodavatelov vratane flexibilnych do-
davok LNG, ¢o by pravdepodobne znamenalo vyssiu konvergenciu
svetovych cien plynu. Chceli by sme zdoraznit, Ze tento vyvoj
by neznamenal niZsie ceny pre Eurépu. Podl'a Bross (2018) sa totiz

1 Pokles holandskej produkcie nepriamo sposobil, Ze severozdpadné eurépske trhy
s plynom st viac zavislé od cien ropy, a to aj napriek tomu, Ze v regiéne najlikvidnejsich
eurdpskych plynarenskych trhov je indexacia plynu na ropu pri dlhodobych kontraktoch
minimalna. Podla prieskumu Medzinarodnej plynarenskej anie (IGU) bolo v roku 2016
len 9 % kontraktov v severozapadnej Eur6épe indexovanych na cenu ropy a jej produktov,
pricom 91 % kontraktov bolo ocetiovanych na baze gas-on-gas. Nizsia produkcia sposobi-
la, ze v pripade potreby zvyseného dopytu po importe tvoria dodato¢né zdroje importu
juzna Eurépa a LNG, ktoré st viac ovplyvnené cenami ropy (Argus, 2018).
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volna produkénd kapacita zemného plynu - indikator pohybu cien
zemného plynu na trovni 2,3 % ro¢ného dopytu (140 mld. m3 ro¢-
ne koncentrovand najmé v Rusku), vyraznejsie nezmeni. Aktudlne
planovana nova produkéna kapacita by mala v zavislosti od odha-
dovaného nérastu dopytu posuntt volna produként kapacitu na
25% - 3,8 % (147 - 198 mld. m3 p. a.). Tato arovent volnej pro-
dukénej kapacity pritom neeliminuje cenové vykyvy, aké sme zazi-
li pocas zimy 2017 - 2018 na celom svete. V New Yorku (USA) do-
siahli spotové ceny plynu pocas januara 140,25 USD/MMBtu v po-
rovnani s priemerom predchéadzajtcich tyzdiiov 3 - 5 USD/MMBtu.
V Eurépe na zaciatku marca dosiahla spotova cena 88 EUR/MWh
v porovnani s priemerom 20 EUR/MWh z predchadzajtcich dvoch
mesiacoch. Podobne v Spojenom kral'ovstve dosiahli ceny na ob-
chodnom uzle NBP cenu 230 p/therm - po priemernej cene okolo
50 p/therm v predchadzajtcich tyzdinioch. Primarnym dévodom
extrémnych cenovych vykyvov bol pritom len prichod neocakava-
ne chladného pocasia na konci zimy v kombindcii s uz spominanou
produkénou stratou flexibility endogénnej eurdpskej produkcie.
Na porovnanie, po vybuchu na rakiskom plyndrenskom bode
Baumgarten pocas decembra, ktora viedla k aplnému odrezaniu
moznosti talianskeho dovozu plynu z Ruska, dosiahli ceny v Ta-
liansku len okolo 40 EUR/MWh. Nedostatok plynu (kedze ceny sa
vo vel'kej miere regulované) zasiahol aj Cinu po spusteni rozsiah-
leho programu na nahrddzanie uhlia plynom. Spotova cena LNG
v Azii ovplyvnena ¢inskym dopytom sa v priemere pohybovala
okolo 12 USD/MMBtu (viac ako 30 EUR/MWh pocas celej zimy,
kedze severnt Aziu zasiahli pocas januara a februara 2018 teploty
pod normalom).

Zmienené kratkodobé vyvojové trendy nas vedu k zasadnym
otazkam buducich cenovych o¢akavani. Ceny energonosic¢ov sti-
paju za posledné dva roky v rdmci celého energetického sektora.
Za normélnych podmienok by zvysujtca sa cena komodit stimulo-
vala dodavatel'ov k snahe o rychle zvysenie produkcie. Tento raz
to vSak moze byt iné. Parizska dohoda a stale rasttci vyznam ochra-
ny zivotného prostredia spolu s prognézami ropného a uholného
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vrcholu naznacuji nerentabilnost sputstania novych tazobnych
projektov a odradzaju investorov od rychlejSej reakcie na aktualny
cenovy vyvoj. Okrem toho sa sticasné forwardové ceny komodit
do velkej miery ovplyvnené opatreniami OPEC-u zameranymi na
stimuladciu cien. KedZe sa oc¢akava, Ze intervencia OPEC-u sa
v nasledujtcich mesiacoch skon¢i, forwardova krivka cien ropy
je v tvare backwardation, ¢o naznacuje, Ze jej vyssie ceny zostant
len docasné - d'alsi faktor zvyraziujici neisté prostredie na inves-
ticie. Vzhl'adom na to, Ze cely energeticky sektor je tzko prepojeny,
backwardation mozno ¢iastocne vidiet' aj na trhoch zemného plynu.
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Stcasna neistota vo vyvoji cien vyrazne obmedzila kone¢né in-
vesti¢né rozhodnutia o novych projektoch LNG za posledné dva
roky. Pri dizke ich realizacie 4 az 5 rokov sa v prvej polovici budu-
cej dekady v pripade absencie novych rozhodnuti rysuje potencial
na vyrazny nedostatok ponuky plynu na svetovych trhoch, ak
nedojde k exogénnemu Soku, ktory by zvratil rychlo rasttci dopyt
z ostatnych rokov.
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Energetickd bezpecnost

Dodavky plynu z Ruska do Eurépy boli tradi¢ne spolahlivé,
prerusené len niekol'kymi krat$imi politicky motivovanymi epizé-
dami (Boersma - Elkind, 2018). Stc¢asné politické prostredie medzi
tymito partnermi je napéité, ked viaceri ¢initelia v celej Eurépe ob-
vinluja Rusko zo vsetkého, od zasahovania do volieb po narusenie
vzdusného priestoru. Napriek tomu pokracuje tok ruského plynu
od krizy v rokoch 2006 a 2009 bez preruSenia, neovplyvneny ani
rusko-ukrajinskym konfliktom a prebiehajticimi pravnymi pro-
cesmi medzi tymito dvoma stranami. Dodévky ruského plynu do
Eurépy a Turecka dosiahli v roku 2017 nové maximd s vyvozom
192,2 mld. m3 p. a., pokryvajtc viac ako tretinu eurépskeho dopy-
tu. Vzhl'adom na to, Ze napriek vnatornym bojom medzi vychodo-
eur6pskymi krajinami a Nemeckom je pravdepodobnost vybudo-
vania plynovodu Nord Stream II ¢oraz vyssia, bude tento podiel
pravdepodobne rast. Jednoduchym doévodom je rasttci dopyt
Eurépy z dovodu prudkého poklesu endogénnej produkcie zem-
ného plynu s tym, ako bude ukonc¢ovana tazba na poli Groningen.
Existujace plynovody, menovite Yamal ako aj prva vetva Nord
Streamu, boli plne vyuZité od minulého roka po rozhodnuti sadu,
ktoré umoznilo spolo¢nosti Gazprom plne vyuzivat kapacity ply-
novodu OPAL nadvédzujiceho na Nord Stream. Plynovod Bratstvo
je v stcasnosti vyuzity na 70 % svojej aktualnej prevadzkovej ka-
pacity (podla adajov Reuters 2 200 GWh/denne). Ned4dvne zimné
cenové vykyvy plynu pritom dokazujd, Ze plyndrensky systém
v Eur6pe nemd vyrazny priestor na chyby. V dosledku vyssie
spominanych odstdvok a anomalii pocasia sa opakovane zvysili
spotové ceny zemného plynu v Eurépe na svoje historické maxima.
Infrastruktara v Severnom mori (zodpovednd za tazbu Spojeného
kralovstva a Norska) je v prevddzke uz niekol'ko desiatok rokov
a opakované neplanované odstavky pocas nepriaznivych zimnych
podmienok, ked je dopyt najvyssi, len zdoraziuje potrebu redun-
dancii v systéme, ktora by dalsi plynovod (¢i uz Nord Stream II,
alebo iny projekt) pontkol.
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Stabilné a cenovo dostupné ceny zemného plynu a energii vo
vSeobecnosti boli historicky jednym zo zakladnych predpokladov
ekonomického rastu v Eurépe. Rusko ako dodavatel sjednymi
z najnizsich produkénych nakladov na svete ho moze ponuknut na
lacnejSej baze, ako je Eurdpa schopnd ziskat na globdlnom trhu
LNG. Vzhladom na prognézy budiceho dopytu a endogénnej po-
nuky v Eurépe sa preto domnievame, ze pridanie d'alsich moznosti
importnych plynovodov do Eurépy je plne racionédlne. Vzhladom
na politickt opoziciu je nepravdepodobné, Ze novy plynovod bude
postaveny pred koncom roka 2019, ked’ exspiruje stuc¢asna zmluva
o preprave plynu medzi Ruskom a Ukrajinou.

Podl'a modelov OIES (2018) nemdze byt v tomto roku plyno-
vod Bratstvo odstaveny z dovodu stucasnych kontrahovanych ob-
jemov Gazpromu svojim eurépskym odberatelom. Planované za-
stavenie vyuZivania jadrovej energie planované zniZenie vyuZitia
uhlia v elektroenergetike zo strany viacerych krajin spdsobi na
eurépskom trhu nérast dopytu po zemnom plyne. Uloha plynovo-
du Bratstvo pravdepodobne zostane pri absencii vystavby d’alsich
projektov velkokapacitnych plynovodov nenahraditelna. V stcas-
nosti je tak pre Eurépu mimoriadne doéleZité facilitovat rokovania
medzi Ruskom a Ukrajinou o novej tranzitnej zmluve s cielom za-
bezpelit bezpe¢nost dodavok na d’alsie roky. To by mohlo poskyt-
nat Ukrajine urcity ¢as na reformu svojho trhu so zemnym plynom
a zvysenie jeho konkurencieschopnosti tak, aby predstavovalo spo-
Iahliv prepravnu trasu pre rusky plyn a tato prepravna trasa zos-
tala integralnou sticastou eurépskeho plynarenského systému.

Ozivenie globalneho obchodu v roku 2017, ktoré bolo zazname-
nané takmer vo vsSetkych regiénoch sveta, by malo pokracovat
s miernym spomalenim v nasledujicich dvoch rokoch. Moéze vsak
byt brzdené viacerymi rizikami, najmé rasttcim protekcionistic-
kymi opatreniami, ktoré moézu viest k nekontrolovanej obchod-
nej vojne s neZzelanymi dosledkami z hladiska globalneho obcho-
du. Negativne dosledky obchodnej vojny postihne nielen tovary
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zatazené vyvoznymi clami ale aj primarne komodity vratane ropy
a zemného plynu.

Vyvoj na trhu s ropou v poslednych mesiacoch mozno charakte-
rizovat zna¢nou neistotou. Ponuka je obmedzena neplanovanymi
odstavkami v Kanade, nepokojmi v Libyi, neistotou okolo sankcii
v Irdne, protestmi v Iraku a upadajacou produkciou Venezuely.
V pripade naplnenia najhorsieho scenara, v ktorom by vypadla
véetka ohrozena ponuka, by Saudska Arabia s Ruskom a d’alsimi
partnermi neboli schopni vynahradit vsetky produkéného vypad-
ky v kratkom case. A aj v tom pripade by svet prisiel o akiakol'vek
volnt produként kapacitu, ¢o by este zvysilo aj tak vysoku volatili-
tu cien ropy. Celu situdciu zaroven komplikuje tazko citatelna ame-
rickd zahrani¢nd politika, ktorej aktivity mézu ceny ropy vyrazne
znizit - v pripade, ak by nad’alej eskalovalo zavadzanie restrikcii
v medzindrodnom obchode, ¢i zvysit na trover 100 - 150 USD/bbl
- ak by USA trvali na absoltitnom zastaveni exportu z Iranu. Treba
zohladnit, Ze americky prezident si vysoké ceny nepraje a v pri-
pade ich narastu prichddza do avahy, Ze vyuzije Strategické ropné
rezervy (tento nastroj bol pritom naposledy pouzity po ttokoch
v Libyi v 2011 a predtym len po hurikane Katrina a invézii do Iraku).
Dlhodobejsi vyhlad je podla IEA (2018) ohrozeny nedostato¢nymi
investiciami, ktoré mozu pri pokracujicom silnom raste viest
k strukturdlnemu nedostatku produkénej kapacity na zaciatku
dvadsiatych rokov. Na druhej strane, pokrac¢ujici silny dopyt je
ohrozeny ukoncenim aktualneho rastového cyklu svetovej ekono-
miky. Na tieto rizikd upozoriiuje aktualne aj MMF (2018). Netreba
zabudat, ze véacsine recesii predchddzal prudky rast cien, rasttce
aroky ¢i obchodna vojna - vsetko aktudlne symptomy svetovej
ekonomiky. Neistotu badat’ aj v samotnych predpovediach cien ro-
py roznych institacii, ruské ministerstvo financii hrozi moznym pre-
padom pod 50 USD/bb], franctizska banka Société Générale pred-
povedd na najblizsie roky ceny okolo 70 - 80 USD/bbl, spolo¢nost
Goldman Sachs predpoklada pocas najblizsieho roka 10 % narast
cien a dlhodobejsie vyhlady hrozia az cenami cez 150 USD/bbl
(Geiger, 2018).
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Znizenie zasob ropy, o ktoré sa pokusal OPEC, neprinieslo svo-
jou reguldciou outputu len ziadané zvysenie cien. Nechcenym
sprievodnym javom je rast volatility, kedze geopolitické rizika,
ktoré boli tlmené nadbytkom zasob, sa opdtovne dostali medzi
primarne faktory ovplyviiujice cenu ropy. Obdobie vysokych
a volatilnych cien so sebou uz tradi¢ne prindsa zvysSené usilie
o hladane energetickych alternativ a urychli rozvoj elektromobili-
ty. Prihliadajac na zmienené skutocnosti, nie je aktuédlne tplne jas-
né, ¢i st vysoké ceny ropy pre OPEC v dlhodobom ¢asovom hori-
zonte Zelanym vysledkom.

Po niekol'kych rokoch nizkych cien ropy a zemného plynu moze
nastat’ dalsi cyklus vysokych cien na trhoch s energetickymi ko-
moditami. Ceny zemného plynu reagovali na opatrenia zoskupe-
nia OPEC+ a rastticeho dopytu a od konca roku 2016 sa zacali zvy-
Sovat. Aktudlne rastica ponuka momentdlne limituje prudkost
rastu cien sposobeného Strukturalnymi aj cyklickymi faktormi na
strane dopytu. Absencia investiénych rozhodnuti z ostatnych ro-
kov vsak predznamenava mozné porusenie tejto rovnovahy. V po-
slednych rokoch bola v Eurépe vyznamnym narativom moZznost
zvysenia energetickej bezpecnosti diverzifikaciou od ruského ply-
nu vdaka exportu amerického LNG. V roku 2018 boli americké
dodéavky zemného plynu smerujice do Eurépy stale zriedkavejsie.
Pri¢inou sa obrovské regionélne rozdiely v cenach plynu, kedze
export plynu z Ameriky nedava obchodny zmysel a v Eurépe
okrem Pol'ska a pobaltskych krajin nie je momentélne napriek ne-
zhodam s Ruskom ochota platit prirdZku za zvySenie energetickej
bezpecnosti prostrednictvom diverzifikacie. Rusko tak zvysuje svoj
trhovy podiel v Eurépe, pretoze pontika konkurencieschopnejsie
podmienky na dovoz nez ako je to pri LNG, a vzhladom na stale
pravdepodobnejsie dobudovanie druhej vetvy plynovodu Nord
Stream bude jeho vyznam z hladiska eurépskych dodavok plynu
narastat. Pragmaticky obchodny pohlad na otdzky energetickej
bezpecnosti tak ostava zdkladnym principom eurdépskeho postoja
v oblasti dodavok plynu a zdkladnym pilierom eurépskej energe-
tickej bezpe¢nosti vo vztahu k Rusku je nad’alej interdependencia.



69

3. EUROPSKA UNIA - POKRACUJUCA EXPANZIA
A NARAST NEISTOTY

Napriek miernemu spomaleniu pretrvava v Eurépskej tnii so-
lidne a plo$né ekonomické ozivenie. Celkovy rast sa niekol'ko ro-
kov po sebe pohyboval na priemernej trovni 2 % a nezamestna-
nost je najnizsia od konca roka 2008, stale vsak vysoka, kedze
v oktoébri 2017 bolo v eurozéne bez prace 14,3 miliéna l'udi. Na-
preduju aj iniciativy na vyuZitie priaznivych podmienok na dalsie
zvysenie odolnosti eurépskych ekonomik a pokracovanie optima-
lizacie architektary Hospodarskej a menovej tinie. Zaroven prebie-
haja diskusie k ndvrhu nového viacroéného rozpoctového ramca
formatu EU 27, ktory m4 z hladiska buddcnosti integracie rozho-

dujtci vyznam a kde by mala mat eurozéna uz svoje pevné miesto.

3.1. Hospodarsky vyvoj a projekcie

V roku 2017 dosiahla ekonomika EU 28 a eurozény rast 2,4 %
a zaznamenala tak 18 po sebe idtucich rastovych kvartalov (graf
3.1). Disperzia miery rastu medzi krajinami eurozény klesla na
(EMU). Po vyraznom raste pocas roka 2017 sa v prvom kvartali
roku 2018 rast mierne oslabil na 0,4 % (z 0,7 %). Spomalenie prislo
skor, nez sa ocakavalo, a je pripisované pdsobeniu docasnych fak-
torov (pocasie, strajky a pod.), silnejsie sa mohlo prejavit aj pred-
chadzajice zhodnocovanie eura ¢i skorsi vplyv akatneho nedos-
tatku pracovnych sil. Stabilna expanzia ma pokracovat nad’alej a jej
tempo mé zostat nad potencidlnou droviiou. Hlavnou hybnou si-
lou rastu by v nasledujtcich kvartaloch mala byt sakromna spo-
treba. Nizke tirokové miery a priaznivé podmienky bank podporu-
ja rast averov stkromnému sektoru, dobré podmienky na trhu pra-
ce arastuci Cisty majetok by sa mali pozitivne odrazit aj na suak-
romnej spotrebe areziden¢nych investicidch. Nérast ziskovosti
vplyvom zvySenych dopytovych tlakov a vysokej miery vyuzitia
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kapacit podpori v raste aj podnikové investicie. Priaznivy vyvoj
domaceho dopytu by mal spolu so silnejsim eurom podporit do-
voz do eurozény, a kedZe rast vyvozu by sa mal spomalit vo vicsej
miere ako rast dovozu, prispevok ¢istého obchodu k hospodarske-
mu rastu by mal byt po vyrazne kladnom v roku 2017 uZz len mar-
gindlne kladny (ECB, 2018c).

Rizikd zostavaju celkovo vyvazené, obavy vyvolavaju najma
neisté rokovania o brexite andrast globalneho protekcionizmu.
V strednodobom horizonte sa ocakdva zachovanie priaznivych
predpokladov na pokracujticu expanziu, s ich postupnym doznie-
vanim sa vSak bude rast redlneho HDP postupne spomal’ovat rov-
nako ako rast zamestnanosti ¢i sikromnej spotreby. Podl'a makro-
ekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozoénu
z juna 2018 by sa mal rast znizit z2,1 % v roku 2018 cez 1,9 % v roku
2019 na 1,7 % v roku 2020. Priebezna hospodarska prognéza Eurép-
skej komisie (Komisia, EK) z leta 2018 uvadza rovnaky rast pre EU aj
eurozonu, a to na trovni 2,1 % v roku 2018 a 2 % v roku 2019 (ECB,
2018b; EC, 2018c).

Graf 3.1
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Silny rast podporuje priaznivy vyvoj na trhu prace. V roku 2017 sa
zamestnanost v EU 28 zvysila na svoju celkovo najvy$siu trovets,
a to na 67,6 %, a nezamestnanost’ dosiahla najniz$iu droven od ro-
ku 2009 (graf 3.2). Od zaciatku oZivenia bolo vytvorenych okolo 8,4
miliébna pracovnych miest a vjali t. r. nezamestnanost klesla na
sa v roku 2017 zvysila 00,9 % ajej troven by mala zostat pocas
nasledujtceho obdobia zachovand mierne pod svojou priemernou
predkrizovou troviiou 1 %. Hlavnymi faktormi vyrazného zrych-
lenia mzdového rastu by mali byt zlepSovanie podmienok na trhu
prace spolu a narastajtci nedostatok pracovnych sil v niektorych
ekonomikéch. Podla projekcii mé rast kompenzicii na zamestnan-
ca dosiahnut troven 2,7 % v roku 2020 oproti 1,6 % v roku 2017.
Prieskumy naznacujt pokracovanie vyrazného rastu v najblizSom
obdobi, v roku 2018 by vSak mali postupne odznievat efekty nie-
ktorych priaznivych docasnych faktorov a v niektorych krajinach
sa predpoklada redukcia zamestnancov vo verejnom sektore, ¢o by
spolu socakavanym prehlbovanim nedostatku pracovnych sil
mohlo rast zamestnanosti spomalit (Eurostat, 2018).

Graf 32
Miera nezamestnanosti v EU 28, obdobie 2007 - 2017 (v %)
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Vykon reélnej ekonomiky v roku 2017 nekorespondoval s vyvo-
jom inflacie (graf 3.3), ktora dosiahla 1,5 %, a rozdielne vyhlady
viedli ECB k sérii rozhodnuti o rekalibracii programu nédkupu ak-
tiv. V oktébri Rada guvernérov rozhodla o d'alSom zniZeni mesac-
nych nakupov na troveti 30 mld. do konca septembra 2018. Podla
rychleho odhadu Eurostatu doslo zac¢iatkom roka 2018 k medzime-
sacnému poklesu ro¢nej miery inflacie HICP v eurozéne z1,3 %
v januéri na 1,2 % vo februdari (najméd v dosledku zapornych bézic-
kych efektov inflacie cien nespracovanych potravin) a na zdklade
cien ropnych futures sa po zvysok roka predpokladal pohyb okolo
arovne 1,5 %. V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB
pre eurozénu z marca 2018 ma ro¢nd miera inflacie HICP dosiah-
nut 1,4 % v rokoch 2018 aj 2019 a 1,7 % v roku 2020. Na marcovom
menovopolitickom zasadani Rada usudila, Ze na zlepSenie inflac¢-
ného vyvoja je nad'alej potrebna vyrazna miera menovej stimulacie
formou c¢istého ndkupu aktiv, rozsiahleho objemu nadobudnutych
aktiv a pripravovanych reinvesticii, ako aj prostrednictvom signa-
lizacie budiiceho nastavenia arokovych sadzieb (ECB, 2018d).

Graf 33
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Vyssi podiel inflacie cien energii, potravin a sluzieb reflektoval
narast ro¢nej miery inflacie HICP v rychlom odhade Eurostatu
z1,2 % v aprili na 1,9 % v maji a ndsledne na 2 % v jani, ¢o viedlo
k poklesu neistoty ohladom budticeho vyhladu. Zvysenie zaklad-
nej inflacie sa ocakava koncom roka 2018 s d’al$im postupnym na-
rastom v strednodobom horizonte za podpory menovej politiky
ECB, pokracujacej expanzie, zodpovedajtcej absorpcie nevyuzi-
tych kapacit arychlejSieho mzdového rastu. Makroekonomické
projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jina 2018 tento
vyvoj zohladnili dpravou ro¢nej miery infladcie HICP na droven
1,7 % v rokoch 2018, 2019 a 2020, pricom tprava nahor zohl'adiiuje
vyssie ceny ropy. Priebezna hospodarska prognéza Komisie z leta
2018 s tymito odhadmi koreSponduje, oproti jarnej prognéze tiez
doslo k tprave na rok 2018 smerom nahor 0 0,2 p. b, t.j. na 1,7 %
pri eurozéne ana 1,9 %pri EU, v roku 2019 zostédva pri EU nezme-
nen4, a to na trovni 1,8 % (ECB, 2018c; EC, 2018c). Porovnanie pro-
jekcii vyvoja HDP a HICP uvadza tabul'ka 3.1.

Tabulka 3.1

Porovnanie predpovedi vyvoja realneho HDP a inflacie HICP pre eurozénu

Datum Rast HDP Inflacia HICP

zverejnenia [ 9018 2019 2020 2018 2019 2020
Projekcie odbornikov 2,1 1,9 1,7 1,7 1,7 1,7
Eurosystému jan 2018 |[1,8 - 2,4]{[0,9 - 2,91 ([0,6 - 2,8]|[1,6 - 1,8]|[1,0 - 2,4]{[0,9 - 2,5]
Eurépska komisia méj 2018 2,3 2,0 - 1,5 1,6 -
OECD maj 2018 2,2 2,1 - 16 18 -
Euro Zone Barometer maj 2018 23 1,9 1,6 1,5 1,5 18
Consensus Economics Forecasts méj 2018 2,3 1,9 1,4 1,5 1,5 1,7
Prieskum profesionalnych
prognostikov april 2018 2,4 2,0 1,6 15 1,6 1,7
MMF april 2018 2,4 2,0 1,7 15 1,6 18

Prameri: ECB, vlastné spracovanie

Na svojom junovom menovopolitickom zasadani dospela Rada
guvernérov k zaveru, Ze rozsah doterajsej trvalej zmeny vyvoja
inflacie je vyznamny a zachovanie stc¢asnej vyraznej miery meno-
vej akomodacie zabezpeci v strednodobom horizonte pokracovanie
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trvalej konvergencie k inflacnému cielu. Na zédklade analyzy sa

Rada rozhodla:

1. pokial ide o nestandardné opatrenia menovej politiky, pokraco-
vat v ¢istom nakupe v rdmci programu nakupu aktiv v aktual-
nom objeme 30 mld. eur mesa¢ne do konca septembra 2018
anéasledne v zévislosti od novych tdajov potvrdzujacich jej
strednodoby infla¢ny vyhlad ocakdva zniZenie mesa¢ného ob-
jemu cistého nakupu aktiv na 15 mld. eur az do konca decembra
2018 a potom c¢isty nakup ukonci;

2. pokracovat v reinvestovani istiny zo splatenych cennych papie-
rov naktpenych v rdmci programu nakupu aktiv aj po skonceni
¢istého ndkupu aktiv, a to pocas dlhsieho obdobia, v kazdom pri-
pade vsak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie priaz-
nivého stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodaécie;

3. ponechat kltcové arokové sadzby ECB nezmenené a ocakava,
Ze na sucasnej urovni zostant minimélne do leta 2019, v kaz-
dom pripade vsak dovtedy, kym to bude potrebné na zabezpe-
¢enie pokracovania trvalého vyvoja inflacie? (ECB, 2018f).

Menova politika ECB zohravala aj v roku 2017 kl'a¢ova tlohu,
asymetrie v transmisii boli z velkej ¢asti odstranené a podmienky
financovania sa v eurozoéne stabilizovali na rekordne nizkych trov-
niach, ¢o prispelo k najsilnejS$iemu zvySeniu rastu Gverov stikrom-
nému sektoru od zaciatku krizy v roku 2008. Ro¢nd miera rastu
averov nefinanénym korporaciam stapla z 3,7 % maji na 4,1 v juni
2018, kym v pripade domdcnosti zostala bez zmeny na drovni
2,9 %. Zlep8ujtca sa ziskovost a podmienky financovania st bazou
na pozitivny vyhlad. Uverové standardy pri pozickach podnikom
a domécnostiam st uvolnenejsie a zvysil sa aj ¢isty dopyt po vset-

Od spustenia jednotného mechanizmu dohladu a za podpory
zlepsujtcich sa ekonomickych parametrov posilnili banky eurozény
svoje kapitdlové pozicie a zlepsili bilancie, ich priemerny ukazovatel

2 Urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii a rokové sadzby jednodiiovych re-
finan¢nych a jednodnovych sterilizaénych operacii zostant nezmenené, a to na drovni
0,00 %, 0,25 % a -0,40 %.
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CET1 sa zvysil z11,3 % koncom roka 2014 na 14,6 % na konci 2017.
Rovnako doslo za rovnaké obdobie k poklesu podielu nespléca-
nych tverov zo 7,6 % na 4,9 %, pricom len za prvé tri kvartaly roka
2017 ich objem klesol o 119 mld. eur. Dalgie zniZovanie je st¢astou
priorit organov dohladu, kedze hodnota presahujtica 720 mld. eur
v nesplacanych po6zickdch nie je problémom len pre ziskovost
bank, ale limituje aj poskytovanie novych tverov snegativnym
vplyvom na rast ekonomiky ako celku. Ambiciézny a komplexny
balik navrhla Komisia v marci 2018 a situdciu monitoruja pravi-
delné spravy o dosiahnutom pokroku (EC, 2017a; 2018a).

Graf 34
Clenské staty EU vyhodnotené ako krajiny s nadmernymi nerovnovahami
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Hodnotenie makroekonomickych nerovnovéh a pokroku v re-
forméch zverejnila Komisia v marci 2018. Konstatuje progres v od-
strafiovani nerovnovah a poukazuje na fakt, ze sa po prvy raz od
zavedenia tohto ndstroja v roku 2011 zniZil pocet krajin s nadmernou
nerovnovahou (graf 3.4). Korekciu nerovnovah podporila hospo-
darska expanzia v EU tak priamo (oddlZovanie a pokles nezamest-
nanosti), ako aj nepriamo (pokles nerovnovahy na trovni ¢istych
zahrani¢nych aktiv/pasiv vyjadrovanej zvycajne v relécii k narodnej
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produkcii). Napriek zlepSeniu vsak zostdvaju najmé zadlzenost
verejného istkromného sektora a zahrani¢nd zadlZenost v mno-
hych ¢lenskych statoch znacne nad troviiou z predkrizového obdo-
bia a zniZujt ich odolnost proti pripadnym adverznym Sokom, pre-
to je nutny dosledny monitoring. V pripade strukturalnych reforiem
Komisia poukazala na obmedzené pokroky v realizacii odportcani,
ani konstatovanie nadmernych nerovnovah v 3 krajindch v roku
2018 vsak neviedlo k aktivacii postupu pri nadmernej nerovnovéhe.
Reformny program by mohlo pomoct oZivit komplexné a efektivne
vyuzivanie néstrojov dostupnych v ramci postupu vratane naprav-
nej ¢asti, pretoZe sa zatial osvedcil skor pri identifikéacii makroeko-
nomickych nerovnovéh nez pri ich naprave (Zorell, 2018).

Graf 35
Hruby dlh verejnej spravy EU 28, eurozény (19) a vybranych krajin (% HDP)

100 ~
90 A
80 A
70 A
60 -
50 H
40 +
30 ~
20 ~
10 ~

0 T T T T T T T T T T 1

2007 2008 2009 20101 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e E) 28 i eUrozoéna (19 krajin) Nemecko =)= Spojené kralovstvo

Prameri: Eurostat, vlastné spracovanie

Vroku 2018 by fiskdlna pozicia mala byt mierne expanzivna
a v nasledujtacich dvoch rokoch v priemere celkovo neutralna.
V roku 2017 desat’ krajin eurozény dosiahlo alebo prekrocilo svoje
strednodobé rozpoctové ciele alebo vykazalo zdkladné fiskalne
pozicie blizko svojich strednodobych cielov. Jarny balik eurépske-
ho semestra Komisia zverejnila v méji 2018 a reflektuje zlepSenie
rozpoctovych pozicii v krajindch eurozény, ale aj vyrazné rozdiely
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medzi krajinami. Pri vécésine krajin, ktoré este nedosiahli zdravé
fiskalne pozicie, Komisia predpoklada, ze v roku 2018 nedodrzia
svoje zavazky vyplyvajtce z Paktu stability a rastu (PSR). Hrozbu
rizika vyznamnej odchylky od preventivnej ¢asti PSR identifikova-
la Komisia pri siedmich krajindch eurozény, pricom v styroch
znich (Belgicko, Franctzsko, Taliansko a Portugalsko) pomery dl-
hu (graf 3.5) prekracuju 90 % HDP (Haroutunian et al., 2018).

Postup pri nadmernom deficite sa vztahuje v roku 2018 len na
Spanielsko, podl'a projekcii by malo tohtoroény termin na korekciu
deficitu dodrzat. Na problematiku tcelovo flexibilného vykladu
pravidiel PSR poukézala sprava Eurdpskej fiskalnej rady z novem-
bra 2017 (EFB, 2018), ktord zaroven prezentovala stibor ndvrhov na
odstrdnenie nedostatkov a zaistenie efektivity verejnych financii.

Deficit a dlh verejnej spravy by sa mali v horizonte 2018 az 2020
dalej postupne znizovat, deficit najmd kvoli zlepseniu cyklickej
zlozky a poklesu trokovych platieb, klesajici trend pomeru dlhu
kHDP je vysledkom priaznivého diferencidlu rastu a trokovej
miery a zlepSenia primarneho salda (ECB, 2018c). Vyhl'ad deficitu
verejnych financii eurozény sa mierne zlepsil a ocakdva sa pokles
20,9 % HDP v roku 2017 na 0,5 % HDP v roku 2020. Agregovany
pomer dlhu verejnej spravy k HDP by sa mal znizit z drovne
86,7 % HDP v roku 2017 na 80,4 % HDP do konca roka 2020. Na-
priek zlepSeniu vyhladu vo vécsine krajin vSak bude taroven dlhu
v niektorych krajindch vyrazne nad referencnou hodnotou 60 %
HDP. Zasadnou vyzvou z hladiska fiskalnej udrzatelnosti budu
v strednodobom az dlhodobom horizonte naklady stivisiace so star-
nutim populacie, ktoré sa budu s odkladanim reforiem dalej zvy-
Sovat (ECB, 2018e).

3.2. Makroekonomické konzekvencie starnutia
a nutnost reforiem

Starnutie je celosvetovym fenoménom, ktory sa vsak spdja
s vyznamnymi ekonomickymi implikaciami. Vel'kou demografickou
vyzvou bude aj pre krajiny eurozény, kde sa predpokladd nérast
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celkovej populécie z 340 miliénov v roku 2016 na priblizne 352 mi-
liénov v roku 2040 s naslednym poklesom na 345 miliénov v roku
2070, pricom s pokracujicim ndrastom starntdcej populacie v do-
sledku nizkej porodnosti a zvySujiceho sa veku dozitia dojde aj
k zmene vekovej struktary (graf 3.6). Podla projekcii Eurostatu sa
ma starnutie populacie eurozény v priebehu niekol'kych nasledu-
jucich desatroci dokonca zintenzivnit, pricom v porovnani s dnes-
kom sa mé predpokladané dizka Zivota nadalej zvysovat, a to asi
o 5 rokov do roku 2070. Oc¢akava sa podstatné zvysenie priemernej
ekonomickej zdvislosti starych I'udi s narastom z priblizne 30 %
v roku 2016 na 52 % do roku 2070 s vyraznymi rozdielmi medzi
krajinami, najvyssiu troven v stcasnosti dosahuji Nemecko, Gréc-
obdobie dosiahnut Trsko. Cisté migraéné toky v priemere len par-
cidlne zmiernia dosledky poklesu populécie v produktivhom veku,
a to tak z dovodu ich poklesu, ako aj starnutia terajsich migrantov
(Nehrlich - Schroth, 2018).

Graf 3.6

Vekové kohorty v eurozone (% celkovej populacie)
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Prameri: Eurostat a ECB, vlastné spracovanie

V tejto stivislosti mozno ocakavat adverzny vplyv na potencial-
ny rast nasledkom poklesu ponuky prace, strat produktivity, ako aj
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behavioralnych zmien. Starnutie sa tiez spéja so zvySenim preven-
tivnych tspor s potencidlnym vplyvom na trokové miery pocas
dlhsieho ¢asového obdobia aj so zmenami v relativnych cenach
najmd v suvislosti s posunom dopytu smerom k sluzbam. Docha-
dza k zmene Struktary spotrebnych vydavkov podla vekovych sku-
pin, starsi I'udia viac minaja na byvanie a sluzby spojené so zdra-
votnou starostlivostou a menej na oblecenie a dopravu (graf 3.7).
Rasttcemu tlaku budu celit verejné vydavky na penzie, zdravotna
starostlivost a dlhodobu starostlivost, ato aj napriek tomu, Ze
mnohé krajiny eurozény implementovali dochodkové reformy.
Obzvlast to zasiahne priebezné penzijné schémy, za obdobie 2013
- 2060 sa len z dovodu demografickych vplyvov priemerny ndrast
vydavkov odhaduje na 7,6 % HDP a vydavky na zdravotna sta-
rostlivost a dlhodobt starostlivost by sa mali zvysit v priemere
00,7, resp. 1,3 p. b.

Graf 37
Struktara spotrebnych vydavkov podla veku (v %)
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Zavedenie reforiem v niektorych krajinach (napr. Grécko, Spa-
nielsko, Cyprus a Portugalsko), ¢i uz sa opatrenia tykali pravidiel
penzijnych systémov, alebo penzijnych parametrov, nebude na
zabezpecenie dlhodobej fiskédlnej udrzatelnosti v eurozéne stacit,
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reformné usilie v poslednom obdobi znaéne pokleslo a bude ne-
vyhnutné pokracovat d’alej, napriklad zvysenie veku odchodu do
dochodku by mohlo pozitivne ovplyvnit ponuku prace a domacu
spotrebu, ¢o by mohlo stlmit adverzné makroekonomické efekty
starnutia. Posun od priebeZzného k plne financovanému systému, kto-
ry stale zohrava v eurozéne len obmedzent tlohu (okrem Holand-
ska), by sice mohol priniest vyssiu transparentnost aj podporit udr-
zatelnost, zahfna vsak rizikd pre financie domacnosti. Vhodny typ
penzijnej reformy preto determinuja Specifické potreby tej-ktorej
krajiny, z politického hl'adiska je navyse vhodné ziskanie $irsej spolo-
¢enskej akceptécie a spravne nacasovanie prijatia reformnych krokov.

Najnovsia Sprava o starnuti obyvatel'stva, zverejnena 25. maja
2018, uvadza dlhodobé projekcie celkovych, s vekom suavisiacich
nakladov a ich zloziek na obdobie rokov 2016 - 2070. Podl'a nej by
sa mali v eurozone celkové ndklady na starnutie obyvatelstva po-
¢as sledovaného obdobia zvysit 01,1 p. b. HDP, nérast sa predpo-
klada z arovne 26 % HDP v roku 2016 na 28,2 % HDP v roku 2040,
v roku 2070 by vsak malo dojst k opatovnému poklesu na drover
27,1 % HDP. Najvyssiu aroven by mali dosiahnut s odchodom po-
vojnovej generacie, tzv. baby boomers, do doéchodku na zaciatku
Styridsiatych rokov tohto storocia a od roku 2050 ¢iasto¢ne pokles-
nd. Medzi krajinami budt stale vyrazné diferencie, najvyssie na-
klady s aroviiou nad 30 % HDP sa ocakavaja v Belgicku, Luxem-
bursku, Raktsku a vo Finsku oproti priblizne 15 % HDP v Lotys-
sku a Litve, pri¢om najvyraznejsie zvySenie by malo zaznamenat
Luxembursko (ndsledne po miom Malta, Slovinsko a Belgicko)
a najvyraznejsi pokles Grécko a Franctizsko (Nerlich, 2018).

Aj ked' sa vo vsetkych krajindch oc¢akava zvyseny tlak na rast
ndkladov na dochodky v dosledku nédrastu pomeru starntceho
obyvatel'stva, predpokladd sa zaroven aj kompenzacia tohto vplyvu
predpokladanym poklesom troch faktorov, ato pomeru davky,
pomeru pokrytia a vplyvu trhu prace. Medzi rizikd mozno zara-
dit nenaplnenie pomerne priaznivych zdkladnych demografic-
kych a makroekonomickych predpokladov s nasledkom podstat-
ne vys$sich nakladov na starntcu populaciu, napriklad zvratenie
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planovanych alebo uz zavedenych déchodkovych reforiem s hroz-
bou néarastu transferov socialnej pomoci v pripade, Ze by sikromné
dochodkové systémy nedokdzali vzniknuté medzery vyplnit. Do-
razne sa preto apeluje na prijatie zdsadnych politickych rozhodnuti
na dalsie zintenzivnenie reformného usilia v oblasti dochodkov,
zdravotnej starostlivosti a dlhodobej starostlivosti.

3.3. Brexit - odide Spojené kralovstvo s dohodou
¢i bez nej?

Po nédro¢nych rokovaniach o podmienkach vystapenia Spojené-
ho kralovstva z EU na zéklade ¢lanku 50 obidve strany zdéraziiu-
j4, Ze musia byt pripravené na vsetky scendre spojené s brexitom
vratane moznosti odchodu bez dohody. Na zasadnuti Rady EU pre
véeobecné zélezitosti v juli 2018 hlavny vyjednavaé EU pre brexit
Michel Barnier uviedol, Ze je dokon¢enych uz 80 percent dohody
o riadenom odchode Spojeného krélovstva (UK) z EU a obidve stra-
ny sa zameriavaji na dokoncenie zvysnych bodov. Pred prijatim
celkovej dohody o vystapeni je nutné dosiahnutie politickej doho-
dy v spornych otdzkach, akymi st dorieSenie budidceho Statatu
britskych vojenskych zakladni na Cypre ¢i pozicia Gibraltaru, ale aj
buddci rezim hranice medzi frskom a Severnym Ifrskom, kde bude
podl'a EU v désledku odchodu UK z jednotného trhu a colnej tnie
potrebna kontrola tovarov na hraniciach. Vzhl'adom na ¢asovy tlak
vyzval Barnier UK na vyjasnenie postojov s tym, ze EU je otvorend
akymkol'vek uskutocnitelnym rieSeniam, ktoré moézu mat v case
uzavretia dohody o vystipeni podobu pravne zaviazného textu.
Termin, do ktorého ma tim vyjednavacov vypracovat s Londynom
aj spolo¢nt politicktl deklaraciu o vzajomnych vztahoch v budtc-
nosti, je stanoveny na oktéber 2018, jej zdkladnym predpokladom
vSak bude dosiahnutie dohody o riadenom brexite (EC, 2018f).

Premiérka Mayova prezentovala v polovici jala 2018 v parla-
mente spravu The future relationship between the United Kingdom and
the European Union, ktord vzhl'adom na neuspokojivy vyvoj pred-
stavovala dlho ocakavany poziény dokument UK pred dal$im
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kolom rokovani (HM Treasury, 2018). Ako premiérka konstatovala

v avode, ,zachovanie tzkeho priatelstva asilného partnerstva

snasSimi eur6pskymi susedmi” si vyzaduje od obidvoch stran

pragmatizmus a kompromis. Nastolenie rovnovédhy medzi préva-

mi a povinnostami by umoznilo Britanii opustit EU, ale nie Euré-

pu. Novy vztah by mal reflektovat historicky blizke vdzby a pri-

niest redlne benefity obidvom strandm, preto sa navrhy strukttro-
vané okolo dvoch oblasti partnerstva - ekonomickej a bezpec-
nostnej. Navrh povazuje vlada UK za spravny pre obidve strany.

V sthrne md bali¢ek prezentovanych navrhov:

a) prinasat pre hospodérstvo atraktivne nové obchodné dohody
so starymi priatelmi a s novymi spojencami pri zachovani hlad-
kej obchodnej tovarovej vymeny na hraniciach a zabezpeceni naj-
lepsej pozicie pre Spojené kralovstvo z pohladu vyuZivania od-
vetvi budicnosti v stilade s modernou priemyselnou stratégiou;

b) napliat potreby komunit pri ukonéeni volného pohybu, odstt-
peni od spolo¢nych politik polnohospodérstva arybolovu,
a podpore obnovy prostrednictvom Fondu spolo¢nej prosperity
pri sacasnej ochrane vitalnej kooperécie v oblasti boja proti kri-
minalite a terorizmu;

) chranit jednotu, vyhnuat sa potrebe akejkol'vek tvrdej hranice
medzi Severnym Irskom a Irskom, zachovat konstitucionalnu
a ekonomickt integritu UK a napliiat potreby $irdej rodiny Spo-
jeného kralovstva vratane zavislych tzemi britskej koruny
a zamorskych teritorii;

d) posilnit demokraciu UK prenesenim prislusnych pravomoci na
volenych zdkonodarcov v Londyne, Edinburghu, Cardiffe a Bel-
faste a ukoncenim jurisdikcie Eurépskeho stidneho dvora v UK;

e) umoznit vykonavat plne nezévisla zahrani¢nt politiku a spolu
s EU propagovat a ochratiovat spolo¢né eurépske hodnoty.

Vzhladom na termin odchodu (29. marec 2019) ma pocas jesen-
nych rokovani tento balicek ndvrhov prispiet k vytvoreniu a odsu-
hlaseniu rdmca vzajomnych vztahov v buddcnosti. Britsky minister
pre brexit Dominic Raab oznacil za najpravdepodobnejsi scenér
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riadené vysttapenie z EU, pripravit sa viak treba podla neho aj na
potencidlne nedosiahnutie dohody. V polovici augusta britsky mi-
nister zahraniénych veci Jeremy Hunt pripustil, Ze riziko brexitu
bez dohody sa v poslednom obdobi zvysuje a UK moZzno v marci
opusti EU bez zmluvy upravujtcej ich budice vzajomné vztahy.
Obavy z désledkov odchodu z EU bez dohody na bezpec¢nost kra-
jiny vyslovilo v otvorenom liste ZdruZzenie policajnych komisarov,
podla ktorého by strata pristupu k cezhraniénym vySetrovacim
moznostiam a databazam znamenala vyrazné zniZenie operacnej
kapacity britskej policie. Tzv. zla dohoda zas podla $éfa najvacsej
britskej automobilky Jaguar Land Rover (JLR) Ralfa Spetha moze
ohrozit desattisice pracovnych miest a produkciu, ktora je zavisla
od dodavatel'skych a distribu¢nych sieti rozmiestnenych najma
v EU ako najvicsom exportnom trhu JLR, preto povazuje dosiahnu-
tie tzv. dobrej dohody s volnym pristupom na jednotny trh za kl'a-
¢ovy predpoklad zachovania konkurencieschopnosti. Aby sa zaisti-
la stabilita bez ohl'adu na vysledok rozhovorov, napldnovala vlada
UK v priebehu dvoch mesiacov publikovat priblizne 70 , praktic-
kych a primeranych technickych oznameni”, tykajacich sa r6znych
aspektov fungovania ekonomiky (polnohospodérstvo, finan¢né
sluzby, ...), pricom posledné ma byt zverejnené do konca septem-
bra, t.j. 6 mesiacov pred terminom vystapenia z EU. Premiérka
Mayovéa zaroven odmietla akékol'vek Spekulacie v kontexte otazky
uskutocnenia referenda o kone¢nej dohode o brexite, ktora jej vla-
da uzavrie s EUS.

Po spolo¢nych rokovaniach koncom augusta Michel Barnier po-
tvrdil, Ze EU je pripravena pontknut UK bezprecedentne tzky
vztah, nepristtpi vak na ni¢, ¢o by oslabilo jednotny trh EU. Bar-
nierovo vyhldsenie zna¢ne pomohlo zotaveniu britskej libry, ktora
sa dostala pod tlak nasledkom obav z pripadného brexitu bez ob-
chodnej dohody. Aj podla Dominica Raaba je dohoda ,na do-
hlad”, aj ked’ oktébrovy termin ma istt rezervu. Rozhovory sa ty-
kali bezpecnosti ob¢anov a stability kontinentu. Spolupraca s UK

3 Jeho zastancom je poslanec britského parlamentu za Liberalnodemokratickti stranu
Tom Brake.
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ako tretou krajinou mimo Schengenu sa mé v oblasti vnitorne;j
bezpecnosti zakladat na Styroch pilieroch - efektivnej vymene in-
formaécii, podpore spoluprace pri presadzovani prdva, justi¢nej
spolupraci v trestnych veciach a ambiciéznom partnerstve v boji
proti praniu $pinavych petiazi a financovaniu terorizmu. Dalgimi
oblastami spolupréace v rdmci bezprecedentného partnerstva s UK
st obchod, Specifické oblasti, zahrani¢na politika, vonkajsia bez-
pec¢nost a obrana. Sporné témy ako Euratom ¢i sprdva buda pred-
metom pokracujicich rokovani (EC, 2018g).

Otazka brexitu rezonuje aj v institaciach EU, v pripade financ-
ného sektora sa v roku 2018 pozornost orgédnov dohladu presunie
z pripravnych préc na realizéciu stanovenych strategickych postu-
pov. Spolu s prislusnymi vnatrostatnymi organmi bude ECB po-
kracovat v hodnoteni planov bank zaujimajacich sa o premiestne-
nie svojej podnikatel'skej ¢innosti zo Spojeného kralovstva do eu-
rozoény vratane spracovania ziadosti o poskytnutie bankovej licen-
cie. Osobitnd pozornost bude venovand dodrziavaniu dohodnu-
tych postupov prioritne s cielom zabranit zakladaniu prazdnych
schrankovych instittcii v krajinach jednotného mechanizmu do-
hl'adu. Brexit ovplyvni aj cely rad vyznamnych instittcii so sidlom
v eurozone, preto s nimi budu spolo¢né dohliadacie timy nad’alej
aktivne komunikovat a monitorovat dal$i vyvoj a realizaciu ich
nudzovych pldnov (ECB, 2018a).

S bliziacim sa brexitom dochddza aj k zintenzivneniu vztahov
v rdmci Hanzovej ligy 2.0, ktorej ¢lenovia sa obavaju vychylenia
mocenskej rovnovahy v EU4. S odchodom UK ako hlavného privr-
zenca politiky vol'ného trhu sa podobne zmyslajace krajiny zosku-
puja do aliancie, ktord ich v Bruseli zviditelni. Osem $tatov - Ho-
landsko, Irsko, Dansko, Finsko, Svédsko a pobaltské ekonomiky,
iniciovali stretnutia na diplomatickej tirovni v reakcii na uzsie in-
tegra¢né iniciativy Pariza v tandeme s Berlinom, s ¢im ma problém
najmé Holandsko. Aj ked’ krajiny nemaji rovnaky nazor na vsetky

4 Hanza (Hanzova liga) vznikla v polovici 13. storo¢ia a pocas 400 rokov zohravala
vyznamnd tlohu vo formovani ekonomik, obchodu a politiky v regiéne Severného
a Baltského mora, spajajic 192 hanzovych miest v 16 krajinach.
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politické zalezitosti EU, ako zastancovia liberalnej ekonomickej
tilozofie sa zhodnti v mnohych ekonomickych otazkach, akymi st
dynamicka konkurencia na jednotnom trhu ¢i ndrodné rozpoctova
zodpovednost v eurozéne. Svoje ndzory na rozsah hospodarskej
a menovej spoluprdce vramci EMU prezentovali 5. marca 2018
v otvorenom liste podpisanom ministrami financii a tieZ ozndmili
zdmer o pravidelnych stretnutiach scielom koordinacie pozicii.
Nov4 aliancia vSak nie je dostato¢ne vel'ka, aby pri hlasovani kvali-
tikovanou vac¢sinou vytvorila blokujicu mensinu a navyse nie je
v sti¢asnosti nositelkou konstruktivnej agendy, ¢o z nej robi (za-
tial') len ad hoc koaliciu (Korteweg, 2018).

3.4. Posilnenie zakladov Hospodarskej a menovej tinie

Aj ked’ architektara Hospodérskej a menovej unie presla od kri-
zy vyraznymi zmenami, jej reforma stéle nie je ukoncena. V nad-
vdznosti na Spravu piatich predsedov z jana 2015, bielu knihu o bu-
dtacnosti Eurépy z marca 2017 a diskusny dokument o budtcnosti
financii vyty¢ila v decembri 2017 Komisia plan na d'alsie prehibe-
nie EMU so $pecifikdciou opatreni na posilnenie jednoty, zvysenie
efektivnosti a zlepSenie demokratickej zodpovednosti, ktoré sa ma-
ju realizovat’ v nasledujacich 18 mesiacoch. Plan predlozila Komi-
sia spolu s tromi navrhmi a dvoma ozndmeniami (EC, 2017b, c):

Ndvrh na zriadenie Europskeho menového fondu

Pri vytvoreni Eurépskeho menového fondu (EMF), zakotveného
v pravnom ramci EU ako samostatny pravny subjekt, Komisia na-
vrhla vychadzat zo zavedenej struktiry Eurépskeho mechanizmu
pre stabilitu (EMS), pricom by zostala zachovana aj jeho celkové ave-
rova kapacita pre pripad krizovej reakcie na trovni 500 mld. eur.
Ako posledna instancia® poskytne EMF jednotnému fondu na rie-
Senie krizovych situécii spolo¢ny zabezpecovaci mechanizmus ako
sacast bankovej tnie, ¢o by malo posilnit doveru v bankovy sys-
tém a znizit riziko potreby zabezpecovaci mechanizmus pouzit.

5 V nepravdepodobnom pripade, Ze jednotny fond na rieSenie krizovych situacii nebude
mat k dispozicii zdroje na ul'ahcenie riadneho riesenia krizovych situacii bank v tazkostiach.
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Jeho pripadnd aktivacia by vsak bola ¢asom fiskalne neutralna,
ked'ze pouzité prostriedky by sa spétne ziskali z bankovych sekto-
rov ¢lenov bankovej tnie. Spolu s Komisiou bude EMF zohravat
priamu tdlohu pri riadeni programov finan¢nej pomoci a bude
moct vytvorit nové finan¢né nastroje na doplnenie alebo na pod-
poru uz existujtcich. UvaZuje sa, Ze v pripade naliehavych situacii
sa uplatni rychlejsi rozhodovaci proces. Cielom je prijatie navrhu
Eurépskym parlamentom a Radou do polovice roka 2019.

Ndvrh na integrdciu Zmluvy o stabilite, koordindcii a sprdve v Hospoddr-
skej a menovej tinii do pravneho rameca EU

Medzivladnu zmluvu podpisalo 25 ¢lenskych statov EU (t.j.
okrem troch - Ceskej republiky, Chorvatska a Spojeného kralov-
stva) vroku 2012. Navrhom sa vykonava c¢lanok 16 zmluvy, ktory
stanovuje pre zmluvné strany pravnu zdvaznost prijatia krokov
na toto zaclenenie najneskér 5 rokov od nadobudnutia platnosti,
t.j. k 1. januédru 2018. Prinosom ma byt sdlad s fiskalnymi pravid-
lami EU v ramci EMU, vicgia demokraticka zodpovednost a legiti-
mita, ako aj moznost' zjednodusenia pravneho ramca a lepsi moni-
toring. Navrh sa tyka vsetkych ¢lenskych krajin eurozény a obsahuje
doloZku o moZnosti uplatfiovania ¢lenskymi $tatmi mimo nej.
Ozndmenie o novych rozpoctovyjch ndstrojoch pre stabilni eurozénu
v ramci Unie

V oznameni sa uvadzaju Styri osobitné funkcie - podpora vnut-
rostatnych reforiem, nastroj konvergencie pre ¢lenské staty na ceste
k vstupu do eurozény, zabezpecovaci mechanizmus pre bankova
Uniu a stabiliza¢na funkcia pre eurozénu otvorena pre vsetky ¢len-
ské Staty - nevyhnutné na prehlbovanie eurépskej hospodarskej
a menovej tnie, pricom pri kazdej z nich sa navrhuju d'alsie kon-
krétne kroky. Navrhované néastroje st tzko prepojené a buda fun-
govat v sacinnosti s eurdpskym semestrom.

Ndvrh na posilnenie programu na podporu Strukturdlnych reforiem
a ndvrh na mobilizéciu prostriedkov EU na podporu ndrodnijch reforiem
Program je zamerany na financovanie individualizovanej tech-
nickej pomoci podporujicej realizdciu Strukturdlnych reforiem
v ¢lenskych $tatoch. Na roky 2017 - 2020 disponuje rozpoc¢tom
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142,8 mil. eur. Podpora sa ¢lenskym statom poskytuje na poziada-
nie, pricom sa nevyZzaduje spoluti¢ast. Program priorizuje reformy,
ktoré by mohli najviac podporit odolnost narodnych ekonomik
a zarovent by mali pozitivne Gc¢inky presahovania na ostatné c¢len-
ské staty. Komisia navrhuje zdvojnasobenie finan¢ného krytia sa-
¢asného programu, t.j. na trovent takmer 300 mil. eur do roku
2020, pricom cielom je prijatie tohto pozmetiujaceho navrhu Eu-
réopskym parlamentom a Radou do polovice roku 2018.
Ozndmenie o eurdpskom ministrovi hospoddrstva a financii

Oznamenie predpoklada (auz stcasné zmluvy to umoZnuja)
dvojita funkciu eurépskeho ministra hospodérstva a financii, t.j.
ako podpredsedu Komisie a zaroveni aj predsedu Euroskupiny.
Zodpovedat by sa mal Eurépskemu parlamentu a v jeho kompetencii
bude sledovat vseobecny zaujem hospodéarstva EU/eurozény
a zastupovat ich na globalnej arovni, posilfiovat koordinéciu poli-
tik a dohliadat na hospodarske, fiskalne a finan¢né pravidld, ako aj
na pouzivanie rozpoc¢tovych ndastrojov (vratane podpory struktu-
rédlnych reforiem, makroekonomickej stabilizacie a konvergencie)
a ¢innost EMF. Funkciu ministra ako podpredsedu Komisie by bo-
lo mozné zaviest v rdmci vymenovania ¢lenov budicej Komisie od
novembra 2019. Euroskupina by sa mohla dohodnut, Ze zvoli mi-
nistra za svojho predsedu na dva po sebe nasledujiice mandaty, ¢im
by sthlasila so zostiladenim jeho mandatu s mandatom Komisie.

Predlozeny plan obsahuje ¢asovy harmonogram opatreni, ktoré
sa maja uskutoc¢nit v priebehu nasledujacich rokov v Styroch ob-
lastiach - financ¢nej, hospodarskej, fiskalnej a politickej (tab. 3.2).
Podmienkou na vytvorenie finan¢nej tnie do roku 2019 je dosiah-
nutie d'al$ieho pokroku v znizovani rizik.

Sacastou SirSieho programu zvySovania odolnosti finanéného
sektora je najmé rieSenie problému nesplacanych tverov, ktorych
zasadné znizenie je z hl'adiska dobudovania a riadneho fungovania
bankovej tnie i tnie kapitalovych trhov, ako aj z hladiska stability
aintegrity finanéného systému EU rozhodujtce. Napriek tretinové-
mu poklesu od roku 2014 a pokracujicemu trendu bolo nutné zin-
tenzivnit nasadenie, a tak v marci 2018 navrhla Komisia ,, ambiciézny



a komplexny” balik zamerany na $tyri oblasti: zabezpecenie dosta-
to¢ného pokrytia strat bank, podporu rozvoja sekundarnych trhov,
ulahéenie vymahania dlhov a pomoc pri restrukturalizacii bank
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formou nezavdznych usmerneni. Dals$i navrh Komisie z maja 2018

na zavedenie cennych papierov zabezpecenych statnymi dlhopismi
ma za ciel' znizit riziko v bankovom sektore bez potreby mutualiza-
cie rizik, t.j. prostrednictvom integrovanych finanénych trhov pod-
pori jeho zadrzanie v ramci sikromného sektora, ¢o dalej oslabi
este stale silné prepojenie medzi bankami a domovskymi krajinami

vdcsou diverzifikaciou portfélii statnych dlhopisov (EC, 2018h).

Tabulka 32

Plan na prehibenie eurépskej Hospodarskej a menovej tinie

V roku 2018

Financna vinia

Hospodirska a fiskdlna tinia

Bankovd tinia a vinia kapitdlovyjch trhov
v’ prijatie v3etkych zostavajtcich navrhov
o bankovej tinii vratane navrhov tykajtcich sa

vkladov a spolo¢ného zabezpecovacieho
mechanizmu pre jednotny fond na rieSenie
krizovych situacii

EU kryté statnymi dlhopismi pre eurozéonu,

pre systémové rizika

znizovania rizika, eurépskeho systému ochrany

v navrh EK na podporny ramec pre cenné papiere

a to v nadvéznosti na pracu Eurépskeho vyboru

Viacrocny financny ramec EU
v’ prijatie navrhu na posilnenie programu
na podporu $trukturalnych reforiem

v’ prijatie cielenych zmien nariadenia o spolo¢nych

ustanoveniach
v néavrhy EK so zretelom na viacro¢ny finanény
ramec po roku 2020

Demokratickd zodpovednost a ti¢inné riadenie

Eurdpsky menovy fond

v diskusia o legislativnom navrhu
Eurdpsky minister hospoddrstva a financii
v diskusia na politickej arovni
Vonkajsie zastiipenie eurozény

v diskusia o legislativnom navrhu

Zaclenenie rozpoctovej dohody do prava EU

v diskusia o legislativnom navrhu

Dialog medzi institiciami EU

v formalizécia postupov medzi Eurépskym
parlamentom a EK

Do polovice roka 2019

Financna vinia

Hospodirska a fiskdlna tinia

Bankovd tinia a tinia kapitdlovyjch trhov
v plne funkény zabezpetovaci mechanizmus pre
jednotny fond na rieSenie krizovych situacii

v finalizacia vSetkych prebiehajucich legislativnych
iniciativ tykajucich sa tnie kapitdlovych trhov

v realizacia europskeho systému ochrany vkladov

Viacrocny financny ramec EU

v’ prijatie navrhov na podporu $trukturalnych
reforiem na obdobie po roku 2020

v’ prijatie navrhu o $pecializovanom nastroji
pre konvergenciu pre ¢lenské staty mimo
eurozény na obdobie po roku 2020

v’ prijatie navrhu o stabiliza¢nej funkcii
na obdobie po roku 2020

Demokratickd zodpovednost a ti¢inné riadenie

Eurdpsky menovy fond

v prijatie legislativneho navrhu
Eurdpsky minister hospoddrstva a financit
v spolo¢né dohoda

Vonkajsie zastiipenie eurozény
v’ prijatie legislativneho navrhu

Zaclenenie rozpoctovej dohody do prdva EU
v prijatie legislativneho ndvrhu

Prameri: Eurépska komisia, vlastné spracovanie
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Vyraznej$ia hospodarska, fiskdlna a finan¢né integracia spojena
s trhovou disciplinou by mala v dlhodobom horizonte vytvorit
podmienky na presktimanie fiskalnych pravidiel EU s cielom ich
zjednodusenia do roku 2025. Podpora reforiem v stvislosti s pro-
cesom redlnej konvergencie v celej EU ma za ciel zvysit odolnost
ekonomik a zlep$it rastové vyhliadky na ceste k dosiahnutiu udr-
zatel'nej prosperity.

3.5. Modernizacia verejnych financii EU
- téma eurdpskej pridanej hodnoty

Verejné financie EU, ktoré zahftaju jej rozpocet spolu s dal$imi
mechanizmami a finanénymi néstrojmi, prispievaja k rozvoju ¢len-
skych ekonomik a podporuju spolo¢né priority na trovni Unie.
Spojenie zdrojov umoZnuje dosiahnut vyznamné vysledky v oblas-
tiach, ktoré presahuji hranice jednotlivych statov a ktoré by c¢len-
ské Staty samy nedosiahli. V porovnani s ndrodnymi rozpoctami je
véak rozpocet EU, predstavujuci priblizne 1 % celkového HDP EU,
zna¢ne obmedzeny a v sticasnosti ma vplyv najméd cez granty po-
skytované hospodarskym subjektom alebo orgdnom verejnej moci
eurdpskymi institdciami priamo alebo spolu s ¢lenskymi Statmi.
Eurépske strukturédlne a investi¢né fondy, ktoré v poslednych ro-
koch zabezpecili viac ako polovicu vsetkych verejnych investicii
zameranych na zniZovanie regionalnych hospodarskych a social-
nych rozdielov, i dalsie prislugné programy dopliia od za¢iatku
mandatu stcasnej Komisie Eurépsky fond pre strategické investi-
cie ako flexibilny nastroj na znasobenie G¢inkov obmedzenych ve-
rejnych zdrojov prilakanim sdkromnych investicii, ktory zlepsil
pristup k financovaniu najmad pre MSP vo vsetkych 28 ¢lenskych
Statoch. Skusenosti z krizovych rokov vsak ukazali, Ze verejné fi-
nancie EU nenapliiaja z hladiska $truktary a objemu 3pecifické
potreby EMU, pri¢om si zvysenie schopnosti reagovat na vyzvy vy-
zaduje zlepsenie regula¢ného i politického ramca a tplnt synergiu
rozpoc¢tovych néstrojov. Ciel'om je maximalizovat dosah verejnych
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financii EU po roku 2020, pri¢om podpora by mala byt i nadalej
vo forme grantov, poziciek alebo technickej pomoci.

Obrazok 3.1

Nové rozpoctové nastroje

(Budice) Zdroje (Budicl) Program (Budiici)

£0 a Strukturdine na podpory Eurépsky fond Eurépska (Buddc) Eurdpsky
ainvestiénd fondy Strukturdinych pre strategické Investiénd banka menovy fond
£0 teforlem Investice STABILIZAENA
FUNKCIA

MIMORIADNE GRANTY
AlveRY |

MIMORIADNE GRANTY

TECHNICKA POMOC |

I NARODNE REFORMNE PRIORITY VGTROSTATNA INVESTIENA |
i i > PLAFORMA o
LUDSKY KAPITAL NOVACE DIGITALNE. OBRANA CISTAENERGIA DOPRAVA
AZRUENOST! AVISON PRORTY AGEPENOST | AZNEMA AINFRASTRUKTIRA

Prameri: Eurépska komisia, vlastné spracovanie

Dvoma novymi prvkami (obr. 3.1) budt nastroj na realiz4ciu re-
foriem poskytujici mimoriadne granty na priority v rdmci eurdp-
skeho semestra a stabilizacnd funkcia zabezpecujica vyplnenie
medzery vo financovani v pripade vyskytu velkych asymetrickych
Sokov (EC, 2018b).

Obidva navrhy, ktoré spdjaja principy solidarity a zodpovednosti
na véetkych trovniach, tvoria stcast sirsej agendy na prehibenie
EMU a prostriedky z rozpoctu maja posilnit vykonnost a odolnost
interdependentnych eurépskych ekonomik. Navrhy zabezpecia
eurozéne pevné miesto v dlhodobom rozpoétovom ramci EU
a demonstruja schopnost zmobilizovat rozpocet na podporu stabi-
lity, konvergencie a sadrznosti. Ocakdva sa od nich podpora reforiem
na vniitrostitnej lirovni a stabilizdcia verejnijch investicii v pripade rece-
sit, ¢im posilnia odolnost jednotlivych ekonomik ieurozony ako celku.
Specializovany ndstroj bol navrhnuty na podporu reforiem v clenskych
Stdtoch smerujiicich do eurozony.
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Program na podporu reforiem bude poskytovat pomoc tatom EU
pri prijimani a implementacii najmé prioritnych reforiem identifi-
kovanych v rdmci eurépskeho semestra v oblastiach ako trhy tova-
rov a prace, kapitdlové trhy a podnikatel'ské prostredie, vzdelanie
a investicie do 'udského kapitalu, darové systémy ¢i verejnd spra-
va. Program disponuje celkovym rozpoc¢tom 25 milidrd eur a po-
zostava ztroch separdtnych a vzajomne komplementarnych na-
strojov - nastroja na realiz4ciu reforiem (s rozpoc¢tom 22 mld. eur
bude poskytovat finanéntt podporu), nastroja technickej podpory
(s rozpo¢tom 0,84 mld. eur) anastroja konvergencie (pre krajiny
preukézatelne aktivne smerujtce k prijatiu eura, s rozpo¢tom 2,16
mld. eur).

Eurdpsky ndstroj na stabiliziciu investicii bude dopliat existujtce
narodné automatické stabilizatory a pri vyznamnych hospodar-
skych otrasoch podpori rychle oZivenie v Stdtoch eurozény i tych,
ktoré sa zacastnuji na ERM II. V pripade vyskytu rozsiahlych
asymetrickych Sokov bude tento nastroj poskytovat po splneni
prisnych kritérii opravnenosti zalozenych na zdravych makroeko-
nomickych a finanénych politikdch tvery back-to-back vo vyske az
30 milidrd eur zaru¢ené rozpo¢tom EU a zahiiiat grantovy kom-
ponent na plné krytie trokovych ndkladov. Stabiliza¢na funkcia sa
moze ¢asom doplnit o dodato¢né zdroje financovania mimo roz-
po¢tu EU na eurdpskej alebo narodnej trovni.

Obidva navrhované néstroje dopliiaji nielen reformné priority
identifikované v kontexte eurdpskeho semestra pre koordinaciu
hospodarskych politik a budt s nimi plne synergické, ale aj iné
nastroje financovania EU pre oblast zamestnanosti, rastu a investi-
cii (napr. Eurépske Strukturalne a investi¢né fondy, novy fond In-
vestEU a Nastroj na prepajanie Eurépy).

Rozpocet EU pre budiicnost - pozitivny rozpocet
pre pozitivnu agendu

Eurépska komisia predlozila moznosti budiceho rozpo¢tu EU
v ozndmeni zo 14. februdra 2018 a po verejnej konzultacii navrhla

2 4

2. méja 2018 ,novy, moderny a dlhodoby” rozpocet, ktory sa bude
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uplatriovat od 1. janudra 2021 a bude po prvykrat uréeny Eurdp-
skej tnii 27 $tatov. Navrhy sa koncentruji na oblasti, kde ma Unia
najvyhodnejsiu poziciu na dosiahnutie vysledkov aich cielom je
sjedine¢nym spdsobom ovplyvnit budovanie prosperujtcej, bez-
pecnej a sadrznej Europy” (EC, 2018e).

Novy viacroény finanény rdmec na obdobie 2021 - 2027 by mal
byt podl'a ndvrhu Komisie jednotnejsi, cielenejsi a transparentnejsi,
s prehl'adnej$ou $truktarou a lepdim zostladenim s prioritami EU,
pricom by sa pocet programov znizil o viac ako tretinu (z 58 na 37).
Komisiou navrhovany pragmaticky pristup ma poskytnat primera-
nt podporu novym aj existujicim prioritdm a zohl'adnit rozpoctové
dosledky vystapenia Spojeného krélovstva, pri¢om na zabezpece-
nie dostato¢ného financovania kolektivnych ambicii navrhuje aspo-
ry aj zvySenie prispevkov ,spravodlivym a vyvazenym spdsobom”.

Rozpocet EU musi byt dostato¢ne pruzny, aby mohla Unia rych-
lo adéinne odpovedat na nepredvidané potreby. Preto Komisia
navrhuje prepracovat stcasné mechanizmy flexibility a zaviest
novi ,rezervu Unie” (flexibilita v programoch a medzi nimi, me-
dzi jednotlivymi okruhmi a medzi rokmi, presktiimanie ,osobit-
nych nastrojov”). Komisia navrhuje zmodernizovat a zjednodusit
stcasny systém vlastnych zdrojov a diverzifikovat zdroje prijmov
s odstranenim vsetkych korekcii na prijmovej strane. Po kritickom
presktimani moZznosti tspor bez ohrozenia pridanej hodnoty prog-
ramov EU a po zohladneni novych stvislosti navrhuje uvolnit
prostriedky na iné ¢innosti miernym zniZenim rozpoctovych pro-
striedkov na spolo¢ntt pol'nohospodarsku politiku a politiku sa-
drznosti. V kombinécii s d'al$imi prispevkami a tisporami Komisia
navrhuje celkovy viacroény finanény rdmec na obdobie 2021 - 2027
vo vyske 1279 milidrd eur v zavdazkoch, ¢o zodpoveda 1,114 %
hrubého narodného déchodku EU 27 (obr. 3.2). Riedenie hlavnych
prierezovych priorit, ako st digitdlna ekonomika, udrzatelnost,
bezpecnost, migracia, I'udsky kapitdl a zru¢nosti, ako aj podpora
malych podnikov a inovacii m4 kombinovat investicie z viacerych
programov a zjednodus$enie vzajomného prieniku umozni Eurépe
sudrznejsie reagovat na vyzvy.
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Obrazok 32

Novy viacro¢ny finan¢ny ramec na roky 2021 - 2027

B Siidrznost a hodnoty
(442,4 mld. eur)

® Prirodné zdroje a Zivotné prostredie
(378,9 mld. eur)

M Jednotny trh, inovécie a digitdlna ekonomika
(187,4 mld. eur)

Susedstvo a svet
(123 mid. eur)

M Eurdpska verejna spriva
(85,3 mid. eur)

B Migrécia a riadenie hranic
(34,9 mid. eur)

i Bezpeénost aobrana
(27,5 mld. eur)

Prameri: Eurépska komisia, vlastné spracovanie

Hlavnymi ¢rtami nového rozpoctu stt navysenie financii na pri-
oritné oblasti, jeho novy ochranny mechanizmus pred finanénymi
rizikami, zameranie na pridand hodnotu EU a vysledky, zniZzenie
byrokracie a leps$ia pruznost aj agilnost. Komisia kladie doraz na
efektivnu a u¢innd implementaciu d'alSej generdcie programov,
ako aj na upevnenie prepojenia medzi financovanim EU a dodria-
vanim zasady pravneho Statu. Prioritnymi oblastami, kde by malo
dojst k zvyseniu prostriedkov, a to spolu 0109 mld. eur, st vy-
skum, inovacie a digitdlna ekonomika (1,6-krét), mladez (2,2-krat),
LIFE - Zivotné prostredie a ochrana klimy (1,7-krat), migracia a hra-
nice (2,6-krat), bezpec¢nost (1,8-krat) a vonkajsia ¢innost (1,3-krat).

Novy rozpocet je navrhnuty na sedem rokov s preskimanim
v roku 2023. Ked'ze prili§ dlhé rokovania o stfasnom viacro¢nom
finanénom ramci (2014 - 2020) sposobili oneskorené zavedenie
kl'a¢ovych programov, v zdujme hladkého prechodu by sa mala
dohoda o celkovom dlhodobom rozpoc¢te EU ajeho odvetvovych
navrhoch na nasledujtce obdobie dosiahnut uz v roku 2019, aby
boli zabezpecené predvidatelnost a finanéna kontinuita.

Sacasnd patrocna expanzia je z hl'adiska trvania a rozsahu opro-
ti historickému priemeru krat$ia a menej intenzivna, s redlnym HDP
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vyssim oproti prvému kvartalu roka 2013 010 %, pricom minulé
rastové fazy trvali (od dna po vrchol) v priemere 7,5 roka a narast
HDP predstavoval 21 %. Pre pokracujiice robustné oZivenie a po-
stupné smerovanie k inflacnému ciel'u boli rozhodujtice opatrenia
ECB zavéadzané od roku 2014, s ich pomalym doznievanim by sa
vsak mala vyraznejsie aktivizovat zodpovedna fiskalna politika
a Strukturdalne reformy.

Komisia zdoéraziiuje potrebu efektivne vyuZivat prebiehajtce
oZivenie a priaznivé podmienky financovania, pri krajinach s prob-
lematickymi troviiami dlhu na jeho zniZenie a pri tych, ktoré maja
fiskalny priestor, na zvySenie verejnych investicii. V oblasti Struk-
turalnych politik by k zvySeniu rastu v strednodobom horizonte
pomohli opatrenia na zlepsenie fungovania trhov préce a tovarov,
ako aj posilnenie procedury na korekciu makroekonomickych ne-
rovnovdh. Na strane rizik dalsieho rastu st najmarkantnejsie
hrozba protekcionizmu a narast tenzii v obchode, celkovt neistotu
podporuje aj vyhlad vyvoja menovej politiky USA a krehkost roz-
vijajucich sa ekonomik, ako aj doposial maly progres v rokova-
niach o brexite.

S odchodom Spojeného krél'ovstva budt ekonomiky EMU pred-
stavovat asi 85 % hrubého domaceho produktu EU, takze silnd
a stabilnd eurozéna s ochrannou a jednotiacou funkciou ma kliicovy vyjz-
nam z hladiska celej EU. Napriek doélezitym krokom, ktoré boli na
posilnenie EMU realizované v poslednych rokoch, zostdva vsak jej
architekttra stale nedokoncena. Dalsie reformy na tGrovni narod-
nych statov aj EU st nevyhnutné na zabezpecenie stability financ-
ného systému a odolnosti EMU. Podporne ma v tomto smere po-
sobit balik opatreni na zniZenie rizik v bankovom sektore ako
podmienka na pokrac¢ovanie vo vytvérani tretieho piliera, ktory
skompletizuje architekttru bankovej tnie. Navrhy aktualnych ini-
ciativ na ceste k prehibeniu EMU maja za ciel pokracovat v re-
formnom procese azaroven zabezpecit eurozéne pevné miesto
v novom, dlhodobom rozpoc¢tovom ramci EU, ktory ma jasne re-
flektovat hodnotové nastavenie a kolektivne ambicie eurdpskej
dvadsat'sedmicky.
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4. USA A JAPONSKO - OBCHODNE VOJNY
A STRUKTURALNE REFORMY

4.1. Hospodarsky vyvoj USA

Hospodarsky vyvoj v USA sa v prvom polroku 2018 vyznacoval
relativne vysokym tempom rastu HDP, a to okolo 3 %. Z velkej
¢asti k nemu dopomohla spotreba vlady, ktora sa v roku 2018 vy-
razne zvysila, pricom tento trend by mal pokracovat aj v nasledu-
jacom roku (2019). Dosledkom fiskalnej expanzie je rast verejného
dlhu, ktory bude vzhladom na demografické prognézy v dlhodo-
bom horizonte ohrozovat udrzatel'nost verejnych financii. Expan-
zia sukromnej spotreby si udrzi tempo nad 2 % hlavne vd'aka rastu
zamestnanosti a prijmov domécnosti. Relativne nizke trokové
miery a darové ulavy, ktoré vstapili do platnosti na zac¢iatku roku
2018, buda podporovat rast firemnych investicii, ktoré by si mali
udrzat vysoké tempo rastu aj v rokoch 2018 a 2019. Dosledkom
tejto expanzie je okrem iného vyssi rast inflacie, ¢o naznacuje, Ze
bude v najblizej obdobi dochadzat k postupnému spristiovaniu
monetarnej politiky tak, aby sa infla¢né o¢akavania a aktualna mie-
ra rastu cien pohybovali na arovni cielov FED.

Tabulka 4.1
Struktra HDP USA (% zmena za rok, 2015 - 2019)

2015 2016 2017 2018 2019

HDP 29 15 2,3 29 2,8
Stkromnd spotreba 3,6 2,7 2,8 2,5 2,2
Spotreba vlady 13 1,0 0,1 2,2 4,3
Tvorba hrubého fixného kapitalu 35 0,6 34 4,9 4,7
Federalny rozpocet! -2,4 -3,2 -3,5 -4,0 -4,6
Verejny dlh? 105,1 107,0 1054 107,1 109,3
Export 04 -0,3 34 4,8 44
Import 5,0 13 4,0 53 53
Bezny ucet platobnej bilancie? -2,4 -2,4 -2,4 -2,8 -3,1
Miera nezamestnanosti3 53 49 43 39 3,6
Inflacia (index spotrebitel'skych cien)? 0,1 13 2,1 2,7 2,3

1 deficit v % HDP

2v % HDP

3v %

Prameri: OECD (2018c)
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Z aktualizovanych tdajov OECD vyplyva, ze rast HDP v rokoch
2018 - 2019 zosilnie, ¢o by mohlo ekonomiku USA priviest k historic-
ky najdlhs8ej expanzii hospodarskeho cyklu. UZ v méji 2018 sa pre-
biehajtica expanzia zaradila na druhé miesto historickych tabuliek,
hned’ za expanziu z devitdesiatych rokov minulého storocia. Ak si
konjunktara ekonomiky udrzi vzostupny trend aj nad’alej, k pre-
konaniu rekordnej expanzie by malo dojst v jali 2019. Zaujimavym
fenoménom a sprievodnym javom predlzovania hospodarskych
cyklov je nizsie priemerné tempo rastu HDP. Prebiehajaca expan-
zia by sa tak nestala len najdlhsou, ale z hladiska priemerného
tempa rastu HDP pravdepodobne aj najpomalSou.

Aktuélny rast HDP je zalozeny hlavne na investiciach, ale rela-
tivne silny rast maja aj stkromné spotreba a spotreba vlady, kto-
rych tempo rastu by sa malo v nasledujicom roku 2019 este viac
zrychlit. V kombinécii so znizenim dani tak budeme svedkami
zvécSovania deficitu federdlneho rozpoctu, ako aj narastania verej-
ného dlhu. Verejny dlh dosahuje uz teraz z historického hl'adiska
rekordné tarovne bliZiace sa k Grovniam eurépskych krajin, ako sa
Taliansko, Portugalsko a épanielsko, ktoré st zname z hl'adiska
nadmerného zadlZovania a s tym spojenymi problémami.

Nerovnovaha medzi domécimi tsporami a investiciami sa pre-
mieta do vel'kej vonkajsej nerovnovéhy, ktora sa prejavuje impor-
tom zahrani¢ného kapitdlu a prehlbovanim obchodného deficitu.
Vdaka povzbudivej expanzii konjunktary vo svetovej ekonomi-
ke sa USA v rokoch 2017 a 2018 podarilo vyrazne zvysit rast ex-
portu, ale tempo, akym sa v tomto obdobi zvySoval import, bolo
eSte vyssie a v konecnom dosledku tak dochddza k prehlbovaniu
obchodného deficitu.

USA sa dari znizovat nezamestnanost, ktorej troveti sa dostdva
blizko historického minima zaznamenaného v obdobi po druhej
svetovej vojne. Zaroven s tym dochddza k zvySovaniu miery infla-
cie. To st spolu s rekordnymi hodnotami akciovych trhov znamky
prehrievania ekonomiky. Okrem toho moéZeme medzi najvicsie
rizika prebiehajtcej konjunktiry ekonomiky USA zaradit riziko
obchodnej vojny ariziko spojené snegativnymi konzekvenciami
dvojitého deficitu.
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Z hladiska moZznych nerovnovdh ohrozujacich prebiehajacu
konjunktaru je zaujimavym vyvoj bilancie federalneho rozpoctu
a nezamestnanosti. Z dlhodobého ¢asového radu tdajov je zrejmé,
ze rast deficitu federdlneho rozpoctu bol v predchadzajtcich hospo-
darskych cykloch komplementarnym javom recesie a ndrastu ne-
zamestnanosti. Rast deficitu federalneho rozpoctu tak bol v minu-
losti vzdy dosledkom prepadu v raste HDP a vac¢sich kompenzacii
smerom k vysSiemu poctu nezamestnanych. Aktudlne sme vSak
svedkami opa¢ného vyvoja.

Graf 41

Zlom v komplementarnom vyvoji bilancie federalneho rozpoctu a nezamest-
nanosti (1948 - 2017)
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Prameri: FRED (2018)

Zlom vo vyvoji, ku ktorému doslo v roku 2016 (je zndzorneny na
pravej strane grafu 4.1), je spdésobeny prebiehajtcou fiskalnou ex-
panziou, ktora nie je v takejto f4dze hospodarskeho cyklu vobec ob-
vykla. USA sa aj napriek tomu, Ze nezamestnanost je na mimo-
riadne nizkych hodnotéach, rozhodli realizovat vyrazna fiskdlnu
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expanziu v podobe navysenia vydavkov azniZenia dani, ktorej
vyustenim je rast deficitu federalneho rozpoctu. To zvysuje rizika
vyrazného prehibenia figkalneho deficitu v pripade obréatenia kon-
junktary a priebehu hospodérskeho cyklu. Takto vzniknutd kom-
binaciu nizkej nezamestnanosti a rastaceho deficitu federdlneho
rozpo¢tu modzeme zaradit k jednym z rizik prebiehajtcej konjun-
ktary, pretoze sa moze stat hlavnym zdrojom rastu inflacie.

Graf 4.2

Nezamestnanost a inflacia (v %, 1948 - 2018)
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Prameri: FRED (2018)

Zo znazornenych adajov na grafe 4.2 je zrejmé, ze posledné Styri
recesie (na zaciatku osemdesiatych a devétdesiatych rokov minu-
lého storocia a v rokoch 2001 a 2008) vzdy sprevadzala alebo im
vo vyvoji predchddzala faza, ked bola troven medziro¢nej zmeny
cien (meranej indexom CPI) nad tdroviiou aktudlne dosahovanej
miery nezamestnanosti. Do takejto fazy sa USA dostali v roku
2017. Trend postupne rasttcej inflacie je podporovany hlavne na-
plnenym trhom préce a tlakom na rast miezd, aktuélne sa vSak k ne-
mu pridava aj vel'ky fiskadlny stimul. Ako je zrejmé z tabulky 4.1,
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spotreba vladdy sa mé v rokoch 2018 a 2019 vyrazne zvysit, a pri-
speje tak k novému rastu deficitu federdlneho rozpoctu a prehibe-
niu nerovnovaznych tendencii. Rizikom expanzie konjunkttry
nemusi byt len negativne vyustenie dosledkov relativne vysokej
inflacie a nizkej nezamestnanosti, ale aj zvdc¢Sovanie sa dvojitého
deficitu (tzv. twin deficit).

Dvojity deficit by mohol byt aj jednym z dévodov, preco sme
boli na zaciatku roka 2016 svedkami zastavenia silného trendu po-
siliiovania USD, ktory trval od druhej polovice 2014. Vymenny
kurz USD vo¢i mendm hlavnych obchodnych partnerov od roku
2016 viac-menej stagnuje a tento vyvoj moze natit americka cen-
trdlnu banku FED k prisnejsej monetarnej politike, nez by to bolo za
inych okolnosti bez pritomnosti rasticeho dvojitého deficitu.

Graf 43
Bilancie na beznom tcéte a federalnom rozpocéte (1981 - 2017)
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Prameri: FRED (2018)
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Od zaciatku nového milénia modzeme sledovat paralelny vyvoj
dvojitého deficitu, pri ktorom aktualny rast deficitu federalneho
rozpoc¢tu koresponduje s prehlbovanim deficitu na beznom ucte
platobnej bilancie. Tento stav dokumentuje ekonomicka situéciu,
ked vlada a sukromny sektor realizuju spotrebu a investicie nedo-
statocne kryté domdcimi prijmami. V USA su tak odkazani na do-
voz zahrani¢ného kapitalu. Nerovnovaha vyjadrena stactom obi-
dvoch deficitov sice nedosahuje troven spred financ¢nej krizy
a Velkej recesie, od roku 2013 vsak neustale narastd. Dvojity deficit
zatazuje ekonomiku USA kazdoro¢ne dlhom prevysujacim 1 bil.
USD. Na jeho pokrytie musia USA predat adekvatne mnozstvo
dlhovych cennych papierov. Napitie na trhoch a negativne efekty
dvojitého deficitu sa postupne prejavuja na vyssej inflacii a poZza-
dovanych vynosoch z dlhopisov. Pokial sa infl4cia pribliZi aktuélnej
cielovej hodnote urcenej na zasadnuti Federalnej komisie pre otvo-
reny trh - FOMC (Federal Reserve, 2018), da sa oc¢akavat komple-
mentarny rast rokovych mier a oslabenie rastu doméceho dopytu.
Takyto vyvoj v minulosti va¢sinou vyustil do recesie hospodéarskeho
cyklu.

Zahranicnij obchod

Z pohladu tvorby hrubého domaceho produktu nepredstavoval
v minulosti zahrani¢ny obchod pre ekonomiku USA ziaden vyznam-
ny zdroj. Este v roku 1960 sa podiel obchodu na HDP v USA pohy-
boval okolo trovne 9 %. Postupom rokov a s rastacim vplyvom
globalizacie sa tento podiel do roku 2016 zvysil 0 190 % a tak moz-
no konstatovat, zZe v stucasnosti je viac ako Stvrtina HDP v USA
vytvorend prostrednictvom zahrani¢ného obchodu. Nasledujtci
graf 4.4 znazornuje tempo rastu podielu zahrani¢ného obchodu na
HDP v USA, ktoré koreSponduje s dynamikou vyvoja na trovni
celého sveta.
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Graf 44
Tempo rastu podielu zahrani¢ného obchodu na HDP (v %, 1960 - 2016)
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Prameri: World Bank (2018e)

USA zaznamendvaju pravidelny pokles podielu obchodu na
HDP v spojeni s recesiou hospodarskeho cyklu, ¢o dokumentuja
zaporné hodnoty prirastkov zndzornené na grafe 4.4. Z pohladu
tempa rastu tohto ukazovatela je preto zaujimavy vyvoj od roku
2012, odkedy nebola v USA zaznamenand Ziadna recesia a podiel
obchodu na HDP napriek tomu klesa. Paralelne stym zacinaja
v USA silniet protekcionistické tendencie.

Spojené staty boli pritom celé desatrocia hlavnym propagéato-
rom a podporovatelom liberalizécie a rozsSirovania volného ob-
chodu. Vyznamnou mierou prispeli k vytvoreniu VSeobecnej do-
hody o clach a obchode (GATT), medzinarodného kédexu colnych
a obchodnych pravidiel. Neskor stéli pri zrode Svetovej obchodnej
organizacie (WTO), v ramci ktorej sa podarilo vyrazne zniZit tarif-
né aj netarifné prekazky medzindrodného obchodu. Spojené staty
boli pri svojej obchodnej politike tradi¢nym zastancom multilatera-
lizmu. Tento postoj vSak radikadlne zmenili a v poslednych rokoch
sa snazia presadzovat regiondlne a bilaterdlne obchodné dohody.
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Vypovedanie, spochybnenie a nerespektovanie existujacich dohod
viedlo k zdsadnym vyhradam a protestom hlavnych obchodnych
partnerov USA. Odvetné opatrenia na jednostranné kroky USA mo-
zu otriast zdkladmi existujaceho systému medzinarodného obchodu.

Jednotlivé krajiny maji medzi sebou vytvorené obchodné bloky
zalozené na vzajomnych dohodach a pravidlach. V tejto stvislosti
sa da konstatovat, ze z hladiska tovarovej struktary exportu exis-
tuje medzi jednotlivymi obchodnymi blokmi viacero rozdielov,
ktoré nam mozu odkryt potencidlne citlivé segmenty a strategické
preferencie dotknutych krajin.

Tabulka 4.2
Export obchodnych blokov podla tovarovej struktiry (v %, 2016)

V ramci skupiny Zvysok sveta
BRICS | APEC | EU28 [ NAFTA | BRICS | APEC | EU28 [ NAFTA
Zékladné komodity 16,1 69,8 70,3 48,0 83,9 30,2 29,7 52,0
Potraviny 14,7 70,9 73,6 43,3 85,3 29,1 26,4 56,7
Nerastné paliva 13,3 63,5 63,0 58,5 86,7 36,5 37,0 41,5
Priemyselné tovary 6,5 71,2 62,8 55,5 93,5 28,8 37,2 44,5
Chemikalie 131 65,5 61,5 36,2 86,9 34,5 38,5 63,8
Stroje a prepravné zariadenia 6,0 75,0 60,3 61,5 94,0 25,0 39,7 38,5
Elektronika, okrem stc. a komp. 4,5 71,0 78,4 70,7 95,5 29,0 21,6 29,3
Elek. suciastky a komponenty 5,0 82,8 65,0 48,2 95,0 17,2 35,0 51,8
Ostatné stroje a prepravné zar. 7,6 69,9 58,0 64,0 92,4 30,1 42,0 36,0
Ostatné priemyselné tovary 5,8 66,0 67,9 54,5 94,2 34,0 32,1 45,5
Zelezo a ocel 7,0 65,4 75,1 77,7 93,0 34,6 24,9 22,3
Textil a odevy 6,7 60,9 72,9 54,9 93,3 39,1 27,1 45,1

Pozndamka: zakladné komodity (SITC 0 + 1 + 2 + 3 + 4 + 68); potraviny (SITC 0 + 1 + 22 + 4); nerastné
paliva (SITC 3); priemyselné tovary (SITC 5 - 8, okrem 667 a 68); chemikalie (SITC 5); stroje a prepravné
zariadenia (SITC 7); elektronika okrem stciastok a komponentov (SITC 751 + 752 + 761 + 762 + 763
+ 775); suciastky a komponenty pre elektroniku (SITC 759 + 764 + 772 + 776); ostatné stroje a prepravné
zariadenia (SITC 7 - 751 + 752 + 761 + 762 + 763 + 775 + 759 + 764 + 772 + 776); ostatné priemyselné
tovary (SITC 6 + 8 okrem 667 a 68); Zelezo a ocel (SITC 67); textil a odevy (SITC 26 + 65 + 84)

Prameri: UNCTAD (2018)

Porovnali sme vybrané obchodné bloky z hl'adiska tdajov o ich
exporte v ramci skupiny alebo mimo nej (v rdmci zvysku sveta),
pri¢om je vidiet, Ze jednotlivé skupiny krajin sa nelisia len v ramci
intraexportu a extraexportu, ale aj z hl'adiska jeho struktary. Kraji-
ny zdruzené v skupine BRICS st v ramci vybranych obchodnych
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blokov jednoznac¢ne najviac zavislé od exportu do zvysku sveta
a medzi sebou obchodujtt neporovnatel'ne menej ako ostatné skupi-
ny krajin. Z hladiska vnatornej previazanosti obchodu dosahuja
najviac exportu v ramci skupiny krajiny zdruzené v APEC-u (Azij-
sko-tichomorskej obchodnej spoluprace). Porovnatelne, hoci o nie-
¢o menej, obchoduji medzi sebou krajiny EU 28. Vyrazne menej
ako APEC a EU 28 vsak medzi sebou obchoduju krajiny NAFTA.
Tyka sa to vSetkych skupin tovarov okrem Zeleza a ocele.

V ramci vybranych obchodnych blokov sme porovnali ich ex-
portna aktivitu medzi rokmi 2000 a 2016. Mozno kons$tatovat, Ze
v skupine krajin BRICS doslo v uvedenom obdobi vo vSetkych ka-
tegéridch vyrobkov k narastu obchodovania v rdmci skupiny, na
rozdiel od zvysnych troch skupin krajin, kde nastalo skor postupné
rozvijanie obchodnych vztahov zo zvyskom sveta. Vynimku tvoria
krajiny NAFTA, kde doslo v rdmci skupiny k miernemu nérastu
exportu potravin, strojov a prepravnych zariadeni, ale najma elek-
troniky bez suciastok a komponentov. Na druhej strane krajiny
NAFTA vyrazne obmedzili vzajomny export v oblasti nerastnych
paliv, a to na tkor véac¢sieho podielu na obchodovani so zvyskom
sveta. Krajiny zdruzené v EU 28 v uvedenom obdobi oslabili vza-
jomny export priemyselnych tovarov a na rozdiel od krajin NAFTA
napriklad aj v oblasti strojov a prepravnych zariadeni. Uvedeny
vyvoj koresponduje s redlnou obchodnou politikou USA, ktoré chca
posilnit svoje postavenie pri obchodovani s ocelou alebo v oblasti
strojov a prepravnych zariadeni. Nasledujtci graf 4.5 znazormuje
regiondlne rozloZenie zahrani¢ného obchodu USA so svetom.

Ako je zrejmé, po ekonomickom Soku z roku 2009 sa sice podari-
lo spomalit rychle rozsirovanie deficitu obchodnej bilancie USA, jej
negativne saldo si vSak stile udrziava rekordne vysoké hodnoty.
Z geografického hladiska je za to zodpovedna hlavne velka ne-
rovnovaha v obchodovani s Aziou. Krajiny, s ktorymi maja USA
najvéacsie obchodné deficity, ale nie st automaticky aj ich najdolezi-
tejsi obchodni partneri. Niektoré krajiny do USA vela vyvazaja bez
toho, aby v dostato¢nom mnozZstve z USA aj tovary dovazali.
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Graf 45
Geograficka struktiira obchodnej bilancie USA (tovary v mil. USD, 1997 - 2017)
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Prameri: US Census (2018)

Az 65 % z celkového deficitu v zahrani¢cnom obchode s tovarmi
dosahuju USA s Cinou, ¢o je spdsobené najméa importom z Ciny do
USA, ktorého hodnota uz presiahla pol biliona USD. Velka cast
z toho importu je vyprodukovana americkymi firmami, ktoré vy-
rabaja v Cine pri nizgich nakladoch. To je vyhodné nielen pre fir-
my, ktoré takto vytvaraju zisk, ale aj pre americkych spotrebitelov,
ktori maja takto k dispozicii lacnejsie vyrobky. No na druhej strane
tato negativna obchodna bilancia zo sebou prinédsa odlev (outsour-
cing) pracovnych miest z USA do Ciny.

USA z Ciny importuju najmé spotrebnt elektroniku, obledenie
a stroje a do Ciny exportuja hlavne polnohospodarske produkty,
lietadl4 a elektrické stroje. Druhy najvacsi obchodny deficit maja
USA s Mexikom (71,1 mld. USD), kam USA exportuja najma auto-
suciastky aropné produkty aimportuji najmd automobily. Treti
najvacsi deficit pri obchode s tovarmi na trovni 69 mld. USD maja
USA sJaponskom, kam vyvaZzaja najmd polnohospodarske pro-
dukty, lietadld a vyrobky farmaceutického priemyslu. Na druhej
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strane z Japonska importujt najméa automobily. Stvrty najvacsi de-
ficit pri obchodovani s tovarmi na trovni 64 mld. USD maja USA
s Nemeckom, kam exportuji najmé automobily, lietadla a farma-
ceutické vyrobky. Z Nemecka pritom importuji najmé automobily,
priemyselné stroje a lieky. Nasledujtca tabul'ka zachytava desiatku
najvéacsich obchodnych partnerov USA v roku 2017.

Tabulka 4.3
Najvicsi obchodni partneri USA (tovary v mld. USD, 2017)

Export Import Celkovy obchod Podiel v %
Svet 1547 2343 3890 100,0
Cina 1304 505,6 636,0 16,4
Kanada 2824 300,0 582,4 15,0
Mexiko 243,0 314,0 557,0 14,3
Japonsko 67,7 136,5 204,2 53
Nemecko 53,5 117,7 171,2 44
Juzné Koérea 48,3 71,2 119,4 31
Spojené kralovstvo 56,3 53,1 109,4 2,8
Franctizsko 33,6 48,9 82,5 2,1
India 25,7 48,6 74,3 1,9
Taliansko 18,3 50,0 68,3 1,8

Pozndmka: tidaje sa tykaja obchodu s tovarmi

Prameri: US Census (2018)

Ako je zrejmé z tabulky 4.3, krajiny, s ktorymi maja USA naj-
vacsiu tovarovi vymenu, nie st zaroveni aj krajinami, s ktorymi by
dosahovali najvacsie obchodné deficity. Okrem Ciny, Mexika, Ja-
ponska a Nemecka maja USA vyznamna negativnu obchodnu bi-
lanciu aj s krajinami, ako st napriklad Vietnam (-38,3 mld. USD),
frsko (-38,1 mld. USD), Malajzia (-24,6 mld. USD), Thajsko (-20,4
mld. USD) a Taiwan (-16,7 mld. USD). Za najvé&csich obchodnych
partnerov USA viak mozno povazovat Cinu, Kanadu a Mexiko,
s ktorymi realizuja az 45 % vSetkého obchodu s tovarmi.

USA maja najvacsi deficit zahrani¢ného obchodu zo vsetkych
krajin na svete. Je to tak uZz priblizne od polovice sedemdesiatych
rokov minulého storocia. Jeho troveri by bola este vyssia, ak by sa
do zahrani¢noobchodnej bilancie nepocitali aj sluzby, pri ktorych ma-

ja USA pozitivnu bilanciu so svetom. USA sa po rokoch neustaleho
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narastania obchodného deficitu rozhodli tento proces zvratit pro-
nom tovare. V roku 2018 tak vstapili do platnosti viaceré protek-
cionistické opatrenia. Zvysili sa colné tarify na hlinik a ocel, rov-
nako tak boli zavedené cla a dovozné kvoty na solarne panely
a pracky.

Doélezita alohu pri zavadzani protekcionistickych opatreni zo-
hrava v USA komisia pre zahrani¢ny obchod (US International Trade
Commission — ITC), ktord okrem iného posudzuje aj to, ¢i dovazané
vyrobky nejakym spdésobom nepredstavuji ohrozenie domédcich
vyrobcov. Napriklad na konci roka 2017 vydala ITC jednomyselné
rozhodnutie o tom, Ze import pracok z Azie od vyrobcov ako Sam-
sung alebo LG poskodzuje americkych vyrobcov a zamestnancov.
Priamym efektom tychto opatreni bol rast akcii doméceho vyrobcu
bielej techniky firmy Whirlpool, ktora musela roky celit konkuren-
cii, ¢asto obvitlovanej z cenového dampingu. Samsung aj LG reago-
vali na zavedenie vyssich ciel presne tak, ako americky regulator
ocakaval, a ozndmili plany na vystavbu novych zavodov v sta-
toch Juzna Karolina a Tennessee.

Na zédklade dostupnych faktov nie je prekvapenim, Ze pozornost
USA sa upriamuje na rekonstrukciu stcasnych pravidiel dohody
zdruzenia NAFTA a prehodnotenie obchodnych vztahov s Cinou.
Podla vsetkého je malo pravdepodobné, aby USA zacali obchodnu
vojnu so vSetkymi svojimi obchodnymi partnermi, resp. so vSetkymi
tymi, s ktorymi majt negativnu obchodnt bilanciu. Sa¢asné kroky
USA prinasajace protekcionistické opatrenia st motivované skor
geopoliticky a da sa oc¢akavat, Ze nebudu v takej vel'kej miere na-
mierené na spojencov USA. To dokazuje oddovodnenie protekcio-
nizmu a argumentécia administrativy USA, ktord protekcionistické
opatrenia ospravedliiuje na zdklade obchodného zdkona zroku
1974 oddiel 301. Ten povoluje prezidentovi, aby prijal vSetky po-
trebné opatrenia vratane odvetnych opatreni s cielom odstranit aky-
kol'vek ¢in, politiku alebo prax cudzej vlady, ktord porusuje me-
dzindrodné obchodné dohody alebo je neopravnend, neprimerand
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alebo diskrimina¢na a ktora vytvara prekazky alebo obmedzuje
obchodovanie USA.

Protekcionistické opatrenia USA tak budt pravdepodobne na-
mierené nielen na tretie krajiny, ale najma na Cinu, ktora USA dI-
hodobo obvinuji znekalych obchodnych praktik (nedostato¢na
ochrana dusevného vlastnictva, transfer poznatkov a know-how,
Statne subvencie a podpora exportérov). Objektivne v nej vidia ob-
chodného partnera, s ktorym maja najviac nevyvazent obchodnu
bilanciu. M6Zeme preto sledovat neortodoxnt snahu o jej zmier-
nenie, a to v podobe zavadzania novych tarifnych aj netarifnych
prekédzok obchodu.

Pri pohlade na bilanciu obchodu s tovarmi podla jej struktary
na zéklade Standardnej medzindrodnej obchodnej klasifikécie SITC
mozno konstatovat, ze USA dosahuju s Cinou dlhodobo kladné
obchodné saldo pri potravinach a od roku 2009 aj pri nerastnych
palivach. Pri v8etkych ostatnych polozkach SITC je uz bilancia ne-
gativna. USA maju negativnu obchodni bilanciu s Cinou najmé pri
strojoch a prepravnych zariadeniach a pri ostatnych priemyselnych
tovaroch. Negativna je obchodnd bilancia aj pri elektronike a jej
suciastkach a komponentoch. Z tohto hl'adiska nie je prekvapujtci
zoznam tovarov (USTR, 2018) dovazanych z Ciny do USA, na kto-
ré bude uvalené clo vo vyske 25 %. Patria sem tovary, ktoré spada-
ja podla harmonizovaného systému klasifikdcie a zarad'ovania to-
varov do HS skupin 84 az 90. V uvedenom zozname sa okrem ne-
gativnej obchodnej bilancie a snahe o jej vyrovnanie odréza aj geo-
politika, kedZe postihnuté odvetvia st doélezité z hladiska hospo-
darskej stratégie Ciny Made in China 20256. Zo zoznamu st vyne-
chané tovary beznej spotreby, napriklad telefény, televizne prijima-
¢e, hodinky, hudobné néstroje, zbrane a strelivo, textilie a textilné
vyrobky (HS 50 - 63), obuv, vyrobky chemického priemyslu (farma-
ceutické vyrobky, hnojiva, mydl4 a pod.) a potraviny (trieda IV).

6 Tento plan bol navrhnuty podla vzoru nemeckej Industry 4.0 a ma za ciel kvalita-
tivne pozdvihnut ¢insky priemysel smerom k vi¢sej konkurencieschopnosti na svetovych
trhoch.
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Zoznam tovarov podla jednotlivych skupin HS:

e Skupina 84: jadrové reaktory, kotly, stroje, pristroje a mecha-
nické zariadenia; ich Casti a sucasti.

e Skupina 85: elektrické stroje, pristroje a zariadenia aich casti
a stcasti; pristroje na zdznam areprodukciu zvuku, pristroje
na zaznam a reprodukciu obrazu a zvuku, casti a stcasti a pri-
sluSenstvo tychto pristrojov.

e Skupina 86: Zelezni¢né a elektrickové lokomotivy, kol'ajové vo-
zidla aich casti a stcasti; zvrskovy upeviiovaci materidl Zelez-
ni¢nych a elektrickovych trati a jeho casti a stcasti; mechanické
(vratane elektromechanickych) dopravné signaliza¢né zariade-
nia vSetkych druhov.

e Skupina 87: vozidla, iné ako Zelezni¢né a elektrickové kol'ajové
vozidla a ich casti a sticasti a prislusenstvo.

e Skupina 88: lietadld, kozmické lode a ich casti a stacasti.

e Skupina 89: lode, ¢Iny a plavajtce konstrukcie.

e Skupina 90: nastroje a optické, fotografické, kinematografické, me-
racie, kontrolné, presné, lekarske a chirurgické pristroje; ich casti,
sacasti a prislusenstvo.

Zvysenie tarifnych prekdZzok obchodu ma za ciel zniZit import,
ale vzhl'adom na $truktaru tovarov, ktorych sa toto opatrenie doty-
ka, sa da predpokladat, ze dojde aj k zniZeniu exportu, a vplyv na
celkova obchodnt bilanciu USA tak moze byt relativne maly
a obmedzeny. Vyssie dovozné cl4 zvysia naklady americkych vyrob-
cov, ktori sa tak stanti menej konkurencieschopni na svetovych tr-
hoch, ¢o ovplyvni ich exportna vykonnost. Zavedenie ciel tak moze
obchodny deficit USA znizit len minimalne alebo aj vobec nemusi.

Za sucasnu eskaldciu obchodnych vojen nie st zodpovedné len
USA, hoci ich jednostranné vystupovanie tomu nasvedcuje aje
v prikrom rozpore sich predchddzajacim liberdlnym postojom.
Treba si vSak uvedomit, ze za nerovnovahu v obchode st zodpo-
vedné vzdy obidve strany, a teda aj tie krajiny, ktoré majia s USA
prebytkovt obchodnt bilanciu (tab. 4.3). V pripade Japonska, Ne-
mecka a Ciny sa ¢asto v tejto stvislosti sklofiuje podhodnotenie
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vymennych kurzov ich mien, ¢o je pri Cine eéte ¢asto doplnené
vyhradami ohladom nedovolenej podpory firiem zo strany Statnych
autorit, ¢i nedostato¢nej ochrany dusevného vlastnictva. Idealnym
rieSenim nerovnovah v medzindrodnom obchode by bola vzajom-
na dohoda vsetkych dotknutych krajin na novom systéme vyrov-
navania platobnych bilancii.

4.2. Hospodarsky vyvoj Japonska

Hospodarsky rast ekonomiky Japonska by sa mal v roku 2018
v porovnani s rokom 2017 mierne spomalit, pricom by mal byt
nad’alej zalozeny predovsetkym na exporte, a teda do velkej miery
odkézany na vyvoj zahrani¢ného dopytu. V roku 2018 by mal byt
rast HDP dalej podporeny investiciami firiem a relativne silnou
sakromnou spotrebou, ktora je odrazom zniZujlcej sa nezamest-
nanosti a zlepsujtcich sa podmienok na trhu prace. Zvysuje sa tak
tlak na rast nominalnych miezd, ktoré budua vsak pri vyssej inflacii
prinasat zamestnancom nizsiu realnu hodnotu. Aj napriek mierne-
mu poklesu deficitu rozpoctu zostane verejny dlh v strednodobom
horizonte na rekordne vysokych hodnotéch.

Tabulka 4.4
Struktara HDP Japonska (% zmena za rok, 2015 - 2019)

2015 2016 2017 2018 2019

HDP 14 1,0 1,7 1,2 1,2
Stakromnd spotreba 0,0 0,1 11 0,7 0,9
Spotreba vlady 1,5 13 0,2 0,5 0,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1,7 1,1 2,5 1,2 0,6
Fiskélny rozpocet! -3,6 =34 -3,5 -3,0 -2,5
Verejny dlh? 216,6 222,4 2241 225,5 225,2
Export 29 1,7 6,7 5,0 4,5
Import 0,8 -1,6 34 33 23
Bezny tcet platobnej bilancie? 3,1 3,8 4,0 3,7 4,1
Miera nezamestnanosti3 34 3,1 2,8 25 25
Inflacia (index spotrebitel'skych cien)? 0,8 -0,1 0,5 1,2 1,5

1 deficit v % HDP

2v % HDP

3v %

Prameri: OECD (2018b)
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Podiel verejného dlhu na HDP je vobec historicky najvacsi, aky
bol kedy zaznamenany v ramci krajin OECD. Hoci sa Japonsku
zatial' darilo predchadzat negativnym doésledkom rekordne vyso-
kého zadlZenia, ako sa napriklad vyssie trokové miery, z dlhodo-
bého hladiska je takyto vysoky verejny dlh neudrzatelny. Jeho
konsolidécia si bude pravdepodobne vyZzadovat vel'a rokov a cie-
Iavedomé dusilie realizovat Strukturdlne reformy, ktoré mozu ako
jediné pomoct vo svetle narokov starntdceho obyvatel'stva, dlho-
dobych defla¢nych tlakov a potreby konsolidécie prijmov a vydav-
kov rozpoctu. Ciele hospodarskej stratégie Tri sipy sa dari Japon-
sku napliat najmé v oblasti fiskalnych stimulov a monetarnej ako-
modacie, tazsie sa realizuju ciele v tretej oblasti, ktorou sua struktu-
rélne reformy. V tejto oblasti sa za posledné roky podarilo spravit
Japonsku pokrok hlavne v rdmci zahrani¢noobchodnych vztahov,
¢i uz vramci dohody TPP (Transpacifického partnerstva), alebo
dohody o volnom obchode s EU. Nové obchodné vztahy mozu
vyznamnou mierou nastartovat Strukturdlne zmeny. Na druhej
strane je tu stale vel'ka vyzva na reformu trhu préce, ktory sa musi
vyrovnat s dosledkami starnticeho obyvatel'stva.

Pocet aktivneho obyvatelstva sa v Japonsku permanentne zni-
zuje a v roku 2017 bolo medzi 16- aZ 64-ro¢nymi takmer o 6 % me-
nej ekonomicky aktivnych obyvatelov ako vroku 2000. Tento
trend je silny najmd u muzskej ¢asti populacie, ktorej aktivna cast
sa medzi 16- az 64-ro¢nymi znizila za 17 rokov 0 11,2 %. Na rozdiel
od Zien, ktorych pocet sa na aktivhom obyvatel'stve v rovnakom
¢ase zvysil 01,5 %. Nedostatok pracovnych sil chce vlada dosiah-
nut okrem este vac¢sieho zapojenia zien medzi ekonomicky aktivne
obyvatel'stvo aj tym, Ze uvol'ni prisne nastaveny systém prijimania
imigrantov prichddzajtcich do Japonska za pracou.

Rozdiel medzi percentom zamestnanych muzov a Zien sa za se-
demndst rokov podarilo znizit' o takmer 10 %. Aj ked' je na tom Ja-
ponsko z hladiska medzinarodného porovnania podstatne lepsie ako
priemer OECD (tab. 4.5), stale existuje relativne velky priestor na ak-
tivnej$iu participaciu zien. Japonsko d’alej otvara svoj imigra¢ny
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systém a vytvori sa novy reziden¢ny status pre zahrani¢né pracov-
né sily s urcitou trovrou vzdelania a zruc¢nosti, ktoré sa v Japon-
sku nedostatkové a po ktorych je na trhu prace velky dopyt. Povo-
lenie na pracu a pobyt bude ¢asovo obmedzené na pat rokov, pri-
¢om nebude dovolené prijimanie rodinnych prislusnikov”. Pri re-
forme imigracnej politiky sa tak bude prihliadat na potreby japon-
skej ekonomiky. Zretel sa bude brat najma na sektorovo $pecifické
potreby ohladom kvalifikacie a potrebnych zruc¢nosti potencial-
nych imigrantov. Naklady, ktoré takto vznikna (napriklad s vyuc-
bou japonského jazyka), buda znasat prijimajtice organizécie (fir-
my alebo firemné asocidcie). Okrem starnutia obyvatel'stva a prob-
lémov vyplyvajtcich s klesajiceho poctu pracovnych sil patria
medzi hlavné vyzvy japonskej hospodarskej politiky Strukturalne
reformy smerom k zvySovaniu produktivity prace a konsolidacia
verejnych financii.

Tabulka 4.5
Podiel zamestnanych na obyvatel'stve (v %, 2000 a 2017)

OECD Japonsko
2000 2017 2000 2017
Muzi 76,1 75,5 80,9 82,9
Zeny 55,0 60,1 56,7 67,4
Spolu 65,4 67,8 68,9 75,3

Prameri: OECD (2018a)

Produktivita price

Dopyt po pracovnej sile a tlak na rast nominalnych miezd bu-
de pravdepodobne pretrvavat aj nad’alej. Pri vyssej inflacii sa vSak
ukazuje, Ze dochadza k poklesu realnych miezd, a teda aj ktipnej
sily japonskych domaécnosti. Tento tlak sa buda ekonomické sub-
jekty snazit kompenzovat dosahovanim vyssej produktivity préce.
Rast produktivity moze zaroven pomoct pri rieSeni demografic-
kych a fiskdlnych problémov, pricom moZe postavit hospodarsky

7 Potita sa aj s pripadmi, ked’ sa tento novy reziden¢ny status moze zmenit na status
pobytu bez ¢asového obmedzenia a s moznostou prijatia rodinnych prislusnikov.
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rast na viac udrzatelnych zakladoch, najmé ak sa podari zmiernit
velké rozdiely v produktivite priemyslu a sluzieb, pripadne roz-
diely v produktivite velkych a malych firiem.

V porovnani s inymi ekonomikami bol rast produktivity v Ja-
ponsku za posledné dve dekady podpriemerny, ¢o prehibilo zaosté-
vanie za ostatnymi vyspelymi ekonomikami nielen v produktivite
préce a produktivite kapitalu, ale aj v dosahovanej trovni blahoby-
tu. V zaujme zvySenia rastu produktivity potrebuje Japonsko také
Strukturalne reformy, ktoré prinest vacsiu tvorbu pridanej hodno-
ty a nizsie vyrobné naklady. K naplneniu tohto ciela mézu vyznam-
nou mierou prispiet napriklad digitdlna transformacia japonskej
ekonomiky a zavedenie priemyslu 4.0.

Graf 46
HDP na odpracovani hodinu, vybrané krajiny (2016)
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Pozndmka: USD v stalych cenach, 2010 v parite kipnej sily
Prameri: OECD (2018a)

Po prepade HDP a produktivity v rokoch 2007 - 2010 sa v Ja-
ponsku sice podarilo produktivitu prdce mierne zvysit, ta vsak
nedosahuje predkrizové hodnoty a priemerny rast HDP v rokoch
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2012 - 2016 sa darilo udrziavat hlavne vdaka prirastkom zamest-
nanosti a menej uz vdaka prirastkom samotnej produktivity prace.
Doévodom nie je len relativne nizsia produktivita prace v porovnani
s vlastnou minulostou, ale aj v porovnani s inymi vyspelymi eko-
nomikami sveta.

Zaostavanie Japonska v produktivite prace za ostatnymi vyspe-
lymi ekonomikami je dlhodobé a v poslednych rokoch bez zndmok
zlepSenia. V roku 2016 bol HDP na odpracovant hodinu v Japonsku
na trovni 41,5 USD, ¢o bolo len o nie¢o malo viac ako napriklad na
Slovensku (39,1 USD), ktoré vsak na rozdiel od Japonska svoje
zaostavanie za vyspelymi ekonomikami rychlo zmensuje. V pripade
Japonska je vSak zaostavanie a stagnacia dlhodobym problémom
a v roku 2017 dosahovalo HDP na odpracovand hodinu len 67,3 %
arovne USA, ¢o bola rovnaka trovern ako v roku 1991.

Oslabenie rastu produktivity prace je spésobené viacerymi fak-
tormi. Jednym z nich je slabsi podiel vyuzivania IKT kapitélu, ale
aj ostatného kapitélu, ako st napriklad stroje alebo dopravné za-
riadenia, ktorych efektivne zapojenie napoméha vyssej produktivi-
te pracovnych sil. Intenzita vyuZzivania IKT a ostatného kapitalu je
v sticasnosti podstatne slabsia, ako to bolo v minulosti (graf 4.7), ¢o
moze byt do budicna zlepsené zapojenim japonskych ekonomic-
kych subjektov do digitdlnej transformécie a budovania priemyslu
4.0. Produktivny potencidl moze Japonsko zvysit prostrednictvom
investicii do vyspelych technolégii najméd v ramci sektorov pokro-
¢ilych vyrobnych systémov, finanénych sluzieb a maloobchodné-
ho predaja a v neposlednom rade aj v ramci sektora zdravotnej
starostlivosti.

Na rast produktivity prace vplyva najmd multifaktorova pro-
duktivita. Rast multifaktorovej produktivity ako rezidudalnej veli-
¢iny vyjadruje ta ¢ast rastu HDP, ktora nestvisi s rastom vyrobné-
ho faktora préce alebo kapitdlu®. Efekty zapojenia IKT kapitdlu
a ostatného kapitdlu postupne slabli aich rast z devitdesiatych
a konca osemdesiatych rokov minulého storocia sa zatial Japonsku

8 Multifaktorova produktivita vyjadruje napriklad aj vplyv tspor z rozsahu & vplyv
nedokonalej konkurencie na rast HDP.
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nepodarilo zreprodukovat. Citelné je to hlavne vramci sektora
sluzieb a nevyrobnych aktivit, kde firmy neinvestovali do IKT
a ostatného kapitalu v dostato¢ne vel'kej miere tak, aby mohli zvy-
Sovat pridantt hodnotu a produktivitu svojich zamestnancov?®.

Graf 47
Faktory rastu produktivity prace (v %, 1985 - 2016)
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Fiskalna konsoliddcia

Pri verejnom dlhu na trovni 225 % HDP a deficite rozpoctu oko-
lo 3 % HDP je otazne, ¢i japonska vlada dokéaZe v strednodobom
horizonte stabilizovat verejné financie. Existujici plan fiskélnej
konsolidécie sa dosledne nedodrZiava a niektoré zjeho doélezitych
opatreni boli v dosledku obav z moznych negativnych vplyvov na
obyvatel'stvo opakovane odkladané. Tak to je napriklad pri krokoch
namierenych smerom ku konsolidacii rozpoc¢tu prostrednictvom

9 Porovnatelne napriklad s priemyselnym sektorom, kde kapitdlové investicie firiem
v minulych rokoch rastli.
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na oktober 2019 fiskdlnu konsolidaciu oddialilo. Japonsko si pri pro-
cese fiskalnej konsolid4cie stanovilo jasny koncept v zmysle ,bez
ekonomickej revitalizacie nemoéze byt fiskalnej konsolidacie”. Zod-
povedné autority tak dosledne dbaja o to, aby fiskalna konsolidéacia
nepodkopavala hospodarsky rast. V tejto stvislosti mézeme kon-
Statovat, Ze Japonci sa poucili zo sktsenosti eurépskych krajin,
ktoré v dosledku vynttenej fiskalnej konsolidacie zaznamenali hlb-
sie a dlhsie recesie, nez by to bolo bez fiskdlnych obmedzeni a bfzd.
Dodato¢né prijmy z dani chce vldda pouzit napriklad na financo-
vanie bezplatnej predskolskej vychovy alebo podporu vychovy
deti a celkovo na obmedzenie negativnych vplyvov vyssich dani.
V tejto suvislosti sa napriklad pripravuje aj datiova podpora pri
nakupe tovarov dlhodobej spotreby, ako st automobily alebo domy.

V strednodobom horizonte troch rokov povazujeme za redlne
zniZenie deficitu rozpoc¢tu, dosiahnutie primarneho prebytku a zni-
zenie verejného dlhu vsak budt omnoho obtaZnejSie najméa pri
dlhodobo udrzatelnej konsolidacii. Doélezitd bude akomodacna
monetédrna politika, ktord udrzi arokové miery blizko nuly. Zasad-
na je vsak datiova reforma.

V porovnani s priemerom krajin OECD ma Japonsko podstatne
vyssi podiel na prijmoch rozpoctu z prispevkov na socialne zabez-
pecenie. VysSie sa aj prijmy pochddzajace z dane z prijmu prév-
nickych 0s6b a z dane z majetku. Na druhej strane ma vsak Japon-
sko oproti priemeru OECD nizsi podiel na prijmoch rozpoctu po-
chadzajuci z dane prijmu fyzickych osob, z dane z pridanej hodno-
ty a zo spotrebnych dani (graf 4.8).

V Japonsku existovala dlhodobo silnd politickd opozicia proti
zavedeniu a neskor aj proti zvySovaniu spotrebnej dane. Systém
danovych prijmov bol tak nakloneny viac smerom k zdatiovaniu
prijmov. Politici, ktori chceli toto rozloZenie zmenit, pravidelne
prehrévali volby. To sa zasadne zmenilo v roku 2017, ked’ Sinzo Abe
vyhral parlamentné volby s poziadavkou na mandét tykajtci sa
prave zvysSenia spotrebnej dane. Tato zdsadnd zmena politickych
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postojov umozni Japonsku v budicnosti realizovat vyvazenejsiu
danova politiku, ktord bude viac postavena na zdanovani spotreby.

Graf 4.8
Porovnanie struktary danovych prijmov Japonska a krajin OECD (v %, 2017)
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Plan konsolidécie verejnych financii a odhad prijmov rozpoctu
je postaveny na predpoklade, Ze hospodarsky rast bude na nomi-
nalnej drovni 3 % a v redlnom vyjadreni na drovni 2 %, ¢o st po-
merne vysoké hodnoty. Scenar fiskdlnej konsolidacie d'alej pred-
pokladd, ze tempo rastu HDP bude vyssie ako trokové miery az
do roku 2025 (CAO, 2018). To bude vytvérat tlak na monetarnu
autoritu a akomodaé¢nu politiku BOJ, ktora sa bude podriadovat
fiskdlnym cielom z dévodu ulahéenia financovania rozpoc¢tovych
deficitov. Monetarna politika BOJ sa tak moZe v strednodobom
horizonte vyvijat opa¢nym smerom ako politika FED, ktora svoju
politiku postupne sprisiiuje, ¢o bude ovplyviiovat vymenny kurz
JPY /USD.
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Ak sa ekonomike USA podari udrzat hospodarsky rast, v jali
2019 sa prebiehajtca expanzia hospodarskeho cyklu stane najdlh-
Sou v histérii merani. Uz v maji 2018 sa zaradila na druhé miesto
historickych tabuliek, a to za expanziu z devitdesiatych rokov mi-
nulého storocia. Z hladiska moznych nerovnovah ohrozujacich
prebiehajtcu konjunktaru je zaujimavym vyvoj bilancie federélne-
ho rozpoctu a nezamestnanosti. USA sa aj napriek tomu, Ze neza-
mestnanost je na mimoriadne nizkych hodnotach, rozhodli reali-
zovat vyrazna fiskalnu expanziu v podobe navysenia vydavkov
a znizenia dani, ktorej vytstenim je rast deficitu federalneho roz-
poctu. Takto vzniknutd kombindcia nizkej nezamestnanosti a ras-
taceho deficitu federdlneho rozpoctu sa moze stat zdrojom rastu
inflacie. Rizikom expanzie konjunktary nemusi byt len negativne
vyustenie dosledkov vysokych deficitov a nizkej nezamestnanosti,
ale aj zvdc¢Sovanie sa dvojitého deficitu. Negativne efekty sa po-
stupne prejavuji na vysSej inflacii a pozadovanych vynosoch
z dlhopisov. Komplementéarny rast trokovych mier by mohol osla-
bit rast domaceho dopytu a podkopat konjunktaru hospodarskeho
cyklu. Spojené staty americké boli po celé desatrocia hlavnym pro-
pagatorom a podporovatelom volného obchodu a tradiécnym za-
stancom multilateralizmu. Tento postoj vSak radikdlne zmenili
a v poslednych dvoch rokoch sa snazia presadzovat bilaterdlne
obchodné dohody. Spochybnenie a nereSpektovanie existujicich
dohdd viedli k zasadnym vyhraddm a protestom hlavnych ob-
chodnych partnerov USA. Odvetné opatrenia na jednostranné kro-
ky USA mozu otriast zdkladmi existujtceho systému medzinarod-
ného obchodu.

Eskaldcia obchodnej vojny a jej zavedenie do reality sa dotkne
globalnych dodavatel'skych retazcov, zvysi naklady firiem aj do-
maéacnosti a moze ukoncit expanziu akciovych trhov. Pri pokraco-
vani politickych sporov vyvola postup USA tvrdsie odvetné opat-
renia d’alsich krajin a efekty obchodnej vojny moézu byt z hl'adiska
svetovej ekonomiky zni¢ujace. I$lo by pravdepodobne o najvacsiu
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obchodnt vojnu v modernych dejinach s velmi tazko predvidatel-
nymi dosledkami, pretoZe sa neda presne odhadnat vplyv rasttcej
neistoty a nizsej dovery na rozhodovanie ekonomickych subjektov
(investicie, spotreba), ¢o su faktory, ktoré moézu zvyraznit ekono-
micky Sok z plnohodnotnej obchodnej vojny. T4 by sa zo strany
USA netykala len Ciny, ale aj Eurépy, pri ktorej USA uvazujt o za-
vedeni ciel na import automobilov, ¢o by tvrdo zasiahlo aj vyrob-
cov na Slovensku.

Podiel verejného dlhu na HDP je v Japonsku historicky najvyssi,
aky bol kedy zaznamenany v ramci krajin OECD. Japonsko si pri
procese fiskédlnej konsolidéacie stanovilo jasny koncept v zmysle
,bez ekonomickej revitalizacie nemoéze byt fiskalnej konsolidéacie”.
Zodpovedné autority tak dosledne dbajt o to, aby fiskalna konso-
lidacia nepodkopavala hospodarsky rast. Ciele hospodarskej stra-
tégie Tri &ipy sa dari Japonsku napliat najma v oblasti fiskalnych
stimulov a monetarnej akomodacie, taZsie sa uz realizuja ciele
v tretej oblasti, Strukturalnych reforiem. V tejto oblasti sa za po-
sledné roky podarilo spravit Japonsku pokrok hlavne v rdmci za-
hrani¢noobchodnych vztahov, ktoré moézu vyznamnou mierou
nastartovat’ Strukturalne zmeny. Na druhej strane je tu stdle velka
vyzva na reformu trhu préce, ktory sa musi vyrovnat s dosledkami
spojenymi so starnticim obyvatel'stvom. Nedostatok pracovnych sil
chce vlada riesit okrem véac¢sieho zapojenia Zien medzi ekonomicky
aktivne obyvatel'stvo aj tym, zZe uvolni prisne nastaveny systém pri-
jimania imigrantov prichddzajtcich do Japonska za pracou. Dopyt
po pracovnej sile a tlak na rast nominalnych miezd buda pravde-
podobne pretrvavat aj nadalej. Pri vyssej inflacii sa vSak ukazuje,
ze dochadza k poklesu redlnych miezd, a teda aj ktipnej sily japon-
skych domécnosti. Tento tlak sa budt firmy snazit kompenzovat
dosahovanim vys$sej produktivity prace. Rast produktivity moze za-
roven pomoct pri rieSeni demografickych a fiskalnych problémov,
pricom moze postavit hospodarsky rast na viac udrzatelnych za-
kladoch, najméa pokial sa podari zmiernit vel'ké rozdiely v produk-
tivite priemyslu a sluzieb, pripadne rozdiely v produktivite vel-
kych a malych firiem.
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5. VPLYV KRAJIN G20 V GLOBALNEJ EKONOMIKE:
GENEZA A PERSPEKTIVY SKUPINY

Globélna finan¢na a hospodarska kriza v roku 2008 bola bezpre-
cedentnd. Mala velky vplyv na vSetky oblasti svetového hospodar-
stva. Prvé pokusy stabilizovat situaciu st spajané so skupinou G20
(d'alej G20), ktord sa zacala stretavat na baze ro¢nych samitov svo-
jich veducich predstavitelov s cielom diskutovat, ako realizovat
hlavné kroky nevyhnutné na oZivenie globalnej ekonomiky. Okrem
vyuzitych mozZnych néstrojov a opatreni na zmiernenie vplyvu
krizy zohrala G20 klta¢ova tlohu v obnoveni a stabilizovani glo-
balneho trhu. Dokéazala, Ze spolupraca jej ¢lenskych krajin a me-
dzinarodnych organizécii ma kapacitu navrhovat adekvétne riese-
nia existujicich nerovnovah globélnej ekonomiky, podporovat
rozne oblasti ekonomik s potencidlom vybudovat také ekonomické
a finan¢né prostredie, aby sa predislo buddcim moznym kolapsom
a krizam. G20 tvori skupina najvyznamnej$ich ekonomik sveta,
konstituovana je z 19 hospodarsky vyspelych krajin a rozvijajacich
sa ekonomik a Eurdépskej tinie.

5.1. Historické stuvislosti a pri¢iny vzniku G20

Najvyssi predstavitelia ekonomik najvyznamnej$ich statov sveta
sa od roku 1975 kaZzdorocne stretdvajt, aby konzultovali kl'ac¢ové
politické a ekonomické problémy vyvoja ¢lenskych Statov i sveto-
vého spolocenstva vo formate G7 (G7: Kanada, Franctzsko, Ne-
mecko, Taliansko, Japonsko, Spojené kralovstvo a USA), neskor vo
formate G810.

10 Prvého stretnutia, ktoré sa konalo v Rambouillet vo Franctizsku v roku 1975, sa zu-
¢astnilo Sest Statov: Nemecko, Franctizsko, Japonsko, Spojené staty americké, Taliansko
a Spojené kralovstvo. Vroku 1976 sa knim pripojili Kanada a Eurépske spolocenstvo.
Vroku 1998 bola ako plnohodnotny ¢len prizvand po prvykrat Ruska federdcia, ¢im
vznikla G8 (Lysak, 2001). V roku 2014 bol zruseny poévodne planovany samit G8 v Soci
a nasledne pozastavené ¢lenstvo Ruskej federacie z dévodu anexie Krymu (Pace, 2014).
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Po prepuknuti azijskej financ¢nej krizy sa ukazalo, Ze finan¢né
trhy v rozvinutych krajindch st vazne ovplyvnené financnou ne-
stabilitou v inych ¢astiach sveta. G7 spolu s Ruskou federaciou ne-
boli schopné vyrovnat sa sniektorymi otdzkami, ktoré stviseli
s vyvojom medzindrodného hospodarstva a finanéného systému.

Skupina siedmich najvédc¢sich ekonomik, konkrétne guvernéri
centralnych bank a ministri financii, rozhodla 25. septembra 1999
rozsirit skupinu s cielom diskutovat kl'tcové otazky svetovej eko-
nomiky aj sinymi krajinami, ktoré st podstatné avyznamné
z hl'adiska naplitania ciela dosiahnut stabilny rast svetovej eko-
nomiky s prinosom pre vsetkych. Bol to prvy krok k vytvoreniu
G20. Formélne bolo vytvorenie G20 potvrdené v Berline v decem-
bri 1999 (Lyséak et al., 2012) s cielom rieSit priméarne problémy me-
dzindrodnej financnej stability po azijskej krize v roku 1997. Povy-
Senie G20 na schodzky najvyssich predstavitelov skupiny bol vy-
sledok spolo¢nej iniciativy USA a EU v roku 2008 s cielom riegit
vplyv globdlnej finan¢nej a hospodarskej krizy.

Clenstvo a participdcia vo svetovej ekonomike

Skupina G20 predstavuje féorum medzinarodnej hospodarskej
spoluprace zlozené z dvadsiatich najvyznamnejSich rozvinutych
a rozvijajtcich sa ekonomik sveta (devitnast krajin a EU), ktorych
kItéovou tlohou je prehlbovat vzdjomna hospodarsku spolupra-
cu. (About G20, 2014). Clenskymi krajinami st: Argentina, Austré-
lia, Brazilia, Kanada, Cina, Franctizsko, Nemecko, India, Indonézia,
Taliansko, Japonsko, Mexiko, Rusko, Saudska Arébia, Juzna Afri-
ka, Juzna Koérea, Turecko, Spojené krélovstvo, Spojené staty ame-
rické (USA) a Eurépska tnia (EU).

Pri ziskavani ¢lenstva v G20 neplati ziadne pravidlo, explicitné
kritéria. Krajiny prizyvané na samity G20 by mali mat signifikant-
ny vplyv a schopnost prispiet k rozvoju globélnej ekonomiky a jej
finan¢nej stability. Prihliada sa na regionalnu vyvazenost a zéro-
venl aj na udrzanie takej vel'kosti skupiny, ktora zarucuje otvorent
a zmysluplna diskusiu. G20 v tomto kontexte méZe byt vnimana
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ako kompromis medzi prinosom relativne malej skupiny a potre-
bou jej legitimnosti.

Graf 5.1
Mapa krajin G20
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Prameri: vlastné spracovanie

V systéme prijimania rozhodnuti sa neuplatriuja pevné kritérid
ani pravidla. Pri rozhodovani plati princip dosiahnutia konsenzu.
Kazdy ¢len mé jeden hlas, ktorym sa podiela na vystupoch skupi-
ny (Lyséak et al., 2012).

Skupina G20 nema staleho predsedu ani sekretariat. Predsednic-
tvo vramci skupiny kazdoro¢ne rotuje. Urcujicou z hladiska
agendy G20 je vzdy predsednicka krajina, ktord m4 jednak zaujem
presadzovat agendu relevantnt z hl'adiska medzinarodného vyvo-
ja, jednak reSpektuje a zohl'adiiuje zabezpecenie kontinuity agendy

G201, Frekvencia samitov najvyssich predstavitelov c¢lenskych
krajin a medzinarodnych organizécii je raz za rok. Vynimkou bolo

11 Agenda G20 je formovand dvoma kandlmi - a to tzv. finanénym, ktory je formova-
ny guvernérmi centralnych bank a ministrami financii, a tzv. kanalom Serpov. Tzv. Ser-
povia stt nominovani kazdou ¢lenskou krajinou a medzindrodnou organizéaciou aktivnou
v G20.
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zasadnutie dvakrat za rok v rokoch 2009 a 2010 z dévodov urgent-

nej potreby rieSenia vplyvu globalnej finan¢nej a hospodarskej kri-

zy (pozri tab. 5.1).

Tabulka 5.1
Priority G20

Zasadnutie
G20

Hostitel'ska
krajina

Hostitel

Mesto

Mesiac
arok

Priority

USA

George
Bush

Washington

november
2008

posilnit finanénd transparentnost’ a zodpoved-
nost; podporit regula¢né systémy a integritu
finan¢nych trhov; posilnit medzinarodnu spolu-
pracu, reforma medzinarodnych finan¢nych
institacii

Spojené
kralovstvo

Gordon
Brown

Londyn

april 2009

obnova dévery rastu a zamestnanosti; posilnit
finan¢ny dohl'ad a regulaciu; ozdravit finan¢né
indtitacie; podporit obchod a boj proti protekcio-
nizmu; zabezpecit spravodlivé a udrzatelné
hospodarske oZzivenie pre vsetkych

USA

Barack
Obama

Pittsburgh

september
2009

ramec pre silny, udrzatelny a vyvézeny rast
globélnej ekonomiky; posilnit medzinarodny
systém finan¢nej regulécie; globalne modernizo-
vat finan¢né instittcie; reforma MMEF; energeticka
bezpe¢nost a klimatické zmeny; posilnit’ podporu
pre najzranitelnejie skupiny; podpora tvorby
kvalitnych pracovnych miest

Kanada

Stephen
Harper

Toronto

jtn 2010

ramec pre silny, udrzatelny a vyvazeny rast;
reforma finan¢ného sektora; rozvijanie medzina-
rodnych finanénych institucii, podpora obchodu,
investicif a boj proti protekcionizmu; dohovor
proti korupcii

Juzna
Koérea

Lee
Myung-bak

Soul

november
2010

ramec pre silny, udrzatelny a vyrovnany rast;
reforma finan¢nych ingtittcii; modernizacia MMEF;
podpora multilateralnych rozvojovych bank;
posilnit’ globalne finan¢né siete; reforma finan¢né-
ho sektora; podpora obchodu a investicii; boj proti
protekcionizmu; Soul development konsenzus -
pomoc rozvojovym krajindm; boj proti korupcii;
ochrana Zivotného prostredia

Franctizsko

Nicolas
Sarkozy

Cannes

november
2011

globalna stratégia pre rast a zamestnanost; budo-
vanie stabilnej$ieho a odolnejsieho medzinérod-
ného menového systému; prehjbem'e reforiem
finan¢ného sektora; akény pléan cenovej volatility
potravin; zvysit polnohospodarsku vyrobu

a produktivitu; zlepsit fungovanie energetickych
trhov; opétovny boj proti korupcii, protekcioniz-
mu; ochrana Zivotného prostredia

Mexiko

Felipe
Calder6n

Los Cobos

jtin 2012

podpora hospodarskej stability a globalne ozive-
nie; rast zamestnanosti a socidlnej ochrany; pod-
pora obchodu; posilnit finan¢ny systém; zlepsit
medzindrodna finan¢na architektaru; zvysit
bezpecnost potravin a riesit volatilitu cien komo-
dit; boj proti chudobe a zabezpeit' silny, udrza-
telny a vyvazeny rast; zintenzivnit boj proti
korupcii; ochrana Zivotného prostredia
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Zasadnutie | Hostitel'ska [ Hostitel Mesto Mesiac Priority
G20 krajina arok

podpora hospodérskeho rastu a tvorby kvalitnych
pracovnych miest; posilnit transparentnost’

v oblasti obchodu; pretrvavajtici boj proti korupcii,
podplacaniu a dariovym tnikom; hibsie reformy
finan¢ného sektora

Vladimir september
8. Rusko Putin Petrohrad 2013

posilnit hospodarsky rast a tvorbu pracovnych

november miest; podpora multilaterdlneho obchodného

9. Australia | Tony Abbot | Brisbane 2014 systému; posilnit’ globdlnu ekonomiku; energetika
a zmeny klimy; opatrenia tykajtce sa boja proti

ebole

boj proti terorizmu; podpora ekonomického rastu
november | a zvySenie potencidlu ekonomik; podpora odol-
2015 nosti finan¢ného systému a boj proti dafiovym
tnikom; podpora trvalo udrzateného rozvoja

Recep
10. Turecko Tayyip Antalya
Erdogan

boj proti klimatickym zmenam; podpora inovacii,
Si Hangzhou | september | medzinarodného obchodu a boj proti protekcio-
Tin-pching |(Chang-ou) | 2016 nizmu; migracia a ute¢enecka kriza; boj proti
terorizmu

11. Cina

globalizécia, z ktorej prosperujt vietci; investicie

a obchod; nadmerné kapacity na trhu; udrzatelné
globélne hodnotové retazce; digitalizacia; podpo-
ra zamestnanosti; odoInost’ globalneho finanéného
Hamburg | jul 2017 systému a medzinarodna finan¢na architekttira;
boj proti datiovym tinikom a datiovym podvo-
dom; zdravotnictvo a zdravotné systémy; energie
a klimatické zmeny; migracia, spolupréca

s Afrikou

Angela

12 Nemecko Merkelova

Prameri: vlastné spracovanie podla https:/ /www.g20.org/about_G20

V sticasnosti v krajindch G20 Zije priblizne 62 % svetovej popula-
cie a vytvéra sa v nich 80 % svetového hrubého narodného produktu.

DoéleZitou otdzkou je zastipenie Eurépskej tnie (EU) v G20. Na
zadiatku boli prizvané do G20 len styri krajiny (EU4 - Franctizsko,
Nemecko, Taliansko, Spojené kralovstvo)!?, ¢lenovia G7. EU je re-
prezentovana v G20 predsednickou krajinou v Rade EU, preziden-
tom Eurépskej komisie a prezidentom Rady EU. EU ma v G20 sa-
mostatné miesto vzhladom na svoj vyznam a kompetencie v ob-
chodnych otadzkach, hospodarskej politike, finan¢nej regulécii, rozvo-
jovej agende a energetickej a environmentalnej politike. Takisto bola
prizvand Eurépska centralna banka (ECB) ako institacia aktivne
participujtca na rieSeni otazok medzinarodného rdmca monetérnej
agendy. G19 spolu s EU ma ucelenejsi nazov - G20 (¢lenské krajiny

12 Stalym hostom je Spanielsko.
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a EU)3, Takto sa vlastne ostatné krajiny EU stali nepriamo ¢len-
skymi krajinami G20.

Graf 52
Vybrané indikatory G20

Podiel krajin G20 na svetovej populacii Podiel krajin G20 na svetovej ekonomike
(v parite kupnej ceny)

%) 20%

M krajiny G20 W krajiny G20

zvySok sveta <
¥ zvysok sveta

62% |
80 %

Podiel na svetovom HDP podla PPP

India

W USA
mEU28
Cina

20%
zvySok sveta

zvySok G20

Prameri: IMF

Spociatku (az do roku 2008) nebyvala pozicia EU a jej ¢lenskych
krajin v rdmci G20 koordinovana. Povysenie spoluprace G20 na
proces samitov na trovni hlav jej jednotlivych ¢lenskych krajin ma-
lo vplyv aj na koordinaciu pozicie v ramci EU. Uskutocnilo sa tak
na zéklade dvoch argumentov: 1. nekoordinovana pozicia EU zni-
zovala vplyv EU v rdmci G20, ktora bola v roku 2009 povygena za
hlavné férum globalnej spoluprace; 2. poziadavka nec¢lenskych kra-
jin G20 v ramci EU zucastihovat sa na tomto procese globalneho
presahu (druhy sp6sob je moznost prostrednictvom clenstva
v medzindrodnych organizacidch participujacich v G20).

13 http:/ /www.g20.utoronto.ca/docs/ g20 history.pdf.
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Cinnost G20 je podporovana vybranymi medzinarodnymi or-
ganizdciami, ktoré jej poskytuju expertizu a analytické zazemie,
poradenstvo v oblasti priorit skupiny. Pomahaja jej identifikovat
ekonomické a politicky slabé stranky medzindrodného vyvoja
a prichadzajt s navrhmi ich rieSeni. Ide o nasledovné medzinarod-
né organizécie: Rada pre finan¢na stabilitu, Medzinarodna organi-
zécia prace, Medzinarodny menovy fond, Organizacia pre hospo-
dérsku spolupréacu a rozvoj, Organizéacia Spojenych narodov, Sve-
tova banka a Svetova obchodna organizacia.

Okrem toho je ¢innost G20 podporovand aj formatmi, ktoré za-
rucuja konzultaény proces so Sirokou komunitou jednotlivych ak-
térov medzinarodného systému, ako st Business 20 (zoskupenie
predstavitelov podnikatel'skej sféry a sikromného sektora); Civil
Society 20 (platforma na dialég s obc¢ianskou spolo¢nostou); La-
bour 20 (zastupovanie zdujmov zamestnavatel'skych organizacii);
Think 20 (siet expertov a akademikov z krajin G20); Youth 20 (plat-
forma podporujtca rozvoj budtcej generécie, prioritne zamestna-
nost). Jednotlivé organizacie askupiny maja vlastny program
a priority. Zistenia a odportacania predkladaja na klac¢ovych stret-
nutiach skupiny G20 (G20, 2014).

5.2. Ciele G20

Deklarované ciele G20 reaguji na Strukturdlne zmeny aj vplyvy
procesov ekonomickej globalizacie, zadlZzenosti a hibku finanénych
a hospodarskych kriz. KI'a¢ovy ramec ¢innosti je mozné charakte-
rizovat v troch bodoch: 1. udrzanie celosvetovej ekonomickej stabi-
lity, 2. predchddzanie krizam, 3. poskytnutie platformy na vymenu
nazorov na jednotlivé globéalne témy (Farek, 2012).

Ciele G20, resp. jej agenda formovana priméarne predsednickou
krajinou sa za ostatné roky podstatne rozsirila: zahfna aj rieSenie
urgentnych problémov stvisiacich s krizou, ako aj otdzok ozivenia
rastu a vysokej nezamestnanosti, otdzok krizy eurozény a Zivotné-
ho prostredia, rodovych otdazok a otdzok rozvojovej spolupréce.
Hlavnou ambiciou je zabezpecovanie tychto cielov prostrednic-
tvom medzindrodnej spoluprace a koordinécie.
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Schéma 5.1
Hlavné posolstva zo samitu G20 (Hamburg 7. - 8. jal 2017)

Hlavné posolstvd zo samitu G20 (Hamburg 7. - 8. jul 2017)
Formovanie prepojeného sveta

Preambula: G20 podporuje posilitovanie multilateralizmu: ,, MdZeme dosiahnut viac spolu ako samostatne.”
1. G20 sa zavdzuje k medzindrodnému obchodnému systému zaloZenému na pravidlach
a k reSpektovaniu tlohy a ¢innosti Svetovej obchodnej organizacie (WTO).

2. Vsetky krajiny G20 s vynimkou USA potvrdzuji nezvratnost' Parizskej dohody a svoj zavazok
k jej plnej implementacii.

3. G20 schval'uje G20 program Partnerstva G20 s Afrikou.
4. G20 je pripravena spolupracovat v boji proti terorizmu.

5. G20 bude pokracovat v spolupraci v oblasti digitalizicie a prijima cestovni mapu G20
na rieSenie otdzok digitdlnej transformacie.

6. G20 neoslabuje svoju pozornost a zameranie na reguldciu medzindrodnych finan¢nych trhov.
7. G20 jednotne podporuje multilaterdlny pristup k Agende OSN 2030.

8. G20 podnecuje globalnu vedeckt iniciativu v boji proti antimikrobidlnej rezistencii (R&D
Collaboration Hub).

9. G20 zriad'uje multilaterdlny fond na podporu podnikania Zien v rozvojovych krajinach.

10. G20 sa bude zaoberat' otdzkami pri¢in migracie a opatreniami zlep$enia integrécie.

Prameri: www.g20germany.de

5.3. Perspektivy G20

Podl'a dlhodobych scendrov vyvoja svetovej ekonomiky do roku
206014, ktoré zverejnila OECD 12. jala 201815, v pripade zdkladného
scendra, t.j. za predpokladu, Ze nebudtu Ziadne institucionédlne
zmeny a zmeny politik, OECD prognoézuje: 1. pokles rastu sveto-
vého redlneho HDP z dnesnej tirovne priblizne 3,5 % na 2 % v roku
2060, najméd z dovodu spomalenia rozvijajucich sa ekonomik; 2.
d'algie zvy$ovanie podielu Ciny a Indie na svetovom HDP, &m sa
centrum svetovej ekonomickej aktivity bude postupne prestvat

14 Ide o prvu aktualizaciu dlhodobych projekcii OECD od roku 2014. V aktuélnej edicii sa
OECD zamerala na politiky a instituciondlne zmeny, ktorych zmeny by mohli mat dlho-
doby vplyv na hospodarsky vyvoj. Pripravila okrem zakladného scenara aj alternativne
scenare, ktoré simuluji potencialny strednodoby a dlhodoby vplyv zmien politik.

15 OECD: http://www.oecd.org/newsroom/ oecd-economic-scenarios-to-2060-illustrate-
the-long-run-benefits-of-structural-reforms.htm.
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zo Severnej Ameriky a Eurépy smerom k Azii; 3. zlepsovanie Zi-
votnej arovne vo vsetkych krajinach, aj ked rozdielnym tempom,
najrychlejsie v rychlo rasttcich rozvijajacich sa krajinach a v kraji-
nach vychodnej Eurépy; 4. HDP na obyvatela vSak v krajinach
BRIICS a v niektorych nizkoprijmovych krajinach OECD ani v roku
2060 nedosiahne polovicu HDP na obyvatela v USA; 5. zvySené
vydavky na zdravotnictvo a demografické zmeny si budt vyzado-
vat v medidnovej krajine OECD zvySenie primarnych prijmov o 6,5
p. b. do roku 2060, ak si bude chciet udrzat sucasnt troven dlhu;
6. sticasny globalny vyvoj tspor tlac¢il smerom nadol realne troko-
vé miery, tento trend moéze pokracovat.

V pripade alternativnych scenarov OECD za predpokladu insti-
tucionalnych zmien alebo reforiem politik prognézuje: 1. zlepSe-
nim regulécie trhu produktov v krajindich OECD do roku 2030 by
sa mohla zvysit Zivotna droven celkovo o 8 %; 2. zlepSenie politik
trhu prace v krajindich OECD by do roku 2040 zvysilo zamestna-
nost o0 6,5 p. b., a to najmd vd'aka vyssej tcasti mladych a zien na
trhu prace, do 2060 zlepsilo zivotnt troven o 10 % a pomohlo zni-
zit negativny vplyv starnutia na ekonomiku; 3. prepojenie veku
odchodu do déchodku s priemernou dizkou dozitia by zvysilo cel-
kovo zamestnanost starsich v OECD o viac ako 5 p. b. do roku 2060
a zivotnu troven priblizne o 2,5 % do roku 2060; 4. vyssia podpora
vedy a vyskumu v krajindch OECD by agregétne zvysila zivotna
arovent 0 6 % do roku 2060; 5. narast verejnych investicii v kraji-
nach OECD o 6 % by agregatne zvysil Zivotna troven o viac ako
4 % do roku 2060; 6. odklon od liberalizovaného obchodu a zave-
denie obchodnych tarif z roku 1990 by dlhodobo zniZilo Zivotnu
aroven vo svete 014 % a o015 - 25 % v najviac zasiahnutych kraji-
nach; 7. krajiny BRIIC v porovnani s krajinami OECD maja velky
priestor na zlepSenie kvality riadenia a zvysSenie vzdelanosti.
V pripade, ak by krajiny BRIIC dosiahli priemer OECD v obidvoch
ukazovatel'och do roku 2060, zivotna troven v krajinach BRIIC by
bola 0 30 - 50 % vyssia ako v pripade zakladného scenéra.
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Schéma 5.2
Globalna ekonomika podl'a ekonomického vyhl'adu OECD

Ekonomicky vyhlad OECD - Silny rast globdlnej ekonomiky, ale rizikd sa zvysuju (mdj 2018)

* Globélna ekonomika by mala podl'a OECD rast v roku 2018 aj 2019 tempom mierne pod 4 %
(3,8 % v 2018, 3,9 % v 2019), ¢o je historicky priemer rastu globalnej ekonomiky.

* Clobalny rast je vyvazeny, v oboch rokoch by mali rést vietky vyznamné svetové ekonomiky.
Rast je po dlhom obdobi podporeny oZivenim rastu investicii a svetového obchodu. Problémom
zostavaju nizky rast produktivity a slaba implementacia strukturalnych reforiem.

* Globélna ekonomika rastie vdaka dlhodobej podpore monetédrnej politiky, v poslednom obdobi
vsak viacero krajin zacalo vyuzivat aj svoj fiskalny priestor na podporu rastu.

* Rast ekonomiky je spojeny s priaznivym vyvojom na trhu prace, nezamestnanost v OECD
dosiahla najniZsiu droveri od roku 1980, v niektorych krajindch vSak zostdva stdle vysoka.
Mzdy postupne zacinaju rast, aj ked len miernym tempom.

* Vporovnani s predchddzajucim obdobim sa vyrazne zuysili negativne rizikd, najma ndrast
protekcionizmu, hrozba svetovej obchodnej vojny, rast cien ropy (narast takmer o 50 % za posledny
rok), geopolitika, mozny rychly rast drokovych mier (vplyv na zadlzené domacnosti). Pre EU
a eurozoénu je rizikom aj vysledok brexitu a neisty politicky vyvoj v Taliansku.

* OECD vyzyva na prijimanie $trukturalnych reforiem, ktoré zvysia produktivitu a zru¢nosti
(napr. reformy na podporu zrucnosti, trhu prace, insolvenénych rezimov, na zvysenie produktivity
a v neposlednom rade ekonomiky sa musia prisposobit’ digitalizacii.

* Vidsina krajin zaostdva v priprave a implementacii trukturalnych reforiem.

Pramer: OECD

Naznacené trendy vyvoja svetovej ekonomiky potvrdzuja i na-
dalej relevanciu G20, ked'Ze je evidentné, Zze maju viac dimenzio-
nalny, prepojeny a horizontalny charakter s potrebou globalneho
pristupu k ich rieSeniu. G20 po globalnej finan¢nej a hospodarskej
krize preukazala kapacitu rieSenia otazok spojenych s novymi ten-
denciami vyvoja svetovej ekonomiky, t.j. kapacitu tzv. re-invent
itself, ¢o otvara otazky perspektivy G20.

G20 je stile povazovana za formadciu ,work in progress” ¢i uz
v otazkach technickej dimenzie, alebo v otdzke udrzatelného vply-
vu na pravidla a zdsady globalneho poriadku. Napétia v koordina-
cii ndrodnych politik obmedzili progres v jej institucionaliz4cii, ¢o
podporuje skor viac jej neanticipovant nezdvédznost ako vyvoj
smerom k pevnejSej institucionalizacii G20. Kredibilita G20 ¢oraz
viac zélezi predovsetkym na schopnosti angazovat kldacovych
aktérov za ramec ¢lenstva G20 (privatny sektor, obc¢ianska spolo¢-
nost, akademickd komunita), koordinovat zasadné reformy medzi-
narodnych finanénych institacii, nastavovat transparentné procesy
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na vzajomné hodnotenie a zabezpecovat koherenciu v rozvoji politik
aich realizacii. V ostathom obdobi po pominuti krizy zac¢ina byt
problematickej$im i udrzanie pozornosti hlav clenskych krajin.
Naopak, problémy medzi krajinami G20 (obchodné politika, boj
s klimatickymi zmenami, uchopenie migracnej politiky urgentné
pre mnohé clenské krajiny ai.), hoci zalozenymi na podobnom
zmyslani a spolocnej skiisenosti, zacinaja narasat kolektivneho
ducha tejto skupiny. Zasadnou vyzvou zostdva, ako kolektivne
vediet odpovedat na ekonomické, politické a socialne vyzvy glo-
béalnej ekonomiky, kedze efektivny mechanizmus globélneho ria-
denia je stale potrebny.

Velkost a zloZenie

Profesor ekonémie F. Carmignani (2014, s. 2) uviedol, ze G20
rie$i problémy, ako vykondvat koordinovana politiku prostrednic-
tvom diskusie. ,, V situdcii, ktori sme mali v roku 2008 - 2009, bolo
riziko, Ze krajiny budii konat samostatne. Napriklad ak by sa krajiny roz-
hodli zastavit dovoz z inyjch krajin alebo devalvovat svoju menu, by malo
v ramci skupiny G20, krajiny konali spolocne a identifikovali stibor spo-
locnych zasad, ktoré mali pozitivny efekt. Tym, Ze krajiny spolupracovali,
sme boli schopni dosiahnut to, o by individudlne nikto nedosiahol.”

Graf 53
Vybrané indikatory ekonomickych gigantov
Najvacsie ekonomiky sveta Svetova populécia
(HDP v beznych cenach, 2017)
zvysok Cina
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Pramer: IMF
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Silou a komparativnou vyhodou G20 je, Ze urcuje strategické
zameranie vyvoja svetovej ekonomiky a spdja $irsiu skupinu krajin
globalnej ekonomiky. G20 bola najlepsou platformou na rieSenie
krizy. Zlozenie G20 bolo jej najvacsou vyhodou, kedZe okrem tra-
di¢ne silnych ekonomik, ktoré sa zdruzené v G7, su jej ¢lenmi aj
rozvijajuce sa krajiny BRIICS (Brazilia, Rusko, India, Indonézia,
Cina a Juzné Afrika), Argentina a Juzna Kérea. Vyhodou G20 opro-
ti ostatnym medzindrodnym organizacidm je predovsetkym jej
globalny rozmer so silnym mandatom najvyssej politickej trovne
jej ¢lenskych krajin (napr. v porovnani s G7, v ktorej maji domi-
nantné postavenie len , zdpadné” krajiny). Vzhladom na silné eko-
nomické postavenie Ciny a jej hospodarsky rast existovali nazory,
7e platforma G7 je prezitkom. Pokial by Cina alebo iné silné eko-
nomiky neboli stcastou G20, stratila by sa relevancia skupiny na
tvorbu globalneho poriadku.

Stanovovanie globdlnych standardov

Dostat sa z globélnej financnej a hospodarskej krizy bolo mozné
len prostrednictvom medzindrodnej spoluprace. Rdmcom a zaru-
kou medzindrodnej spoluprace boli medzindrodné institacie, ktoré
mohli vytvorit institucionalny a prdvny ramec na odvratenie krizy
a zamedzit jej pripadnému vzniku v budtcnosti. Bolo potrebné
vsak prijat relevantné opatrenia v oblasti legislativy a na vSetkych
arovniach a prepojit silie jednotlivych medzindrodnych organi-
zacii so silnym politickym mandatom.

Ambiciou G20 je stanovovat medzindrodne akceptované Stan-
dardy, normy a kédy na zlepSenie ekonomickej, finan¢nej a social-
nej stranky globdalnej ekonomiky. G20 zohrala, po ttokoch v USA
v roku 2001, konstruktivnu alohu aj pri nastavovani opatreni v boji
proti terorizmu. G20 nemala Ziadny problém hovorit uznavanym
medzindrodnym instittcidm, ¢o by mali robit. Nacrtla stratégiu pre
indtitucionalne reformy Medzinarodného menového fondu a Sve-
tovej banky, dokoncenie Katarského kola rokovani Svetovej obchod-
nej organizacie o liberalizécii volného obchodu, ¢i opatrenia za-
bezpecujace energeticka a potravinovi bezpecnost. G20 potvrdila
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svoju relevanciu tym, Ze je garanciou zabezpecenia prinosov pre
vsetky ekonomiky, vratane rozvojovych krajin.

Jej hlavnym cielom je podporovat prijimanie medzinarodne
uznavanych Standardov prostrednictvom svojich ¢lenov v oblas-
tiach ako je napriklad transparentnost fiskalnej politiky, boj s pra-
nim Spinavych penazi a daflovymi rajmi. Poskytuje podporu analy-
tickym pracam na kltacovych problémoch ako je vyvoj smerom
k regiondlnej integracii, odstratiovaniu nerovnosti, ako st demo-
grafické zmeny alebo digitdlna transformdcia.

Schéma 5.3

Postup a c¢asovy harmonogram zabezpecenia globdlneho vplyvu iniciativy
OECD BEPS

Jiin 2012 - lidri G20 vyjadrili potrebu boja proti narasaniu zékladu dane a presunu zisku (Base
Erosion and Profit Shifting, BEPS) a potvrdili, Ze budu sledovat aktivity OECD v tejto oblasti.

Mij 2013 - prijatie deklaracie o BEPS pocas zasadnutia Rady OECD na ministerskej trovni vSetkymi
¢lenskymi krajinami OECD, Argentinou, Indonéziou a Ruskou federaciou, apelujuc na OECD
pripravit akény plan.

Jiin 2013 - schvalenie Akéného planu BEPS Vyborom OECD pre finan¢né zalezitosti (CFA)
a zacatie projektu BEPS podla akéného planu.

Jul 2013 - Rada OECD pozvala neclenské krajiny OECD v G20 ako pridruzenych ¢lenov v projekte
BEPS!, ako aj Kolumbiu a Loty3sko, v tom ¢ase v pristupovom procese do OECD2.

September 2013 - lidri G20 schvalili ambiciézny a komprehenzivny akény pléan BEPS a privitali
zriadenie projektu G20/BEPS.

December 2014 - Rada OECD privitala participaciu Afrického féra daniovej administrativy (ATAF)
a Medziamerického centra pre dariové administrativy (CIAT) ako pozorovatelov v CFA s ambiciou,
aby rozvojové krajiny mali mechanizmus vstupovat rozvoja balika BEPS.

September 2015 - schvalenie balika BEPS v CFA; predchddzal mu siroky konzulta¢ny proces
s relevantnymi aktérmi. Celkovo dostal balik BEPS viac ako 1400 pripomienok z privatneho
sektora, ob¢ianskej spolo¢nosti, akademickej komunity (celkovo asi na 12 000 stranach).

Oktober 2015 - Rada OECD podporila vysvetlujice vyhlasenie a opatrenia BEPS navrhované
vo finalnej sprave BEPS.

November 2015 - lidri G20 schvalili balik BEPS a poziadali OECD o vypracovanie inkluzivneho
ramca so zaangazovanim neclenskych krajin G20 a jurisdikcii zaujimajtcich sa o uplatiiovanie
projektu BEPS vrétane rozvojovych krajin na rovnakom zaklade.

April 2016 - zriadenie platformy spoluprace v datiovych otdzkach medzi OECD, Medzindrodnym
menovym fondom, OSN a Svetovou bankou. Jednou z tloh tejto platformy je podpora uplatiiovania
standardu rozvojovymi krajinami.

Mij 2016 - Rada OECD schvalila prizvanie d'alsich 123 krajin a jurisdikcii, aby sa stali pridruzenymi
¢lenmi, resp. ¢lenmi projektu OECD/G20 BEPS, ¢o viedlo k vytvoreniu Inkluzivneho ramca BEPS®.
Od marca 2018 sa zapojilo do Inkluzivneho rdmca BEPS 113 krajin a jurisdikcii.

http:/ /www.oecd.org/ tax/beps/beps-about.htm

1 dokument OECD: C(2013)97/REV1
2 dokument OECD: C(2013)123
3 dokument OECD: C(2015)125/REV1

Prameri: OECD
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Perspektiva G20 do budtcnosti pri stanovovani medzinarod-
nych Standardov je ukryta v jej zloZenj, t. j. nad tGroviiou medzina-
rodnych organizicii a jednotlivych narodnych vlad.

5.4. Systém riadenia G20

G20 moze byt svetovym lidrom, ked'Ze sa koncentruje na pod-
poru medzindrodnej ekonomickej stability arieSenie globdlnych
hospodarskych a finanénych kriz. Dé6vodom st nasledovné argu-
menty: 1. rieSenie problémov (a prijimanie rozhodnuti) bez ohl'adu
na ich charakter je moZzné len na politickej trovni so silnym poli-
tickym mandatom; 2. aj ked’ v ramci zoskupenia G20 existuje mno-
ho rozdielov, faktom zostdva, ze vSetky krajiny zapasia s rovna-
kymi problémami; 3. moZnost vyrieSenia mnoZstva réznorodych,
aktudlnych, previazanych a vo velkej ¢asti podobnych problémov
politikmi za predpokladu, Ze o nich prebieha otvorend a Gprimna
diskusia.

G20, vnimana svojimi ¢lenmi i krajinami mimo nej, sa za ostatné
roky stala dolezitym a relevantnym prvkom medzinarodnej financ-
nej architektary s cielom skvalitnit' globalne riadenie (global gover-
nance). Uspech G20 je mozné vidiet v jej transparentnosti a vo vy-
mieflani si skiisenosti a rozdielnych ndzorov na globalne otazky,
ktoré viedli k jej Specifickym vystupom. Existujua viaceré dovody jej
uspechov, za najvdcsi je vSak povazovana schopnost skupiny
tprimne a neformélne diskutovat a prijimat zavazky s kompromi-
som a vOlou ndjst rieSenia. G20 by mala pokracovat v tomto pri-
stupe, pretoZe jej buddcnost zavisi od kolegidlnej a efektivnej spo-
lupréce jej ¢lenov, ktora je klicova z hladiska zddvodiiovania jej
relevancie.

Jednym z argumentov pri zdoévodiiovani nepotrebnosti G20
je, Ze jej ulohy moze prebrat Valné zhromazdenie OSN, ktoré je
platformou na rieSenie globalnych zaleZitosti. Prave naopak, ne-
formalne férum bez mandatu alebo zavizkov je dovodom jej efek-
tivnosti. MoZe reagovat a spolupracovat na koordindcii svojich
krokov pri rieSeni globalnych otazok pomerne rychlo.
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Graf 54
Vybrané makroekonomické ukazovatele kli¢ovych ekonomik
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Prameri: IMF

Transformdcia a expanzia G7 na G20 znamenala zasadnt zmenu
v riadeni globalnej ekonomiky pocas krizy v roku 2008. Tento po-
sun znamenal v praxi viacero prinosov. Najva¢sim bolo zastapenie
rozvijajacich sa ekonomik a ich prispevok k rozhodovacim proce-
som na globalnej Grovni, ¢o potvrdilo vyssiu legitimitu riadenia.
Samozrejme, vzdy su legitimita a spdsob riadenia G20 spochybriova-
né (,rozdelend, neefektivna a nelegitimna”; Rachman, 2010). Kaz-
dy systém globalneho riadenia celi otdzkam vyvaZzenia legitimnosti
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a efektivnosti. Aj ked je vyzvou prijimat rozhodnutia v prospech
mnohych stran, ich pritomnost ich robi legitimnymi?é.

V pripade, ze chce G20 so svojou relevanciou d’alej prezit, je
potrebné usetrit G20 vnutorného Stiepenia, frakcii. Zachovanie
drovne samitov je zdsadnym krokom na zabezpecenie pokracu-
jucej spoluprace a koherencie medzi ¢lenskymi krajinami a medzi-
narodnymi organizaciami. Kolektivna akcieschopnost a riesenie
problémov st povzbudzované a historicky potvrdzované cez tra-
di¢na like-mindedness, resp. rovnaké zmysl'anie pri rieSeni rovna-
kych problémov.

Toto zoskupenie sa do centra globalneho ekonomického riade-
nia zaradilo tym, Ze c¢lenské staty podporuji ambiciézne plany
G20. G20 je globalnym reprezentantom, ma véacsiu autoritu aje
viac legitimna nez predchddzajace G zoskupenia alebo jednotlivé
medzinarodné organizécie.

Pokial ide o riadenie, G20 uprednostiiuje pri globalnom systéme
riadenia nezavislé predsednictvo pred vykonnym riadiacim vybo-
rom. Predsednictvo sa medzi ¢lenmi zoskupenia strieda a je kazdo-
ro¢ne vyberané z roznych regiénov sveta. Uradujtica predsednicka
krajina zriad'uje na dobu trvania svojej funkcie do¢asny sekretariat,
ktory koordinuje ¢innost skupiny a organizuje jej zasadnutia. Tak-
Ze namiesto vytvarania institacii, zmlav alebo byrokracie, ktoré
organizdcie potrebuji na vykondvanie aimplementdciu novych
pravidiel, sa G20 uberd smerom strategického dohl'adu. Samozrej-
me, ze otdzka tykajtica sa institucionalizdcie zoskupenia uz bola
v minulosti spomenuta. Podl'a niektorych ekonémov a politikov
by sa G20 mala zamerat na zriadenie stdleho sekretaridtu, aby
mohla prijimat rozhodnutia, ktoré st z hladiska efektivnych glo-
balnych reforiem nevyhnutné, a sticasne konat koordinovane. Tato
téma vsak doposial nebola stcastou agendy zoskupenia. Preto je
mozné aj nad’alej ocakavat, ze G20 zostane ako férum, ktoré spéja
roznorodé entity s odliSnymi ndzormi, ktoré sa pomocou kompro-
misu usiluji o zavedenie novej formy medzinarodnej spoluprace.

16 http:/ /www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwpl668.pdf?63666d57db8766b
c08b2a1e€98774d980d.
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Sektorovd evoliicia zamerania G20

Existencia G20 a jej pritomnost vo svetovej ekonomike sa v pri-
stupe k rieSeniu medzinarodnych problémov od vypuknutia glo-
balnej financnej a hospodarskej krizy podstatne zmenila, pretoZe sa
zmenila podstata problémov a vyziev.

Vzhl'adom na Gspesné zvladnutie rieSenia vplyvu globalnej kri-
zy a pretrvéavajicu relevanciu ma G20 potencidl byt aj v budtdcnos-
ti rozhodujicim férom medzinarodnej ekonomickej spolupréce.
Najméa v ekonomickych otazkach byt tym pravym miestom na ro-
kovania o potrebnych globalnych reforméach. G20 zohréva aj v sa-
¢asnosti dlohu féra pri prijimani rozhodnuti na globélnej Grovni
a pri diskusii o globalnych problémoch, ktorych vyrieSenie je kl'a-
¢ové z hladiska dosiahnutia financnej stability a udrZatelného
hospodarskeho rastu. V globalnej krize G20 zohrala kltu¢ova tlo-
hu. Definovala problémy, ktoré si vyzadovali skimanie do hibky
a ich naslednt realizaciu. Koordinovala masivne fiskalne stimuly,
prostrednictvom ktorych sa podarilo zachranit alebo vytvorit mno-
ho pracovnych miest. Pomocou jednotlivych opatreni a vytvorenia
rdmca na silny, udrzatelny avyrovnany rast nastalo zlepSenie
v oblasti finan¢nej regulacie, finan¢nych trhov a makroekonomic-
kej spoluprace medzi jednotlivymi ¢lenmi zoskupenia. Takisto na-
¢rtla stratégiu na dokoncenie kola rokovani o liberalizacii vol'ného
obchodu, boj proti datiovym tnikom ¢i opatrenia potrebné na do-
siahnutie energetickej a potravinovej bezpec¢nosti. Prostrednictvom
skupiny bola obnovena dovera spotrebitelov a podnikov, ¢o zmier-
nilo tlak na likviditu a zabréanilo skutoc¢nosti, Ze svet neupadol do
podobnej velkej depresie, aka nastala v tridsiatych rokoch dvadsia-
teho storoc¢ia. Okrem toho stédla aj za reformou brettonwoodskych
inStitucii.

Pocas ostatnych predsednictiev G20 pribudli do jej agendy
mnohé iné sektorové témy, ako je identifikovanie opatreni stivisia-
cich s digitdlnou transformaciou, bojom s klimatickymi zmenami,
so zefektivnenim rozvojovej spoluprace, s rieSenim migrécie a in-
tegracie a i.
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Schéma 54

Schédzka ministrov financii a guvernérov centralnych bank G20 (Buenos Aires
21. - 22. jal 2018)

Prispevok OECD

Prispevok OECD je realizovany vo viacerych oblastiach, najintenzivnej$ie konkrétne vo finan¢nej
a v datiovej oblasti, analytickymi vstupmi v nasledovnych oblastiach:

1. Budiicnost prdce: OECD podporovala pripravu moznych alternativ pre buddcnost prace
a zamestnanosti Menu of Policy Options for the Future of Work, konkrétne dvoma analytickymi
vstupmi Tax policies for inclusive growth v meniacom sa svete a Maintaining competitive conditions
in the era of digitalisation. Boli pokra¢ovanim sttdie, ktora OECD prezentovala na schodzke
ministrov a guvernérov v marci 2018: Achieving Inclusive Growth in the Face of Digital Transformation
and the Future of Work. Ta pomohla ramcovat’ diskusiu a identifikovat niektoré implikécie digitalnej
transformaécie na produktivitu, nerovnost, konkurenciu a zru¢nosti.

2. Infrastruktiira: OECD podporila cestovnti mapu predsednictva Argentiny Roadmap to Infrastructure
as an Asset Class s G20/OECD/WB Stocktake of Tools and Instruments Related to Infrastructure as an
Asset Class Report, ktoré identifikovali néstroje a standardy relevantné pri infrastruktare,
dosiahnuté v ramci G20 a mimo nej. V tomto pripade OECD funguje ako sekretariat riadiacej
skupiny novej iniciativy G20 zameranej na udaje (Data Initiative). Tato spolo¢na iniciativa
OECD, hlavnych multilaterdlnych rozvojovych bank, Globélneho infrastruktdrneho centra
(Global Infrastructure Hub) a privatneho sektora pomoZze adresovat vyzvy pri chybajtcich tidajoch.
OECD bude podporovat toto usilie aj pocas predsednictva Japonska (2019). Pokracujic
v mandate z predsednictva Ciny a Turecka, OECD prezentovala spravy G20/OECD Effective
Approaches for Implementing the G20/OECD High-Level Principles on SME Financing Access.

3. Medzindrodnd daiiovd oblast: OECD prezentovala 2. spravu OECD Secretary-General Report
to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors o praci OECD a spolupraci G20 v datiovej
oblasti. Definujti sa v nej kritéria na identifikovanie jurisdikcii, ktoré nedostato¢ne implementuja
Standardy dariovej transparentnosti a aktualiziciu spravy o datiovej bezpe¢nosti vypracovanej
spolu s MMF. Na marcovej schodzke ministrov a guvernérov OECD prezentovala spravu
OECD'’s Interim Report on Tax Challenges Arising from Digitalisation, ktora pre G20 predstavuje
zaklad na dosiahnutie konsenzu o rieSeni do roku 2020 a apeluje na potrebu medzindrodnej
spolupréce.

4. Medzindrodnd financnd architektiira: OECD informovala ministrov a guvernérov o aktudlnom
stave a prehlade kédov v rdmci spravy The OECD Code of Liberalisation of Capital Movements:
Update on Developments.

5. Digitdlna financénd inklizia: predsednictvo Argentiny pokracovalo v agende predsednictva
Ciny a Nemecka a schvalilo spravu G20 Policy Guide: Digitalisation and Informality. OECD ttto
agendu podporuje dvoma analytickymi vstupmi: G20/OECD Policy Guidance - Financial Consumer
Protection Approaches in the Digital Age a G20/OECD INFE Policy Guidance - Digitalisation and
Financial Literacy.

Prameri: OECD
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Globélna finan¢na a hospodarska kriza v roku 2008 bola bezpre-
cedentnd s vplyvom na vsetky oblasti svetového hospodarstva.
Skupina G20 svojim oZivenim a konkrétnymi koordinovanymi
krokmi dokazala, Ze spolupraca jej ¢lenskych krajin a vybranych
medzinarodnych organizdcii ma kapacitu navrhovat potrebné
a adekvatne rieSenia na rieSenie existujtucich nerovnovéah globalnej
ekonomiky, podporovat rdzne oblasti ekonomik s potencidlom
vybudovat odolné globalne ekonomické a finan¢né prostredie.

Skupina G20 predstavuje féorum medzinarodnej spolupréce zlo-
zené z dvadsiatich najvyznamnejsich rozvinutych a rozvijajacich sa
ekonomik sveta. V sti¢asnosti zije v krajinach G20 priblizne 62 %
svetovej populdcie a vytvéra sa tam takmer 80 % svetového hrubé-
ho narodného produktu. Aj ked’ G20 nema staleho predsedu ani
sekretariat, od vypuknutia krizy dokazala opodstatnit svoju exis-
tenciu. Schodzky jej ¢lenov na najvyssej politickej trovni sa garan-
ciou silného politického zavazku realizovat' dohodnuté kroky ko-
ordinovanej ¢innosti. Faktom je, Ze zdber G20 sa posunul rieSenim
vplyvu globélnej finan¢nej a hospodarskej krizy k vzniku novych
platforiem vo viacerych sektorovych politikach, ktorych vyzvy je
v sti¢asnosti potrebné riesit.

V sticasnosti svojim zloZenim i zdberom ¢innosti G20 predstavu-
je fungujaci multilateralizmus, ktory za ostatné obdobie prechadza
krizou. Legitimitu vystupov skupiny G20 podporuje spolupraca
s vybranymi medzindrodnymi organizaciami, ktoré jej poskytuja
expertizu, analytické zdzemie a poradenstvo v oblasti priorit sku-
piny. Legitimitu jej zarucuje aj mnoZstvo formatov garantujtcich
konzultaény proces so Sirokou komunitou jednotlivych aktérov
medzinarodného systému, ako st privatny sektor, ob¢ianska spo-
lo¢nost a zamestnavatel'ské organizécie ai. Vdaka tymto forma-
tom sa G20 posunula do platformy vymeny nazorov na jednotlivé
globalne témy, ako st udrzatelnost hospodarskeho rastu, neza-
mestnanost, boj s korupciou a dariovymi tnikmi, rozvojova spolu-
praca, migrdcia a i.
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Skupina G20 s cielom uchopenia trendov globélnej ekonomiky
mé viac dimenziondlny, horizontalny charakter. Konkrétne, oce-
fiovany je jej posun do pozicie stanovovania globalnych standar-
dov a noriem zacielenenych na systémové zlepsenie ekonomickej,
finan¢nej a socidlnej kondicie svetovej ekonomiky. V sticasnosti sa
legitimita a autorita jej rozhodnuti a navrhov vyssie ako pri pred-
chadzajacich G zoskupeniach a jednotlivych medzindrodnych or-
ganizaciach. Skupina G20 je relevantnym prvkom medzindrodne;j
finan¢nej architekttry a v budtdcnosti méa potencial stat sa rozho-
dujtcim férom medzinarodnej ekonomickej spoluprace.
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6. STABILIZACIA RASTU CINSKEJ] EKONOMIKY

Rozvoj krajiny prechddza pokracujicou transformaciou, ktora
ma oproti minulym rokom dve vyrazné anové charakteristiky.
Prvou je zmena tGstavy'’, druhou je meniaci sa pristup USA k tejto
azijskej krajine. Prirodzene, hospodarskopolitické ciele buda na
tieto skutoc¢nosti reagovat. Kym prva charakteristika prindsa do
¢inskej politiky potvrdenie stability predstav a kurzu najvyssieho
vedenia, druh4 zmena znamen4 pre Cinu $pecifickt vyzvu, ktord
sa moze rychlo premenit na obchodna vojnu, v ktorej zmena col-
nych sadzieb bude ovplyviiovat dalsie parametre obchodnych a in-
vesti¢nych vztahov obidvoch velmoci. Devitnasty zjazd KSC18,
ktory sa uskutocnil 18. - 24. 10. 2017, naznacil hlavné ekonomické
priority - udrziavanie socidlnej, ekonomickej a financnej stability,
zmierfiovanie dynamiky ekonomiky kontrolou nadmernych kapacit
(napr. v stavebnictve) a podporou vyskumu, modernych technolégii
a inovécii. Potreba zlepSovania Zivotného prostredia je zvyraznova-
na uz dlhsie obdobie a krajina ju deklaruje aj zavdazkami na medzi-
narodnom poli. Stat sa snazi zvysit svoju kontrolu nad ekonomi-
kou. Prijimané opatrenia sa sustred'uja na obmedzenie $pekulécii
a na zvysenie efektivnosti ekonomiky a konkurencnej schopnosti.

6.1. Hospodarsky vyvoj

Cinsku ekonomiku dlhodobo charakterizuje vysoky hospodarsky
rast. Hruby doméci produkt (HDP)® krajiny v roku 2017 vzréstol

17 Cinsky parlament schvélil v marci 2018 zmenu ustavy. Z Gstavy bola odstranena
klauzula obmedzujaca vykon funkcie prezidenta na desat rokov. Schvalené dstavné
zmeny umozZnia prezidentovi Si Tin-pchingovi zotrvat vo funkcii aj po uplynuti druhého
funkéného obdobia v roku 2023.

18 Stranicky zjazd bol sprevadzany sloganom Bez Komunistickej strany by nebola novi
Cina.

19 Hruby domaci produkt (HDP), pridand hodnota a HDP na obyvatel'a sa vykazané
vb.c, kym miery ich rastu sa pocitané vs.c. vjiianoch. Statistické tdaje uvadzané
v NBSC (2018) neobsahuja tidaje tykajace sa Hongkongu, Macaa a Taiwanu.
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06,9 % (zvySenie rastu o 0,2 p. b.) a dosiahol hodnotu 12 250,4 mld.
USD?2 (graf 6.1). Z toho vytvorena pridana hodnota v primarnom
sektore bola 969,6 mld. USD (rast 3,9 %), v sekundarnom sektore
4 956,1 mld. USD (rast 6,1 %) a v tercid&rnom sektore 6 324,7 mld.
USD (rast 8,0 % bol rychlejsi oproti 7,8 % v roku 2016). V struktare
sa podiel pridanej hodnoty primédrneho sektora na HDP znizil
28,6 % na 7,9 %. Sekundarny sektor ma na HDP podiel 40,5 %,
prevazuje terciarny sektor s 51,6 %. Hruby domaci produkt pripa-
dajuci na obyvatel'a bol 8 836,2 USD (rast 0 6,3 %).

Graf 6.1
Hruby domaci produkt a miera rastu v s. c. v rokoch 2011 - 2017 (v bil. USD, %)
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Pozndmka: miera rastu je vypocitana z HDP vyjadreného v jiianoch; v s. c.

Prameri: NBSC (2018); vlastné vypocty

Vysoky rast ¢inskej ekonomiky pokracoval aj v 1. a 2. Stvrtroku
(Q) 2018, ked' rast HDP krajiny vzrastol v 1. Q 2018 oproti rovna-
kému obdobiu minulého roka 06,8 % av2 Q 06,7 %. Mierne

20 Prepocitané priemernym kurzom 6,7518 CNY/USD. Tempa rastu sa vztahuja na
adaje vyjadrené v CNY.
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spomalenie medziroéného tempa rastu v tomto obdobi je mozné
pripisat najmé asiliu zameranému na znizovanie vysokého verej-
ného dlhu, ktoré sa premietlo do ekonomickej aktivity. Napriek
dobrym ukazovatel'om moZze ekonomicka situaciu zhorsit narasta-
juci obchodny spor s USA.

Spotrebitel'ské ceny v roku 2017 medziro¢ne vzrastli 0 1,6 %. Pri
cenach potravin bol zaznamenany pokles, a to 0 0,4 %, pricom vy-
razne vyssi bol na vidieku ako v mestach. Ceny investicii do fix-
nych aktiv vzrastli 0 5,8 %. Ceny vyrobcov vzréstli 0 6,3 %.

Celkova pridand hodnota v priemyselnom sektore v roku 2017
bola 4 147,0 mld. USD (rast o0 6,4 %). Pridand hodnota z hl'adiska
typu vlastnictva v statnych holdingovych firmach vzréstla o 6,5 %;
v kolektivnych podnikoch 00,6 %; v akciovych spolo¢nostiach
06,6 %; v podnikoch vlastnenych zahrani¢énymi investormi a in-
vestormi z Hongkongu, Macaa a Taiwanu 0 6,9 % a v sitkromnych
podnikoch 05,9 %. Z hl'adiska sektorov pridand hodnota vzrastla
v spracovatel'skom priemysle 07,2 %; v tazobnom priemysle po-
klesla 01,5 % av odvetvi vyroby a dodavky elektrickej energie,
tepla, plynu a vody vzrastla o 8,1 %.

Zisk priemyselnych podnikov vzrastol aZz o021 % a dosiahol
1113,6 mld. USD, z toho zisk statnych holdingovych podnikov bol
246,6 mld. USD (vyrazny rast o45,1 %; v roku 2016 rast 06,7 %,
v roku 2015 dokonca pokles o0 21,9 %); zisk kolektivnych podnikov
bol 5,9 mld. USD (pokles o 8,5 %); zisk akciovych spolo¢nosti 776,1
mld. USD (rast o0 23,5 %; v roku 2016 rast o0 8,3 %) a zisk podnikov
so zahrani¢énymi investormi ainvestormi z Hongkongu, Macaa
a Taiwanu 277,7 mld. USD (rast o0 15,8 %). Zisk sukromnych pod-
nikov dosiahol 351,8 mld. USD (rast 0 11,7 %).

Pridana hodnota podnikov v stavebnictve bola 824,8 mld. USD
(rast 04,3 %). Zisk stavebnych podnikov dosiahol 113,5 mld. USD
(rast 09,7 %), z toho zisk statnych holdingovych podnikov bol 34,3
mld. USD (rast 0 15,1 %). Dynamika rastu oproti minulému obdo-
biu bola priblizne dvojndsobna.
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Pridand hodnota v rozvijajacich sa strategickych odvetviach?! si
udrziava svoju dynamiku (rast 11,0 %). Pridana hodnota technolo-
gicky vyspelého spracovatelského sektora?? vzrastla o13,4 %
a predstavovala 12,7 % pridanej hodnoty priemyselnych podnikov.

Celkovy maloobchodny predaj spotrebného tovaru dosiahol
5424,7 mld. USD (rast 10,2 %). Maloobchodny predaj v mestskych
oblastiach dosiahol hodnotu 4654,9 mld. USD (rast o010,0 %)
a vo vidieckych oblastiach dosiahol 769,8 mld. USD (rast o 11,8 %).
Vysoky rozdiel medzi mestskymi a vidieckymi oblastami je de-
terminovany rozdielmi v mzdach a z toho vyplyvajtcej kapnej
sily. Ekonomiky mestskych oblasti si udrZiavajt silné ekonomické
postavenie.

Ekonomicka transformacia Ciny vyzaduje viac vlastnych tech-
nolégii, a to najmé v spracovatel'skom sektore. V snahe podporit
rozvoj zalozeny na inovacidch pribudli v zozname narodnych ne-
zavislych inova¢nych demonstraénych z6n2 styri d'alsie mestd. Ide
o technologicky vyspelé priemyselné rozvojové zény v mestach
Lanzhou (Lan-¢ou) a Baiyin (Paj-jin) v provincii Gansu (Kan-su)
a v mestdch Ningbo (Ning-po) a Wenzhou (Wen-¢ou) v provincii
Zhejiang (Ce-tiang). Zénam, do ktorych sa ststred'uje viac zdrojov,
boli poskytnuté preferen¢né politiky v oblastiach, akymi sa techno-
logické transfery, stimulacné schémy v oblasti akciovych opcii
a financovanie technolégii. Krajina ma doposial’ 19 takychto zon,

21 Rozvijajtce sa strategické odvetvia zahfiiaji odvetvia Gspory energie a ochrany Zzi-
votného prostredia, informac¢nych technol6gii novej generacie, biotechnolégii, vyroby $pic-
kového zariadenia, novych foriem energie, novych materidlov a vyroby automobilov
pohananych novymi druhmi energie.

2 Segment vyroby $pickovych technolégii zahffia vyrobu liekov, vyrobu kozmickych
lodi a zariadeni, vyrobu elektronickych a komunika¢nych zariadeni, vyrobu pocitacov
a kancelarskych zariadeni, vyrobu lekarskych zariadeni, vyrobu meracich néstrojov a za-
riadeni a vyrobu optickych a fotografickych zariadeni.

% Vmarci 2009 Stitna rada schvélila centrum vyspelych technolégii Zhongguancun
(Cung-kuan-cchun) v Pekingu, aby sa stalo prvou pilotnou narodnou inova¢nou demon-
$tra¢nou zénou, ktora napomoze nezavislé inovacie, zvysi konkurenént schopnost’ a po-
silni tlohu technologicky vyspelych odvetvi. Koncom roku 2017 centralna vlada odsthla-
sila vytvorenie 17 takychto demonstraénych zén po celej krajine. Vznikaju v Sanghaji,
v provincidch Hubei (Chu-pej), Guangdong (Kuang-tung), Hunan (Chu-nan) a Jiangsu
(Tiang-su). S cielom ziskat investicie a urychlit technologicky pokrok boli vytvorené stovky
rozvojovych zén.
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ktoré napomahaja implementéciu inovaciami ovplyviiovanej stra-
tégie, ktora je prioritou lokédlnych vlad pri zvysovani ekonomické-
ho rastu arozvoja. Rozvojové zény vratane demonstra¢nych zén
sa dolezité z hl'adiska ziskania zahrani¢nych investicii a poznatkov
o vyspelych technolégiach. V provincii Gansu (Kan-su) st bohaté
mineralne zdroje aje dolezitym bodom v stvislosti s iniciativou
OBOR zameranou na prepojenie vychodnych ¢asti Ciny so Stred-
nou Aziou a Eurépou. Inovacné zény mozu pomoct regionu naucit
sa od rozvinutej$ich ¢asti vychodnej Ciny lepsie vyuzivat svoje
zdroje a geografické vyhody (Hu, 2018a).

V roku 2017 bolo zaloZenych 35 652 podnikov s priamou zahra-
ni¢nou tcastou (bez oblasti bankovnictva, cennych papierov a pois-
tovnictva), ¢o predstavuje medziro¢ny rast27,8 %, vyuzité PZI
predstavovali 131,0 mld. USD (rast 07,9 %). Zahrani¢ny kapital
priamo investovany v Cine predstavoval 5,6 mld. USD.

Najvacsi objem PZI smeroval do vyrobného sektora (33,5 mld.
USD, pokles 01,9 %); prenosu informdcii, pocitacovych sluzieb
a softvéru (20,6 mld. USD, rast o0 157,1 %); nehnutelnosti (16,8 mld.
USD, pokles 010,4 %) aleasingovych a podnikatelskych sluZzieb
(16,7 mld. USD, rast 07,5 %). Najvyssi narast investicii bol zazna-
menany v oblasti prenosu informaécii (157,1 %) a v oblasti vyroby
a dodavok elektrickej energie, plynu a vody (68,1 %). Najvacsi po-
kles investicii zaznamenala oblast polnohospodérstva, lesnictva
a rybarstva (-41,6 %).

V roku 2018 plati pri zahrani¢nych investiciach doc¢asna liberali-
zécia poctu sektorov v 11 zénach volného obchodu. Je umoznené
plné vlastnictvo v sektore lodnej prepravy aleteckom priemysle,
odstranili sa niektoré poziadavky kladené na zahrani¢né banky
a zahrani¢né firmy mozu prevadzkovat miesta s online sluzbami
a obchodovat vo velkom s niektorymi polnohospodarskymi plo-
dinami (napr. s ryZou a pSenicou). Od roku 2017 platia kratkodobé
daniové vynimky pre zahrani¢né firmy, ktoré reinvestovali zisk
v Cine za podmienky, Ze firma sidliaca na tzemi Ciny investuje
priamo do sektorov podporovanych ¢inskou vladou.
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6.2. Menova politika

Menova politika ovplyvriuje hospodarsky vyvoj a plati aj opac-
na savislost. Sprisnenie regula¢nych opatreni bolo zamerané na
nebankové tvery. ZvysSovanie kratkodobych trokovych sadzieb
korelovalo s podobnym pohybom v USA. Vysoky sklon k tsporam
posobi stabiliza¢ne na ekonomicky rozvoj. Uspory v bankach
vzrastli 0 2,0 bil. USD a dosiahli 25,1 bil. USD. Celkové tuvery do-
siahli hodnotu 18,6 bil. USD (rast o 2,0 bil. USD). Spotrebitel'ské
avery sa zvysili 0 958,5 mld. USD a dosiahli 4,7 bil. USD.

Menova politika bola v porovnani sminulostou opatrnejsia
a tempa rastu menovych agregéatov sa znizili. Ku koncu roka 2017
ponuka penazi v SirSom zmysle (menovy agregat M2) vzrastla o 8,2 %
(zniZenie rastu oproti 11,3 % v roku 2016) a dosiahla 24,8 bil. USD.
Ponuka petiazi v uzsom zmysle (agregat M1) bola 8,1 bil. USD, ¢o
predstavuje rast 0 11,8 % (zniZenie rastu oproti 21,4 % v roku 2016).
Hotovost v obehu (agregat M0) dosiahla objem 1,1 bil. USD, ¢o
predstavuje rast 3,4 % (zniZenie rastu oproti 8,1 % v r. 2016).

Jiian sa postupne stava stucastou devizovych rezerv krajin euro-
z6ny, nakolko je jednou zo svetovych rezervnych mien. Vyznam-
nou zmenou vo Vvyvoji bolo posiliiovanie ¢inskej meny takmer
po cely rok 2017. Juan sa oproti USD posilnil 04,8 % (graf 6.2).
Zhodnocovanie ¢inskej meny vychddzalo z obchodného prebytku
v zahrani¢nom obchode a z rastu devizovych rezerv. Od méja 2018
sa vSak jiian opét oslabuje a kurz CNY/USD sa priblizuje k trovni
zo zaciatku roka 2017. Tento pohyb je vSak z vicSej casti spdsobeny
reakciou na zavadzanie ciel a o¢akdvané posilnenie domacej vyro-
by v USA%4,

Cina ma najvacsie devizové rezervy na svete. Uspesny hospo-
darsky vyvoj v roku 2017 sa prejavil na raste devizovych rezerv. Po
dvoch rokoch poklesu devizové rezervy vzrastli o0 129,4 mld. USD
a dosiahli 3,14 bil. USD (graf 6.3).

24 Podobny trend je aj vo vymennom vztahu EUR/USD.
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Vyvoj kurzu CNY/USD v roku 2017 (priemerné hodnoty za jednotlivé mesiace)
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Graf 6.3

Vyvoj devizovych rezerv v rokoch 2010 az 2017 (v bil. USD, %)
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Cinska komisia pre regulaciu bankovnictva (CBRC) revidovala
s u¢innostou od februédra 2018 pravidla tykajtce sa licenénych po-
stupov pre zahrani¢né banky. Tieto nové pravidla pozaduja zjed-
notenie Standardov pri vstupe na trh pre ¢inske a zahrani¢né ban-
ky, zjednodusSenie licenénych postupov a sprisnenie poziadaviek
na dohl'ad.

6.3. Zahranicnoobchodné vztahy a investicie v zahranici

Export vyraznou mierou prispieva k rastu ¢inskej ekonomiky.
Orientécia dovozu a vyvozu zostava v hrubych obrysoch podobna
tej, ktora sme naznacili v minuloro¢nych stadiach (Brzica - Vokoun,
2015; 2016; 2017) a predstavuje stabilitu zahrani¢noobchodnych
vztahov Ciny v kontexte globélnej ekonomiky. Impulzom na zme-
nu vSak bude snaha USA uplatnit colné bariéry na niektoré pro-
dukty dovazané z Ciny.

Celkova hodnota dovozu a vyvozu tovarov v porovnani s ro-
kom 2016 vzréstla na 4 116,3 mld. USD (rast o0 14,2 %, ¢o je zmena
oproti poklesu 00,9 % v roku 2016), z toho hodnota vyvezeného
tovaru bola 2270,8 mld. USD (rast 010,8 %, pred rokom pokles
01,9 %) ahodnota dovezeného tovaru 18455 mld. USD (rast
018,7 % oproti predchaddzajticim 0,6 %), ¢o je vyrazna zmena oproti
predchadzajucemu obdobiu, ked boli slabsie vysledky tak vo vy-
voze, ako aj v dovoze. Bilancia dovozu a vyvozu dosiahla prebytok
425,3 mld. USD. Prebytok zahrani¢ného obchodu s USA dosiahol
275,8 mld. USD a pretrvava ako problém v ekonomickych vzta-
hoch zo strany USA, ktoré vykazuju este vyssi schodok, kedZze
dorho zapocitavaja aj obchod s Hongkongom.

Najva¢sim obchodnym partnerom Ciny je Eurépska tnia a Cina
je druhym najvécsim obchodnym partnerom EU. Oproti roku 2016
zahrani¢ny obchod s EU na strane exportu vzrastol medzirone
0 12,6 % a na strane dovozu o 20,2 %.

Za 1. polrok 2018 vyvoz do USA vzréstol 0 13,6 %, dovoz z USA
011,8 % a prebytok vzrastol o0 13,8 % na 133,8 mld. USD. Spojené
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Staty v juli 2018 zaviedli dovozné cla 25 %25 na ¢inske tovary, kto-
rych ro¢nd hodnota dovozu do USA predstavuje 34 mld. USD
a ocakédva sa zavedenie 10 % cla na dovoz tovarov v hodnote 200
mld. USD (CTK, 2018a; 2018b). Na americké dovozné cla reagovala
Cina protiopatreniami rovnakého rozsahu. Priestor na riesenie
sporov je v ramci Svetovej obchodnej organizacie (WTO).

Pokial ide o obchodné vztahy Ciny a USA je zjavné, Ze v pripa-
de vyvozu ,¢inskych” produktov do USA nie vZdy Statistiky pres-
ne odrazaja realitu pridanej hodnoty?¢ a vlastnickych vztahov. Na
to uz skor poukazovala aj ¢inska strana. Sa¢asnym prikladom ana-
lyzy obsahu pridanej hodnoty zo strany ¢inskych producentov
moZe byt produkt iPhone 7 (Dedrik - Linden - Kraemer, 2018).
Najcennejsie zlozky iPhonu, ako st dotykovy displej, pamitové
¢ipy, mikroprocesory a pod., pochadzaji najmd od firiem z USA,
Japonska, Koérejskej republiky a Taiwanu?’. Takmer Ziaden kom-
ponent nie je vyrabany v Cine. Apple nakupuije tieto komponenty,
prevaza ich do Ciny atu ich zakompontva do svojich mobilov.
Vyvazaja sa potom zabudované v mobiloch iPhone.

Podniky v Cine, ktoré vyrabajt iPhone, st vlastnené firmami
so zakladrou na Taiwane. Dedrik, Linden a Kraemer (2018) vyréatali,
ze z celkovych vyrobnych ndkladov mobilu iPhone 7 (237,45 USD
v ¢ase uvedenia koncom roku 2016) sa Cina podielala len priblizne
8,46 USD (3,6 % celkovej hodnoty)?28.

25 Opatrenie bolo podla americkej strany reakciou na staznosti americkych firiem, podla
ktorych im ¢inske subjekty kradnd ich technolégie alebo ich niitia, aby im ich odovzdali.

26 USA maju rad vyhrad ohladne ¢inskeho sektoru vyspelych technolégii a politiky
v oblasti ochrany intelektudlneho vlastnictva a netarifnych bariér. To spdsobuje, Ze naj-
vacsie technologické spolo¢nosti (napr. Google a Facebook) posobia mimo ¢éinskeho trhu.
V oblasti obchodu by vsak mala hospodarska politika akceptovat, Ze vyroba dnes prebie-
ha v globélnej sieti. Pristup vlady USA je vSak zaloZzeny na zjednoduSenom ponimani
obchodnej bilancie. Rozsirenie tarif na ¢oraz viac tovarov dopadne na americkych aktérov
- spotrebitelov a vyrobcov (Dedrik - Linden - Kraemer, 2018).

27 Firmy Intel, Sony, Samsung a Foxconn.

28 Této suma sa tyka batérii dodavanych ¢inskou spolo¢nostou a nédkladov prace stavi-
siacich s montdzou. Zvysnych 229 USD si rozdeluju viaceré krajiny: USA a Japonsko
(kazda ma podiel priblizne 68 USD), Taiwan 48 USD a asi 17 USD patri Kérejskej republike.
Autori odhadujt, ze 283 USD hrubého zisku z maloobchodnej ceny (649 USD za 32 GB
model v ¢ase uvedenia na trh) ide priamo firme Apple. Cina tak ziskava mnozstvo malo
platenych pracovnych miest, pricom zisky plyna do inych krajin.
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Obchodny deficit USA - Cina je v pripade mobilu iPhone spoje-
ny s objemom vyvozu Ciny do USA (240 USD/kus), a nie s &¢inskou
pridanou hodnotou (8,50 USD/kus). Autori uvadzaja, Ze boli zistené
podobné vysledky z hl'adiska SirSie chidpanej obchodnej bilancie
USA - Cina, aj ked rozdiely st menej extrémne ako v tomto pripade.

VyuZzivanie Ciny ako velkej montaznej zékladne je vyhodné
z hladiska ekonomiky USA. Aplikovanim vyhody rozsiahleho
globalneho dodavatel'ského retazca moze Apple dodévat na trh
nové produkty za konkuren¢né ceny, a konkurovat tak napriklad
koérejskej firme Samsung.

Na mozné problémy v ramci vztahov medzi Cinou a USA reago-
val ¢insky premiér Li Kche-¢chiang. Na 7. stretnuti lidrov Ciny,
Japonska a Korejskej republiky v Tokiu (mdj 2018) navrhol, aby
tieto krajiny pokracovali v podpore volného obchodu. Napomoct
to ma vytvaranie modelu spoluprace v ramci iniciativy Jeden pds,
jedna cesta (One Belt, One Road — OBOR) nazyvanom model Cina -
Japonsko — Korejskd republika + X.

Priame zahrani¢né investicie ¢inskych investorov do zahranicia
predstavovali medziro¢ny pokles 029,4 % adosiahli 120,1 mld.
USD, ¢o suvisi aj so zmenou stratégie investicii do zahranicia. Vyse
desatina tejto sumy (14,4 mld. USD) bola investovana v krajinéach,
ktoré sa pripojili k stratégii OBOR. Takmer tretinovy prepad inves-
ticii do zahranicia je sprevddzany tohtoroénym d'al$im sprisnenim
kontroly nad investiciami do zahrani¢nych projektov. Vldda v sa-
vislosti s tym vydala dva dokumenty: Opatrenia pre investicie do
zahranicia a Zoznam citlivyjch odvetvi pre priame investicie do zahranicia
(obidva nadobudli t¢innost v marci 2018).

Pokracuje usilie revidovat stratégiu investicii do zahranicia, ¢o
sa odrazilo aj v zna¢nom poklese investicii v niektorych oblastiach.
Z hl'adiska struktary investicii do zahranic¢ia doslo pri véc¢sine ka-
tegérii k poklesu v rozmedzi od -4,4 % (banictvo) az po -79,6 %
(nehnutel'nosti). Najvacsi objem tychto investicii smeroval do li-
zingovych a podnikatel'skych sluzieb (34,9 mld. USD), obchodu
a maloobchodu (24,9 mld. USD), vyroby (19,1 mld. USD) a softvéru
a informac¢nych technolégii (10,3 mld. USD).
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Standardnymi subjektmi, cez ktoré krajina v zahrani¢i investuje,
st Statne investi¢né fondy. Cinsky &tatny investi¢ny fond China
Investment Corporation (CIC)? patri k najzndmejsim v Eurépe na-
priklad pre svoje investicie v CR. Fond planuje svoje investicie
v Eurépe rozéirit a prehibit. Podla jeho vedenia je viak v Eurépe
pomerne malo rozméhajtcich sa priemyselnych odvetvi.

V pripade EU sa tu objavujt obavy z nakupu eurépskych firiem,
ktoré maja pokrocilé technolégie. Eurépska komisia pripravuje
vytvorenie mechanizmu na posudzovanie investicii z tretich statov
a ich vplyvu na bezpeénost a verejny poriadok v EU.

Vroku 2017 ziskali firmy znakontrahovanych inZzinierskych
projektov v zahrani¢i prijmy vo vyske 168,6 mld. USD (rast o0 5,8 %).
Takmer polovica prijmov z tychto kontraktov pochddzala z krajin
angazovanych v stratégii OBOR (85,5 mld. USD). Vyse pol miliéna
pracovnikov bolo poslanych do zahrani¢ia vramci pracovnych
zmlav. Cina takto exportuje svoju pracovnt silu, ¢asto v spojeni
s podpisom infrastruktarnych kontraktov3.

Hongkong ma zabezpecené $pecialne postavenie®! v ramci Ciny
na obdobie 50 rokov od roku 1997. Mesto profituje z tizkych vzta-
hov s¢inskymi firmami, pre ktoré pontka vyspelt logisticka
a finan¢nd infragtruktaru. Az 12,3 % exportu z Ciny smeruje cez
Hongkong. Tato skuto¢nost zneprehl'adnuje Statistiku zahranicné-
ho obchodu Ciny, lebo tento export nasledne smeruje do dalsich
regionov sveta.

2 Fond CIC vznikol v roku 2007 s ciel'om investovat ¢ast’ ¢inskych devizovych rezerv.
V roku 2017 zaznamenal svoj najlepsi vysledok v historii. Jeho ¢isty zisk totiz vzrastol
v dosledku rekordnych vynosov zo zahrani¢nych portfélii o 37,5 %, t. j. na 103,6 mld.
USD (v roku 2016 zisk predstavoval ,len” 75,3 mld. USD). V roku 2017 bola vysoka aj
miera navratnosti zahrani¢nych investicii fondu, dosiahla droven 17,6 %, ¢o je takmer
trojnasobok hodnoty z predchadzajtceho roku (2016 = 6,2 %).

30 Typickym moze byt priklad vystavby PeljeSackého mosta v Chorvatsku. Most od
roku 2018 stavia ¢inska spolo¢nost China Road and Bridge Corporation, sacast najvacsej
stavebnej spolo¢nosti na svete China Communications Construction Company. Most
budd stavat ¢inski robotnici, ktori budd ubytovani na lodi, ¢o pocas vystavby oslabi efek-
ty pre domacu ekonomiku.

31 Osobitna administrativna oblast.
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Zahraniényj obchod SR - CLR

Bez vyraznejSej zmeny zostdva situdcia v obchodnej vymene
medzi SR - CI'R. Dlhodobo je jej charakteristickym znakom pasiv-
ne saldo na strane SR (Brzica - Vokoun, 2017). Pasivne saldo mier-
ne pokleslo v porovnani s rokom 2016, je vsak 3,3-krat vacsie ako
hodnota exportu zo SR do Ciny (tab. 6.1).

Tabulka 6.1

Vyvoj zahraniéného obchodu Slovenska a Ciny v rokoch 2012 - 2017
(v mld. USD)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Export 1,733 2,119 1,827 1,134 1,263 1,444
Import 4,720 5,902 6,503 6,040 6,163 6,150
Saldo -2,986 -3,629 -4,677 -4,905 -4,900 -4,706

Prameii: Brzica - Vokoun (2017); Statisticky trad - Celkovy dovoz a celkovy vyvoz podla kontinen-
tov a ekonomickych zoskupeni krajin, http:/ / statdat.statistics.sk; vlastné vypocty

Potencial ¢inskeho trhu je nedostato¢ne vyuzity zo strany slo-
venskych vyrobcov ainvestorov. Deklarovana podpora rozvoja
ekonomickej spolupradce na réznych trovniach zatial neprinasa
redlne komerc¢né vysledky.

Perspektivne oblasti vyvozu do Ciny st strojarske vyrobky, pro-
dukty a sluzby spojené s ochranou Zivotného prostredia a produkty
potravinarskeho priemyslu. Napriklad ¢insky trh s vinom sa radi
medzi najvacsie svetové trhy. To vytvéra prilezitost pre slovenskych
vyrobcov vina, avSak stretdva sa tu silna svetova konkurencia.

6.4. Socialny rozvoj

Prirodzenda je snaha o zlepSovanie kvality Zivota a rieSenie si-
tuacie najchudobnejSich skupin obyvatel'stva. Pocet obyvatelov sa
zvysil 0 7,4 mil. (rok predtym bol rast o 8,1 mil.) a dosiahol 1,390 mld.
Pocet obyvatelov v mestach vzrastol 01,2 %, takZe miera urbani-
zacie nadalej postupne rastie a koncom roka 2017 dosiahla 58,5 %
(rok predtym 57,4 %).


http://statdat.statistics.sk/

153

Pocet zamestnanych bol mierne vyssi ako v predchiddzajacom
obdobi 776,4 mil. (rast o0 400 tis.), z toho v mestach 424,6 mil. (tu bol
narast o 10,3 mil.), ¢o ukazuje hlavny smer domécej migrécie. Pocet
migrujacich pracovnikov bol 286,5 mil. (rast 1,7 %). Od roku 2012
bolo v mestskych oblastiach kaZzdoro¢ne vytvorenych vyse 13 mil.
pracovnych miest (Hu, 2018b).

Rast ekonomiky sa prenésa aj do vysokého rastu prijmov oby-
vatelov. Disponibilny ro¢ny prijem pripadajtci na jednotlivca bol
3847,0 USD (mesacny prijem 320,6 USD), ¢o predstavuje rast
09,0 % areélny rast o 7,3 %. Pritom ro¢ny disponibilny prijem pri-
padajuci na jednotlivca v mestskych domacnostiach bol 5390,6 USD
(mesacny prijem 449,2 USD), ¢o predstavovalo rast o0 8,3 % a realne
zvysenie o 6,5 % (graf 6.4). V pripade vidieckych doméacnosti je
priemerny disponibilny prijem pripadajtci na jednotlivca 2,7-krat
niz$i oproti mestskym domadacnostiam a predstavuje 1989,4 USD
(mesa¢ny prijem 165,8 USD). Mestské oblasti trvale pritahuja
zaujemcov o pracu z vidieka aregulovana vnutornd migracia za
pracou predstavuje flexibilny zdroj rastu ¢inskej ekonomiky. Mzdo-
va uroven sa priblizuje k mzdovej arovni ekonomicky najslabsich
krajin EU a naznac¢uje zmeny v zdrojoch konkurenénej vyhody ¢in-
skych firiem. Zaujimavy efekt vznikd pri obyvateloch s vy$simi
prijmami vo vidieckych oblastiach, ked’ sa z nich stant migranti.
Na jednej strane ovplyviiuja zniZenie prijmov vo vidieckych oblas-
tiach, a ked'ze prijmy v nich st vSeobecne niz$ie, zniZuju prijmy aj
po prichode do mestskych oblasti, ak tam pracuja za nizsie mzdy
v porovnani s priemerom v mestskych oblastiach.

Pocet osob, ktoré poberaji podporu v nezamestnanosti na za-
klade svojho poistenia proti nezamestnanosti, zostal na Grovni
2,2 mil. 0s6b.

Cina od roku 1979 obmedzuje populaény rast politikou jedného
dietata. Od roku 2015 moéze mat rodina 2 deti bez toho, Ze by ju po-
stihli sankcie za vys$$i pocet deti. Pérodnost klesa aj prirodzenym
sposobom, ked” podobne ako inde vo svete klesa s rastom majetku
pocet deti v rodine. Sprievodnym znakom je starnutie obyvatelstva.
Ku koncu roka 2017 bolo v Cine 241 mil. Tudi vo veku 60 a viac
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rokov (¢o predstavuje 17,3 % celkového poctu obyvatelstva), z to-
ho 158 mil. bolo starsich ako 65 rokov (11,4 % z celkového poctu
obyvatel'stva). Podl'a medzinarodnych standardov sa krajina pova-
Zuje za starnticu spoloc¢nost, ak pocet I'udi starsich ako 60 rokov
presiahne 10 %. Cina si udrziava toto postavenie od roku 1999.
Vlada predpokladé, Ze stari I'udia buda v roku 2030 tvorit pribliz-
ne $tvrtinu obyvatel'stva.

Graf 64

Vyvoj roéného ¢istého disponibilného prijmu pripadajticeho na jedného oby-
vatel'a v mestskych a vidieckych domacnostiach v rokoch 2011 - 2017 (v USD)
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Prameri: NBSC (2018)

RieSenie otazok suvisiacich s chudobou je zamerané najmd na
najchudobnej$ie oblasti na vychode krajiny. Hranica chudoby na
vidieku je stanovena na ro¢ny prijem 340 USD, ¢o predstavuje pri-
blizne 1 USD na deni. I ked ide o extrémne nizku vysku prijmu,
predsa je povazované za aspech vyrazné znizovanie poc¢tu obyva-
telov s prijmom pod hranicou chudoby. V roku 2017 sa zniZil pocet
obyvatelov na vidieku s prijmom pod stanovenou hranicou chu-

doby 0 12,9 mil. (na 30,5 mil.).
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Rast urbanizécie je mozny vdaka masivnej vystavbe, ktora vsak
prindsa aj negativne externality. Vlada ma na ovplyvnenie masiv-
nej vystavby tieto moznosti:

e znizenie rozsahu povolenej zastavanej plochy (uz sa realizuje
v Sanghaji);

e obmedzenie podnikania v niektorych oblastiach (obmedzenia
v oblasti budovania pesich z6n eliminuji podnikanie v maloob-
chode akym st napr. stinky s obcerstvenim);

e obmedzenia poctu obytnych jednotiek v danej lokalite;

o dalsie sprisnenie podmienok savisiacich so systémom hukou;

e reguldcia vystavby dopravnej, energetickej a inej siete;

e limit4cia poctu verejnoprospesnych zariadeni (Skoly, skolky, ob-
chody - v niektorych pripadoch uz doslo napr. k zbtraniu skol-
skych zariadeni);

e uvazuje sa o dalsich opatreniach, ktoré by sa mohli prevziat
zo skudsenosti z miest v zahranicf.

Narasta pocet mensich miest, za¢ina sa budovat siet tzv. zele-
nych miest, menia sa pristupy pri vystavbe vysokych budov. Na
rozdiel od miest sticasnosti, ktoré trpia znelistenim ovzdusia,
znaénym zahustenim, dopravnymi zapchami a nedostatkom vody,
by mesta budtcnosti mali byt ekologické a sofistikované. Mesto
Xiong-an (Siung-an) sa moze stat modelom pre novy typ ,vysoko
kvalitnej” urbanizacie v Cine. Podobné pilotné programy sa zaali
v mestach Guangdong (Kuang-tung), Guizhou (Kuej-¢ou), Jiangxi
(Tiang-si), Zhejiang (Ce-tiang) a Xinjiang (Sin-tiang); (Li, 2018). Naj-
vicsie mesta Peking a Sanghaj si stanovili limity rastu po¢tu oby-
vatelov. V $tyroch najvacgich ¢inskych mestach - Peking, Sanghaj,
Shenzhen (Sen-¢en) a Guangzhou (Kuang-¢ou) - Zije len 5 % oby-
vatel'stva krajiny, vytvara sa tam v8ak 12 % ekonomickej produk-
cie (Grabar, 2018). V sticasnosti migranti tvoria 40 % obyvatel'ov
Sanghaja (Pak, 2018). V megamestach je HDP na obyvatel'a dvojna-
sobkom narodného priemeru. Ak by ich rast pokracoval v nezmen-
Senej miere, potom by sa zhorsili rozdiely medzi najprosperujtcej-
$imi ¢astami krajiny a tymi priemernymi.
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Pracujudci reagujt na problémy, ktoré vznikaja v r6znych odvet-
viach. Napriklad odborové zvizy v nemocniciach podporuja svojich
¢lenov v poziadavkach, aby lekari mali slusny plat v bezpe¢nom
pracovnom prostredi. Nespokojnost vytstuje do strajkov pracovni-
kov s poziadavkou vyrie$it nezaplatené mzdy. Oficidlne institacie
reagujd na tmyselné neplatenie miezd vo firméach napriklad zve-
rejnenim zoznamu takychto firiem. V roku 2017 bolo zaznamena-
nych 1257 Strajkov a protestov (CLB, 2018). Boli zamerané na
rozne oblasti: prevazuju nevyplatené mzdy, ale tykali sa aj rasttacich
cien plynu, rovnosti v odmernovani (za rovnaka pracu rovnaké
mzdy), vyplacania kompenzacii, socialneho poistenia, premiestne-
nia firmy, ilegélnej subkontraktacie, nedovolenej konkurencie atd'.
Protesty sa tykali stkromnych i Statnych firiem a institacii.

6.5. Vzdelavanie, veda a technolégie

V snahe dalej posiliiovat svoje postavenie na globalnom trhu
pokracuja investicie do oblasti vzdelania, vedy a vyskumu. Hlav-
nym zdrojom konkurenc¢nej vyhody v budtcnosti nebude lacné
pracovna sila, ale tvorba a komercializdcia znalosti. Cina si uve-
domuje hodnotu poznatkov nielen v komerc¢nej oblasti, ale aj pri
sprave rozsiahlej krajiny.

V roku 2017 bolo na postgraduélne stadium zapisanych 2,6 mil.
Studentov. To predstavuje medziro¢ny rast o vyse 0,6 mil. studen-
tov. Na vysokych skolach studovalo 27,5 mil. studentov, z ¢oho
7,6 mil. boli novi Studenti a 7,4 mil. absolventi. Na strednych od-
bornych skolach bolo 16 mil. studentov. Na nizsich strednych sko-
lach studovalo 44,4 mil. Studentov. Vyssie stredné skoly absolvova-
lo 23,7 mil. studentov. Zakladné skoly navstevovalo 100,9 mil. Zia-
kov (NBSC, 2018).

Cinske univerzity st tGspe$né v medzindrodnom porovnavan.
Medzi najlepsimi sto univerzitami dominuja skoly v USA, rastie tu
vsak vaha ¢inskych univerzit. Ako najlepsia ¢inska univerzita je
vyhodnotena (QS World University Rankings, 2018) na 25. mieste
Tsinghua University (Univerzita Cching-chua). Vysoko hodnotené
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st The University of Hong Kong (26. miesto), The Hong Kong
University of Science and Technology (30.), Peking University (38.),
Fudan University (Univerzita Fu-tan; 40.), The Chinese University
of Hong Kong (46.), City University of Hong Kong (49.), Shanghai
Jiao Tong University (Sanghajska univerzita dopravy; 62.), Zhejiang
University (Ce-tianska univerzita; 87.), The Hong Kong Polytechnic
University (95.) a University of Science and Technology of China
(97.). Kvalitné vzdelavacie instittcie tvoria potencidl rozvoja zalo-
Zeného na znalostiach.

Vydavky na vyskum a vyvoj (VaV) vzrastli 011,6 % a dosiahli
259,2 mld. USD (graf 6.5). Podiel vydavkov na VaV na HDP sa
udrzal na drovni na 2,1 %, z ¢oho 13,6 mld. USD bolo vy¢lenenych
na programy zakladného vyskumu. V ramci ndrodného programu
kItéového vyskumu a vyvoja bolo zrealizovanych 1,1 tis. vedec-
kych a technologickych projektov ariesi sa 42 prioritnych projek-
tov. Narodny fond pre transfer technologii a komer¢né vyuZitie
zalozil 5 podriadenych fondov s celkovou hodnotou 3,7 mld. USD
(NBSC, 2018).

Graf 6.5
Vydavky na vyskum a vyvoj v rokoch 2011 az 2017 (v mld. USD, %)
300 r 25
23,0
259,2
250 1 e 226,3 233,4
) - 20
18,5
200 192,6
163,2
150 {1 1345 \o\ - 15
150\ 12,4
100 \O\ })’6
N2 9,41~ L 10
50 A
O T T T T T T 5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= vydavky na VaV (mld. USD) == rast (%)

Pramer: NBSC (2018)



158

Jednym z indikatorov inova¢ného rozvoja je patentové aktivita.
Z domova i zo zahranicia bolo prijatych priblizne 3,7 mil. paten-
tovych ziadosti a celkovo bolo schvalenych 1,8 mil. patentov. Ku
koncu roka 2017 bolo registrovanych 7,1 mil. patentov v platnosti,
z ¢oho 1,4 mil. boli doméce patenty. Pocet patentov prepocitany na
tisic obyvatel'ov bol 1,0 (pred rokom bolo 0,8). Spolu bolo podpisa-
nych 368-tisic kontraktov technologického transferu, ktoré pred-
stavovali hodnotu 198,8 mld. USD (rast 0 17,7 %).

Cina zvladla viaceré vyzvy v kozmickom vyskume a svoju silu
dokazuje v dlhodobom projekte vesmirneho letu k planéte Mars.
V stvislosti s tym vyvija raketu Changzheng 9 (Cchang-¢eng 9;
Dlhy pochod 9)32. V roku 2016 dokoncila najvacsi radioteleskop na
svete. Ma priemer 500 m (Five-hundred-meter Aperture Spherical
Telescope) a kvoli zamedzeniu rusivému elektromagnetickému Zia-
reniu je postaveny v odlahlej oblasti Pingtang (Pching-tchang) na
juhozapade krajiny. Od roku 2017 prind$a nové poznatky o vesmi-
re (Chen, 2017).

6.6. Zivotné prostredie, doprava a energetika

Znecistenie Zivotného prostredia zostdva problémom aje vy-
zvou pre celt spolo¢nost. Rozvoj velkych aglomerécii a rozmach
priemyslu komplikuja situdciu ajej rieSenia. Zmena v Struktare
energetickych zdrojov, dalsie posiltiovanie ekologickych druhov
dopravy a snahy vychovavat ,zeleno mysliacu” spolo¢nost pred-
stavuji snahy o zlepSenie situdcie s ovzdusim. S acinnostou od
1.1. 2018 Cina oficidlne zakézala dovoz plastového odpadu. Ide
o reakciu na neziaduci jav dovozu a spractivania plastu na vyrobu
roznych produktov s negativnymi dosledkami na kvalitu Zivotné-
ho prostredia. Zaviedla sa dar na ochranu zivotného prostredia na
zéklade zikona o dani na ochranu Zivotného prostredia.

Oproti roku 2016 doslo k poklesu celkovej prepravy z hladiska
poctu osdb 02,6 %. Z hladiska Struktary druhov dopravy pokles

32 Néazov DIhyj pochod je na pamiatku vojenského tstupu Cervenej armady Komunis-
tickej strany Ciny v rokoch 1934 - 35.
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nastal len v pripade dial'ni¢nej cestnej prepravy. Najvacsi nérast za-
znamenala leteckd preprava (o 13,0 %, 550 mil. 0s6b) a Zelezni¢na
preprava (09,6 %, celkovo 3,1 mld. osoéb). Podla poc¢tu osobokilo-
metrov (okm) zostal objem cestnej dialni¢nej prepravy a Zelezni¢nej
prepravy aj v tomto obdobi podobny (1,0 bil. okm, resp. 1,3 bil. okm).

Budovanie vyspelej dopravnej infrastruktary doklada skutoc-
nost, ze z 10 najdlhgich mostov sveta sa az 7 nachadza v Cine
(Parona, 2018). V roku 2018 bol otvoreny 54 km dlhy most Hong-
kong - Zhuhai (Cu-chaj) - Macau. Vdaka zvladnutiu naroénych
stavebnych technolégii, ako aj vyhodnym finanénym podmienkam
je tu vytvoreny silny potencidl na ziskavanie zakaziek vystavby
mostov vo svete.

Medziroény ndrast celkovej spotreby energie v roku 2017 bol
2,9 % (rok predtym to bolo 1,4 %). Napriek tomu, Ze spotreba uhlia
medziro¢ne mierne vzrastla o 0,4 %, ide o negativny signal, ked'ze
rok predtym bol zaznamenany pokles 04,7 %, ¢o saviselo so sna-
hou obmedzit tento zdroj energie. Pozitivom je, Ze sa nad’alej zvy-
Suje podiel spotreby ,cistej” energie na celkovej spotrebe energie.
Kym v roku 2012 bol tento podiel 14,5 % a v roku 2016 19,7 %, vla-
ni (2017) to bolo uz 20,8 %. V snahe o dosiahnutie optimalneho
energetického mixu bude potrebné udrzat trend poklesu podielu
spotreby uhlia. Pomoct ma pri tom pokracovanie v budovani no-
vych jadrovych reaktorov.

Cina ako najvécsi dovozca ropy na svete chce svoju doleZitost
vyuzit pri rozhodovani o cenach ropy. V roku 2018 zacala realizo-
vat projekt na denomindciu ropnych futures v jiianoch, ktoré buda
preveditelné na zlato. Petrojiian bude konkurovat americkému
dolaru, ktory dominuje v obchode sropou. Kontrakty buda pre-
biehat na Sanghajskej medzinarodnej energetickej burze (Shanghai
International Energy Exchange). Zamerom je, aby takto vytvarana
hodnota ropy lepsie odraZala generovanie cien pre dovoz a spotre-
bu. Popri rope North Sea Brent a rope West Texas Intermediate tak
vznika novy benchmark. Najva¢sim dodavatelom ropy do Ciny je
Rusko, nasledujua Angola a Irak.
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6.7. Sprava krajiny, hospodarska politika a regulacia

Fungovanie krajiny vyZaduje efektivnu vol'bu ndastrojov hospo-
darskej politiky. Centralna vlada zdorazriuje potrebu venovat vacsiu
pozornost realizacii inova¢nych aktivit ¢inskymi subjektmi. Je to vy-
razny posun od ¢ias, ked bolo prioritou ziskat zahrani¢nych inves-
torov a oboznamit sa s technolégiami pochadzajtcimi z cudziny.

Podl'a indexu globélnej konkurencieschopnosti sa Cina v roku
2016 umiestnila na 27. mieste medzi 137 krajinami. Za najvacsiu
vyhodu sa povazuje velkost ¢inskeho trhu (1.) a vysoko hodnotené
je makroekonomické prostredie (17.; WEF, 2018). Z hladiska me-
dzindrodného porovnania je problematickd efektivnost spravy fi-
riem, celkové dane, rozbeh podnikania, cla. Na druhej strane, vy-
sokt konkurencieschopnost dosahuje v oblasti kvality vzdelava-
cieho systému, rozsahu hodnotového retazca firiem, efektivnosti
verejnych vydavkov atd'.

Krajina prijima opatrenia, ktoré ul'ahéia prichod Cifianov, ktori
zija v zahrani¢i. Ti ziskaja 5-ro¢né viza bez obmedzenia poctu
vstupov do Ciny. Ulahéuje to spajanie rodin, prichod podnikate-
fov, kultarne kontakty a pod. Aj takymto spésobom chce krajina
ziskat talenty, ktoré sa tspesné v zahranici (Luo - Li, 2018).

Cina na ochranu svojich zdujmov zriadila v Dzibutsku logistické
centrum, ktoré bude podporovat protipiratske, mierové a humani-
tarne misie v Afrike a zapadnej Azii. Je to jej prva vojenské zaklad-
Na v zamori.

V roku 2018 zacali USA zavadzat obchodné sankcie voci Cine.
Na tovar v hodnote 34 mld. USD uvalili colntt sadzbu vo vyske
25 % (6.7.2018). Cina reagovala rovnakym spdsobom. Potom na-
sledovali d'alsie sankcie, ked’ bola zavedena colna sadzba vo vyske
25 % na tovar z Ciny v hodnote 16 mld. USD (23. 8. 2018). Obchod-
na vojna sa stuptiuje azvysené clo moze zasiahnut dals$i tovar
v hodnote 500 mld. USD. Spor sa riesi na pode WTO. Eskalacia ob-
chodného sporu zasiahne d'alsie krajiny, pretoze ¢inska ekonomiky
je vysoko globalizovana. Cina o¢akava, ze EU bude podporovat
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volny obchod v duchu pravidiel WTO. Pristup americkej vlady33
poskodzuje tie americké firmy, ktoré stt odkdzané na ¢insky dovoz,
lebo maju vyssie naklady, a exportéri z USA doplécaji na odvetné
¢inske cl4, lebo znizuja dopyt. Obchodna vojna poskodi aj zahra-
ni¢né firmy podsobiace na ¢inskom trhu. Napriklad firmy z Japon-
ska a Juznej Korey tam vyvazaja polotovary.

Cina uskuto¢fiuje opatrenia, ktoré maja znizit Géinnost zava-
dzanych ciel. Podnecuje zahrani¢nych investorov k investicidm
v Cine dodato¢nymi stimulmi a oslabovanim restrikcii®4. Z geopo-
litického pohl'adu stvisia tieto kroky s otvorenostou Ciny. Pripra-
vuju sa kroky na znizenie ndkladov podnikov, aby pomohli znizit
vplyv americkych ciel®. Cinska vldda planuje v pripade potreby
zvysit vydavky v prospech ¢inskych zamestnancov poskodenych
obchodnou vojnou. Zo strany Ciny sa o¢akévajt aj netarifné opat-
renia v podobe zintenzivnenia inSpekcii, prietahy na tradoch, boj-
kot spotrebitelov a pod. Obchodny spor mal vplyv na devalvaciu
¢inskej meny, ¢o v konecnom doésledku zlacni ¢insky export a tak
oslabi dosledky zavedenia dodato¢ného cla zo strany USA. Cl4 sa
zatial nedotkli dovozu lietadiel Boeing do Ciny. Cinske letecké
spolo¢nosti do roku 2037 nakuapia 7 690 novych lietadiel za 1,2 bil.
USD (CTK, 2018c).

V roku 2018 planuje Statna rada vypracovat, novelizovat a schva-
lit mnoZzstvo novych zdkonov a reguldcii. Patria k nim zakon o za-
hrani¢nych investicidch, zdkon o kontrole exportu, patentovy za-
kon, zakon o copyrighte, zdkon o dani z prijmu korporécii, zdkon

3 Politika protekcionizmu s ndzvom Amerika na prvom mieste spochybrtiuje postup do-
siahnuty v globalizacii.

3 Napriklad provincia Guangdong (Kuang-tung) umozni zahrani¢nym investorom
zriadit podniky na vyrobu vozidiel, lietadiel a d'alsich technologicky naro¢nych produk-
tov. Doteraz boli zahrani¢né firmy, ktoré cheeli posobit’ v tychto odvetviach, povinné mat
v joint venture miestneho partnera (He, 2018). Ohlasené boli investicie spolo¢nosti Exxon-
Mobil a BASF v Cine.

3 Znizenie dane z prijmov, socidlnych odvodov, ndkladov na energiu, dopravu a pod.
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o rozpocte, zdkon o ochrane prav spotrebitelov a investi¢né regu-
lacie vlady. Zmeny instituciondlneho rdmca mozu nadalej zlepso-
vat podmienky pre domacich i zahrani¢nych investorov, ¢o sa od-
razi vo vyssej dynamike inova¢nych zmien a technologického roz-
voja. Dal$i vplyv zmien sa prejavi na vy$sej ochrane spotrebitel'ov
a zaisteni kvalitnej$ich produktov a sluzieb.

Modernizécia a pokrok prinesie v strednodobom horizonte rad

vyziev. Medziinym aj problém stvisiaci s dilemou postupnej sub-
stitticie pracovnej sily priemyselnymi robotmi v dosledku rasttcej
mzdovej hladiny a rychleho rozvoja technolégii.
SVE mozu byt vyrazne postihnuté zmenami v obchodnej politi-
ke Ciny a USA. Trecie plochy sa zvy$ujt aj z toho dévodu, Ze obi-
dve krajiny realizuja svoje zdujmy vo viacerych regiéonoch sveta
a uplatiiuja pri nich odlisné pohlady (napriklad v pripade Irdnu).
Meniaca sa podoba c¢insko-americkych vztahov posiliuje kontext
rozvoja spoluprace Ciny sRuskou federdciou v ekonomickej
a geopolitickej oblasti.

Stabilny rozvoj ¢inskej ekonomiky priaznivo posobi na sveto-
vl ekonomiku, ale plati to aj opacne: ¢inska ekonomika profituje
z rastu svetovej ekonomiky. Rizikom vyvoja bude troven zadlze-
nosti krajiny. Je to i doésledok uvolnenej menovej politiky v minu-
Iych rokoch, krajina ma vsak k dispozicii viaceré regula¢né mecha-
nizmy, s ktorymi udrziava stabilny vyvoj.
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7. RUSKO - OBNOVA HOSPODARSKEHO RASTU
NA POZADI PRETRVAVAJUCEHO NAPATIA
VO VZTAHOCH SO ZAPADOM

Ekonomika Ruska pokracovala v roku 2017 v zotavovani z rece-
sie, do ktorej upadla v rokoch 2015 - 2016. V priebehu roka bol vy-
vOj nerovnomerny - v prvom a poslednom stvrtroku boli vysledky
z hladiska medziro¢nej dynamiky nepresvedcivé (menej nez jed-
nopercentny rast), o nie¢o solidnejsi rast outputu uprostred roka
vSak napokon zabezpecil vyslednt hodnotu rastu HDP na Grovni
1,5 %. Vysledok prvého stvrtroka 2018 potvrdil pokracovanie
trendu.

Z externych faktorov sa pod nédvrat ruskej ekonomiky na rasto-
v trajektoriu podpisali najméd dva aspekty: priaznivejsi vyvoj sve-
tovych cien ropy a rast globalnej ekonomiky, ktory predstihol oca-
kavania. Aj vyhlad rastu svetovej ekonomiky na rok 2018 ostava
najoptimistickej$i po roku 2011, k zlepSeniu prispelo oZivenie in-
vesticii, spracovatelského priemyslu i obchodu (ekonomiky ex-
portujtce komodity profitovali z vyssich cien surovin). Po stagna-
cii az miernom poklese v prvej polovici roka 2017 zacali ceny ropy
v druhom polroku rést, ich nédrast sa postupne zrychl'oval. Nebol
za tym len silnejsi rast spotreby ropy, ale i rasttice geopolitické na-
pédtie (americké sankcie voci Iranu, eskalécia situécie v Syrii, spor
medzi Saudskou Arabiou a Irdnom) a lepSie dodrziavanie dohod-
nutych limitov v produkcii ropy (nielen u producentov zo zosku-
penia OPEC), ¢o viedlo k zniZeniu zasob (popri dohodnutych ob-
medzeniach doslo k poklesu ponuky iv désledku neplanovanych
strat v produkcii vo Venezuele). Ceny tak rastli i v prvej polovici
2018, ked’ napriklad cena ropy Brent sa v jani vysplhala na naj-
vyssiu hodnotu od novembra 2014.

Z domadcich faktorov k vymaneniu sa z recesie prispeli prehl-
bujtca sa makroekonomicka stabilita, adekvatne stabiliza¢né kro-
ky hospodarskej politiky, pokracovanie v uvolfiovani monetarnej
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politiky, solidny domaéci dopyt (najmé na strane sukromnej spotre-
by, ale vel mi nezaostédval ani investi¢ny dopyt).

Vyznamnejsej expanzii outputu vsak branili nasledky stupnuja-
ceho sa napidtia medzi Ruskom a USA a niektorymi eurépskymi
krajinami. Pokracovala preto reorientacia sa na spolupracu s blizsi-
mi trhmi v regiéne Azie. V nasledujucich ¢astiach okrem priblize-
nia pozadia makroekonomického vyvoja ststredime pozornost
prave na politické a hospodarske suvislosti napdtych geopolitic-
kych vztahov a v zavere prinaSame i podrobnejsi vyhlad dalsieho
vyvoja.

7.1. Vybrané oblasti makroekonomického vyvoja
- od recesie k miernemu rastu

Z pohladu produkcie prispeli k rastu HDP v roku 2017 najma
neobchodovatelné sektory, znich v najvi¢som rozsahu maloob-
chod a vel'koobchod, doprava a ¢innosti v oblasti nehnutelnosti.
Odvetvia odchodu profitovali z rastu spotreby domacnosti, ktora
zas tazila zo zvySenia redlnej mzdy, silnejSieho rubla, oZzivenia
spotrebitel'skych averov a z celkovej stabilizacie makroekonomiky.
Naopak, prispevok obchodovatelnych sektorov tlmili obmedzenia
produkcie ropy (v doésledku dohody OPEC+) a spracovatel'sky
priemysel, ktory stagnoval. Medziro¢na zmena produkcie v tazbe
mineralnych zdrojov bola v druhom polroku dokonca zaporna,
a to inapriek slusnému celoroénému rastu v produkcii zemného
plynu (svoju tlohu zohrala pred koncom roka aj vysokd porovna-
vacia zakladna z roku 2016). Spracovatelsky priemysel sa stabili-
zoval uz v roku 2016, medzirocne si teda vyraznejSie nepolepsil.

Domaci dopyt zosilnel medziro¢ne o 3,6 %, ¢o je solidny narast,
ale i v pripade tohto zdroja rastu v roku 2017 doslo ku koncu roka
k zhor$eniu. K roénému rastu HDP prispela tak spotreba domac-
nosti, ako ajinvesticny dopyt. Prave investi¢cny dopyt, ktory sa
v druhej polovici roka oslabil, a ¢erpanie zasob stviseli so spoma-
lenim rastu HDP v poslednom $tvrtroku. Stkromna spotreba bola
podporovana vyssimi prijmami (rast redlnej mzdy a déchodkov
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vdaka rekordne pomalej inflacii), avermi isilnejacim rublom.
Ulohu zohral i pokradujtci pokles nezamestnanosti, za¢iatkom
roka 2018 na 5 %. Miera chudoby sa oproti predoslému obdobiu
vyznamnejsie nemenila, o¢akava sa vsak jej znizenie v d'alsom obdo-
bi (i vd'aka nizkej inflacii a oZiveniu sakromnych prijmov a spotre-
by). Stale vsak ostane nad predkrizovou taroviiou.

Robustny vonkajsi dopyt podporil rast ruského vyvozu. Na 5 %
medziro¢né zlepsSenie (v redlnom vyjadreni) nemal vplyv len vy-
voz neropnej produkcie, darilo sa i sluzbam. Zvysil sa vyvoz slu-
zieb v oblasti dopravy, cestovania, stavebnictva ¢i IKT. Nastal aj
rast dovozu, kjeho oziveniu dochddzalo uz od druhej polovice
2016. K pokracovaniu zotavovania dovozu prispeli makroekono-
mickd stabilizacia, relativne silnejsi rubel a vysledny rast spotrebi-
tel'ského a investi¢ného dopytu. V redlnom vyjadreni narastol im-
port o viac ako 17 %, jeho negativny prispevok k rastu HDP preva-
zil pozitivny prispevok vyvozu (Cisty vyvoz teda prispel k rastu
outputu negativne).

Vyvoj na beznom tcte platobnej bilancie reflektoval priazniva
situdciu. Klaicovym faktorom za posilfiovanim beZzného ac¢tu bol
rastdci obchodny prebytok. Bankovy sektor splacajaci externé dlhy
prispel k vyssiemu cistému odlevu kapitalu. Vo vysledku sa me-
dzinarodné rezervy za rok 2017 zvysili o nieco viac ako 15 mld.
USD. Celkovy vonkajsi dlh vo vyjadreni ako % HDP (32,9 %) sa
v porovnani s rokom 2016 mierne zmensil.

Centralna banka pokracovala v uvoltiovani monetéarnej politiky,
konala teda konzistentne so svojim pldnom prechodu od mierne
restriktivnej politiky k neutrdlnej menovej politike. Ked'Ze inflacia
sa v roku 2017 pohybovala na rekordne nizkych hodnotach (celo-
ro¢na priemernd hodnota spotrebitel'skej inflacie 3,7 % je v salade
s inflacnym cielom 4 %), centrdlna banka mohla pokracovat v zni-
zovani kl'acovej turokovej sadzby. T4 vstapila do roku 2017 s hod-
notou 10 % a banka ju postupne v priebehu roka znizila 6-krat: na-
posledy po tom, ¢o novembrové hodnota inflacie poklesla na 2,5 %,
centrdlna banka v decembri 2017 prekvapila znizenim kltacovej
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sadzby z 8,25 % az na 7,75 % (o¢akavalo sa zniZenie len o 25 bazic-
kych bodov podobne, ako to banka urobila v okt6bri). Banka tento
krok komentovala tym, Ze dohoda o obmedzeni produkcie ropy
medzi Ruskom a OPEC-om zmiernila neistoty ohladne dynamiky
vyvoja cien energetickych surovin a vyssie ceny ropy posilnia ru-
bel. Pozitivne hodnotenie dohody s OPEC-om a v tom obdobi sta-
bilny rubel’ umoznili banke pristapit k radikalnejsiemu zniZeniu
sadzby.

Aj v oblasti fiskalnej politiky sa autority drzali p6vodného planu
a pokracovali v konsolidacnom dusili. Vys$ie prijmy v porovnani
s rokom 2016 (najmé z ropy a plynu vdaka vy3$im cenam, ale aj
vdaka lepsiemu vyberu dani a silnej$iemu rastu) pri o nie¢o men-
sich vydavkoch nez v roku 2016 viedli k zlepSeniu fiskalnej pozicie
federalneho rozpoctu (zmensenie deficitu z 3,4 % HDP na 1,4 %
HDP) aj rozpoctu verejnej spravy (deficit rozpoctu verejnej spravy
poklesol z 3,6 % v roku 2016 na 1,5 % HDP). Vydavky federalneho
rozpoctu boli nakoniec niZsie, neZ planoval zakon o rozpocte (platy
Statnych zamestnancov i sporivy pilier dochodkového systému boli
v roku 2017 zmrazené na troven rokov 2015 - 2016, resp. 2014 -
2016 v pripade kapitaliza¢ného piliera).

7.2. Politicko-ekonomické savislosti napatych vztahov
so Zapadom

V rokoch 2017 a 2018 pokracovali v medzindrodnych vztahoch
Ruskej federacie (RF) zakladné trendy z predchadzajtcich rokov.
Pokracovala viacrovinova konfrontécia zo strany USA, Spojeného
krélovstva, Nemecka, Pol'ska a d'alsich zapadnych krajin, na dru-
hej strane pokracovalo prehlbovanie spolupréce s Cinou a d’algimi
krajinami nielen v ekonomickej, ale aj vo vojenskej oblasti. Vlada
RF pokracovala v implementovani z tejto konfrontacie plyntcich
stratégii, ako sa stratégia ndhrady importu, stratégia zniZovania
podielu amerického doldra v domacej ekonomike a v zahrani¢nom
obchode, stratégia zniZzovania zévislosti na zapadnom finan¢nom
systéme a dalsie.
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Jednou z rovin konfrontacie je diplomaticka oblast. V septembri
2017 Spojené staty zatvorili diplomatickt misiu RF v San Franciscu
a zatvorili niekol'ko objektov vyuzivanych ruskym velvyslanec-
tvom vo Washingtone a v New Yorku. Zac¢iatkom roka 2018 Spoje-
né kralovstvo obvinilo vladu RF z pokusu o otravenie byvalého
tajného agenta Sergeja Skripala nervovou latkou novicok. Toto ob-
vinenie, ktoré Rusko jednozna¢ne odmietlo, vytstilo do velkého
vyhostovania diplomatov - USA, Kanada, Austrélia, Franctzsko,
Pol'sko, Nemecko, Litva, Ceska republika, Dansko, Taliansko, épa-
nielsko, Holandsko, Esténsko, Lotyssko, Svédsko, Belgicko, Finsko,
Rumunsko, Chorvatsko, Mad’arsko, frsko, Ukrajina, Moldavsko,
Albansko, Nérsko, Macedonsko, Gruzinsko, Cierna Hora a NATO
koordinovane vyhostili ruskych diplomatov. Rusko odpovedalo
vo vdcsine pripadov takmer zrkadlovo a spolu bolo vyhostenych
na obidvoch stranach 342 diplomatov (Al Jazeera, 2018). Z hladi-
ska poctu zapojenych krajin islo v histérii diplomacie za vynimoc-
na udalost.

Spojené staty pokracovali vo vyvijani aktivit v susednych kraji-
nach Ruska a v krajinach byvalého Sovietskeho zvézu, ktoré Rusko
povaZzuje za provokativne a nepriatel'ské. Napitie vo svete medzi
velmocami sa odrazilo aj v dalsom posunuti hodin skazy ¢asopisu
jadrovych vedcov Doomsday Clock, ktoré boli na rok 2018 posunuté
na 23:58, ¢ize o dve mintty dvanast (Meclin, 2018). V niekol'kych
eur6épskych krajinach, predovsetkym v tych, ktoré susedia s Rus-
kom alebo su v jeho blizkosti, opat prebehli desiatky velkych vojen-
skych cviceni USA a NATO. Ministerstvo obrany RF vydalo vyhla-
senie, Ze pocetnost a rozsiahlost vojenskych aktivit NATO v bliz-
kosti ruskych hranic neustale narastd a situédcia na zapadnych hra-
niciach Ruska sa vyostruje (RIA Novosti, 2017). Prezident Putin
zadal tlohu vedeniu armady zabezpecit pripravenost vsetkych stra-
tegickych a velkych podnikov nezévisle od formy ich vlastnictva
na vojenskd produkciu (Independent, 2017). Zac¢iatkom roka 2018
minister zahranicia RF Sergej Lavrov na konferencii o odzbrojeni
v Zeneve uviedol, Ze Spojené $taty pripravuja armady eurépskych
krajin na pouZzitie taktickych jadrovych zbrani proti Rusku.
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Prezident Vladimir Putin vo svojom vyro¢nom prejave pred fe-
derdlnym zhromaZzdenim v marci 2018 predstavil domécej a sveto-
vej verejnosti zbrane novej generacie, ktoré maja byt odpovedou
na konfrontaciu zo strany zdpadnych krajin. Prejav sa stretol s re-
akciami po celom svete.

Prezidentské volby 2018

NajdolezitejSou vnutropolitickou udalostou boli volby prezi-
denta, ktoré sa uskutocnili v marci 2018 a jednoznacne ich vyhral
Vladimir Putin uz v prvom kole so ziskom 76,69 % pri volebnej
Gcasti 67,54 %. Jeho Stvrté prezidentské funkéné obdobie bude
trvat do roku 2024. Dlhodobé pdsobenie prezidenta Vladimira Pu-
tina vo vedeni §tatu od roku 1999 (tab. 7.1) predstavuje v sic¢asnom
dynamickom svete zriedkavi politickti kontinuitu, a tym zaroven
prilezitost na realizaciu dlhodobych politik.

Tabulka 7.1

Posobenie prezidenta Vladimira Putina v najvyssich statnych funkciach RF

Obdobie Pozicia

1999 predseda vlady RF
Vymenovany prezidentom Borisom Jelcinom.

1999 - 2000 prezident RF
Ako tiradujiici predseda vlddy nastiipil podla tistavy do prezidentskej funkcie po odstiipeni
tiradujiiceho prezidenta Borisa Jelcina.

2000 - 2004 prvé prezidentské funkéné obdobie
2004 - 2008 druhé prezidentské funkéné obdobie

2008 - 2012 predseda vlady RF

Pocas prezidentiiry Dmitrija Medvedeva, ktory navrhol zmenu tistavy na prediZenie
funkcéného obdobia viradu prezidenta zo Styroch na sest rokov a parlamentu zo styroch
na pit rokov.

2012 - 2018 tretie prezidentské funkéné obdobie

2018 - stvrté prezidentské funkéné obdobie
Riadna dika funkéného obdobia sa konci v roku 2024.

Prameri: autor
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Mimoriadne vyznamnou vnuatropolitickou a ekonomickou uda-
lostou bolo otvorenie cestnej ¢asti Krymského mosta (EU uvalila
na 3est' ruskych firiem stavajtcich most sankcie) v dizke 19 km cez
Kerésky prieliv v maji 2018 po troch rokoch vystavby (zelezni¢na
¢ast ma byt spustena v roku 2019). Most mé pre Rusko aj sym-
bolicky vyznam3¢ a pre Krym aj vyznam ekonomickorozvojovy,
ked'ze doterajsie spojenie s ruskou pevninou bolo v dosledku blo-
kady a zlych vztahov s Ukrajinou len letecké a trajektové. Rusko
pokracuje aj vo vystavbe federalnej dialnice pokracujiicej z mosta
az do Sevastopola, ktora ma byt ukoncena v roku 2020. Obnova
a vybudovanie novej dopravnej infrastruktiry na Kryme je sticas-
tou rozsiahlych rozvojovych investicii, ktoré na polostrove prebie-
hajt od pripojenia k Rusku v roku 2014.

Pokracujiica dedolarizdcia a deoffshorizdcia

Vlada RF nad’alej pokracovala v stratégii dedolarizacie, a to aj
v spolupréci s d’alsimi krajinami. Okrem toho v ramci tzv. deoff-
shorizacie na jar 2018 zacala d'al$iu fadzu programu amnestie pre
navrat kapitalu do krajiny. Oc¢akava sa, Ze bude tspesnejsia ako
predchadzajtca faza z roku 2016, ked'ze obavy firemnych kruhov
z perzekucii sa nenaplnili.

Centralna banka Ruska (CBR) pokracovala v navysovani zla-
tych rezerv obdobnym tempom ako v predchadzajtcich rokoch.
716152 t zlata na konci roku 2016 zvysilo Rusko svoje rezervy
na 1 838,8 t na konci 2017. Tento narast o0 13,8 % bol podobny ako
narast 14,2 % v predchadzajacom roku 2016. Hodnota zlatych re-
zerv v USD vzrastla oproti roku 2010 2,14-nasobne a oproti roku
2000 az 22,5-nasobne, ¢o je zo skupiny velkych vyznamnych krajin
jednoznacne najviac (v tonach z necelych 400 t v roku 2000 na viac
ako 1800 t v roku 2017). Historické maximum krajina dosiahla ako

3 Vstup Krymu do Ruskej federécie v roku 2014 je v Rusku vnimany ako navrat tze-
mia, kedZe polostrov patril Ruskému impériu od roku 1783 a stucastou Ukrajinskej zvi-
zovej socialistickej republiky sa stal iba v roku 1954. Postaveniu mosta je preto pripisova-
ny vel'ky symbolicky vyznam.
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ZSSR v roku 1941 v objeme 2 800 t zlata. Rusko je uz mnoho rokov
najvacsim nakupcom zlata na svete a zaroven patri aj k jeho naj-
2017 vo vyske 3247 t vytazilo Rusko 270,7 t, pred nim su Cina
s0 426 t a Austréalia s 295,1 t, za nim USA s 230 t a Kanada so 175,8 t.
Kazdoro¢ne takmer celd domacu produkciu zlata odkupuje cen-
trdlna banka.

CBR sa v aprili a v méji 2018 nahle zbavila vel'kej ¢asti statnych
obligacii USA. Z celkového objemu drzanych vladnych obligacii
USA v marci 2018 v hodnote 96,1 mld. USD zniZila tento objem na
14,9 mld. USD v maji 2018, c¢ize o 84,5 % (graf 7.1). Objem devizo-
vych rezerv vo forme vladnych obligacii USA klesol pod objem
zlatych rezerv a dostal sa na troven z roku 2007. Podl'a analytikov
je takyto nahly odpredaj a v takomto objeme nevidany a objavilo sa
mnozstvo Spekulécii o dovodoch CBR na takéto kroky.

Graf 71

Objem vladnych obligacii USA a objem zlatych rezerv v mld. USD v drzbe
CBR v rokoch 2007 az 2018
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Podla CBR bol tento odpredaj v stlade s cielmi diverzifikacie
medzindrodnych rezerv, ktora zohl'adrnuje nielen finan¢né, ale aj
ekonomické a geopolitické rizika. Rusko tak vypadlo zo zoznamu
vyznamnych veritelov Ministerstva financii USA, kedZe hranica
pri tejto kategorii je 30 mld. USD. Z pohl'adu Ministerstva financii
USA ide o zanedbatel'nt zalezitost, ked’ze celkovy objem obligacii
vlady USA drzany vladami inych krajin predstavoval v decembri
2017 6209,2 mld. USD. Z hl'adiska strategického stperenia USA
s RF vsak tento krok pre USA znamenad o jeden geopoliticky ndstroj
mene;j.

Centralna banka aktivne podporovala rozsirovanie pouZzivania
vlastného platobného systému SPFS?¥, ktory je ruskou alternativou
systému SWIFT. Ohlasila tmysel spristupnit systém SPFS v kraji-
nach EHU pre banky a velké firmy, aby znizili zavislost od systé-
mu SWIFT. Perspektivne CBR ozndmila aj tmysel pontknut sys-
tém aj krajindm BRICS. Systém vsak zatial nie je ani dominantnym
systémom v samotnej RF, ked'Ze asi iba polovica bank je k systému
pripojend aiba priblizne 5 % medzibankovych transakcii je reali-
zovanych jeho prostrednictvom. Hoci sluzby systému SPFS st
v porovnani so systétmom SWIFT lacnejsie, systém SPFS zatial ne-
pontka také Siroké mnozstvo sluzieb. Zatial je zvac¢sa povazovany
za rezervny kanal, ktory je mozné vyuzit v pripade, Ze zo strany
zapadnych krajin dojde k naplneniu hrozieb, a teda k odpojeniu
ruskych bank od systému SWIFT, tak ako sa to stalo v pripade
sankcii vo¢i Irdnu v rokoch 2012 az 2016. Atraktivitu systému SPFS
chce CBR zvysSovat aj implementaciou novych finanénych techno-
16gii, ako st napriklad blockchain, SupTech a cloadové sluzby.

Systém platobnych kariet MIR, ktory bol spusteny na konci roka
2015 ako alternativa za systémy Mastercard a VISA, ktoré v ramci
protiruskych sankcii USA v roku 2014 a 2015 prestali poskytovat
sluzby casti ruskych bank, sa postupne a za vyraznej podpory vlady
rozsiruje. Do zaciatku roku 2018 bolo vydanych takmer 37 miliénov
tychto kariet priblizne s 11 % podielom na trhu platobnych kariet.

37 Cepsuc 1o niepemade dprHaHCOBBIX coobmienmyt (CIIDC), v preklade Sluzba na pre-
nos financnyjch sprdv.
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Do konca roku 2018 mé pocet vydanych kariet dosiahnut 54 milio-
nov kusov a do roku 2019 sa predpoklada nérast trhového podielu
na 40 %. Rusko rokuje s Irdinom o vzdjomnom uznani narodnych
platobnych systémov, aby boli funkéné v obidvoch krajinach.

Doterajsiu tspesnost, resp. rychlost dedolarizacie zachytava ta-
bulka 7.2. Od roku 2013 do roku 2017 sa v zahrani¢nom obchode
celkovo zniZil podiel amerického dolara v Struktare valutovych
prijmov z279,6 % na 68,2 %, pricom vroku 2017 sa tento pokles
spomalil. Tento pokles 0 11,4 p. b. sa najviac prejavil v naraste po-
dielu eura o0 6,5 a rubl'a 0 4,1 p. b. Podiel USD vsak aj nad’alej zo-
stdva dominantny. V Struktare valutovych vydavkov je pomer
medzi USD, EUR a RUB takmer vyrovnany a v podstate sa od roku
2013 nejako vyraznejSie nezmenil. Pri pohlade na vyvoj valutovej
Struktary zahrani¢ného obchodu podla vybranych regiénov (tab.
7.3) vidno prebiehajice zmeny detailnejsie. V roku 2017 oproti ro-
ku 2013 najviac poklesol podiel doléra na prijmoch z obchodu s EU
a s Indiou, ato viac ako 020 p.b. vobidvoch pripadoch. Podiel
vyuzivania eura najviac prirodzene narastol na prijmoch z obcho-
dov s EU (+15,9 p.b.). Rubel najviac posilnil svoj podiel na prij-
moch z obchodu sIndiou (+19,3 p.b.), potom s krajinami EHU
(+15,8 p. b.) a SNS (+15,3 p. b.) a najmenej s EU (+3,6 p. b.). Iné va-
luty najviac posilnili svoj podiel na prijmoch z obchodu s Cinou,
ato 06,3 p. b. (pravdepodobne islo o ¢insky jtian).

Tabulka 7.2
Zahraniény obchod RF v jednotlivych menach (v %)

2013 2014 2015 2016 2017

Export 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RUB 10,2 13,2 12,3 14,8 14,3
USsD 79,6 76,0 72,9 69,2 68,2
EUR 9,1 8,4 13,1 14,1 15,6
iné valuty 11 24 1,7 1,8 19
Import 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RUB 28,0 30,2 28,0 29,4 30,7
USsD 40,6 39,6 414 36,7 36,3
EUR 29,9 28,1 28,4 31,1 30,1
iné valuty 1,5 2,0 2,2 2,7 2,9

Prameri: CBR (2018a)
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Zmeny v roku 2017 oproti roku 2013 v strukttare valutovych vy-
davkov v zahrani¢nom obchode RF s vybranymi regiénmi a kra-
jinami (tab. 7.3, tab. 7.4) st mensie ako v pripade Struktary valu-
tovych prijmov. Dolar svoj podiel najviac znizil v pripade EHU
(-17,3 p. b.) a Ciny (-14,5 p. b.) a, naopak, mierne zvysil svoj podiel
v pripade Indie (+4,6 p. b.). Euro svoje podiely vo valutovej struk-
tare zmenilo len vel'mi malo, celkovo vsak svoj podiel mierne zvy-
Silo. Rubel svoj podiel na struktare valutovych vydavkov v zahra-
ni¢nom obchode RF zvysil najmi s krajinami EHU (+17,4 p.b.),
potom s krajinami SNS (+6,3 p. b.) a mierne aj s EU (+3,7 p. b.). Na-
opak, svoj podiel mierne znizil v pripade Indie (-2,5 p. b.) a Ciny
(<11 p. b.). Podiel vydavkov v inych valutdch najviac narastol v ob-
chode s Cinou, a to 0 13,9 p. b. (pravdepodobne islo o &insky jiian).

Nie je zname, aké konkrétne ciele ma CBR, ¢o sa tyka cieleného
pomeru valutovych prijmov a vydavkov v zahrani¢nom obchode,
a v akom ¢asovom horizonte maja byt dosiahnuté. Z tohto dévodu
nie je vhodné doterajsie zmeny d’alej hodnotit. V kazdom pripade
mozno konsStatovat, ze trend dedolarizicie ruskej ekonomiky je
viditel'ne pritomny aj v zahrani¢nom obchode krajiny.

Tabulka 7.3
Zahraniény obchod RF s EU, SNS a EHU v jednotlivych menach (v %)

Export Import

2013 2015 2017 2013 2015 2017

EU 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RUB 6,8 9,8 104 25,3 25,6 29,0
uUsD 73,0 59,0 51,8 274 29,7 22,0
EUR 18,1 27,6 34,0 46,1 43,2 47,7
iné valuty 2,1 3,6 3,8 1.2 15 13
SNS 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RUB 47,0 56,7 62,3 58,5 60,1 64,8
usbD 44,4 36,0 30,5 34,9 32,6 28,8
EUR 7,7 6,0 6,0 52 5,2 4,7
iné valuty 0,8 13 1,2 14 2,1 1,7
EHU 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RUB 53,8 66,2 69,6 60,7 68,5 78,1
usD 36,4 25,7 22,7 33,4 25,0 16,1
EUR 8,8 6,7 6,3 4,2 4,0 3,6
iné valuty 1,0 14 1,4 1,7 2,5 2,2

Prameri: CBR (2018a)
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Tabulka 74

Zahrani¢ny obchod RF s Cinou a Indiou v jednotlivych menach (v %)

Export Import

2013 2015 2017 2013 2015 2017

Cina 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RUB 1,2 19 9,5 3,9 2,6 2,8
usbD 96,2 94,2 79,2 90,1 84,8 75,6
EUR 0,9 2,2 33 3,8 31 55
iné valuty 1,7 1,7 8,0 2,2 9,5 16,1
India 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
RUB 11 14,8 20,4 24,1 18,9 21,6
uUsD 96,6 81,6 75,7 61,8 70,0 66,4
EUR 2,2 3,6 3,9 7,7 7,6 6,9
iné valuty 0,0 0,0 0,0 6,5 3,5 5,1

Prameri: CBR (2018a)

V oktobri 2017 spustila Cina novy platobny systém typu pay-
ment versus payment system3® na zac¢tovanie transakcii v ¢inskych
jianoch a v ruskych rubloch. Cielmi systému sa zniZit riziko
a zvysit efektivitu devizovych transakcii. Je pravdepodobné, ze
systém d’alej urychli rast podielu rubla a jilanu na vzajomnom ob-
chode a urychli d'alsi pokles podielu amerického dolara. Rozhovo-
ry o vytvoreni systému platieb v ndrodnych menéch prebiehajt uz
aj na pode BRICS. Na medzinarodnych trhoch je dopyt po menach
vacsiny krajin BRICS relativne nevyznamny, ¢o vSak nie je prekaz-
kou pri zavadzani pouzivania nidrodnych mien v dvojstrannych
obchodoch bloku.

Dedolarizaciu ruskej ekonomiky mé podporit aj novy zakon,
ktory RF prijala v lete 2018, o povinnom uvéadzani tarif za sluzby
v ruskych namornych pristavoch v rubloch. Pri tejto zmene bolo
stanovené prechodné obdobie do konca roka 2024, a to z dovodu,
ze mnohé subjekty posobiace v tychto pristavoch maji dlhodobé
zavazky v USD.

V roku 2015 zalozila CBR ratingovt agenttaru Analytical Credit
Rating Agency (ACRA) scielom zbavit sa zévislosti od ratingo-
vych agentar z USA (Standard and Poor's, Moody's a Fitch), ktoré

3 Tento typ platobného, resp. zictovacieho systému je uréeny na platby vo dvoch
alebo vo viacerych menach. Mechanizmus zabezpecuje, ze findlna platba v jednej mene
prebehne iba vtedy, ak prebehla findlna platba v druhej mene.
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znizili rating Ruska po pripojeni Krymu. Centralna banka vylacila
tieto zahrani¢né agentary z konzorcia Fintech, ktoré je hlavnym
nastrojom CBR pri zavadzani novych finanénych technolégii do
praxe. Zac¢iatkom roka 2018 kapila ACRA v snahe preniknat na trh
EU slovenskt ratingovt agenttru ERA (European Rating Agency).

Konfrontacia Ruska a USA v roku 2018 sa prejavila aj odmiet-
nutim Ruska podielat sa na navyseni kapitdlu Svetovej banky
vo vyske 13 mld. USD, ktoré bolo odsthlasené ¢lenskymi kraji-
nami. Podla niektorych analytikov sa Rusko odmietlo ztcastnit
na tejto kapitalizacii z dovodu, ze USA vyuZivaji Svetovi banku
na boj proti Rusku.

Eurdzijskd hospoddrska tinia (EHU)

V roku 2018 uzavrela EHU s Cinou dohodu o obchode a hospo-
darskej spolupréci a s Irdanom dohodu o vytvoreni zény volného
obchodu. Potom ako USA v méji 2018 odstupili od multilateralnej
jadrovej dohody s Iranom a znovu zaviedli voci Iranu sankcie, vidi
tiriem musi v dosledku sankcii prestat v Irane posobit a napriklad
rusky letecky priemysel vidi prilezitost nahradit Airbus ¢i Boeing.

V aprili 2018 doslo v Arménsku, byvalej republike ZSSR a st-
¢asnom ¢lenovi EHU, pod tlakom pouli¢nych protestov k zmene
vlady. Na poziciu premiéra bol zvoleny opozi¢ny politik Nikol Pa-
ginjan, ktory v roku 2013 nesthlasil so vstupom Arménska do EHU
s odovodnenim, Ze toto ¢lenstvo by ohrozovalo narodntt bezpec-
nost' a suverenitu Arménska. Zastupca EU v Arménsku Piotr Swi-
talski privital aspech obcianskych protestov anaslednd zmenu
vlady, v ktorej EU vidi prislub k rychlejéej ratifikacii Komplexnej
a roziirenej dohody o partnerstve EU a Arménska, tzv. CEPA (The
Comprehensive & Enhanced Partnership Agreement between the
European Union & Armenia). Nova vlada rozhodla o Gcasti ar-
ménskej armady na vojenskych cvi¢enia USA a NATO v Gruzin-
sku. Niekol'ko ruskych politikov vratane ministra zahranicia Serge-
ja Lavrova verejne vyjadrilo znepokojenie z politiky nového vede-
nia Arménska. Arménsko vsttpilo do EHU v roku 2015, &ize len
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nedavno, a zmena politického kurzu v Jerevane vyvoldva v Moskve
obavy, kedze EU nuti byvalé sovietske krajiny vybrat si medzi
Ruskom alebo EU, tak ako sa stalo na Ukrajine v roku 2014.

V snahe o rozéirenie EHU pontklo Rusko &tatit pozorovatela
EHU Tadzikistanu, byvalej republike ZSSR. Stattt pozorovatela
mé uz Moldavsko. Tento Statat nenesie so sebou Ziadne politické
zavizky. V snahéch o d'algie rozsirenie EHU je Tadzikistan uz dlhgie
obdobie primarnym cielom. Rovnako ako Kirgizsko je velmi zavis-
1y od remitencii svojich obéanov pracujicich v RF ¢i v Kazachstane
a prave volny pohyb pracovnych sil v EHU je preii hlavnym lakad-
lom na vstup do tnie. Tadzicka vlada sa vsak s ¢lenstvom nepo-
ndhla a na dokladné prestudovanie vyhod a nevyhod pripadného
vstupu do EHU si vyziadala ¢as. Niektori experti vak varuja, Ze
vstupom TadZikistanu do EHU pribudne bloku mnoZstvo novych
problémov, kedZe ziska hranicu s Afganistanom (EurAsia Daily,
2017).

Objem vz4jomného obchodu ¢lenskych krajin EHU (tab. 7.5) ma
kolisavu tendenciu. Od roku 2010 do roku 2013 mal rastici trend,
nasledujtice roky vsak klesal a v roku 2016 dokonca pod troveri
roku 2010, a to aj napriek tomu, Ze od roku 2015 pribudli ako cle-
novia Arménsko a Kirgizsko. Pre tieto dve malé krajiny vsak vstup
do EHU znamenal doposial kazdy rok zvysenie objemu vzajom-
ného obchodu. Pre v3etky ¢lenské krajiny znamenal rok 2017 ob-
novenie rastu vzajomného obchodu.

Vyvoj vzajomného obchodu, resp. exportu v krajinach EHU je
potrebné hodnotit v kontexte celkového exportu kazdej krajiny.
Tabulka 7.6 zachytdva objem a dynamiku celkového exportu kaz-
dej ¢lenskej krajiny a oscilujicu a odlisSnt dynamiku trendu celko-
vého exportu. V roku 2015 bola vyraznejSie negativna. Vysledkom
je, ze podiel exportu do krajin EHU (vzhladom na vel'kost krajin
ide predovsetkym o export do RF) na celkovom exporte krajin na-
rastol, a to najmd v pripade Arménska a Kirgizska. Urcity podiel
na tomto naraste maji nepochybne aj sankcie RF voci krajinam EU,
kde bolo potrebné najst vhodné néhrady a krajiny EHU boli priro-
dzenou volbou.
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Tabulka 75

Vzajomny obchod (export) colnej tnie/EHU (v mil. USD) ajeho dynamika
(v %) v rokoch 2010 az 2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EHU 47134,6 (631009 |67 856,4 | 64520,0 [58511,0 | 45615,7 [42960,3 | 54 697,9
Bielorusko 10418,4 | 151829 |17116,3 [17708,4 | 16 061,1 | 11007,8 |11384,8 | 13 651,1
Kazachstan 59992 | 71033 | 6228,7 | 5933,6 | 64499 | 5120,3 [ 3930,2 | 5262,5
Rusko 30717,0 (40814,7 [44511,4 |40878,0 [36000,1 | 28821,2 [26804,3 |34 685,5
Arménsko - - - - - 256,2 393,9 557,2
Kirgizsko - - - - - 410,2 447,2 541,5
EHU - 134 % 108 % 95 % 91 % 78 % 94 % 127 %
Bielorusko - 146 % 113 % 103 % 91 % 69 % 103 % 120 %
Kazachstan - 118 % 88 % 95 % 109 % 79 % 77 % 134 %
Rusko - 133 % 109 % 92 % 88 % 80 % 93 % 129 %
Arménsko - - - - - - 154 % 141 %
Kirgizsko - - - - - - 109 % 121 %

Prameri: Euroasian Economic Council (2017)

Tabulka 7.6

Objem celkového exportu jednotlivych krajin EHU v mil. USD (v beznych
cenach USD), dynamika vyvoja a podiel exportu do krajin EHU na celkovom
exporte jednotlivych krajin v rokoch 2010 az 2017

| 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Celkovy export krajiny
Bielorusko 29396,8 | 484585 | 51744,7 | 44 058,2 | 43301,1 | 32749,8 | 29831,1 | 36 259,5
Kazachstan 65502,3 | 89503,3 | 91747,5 | 91381,3 | 87108,8 | 52581,5 | 43 714,8 0,0
Rusko 445513,2 (573 991,8 | 594 193,2 | 592 497,4 | 558 283,1 391 450,6 | 330161,9 | 410 780,8
Arménsko 19289 | 24094 | 29274 ( 31540| 33163 | 31373 | 34958 | 43901
Kirgizsko 2471,7| 33802 | 29330 30991 | 279,7| 23500 | 24408 | 26793
Dynamika celkového exportu
Bielorusko - 1648 % | 1068 % | 851% [ 983 % | 756% | 9L1% | 121,5%
Kazachstan - 136,6 % | 1025% | 996% | 953 % | 604 % | 83,1% 0,0 %
Rusko - 1288 % | 1035% | 997 % | 942% | 701% | 843 % | 1244 %
Arménsko - 124,9 % | 121,5 % | 107,7 % | 105,1 % 94,6 % | 111,4 % | 1256 %
Kirgizsko - 136,8 % | 86,8 % | 1057 % [ 90,2 % | 84,0 % | 103,9 % | 109,8 %
Podiel exportu do EHU na celkovom exporte krajiny
Bielorusko 3544 % | 31,33 % | 33,08 % | 40,19 % | 37,09 % | 33,61 % | 38,16 % | 37,65 %
Kazachstan 916% | 794% | 679% | 649% | 740% | 974% | 899 % -
Rusko 689% | 711% | 749% | 690% | 645% | 736% | 812% | 844 %
Arménsko - - - - - 817 % | 11,27 % | 12,69 %
Kirgizsko - - - - - 17,45 % | 18,32 % | 20,21 %

Prameri: World Bank (2018b; 2018c); Euroasian Economic Council (2018); vypocty autora

Projekt EHU nie je analogicky svojim zameranim a obsahom
s projektom EU. Asi najlepsie je pozerat sa na EHU ako na colnd
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tniu s dodato¢nou a bohatou agendou (Vinokurov, 2017), ako je
spolo¢ny pracovny trh ¢i spolocné technické a sanitdrne normy.
EHU ma vytvorené a stabilizované institacie - Komisiu EHU
(Eurasian Economic Commission), vlastny stid (Court of the Eura-
sian Economic Union), rozvojovt banku (Eurasian Development
Bank) a stabiliza¢ny a rozvojovy fond (Eurasian Stabilization and
Development Fund).

Rusko predstavuje d'aleko najdominantnejsieho ¢lena EHU. Hla-
sovacie prava ma vsSak zamerne rovnaké ako kazda ina clenska
krajina. Napriek tomu vzajomné obchodné vztahy ¢lenskych krajin
nie st rozhodne idedlne. Bielorusko tstami prezidenta Alexandra
Lukasenka obvinilo Rusko znecestnej konkurencie a z neplnenia
zavizkov plyndcich z ¢lenstva v EHU (RIA Novosti, 2018).

Veda, vyskum a technologie

Jednou z hlavnych priorit vlady RF st investicie do vedy a vy-
skumu a do informaé¢nych technolégii. Podla globadlneho inovac-
ného indexu, ktory kazdoro¢ne v spolupréci s dalsimi instittcia-
mi vydéava Svetova organizacia dusevného vlastnictva, sa Rusko
v tejto oblasti posunulo (tab. 7.7). V roku 2016 bolo v tomto rebric-
ku o jedenéast priecok vyssie ako v roku 2007, v rebri¢ku roka 2018
vSak opdt mierne kleslo. Povaha tohto rebricka vyluc¢uje nejaka
vyrazni dynamiku a potvrdzuje to aj jeho prva desiatka, ktora je
pocas mnohych rokov vel'mi stabilna (stabilne sa ukazuje aj pozicia
Slovenska). Dalsi posun Ruska v tomto rebri¢ku si urcite vyziada
niekol'ko rokov. Vlada RF planuje v najblizsich rokoch vystavbu
novych medzinarodnych vyskumnych centier, a ak sa ohlasené
investicie do vedy a vyskumu naozaj uskuto¢nia, moZu sa prejavit
aj v zlepseni inovativnosti ekonomiky.

Ruska vlada schvélila vytvorenie fondu 3,04 mld. RUB (53,14
mil. USD) na financovanie programu Digitdlna ekonomika Ruskej
federécie. Tento statny program schvéleny v 2017 ma trvat do roku
2024 a ma sa prelinat a dopliiat s d'alsimi Styrmi Statnymi progra-
mami: Informacnd spolo¢nost; Ekonomicky rozvoj ainovativna
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ekonomika; Rozvoj dopravnych systémov; Rozvoj elektronického
a radioelektronického priemyslu. Rozvoj digitalnej ekonomiky je
povazovany za jeden zo strategickych rozvojovych ciel'ov.

Tabulka 7.7

Pozicia RF v celosvetovom hodnoteni Global Innovation Index v rokoch 2007,
2011, 2016, 2018

2007 2011 2016 2018

1. | UsA 580 | 1. | Svajciarsko | 63,82 | 1. | Svajtiarsko | 66,28 | 1. | Svajciarsko | 68,40
Nemecko | 4,89 |2 [ Svédsko 62,12 | 2. | Svédsko 6357 | 2. | Holandsko | 63,32
Spojené 3. | Singapur 59,64 | 3. | Spojené 3. | Svédsko 63,08
kréal'ovstvo 481 krélovstvo | 61,93

4. | Japonsko 448 | 4 | Hongkong | 58,80 | 4. | USA 61,40 | 4. | Spojené 60,13

kral'ovstvo

Franctizsko | 4,32 Finsko 57,50 Finsko 59,90 Singapur 59,83
évajéiarsko 4,16 Dansko 56,96 Singapur 59,16 USA 59,81
Singapur 4,10 USA 56,57 frsko 59,03 Finsko 59,63

Kanada 4,06 Kanada 56,33 Déansko 58,45 Déansko 58,39
Holandsko | 3,99 Holandsko | 56,31 Holandsko | 58,29 Nemecko 58,03

10. | Hongkong | 3,97 | 10. | Spojené 10. | Nemecko 57,94 | 10. | frsko 57,19
kralovstvo | 55,96

35. | Slovensko 2,97 | 37. | Slovensko 39,05 | 37. | Slovensko 41,70 | 36. | Slovensko 42,88

© ® N o @
© ® N o @
© ® N o
© ® N o

52. | Jamajka 2,63 | 54. | Saudska 41. | Spojené 44. | Thajsko 38,00
Arabia 36,44 arab. emir. | 39,35

53. | Jordansko 2,61 | 55. | Srbsko 36,31 | 42. | Turecko 39.03 | 45. | Vietham 37,94

54. | Rusko 2,60 | 56. | Rusko 35,85 | 43. | Rusko 38,50 | 46. | Rusko 37,90

55. | Chorvétsko | 259 | 57. | Oman 35,51 | 4. | Cile 38,41 | 47. | Cile 37,79

56. | Pol'sko 2,53 | 58. | Argentina 35,36 | 45. | Kostarika 38,40 | 48. | Moldavsko | 37,63

107.| Angola 1,53 | 125. Alzirsko 19,79 | 128.| Jemen 14,55 | 126.| Jemen 15,04

Pozndmka: v roku 2011 tvorcovia indexu zmenili metodiku vypoctu; v tabul'ke je pri kazdom uve-
denom roku prva desiatka rebri¢ka, pozicia Slovenska, pozicia Ruska a posledna krajina rebricka
v danom roku

Prameri: Cornell University, INSEAD, World Intellectural Property Organization (2018)

Statna jadrova spolo¢nost Rosatom spustila na vodu v aprili
2018 prva komerént ruska plévajicu jadrova elektrareni Akade-
mik Lomonosov, ktord je v sticasnosti jedinou plavajtcou elektrar-
nou na svete. Jej vykon je dostato¢ny pre mesto s 200 000 obyva-
telmi a jej prvou uréenou misiou bolo nahradenie vykonu jadrovej
elektrarne Bilibino v odlahlom regiéne Cukotky. Rusko a Egypt
podpisali dohodu o vystavbe prvej jadrovej elektrarne v Egypte
v meste Dabaa, ktora ma byt postavena do roku 2028 - 2029. Rusko
zaroven poskytne na tato vystavbu tuver vo vyske 25 mld. USD,
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¢o predstavuje 85 % ndkladov projektu. Rosatom postavi aj dva
dalsie reaktory v Indii v meste Kudankulam. Hodnota zahrani¢-
nych projektov Rosatomu pocas d'alsich desiatich rokov je v obje-
me 133,5 mld. USD (Rosatom, 2018).

Rast zahranicného obchodu Ruskej federdcie

Sankcie voc¢i Rusku zo strany USA3%, Kanady, Austrélie, krajin
EU a Ukrajiny a odvetné sankcie zo strany Ruska zmenili a stale
menia obraz medzinarodného obchodu. Ekonomické a spolo¢enské
Soky, ktoré tieto sankcie sposobili v mnohych krajindch na niekol-
ko rokov, stt ukazkovym prikladom (podl'a neoklasickej ekonémie)
negativnych zasahov statu do ekonomiky. Sadiac podla objemov
zahrani¢ného obchodu Ruska, trvalo absorbovanie tychto Sokov
a prisposobenie sa novej realite medzinarodnych politickych a eko-
nomickych vztahov dva roky. Po tomto obdobi relativne vyrazné-
ho poklesu zahrani¢ného obchodu RF narastol v roku 2017 zretel-
ne vyvoz do Ciny (tab. 7.8), a to takmer o 39 %, ako aj dovoz z Ciny
- 026 %. Celkovy objem obchodu medzi RF a Cinou sa pribliZil
obdobiu 2012 - 2014, ked bol najvyssi pred zavedenim sankcii
v roku 2014.

Tabulka 7.8
Zahraniény obchod Ruska s Cinou (v mld. USD) v rokoch 2010 az 2017

Rok Export Zmena Import Zmena | Obchod [ Zmena Deficit Zmena Podiel Ciny

do Ciny | exportu | zCiny | importu spolu | obchodu deficitu | na celkovom
obchode RF
2011 35,030 48,202 83,232 -13,172 10,12 %

2012 35,766 | 102,10 % 51,628 | 107,11 % 87,394 | 105,00 % | -15,862 | 120,43 % 10,38 %
2013 35,625 99,61 % 53,173 | 102,99 % 88,799 | 101,61 % | -17,548 | 110,63 % 10,54 %
2014 37,505 | 105,28 % 50,884 95,70 % 88,389 99,54 % | -13,380 76,25 % 11,29 %
2015 28,605 76,27 % 34,950 68,69 % 63,556 71,90 % -6,345 47,42 % 12,08 %
2016 28,021 97,96 % 38,087 | 108,97 % 66,108 | 104,02 % | -10,066 | 158,64 % 14,13 %
2017 38,922 | 138,90 % 48,042 | 126,14 % 86,964 | 131,55 % -9,120 90,61 % 14,89 %

Prameri: Russian Foreign Trade (2018)

3 Z novych sankcii zavedenych voci RF boli najvyznamnejSie sankcie USA voci nie-
ktorym ruskym firmam a osobam pdsobiacim v obrannom a energetickom priemysle -
Rosoboronexport, United Company Rusal, Russian Machines, Basic Element, Renova
Group, Gaz Group, Kuban Agro, Gazprom Drilling, Gazprom Burenie a dalsie.
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Tabulka 7.5 ilustruje narast obchodu RF s krajinami EHU v roku
2017 po rokoch prepadu 2014 - 2016. Podobny trend v roku 2017
zaznamenal aj vzajomny obchod RF s EU, tabulka 7.9. Export RF
do krajin EU zaznamenal vyrazné prepady v rokoch 2014 az 2016,
ale vroku 2017 zaznamenal rast o022 %, ¢o je zretelné zlepSenie.
Celkovy objem vsak este stale nedosahuje ani hodnoty z roku 2014,
nehovoriac o objemoch z rokov 2013 ¢i 2012. Zastavenie prepadu
exportu a, naopak, jeho relativne vyznamny narast mézu byt po-
vazované za urcity signdl prekonania krizy z predchadzajacich
rokov. Takisto dovoz do RF zkrajin EU zaznamenal v roku 2017
vyraznejsi narast v hodnote 19 %.

Tabulka 7.9
Vzijomny obchod (tovary spolu) EU a RF v obdobi 2007 az 2017

Rok Dovoz z RF Vyvoz do RF Deficit | Obchod
Objem | Zmena |ExtraEU | Objem | Zmena | Extra EU spolu
v mil. € v % v % v mil. € v % v %
2007 147 734 10,2 89196 7,2 -58 538 | 236931
2008 180 446 22,1 11,4 104 970 17,7 8,0 -75476 | 285416
2009 119 569 -33,7 9,7 65 697 -37,4 6,0 -53872 | 185266
2010 162 079 35,6 10,6 86 308 31,4 6,4 -75771 | 248387
2011 201 329 24,2 11,6 108 587 25,8 7,0 -92741 | 309916
2012 215131 6,9 12,0 123 469 13,7 7,3 -91662 | 338599
2013 206 972 -3,8 12,3 119 447 -3,3 6,9 -87525 | 326420
2014 182 389 -11,9 10,8 103 271 -13,5 6,1 -79118 | 285660
2015 136 394 -25,2 79 73788 -28,6 4,1 -62607 | 210182
2016 118 899 -12,8 6,9 72443 -1,8 4,1 -46 457 | 191342
2017 145 094 22,0 7,8 86186 19,0 4,6 -58 908 | 231280

Pozndmka: zmena v % je relatfvna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu; extra EU v % je podiel
obchodu EU s Ruskom na celkovom zahrani¢nom obchode EU (mimo vzajomného obchodu &lenov
EU)

Pramern: EC (2018i)

Po styroch rokoch vyrazného poklesu vzrastol v roku 2017 aj
obchod s Ukrajinou, i ked’ vel'mi napété vztahy medzi obidvoma
krajinami pretrvavaju. Tento rast pokracoval aj v prvej polovici
roku 2018. Rast exportu Ukrajiny do Ruska vzrastol viac ako vyvoz
Ukrajiny do EU, ¢o tiez naznacuje uréitd normalizaciu, a to aspoti
v ekonomickych vztahoch.
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Trend meniacej sa Struktary podielov jednotlivych krajin ob-
chodujucich s RF pokracoval a dalej narastal vyznam obchodu
s Cinou a s krajinami EHU a tzv. blizkeho zahrani¢ia a pokracoval
pokles podielu krajin EU. K uz existujicim sankciam ako faktoru
prispievajiceho k meniacej sa struktare medzinarodného obchodu
Ruska pribudol aj novy faktor, a to dovoznych ciel, ktoré USA za-
¢ali v roku 2018 uvalovat na ur¢ité komodity a krajiny. Cina, India,
EU, Norsko, Mexiko, Kanada, Rusko, évajéiarsko a Turecko podali
na USA staznosti za dovozné cla na ocel a hlinik.

V roku 2017 jednoznac¢ne doslo k zastaveniu negativnych tren-
dov v zahrani¢nom obchode Ruska a badat' dokonca zretelny narast.
USA vs$ak uz v polovici roka 2018 ohlasili nové, ostrejsie sankcie
voci Ruskej ekonomike, a preto d'alsie nové $oky nie sa vylacené.

Dodavky energii do EU boli aj v roku 2017 predmetom stpere-
nia s USA, ktoré vyvijaju tlak na EU, aby kupovala viac LNG4
americkej produkcie. USA sa poziciu Ruska na eurépskom energe-
tickom trhu snazia oslabit prekazenim vystavby plynovodu Nord
Stream 2. Cena plynu z USA je vyssia ako cena ruského a pre eur6p-
ske firmy by to znamenalo zniZenie ich konkurencieschopnosti. EU
preto vaha s nahradzovanim dodéavok plynu z RF plynom z USA.
Nemecko, ktoré uz udelilo administrativne povolenia na vystavbu
plynovodu Nord Stream 2, zatial odolava tlakom USA na zastave-
nie projektu.

V roku 2017 podpisalo Pol'sko s USA patro¢ny kontrakt na do-
davku LNG napriek takmer dvojndsobnej cene oproti dodavkam
z RF. Ako vyznamny a aktivny protivnik Ruska na medzinarodnej
scéne a silny spojenec USA sa Pol'sko chce zbavit zavislosti od do-
davok zemného plynu z RF. Pol'skd vlada uZ ohlasila, Ze v roku
2022 uz neplanuje predizit kontrakt s Gazpromom. V roku 2017
prijalo Pol'sko od USA prva dodavku LNG, vac¢sinu vSak vzapati
odpredalo Ukrajine. Napriek politickym vyhlaseniam o odklone
od ruskych energetickych zdrojov Pol'sko v roku 2017 a 2018 zvy-
Silo nédkup energii z RF a uzatvorilo d’alsie dodato¢né kontrakty

40 Liquefied natural gas, v preklade skvapalneny zemny plyn.
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na dodavku plynu iropy. Prvi dodavku LNG od USA dostala
v roku 2017 aj Litva. Boj o budtcu podobu eurépskeho energetic-
kého trhu je vyhroteny. USA sa snazia prostrednictvom sankcii
a politického natlaku zabranit vystavbe plynovodu NordStream II.
Ak sa nakoniec jeho vystavba zacne, budt spolu s plynovodom
TurkStream, ktorého vystavba uz prebieha, predstavovat pre USA
s jeho LNG vel'mi silna konkurenciu.”

Medzitym Gazprom v roku 2017 opat prekonal rekord dodavok
zemného plynu do Eurépy a v rekordnych objemoch pokracoval aj
v prvej polovici 2018.

7.3. Vyhl'ad ocakavaného vyvoja ruskej ekonomiky

Pokial ide o vyhlad makroekonomického vyvoja krajiny, k pre-
trvaniu rastu ekonomiky v najblizZSom obdobi by mali prispiet dva
pozitivhe momenty v domdcom prostredi. Prvym je ocakavany
obrat vo vyvoji disponibilnych prijmov - pod ich rast by sa mal
podpisat pozitivny trend vo vyvoji realnej mzdy aj valorizacia pla-
tov zamestnancov statu. To spolu s ozivenim spotrebitel' skych tave-
rov prispeje k solidnym vydavkom v stkromnej spotrebe, ktoré
vykompenzuja chaby prispevok na strane spotreby verejnej spravy
(chaby v dosledku fiskalnej konsolidacie). Druhy pozitivny mo-
ment sa ocakava v oblasti investi¢nej aktivity, a to najméa na strane
v predoslych rokoch klesajacich kapitalovych vydavkov. Po ro-
koch zvySovania efektivnosti vyuzitia kapacit a docerpavania za-
sob si situacia vyziada dalsie kapitalové investicie. Rast investic-
nych vydavkov by mal byt podporeny aj pokra¢ujacim uvoltiova-
nim monetédrnej politiky, silnejacim doméacim dopytom ¢i zlepsu-
jacim sa investorskym sentimentom. Naopak, proti eSte vyraznej-
siemu rastu investicii buda posobit obmedzenia spojené s kvalitou
podnikatel'ského prostredia, ktoré s vynimkou energetického sek-
tora casto limituja atraktivitu investovania. Pokracovat bude z&-
porny prispevok ¢istého exportu rastu HDP, o nie¢o by sa vSak mal
zmiernit, a to ako dosledok spomalenia rastu dovozu (v porovnani
sjeho vyraznym, viac ako 17 % narastom v roku 2017). Domaci
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dopyt teda ostane hlavnym strojcom rastu ekonomiky, pri¢om pri
stale rastacej tvorbe kapitdlu, ale uz pomalsie (z pohladu hrube;j
tvorby kapitalu bol strednodobo najaspesnejsim prave rok 2017) to
bude hlavne spotreba domacnosti. Rast HDP by mal byt rozsahom
podobny tomu z roka 2017, do roku 2020 by sa mal drzat v interva-
le 1,5 % az 2,0 %. Rizikom budtceho vyvoja ostdva slaby rast pro-
duktivity a dosledky pretrvavajacich sankcii.

Predpoklad pokracujiceho solidneho dopytu zo strany doméc-
nosti umoctiuje aj najnovsi vyvoj indikatora spotrebitel'skej dovery,
ktory publikuje Rosstat. Jeho hodnoty kontinuélne réstli uz v prie-
behu roka 2017 a v prvom stvrtroku 2018 dosiahol indikator svoju
najvyssiu troven od tretieho Stvrtroka 2014. V prieskume boli do-
maécnosti viac optimistické ohl'adne budtcej hospodarskej situacie
krajiny, o nieco slabsie hodnotili vlastnt finanéna situdciu. Hodno-
tu z prvého stvrtroka si indikator zachoval aj v druhom $tvrtroku
2018, treba vSak poznamenat, Ze i napriek uz zhruba dvojro¢nému
kontinudlnemu rastu indikétora, ten ostava stéle pod trovrou 0, ¢o
znamena, Ze prevazuje pocet pesimistov nad optimistami. Rovna-
ko ako v roku 2017 by mala sakromnéd spotreba i v roku 2018 rast
viac ako 3 % tempom, az v roku 2019 by sa jej rast mal spomalit
pod 3 %.

Prilisny optimizmus ohladne rastu HDP schladzuje, naopak,
sektorovy pohlad, konkrétne vyvoj priemyselnej vyroby z prelomu
jari a leta 2018. Znepokojenie priniesol vyvoj indexu PMI priemy-
selnej aktivity uz v prvom $tvrtroku, ked vo februari klesol na
50,2, ¢o je najnizsia hodnota od jala 2016. Po miernom zlepsovani sa
napokon v maji predsa len prepadol pod kritickti aroveri 50 (hra-
nica 50 oddel'uje expanziu aktivity od jej kontrakcie) - ide o naj-
slabsie vysledky po roku 2016. Index signalizuje Gtlm v aktivite
ruského spracovatel'ského priemyslu, problémom st drahsie suro-
viny, ale i menej objednavok. Index PMI v sluzbach tiez poklesol,
nachddza sa v8ak na vyssich hodnotach nez v pripade priemyslu.
Trend nacrtnuty indexom PMI, ktory vychddza z prieskumu vo
tirmach, podporuje i Statistika: podl'a Rosstatu index priemyselnej
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produkcie sa v juni 2018 spomalil na 6-mesa¢né minimum (2,2 %).
Spolu s pomal$im rastom v spracovatel'skom priemysle na to vply-
val i prepad v tazobnom odvetvi. V medzimesa¢nom vyjadreni tak
priemyselna produkcia uzavrela prvy polrok 2018 s viac ako pol-
percentnym poklesom. Odhad priemernej ro¢nej hodnoty za rok
2018 je nie¢o nad 2 %, v d’alsom roku sa rast priemyslu este mierne
spomali.

Po vyraznom prepade zahrani¢ného obchodu medzi rokmi 2012
az 2016 doslo v roku 2017 k jeho zotavovaniu. Aj od konca roka
2017 mozeme sledovat silny rast ruského exportu, jeho objem do-
sahuje cely prvy polrok 2018 stabilne aspon o stvrtinu vyssie hod-
noty nez rok predtym. Tento vyvoj bol podporeny vyssimi cenami
komodit a solidnym vyvojom svetovej ekonomiky. V polovici roka
sice prislo k miernemu spomaleniu expanzie ruského exportu (stéle
v8ak ide o rast na urovni 23,8 %), daleko viac sa vSak spomalil
import - janovy rast na trovni 1,1 % je najnizsim od jala 2016. Na-
rastol teda i vysledny prebytok obchodnej bilancie - prave vyvoj
12-mesaénych objemov prebytku obchodnej bilancie najlepsie do-
kumentuje oZivenie ruského externého sektora: v juni 2018 preko-
nal 12-mesacny prebytok (146 mld. USD) dvojro¢né maxima. Hod-
nota ruského vyvozu by mala v roku 2018 prevysit 400 mld. USD,
v roku 2019 by mala byt este vyssia. K vy$sim prijmom federélne-
ho rozpoctu by mali prispiet aj vyssie prijmy z exportu, ¢o by spo-
lu s pokracujtcou fiskalnou konsolidaciou malo priniest vyrovna-
ny rozpocet (podla Eurépskej komisie; EC, 2018j) uZ v roku 2019.

Inflacia sa nielenze uz od polovice roka 2017 nachadza pod
aroviiou 4-percentného infla¢ného ciela centrdlnej banky, ale
v prvej polovici 2018 dobyvala pre Rusko kedysi nepredstavitelné
historické minima. Jtnova hodnota 2,3 % bola vobec najnizsou za-
znamenanou infladciou v sadobej histérii krajiny. Prispeli k tomu
pokracujace spomalenie potravinovej inflacie, regulované ceny
paliv a energii a pretrvanie efektu predoslého zhodnocovania rub-
I'a. Aj ked odhad priemernej ro¢nej inflacie na rok 2018 predstavuje
3,8 - 4,2 % (podla CBR, 2018b; inflacia sa totiz od polovice roka
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zrychl'uje v dosledku opidtovne rasttcich cien potravin a slabsieho
kurzu, v auguste jej hodnota vzrastla na 3,1 %) a pre rok 2019 néa-
sledkom vyvoja v lete 2018 zvy$ila centrdlna banka jej odhad az na
5 - 55 % (inflacia sa zrychli v dosledku silnejSieho rastu miezd
a pod vplyvom stabilizacie meny), o¢akdvany vyvoj by mal stéle
umoznovat centrdlnej banke opit pokracovat v uvoltfiovani mone-
tarnej politiky, aj ked priestor na d’alsie znizovanie kl't¢ovej tro-
kovej sadzby sa v budticnosti uz o nie¢o zmensi. V stulade s oc¢aka-
vaniami sa centrdlna banka uz v aprili 2018 rozhodla d'alej nezni-
zovat kl't¢ovi arokovt sadzbu, ponechala ju na trovni 7,25 %, ¢o
bola uz beztak najniz$ia hodnota od aprila 2014. Za tymto rozhod-
nutim prerusit uvolfiovanie monetarnej politiky stali zvysena vo-
latilita na ruskom finanénom trhu a citel'nej$ie znehodnotenie rub-
lI'a (ruské aktiva sa dostali pod tlak po novom kole sankcii zo stra-
ny USA zo zaciatku aprila 2018 a prepad rubla zvysil infla¢né oca-
kavania). Nésledne sa banka spolu na troch stretnutiach Rady ria-
ditelov CBR za sebou rozhodla nepokracovat v zniZovani sadzby -
k dovodom zaprila sa neskoér pridali iobavy zvysSej inflacie
v stvislosti s planovanym zvysenim dane z pridanej hodnoty, ras-
tli i ceny potravin. I z tohto titulu banka revidovala infla¢né ocaka-
vanie az na hodnotu, ktord prekona jej infla¢ny ciel, banka vsak
ocakava, Ze sa pod troven vrati 4 % v roku 2020 (inflacia by mala
kulminovat v prvej polovici 2019). Prerusenie uvolniovania mone-
tarnej politiky ponechava centralnej banke urcity priestor na reak-
ciu v pripade Sokov (ako st prave prepad menového kurzu ¢i hlb-
sie nasledky sankcif), zatial na poslednom stretnuti banka schvalila
dokonca zvysenie kl'acovej sadzby o 25 bazickych bodov (septem-
ber 2018). Vzhladom na plan centralnej banky prejst na neutralnu
menovu politiku sa ocakdva, Ze po upokojeni situdcie bude banka
pokracovat v znizovani drokovej sadzby (zrejme az v roku 2019),
ale pri pomalSom tempe, nez aké sa predpokladalo pred aprilovy-
mi udalostami. Za neutralnu kl'ac¢ova trokovu sadzbu je povazo-
vané rozpétie 6 - 7 %. Monetarne podmienky uz teraz banka pova-

Zuje za blizke neutrdlnej menovej politike.
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Po vysledku marcovych prezidentskych volieb a zaciatku stvr-
tého funkéného obdobia prezidenta Putina mozno z pohl'adu stra-
tegického smerovania ekonomiky ocakavat len minimalne zmeny,
pripadné zmeny v ekonomike buda skor pod vplyvom vyvoja sve-
tovych cien komodit (hlavne ropy) anasledkov hospodarskych
sankcii. Prezident predstavil vo svojom vyro¢nom prejave v marci
svoje ciele: zvysenie verejnych vydavkov na infrastruktaru a so-
cidlne opatrenia, predlzovanie strednej dizky Zivota, rast HDP,
zniZenie miery chudoby. Dalsie ¢asti prejavu naznacili i pretrvanie
napdtia vo vztahu k Zapadu. Doterajsie oZivenie ekonomiky profi-
tovalo z vys$sich cien ropy, uvoltiovania monetarnej politiky a sil-
nej sukromnej spotreby. Popri sankciach, ktoré uz priniesli preru-
Senie prechodu k neutrdlnej menovej politike, moze jedno z rizik
dalsieho vyvoja preto predstavovat idohoda o obmedzeni pro-
dukcie ropy s OPEC-om. Vyrazny vypredaj ruskych finan¢nych
aktiv (v dosledku aprilovych sankcii) sice pominul, rubel vsak
ostal pod tlakom aj pre vSeobecny trend vypredaja aktiv rozvijaja-
cich sa ekonomik (len v dosledku sankcii rubel stratil za mesiac,
medzi aprilom a majom 2018, viac ako 9 % svojej hodnoty voci do-
laru). Napdtie medzi USA a Ruskom moéze eskalovat aj v pripade
netspesnych rokovani o rieSeni konfliktu v Syrii. K externym rizi-
kdm patria prezidentské aktivity Trumpa, oslabenie jednoty Unie
a situdcia po brexite, ukrajinsky konflikt a krehké primerie v Don-
base. Prevazne nepriatel'ské spravanie EU k Rusku sa zrejme ne-
zmeni, asponl nie pocas pdsobenia kanceldrky Merkelovej a kym
Rusko ostane na Kryme a bude podporovat povstalcov na Donba-
se (Havlik, 2017). Rusko vSak moZe vytazit i zo samotného napditia
vo vztahoch medzi USA a EU, svoju tlohu ako rovnocenného glo-
balneho hrac¢a uz potvrdzuje (Syria, Balkan).

Spotrebu domdcnosti a oZivenie investi¢nej aktivity sme oznacili
ako dva piliere pretrvania hospodarskeho rastu (v rozsahu do 2 %),
pripadné dalsie oslabenie domacej meny a vyssia inflacia vsak
predstavuja riziko pre predikované vydavky domacnosti a neisté
geopolitické podmienky zas moézu ohrozit investicie. Americké
sankcie podmyvaja investorskd doéveru, ale zvysuja ineistotu
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na finanénych trhoch, vedt k obmedzeniu pristupu k externému
financovaniu a, samozrejme, poskodzuji vzjomny obchod. Na dru-
hej strane centrdlna banka disponuje dostato¢nymi rezervami na
obranu menového kurzu a zatial' postacujice ceny ropy a nizka
nezamestnanost spolu s rasticimi mzdami vytvaraja isty vankas
na ekonomicka aktivitu. K vnatornym rizikam, ktoré brénia rych-
lejSej ekonomickej expanzii, mozno zaradit pomalé tempo diverzi-
tikacie ekonomiky (zavislost od energetickych surovin ostava na-
priek miernemu zlepSeniu vysokd), obmedzenia spojené s podni-
katel'skym prostredim a trhom prace, nie idealna investi¢na klima,
korupcia, a do urcitej miery i posilnenie rubla, ktoré moéze ukrojit
z vyhod predtym plyntcich z cenovej konkurencieschopnosti spra-
covatel'ského priemyslu. Vyhliadky rastu ekonomiky na najblizsie
dva roky vsak ostavaju v pozitivnom teritériu. Bez normalizacie
vonkajsich vztahov s dosahom na protekcionizmus, investi¢né
prostredie a hospodérsku integraciu vsak moze Rusko za partner-
skymi ekonomikami zaostavat aj v dlhSom horizonte.

V roku 2017 a v prvej polovici roku 2018 pokracovali zdkladné
geopolitické trendy - na jednej strane nad’alej pretrvavala konfron-
tdcia s USA aso zapadnymi Statmi, predovsetkym so Spojenym
kralovstvom a s Kanadou, na druhej strane pokracovalo prehlbo-
vanie spoluprace s Cinou, ako aj posiliiovanie finan¢nej a ekono-
mickej suverenity krajiny. Znovuzvolenie Vladimira Putina za pre-
zidenta krajiny vytvdra predpoklad, Ze strategicky kurz zostane
zachovany, a to prinajmensom do konca jeho funkéného obdobia
v roku 2024. V roku 2017 doslo k zastaveniu poklesu zahrani¢ného
obchodu a objem obchodnej vymeny s EU, v ramci EHU, s Cinou
a aj s Ukrajinou zaznamenal vyznamny narast. USA vSak pocas
roka 2018 ohlasili nové a prisnejsie sankcie voci RF, ¢o vytvéra
predpoklad, Ze vyvoj v najblizsom obdobi bude aj nad’alej ovplyv-
novany pokracujicou konfrontdciou zo strany USA a casti zapad-
nych krajin.
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8. INDIA: PROBLEMY S DOSAHOVANIM INKLUZIVNEHO
RASTU PRETRVAVAJU

Hospodarsky vyvoj Indie bol v roku 2017 najviac ovplyvneny
dvoma najvyznamnejsimi reformami: demonetizaciou a zavede-
nim novej dane zndmej ako damn z tovarov a sluzieb (GST - Goods
and Services Tax), ako aj tsilim vlddy o stabilizdciu makroekono-
mického prostredia a udrzanie dynamiky ekonomického rastu.
Z hl'adiska ekonomického rastu st dolezité uz uskuto¢nené refor-
my v predchadzajacich rokoch tykajtice sa najmé: zavedenia inflac-
ného cielenia v rdmci menovej politiky, schvéalenia zakona o insol-
ventnosti a bankrote (Insolvency and Bankruptcy Code), liberali-
za¢nych krokov v oblasti prilevu PZI do krajiny ¢i zlepSenia pod-
nikatel'ského prostredia. V zaujme dosahovania inkluzivneho a udr-
zatelného rastu Indie sa z pohladu hospodarskej politiky v stred-
nodobom horizonte ukazuji ako vyznamné nasledovné oblasti: trh
préace, vzdelavanie, zdravotnictvo a polnohospodarstvo. V zaujme
udrzania relativne vysokého ekonomického rastu bude potrebné
uskuto¢nit’ este viaceré nevyhnutné reformy, pricom bude nad’alej
dolezité podporovat rast stkromnych investicii, exportu a tvorbu
novych pracovnych miest tak, aby sa dal naplno vyuZit potencial
vyplyvajuci s demografickej dividendy. V budtcnosti by ekonomic-
ky rast mohli spomalit rasttice protekcionistické tendencie vo sve-
tovej ekonomike, ako aj pretrvavajtice problémy na trhu prace.

8.1. Hospodarsky vyvoj

V roku 2018 bude India podla prognéz Medzindrodného meno-
vého fondu (IMF, 2018b) najrychlejsie rastiicou ekonomikou juznej
Azie. Rast redlneho HDP by sa mal v porovnani s fiskalnym rokom
2017/2018, ked’ by mal dosiahnut 7,4 %, zvysit vo fiskalnom roku
2018/2019 na 7,8 % (graf 8.1). Hospodarsky rast by mal byt pod-
poreny najmé rastom stkromnej spotreby. Pozitivne by malo na
ekonomicky vyvoj v porovnani s predchadzajacim fiskalnym rokom
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vplyvat aj postupné odznievanie negativnych vplyvov savisiacich
so zavedenim menovej reformy (v ramci ktorej prestali v relativne
kratkom case platit najvyssie bankovky, ¢o sposobilo problémy
s hotovostou), ako aj darovej reformy, ktord sa povazuje za naj-
vdcsiu datlova reformu od cias nezavislosti Indie. V ramci tejto
reformy iSlo o implementovanie novej dane znamej ako dan z to-
varov a sluzieb (GST - Goods and Serives Tax), a teda o zjednote-
nie danovych sadzieb na celom tizemi Indie.

Graf 8.1
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Prameri: vlastné spracovanie podla tdajov IMF (2018b) a OECD (2018e)

Hnacim motorom ekonomického rastu Indie vo fiskalnom roku
2017/2018 bol nad’alej sektor sluzieb, ktory prispel k zvyseniu hru-
bej pridanej hodnoty az 72,5 %. Sektor sluZieb je v Indii podstatny
aj z pohladu exportu, pricom v roku 2016 bola India s podielom
3,4 % O6smym najvacsim vyvozcom obchodnych sluZieb na svete.
O néraste vyznamu sluzieb pri exporte nasvedcuje aj rast pomero-
vého ukazovatela exportu sluzieb k exportu tovaru, ktory sa
zvysil z 35,8 % vroku 2000/2001 na 58,2 % v roku 2016/2017
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(Ministry of Finance, Government of India, 2018). Podla existuja-
cich prognéz by mal v roku 2018 réast svetovy obchod s tovarmi
a so sluzbami, v budtcnosti vSak moze vyrazne ovplyvnit indicky
export sluzieb najmd prevlddajaca neistota v svetovej ekonomike,
protekcionizmus ¢i prisnejsie pravidla migracie.

Podla Medzinarodného menového fondu (IMF, 2018c) bude
musiet indickd centrdlna banka z doévodu vyssej ocakavanej infla-
cie v nasledujucich rokoch zaviest' restriktivnu monetarnu politiku
(tab. 8.1). Oc¢akava sa, Ze miera infldcie by mohla v tomto fiskdlnom
roku (2018/2019) vzrast az na troven 5,2 %, ¢o znamend znac¢ny
narast v porovnani s predchadzajiucim rokom, ked bola miera in-
flacie najniZsia za poslednych 17 rokov, a to na tarovni 3,6 %4!. Mie-
ra inflacie by sa tak vyrazne priblizila k hornému pasmu infla¢né-
ho ciel'a, ktory bol stanoveny na 4 % * 2 %. Na vy$siu mieru infla-
cie vplyva cely rad ekonomickych faktorov, napriklad vyssia cena
ropy, nedavne znehodnotenie meny, prispevky na byvanie*? ¢i do-
tované ceny v polnohospodarstve*3.

Deficit bezného tuctu platobnej bilancie sa vo fiskdlnom roku
2017 /2018 mierne zvysil (na 1,9 % HDP), a to v dosledku rastu ce-
ny ropy aimportu, ktory bol ¢iasto¢ne kompenzovany miernym
zvysenim remitencii. Prilev kapitdlu do krajiny ostal relativne silny
a pomohol ¢iasto¢ne vykompenzovat saldo bezného tctu platobnej
bilancie.

Miera otvorenosti indickej ekonomiky je nad’alej relativne nizka.
Obchodné bariéry ostavaja stale vysoké, prioritné tak ostdva ich
znizovanie. Ide napriklad o neprimerané poziadavky na doku-
mentaciu a o zdlhavé procedury ziskavania povoleni. V obchode

41 Nizka miera inflacie stvisela najma s relativne nizkymi cenami potravin, so zmier-
nenim monzunovych dazdov, s uskutoénenymi reformami v oblasti polnohospodarstva
(zlep$enie zavlazovania, zavedenia poistenia plodin a pod.) ¢i so zhodnotenim meny.

4 Pre mnoho pracujacich v Indii je beznou stcastou platu prispevok na byvanie
(Housing rent allowance). Dafiovo zvyhodnené st tie osoby, ktoré byvaja v prenajatej
nehnutelnosti. V pripade, Ze zamestnanec byva vo svojej vlastnej nehnutelnosti alebo
neplati Ziadne najomné, je tento prispevok od zamestnavatel'a plne zdanitelny.

4 Ide o tzv. minimalne garantované ceny vladou (Agriculture minimum support pri-
ces), ktoré sa pouzivaju ako poistenie pre polnohospodarov pred prudkym poklesom
cien pol'nohospodarskych vyrobkov. Tieto ceny sa vyhlasuja kazdoroc¢ne.
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so sluzbami pretrvévaja vyrazné obmedzenia pre zahrani¢né firmy
a problémy s transparentnostou. V tejto oblasti by vyrazne pomoh-
lo zredukovanie tarifnych a netarifnych prekazok v zahrani¢nom
obchode, pri¢om je potrebné nadalej zlepsovat podnikatel'ské pro-
stredie v krajine. Vlada uskutoc¢nila v tejto oblasti viacero zmien,
ktoré sa pretransformovali do zlepSenia podnikatel'ského prostre-
dia, o ¢om sved¢i aj sprava Doing Business, ktora kazdoroc¢ne zve-
rejiiuje Svetova banka. Podla tejto spravy si India polepsila svoju
poziciu v rokoch 2017 - 2018 (030 prie¢ok), ked sa posunula
z0 130. miesta na poziciu ¢islo 100 (World Bank, 2018d). Vyrazne si
tak zatraktivnila imidZz a stala sa slubnou destindciou pre priame
zahrani¢né investicie. Nad'alej v8ak pretrvavaja problémy s velmi
zlozitymi obchodnymi predpismi, so zdihavymi sadnymi spormi,
s korupciou ¢i s rozsiahlou byrokraciou.

Zahrani¢ny dlh vo vyske priblizne 20 % HDP je relativne nizky
v porovnani s ostatnymi rozvijajacimi sa ekonomikami. Financo-
vanie vonkajsej zadlZenosti je nateraz udrzatel'né, no v budtcnosti
moze byt ovplyvnené potencidlnymi vnatornymi alebo vonkajsimi
nerovnovahami.

Tabulka 8.1

Vybrané ukazovatele hospodarskeho vyvoja Indie

Obdobie 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ | 2018/ | 2019/
2015 2016 2017 2018 2019* | 2020*
Cenovy vyvoj
Inflécia (v %) 58 | 49 ] 45 ] 36 ] 52 ] 48
Zahrani¢ny obchod
Export tovaru (v mld. US dolarov) 316,5 266,4 280,1 309,0 349,7 385,0
Percentualna medziro¢na zmena -0,6 -15,9 5,2 10,3 13,2 10,1
Import tovaru (v mld. US dolérov) 461,5 396,4 392,6 469,0 546,6 592,2
Percentualna medzirocna zmena -1,0 -14,1 -1,0 19,5 16,5 8,3
Platobné bilancia (v mld. US dolarov
Bezny tcet platobnej bilancie -26,8 -22,1 -15,2 -48,7 -70,6 -68,3
V % HDP -1,3 -1,1 -0,7 -1,9 -2,6 -2,2
Prilev PZI do krajiny 31,3 36,0 35,6 30,3 38,7 47,1
Zahrani¢ny dlh
Zahrani¢ny dlh (v mld. US dolarov) 474,7 | 4850 | 471,8 | 5144 | 559,3 | 609,5
Zahrani¢ny dlh (v % HDP) 23,3 23,1 20,8 19,8 20,2 20,0

* odhadované adaje

Prameri: spracované z idajov IMF (2018c)
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Indickd vlada podporuje hospodarsky vyvoj krajiny prostrednic-
tvom mnohych programov a iniciativ s cielom zatraktivnit vyrobu,
ulah¢it investovanie, podporit inovécie, ochranit dusevné vlast-
nictvo ¢i prildkat zahrani¢né investicie. V roku 2018 indicka vlada
uviedla iniciativu Make in India verzia 2.0, v rdmci ktorej identifi-
kovala 10 odvetvi (vratane futuristickych segmentov ako robotika
¢i genomika), ktoré maji potencial podporit dvojciferny rast vo
vyrobe, ako aj tvorbu novych pracovnych miest. V tychto sekto-
roch by sa mali vyrazne zvysit vydavky na inovacie. Oproti po-
vodnej iniciative Make in India verzia 1.0, v ktorej bolo identifiko-
vanych az 25 odvetvi, ide o vyraznt redukciu poctu odvetvi, na
ktoré by sa mala v budticnosti upriamovat pozornost. Tato inicia-
tiva zamerana na podporenie imidzu Indie ako déleZitej investi¢nej
destindcie a vyznamného globalneho uzla vo vyrobe, v dizajne ¢i
v inovaciach by mala byt podporena d'al$ou iniciativou zameranou
na ziskavanie zruc¢nosti (Skill India iniciative), ktorej cielom je po-
skytovanie tréningu Sirokej mase pracovnej sily.

8.2. Fiskalna politika

Vo federdlnom rozpocte na rok 2018/2019 sa vlada snazila vy-
vazit politicky tlak na rozpocet vyplyvajuci z budtacoro¢nych fede-
ralnych volieb a potrebu zachovat fiskalnu obozretnost. Vacsia
pozornost na novy rozpocet sa v krajine sustred’uje aj z toho dovo-
du, Ze ide o prvy rozpocet po tom, ako sa v druhej polovici roka
2017 uskutocnila reforma nepriamych dani a do platnosti sa dosta-
la nova dan z tovarov a sluzieb (GST - Goods and Services Tax),
ktora nahradila vel'ky pocet dovtedy existujtcich nepriamych dani.
Oblast prijmov rozpoctu by mal pozitivne ovplyvnit rast registro-
vanych platitelov nepriamych dani. Podla indického ministerstva
financii (Ministry of Finance, Government of India, 2018) sa pocet
novych platcov nepriamych dani zvysil v porovnani s predchadza-
jacim systémom o 50 %.
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Dalgim dolezitym reformnym opatrenim, ktoré by malo mat po-
zitivny vplyv v dlhodobom horizonte nielen na hospodarstvo, ale
aj na rozpocet, bola demonetizacia. Ciel'mi tohto opatrenia, v ramci
ktorého vlada stiahla priblizne 86 % obeziva, boli najmd pomoc
v boji s korupciou, ale aj s tzv. ¢iernymi peniazmi v obehu a urych-
lenie procesu formalizacie, ¢im by sa zniZzili dariové tniky. Podla
indického ministerstva financii (Ministry of Finance, Government
of India, 2018) demonetizacia docasne znizila dopyt a pribrzdila
vyrobu najmd v neformalnom sektore, v ktorom sa vic¢sina platieb
realizuje v hotovosti. Negativne tcinky tohto opatrenia vsak vo
vel'kej miere odzneli do polovice roka 2017, ked’ sa podl'a minister-
stva pomer petiaznej hotovosti k HDP stabilizoval.

Graf 8.2

Hruby fiskalny deficit a deficit prijmov za fiskalne roky 2008/2009 - 2018/2019
(v % HDP)4
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Pozndmka: BE - povodny odhad (Budget estimate); RE - revidovany odhad (Revisited estimate)

Prameri: spracované z tidajov Database on the Indian Economy, https:/ /dbie.rbi.org.in

44 Deficit prijmov vznika, ak skuto¢né prijmy vlady st nizsie ako o¢akavané prijmy.

Hruby figkalny deficit moze vzniknat bud’ z dévodu nizsich prijmov, alebo z dévodu
vyznamnej zmeny v kapitalovych vydavkoch.
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Vo federalnom rozpocte na novy fiskdlny rok 2018/2019 sa po-
zornost sustreduje najmid na posilnenie hospodarstva vo vidiec-
kych oblastiach krajiny, na podporu polnohospodarskeho sekto-
ra, byvania, spristupnenia zdravotnej starostlivosti vacSej casti
obyvatel'stva, zlepSenia (socidlnej) infrastruktary ¢i kvality vzdela-
vania v krajine. Fiskalny deficit vo vyske 3 % HDP by sa mal do-
siahnut v roku 2020/2021, pricom sa predpokladd, Ze v sa¢asnom
fiskalnom roku 2018/2019 by mal byt na trovni 3,3 % HDP (pozri
graf 8.2).

Miera rastu celkovych vydavkov centrédlnej vlady by mala byt
v roku 2018/2019 na trovni 10,1 % (tab. 8.2). Miera rastu kapitélo-
vych vydavkov by mala byt v sa¢asnom fiskalnom roku na trovni
9,9 %, ich vyska by v8ak mala byt len na arovni 1,6 % HDP. V po-
rovnani s inymi rozvijajucimi sa ekonomikami st vsak kapitalové
vydavky uvddzané ako % HDP nad’alej na nizkej drovni, a to aj
napriek relativne vysokému fiskdlnemu deficitu (RBI, 2018).

Tabulka 82
Vydavky centralnej vlady (2016/2017 az 2018/2019)

Polozka % HDP Miera rastu (%)
2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
RE BE RE BE
Celkové vydavky 12,9 13,2 13,0 10,3 12,3 10,1
Kapitélové vydavky 1,9 1,6 1,6 12,5 -39 9,9

Prameri: spracované z iidajov RBI (2018)

V rozvijajacich sa ekonomikach st vladne vydavky na socidlnu
infrastruktdru (najméd na vzdelavanie a zdravotnictvo) klacové.
Ako vsak vidiet v tabul'ke 8.3, vladne vydavky na socidlnu infra-
Struktaru by mali byt v tomto fisSkdlnom roku len na trovni 6,6 %
HDP, ¢o zodpovedd zhruba trovni z roku 2012/2013, t.j. v tejto

oblasti teda nedoslo za posledné roky k zdsadnym zmenam.
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Tabulka 8.3

Celkové vladne vydavky na socialne sluzby

2012/ | 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/

2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 BE

% HDP
Celkové vydavky 27,1 26,7 26,4 24,7 26,7 26,4
Vydavky na socidlnu infrastruktaru 6,6 6,6 6,2 58 6,5 6,6
a) vzdelavanie 3,1 3,1 2,8 2,4 2,6 2,7
b) zdravotnictvo 13 1,2 1,2 1,1 15 14
¢) iné 2,2 2,3 2,1 2,2 24 2,6
% celkovych vydavkov
Vydavky na socidlne sluzby 244 249 234 23,4 24,2 249
a) vzdelavanie 11,6 11,6 10,8 9,8 9,7 10,0
b) zdravotnictvo 4,7 4,6 4,5 4,5 5,6 5,1
¢) iné 8,2 8,6 8,1 9,1 8,9 9,7
% na socialne sluzby

a) vzdelavanie 47,5 46,7 46,1 41,9 40,2 40,3
b) zdravotnictvo 191 18,7 19,4 19,2 229 20,6
C) iné 33,4 34,7 34,6 38,9 36,9 39,1

Prameri: Ministry of Finance, Government of India (2018)

Skolstvo

Indicka vladda sa zaviazala do roku 2030 zabezpecit inkluzivne
a kvalitné vzdeldvanie pre vsetkych, ako aj podporit celozivotné
vzdelavanie. Zakon z roku 2009 tykajtci sa povinného vzdeldvania
(Right to Free and Compulsory Education Act) umoznil bezplatny
pristup pre 6- az 14-ro¢né deti k zdkladnému vzdelaniu zaloZeny
na principoch rovnosti a nediskrimindcie, ¢im sa dosiahol v niekto-
rych ukazovateloch (napr. miera zapisu) pokrok. Problematickym
ostava klesajtica hodnota pomeru pohlavi u deti vo veku 0 - 6 rokov:
kym v roku 1981 pripadalo na 1 000 chlapcov priblizne 962 dievc¢at,
v roku 2011 uZ iba 914. V oblasti znizovania diskriminécie vo vzde-
lavani muzov a Zien sa dosiahol vyrazny pokrok najma pri prvom
a druhom stupni vzdeldvania. Diskriminacia vSak nad’alej pretrva-
va najmé v oblasti vysokogkolského vzdeldvania. Zeny st nad’alej
znevyhodiiované aj na trhu prace, velkou mierou participujt v ne-
formélnej ekonomike, st zapajané do ¢innosti s nizSou produktivi-
tou préce a ¢astokrat maju signifikantne niZsi prijem ako muZi.
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Z dovodu demografickych a technologickych zmien ¢i potrieb
priemyslu vznikol v Indii tlak aj na transforméciu a modernizaciu
vzdelavania. India si stanovila za ciel dosiahnut hrubta mieru za-
pisu® do roku 2020 na trovni 30 %, v sGc¢asnosti vsak v tomto uka-
zovateli nadalej zaostdva za niektorymi inymi rozvijajucimi sa
ekonomikami (napr. v Cine je tento ukazovatel na trovni 43,39 %).
Problematicka ostdva aj participacia na trefom stupni vzdelavania.
Hruba miera zapisu na tercidrnej arovni sa zvysila len vel'mi mier-
ne, ato z24,5 % vroku 2015/2016 na 25,2 % v roku 2016/2017
(Ministry of Human Resource Development, Department of Higher
Education, Government of India, 2017). Celkovo az v 6smich Statoch
je tento ukazovatel pod droviiou celondrodného priemeru. Patria
sem Staty ako Uttarpradés (24,9 %), Madhjapradés (20 %), Urisa
(21 %), Gudzarat (20,2 %), Radzastan (20,5 %), Mizoram (24,5 %) ¢i
Zapadné Bengdlsko (18,5 %). Bihar mal najmensi podiel populacie
vo veku 18 - 23 rokov participujticej na vysokoskolskom vzdeldva-
ni, pricom dosahoval len troven 14,4 %. Velkou vyzvou pre Indiu
ostdva modernizovanie univerzit, a to z dovodu potreby zvysenia
konkurencieschopnosti krajiny v globdlnej znalostnej ekonomike.
Doposial sa dosiahol aj relativne maly pokrok v oblasti internacio-
nalizacie vysokého skolstva. Pocet zahrani¢nych Studentov sa me-
dziro¢ne zvysil len zo 45424 v roku 2015/2016 na 47 575 v roku
2016/2017. Najvacsie pocty tychto studentov pochadzali zo sused-
nych krajin ako Nepal (23,6 %), Afganistan (9,3 %), ¢i Bhutan (4,8 %).
Podpora mobility na tercidrnej trovni je doélezitd najméa z pohladu
zhodnocovania I'udského kapitédlu ¢i zvySovania zamestnanosti.

Zdravotnad starostlivost

Celkové vydavky Indie na zdravie st relativne nizke nielen
v porovnani so svetovym priemerom, ale aj v porovnani s Cinou.
Kym celkové vydavky Indie na zdravotnu starostlivost uvadzané

45 Hruba miera zdpisu vyjadruje pocet ziakov zapisanych do ur¢itého stupiia bez
ohladu na vek vyjadreny ako percentuédlny podiel obyvatelstva v rdmci prislusnej ofi-
cidlnej vekovej skupiny.
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ako percento HDP boli v roku 2015 priblizne na trovni 3,9 %46,
v Cine sa pohybovali na trovni 5,9 % (WHO, 2018). Situacia v zdra-
votnictve v Indii vyzerd este o nieCo problematickejsie, ak porov-
name d'alsi ukazovatel, a to vydavky na zdravie na obyvatela. Kym
celosvetovy priemer tohto ukazovatela sa pohyboval v roku 2015
na arovni 822 USD, tak v Indii boli tieto vydavky len na arovni 63
USD, t. j. takmer sedemnésobne nizsie ako v Cine (423 USD).
Priority v oblasti zdravotnej politiky sa za poslednych 14 rokov
mierne zmenili. V Narodnej zdravotnej politike sa deklaruje posil-
novanie ulohy vlady v oblasti zdravotnictva (Ministry of Health
and Family Welfare, Government of India, 2017). Do roku 2025 by
sa mali v rdmci vytycenych cielov zvysit verejné vydavky do zdra-
votnictva zo sacasnych 1,15 % na 2,5 % HDP. Toto vsak vzhladom
na relativne nizku droven celkovych vydavkov na zdravie v po-
rovnani s inymi krajinami nemoZno povazovat za velmi ambiciéz-

ny ciel’ (graf 8.3).

Graf 83
Celkové vydavky na zdravie vo vybranych krajinach (2015)
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Prameri: spracované z idajov WHO (2018)

46 Verejné vydavky boli v danom obdobi na trovni 1,15 % HDP.
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Vzhl'adom na postupné znizovanie materskej a detskej tmrtnos-
ti je d’alSou zmenou v oblasti priorit zdravotnej politiky posun
smerom k rieSeniu chronickych a infekénych ochoreni. Velka vy-
zvu predstavuje aj rasttci vyskyt tzv. katastrofickych vydavkov4
na zdravotna starostlivost, ktoré sa odhadujt, Ze st v stcasnosti
jednym z hlavnych faktorov, ktoré zvysuja riziko chudoby. Do ro-
ku 2025 by sa mal podiel doméacnosti, ktoré celia katastrofickym
vydavkom na zdravotnu starostlivost zniZit o 25 %.

Nirodny program ochrany zdravia (Ayushman Bharat Scheme)

VIldda ohlasila v rdmci tejto schémy v zdravotnictve dve nové
iniciativy, ktoré buda podporené v rozpocte na roky 2018 - 2019.
Prvou z nich je vytvorit 150 000 novych centier v krajine na posky-
tovanie komplexnych sluzieb zdravotnej starostlivosti, ktoré by
pomohli viac spristupnit zdravotnt starostlivost pre chudobné
skupiny obyvatelstva. S tymto cielom vlada vy¢lenila z rozpoctu
12 miliard indickych rupii (Deloitte, 2018). Druha iniciativa je za-
merand na zniZenie sikromnych vydavkov na zdravotnua starostli-
vost’ stvisiacich najma s hospitalizaciou pacienta, a to rozsirenim
krytia ndkladov prostrednictvom verejného zdravotného poiste-
nia*8. Tato iniciativa je doleZitd najmd preto, Ze z dovodu vysokych
nakladov na zdravotnt starostlivost sa priblizne 63 miliénov 'udi
roc¢ne dostane pod hranicu chudoby (SBI, 2018). Cielovymi prijem-
cami pomoci by malo byt 100 miliénov rodin, ktoré v stcasnosti
nemajt takmer ziadny pristup k sekundérnej a tercidrnej zdravotnej
starostlivosti. I8lo by o posilfiovanie podpory pre tie najzranitelnej-
Sie a najchudobnej$ie skupiny obyvatelstva. Vyhody vyplyvajace
z tejto iniciativy bude moct prijemca uplatnit u verejného, ale aj
u sukromného poskytovatel'a zdravotnej starostlivosti, pricom be-
nefity buda pokryvat vydavky nielen pocas hospitalizacie, ale aj

47 Katastrofické vydavky na zdravotnu starostlivost st definované ako vydavky na
zdravie, ktoré prevysujua 10 % celkovych mesac¢nych spotrebnych vydavkov alebo 40 %
celkovych mesa¢nych spotrebnych vydavkov zniZenych o vydavky na potraviny.

4 https:/ /www.pradhanmantriyojana.in/ wp-content/uploads/2018/02/ Ayushman-
Bharat-Program-official-notification.pdf.
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pred nou a po nej. Toto opatrenie by malo pomdct okrem iného
aj zvysit ocakavant dizku Zivota pri narodeni, ktora by sa mala
podl'a Narodnej zdravotnej politiky zvysit zo stcasnych 67,5 roka
na 70 rokov, a to do roku 2025 (Ministry of Health and Family Welfa-
re, Government of India, 2017).

Nova schéma ochrany zdravia by mala zvysit pocet obyvatel'ov
so zdravotnym poistenim, kedZe penetréacia zdravotného poistenia
v Indii je relativne vel'mi nizka aj v porovnani s inymi rozvijajicimi
sa ekonomikami. V priemere je v Indii len na Grovni 5 %, pricom
v mestskych oblastiach je o nieco vysSia, a to na drovni 13 - 15 %
(SBIL 2018).

Byvanie

Medzi kltcové priority vlady patri zvySenie celkovej trovne
byvania v krajine, ako aj zlepSenie jeho cenovej dostupnosti pre
rozne skupiny obyvatelstva. Je to najmé z toho dovodu, Ze kvalita
byvania a jeho dostupnost byvaja velmi ¢asto spdjané so zivotnou
arovriou obyvatel'stva v krajine. V Indii je relativne vysoka mobili-
ta pracovnej sily, z tohto dovodu na tato skuto¢nost musia reago-
vat aj opatrenia tykajice sa byvania. Trh s prendjmom bytov
v Indii za posledné desatrocia vyrazne obmedzovali najmd prob-
lémy s vlastnickymi pravami, kontrolovanym najomnym ¢i zla
vymozitelnost prava. Uprednostriovanie vlastného byvania pred
prenajmom je typicky najmd pre vidiecke oblasti. V roku 2011 Zi-
lo v prenajatej nehnutel'nosti vo vidieckych oblastiach iba pribliz-
ne 5 % domdacnosti, pricom v mestskych oblastiach to bolo 31 %
domacnosti.

Urcitym paradoxom v tejto krajine je, Ze napriek problému s by-
vanim v mestskych castiach Indie mozno v krajine pozorovat ras-
taci trend opustenych nehnutelnosti, ktorych pocet za zvysil zo 6,5
miliéna v roku 2001 na 11,1 miliéna v roku 2011, t. j. priblizne 12 %
z celkového bytového fondu v mestskych oblastiach (Ministry of
Finance, Government of India, 2018). Fenomén tohto trendu nie je
doteraz plne pochopeny, odhaduje sa vsak, ze vo velkej miere
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savisi s ¢iernou ekonomikou v krajine, s relativne nizkymi vynos-
mi z prenajmu nehnutel'nosti ¢i s nejasnymi majetkovymi pravami.

Aj napriek urcitej snahe vlady riesit bytovi otazku, problémom
nadalej ostava relativne vysoky pocet domécnosti zijacich v slu-
moch. Podla sc¢itania obyvatel'stva (Cenzus, 2011) z roku 2011 Zilo
v slumoch v Indii 13,92 miliéna domacnosti, ¢o predstavovalo pri-
blizne 5,4 % celkovej populacie krajiny (Ministry of Housing and
Urban Poverty Alleviation, Government of India, 2015). Slumy sa
¢astokrat vyskytuji na nevysporiadanych pozemkoch, maja nizku
dostupnost zakladnej obcianskej vybavenosti (napr. problémy
s pitnou vodou, odvadzanim dazd'ovej vody, kanalizaciou, vzde-
lavanim ¢i so zdravotnou starostlivostou). Mnohé z tychto obydli
sa nachadzaja v ekologicky nebezpecnych zénach, st ohrozované
zaplavami, zosuvmi pody ¢i inymi katastrofami, ktoré robia ich
obyvatelov velmi zranitel nymi.

V rozpocte na fiskdlny rok 2018/2019 sa vlada zaviazala po-
skytnat pomoc v radmci iniciativy Pradhan Mantri Awas Yojana
(Byvanie pre kazdého) pri vystavbe 3,7 miliéna domov v mest-
skych oblastiach, ¢o vSak len z malej casti riesi problém s byvanim,
ktory postihuje najchudobnejsie a najviac marginalizované obyva-
tel'stvo v mestdch. Cielom tejto iniciativy spustenej v roku 2015
bolo poskytnat dostupné byvanie pre chudobné obyvatel'stvo, pri-
¢om do roku 2022 by sa malo vystavat 20 miliénov novych domov
v mestskych ¢astiach a 30 miliénov vo vidieckych oblastiach.

Polnohospodirstvo

Z pohladu zabezpecenia udrzatelného a inkluzivneho rastu sa
bude potrebné zamerat predovsetkym na reformy v polnohospo-
darskom sektore, v ktorom prevlddaja viaceré problémy ako: ob-
medzeny pristup ku kvalitnym vstupom do vyroby, napriklad k osivdm,
ako aj k sluzbam; relativne slabé vizby na domdce odberatel'ské odvetvia;
obmedzené prileZitosti participovat v regiondlnych alebo v globdalnych
hodnotovijch retazcoch; zvicsujiici sa tlak na prirodné zdroje; pretrvdvajiice
ohrozenie niektorych casti obyvatelstva potravinovou nedostatocnostou.
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Zamerat sa bude potrebné aj na relativne nizku produktivitu v porov-
nani s inymi krajinami v regione. Aj napriek uz dosiahnutému urci-
tému pokroku v tejto oblasti ostava vel'kou vyzvou zvySovanie pro-
duktivity v polnohospodarstve. Z dovodu jej nizkej Grovne sa ne-
dari dostato¢ne zvySovat ani prijmy polnohospodérom, co je tiez
jednym z doélezitych cielov vlady premiéra Narendru Modiho. VIa-
da si dala za ciel do roku 2022/2023 zdvojnésobit prijmy pol'no-
hospodarskych rodin, ktoré st v stcasnosti priblizne len na tretino-
vej trovni v porovnani s nefarmarskymi rodinami (Chand, 2017).

Farmari, ale aj investori nardzaja v krajine ¢asto na rozdrobené
vlastnictvo pody. Priemernd vel'kost farmy je len na trovni 1,15 ha,
pricom postupne dochddza k jej zniZovaniu. Iba 5 % farmarov hos-
podéri na ploche vdcsej ako 4 ha (Agriculture Census Division,
2016). Problémom je aj relativne zloZzity manazment vlastnictva
pozemkov, ato jednak zhladiska prdvnych predpisov, jednak
z organiza¢ného hladiska. Trh s pddou na vidieku nefunguje dos-
tato¢ne efektivne, ato zdoévodu nedostatocnych pozemkovych
zdznamov, obmedzeného toku informdcii, nedostato¢nych spro-
stredkovatel'skych sluzieb a pod.

Vyrie$it bude treba aj doddvatel'ské retazce, ktoré sii dlhé a fragmen-
tované. Vytvoreniu efektivnych dodavatelskych retazcov v agro-
potravinarskom sektore brani relativne slabé infrastruktara, ¢o ne-
umerne zvysuje transakéné ndklady najmd malych farmarov. Ne-
dostato¢na je aj skladovacia infrastruktara, ¢o vedie po zbere aro-
dy k vyraznym stratdm odzrkadl'ujticim sa aj na prijmoch farma-
rov. Najvdcsie straty st pri pestovani ovocia a zeleniny, ktoré sa
v roku 2015 pohybovali na trovni 4 % az 16 % z celkového outputu
v jednotlivych statoch (OECD, 2018f). V konkuren¢nych vychodoé-
zijskych krajinach vyrazne lepSie aj kvalita ciest, Zeleznic, prista-
vov, leteckej dopravy ¢i dodavok energie.

Pri rieSeni bude potrebné nadviazat na uz nedavno uskuto¢nené
iniciativy, ako je napr. podpora zavlazovania pre polnohospoda-
rov. V roku 2016 sa v rozpocte vyrazne podporila schéma (Accele-
rated Irrigation Benefits Programme) na podporu 99 zavlazovacich
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projektov, ktoré by mali byt ukoncené do decembra 2019. Na tento
rok vlada v rozpocte vyclenila 4,5 mld. rupii na manazment a re-
gulaciu podzemnych vod vo vidieckych oblastiach. Na podporu
malych farmarov, ktori maja problémy s uvedenim svojej produk-
cie na trh, vlada spustila iniciativu na vybudovanie 22 000 vidiec-
kych lokalnych trhov (Gramin Agricultural Markets). Vlada tiez
podporila zavedenie spolo¢nej elektronickej platformy pre ndrodny
polnohospodarsky trh (tzv. e-NAM), ¢o vyrazne ulahcilo polno-
hospodarom, obchodnikom, ale aj kupujtcim online obchodovanie
s komoditami. Tymto sa ulahcilo prepojenie lokalnych polnohos-
podarskych trhov.

8.3. Trh prace

Vel'kou vyzvou nad’alej ostava zabezpecit' to, aby sa hospodar-
sky rast intenzivnejSie premietal do lepsich podmienok na trhu
préce. Za posledné dve desatrocia sa zamestnanost v neorganizo-
vanom sektore postupne znizuje, ale d'alsim trendom, ktory mozno
pozorovat, je rast pracovnych pozicii v organizovanom sektore,
ktoré maja neformalny charakter, kedze zamestnanci nemaju pri-
stup k zamestnaneckym benefitom ¢i k socidlnemu zabezpeceniu.
Celkovy podiel zamestnanosti v neorganizovanom sektore a ne-
formalnej zamestnanosti v organizovanom sektore ostava rela-
tivne stabilny, a to na drovni 92 % celkovej zamestnanosti (ILO,
2017). V tejto oblasti sa vlada zaviazala uskutoc¢nit viaceré zmeny
vratane implementovania schém na ich dosiahnutie. V roku 2016
indické ministerstvo prace a zamestnanosti implementovalo nova
schému pod nazvom Pradhan Mantri Rojgar Protsahan Yojana,
v ramci ktorej si vyty¢ilo ciel podporit zamestnanost vo formal-
nom sektore. V ramci tejto schémy indicka vlada povodne platila
pocas troch rokov za zamestnavatela dochodkové poistenie vo vys-
ke 8,33 % zo ztuctovanej mzdy pre kazdého nového zamestnanca
zamestnaného od 1. aprila 2016 s mesa¢nym platom niz$im ako
15000 rupii. V textilnom priemysle bol tento prispevok vyssi
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03,67 % (t.j. plnych 12 % odvodov), ktoré stat odvadzal za za-
mestnavatela do tzv. sporiaceho fondu pre zamestnancov (Provi-
dent Fund for Emloyees). V marci 2018 Vybor pre hospodérske
zéleZitosti schvalil rozsirenie tejto schémy, ¢o znamend, Ze vlada
bude hradit od 1. 4. 2018 vsetky povinné odvody zamestnavatel'ov
za novych nizkoprijmovych zamestnancov, a to pocas nasleduja-
cich troch rokov od nastupu do zamestnania, pri¢om toto opatrenie
sa uplatni na zostavajtice obdobie aj na tych zamestnancov, ktori
st uz zapojeni do tejto schémy. V rozpocte na rok 2018/2019 sa na
tato schému vy¢lenilo 16,5 mld. rupii, ¢o je priblizne trojnasobok
v porovnani s minuloroénym revidovanym rozpoctom (Ministry of
Labour & Employment, Government of India, 2018). Ddtum ukon-
¢enia registracie prijemcov prostrednictvom tejto schémy bol urce-
ny na 31. 3. 2019, pri¢om do marca 2018 sa vo formalnom sektore
prostrednictvom tejto podpory v celkovej hodnote 5 mld. rupii
zamestnalo 3,1 milibna zamestnancov.

V nasledujticom obdobi vldda uvazuje o podpore zamestnava-
nia zien vo formalnom sektore prostrednictvom dlav pre zamest-
navatelov pri plateni poistného. Rodové nerovnosti na trhu prace
sa v Indii prejavuji najmd v nizSej miere formélnej zamestnanosti
zien, a to predovsetkym z dévodu ich starostlivosti o rodinu a do-
maécnost ¢i z dovodu ich castejSieho zamestndvania sa v neformal-
nom sektore. Vzdelanie je jednym z najvyznamnejsich faktorov na
trhu préce najma z pohladu zamestnanosti Zien. Zeny s vel'mi niz-
kou trovniou vzdelania znizkoprijmovych domacnosti nemaja
oby¢ajne intt moZnost, ako vstapit na trh prace, a tym zvysit pri-
kom, aby odisli z trhu préce a starali o deti alebo o inych rodinnych
prislusnikov, a to aj z toho dovodu, Ze si ovela tazZsie hl'adaja pra-
covné pozicie zodpovedajice dosiahnutému stupniu vzdelania.
Opacnd situacia potom opidt nastava pri vysokoskolsky vzdela-
nych Zendch, ktoré st motivované vrétit sa na dobre platené pra-
covné pozicie, ktoré zodpovedaja ich vzdelaniu a zru¢nostiam.
V niektorych komunitach vak nadalej pretrvava urcitd socialna
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stigma tykajtica sa nemanuélne pracujtcich Zien mimo domova,
ktora zvysuje rodinny tlak na to, aby Zena opustila trh prace. Ako
vidiet v tabulke 8.4 aj napriek hospodédrskemu pokroku, ktory sa
v krajine dosiahol, miera tcasti Zien na trhu prace dlhodobo klesa,
pricom doslo k celkovému poklesu tohto ukazovatela zo 42,7 %
v roku 2004/2005 na 31,2 % v roku 2016/2017. India sa tak dlhodo-
bo zarad'uje medzi krajiny s najniz$ou mierou participacie Zien na
pracovnej sile na svete.

Tabulka 84
Klacové ukazovatele trhu prace v rokoch 2014/2015 az 2016/2017

2014/2015 2015/2016 2016/2017
Zamestnanost (v mil.) 4579 459,0 472,9
Nezamestnanost (v mil.) 11,3 9,8 10,8
Miera participacie pracovnej sily (v %) 63,7 57,1 55,9
zeny 42,7 32,6 31,2
muzi 84,0 80,6 79,8
Miera nezamestnanosti (v %) 2,3 2,0 2,1
Zeny 2,6 2,3 2,3
muzi 21 19 21

Prameri: spracované z udajov ILO (2017)

Do zamestnanosti sa premietaja aj Strukturdlne zmeny, pri¢om
mozno sledovat, ako sa postupne presavaju zdroje (kapitél aj pra-
covnd sila) zo sektorov s nizSou produktivitou do takych, kde je
produktivita vyssia. Tento proces bol charakteristicky pre krajiny
vychodnej a juhovychodnej Azie, v Indii sa véak prechod od pol-
nohospodarstva smerom k priemyselnej vyrobe neuskutocnil
v rovnakom rozsahu. Aj napriek tomu, Ze tam doslo k poklesu za-
mestnanosti v polnohospodarstve zo 48,9 % v roku 2011/2012
na 47,3 % v roku 2015/2016, mozno konstatovat, ze nadalej rela-
tivne vel'ka cast pracovnej sily je zavisla od polnohospodarskeho
sektora. PoInohospodérsky sektor je z pohladu tvorby zamestna-
nosti vyznamny najméd vo vidieckych oblastiach, kde sa podiela
na celkovej zamestnanosti az 62,7 %. Velka cast zamestnancov
predtym pracujicich v polnohospodérstve presla najma do sektora
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stavebnictva, ¢o bolo ovplyviiované najmd rozvojom mestskej
vystavby. Kym v roku 1993/1994 sa sektor stavebnictva podielal
na zamestnanosti 3,1 %, v roku 2011/2012 bol tento podiel uz na
arovni 10,6 %. Za jednu dekddu sa tak zvysil pocet pracujicich
v sektore stavebnictva o 26 miliénov, ato zo 17,5 miliéna v roku
1999/2000 na 44,1 miliéna v roku 2009/20104° (Verick, 2018). Cast
nizko kvalifikovanej pracovnej sily pochadzajacej z vidieckych
oblasti tak ziskala lepsie platené zamestnanie v stavebnictve
v mestskej ¢asti, vo vac¢sine pripadov vsak jej predstavy o dostojnej
préci neboli naplnené. Podiel polnohospodarstva na pridanej hod-
note tieZ neustale klesa, ato z 18,5 % v roku 2011/2012 na 15,2 %
v roku 2016/2017 (ILO, 2017). Z hladiska indickej ekonomiky je
nad’alej rozhodujuaci sektor sluzieb, ktory sa v roku 2016/2017 po-
diel'al na tvorbe pridanej hodnoty az 53,7 %. Tvorba pracovnych
miest ostdva aj vzhladom na dolezitost tohto sektora z pohladu
ekonomického rastu vel'kou vyzvou, kedze tvori len 26,8 % z cel-
kovej zamestnanosti®®. Problematické je aj to, ze vel'ky podiel pra-
covnych miest vytvoreny v sektore sluzieb sa za poslednt dekadu
tykal tradi¢nych sluZzieb s nizkou pridanou hodnotou, kde pretrva-
va neformalne zamestnavanie (ILO, 2018).

Samotny sektor vyroby generuje priblizne len 12,6 % zamest-
nanosti, ¢o je vyrazne nizsi podiel ako vo vacésine juhodzijskych
krajin. VIdda vyvija relativne vel'kt aktivitu, aby podporila rozvoj
tohto sektora (predstavené boli napr. uz vyssie spomenuté inicia-
tivy Make in India ¢i Skill India, ktorych cielom je vytvorit desiat-
ky novych pracovnych miest v tomto sektore a podporit ekono-
micky rast v budticnosti). Nejde o jednoducht tlohu vlady zvy-
Sit podiel pracovnikov vo vyrobe aspomn na ta droven, ktord sa
dosahuje v Cine (18,5 %), pocet pracovnych miest sa musi zvysit
0 27,9 miliéna.

49 Na porovnanie: v rovnakom obdobi sa v sektore vyroby zvysil pocet pracovnikov
len o 6,6 miliéna, pricom v sektore sluzieb bol tento rast vyraznejsi, a to o0 22,1 miliéna.

50 Tento sektor sa vyznamnejSie podiela na tvorbe zamestnanosti v mestskych oblas-
tiach (58,7 %) ako vo vidieckych ¢astiach (16,1 %).
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Vztah medzi ekonomickym rastom azamestnanostou bude
v buddcnosti zavisiet od viacerych faktorov, napriklad aj toho, ¢i
sa postupne s procesom urbanizdcie aindustrializacie vytvoria
vhodné podmienky na vicSie zapojenie Zien do pracovného proce-
su v sektore vyroby. Na druhej strane pocas nasledujtucich dekad
bude mat demografia vyrazne pozitivny vplyv na ekonomicky rast,
pricom podiel populédcie v produktivnom veku (15- az 64-roc-
nych) bude postupne rast, az kym nedosiahne v roku 2040 maxi-
mum, t.j. 52,9 %. Podl'a prognéz tak bude pracovna sila rast pocas
nasledujtcich piatich rokov priblizne o devéat miliénov ro¢ne (Ve-
rick, 2018). Otazkou vsak ostava, ktoré sektory buda schopné taky-
to rast pracovnej sily absorbovat a teda ¢i tento potencial bude na-
plno vyuZity.

Za posledné roky boli v oblasti trhu prace uskutocnené pozitiv-
ne zmeny najmd vzhladom na zvySovanie poctu zamestnancov
s pravidelnou mzdou a platom. Ich podiel sa v rokoch 2014/2015
a 2016/2017 zvysil podla odhadov ILO (2017) z 14,4 % na 17,9 %.
Situdcia sa znacne zlepsila aj v oblasti boja proti detskej praci. Pocet
pracujucich deti vo veku od 5 do 14 rokov klesol v Indii me-
dzi rokmi 2001 - 2011 o0 2,6 miliéna, t.j. na 10,1 miliéna. Nad'alej
problematickym vsak ostava relativne vysoky pocet deti nenavste-
vujucich 8kolské vychovno-vzdeldvacie zariadenia, ich pocet sa
odhaduje na 42,7 miliéna.

8.4. Investicie a aspory

Po bezprecedentnom vzostupe investicii a Gspor na historické
maxima v polovici minulej dekddy nasledoval ich pokles, pricom
toto postupné spomalovanie investovania a tvorby tspor nad’alej
prebieha. Podla indického ministerstva financii (Ministry of Fi-
nance, Government of India, 2018) tvorba hrubého fixného kapita-
lu ako % HDP vzrastla z 26,5 % v roku 2003 na 35,6 % v roku 2007,
ked' dosiahla svoj vrchol, pricom v roku 2017 opétovne klesla
na 26,4 %. Miera domacich tspor ako % HDP sa vyvijala velmi
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podobne, vroku 2003 bola na drovni 29,2 %, vrchol dosiahla
v roku 2007, ato 38,3 % a potom ndsledne v roku 2016 poklesla
naspat na 29 %. Ako je uvedené v tabulke 8.5, za ich poklesom je
najma ich znizovanie v sikromnom sektore. Tu treba tieZ zdoraz-
nit, Ze pre pokles investi¢nej aktivity je charakteristicky jej rela-
tivne mierny, ale dlhotrvajtci priebeh. Tento pokles zapricinili ta-
ké faktory, ako st napriklad problémy s nadobtidanim vlastnictva
pozemkov, s dostupnostou tverov ¢i s infrastruktarou. D. Rodrik
na ekonomicky rast ako spomalovanie tvorby tspor. Hospodérska
politika by sa tak v budtcnosti mala sustredit nielen na podporu
zvysSovania tvorby aspor, ale najmé na oZivenie investicii v krajine.

Tabulka 85

Zmena v miere investicii a aspor (v percentualnych bodoch)

Zmena v investicidch Zmena v usporach

od 2004/2005 | od 2007/2008 | od 2004/2005 | od 2007/2008

do 2007/2008 | do 2015/2016 | do 2007/2008 | do 2015/2016
Verejné 14 -1,3 3,9 -4,0
Stukromné 7,6 -5,0 5,2 -3,8
a) sukromné korporécie 8,9 -4,4 5,2 14
b) domécnosti -1,3 -0,6 0,0 -5,2
Spolu 91 -6,3 91 -7,7

Prameri: CSO (Central Statistics Office)

V budtcnosti bude z hladiska posiliiovania konkurencieschop-
nosti krajiny kl'acové zvysit najmd vydavky na vedu a vyskum.
Ako vidiet v tabulke 8.6, hrubé vydavky na vedu a vyskum sa
v sledovanom obdobi znac¢ne zvysSovali v absoltatnom vyjadreni, za
posledné dve dekady predstavovali vSak iba priblizne 0,7 % hru-
bého domaceho produktu. Na vyskum a vyvoj India vy¢letiuje vy-
razne niz$i objem vydavkov aj v porovnani s Cinou, ktorej vy-
davky smerujice do tejto oblasti boli na trovni 2,1 % HDP.
V struktare vydavkov Indie na vedu a vyskum nadalej dominuja
najmd vydavky verejného sektora, pricom ich podiel sa mierne
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znizil, ato zo 75 % v roku 2004/2005 na 58 % v roku 2016/2017.
Sakromné vydavky na vedu a vyskum sa v Indii charakteristické
dlhodobym podfinancovanim, pri¢om za posledné dve dekady
nedosiahli ani aroven 0,5 % HDP. India je Specificka aj v tom, Ze jej
univerzity zohravaju len relativne velmi mala dlohu pri vyskum-
nych aktivitdch v krajine. V mnohych krajinach pritom zohravaja
dolezita tlohu prave univerzity, a to nielen pri formovani absol-
ventov pre potreby trhu préce, ale aj v zdkladnom a aplikovanom
vyskume. V Indii sa vSak vyskum a vyvoj financovany z verejnych
zdrojov sustred’uje v $pecializovanych vyskumnych tstavoch spa-
dajacich pod rozne ministerstva. Univerzity sa tak sustreduja
najma na vzdelavaciu ¢innost.

Tabulka 8.6

Hrubé vydavky na vedu a vyskum (v crore rupii a v % nom. HDP)

Verejné vydavky Stkromné vydavky Spolu
2004/2005 18 078 (0,5 %) 6039 (0,2 %) 24117(0,7 %)
2008,/2009 32988 (0,5 %) 14365 (0,2 %) 47 353 (0,7 %)
2012/2013 46 886 (0,4 %) 27097 (0,2 %) 73 983 (0,6 %)
2016/2017 60 869 (0,4 %) 43995 (0,3 %) 104 864 (0,7 %)

Prameri: Ministry of Finance, Government of India (2018)

Uskutoc¢nené strukturdlne reformy a vhodné nastavenie makro-
ekonomickych politik sa postupne odzrkadl'uja v hospodarskom
vyvoji krajiny. Napriek relativne silnému ekonomickému rastu,
ktory bol typicky pre Indiu v poslednych rokoch, vsak trh prace
znacne zaostava za hospodarskymi vysledkami. V poslednych ro-
koch je v krajine mozné pozorovat znizovanie participacie Zien na
trhu préace, pozitivne v8ak mozno hodnotit najmé znizovanie po-
dielu detskej prace ¢i zvySovanie poctu zamestnancov s pravidel-
nou mzdou a platom. Nadalej pretrvavaja problémy so zvyso-
vanim neformadlnej zamestnanosti v organizovanom sektore, ¢o
znamend, Ze pracovnici nemaja pristup k socidlnemu poisteniu ¢i
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k inym zamestnaneckym benefitom. Podiel pracovnych miest vy-
tvorenych v polnohospodarstve postupne klesd, nadalej vsak
ostava relativne vysoky. V budicnosti mozno ocakavat, ze tento
trend zniZovania zamestnanosti v polnohospodarstve bude pokra-
¢ovat, pricom sa zvysi tlak najmd na vytvaranie pracovnych miest
v mestskych oblastiach. Velkou vyzvou do budidcna ostédva schop-
nost sektora sluzieb vytvarat pracovné miesta, pretoze napriek
tomu, Ze je kI'ai¢ovym z hl'adiska ekonomického rastu, nie je vSak
dominantnym z hl'adiska tvorby pracovnych miest. Medzi kl'ac¢ové
makroekonomické vyzvy patria aj dlhodobo pretrvévajace relativ-
ne vysoké infla¢né o¢akdvania domdacnosti ¢i problémy s deficitom
a verejnym dlhom. Zabezpecenie inkluzivneho rastu v krajine vsak
bude vyzadovat najmd reformy v polnohospodarskom sektore,
v ktorom je produktivita nad’alej na vel'mi nizkej trovni.



I11.

VYBRANE AKTUALNE PROBLEMY
SVETOVE] EKONOMIKY






213

9. FINANCNE A FISKALNE RIZIKA V SUCASNE]
GLOBALNE] EKONOMIKE

Problematika finan¢nych a fiskalnych rizik ma svoje pevné
miesto v hodnoteni vyvoja a perspektiv svetovej ekonomiky, ¢o je
logickym dosledkom rastiicej integracie globdlneho finanéného
systému a jeho prepojenia s redlnou ekonomikou. Financné riziko
mozno vseobecne definovat ako potencidlnu finanéna stratu sub-
jektu, nie vSak existujucu realizovand ¢i nerealizovand finan¢nt
stratu, ale ako moznt stratu v budtcnosti, ktora vznika pouzitim
daného finan¢ného alebo komoditného néastroja alebo portfélia (Si-
vak - Gertler - Kovéag, 2015). Ekonomické subjekty, ¢i uz st to sub-
jekty primédrne pdsobiace na finan¢nom trhu, alebo mimo neho,
sa pri svojich aktivitach stretavaja s roznymi druhmi finanénych
rizik. Zauzivané je ¢lenenie finan¢nych rizik na péat kategorii: trho-
vé riziko, averové (kreditné) riziko, riziko likvidity, operac¢né rizi-
ko, obchodné riziko (Christoffersen, 2012).

Alternativne je mozné finan¢né riziko roz¢lenit na systematicka
a nesystematicka zloZzku. Systematické financné riziko je cast rizika,
ktora posobi simultdnne na vsetkych participantov a vsetky nastro-
je finanéného trhu. Medzi jeho doleZité zdroje patria najméd zmeny
trhovych trokovych sadzieb, neo¢akdvané zmeny miery inflacie
a trhové riziko ako dosledok kolisania cien na finan¢nych trhoch
(tzn. dosledok volatility). Nesystematické financné riziko vyplyva z ri-
zik $pecifickych pre konkrétny ekonomicky subjekt (napr. chybné
manazérske rozhodnutia) alebo z rizik nepriaznivého vyvoja v ob-
lasti aktivit danej firmy.

S finanénym rizikom tzko suavisia aj fiskalne rizika, ktoré Me-
dzindrodny menovy fond (d’alej len MMF) definuje ako faktory,
ktoré mozu viest k rozdielom medzi vladnou prognézou a skutoc-
ne dosiahnutou fiskalnou poziciou (IMF, 2012). Skusenosti z po-
slednych dekéd totiz ukazuji, ze (¢o sa tyka frekvencie vyskytu
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a intenzity dosledkov) medzi najvyznamnejsie fiskdlne rizikd patria
makroekonomické Soky a otrasy finan¢ného sektora.

Pri hodnoteni aktualnej intenzity pdsobenia finan¢nych a fiskal-
nych rizik v globalnej ekonomike sa bude v d'alsom texte pozor-
nost koncentrovat najma na ukazovatele systematického finan¢né-
ho rizika. Vykyvy rizikovych faktorov systematickej povahy totiz
v porovnani s nesystematickymi rizikovymi ¢initel'mi moZzu viest
s ovela va¢sou pravdepodobnostou k rozkolisaniu celého financ-
ného systému a globélnej ekonomiky. Rizikové faktory systematic-
kej povahy zaroven do znacnej miery podmienujt aj intenzitu fis-
kalnych rizik.

9.1. Indikatory finanénych rizik v globalnej ekonomike

So sledovanim stboru finanénych rizik tzko stvisi pojem fi-
nancnd stabilita. Vzdjomny vztah finanénych rizik a financ¢nej sta-
bility mozno intuitivne chdpat ako inverzny: vyssia intenzita fi-
nancnych rizik zvysuje pravdepodobnost vyskytu finan¢nej nesta-
bility. Finan¢na stabilita je komplexny pojem, pricom jej aktuédlne
hodnotenie, resp. zhodnotenie aktuélnej intenzity po6sobenia fi-
nancnych rizik, musi vychadzat z kontinudlneho monitorovania
vel'kého mnoZstva indikatorov financ¢nych rizik v globdlnom me-
radle. Podmienky v globalnom finan¢nom systéme sa neustale me-
nia, objavuji sa nové néstroje finanéného trhu a nové suvislosti,
zatial' ¢o vyznam inych néstrojov a stivislosti postupne upada.

Finan¢na stabilita (na rozdiel od cenovej stability) nema vse-
obecne akceptovant definiciu a ani Ziadny agregujici ukazovatel,
ktory by bol pouzitelny na jej meranie (Gersl - Hefmanek, 2006).
Borio - Drehmann (2009) uvadzaju, Ze aj napriek absencii vSeobec-
ne akceptovanej definicie finan¢nej stability vdc¢Sina zauzivanych
charakteristik tohto pojmu obsahuje nasledovné prvky: po prvé,
zameriavaja sa na finanény systém ako celok, teda nie na jednotli-
vé instittcie (cielene na kontext systematického finan¢ného rizika);
po druhé, finanény systém nie je chapany ako izolovany prvok, ale
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bertt sa do tvahy prinosy anaklady jeho fungovania v kontexte
redlnej ekonomiky (resp. celkovej ekonomickej aktivity); po tretie,
vyslovne odkazujt na finan¢na nestabilitu (ako opak finan¢nej sta-
bility), ktorej prejavy st konkrétnejSie a jednoduchsie pozorova-
telné (v porovnani s finan¢nou stabilitou).

Pomerne komplexny stbor indikatorov finan¢nej stability uva-
dza a pravidelne monitoruje MMF (IMF, 2006). Dalgie z moznych
klasifikacii ponukaja autori Israél et al. (2013) alebo Gadanecz -
Jayaram (2009). Stru¢ne mozno ukazovatele finan¢nych rizik, resp.
ukazovatele finan¢nej stability, roz¢lenit do nasledovnych skupin:
a) makroekonomické ukazovatele - redlny ekonomicky rast, miera in-

flacie, miera nezamestnanosti a pod.; do tejto skupiny patria aj

indikatory fiskdlnej pozicie vlady, najmd ukazovatele dlhu

a deficitu verejnej spravy,

b) sektorové ukazovatele - ukazovatele financ¢nej stability v podni-
koch nefinan¢nej sféry a v sektore domacnosti,

c) ukazovatele financného sektora - vykonnost subjektov finan¢ného
sektora, ukazovatele zadlZzenosti, likvidity a pod.; vyvoj troko-
vych sadzieb a pripadné anomalie na finanénom trhu (prudké
zmeny ocenenia akcif, rizikovych prémii na dlhopisovom trhu,
vykyvy volatility a pod.),

d) ukazovatele externej ekonomickej pozicie krajiny - beZzny ucet pla-
tobnej bilancie (d'alej len BUPB), vykyvy menového kurzu, uka-
zovatele zahrani¢ného dlhu z menového hladiska a z hl'adiska
¢asu splatnosti a pod.

V dalsom texte bude pozornost venovana vyvoju vybranych
aspektov uvedenych skupin ukazovatelov finan¢nej stability. Na-
sledujtci vypocet rizikovych faktorov nemd za ciel vyvolavanie
,paniky” alebo predikovanie skorého nastupu novej financ¢nej
krizy. Ciel'om je identifikovanie najvyraznej$ich nerovnovéh, ktoré
maju v budtcnosti potencidl odchylit globdlnu ekonomiku a fi-
nancny systém zo stucasnej, relativne stabilnej rastovej trajektorie.



216

9.2. Makroekonomické ukazovatele v rozhodujtcich
ekonomickych entitach

Ukazovatele vyvoja redlnej ekonomiky a finanéného trhu sa
uzko prepojené a navzdjom sa podmieniuja. Teoreticky aj prakticky
je vylaceny stabilny vyvoj celkovej ekonomickej aktivity pri fi-
nanc¢nej nestabilite. Na druhej strane vyraznejSie nerovnovéahy
redlnej ekonomiky sa skor alebo neskor prejavia aj prostrednic-
tvom finan¢nej nestability. Z tohto hladiska treba makroekono-
mické veli¢iny chapat (okrem iného) ako rizikové cinitele global-
neho finan¢ného systému.

Vyvoj v poslednych rokoch a strednodoba prognéza hlavnych
ukazovatel'ov redlnej ekonomiky v rozhodujtcich svetovych eko-
nomickych entitdch st podrobne analyzované v prvom bloku
tejto monografie. Z hladiska redlneho HDP svetova ekonomika
aktudlne prechadza obdobim vcelku stabilného rastu a v pripade
realizacie zakladného scenara by mal stabilny rast globalnej eko-
nomiky pokracovat aj v najblizsich rokoch. Pokrac¢ovanie aktual-
neho priaznivého vyvoja je vSak vystavené pdsobeniu viacerych
rizikovych faktorov.

Jednym z akttnych rizikovych faktorov globalneho makroeko-
nomického prostredia je zavadzanie protekcionistickych opatreni
v zahrani¢nom obchode. Americka vladna administrativa na cele
s prezidentom Trumpom v priebehu roka 2018 zaviedla, pripadne
zvysila cla na dovoz produktov do USA. Oficidlnym zddévodnenim
takychto opatreni USA je eliminacia neférovych obchodnych prak-
tik zahrani¢nych partnerov, ako aj elimindcia obrovského a rasta-
ceho deficitu zahrani¢ného obchodu USA5!. Na kazdé zvysenie ciel
reagovali obchodni partneri USA, najmi Cina a EU, odvetnymi
opatreniami obdobného charakteru. Protekcionistické opatrenia

51 Podl'a tdajov agenttiry U. S. Census Bureau (2018) v roku 2017 dosiahol obchodny
deficit USA pri vSetkych tovaroch (t. j. okrem sluzieb) vysku 795 mld. USD, ¢o je medzi-
ro¢né prehibenie obchodného deficitu o 60 mld. USD, resp. 8 %. V ramci toho obchodny
deficit USA s Cinou dosiahol 375 mld. USD (t.j. ide o podiel 47 % na celkovom obchod-
nom deficite USA) a obchodny deficit s krajinami EU bol 151 mld. USD, ¢o predstavuje
podiel 19 % na celkovom obchodnom deficite USA v roku 2017.
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v zahrani¢nom obchode medzi najvyznamnej$imi ekonomickymi
blokmi zhorsuji podnikatel'ské prostredie a zvySuja mieru neisto-
ty v globalnom meradle. Dalie kola opatreni a odvetnych opatreni
v rdmci prebiehajtcej tzv. obchodnej vojny by mohli v pomerne
rychlom case vyznamne zmenit (t.j. zhorsit) kvalitu prostredia
globalnej ekonomiky so zodpovedajicim dosahom na ekonomicky
rast. Zhorsenie makroekonomického prostredia by nasledne viedlo
k realizécii jedného z podstatnych prvkov finan¢ného rizika.

Z hl'adiska koncentracie finanénych rizik mozno v rdmci makro-
ekonomickych ukazovatelov oznacit za problematickt oblast naj-
mé verejné financie (t.j. fiSkalne rizikd). Vyvoj verejnych financii
nie je bezproblémovy v ziadnej z klI'd¢ovych ekonomik sveta, pri-
¢om spolo¢nymi menovatelmi st najma vysoky verejny dlh v roz-
vinutych krajinach a dynamika rastu dlhu a deficitov v skupine
rozvijajucich sa a rozvojovych ekonomik (d'alej len EMRE).

Vysoka troven verejného dlhu ma v jednotlivych rozvinutych
ekonomikach rézne dovody, ako aj odliSujtce sa okolnosti, ktoré
si detailnejSie rozobrané v publikacii Sivak (2017). V Spojenom
krélovstve, v Japonsku, a najmd v eurozéne vsak postupne docha-
dza ku konsolidécii verejnych financii, ktord sa prejavuje v poklese
dynamiky tvorby deficitu rozpoctu verejnej spravy (RVS) a na-
sledne v stabiliz4cii, pripadne v poklese hrubého verejného dlhu.

Na odlisnej trajektorii sa nachadzaja fiskélne rizika v USA, naj-
vdcsej svetovej ekonomike. Jednou z hlavnych pric¢in ocakavaného
rastu deficitu RVS a verejného dlhu USA je tzv. datiova reforma
schvélena koncom roka 2017. Podstata novej darnovej legislativy
v USA spociva v masivnom zniZzeni damiového zatazenia. Podla
nezavislého odhadu Rozpoctového tradu Kongresu (Congressio-
nal Budget Office, 2017) datiovi rezidenti USA pocas najblizsich
10 rokov na platbe federalnych dani usetria 1 455 mld. USD. Z po-
hl'adu datiovnikov ide o zaujimavy prirastok disponibilného prij-
mu, z pohladu verejnych financii je to vsak citelny vypadok na
prijmovej strane v objeme takmer 1,5 biliéna USD v rokoch 2018 az
2027 (staticky odhad abstrahujiaci od dynamickych efektov rastu
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disponibilného doéchodku a pripadného rychlejSieho ekonomické-
ho rastu na vyber dani).

Podla iného nezavislého odhadu (Baumann - Dizioli, 2018) sa
negativne fiskalne efekty novej darovej legislativy v USA budu
najviac koncentrovat do prvych rokov ich platnosti. V rokoch 2018
az 2020 by , danova reforma” USA mala viest k prehibeniu deficitu
RVS kaZdorocne najmenej o1 % HDP a celkovy (¢isty) negativny
efekt za najbliZsich 10 rokov by mal dosiahnut priemerna ro¢na
hodnotu 0,7 % HDP. Rovnako ide o staticky odhad, z povahy
uskuto¢nenych darnovych skrtov sa vsak da oc¢akavat, ze priaznivé
dynamické efekty nizsich dani (vyssi vyber dani v dosledku pozi-
tivneho stimulu na ekonomicky rast) buda posobit len kratkodobo,
resp. prinajlepSom v strednodobom horizonte.

Graf 91

Vyvoj miery nezamestnanosti (v %) v USA po 2. svetovej vojne
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Prameri: U. S. Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve Bank of St. Louis

Rizikd vyplyvajtace z aktudlnej fiskalnej expanzie v USA sa sta-
vaju este vyraznejsimi, ak zohladnime aktudlnu fadzu ekonomic-
kého cyklu tejto ekonomiky. Na grafe 9.1 je zndzorneny vyvoj
miery nezamestnanosti v USA po 2. svetovej vojne, pri¢om ¢asové
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intervaly zvyraznené sivou farbou st za obdobia, ked sa americka
ekonomika nachadzala v recesii. Miera nezamestnanosti v USA
v poslednych mesiacoch osciluje okolo hodnoty 4 %, ¢o je troven
typicka pre vrcholiacu expanziu a stav plnej zamestnanosti, t. j. ob-
dobie bezprostredne predchadzajice ekonomickému ttlmu.

Takyto pohlad na aktualnu cyklicktt poziciu americkej ekono-
miky potvrdzuje aj prognéza MMF (IMF, 2018d), ktora pre roky
2018 az 2020 uvazuje sjednoznacne pozitivnou hodnotou pro-
dukénej medzery USA52. Neznamend to, Ze americka ekonomika
v najblizsich rokoch nevyhnutne skizne do recesie, ale je evidentné,
ze USA sa aktudlne nachadzaja velmi blizko vrcholu aktualnej
konjunktary. Historické skisenosti v tejto situdcii nabadaja k opa-
trnému nastaveniu politik, ktorych sacastou by mala byt proticyk-
lick4 fiskalna restrikcia. Inak povedané, v ¢ase vrcholiaceho eko-
nomického rastu by bola na mieste skor snaha o prebytkové hospo-
darenie RVS a znizovanie verejného dlhu tak, aby mala fiskalna
politika dostatocny priestor na podporu ekonomiky v pripade ne-
gativneho vyvoja v budtcnosti.

Fiskalna politika USA vSak v stcasnosti sleduje celkom opac¢né
hl'adisko: fiskdlna expanzia by mala v najblizsich rokoch viest
(okrem ocakavaného efektu dalsieho zrychlenia ekonomického ras-
tu USA) k prehibeniu deficitov RVS a rastu verejného dlhu. Riziké
plyntce zo spojenia fiskalnej expanzie a vrcholiacej konjunktary
americkej ekonomiky naberaji na intenzite pri pohlade na histo-
rické porovnanie zndzornené na grafe 9.2. Z tohto porovnania vy-
plyva, Ze v obdobi po 2. svetovej vojne ekonomika USA nikdy ne-
vsttpila do recesie s natol'ko nepriaznivymi hodnotami federélne-
ho deficitu a dlhu, ako je to v st¢asnosti®.

52 Pozitivna hodnota produkénej medzery znamenad, Ze aktudlna hodnota agregatneho
outputu (t. j. skutoény HDP) sa nachadza nad jeho potencidlnou (udrzatelnou) hodnotou.

53 Udaje o federdlnom dlhu a deficite st v pripade USA pouzité z dovodu dostupnosti
dlhodobého ¢asového radu. V stcasnosti st fiskdlne ukazovatele za cely verejny sektor
v porovnani s federdlnym dlhom a deficitom horsie. V roku 2017 (posledné definitivne
udaje v case tvorby tohto textu) vykézali USA hruby verejny dlh 107,8 % HDP, hruby dlh
federalnej vlady 103,7 % HDP, deficit RVS 4,6 % HDP a deficit rozpoc¢tu federalnej vlady
4,1 % HDP.
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Graf 9.2

Porovnanie miery nezamestnanosti a vybranych fiskdlnych ukazovatelov
federdlnej vlady USA vrokoch bezprostredne predchadzajacich recesii
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Zamerom zdoraznovania tychto skuto¢nosti nie je predikovanie
recesie v USA, ale upozornenie na riziko, Ze verejné financie tejto
krajiny sa mozu v strednodobom horizonte ocitnat v problematic-
kej situécii v pripade, Ze dojde k ne¢akanym nepriaznivym zmendm
makroekonomického a/alebo finanéného prostredia. Podla stadie
autorov Bova et al. (2016) naklady verejnych financii na zachranu
finanénych institacii v pripade vyskytu finanéného Soku dosiahli
v rokoch 1990 - 2014 priemernt hodnotu az 9,7 % HDP, pricom
pravdepodobnost vyskytu takejto udalosti je v kazdom roku 4,2 %
(t.j. udalost sa da oc¢akavat v priemere raz za 24 rokov)>4. Z hl'adi-
ska nac¢rtnutého sttvisu medzi aktudlnou fazou ekonomického cyk-
lu a fiskalnou poziciou je relevantna stadia IMF (2016), podla kto-
rej priemerné fiskdlne ndklady makroekonomického Soku dosiahli
v rovhakom obdobi (1990 - 2014) priemernd hodnotu 9 % HDP
s pravdepodobnostou vyskytu 8,3 % (t.j. priblizne raz za 12 ro-
kov). V porovnani s finanénymi krizami teda makroekonomické
Soky vedu k porovnatelne vysokym fiskalnym nakladom, ale maja
ovela vyssiu frekvenciu vyskytu.

Aj uvedené odhady fiskalnych ndkladov potvrdzuja, Ze verejné
financie USA nevstupuji do vrcholnej fazy ekonomického cyklu
v optimélnej pozicii. Nezanedbatelné fiskélne rizikd st vsak pri-
tomné aj v eurozéne. Klesajtce zadlzenie a klesajtice deficity RVS
za menovd uniu ako celok zakryvaji znacne rozdielnu situaciu
jednotlivych krajin. Podl'a aktuédlnej prognézy Eurdpskej komisie
(European Commission, 2018) by hruby verejny dlh v roku 2018
mal presiahnut 100 % HDP v piatich krajinach eurozény, menovite
v Belgicku, Grécku, na Cypre, v Taliansku a v Portugalsku. Dalsie
dve vel'ké ekonomiky eurozény - Franctizsko a Spanielsko - st
k tejto nepriaznivej hodnote velmi blizko s hrubym verejnym dl-
hom prekracujtcim 95 % ro¢ného vykonu svojich ekonomik.

54 Autori v spominanej $tadii skimali fiskdlne néklady realizacie r6znych rizikovych
faktorov, ktoré z pohladu verejnych financii vystupuji ako tzv. podmienené zavizky.
Vyskum realizovali za obdobie rokov 1980 - 2014 na vzorke 80 krajin (z toho 34 vyspe-
Iych ekonomik a 46 krajin EMRE). Okrem finan¢nych ndkladov patria podla tejto stadie
medzi podmienené zavézky s najvyraznejsimi fiskdlnymi ndkladmi pravne spory, hospo-
darenie na niz$ich vladnych trovniach a statnych podnikov a prirodné katastrofy.
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Verejné financie vysoko zadlZenych krajin predstavuju tzke
miesto financ¢nej stability v eurozéne, nakol'ko tieto staty maja vy-
razne limitovany priestor na absorbovanie negativnych sokov ply-
nucich z cyklickej povahy ekonomického vyvoja. Napriek tomu,
dynamika fiskalnych rizik je v eurozéne oproti USA predsa len
odlisna. V eurozoéne prakticky plo$ne prebieha fiskalna konsolida-
cia (a teda fiskalne rizikd postupne klesajti), naopak v USA intenzi-
ta fiSkalnych rizik narasta. Odlisny charakter fiskéalnej politiky obi-
dvoch blokov je mozné demonstrovat na priklade primarnej bilan-
cie RVS%. Podla aktudlnej prognézy Eurépskej komisie (European
Commission, 2018), vSetky c¢lenské krajiny menovej tinie s vynim-
kou Spanielska, Franctizska a Loty$ska by mali v roku 2018 do-
siahnut primédrny prebytok RVS. Celkovo by mali krajiny eurozé-
ny ako celok vroku 2018 dosiahnut primarny prebytok RVS na
arovni 1,2 %, pricom primarny deficit RVS by v Ziadnej z troch
,deficitnych” krajin nemal presiahnut 0,6 % HDP. Na porovnanie,
MMEF (IMF, 2018d) prognézuje v pripade USA na rok 2018 primaér-
ny deficit RVS vo vyske 3 %. Spomedzi 39 krajin, ktoré MMF Kklasi-
tikuje ako rozvinuté ekonomiky, by v roku 2018 mali dosiahnut
(v porovnani s USA) hors$iu hodnotu primarneho salda RVS iba
dve krajiny - Portoriko (-4,5 % HDP) a Japonsko (-3,2 % HDP).

Japonsko bude musiet v budticnosti riesit dlhové bremeno ve-
rejnych financii, ktoré uz dlhsi ¢as presahuje 2-nasobok jeho ro¢né-
ho HDP. Obrovsky objem japonského hrubého verejného dlhu za-
tial nemal za nésledok finan¢nt nestabilitu krajiny hlavne z dovo-
du, Ze zahrani¢ni investori tradi¢ne drZzia len mala ¢ast dlhovych
cennych papierov japonskej vlady (11,2 % koncom roku 2017),
a zaroven centralna banka (Bank of Japan - BOJ) vystupuje ako veri-
tel s vysokym podielom na vsetkych dlhovych emisiach Japonska
(podla dtdajov Ministry of Finance, Japan (2018) to bolo 41,1 %
koncom roku 2017). Dalgie takmer 2/5 $tatnych dlhovych cennych

5% Primarna bilancia (t. j. deficit alebo prebytok) RVS oznacuje vysledok hospodarenia
RVS po odpocitani arokovych vydavkov. Ide o analyticky indikator hodnotenia aktudl-
neho charakteru fiskalnej politiky, kedZe platené troky su z vel'kej Casti dosledkom mi-
nulych rozhodnuti.
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papierov Japonska drzia v rukach ,stabilni” investori ako domace
banky a poistovne. Napriek vyhodnej struktare veritelov vsak
tazko mozno oznacit aktualnu fiskdlnu poziciu japonskej vlady za
dlhodobo udrzatel'nda.

V poslednych rokoch dochddza k zvySenej koncentracii fiskal-
nych rizik aj v skupine krajin EMRE. Od roku 2014 im pomerne
rychlo rastd hodnoty verejného dlhu aj deficitov RVS. K citelnému
zhorSeniu fiskalnej pozicie krajin EMRE doslo stc¢asne s prudkym
prepadom cien komodit na svetovych trhoch, pretoze viaceré
vel'ké rozvijajuce sa ekonomiky st orientované na export primar-
nych surovin (napr. Rusko, Brazilia, Juhoafricka republika, krajiny
OPEC). Prepad cien komodit viedol v tychto krajindch k niz$§im
prijmom z ich tazby a zaroven vypadku prijmov verejnych financii
v dosledku ttlmu ekonomickej aktivity.

Graf 93
Vyvoj objemu a struktiry hrubého verejného dlhu krajin EMRE (v mld. USD)
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Dalgim dolezitym faktorom rastu celkového dlhu skupiny krajin
EMRE je rast zadlZenia Ciny a zaroven jej dynamicky ekonomicky
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rast, ¢o zvysuje vahu ¢inskeho dlhu v celej skupine krajin EMRE.
Kym v roku 2000 sa hruby verejny dlh Ciny na celkovom verejnom
dlhu krajin EMRE podielal len 8,2 %, vroku 2017 tento podiel
vzrastol uz na 37 %. Vysledkom vyvoja v poslednej dekade je
skuto¢nost, ze skupina krajin EMRE dnes vykazuje vyrazne vyssi
podiel hrubého verejného dlhu v porovnani s obdobim pred glo-
balnou finan¢nou krizou (49 % v roku 2017 v porovnani s 33,9 %
v roku 2008). Na rychlom raste dlhu krajin EMRE sa najvyraznejsie
podielala prave Cina, kde v rokoch 2007 az 2017 rastol hruby ve-
rejny dlh denominovany v USD ro¢ne v priemere 0 18,7 % (a zaro-
ven réastla vaha Ciny v skupine krajin EMRE). Na porovnanie, ,,do-
larovy” dlh ostatnych &zijskych krajin EMRE rastol v tomto obdobi
priemerne 07,4 % roc¢ne, v EMRE krajinach Latinskej Ameriky
06,7 % rocne a v ostatnych krajinaich EMRE bol priemerny ro¢ny
rast hrubého verejného dlhu 7,5 %.

Priemernd vyska hrubého verejného dlhu v krajindich EMRE
dosiahla v roku 2017 hodnotu 49 % ich HDP a do roku 2020 by sa
podla prognézy MMF (IMF, 2018d) mal tento podiel priblizit
k 54 %. Ide o hodnotu vyrazne niz§iu v porovnani s vyspelymi kra-
jinami, avsak z historickych skasenosti vyplyva tieZ nizsia toleran-
cia krajin EMRE k rastu zadlZenia. K vSeobecnym faktorom vyssie-
ho vnimaného rizika dlhu krajin EMRE, patri vysoky podiel emisii
dlhu v cudzej mene v dosledku obmedzenej kapacity doméceho
kapitédlového trhu, relativne nizky stupen diverzifikacie domacej
ekonomiky anizsi stupen instituciondlnej stability v porovnani
s rozvinutymi ekonomikami.

V st¢asnom obdobi sa prejavuja aj dalsie konkrétne faktory,
ktoré stavaju vyvoj fiskalnych indikdtorov krajin EMRE do riziko-
vejSej pozicie. Krajiny EMRE v poslednych rokoch v porovnani
s vyspelymi ekonomikami dosahovali horsie hodnoty celkového aj
primarneho deficitu RVS%, ¢o dokumentuje rychlejSiu dynamiku

5% Podla tdajov MMF v roku 2017 vykazali vyspelé ekonomiky celkovy deficit RVS
2,6 % a primarny deficit RVS 1,1 %. Krajiny EMRE dosiahli v tomto roku celkovy deficit
RVS 4,4 % HDP a primérny deficit RVS 2,5 %.
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eskalacie figkalnych rizik v skupine EMRE. Dalej, tadia autorov
Kose et al. (2017) upriamuje pozornost aj na ovela niZsie krytie
rozpoc¢tovych deficitov krajin EMRE danovymi prijmami a v po-
rovnani s vyspelymi ekonomikami neporovnatelne nizsie (prie-
merné) ratingové ohodnotenie kredibility krajin EMRE, ¢o impliku-
je vyssiu volatilitu (a vyssie riziko) emitovanych dlhopisov krajin
EMRE.

Vyvoj dalsich dvoch makroekonomickych ukazovatelov - mie-
ry nezamestnanosti a miery infldcie - v globalnom meradle nena-
znacuje zvysSené riziko pre finanéna stabilitu (prinajmensom
v kratkodobom horizonte). Miera nezamestnanosti® v skupine vy-
spelych ekonomik v poslednych rokoch kontinualne klesa. Miera
inflacie bola v uplynulych rokoch celosvetovo pod silnym vply-
vom vykyvov cien komodit. Aktuélny, vcelku stabilny vyvoj cien
komodit, vytvéara predpoklady na stabilizaciu ro¢nej miery inflacie
okolo trovne 2 %, ¢o je inflacnym cielom menovej politiky mno-
hych centrélnych bank.

9.3. Finanéné rizika v sektore domacnosti
a v podnikovej sfére

Zhodnotenie vyvoja intenzity finan¢nych rizik v sektore doméac-
nosti v globalnom meradle nie je jednozna¢né. Finan¢na situdcia
domadcnosti je vo vdcsine vyspelych ekonomik priaznivo ovplyvne-
na pozitivnym vyvojom na trhu prace (klesajica miera nezamest-
nanosti a rast redlnych miezd v obdobi nizkej inflacie) a primera-
nym podielom tspor na disponibilnom dochodku. Naopak, zadlZe-
nie domacnosti (merané prostrednictvom podielu celkového dlhu
na disponibilnom prijme domacnosti) ma vo véacsine vyspelych
ekonomik narastajicu tendenciu.

57 Miera nezamestnanosti je dolezitym indikatorom intenzity finan¢nych rizik. Okrem
toho, Ze miera nezamestnanosti vypoveda o celkovom , zdravi” ekonomiky a jej cyklickej
pozicii, spolu s mierou zadlZenia je klIi¢ovym indikdtorom finan¢nych rizik v sektore
domacnosti.



226

Vroku 2015 (posledné dostupné tidaje v obdobi pisania tohto
prispevku) boli spomedzi krajin OECD najviac zadlzené doméc-
nosti v Australii, vo évajéiarsku, v Noérsku, Holandsku a Dansku
(OECD, 2017). V tychto krajindch dlh priemernej domécnosti pre-
siahol dvojnésobok cistého ro¢ného disponibilného prijmu. V pri-
pade Holandska a Danska bola hodnota ukazovatela zadlZenia
domacnosti v roku 2015 dokonca vyssia ako 2,5.

Finanéné rizikd plyntce z rastu zadlzenia domécnosti vo vyspe-
Iych ekonomikach st zmiernené skutocnostou, Ze viac¢sina spome-
dzi krajin, v ktorych mala globédlna finan¢na kriza najintenzivnejsi
priebeh, sa zaradili medzi $taty s klesajicim dlhom domaécnosti.
Do tejto skupiny krajin korigujtcich svoje nerovnovahy (z pohladu
dlhu domacnosti) patria USA, Irsko, Portugalsko, Spanielsko, po-
baltské krajiny a Madarsko.

Naopak, v Cine, ktord je najvicsou ekonomikou skupiny EMRE
a zaroven druhou najvdc¢sou ekonomikou sveta, zadlzenie domac-
nosti v poslednej dekdde prudko vzrastlo. Podla dostupnych od-
hadov (Klein, 2018) priemerna ¢inska domacnost v polovici roku
2017 dlhovala 106 % svojho ro¢ného disponibilného prijmu, ¢o je
zna¢ny narast oproti 40 % v roku 2009. V podobnej situacii z po-
hladu rastu zadlzenia sa nachadzaju aj domdacnosti v SR. V roku
2015 bola ich priemerna zadlZenost 68 % roc¢ného disponibilného
prijmu, ¢o je v ramci krajin OECD relativne nizka hodnota, ale za-
roven bol rast zadlzenia slovenskych domécnosti v rokoch 2007 -
2015 najrychlejsi spomedzi ¢lenov OECD.

Krajiny s rychlo rastacim dlhom domdcnosti ¢elia zvySenym fi-
nanénym rizikdm. Empiricky vyskum totiz dokazuje, Ze rastice
zadlZenie domacnosti predikuje spomalenie ekonomického rastu
a rast miery nezamestnanosti v danej krajine (Mian - Sufi, 2018).
Zaroven v pripade vzniku recesie sa opakovane a v globalnom me-
radle prejavuje tendencia hlbsich recesii v krajinach, kde v predo-
Slych rokoch rychlo rastlo zadlzenie domacnosti.

V odvetvi podnikov nefinan¢nej sféry (alebo tzv. nefinanénych
korporacii) ma vyvoj zadlzenia ako jednej zhlavnych premennych
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intenzity finan¢nych rizik odlisntt dynamiku vo vyspelych ekono-
mikach a v skupine krajin EMRE. Vo vyspelych ekonomikach od
roku 2007 (t. . od obdobia tesne pred globdlnou finan¢nou krizou)
objem dlhu v podnikovej sfére priblizne kopiroval vyvoj realnej
ekonomikys, t.j. pomer dlhu a HDP bol v tejto skupine krajin stabi-
lizovany. Naopak, zadlzenost nefinanénych korporacii v krajinach
EMRE sa v pomere k ich roénému HDP za poslednt dekadu takmer
zdvojnasobila.

Graf 94

Celkovy dlh podnikov nefinanénej sféry vo vybranych ekonomickych entitach
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Prameri: Bank for International Settlements (2018)

Proces rychleho rastu korporatneho dlhu v krajindach EMRE je
opit pod vyraznym vplyvom vyvoja v Cine, kde v rokoch 2007 az
2017 rastol celkovy dlh nefinanénych spolo¢nosti ro¢ne v priemere
019 % (vo vyjadreni v USD). Podiel ¢inskych spolo¢nosti na néras-
te dlhu nefinanénych spoloc¢nosti celej skupine EMRE v poslednej
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dekade bol az 80 %. Dlh nefinanénych korporacii v Cine vzrastol
za poslednych 10 rokov o takmer 16 bilionov USD a koncom roku
2017 bol ¢insky trh s korporatnym dlhom s celkovou hodnotou
prevysujacou 20 bilionov USD najvacsi na svete, s velkym odstu-
pom pred USA a eurozénou.

9.4. Vybrané trhové indikatory finanénych rizik

Existuje velké mnozstvo indikédtorov finan¢ného trhu, ktoré je
mozné vyuzit pri hodnoteni aktudlnej intenzity finan¢nych rizik.
Tieto ukazovatele je vhodné rozélenit do dvoch hlavnych 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 aroveni vnimaného rizi-
ka medzi investormi na finan¢nom trhu (a naopak);

b) ukazovatele rizika priamo vyplyvajiice z ocenenia rizikovych aktiv,
napriklad index volatility (d'alej len VIX) odvodeny z ocenenia
op¢nych kontraktov alebo kreditné riziko plyntice z ocenenia
CDS. Vyssia hodnota VIX avyssia cena CDS v tomto pripade
znamend vy$sie vnimané riziko medzi investormi na finanénom
trhu.

Pri obidvoch skupinach trhovych ukazovatelov finan¢nych rizik
je vyhodou, Ze sa vysledkom trhového konsenzu, tzn. vystupom
tisicov investi¢nych rozhodnuti t¢astnikov finan¢ného trhu. V st-
lade 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, a to z dévodu, Ze s néstu-
pom finanénych kriz ¢asto dochddza k vyraznym a nahlym zme-
nam ich ocenenia. Preto trhové indikatory finan¢ného trhu treba
vnimat skor ako ukazovatele pocitovaného rizika zo strany inves-
torov v redlnom case, resp. v kratkodobom horizonte.
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Detailnej$ia pozornost vyvoju a charakteristike viacerych trho-
vych indikatorov finan¢ného rizika bola venovana v publikécii
Sivék (2017). V stru¢nosti mozno konstatovat, Ze za poslednych
12 mesiacov (t.j. v obdobi august 2017 - august 2018) vyvoj sledo-
vanych trhovych indikatorov bezprostredne nenaznacuje eskalaciu
finanénych rizik. Silny rastovy trend hlavnych svetovych akcio-
vych indexov sice postupne slabne, ale vysoké a stabilizované ceny
akcii implikujt nizku droven vnimaného rizika medzi investormi
na akciovych trhoch.

Podobne, a to podla aktualnych hodnét indexu VIX a ocenenia
kontraktov CDS, uvazuja v sticasnosti investori len s miernou vola-
tilitou a relativne nizkym kreditnym rizikom. Istou anomaliou je aj
nad’alej simultdnne vysoké ocenenie akcii aj dlhopisov (t.j. vysoké
ocenenie akcii a zdroven nizka pozadovand vynosnost Statnych
dlhopisov)?. Pripadny rychlejsi ako ocakavany rast trokovych
sadzieb preto moze v najblizsich rokoch viest k vyraznejsim vyky-
vom dlhopisového trhu, resp. vyssiemu kreditnému riziku averov
s flexibilnym tGro¢enim.

Vel'mi nizky poZadovany vynos statnych dlhopisov aj pri dlho-
dobych splatnostiach (t. j. vysoké nominélne ceny dlhopisov) je do
istej miery logickym do6sledkom mimoriadne uvolnenej menovej
politiky centrdlnych bank v rozvinutych ekonomikach v reakcii
na globédlnu finan¢na krizu. Trhové trokové sadzby boli v obdobi
po globalnej finan¢nej krize jednoducho stld¢ané dolu extrémnou
monetarnou expanziou. Varovnym signdlom a istou anoméliou je
vsak to, Ze poZadovany vynos americkych statnych dlhopisov vy-
raznej$ie nerastie ani v ¢ase, ked uz centrdlna banka (FED) zacala
proces ,normalizicie” menovej politiky prostrednictvom zastave-
nia programu nakupu aktiv a rastu arokovych sadzieb®.

5 Porovnavame (p. a.) vynosnost akcii v americkom indexe S&P 500 s pozadovanym
vynosom dlhopisov federélnej vlady USA s 10-ro¢nou splatnostou.

5 Od decembra 2015 do juna 2018 FED zvysil referenénd trokovi sadzbu celkovo
sedemkrat 00,25 %, t.j. vsthrne 01,75 %. Pozadovany vynos federalnych dlhopisov
s 10-ro¢nou splatnostou sa vsak od decembra 2015 do stcasnosti (august 2018) zvysil len
00,6a20,7 %.
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Graf 95
Vynosova krivka statnych dlhopisov USA v r6znych obdobiach
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Prameri: U. S. Department of the Treasury (2018a)

Vysledkom je, Ze tzv. vynosova krivka dlhopisov federalnej vla-
dy USA ma v stcasnosti neStandardny, velmi plochy tvar (pozri
graf 9.5). Plochy tvar vynosovej krivky (vyjadreny nizkym rozdie-
lom pozadovaného vynosu medzi dlhopismi s kratkou a dlhou
lehotou splatnosti) signalizuje z hl'adiska teérie neistotu investorov
na dlhopisovom trhu ohl'adom d’alsieho vyvoja ekonomického ras-
tu a miery inflacie®. Alternativne vysvetlenie aktudlneho mierneho
sklonu vynosovej krivky mozno néjst v krokoch samotného FED-u
v poslednych rokoch.

60 Vynosovu krivku mozno volne definovat ako liniu spéjajucu aktuélne (p. a.) tro-
kové sadzby pozadované investormi pri roznej lehote splatnosti dlhopisu jedného emi-
tenta (v tomto pripade federalnej vlady USA). Vynosova krivka je typicky rastaca, pricom
vyssia vynosnost pri dlhSej lehote splatnosti je vyjadrenim kompenzacie za vyssie riziko
v dosledku dlhsej lehoty splatnosti.
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Po prvé, v reakcii na globalnu finan¢ént krizu FED realizoval bez-
precedentntt monetdrnu expanziu, ¢i uz prostrednictvom historicky
najnizsej trovne referencnej trokovej sadzby, alebo rozsiahlym
~kvantitativnym uvolnenim” menovej politiky, t.j. nakupovanim
aktiv na finanénom trhu (vratane statnych dlhopisov). Je pravde-
podobné, Ze v pripade potreby by FED tieto opatrenia nevahal
znovu pouZit a nepriamo tak obmedzuje rast dlhodobych troko-
vych sadzieb.

Po druhé, FED posobi proti rastu dlhodobych trokovych sa-
dzieb v podstate aj priamo prostrednictvom komunikacie svojich
menovopolitickych rozhodnuti tym, Ze kontinudlne znizuje odhad
,rovnovéaznej” trokovej sadzby v dlhodobom horizonte. Este za-
¢iatkom roku 2012 bol median odhadu zakladnej trokovej sadzby
¢lenov FOMC®! 4,3 % pre dlhodoby horizont. Do leta 2018 sa tento
odhad posunul na 2,9 %, ¢o sa da interpretovat ako silny signal
toho, ze ¢lenovia FOMC vidia strop trokovych sadzieb v aktudlnom
cykle na ¢oraz niz8ej Grovni. Investori na dlhopisovom trhu tento
signdl mozu interpretovat tak, Ze sa cennych papierov s dlhsimi
splatnostami nezbavujt ani napriek pomerne rychlemu rastu tro-
¢enia dlhopisov s kratkou lehotou splatnosti.

Plocha vynosova krivka sa prejavuje (z hladiska historického po-
rovnania) velmi nizkym rozdielom medzi pozadovanym vynosom
dlhopisov s kratkodobou az strednodobou splatnostou a vynos-
nostou dlhopisov s dlhou lehotou splatnosti. V auguste 2018 bol
rozdiel v droceni dlhopisov s desatrocnou a dvojro¢nou splatnos-
nych 11 rokov. D4 sa povedat, Ze aktualna Strukttra trokovych
sadzieb ma z hl'adiska ¢asu splatnosti vel'mi blizko stavu tzv. in-
verznej vynosovej krivky, ktord je definovand niz$im trocenim
dlhopisov s dlhou splatnostou v porovnani s pozadovanym vyno-
som cennych papierov s kratSou splatnostou.

61 FOMC je vybor v ramci FED-u, ktory je zodpovedny za uréovanie menovej politiky.
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Graf 96

Historicky vyvoj sklonu vynosovej krivky dlhopisov federilnej vlady USA
(arokovy diferencial medzi dlhopismi s 10- a 2-ro¢nou splatnostou, v % p. a.)
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Prameri: Federal Reserve Bank of St. Louis (2018)

Ide o vyznamny varovny signdl, ked’Ze inverzna vynosova kriv-
ka predchadzala vsetkym recesidm americkej ekonomiky od roku
1970. Na druhej strane, zatial nie je dovod na paniku, ked’ze vyno-
sova krivka este nenadobudla inverzny tvar. Podobnt troven tro-
kového diferencialu medzi dlhopismi s 10- a 2-ro¢nou splatnostou
(a teda podobny sklon vynosovej krivky) ako v lete 2018 sme pozo-
rovali aj v polovici 90. rokov 20. storocia, pricom vtedy nasledovalo
eSte 5 rokov rastu americkej ekonomiky (pozri graf 9.6). V kazdom
pripade je pravdepodobné, Ze tvar vynosovej krivky bude v blizkej
dobe intenzivne sledovanym indikdtorom finan¢ného trhu.

9.5. Ukazovatele externej pozicie vybranych ekonomik

Bezny tucet 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
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hodnoty zahrani¢nych aktiv) a opacne, deficit BUPB znamena, Ze
¢ast domacej spotreby a/alebo investicii je krytd zahrani¢nymi
tsporami. Z hl'adiska financ¢nej stability sa zvysené rizika spojené
najmé s dlhodobo deficitnou poziciou BUPB, pricom nahle zasta-
venie prilevu zahrani¢ného kapitélu, resp. jeho reverzny tok moézu
viest az k financnej krize.

Graf 97
Bezny tucet platobnej bilancie v krajinach G20 (2017, mld. USD)
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Prameri: IMF (2018d)

V roku 2017 v absolatnom vyjadreni spomedzi krajin G20 vyka-
zali najvyssi deficit USA, s velkym odstupom nasledované Spoje-
nym krélovstvom, Indiou, Kanadou a Tureckom. Podla aktuélnej
prognézy MMF (IMF, 2018d) by sa americky deficit BUPB mal
v roku 2018 este prehibit o dalsich takmer 150 mld. USD, ¢o je
ekvivalent 0,6 % ro¢ného HDP. Naopak najvyssie prebytky BUPB
v ramci krajin G20 v poslednych rokoch dosahuji Nemecko, Ja-
ponsko, Cina, Juzna Kérea a Taliansko. Pohlad na obidva pély na
grafe 9.7 v zjednoduSenej podobe objastiuje povod eskalujaceho

napdtia v medzindrodnych obchodnych vztahoch: USA sa aktudlne
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nachddzaja v pozicii ,svetového spotrebitela”, ktorého konzumny
apetit uspokojuju krajiny EU (predovsetkym Nemecko) a vychod-
nej Azie.

Graf 98
Bezny tcet platobnej bilancie a saldo RVS v krajinach G20 (2017, % HDP)
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Prameri: IMF (2018d)

Deficit BUPB je v ramci ekonémie hlavného pradu vnimany ako
obzvlast problematicky najmd v pripade, ak je sibezne sprevadzany
vyraznym deficitom RVS%2, ¢o je situdcia oznacovana ako dvojity
deficit (twin deficit). Dvojity deficit je obvykle prejavom nezdravych
procesov v ekonomike, kedy stt domaca spotreba a/alebo investi-
cie kryté dovozom zo zahranicia, a sicasne je financovanie tohto
dovozu zavislé od zahrani¢nych poziciek.

V relativnom vyjadreni (t.j. v pomere k roécnému HDP) v roku
2017 v ramci krajin G20 vykazali najvyraznejie deficity BUPB Tu-
recko, Argentina a Spojené kralovstvo. Najmé v pripade Argentiny

62 Samozrejme, extrémne vysoké deficity BUPB st vnimané ako problematické aj bez su-
¢asného deficitu RVS.
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bol deficit BUPB spojeny aj s vyraznym deficitom RVS. Rastdci
dvojity deficit v spojeni s hyperinflaciou viedli v uplynulych ro-
koch k prudkému oslabeniu argentinskeho pesa a dramatickému
rastu domdcich trokovych sadzieb®. Krajina bola ntitena poziadat
o pomoc MMF, s ktorym sa v juni 2018 dohodla na ,zachrannej”
uverovej linke v celkovej hodnote 50 mld. USD.

Vyvoj v Turecku a v Argentine, dvoch relativne vel'kych rozvija-
jucich sa ekonomikéach, opdt potvrdzuje rizikd vyplyvajace zne-
vyvazenej vonkajsej pozicie ekonomiky. Vysoké a/alebo prudko
rasttce deficity BUPB st osobitne rizikové v pripade, Ze sa objavujt
stcasne s niektorou, alebo viacerymi negativnymi okolnostami, ako
napriklad deficit RVS, vysoka miera inflacie, vysoky objem zavéaz-
kov v cudzej mene (bez zodpovedajuceho krytia aktivami), alebo
politicka nestabilita.

Z globalneho hladiska moZno konstatovat, ze za posledny rok
doslo k miernemu nérastu intenzity posobenia finan¢nych a fiskal-
nych rizik. Doélezitym vSeobecnym faktorom intenzivnejsich fi-
nan¢nych rizik je rasttice napédtie v medzindrodnych obchodnych
vztahoch. Finan¢na stabilita moze byt v nasledujacich rokoch ne-
gativne ovplyvnend aj postupujicou akumulédciou dlhu. Fiskédlne
rizikd vo vyspelych ekonomikéch st nad’alej zvysované akumulo-
vanymi ndkladmi globalnej finan¢nej krizy pre verejny sektor, kto-
ré sa prejavuju vo vysokej arovni verejného dlhu.

Vysoky verejny dlh a mimoriadne uvolnené menovopolitické
podmienky aktudlne znizujad manévrovaci priestor menovej a fis-
kalnej politiky najmé v eurozéne a v Japonsku, v mensej miere aj
v USA a Spojenom kralovstve. Existuje teda vyznamné riziko, Ze
menové a fiskalne autority v uvedenych krajinach nebudt schopné

6 Od zaciatku roku 2016 do polovice roku 2018 argentinske peso stratilo vo¢i USD
2/3 svojej hodnoty a v m4ji 2018 tamojsia centrdlna banka zvysila svoju referenéni tro-
kovt sadzbu na 40 %.
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v pripade nepriaznivého vyvoja realizovat adekvatne proticyklické
opatrenia, resp. ich efekt bude vel'mi maly.

V pripade USA uz sice doslo k citelnému sprisneniu menovej
politiky, ale jeho efekt je z hl'adiska reakénej schopnosti hospodar-
skej politiky do znac¢nej miery anulovany prebiehajtacou fiskadlnou
expanziou. Rizika plyndce z aktualnej fiskalnej expanzie v USA sa
stavajt naliehavej$imi v pripade, ak zohl'adnime aktuédlnu cyklicka
poziciu americkej ekonomiky. USA sa v sti¢asnosti pravdepodobne
nachddzaja velmi blizko vrcholu aktualneho cyklu, ¢o si vyzaduje
obozretnu fiskalnu politiku.

Z hladiska koncentracie finan¢nych rizik bude v strednodobom
horizonte potrebné venovat zvysenu pozornost vyvoju v Cine, a to
v dosledku postupného spomal'ovania ekonomického rastu a dy-
namického rastu zadlZenia v tejto krajine. V priebehu poslednej
dekady bola dynamika rastu zadlzenia ¢inskych domdcnosti, pod-
nikov aj verejného sektora v porovnani s celkovym rastom ekono-
miky ovela vyraznejSia. Na druhej strane rizikd plyntce z rychleho
rastu zadlzenia ekonomickych subjektov v Cine st zmierfiované
niekol'kymi doéleZitymi skuto¢nostami. Relativna nizka hladina
externého dlhu, dostato¢né devizové rezervy a dlhodobé prebytky
BUPB znamenajt, ze Cina nie je zavisld od prilevu zahrani¢ného
kapitalu, ¢o zvySuje jej odolnost proti pripadnym finanénym Sokom.

Aktudlne ocenenie aktiv na finanénom trhu nenaznacuje vyraz-
nejsiu koncentraciu finan¢nych rizik. Podla vyvoja indexov VIX,
kontraktov CDS alebo vysokého ocenenia akcii investori aktualne
uvazuju len s miernou volatilitou a relativne nizkym kreditnym
rizikom. Urcitou anomadliou je vSak simultanne vysoké ocenenie
akcii aj dlhopisov. Pozorne sledovanym parametrom finan¢ného
trhu bude v najblizSom obdobi aj tzv. vynosova krivka dlhopisov
federdlnej vlady USA.
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10. MIGRACNA A UTECENECKA KRiZA:
ENVIRONMENTALNE NAKLADY A KRiZA PODPORY
IMIGRACNE] EXPANZIE

Migra¢na a uteceneckd kriza v Eurépe stratila v roku 2018 svoj
povodny charakter a nabrala ¢oraz viac rysov spoloc¢enskej krizy.
Prisun migrantov sa zatvdranim pristavov pre nelegalnych utecen-
cov zo strany Talianska a Malty vyrazne obmedzil, a tak sa napor
presunul na zadpadny front. So vstupom novej vlady na cele so so-
cialistom Pedrom Sanchezom sa tak zintenzivnil trend, ktorého
priznaky boli citeIné uz pred rokom (Pugkarova, 2017) a Spanielsko
sa stalo pre migrantov kliicovou vstupnou branou do EU. Zaujima-
vostou vyvoja posledného roka je indarast podielu ekonomickych
migrantov v ndrodnostnej struktire Ziadatelov o azyl v EU. Zapadnou
stredomorskou cestou totiz na rozdiel od vychodnej (gréckej)
ajuznej (talianskej) cesty prichddzaja predovsetkym obyvatelia
Maroka, ktorych Ziadosti o azyl sice byvaja ¢asto zamietané ako
neopodstatnené, proces vybavovania opravnenych Ziadosti to vSak
spomaluje as dlzkou pobytu rastie riziko Gteku migrantov v EU
mimo oficidlneho zdznamu.

Precerpané kapacity zachytnych taborov, ako aj negativne sku-
senosti s migrantmi aich negativny imidz v médidch vyraznou
mierou prispievaja k zhorSovaniu vztahov v spolo¢nosti - rastie
napitie medzi migrantmi, ale najma medzi obyvatel'stvom a migrantmi
(Krémarik, 2018). Tato spolocenska kriza je badatelna najma v prud-
kom ndraste pesimizmu a naraste podpory ultrapravicovych ci anti-
imigracne zameranych politickych stran stitov Eurdpskej tnie. Tento
narast badat najmd v regiénoch ekonomicky zaostalejsich v po-
rovnani s rozvinutymi regiénmi Unie (Rodriguez-Pose, 2018), ale
i v regionoch poznacenych nezamestnanostou (Butkus et al., 2016)
¢i kriminalitou a degradaciou prirodnych zdrojov (Puskédrova -
Dancékova, 2018).
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V nasledujtcich castiach tejto kapitoly sa venujeme tymto tren-
dom a dokumentujeme najmé efekt korelacie medzi environmen-
talnymi ndkladmi a podporou restriktivnych imigra¢nych opatreni.

10.1. Migracna a utecenecka kriza v ¢islach

Podl'a udajov agenttry pre ochranu vonkajsich hranic EU Fron-
tex v roku 2017 vstapilo na tzemie EU nelegalnych 204 653 mig-
rantov, ¢o je pokles priblizne o 60 % oproti roku 2016. V prvom
polroku 2018 priglo k brehom EU uz len 62 013 migrantov, ¢o je
oproti prvému polroku 2017, ked Frontex zaznamenala prichod
113 908 migrantov, pokles o takmer 47 % (graf 10.1).
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Prameri: Frontex, vlastné spracovanie

Taliansko bolo v roku 2017 sice e$te v medziro¢nom porovnani
stale hlavnym pristupovym bodom nelegélnych migrantov do EU,
vd'aka restriktivnym opatreniam v8ak pocet prichodov klesol o 34 %
zo 181 000 prichodov v roku 2016 na 119 000 v roku 2017. Pocet sa
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tak zredukoval na troven pred vypuknutim migracnej a utecenec-
kej krizy spred roku 2014.

Grécka cesta umoznila v roku 2017 prestup len 30 000 migran-
tom, pricom v roku 2016 to bolo az 173 000. Cez Balkan sa zase po-
darilo prejst do EU len 12 000 migrantom, kym v roku 2016 to bolo
az 130 000. Spanielsko ako jedina krajina zaznamenala rapidny na-
rast migrantov, ato az dvojndsobny: zo 14 000 v roku 2016 na
28 000 v roku 2017.

Centrédlna trasa Stredozemim stdle zostdva najnebezpecénejSou
cestou do Eurépy. Podl'a tidajov IOM (2018) v roku 2017 pripadlo
na tato trasu az 90 % vsetkych tmrti nelegélnych migrantov v Stre-
domori (graf 10.2). Zaroven az 76 % migrantov, ktori sa dostali do
Talianska, nahlésilo skdsenost s paseractvom l'udi alebo so zne-
uzivanim pocas cesty. Na porovnanie, na vychodnej ceste Stredo-
morim nahlasilo tieto skiisenosti len 10 % prichadzajacich nelegal-
nych migrantov.

Graf 102
Pocet amrti migrantov podla trasy Stredomorim
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Je teda zrejmé, Ze zatvaranie hranic pre migrantov ich prilev sice
do istej miery zredukovalo, zaroven vsak do$lo k otvaraniu no-
vych, nebezpecnejsich tras na ich cestu k hraniciam Eurépskej tnie.
Tato hypotéza nefunkénosti restriktivnych opatreni na rieSenie
migracnej krizy je znama z literatary uz dlhsie (Bauman, 2002)
a nedavno ju podporili aj zavery rozsiahlej stidie presunu migran-
tov v migrac¢nej vine do Eurépskej tinie (Nakache a kol., 2015).

Pocet Ziadosti o azyl v ¢lenskych statoch EU v medziroénom
porovnani do konca roka 2017 vyrazne klesol (tab. 10.1). V Nemec-
ku napriklad zaznamenali pokles az 070 % a v Raktasku o 43 %.
Vyrazny narast zaznamenalo iba Spanielsko, ato 095 %, velmi
mierny ndrast zaznamenali aj Franctzsko (17 %), Grécko (15 %)
a Taliansko (5 %).

Tabul'ka 10.1
Ziadosti o azyl podané v krajinach EU za rok 2016 a 2017

Krajina 2016 2017 % zmena % tspesnost
Spolu EU 1293 260 722772 44 51
Nemecko 745 265 222635 -70 56
Taliansko 122 960 128 865 5 43
Francazsko 84 265 98 591 17 32
Grécko 51105 58 710 15 38
Spojené kralovstvo 39 845 33 947 -15 33
Spanielsko 15760 30700 95 35
Sveédsko 28 850 26 045 -10 62
Raktisko 42 285 24 295 -43 61
Ostatné krajiny 162 295 98 984 -39 52

Prameri: Eurostat, vlastné spracovanie

Z grafu 10.3 je zretelné, ze v narodnostnej Struktare Ziadatel'ov
o azyl este stidle dominujt obyvatelia Syrie, Iraku a Afganistanu -
a ti sU aj najtspesnejsi pri ziskavani azylu v EU, ich podiel na cel-
kovom pocte ziadosti o azyl sa vsak vyrazne zredukoval. Z tabul-
ky 10.2 je viditelnejsi narast Ziadatelov o azyl v EU, ktori pri po-
davani ziadosti o azyl udali ob¢ianstvo krajin nezasiahnutych kon-
fliktom, napriklad Bangladésa a Guiney. Je zretelné, Ze od zaciat-
ku krizy, ked v $truktare dominovali uteenci Syrie zmietanej
v obcianskej vojne, v stcasnej struktire migrantov dominuja skor



241

ekonomicki migranti, ktorych Zziadosti st aj castejSie zamietané.
Ako spomina Puskarova (2017), obyvatelia Bangladésa utekaju do
EU napriklad najméa v désledku politickej a ekonomickej destabi-
lizacie, v ktorych sa Libya ocitla po pade rezimu Kaddéafiho.

Graf 103
Podiel top narodnosti ziadatel'ov o azyl do EU v roku 2017
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Prameri: Eurostat, vlastné spracovanie
Tabulka 10.2
Top narodnosti ziadatel'ov o azyl do EU v 2016 a 2017
Narodnost 2016 2017 % zmena % tspesnost
Spolu EU 1437 950 722772 -44 51
Syria 341 990 105 860 -69 96
Irak 131 700 51 635 -61 59
Afganistan 190 250 48 000 -75 52
Nigéria 48 945 41310 -16 22
Pakistan 50130 31475 =37 12
Eritrea 40 240 28 690 -29 92
Albéansko 32990 25 060 -24 5
Bangladés 17 280 20 240 17 18
Guinea 14 960 18 525 24 30
Iran 42110 18 435 -56 55
Ostatné 382 665 333 542 -13 27

Prameri: Eurostat, vlastné spracovanie
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Vzhl'adom na to, Ze pocet prichddzajacich opravnenych Ziadate-
Tov oazyl poklesol v celej EU, v odbornej literattire sa mozeme
stretnat s ndzorom, Ze migra¢nd a utecenecka kriza v Eurépe sa de
facto skondila (Simmons, 2018). I ked sa prilev nelegélnych migran-
tov podarilo dostat pod istt kontrolu, len tazko moZno povaZovat
ekonomickti a humanitdrnu situdciu ziadatelov oazyl spojent
s masivnym prilevom poslednych rokov za vyriesent. Zdihavé
procesy spractivania Ziadosti a deportacie netspesnych Ziadatelov,
ako aj integracia aspesnych ziadatelov ¢i nezaregistrovanych ma-
loletych migrantov bez sprievodu predstavuja vyzvy, ktoré buda
rezonovat v spolo¢nosti v Eurépe a zamestnédvat ju este dlhodo-
bo. Kontroverzné diskusie plodia aj snahy viacerych vladnych
a mimovladnych organizacii vykonavat zachranné akcie plavidiel
s nelegalnymi migrantmi v Stredomori.

EU nevyriesila otazku akceptaénych kapacit a prerozdelenia
migrantov. Clenské $taty sa zhoduja len v tom, Ze navrhnuty sys-
tém kvot zo septembra 2015 ako prechodné a vynimoc¢né opatre-
nie navrhnuté so zdmerom relokovat 160 000 ziadatelov o azyl
z Grécka a Talianska pocas dvoch rokov, t.j. do septembra 2017,
nefunguje, a je zrejmé, Ze si bude vyzadovat nové rieSenia integra-
cie - osobitne s prihliadnutim na fakt, Ze s postupom ¢asu negativ-
ne efekty koncentrdcie migrantov v ibohych ekonomickych a so-
cidlnych podmienkach len silneja (Puskarova, 2017).

Akokol'vek, v nadviznosti na dohodu medzi EU a Tureckom,
ktora zredukovala objem prichodov do Grécka o0 96 %, a v dosled-
ku toho, ze majorita ziadatelov o azyl prichddzajacich do Talian-
ska nebola vhodna na relokdciu, bol pévodny plan poctu relokacii
upraveny na priblizne 98 000. Podl'a Eurépskej komisie bolo ku kon-
cu novembra 2017 prerozdelenych z Grécka len 21 238 a z Talian-
ska 10 265 nelegélnych migrantov. Celkovo teda bolo presidlenych
priblizne 31 500 nelegalnych migrantov, ¢o predstavuje priblizne
32 % ich upraveného planovaného poctu. Pri porovnani s povod-
nym pldnovanym poctom dosiahol pocet prerozdelenych Zziadate-
I'ov o azyl len necelych 19,7 % (tab. 10.3).
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Spolocnost sa zaroven triesti na snahach posiliiovat bezpec¢nost
a budovat kapacity na zachytavanie nelegélnych migrantov v Stre-
domori pri brehoch severnej Afriky, a najma Libye.

Tabulka 103

Relokacie z Grécka a Talianska podla ¢lenského statu
(oktober 2015 - oktober 2017)

Krajina Z Talianska | Z Grécka Spolu Pravny Plnenie
zavézok - kvoéty
kvoéta

Rakusko 15 0 15 1953 0,8 %
Belgicko 361 698 1059 3812 27,8 %
Bulharsko 0 50 50 1302 38 %
Chorvatsko 18 60 78 968 81%
Cyprus 47 96 143 320 44,7 %
Cesko 0 12 12 2691 04 %
Estonsko 0 141 141 329 42,9 %
Finsko 779 1201 1980 2078 95,3 %
Franctzsko 377 4322 4699 19714 23,8 %
Nemecko 3972 5197 9169 27 536 33,3 %
Mad’arsko 0 0 0 1294 0,0 %
frsko 0 646 646 600 107,7 %
Lotyssko 27 294 321 481 66,7 %
Lichtenstajnsko 0 10 10 n/a

Litva 29 355 384 671 57,2 %
Luxembursko 211 271 482 557 86,5 %
Malta 67 101 168 131 128,2 %
Holandsko 842 1709 2551 5947 42,9 %
Noérsko 816 693 1509 n/a

Pol'sko 0 0 0 6182 0,0 %
Portugalsko 315 1192 1507 2951 51,1 %
Rumunsko 45 683 728 4180 174 %
Slovensko 0 16 16 902 1,8 %
Slovinsko 60 172 232 567 40,9 %
Spanielsko 205 1096 1301 9323 14,0 %
Sveédsko 1202 1619 2851 3766 75,7 %
Svaijciarsko 877 574 1421 n/a

Spolu 10 265 21238 31503 98 255 32,1 %

Prameri: Eurostat, vlastné spracovanie, https://ec.europa.eu/home-affairs/sites/homeaffairs/files/
what-we-do/ policies/ european-agenda-migration/20171114_relocation_eu_solidarity_between_
member_states_en.pdf
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V neposlednom rade vel'kou vyzvou zostdva poskytovanie huma-
nitdrnej pomoci ziadatelom o azyl. Tabulka 10.4 zachytava hu-
manitdrnu pomoc poskytnutta prichddzajacim syrskym utecencom
v rokoch 2013 - 2017. Najvadc¢Sou mierou prispievalo Nemecko, ale
i Spojené kralovstvo aspolo¢ny centrdlny mechanizmus EU na
poskytovanie humanitdrnej pomoci - ECHO (oddelenie Eurépskej
komisie pre humanitdrnu pomoc acivilni ochranu, European
Commission's Humanitarian Aid and Civil Protection department). Je
zaujimavé, ze Nemecko zostava jedinou krajinou v EU, ktora mi-
nuly rok navysila svoje prostriedky humanitarnej pomoci, a to
i napriek tomu, Ze pocet prichodov Ziadatel'ov o azyl sa medziroc-
ne zredukoval. Najvyraznejsie skrty v rozpo¢te humanitarnej po-
moci urobili Spojené kralovstvo a Holandsko. Holandsko v roku
2017 nevy¢lenilo na humanitarnu pomoc ziadne vlastné vydavky.
Spojené krélovstvo po referende o brexite zaznamenalo kumula-
tivne za rok 2016 prepad rozpoc¢tu na humanitdrnu pomoc syr-
skym obcanom medziro¢ne o viac ako polovicu, pricom v roku
2017 sa tento rozpocet d'alej prepadol az na 8 % rozpoctu v porov-
nani s rokom 2015. Celkovo vak v EU humanitarna pomoc klesala
v rokoch 2015 - 2017 rovnomerne a mierne. Spojené kralovstvo tak
zaznamenalo najvyraznej$i prepad spomedzi vSetkych krajin sa-
casnej EU.

Tabulka 104

Humanitirna pomoc poskytnuta syrskym ute¢encom top 5 krajinami EU
(2013 - 2017, v miliénoch eur)

Krajina 2013 2014 2015 2016 2017 Spolu
Nemecko 194,8 165,2 590,7 543,3 674,5 2168,5
Spojené kralovstvo 248,5 310,2 373,9 158,2 30,6 11214
Holandsko 31,5 47,0 96,9 63,0 0,0 238,4
Dénsko 31,1 12,7 68,8 57,1 33,9 203,6
Svédsko 22,8 15,9 24,6 16,2 14,4 93,9
Ostatné krajiny 182,1 248,6 481,5 484,8 192,8 1589,8
Spolu 710,7 799,6 1636,4 1322,7 946,2 5415,6

Prameri: EDRIS, vlastné spracovanie, tidaje stiahnuté v auguste 2018
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10.2. Environmentalne naklady a podpora
proimigrac¢nej politiky

S vypuknutim migracnej a ute¢eneckej krizy v Eurépskej anii
doglo k vyraznému posunu v podpore proimigracnej politiky Unie
ako celku, ako ajjednotlivych ¢lenskych statov. Kym na zaciatku
krizy nasla politika otvorenych dveri nemeckej kanceldrky Angely
Merkelovej $iroktt podporu medzi obyvatelstvom a médiami,
s postupujticou krizou a neutichajacim ndporom na individuélne
azylové a socidlne politiky Statov, ako ajs rasttcim vyskytom
negativnych sktsenosti so spravanim ziadatelov o azyl (o. i. me-
dializované informadcie o zndsilneniach ¢i o priznani migrantov, Ze
prichadzaja do EU s cielom profitovat z finan¢nej azylovej podpo-
ry Statov) doslo k zhorSovaniu medidlneho obrazu o migrantoch
a k strate podpory proimigrac¢nej politiky Nemecka, ale aj ostat-
nych krajin Eurépskej tinie.

Z literattry sd zndme viaceré stadie, ktoré sa zaoberaju dekom-
poziciou individualnej podpory proimigra¢nej politiky. Viaceré
stadie (Card a kol., 2005; Brenner - Fertig, 2006; Paas - Halapuu,
2012; Butkus a kol., 2016) poukazuja na tlohu vzdelavania, prijmu
a zamestnania, ako aj vlastnej sktsenosti so Zivotom v zahrani¢i.
Nedavno poskytli Hainmueller a Hopkins (2014) interdisciplinarny
prehl'ad individuélnych a sociotropickych vlastnosti, ktoré formuja
individudlny ndzor na expanzivnu imigra¢na a azylova politiku.
V kazdom pripade sa stadie doposial vyhli skimaniu environmen-
talnych nakladov migracie do EU a hladaniu ich funkénych prepo-
jeni na nazory populécie.

Argument nutnosti restrikcii rastu populacie vzhlfadom na ob-
medzenost prirodnych zdrojov je verejnosti dobre znamy. Ako
prvy ho formuloval Thomas Robert Malthus (1798) tym, Ze extra-
polaciou dat poukazal na divergenciu rastu populacie geometric-
kym radom arastu polnohospodérskej produkcie aritmetickym
radom. Tento maltuzidnsky argument sa rozvinul do teorémy, Ze
imigracia podobne ako d’alsie formy rastu populécie zvy$uje naro-
ky na environmentalnu tnosnost daného prostredia vratane jeho
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schopnosti uspokojovat dopyt populécie po energiach, vode, ako aj
naroky na schopnost prostredia hospodarit s odpadom, zneciste-
nim, vyuzivat podu a manazovat iostatné environmentalne problé-
my (Staples - Cafaro, 2009; Beck - Kolankiewicz, 2000; Foster,
2002). Na lokélnej trovni tak rapidna imigracia zvysuje popula¢né
tlaky (napr. hustotu osidlenia) (Bartlett - Lytwak 1995; Daily et al.,
1995) alebo socidlne dezorganizuje komunity a znemoziiuje rezi-
dentom efektivne bojovat so zdrojmi environmentélnej degradacie
¢i s inymi socidlnymi problémami (Lee et al., 2001; Stowell, 2007).

Na druhej strane, niektoré stadie poukazuja na to, Ze imigracia
ma maly alebo zanedbatelny efekt na zivotné prostredie (Squalli,
2010), ked'ze imigranti majua mensiu ekologicku stopu ako reziden-
ti vyspelych ekonomik (Bohon et al., 2008; Neumayer, 2006; White,
2007; Dustmann - Okatenko, 2011). Je to skor rast spotreby ako
Cisty rast populécie, ktory determinuje vyvoj environmentélnych
nakladov, ateda antiimigracné politiky st neetické (Neumayer,
2006; Kellstedt et al., 2008).

Puskarova a Dancdkova (2018) sa neddvno zaoberali otazkou,
do akej miery je maltuzidnsky efekt (bez ohladu na to, akokol'vek
iraciondlny ¢i kauzalne slaby) pritomny pri rozhodovani o podpo-
re expanzivnej azylovej a migracnej politiky na individualnej
arovni. Ich stadia vyuZila posledné kolo Eurépskeho socialneho
prieskumu (European Social Survey, ESS) zroku 2016 aregresnu
analyzu s individudlnymi, sociotropickymi i Strukturalnymi pre-
mennymi. Vysledky poukazuji na to, Ze obavy z obmedzeného
pristupu k prirodnym zdrojom a z degradacie Zivotného prostredia
vskutku zohravaja alohu pri rozhodovani o podpore expanzivnej
imigrac¢nej politiky. Tieto environmentalne obavy st dokonca pri
formovani ndzoru na imigraciu vyznamnejsie ako vplyv naboZen-
stva, vzdelania ¢i osobnej skiisenosti so Zivotom v zahranic¢i. Do-
minantnej$i vplyv podla ich zadverov mé uz len strach zo straty
bezpecnosti - z kriminality, a zo straty socidlneho kapitdlu v mul-
tikultarnej spolo¢nosti.
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V nadvidznosti na zavery tejto stidie sa mozno blizsie pozriet na
kauzalitu tohto vztahu, konkrétne na link, ktory zachytava subjek-
tivne zhodnocovanie environmentalnych ndkladov imigrécie az po
formovanie individualnej podpory restrikcii v imigrac¢nej politike.

10.3. Ohniska environmentalnych a integra¢nych rizik
v EU

V literattare sa zhodne uvadza, Ze environmentalny dosah mig-
racie je podmieneny casom arozsahom. Uteceneckd a migracna
kriza v EU je charakteristickd nahlym a rozsiahlym nérastom po-
pulécie, a je teda ako takd vhodna pri skamani popula¢nych tlakov
a s nimi spojenymi environmentalnymi rizikami. KIa¢ovym zosta-
va geograficky pristup, ato hladanie lokalit, ktoré st najvac¢smi
vystavené popula¢nym a integracnym tlakom.

V EU st utecenecké tabory vel'mi nerovhomerne rozmiestnené
(obr. 10.1). Slaba dostupnost tidajov znemoznuje nacrtnat kapacity
jednotlivych taborov ¢ dokonca sti¢asny stav napliiania ich kapa-
cit. Vo vel'mi hrubych rysoch v8ak z obrazka 10.1 méZeme len na-
znadit, Ze oblasti v okoli Pariza, na juhu Nemecka ¢ vo Svaj¢iarsku
predstavuju potencidlne ohniskd popula¢nych a integracnych ex-
ternalit: environmentalnych - stvisiacich s koncentraciou dopytu
po prirodnych zdrojoch v tychto lokalitach, ako aj spolo¢enskych -
s dosahom na lokalne komunity a ich socidlny kapital.

Udaje o kapacite taborov st dostupné len pri niektorych kraji-
nach, resp. regiénoch. Dobre zmapované je Franctazsko (tab. 10.5).
Udaje naznacujt, e kapacitne st utecenci rozmiestneni nerovno-
merne. Na niektorych miestach pocet pobyvajtcich utecencov
prekracuje kapacitu tabora len 1,9-nasobne (Hendaye na juhoza-
pade Franctizska), na inych miestach, napriklad na severe v obci
Coquelles, prekracuje pocet pobyvajacich ute¢encov kapacitu tak-
mer 38-nasobne. Podla oficidlnych Statistik (Forum refugies, 2018)
je kapacita Coquelles 79 oso6b, no v roku 2016 tam bolo ststrede-
nych az 2 996 osob.
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Obrazok 10.1
Mapa distribtcie uteéeneckych zachytnych taborov v EU
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Tabulka 105

Nerovnomerné rozmiestnenie kapacit uteceneckych taborov vo Franctazsku

Nazov zariadenia Kapacita Zachyteni Vytazenost Lokalita
v 2016 (%) vo FR
Bordeaux 20 257 12,85 zapad
Coquelles 79 2 996 37,92 sever
Hendaye 30 57 1,90 juh
Lille-Lesquin 86 2111 24,55 sever
Lyon-Saint Exupéry 112 1205 10,76 vychod
Marseille 136 1401 10,30 juh
Mesnil-Amelot (2 zariadenia) 240 2841 11,84 Pariz
Metz-Queuleu 98 1149 11,72 sever
Nice 38 957 25,18 juh
Nimes 66 930 14,09 juh
Palaiseau 40 506 12,65 Pariz
Paris-Palais de Justice 40 434 10,85 Pariz
Paris-Vincennes (3 zariadenia) 178 3582 20,12 Pariz
Perpignan 46 808 17,57 juh
Plaisir 26 333 12,81 Pariz
Rennes 56 902 16,11 sever
Rouen-Oissel 72 1149 15,96 vychod
Sete 28 351 12,54 juh
Toulouse-Cornebarrieu 126 861 6,83 juh

Prameri: FORUM REFUGIES (2017), vlastné spracovanie
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Z porovnania koncentracie utecencov v zachytnych tdboroch
v jednotlivych regionoch Franctuzska (graf 10.4) vyplyva, Ze naj-
vyssia koncentracia je na severe krajiny. Najvyssi podiel vSetkych
utecencov v krajine sustredenych v uteceneckych taboroch hosti
samotny Pariz - v jeho SirSom okoli je stistredenych 8 845 ziadate-
Tov o azyl, i ked' oficidlne $tatistiky rataju s kapacitou necelych 524.
V tychto statistikach pritom nie st zahrnuté tidaje o utec¢encoch po
ziskani azylu. Tam je predpoklad, ze vyhladédvaju tiez Pariz, a to
v dosledku jeho rozsiahlych moznosti na zabezpecenie Zivobytia,
ale i pre sociélne siete, ktoré vznikli v tomto meste pri predchédza-
jacich vlnach imigracie do Franctizska.

Graf 104

Podiel utecencov v regiénoch na celkovom pocte utecencov vo Franctzsku
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Prameri: FORUM REFUGIES (2017), vlastné spracovanie

Statistiky takisto nezahfiiaju utecencov v nelegélnych zariade-
niach, napriklad Jungle pri Calais. Tento zndmy tabor bol vyprata-
ny v roku 2016 a v tom case podl'a Pascala Bricea, riaditela OFPRA
(Franctizsky trad pre ochranu utecencov a osdb bez Statnej prislus-
nosti, Office frangais de protection des réfugiés et apatrides) a hlavného
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koordinatora vypratania tdbora Jungle v Calais, v riom sidlilo viac
ako 10 000 ute¢encov. To je viac ako najvacsi legalny tabor kdekol-
vek inde vo Franctizsku a tvori to aj takmer tretinu vsetkych ute-
¢encov v zachytnych tdboroch vo Franctzsku. Je teda zrejmé, ze
Statistiky koncentracie ute¢encov by vyzerali odlisSne po prihliad-
nuti na tieto skuto¢nosti. Okrem toho sa utefenci sustreduja
v okoli velkych miest iz dalsich, ekonomickych ¢ kultarnych
a socializa¢nych dovodov. Medzi ne patri aj strach z lesov, duchov
a vol'nej prirody (AP, 2015).

Osobitne zranitelné voc¢i negativnym popula¢nym, environ-
mentdlnym, ako aj socidlnym efektom sa tak zdajua byt urbdnne
tzemia. Prave nekontrolovatelné rozsirovanie populécie v mest-
skych sidlach m6ze mat' za nésledok narast environmentalnych obav
domacej populacie z imigrécie a rasttci negativny postoj k expan-
zivnej imigrac¢nej a azylovej politike. Tentativne teda mo6zeme pri-
jat hypotézu, Ze migracna a ute¢enecka kriza v EU sa ststredila do
miest populacne a environmentélne uz aj tak vytaZenych.

Popula¢né a environmentélne efekty sa podla viacerych empi-
rickych pozorovani vnitorne prepojené. Viaceré medidlne zdroje
poukazujt napriklad na negativny vplyv zachytnych taborov v EU
na prostredie. The Guardian (2017) hovori o:

1. strese zdrojov pitnej vody - migranti zvysuju lokalny dopyt
po zdrojoch pitnej vody,

2. odlestiovani - migranti vyuzivaja drevo zlesa na ohrev vody,
varenie, ako aj na stavbu obydlj,

3. degradacii pddy - nedostato¢né odpadové hospodarstvo v okoli
tdborov vyraznou mierou poskodzuje kvalitu pody.

UNHCR (2001) takisto poukazuje na , deforestaciu, eréziu pddy
a vycerpavanie a znecistovanie vodnych zdrojov”, pricom sa opiera
o viaceré studie uteceneckych osidleni v rozvojovom svete, napri-
klad v Afrike po obc¢ianskej vojne a genocide v Rwande 1994 - 1996,
ked Tanzénia prisla o lesny porast, ktory bol na rozlohe 167 km?
vykléovany a na 570 km? zni¢eny, ¢i v Zimbabwe po prileve mo-
zambickych utecencov, ked bolo vykl¢ovanych ¢ zni¢enych az 58 %
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lesného porastu. Nérodny park Virunga bol v tom c¢ase znehodno-
teny do takého stavu, ktory je podla nazoru niektorych expertov
(Shepherd, 1995) nezvratny. Muradian (2006, s. 209) sumarizuje, ze
imigranti vo vyspelych krajinach , prispievaja priamo k degradécii
lokélneho prostredia, a to nekontrolovatel nym rozsirovanim miest,
dopravnych pretazeni, tvorbou odpadov, spotrebou vody, zmenou
podnych podmienok, odéerpdvanim prirodnych zdrojov a stratou
biodiverzity”.

Obrazok 102
Index exploatacie vodnych zdrojov v EU (NUTS 2 regiony)

Water exploitation index (%)
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Prameri: data Eurostatu, graf prebraty z Water Reuse in Europe - Relevant guidelines, needs for and
barriers to innovation

Pozrime sa teda na stav prirodnych podmienok v Eurépe. Z hla-
diska exploatécie vodnych zdrojov st najzranitelnej$imi oblastami
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juzné staty, ale i Britské ostrovy (obr. 10.2). Juzné Staty st pritom
,vstupnou branou” do Eur6épy a momentalne sa v nich zdrziava
vel'ké mnozstvo ziadatel'ov o azyl. Alarmujtacim faktom je aj to, ze
v Nemecku je napriek relativnemu dostatku vody (obr. 10.2) jej
znecistenie vysoké - podobne ako v Statoch Beneluxu ¢i na severe
Francazska (obr. 10.3). Znecistenie riek vytvara priesaky do spod-
nych vod a v kone¢nom dosledku vedie k znecistovaniu zasob pit-
nej vody. Vodné zdroje st pritom pri populacii kl'acové, a to nielen
z hl'adiska osobnej spotreby, ale i z hf'adiska produkcie polnohos-
podarstva. V neposlednom rade zasoby tzitkovej vody si vyzaduje
takisto priemysel.

Obrazok 103

Znecistenie vodnych zdrojov v EU, podiel klasifikovanych vodnych zdrojov
v rozli¢nych oblastiach povodia riek (River Basin Districts, RBD) s menej ako
dobrym ekologickym statusom alebo potencidlom (2015)
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Prameri: WISE WFD Database

Z hladiska znecistenia vzduchu (obr. 10.4) je zretelné, Ze toto
znecistenie sa vyskytuje v okoli priemyselne silnych oblasti, a najma
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vel'kych miest. Opét tak dochddzame k zaveru, Ze mesta, uz i tak
environmentélne a popula¢ne zranitelné, sa vystavené imigraciou
eSte vac¢siemu tlaku.

Obrazok 104
Znecistenie ovzdusia PM2.5 v Eurdpe (2016)
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Prameri: Berkeley Earth (2017)

Z hl'adiska Spiny ¢i znecistenia modZeme pouzit informaécie z po-
sledného eurdpskeho prieskumu Eurobarometra (graf 10.5). Vy-
sledky dokazujt, Ze prave Nemecko, ktoré prijalo najvacsi podiel
migrantov pocas celej migra¢nej a azylovej krizy v EU, je krajinou
s najvyssou nespokojnostou populécie s environmentalnym sta-
vom prostredia.

Tieto zavery st zarazajuce, kedZe pred migra¢nou a utecenec-
kou krizou pripadlo toto prvenstvo Grécku. Tam vsak nespokoj-
nost postupne klesala, kym v Nemecku sttpa. Je teda otazne, ako
Nemecko zvladne environmentédlne zatazenie rapidneho nérastu
populécie poslednych rokov.
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Graf 105

Znedistenie, $pina a iné environmentalne problémy EU podla stupiia urbani-
zacie (% miest pod 60 % medianového ekvalizovaného prijmu)
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Prameri: data Eurostatu, vlastné spracovanie

Nedavno publikovand stadia (Missirian - Schlenker, 2017) po-
skytuje zaujimavy pohlad na stdasnych Ziadatelov o azyl v EU
ako klimatickych migrantov, a to vzhladom na fakt, Ze konflikty
v rozvojovych krajindch, napriklad i ten v Syrii, vznikaja v dosled-
ku klimatickych zmien a boja o obmedzeny pristup k surovinam.
Takéto konflikty sa potom prelievaja do rozvinutych krajin cez né-
rast azylovych Ziadosti. Missirian a Schlenker na vzorke fluktuéacii
pocasia v 103 krajindch povodu v rozmedzi rokov 2000 az 2014
presvedcivo ukazuji, ako sa zmeny v podnebi transferovali do
priblizne 351 000 ziadosti o azyl ro¢ne v Eurépskej tnii. Zdoraz-
nuja, ze teploty, ktoré sa odchylili od mierneho optima (~20 °C),
zvysili pocet azylovych Ziadosti nelinearne, ¢o implikuje akcelero-
vany ndrast pod vplyvom postupného oteplovania. Ceteris paribus,
ziadosti o azyl na sklonku storo¢ia, mézu narast v priemere az
028 % (98 000 dodato¢nych ziadosti o azyl ro¢ne) pri scenari re-
prezentativneho koncentra¢ného trendu (representative concentration
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pathway, RCP) 4.5 a0188 % (660 000 dodato¢nych Ziadosti o azyl
ro¢ne) pri RCP 8.5 pri 21 klimatickych modeloch projekcii NASA
Earth Exchange Global Daily Downscaled Projections (NEX-GDDP).
V tomto pripade teda migracia nadobida charakter adaptacnej
stratégie na klimatické zmeny (Zickgraf, 2018).

Ako sme vSak naznacili v predoslej ¢asti (10.3), environmentalne
naklady migracie mozu byt neopodstatnené, iked st pritomné
v rozhodovacich procesoch jednotlivcov o podpore politickych stran
s antiimigraénym programom. Bojovat s nimi sa d4 predovsetkym
osvetou.

V neposlednom rade teda zélezi na obraze utecencov v spoloc-
nosti a na d’al8ich rizikach ¢i moznych nakladoch, ktoré mozu spo-
sobovat. Integracii utecencov, ako aj budovaniu socidlneho kapita-
lu brénia predovsetkym rizik4 pre domacich obyvatel'ov, a to exis-
ten¢né, resp. ekonomické (migranti ,kradnt” domacemu obyva-
telstvu pracu), ako ajbezpecnostné (migranti st kriminalnici).
V otazke nérastu ekonomickej konkurencie ¢i ponuky prace na-
chadzaja neddvne stadie, napriklad Kemenyho a Cooka (2017), len
slaby, resp. pozitivny efekt z diverzity podmienenej integraciou
uteencov na trhu prace. Pozitivne efekty st zretelné najma medzi
pracovnikmi s komplexnymi tlohami, kde sa aktivizuja efekty pre-
lievania, ktoré st disproporéné medzi vysokokvalifikovanou a niz-
kokvalifikovanou pracovnou silou. Jacobsen (2006) a Phillimore
a Goodson (2007) zase ilustruji, Ze kym novoprichddzajaca pra-
covnd sila reprezentovana ziadatelmi o azyl a utecencami ma aj
zrucnosti, aj kvalifikaciu, na trhu prace si hfada pracu len tazko -
bud’ pracuje na nizkokvalifikovanych pracovnych poziciach, alebo
nepracuje vobec. Tento obmedzeny pristup k pracovnému trhu
zabrafiuje integracii migrantov do lokédlnej komunity a zhorsuje
efekty socidlnej exklazie.

Bezpec¢nostné obavy zimigracie stvisia predovsetkym s popu-
la¢nymi tlakmi a nespokojnostou na obidvoch strandch. Vezmime
si napriklad pripad ostrova Lesbos a jeho hlavného utec¢eneckého
tdbora Moria. Ako vysvetluje The Guardian (2017), tdbor hosti
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8 000 utecencov napriek tomu, ze pdovodna kapacita tabora bola
2000. Nedostatok zivotného priestoru, ako i obmedzené zasoby
potravy, vody, pody a dlhodoba nec¢innost sposobujt, ze utecenci
v taboroch zacinajt viest drobné vojny o jedlo, drevo na karenie ¢i
o ostatné zdroje. Vysledkom je, ze podla oficidlnych gréckych Sta-
tisttk ministerstva vnatra je takmer 15000 muzov, Zien a deti
uvdznenych na ostrovoch Lesbos, Chios, Kos, Samos a Leros, ktoré
st v Egejskom mori najbliZsie k hraniciam s Tureckom. Grécko po-
zastavilo prevoz utecencov na pevninu, prilev z Turecka sa vSak
nezastavuje. Frustracia domaceho, gréckeho obyvatel'stva na ostro-
ve Lesvos v pocte asi 86 000 I'udi tak dosiahla maximum a pred
Vianocami 2017 prijali ponuku gréckej vlady presunut sa na pev-
ninu. Vznikol tak zaujimavy paradox - imigracia do Grécka vypu-
dila lokélne obyvatel'stvo z ostrova Lesvos - viedla tak k prelieva-
niu migra¢nych rozhodnuti.

Migra¢nu a utec¢enecku situdciu v Eurépskej tnii bola v posled-
nych 12 mesiacoch charakteristickd najmd trendom postupného
tstupu prichodov svynimkou Spanielskeho frontu, na ktorom
dominovali ekonomicki migranti. KI'i¢ovou zmenou bol i nastup
spolocenskej a integracnej krizy, ktora sprevadzal vyrazny prepad
podpory expanzivnej azylovej politiky krajin EU. Tento prepad
sme sa snazili dat do funkénych stvislosti s environmentalnymi
nakladmi migréacie a prisli sme k zdveru, Ze integra¢nd a spolo-
¢enskd kriza sa moZze este prehlbovat, a to predovsetkym vzhla-
dom na to, Ze migranti prichddzaja do krajin s uz aj tak vysokou
mierou environmentélnej zranitelnosti, akymi st napriklad Spa-
nielsko, Taliansko a Grécko (obmedzené vodné zdroje) ¢i Nemecko
(znecistenie a celkova nespokojnost’ obyvatelov so Spinou). Je teda
dolezité, aby sa zodpovedné autority angazovali vo svojich straté-
giach zmierniovania populacnych efektov imigracie aj na efekty
environmentalne a aby dosledne aplikovali geograficky pristup
zalozeny na identifikdcii a rieSeni ohnisk tychto efektov.
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11. GEOPOLITIKA A VYVOJ GLOBALNEJ EKONOMIKY

V stc¢asnosti sme svedkami mnohych zaujimavych zmien v ob-
lasti geopolitického vyvoja. Na jednej strane to vyzera tak, akoby
sa znova obnovovali tradi¢né nastroje ekonomického a geopolitic-
kého saperenia, ako st colné ochranné bariéry, individualizacia
narodnych ekonomik, ich ochranné opatrenia atd’, na druhej stra-
ne sme svedkami vytvérania Gplne novej generacie lokdlnych kon-
fliktov, ktoré sa (podobne ako vietnamsky konflikt v 70. rokoch
minulého storocia) stavaji konfliktom mocnosti a mocenskych za-
ujmov. Vtedy to bol konflikt Spojenych statov americkych (USA)
a Ruska (Sovietskeho zvidzu), v stcasnosti vSak ide o konflikt z&uj-
mov viacerych skupin. Klasickym prikladom v tomto pripade je
Syria, kde sa stretaja viaceré linie zdujmov: a to Ruska, Irdnu, USA,
Saudskej Ardbie, ale aj dalsich zaujmovych skupin ststred'ujucich
sa na vytvaranie Specifickej Struktary lokalnych konfliktov, ktoré
maju casto oficidlne charakter ob¢ianskej vojny, fakticky konfliktu
mocenskych zaujmov na urcitom teritériu pouzivajacich v konec-
nom dosledku dany stat ako rukojemnika pri vytvarani svojich
mocenskych ambicii.

Takisto sme svedkami zaciatku vytvarania novych vyznamnych
svetovych hracov. Vyrazny narast svojej tlohy v globalnom svete,
v globalnej ekonomike, ale aj v globalnych geopolitickych zauj-
moch dnes dava najavo, i ked’ skryto, Cina. Prejavuje sa to nielen
v jej vzrastajiucom tlaku v oblasti Juhocinskeho mora, ale aj v snahe
d’alej vyraznym spdsobom posiliiovat svoje postavenie v Afrike ¢i
v juhovychodnej Azii. Zaroveti vyrazne narasta aj tloha niektorych
novych lidrov, akymi st napriklad Irdan a Saudska Arébia, a niekto-
rych d'alsich regionalnych lidrov, ktori sa snazia presadzovat svoje
zaujmy napriklad v oblastiach, kde prebieha ob¢ianska vojna, t.j.
v Jemene, Afganistane a Iraku, ako aj v oblastiach, kde dochadza
ku konfliktu mocenskych zaujmov.



258

Zaroven vsak treba konstatovat, Ze samotna globédlna ekonomi-
ka prechadza velmi zvlastnym vyvojom. Na jednej strane sa hovori
o tom, ze sa podarilo zvladnut doésledky krizy zroku 2008, a to
predovsetkym vdaka vel'mi rychlej aktivite narodnych bank a cen-
tralnych bank (teda FED-u a Eurépskej centralnej banky) pouzitim
metddy kvantitativneho uvolmtiovania, prevzatia velkej casti za-
vdzkov bankového sektora na $taty a vytvorenim situacie, ked” do-
Slo k obnoveniu stability finanéného sektora. Nédsledne na to malo
nastat’ ozivenie hospodérstva, ¢o mali podporit lacné peniaze, mi-
nimalna inflacia a celkovy zlepsujuci sa trend podmienok podni-
katel'ského prostredia. Na druhej strane vsak dochadzalo k syste-
matickym zmenam, ktoré viedli akoby k popretiu ekonomickych
zédkonov. Obrovsky narast nekrytého obeZziva neviedol k vytvore-
niu inflacie, naopak, nastaval vyrazny ndrast zadlzenosti ekono-
mickych subjektov. Dochddzalo k obrovskym presunom majetku,
k vytvaraniu novych bublin, ako st hypotekarna bublina, akcie na
svetovych kapitdlovych trhoch a pod. Vznikali teda javy, ktoré by
skor sved¢ili o prebytku vol'ného likvidného kapitdlu a nemoznosti
vhodného investovania. Je v8ak zéroven sprevadzané d’al$imi ob-
rovskymi vnatornymi S$trukturdlnymi zmenami v jednotlivych
globalnych ekonomikéch.

Zmenami prechadza napriklad pracovny trh aj v krajinach, ako
je Spojené kralovstvo alebo Nemecko. Dochadza k obrovskému
narastu agenttirnych pracovnikov. VyuZzivanie agentarnych pra-
covnikov, ktori sa stavaju sucastou strategickych planov kltuco-
vych transnacionalnych firiem, znamenalo zastavenie presunu lac-
nych pracovnych miest do rozvojovych krajin, pretoze tito pracov-
nici pracuji doma a je mozné podstatne viac ich vyuzivat. Obrov-
sky tlak spdsobuje na nich systém docasnych zmlav. Napriklad
v Spojenom kral'ovstve v poslednych desiatich rokoch narastol po-
¢et agentarnych pracovnikov az na 900-tisic. Ti sa vSak zaroven
stdvajt jednym z kl't¢ovych néstrojov tlaku aj na kmetiovych pra-
covnikov. V niektorych situacidch sa dokonca prestava z hl'adiska
pracovného a vykonnostného tlaku rozliSovat medzi agenttrnym
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a kmeniovym pracovnikom a navys$e tlak na agentarnych pracov-
nikov sa stava stucastou tlaku na kmenovych pracovnikov. Vyraz-
né ohrozenie socidlnych podnikov vo vacsine vel'kych transnacio-
nalnych firiem, ststredenie sa na tzv. suprakonkurenciu, ktora ve-
die len k obrovskému tlaku na efektivnost, produktivitu atd. za
aktukol'vek cenu, vedie aj k vyhrocovaniu situacie v mnohych kl'a-
¢ovych svetovych transnacionalnych firmach.

Treba brat do avahy aj s tym stivisiace zavadzanie umelej inteli-
gencie, robotickych technologii a podobne, ktoré znova radikalnym
sposobom meni nielen firemnda stratégiu, ale zdsadnym spdsobom
zasahuje aj do celkového strategického smerovania tychto kl'tco-
vych firiem, outsourcingu a offshoringu, subkontraktorskych re-
tazcov, komunikacie s miestnymi a globalnymi hra¢mi, a prepoje-
nie medzi finanénymi a priemyselnymi kruhmi, ¢o sa deje napri-
klad vo vdzbe na investicie firiem do bankového sektora a vzajom-
né vymienanie akcii medzi firmami a bankovym sektorom, ako je
napriklad v Nemecku Deutsche Bank a Siemens, Deutsche Bank
a Volkswagen a pod.

Tieto javy zaroven modifikuja aj podobu narodnej ekonomiky,
ale aj nadnarodnej, globalnej ekonomiky. Isté obdobie sa hovorilo
o prechode globalizacie do fazy, ktora svojim spésobom akoby ne-
govala jej doterajsie vysledky dané predovsetkym prechodom na
systém globalnych trhov, globalnych tovarov, globalnych hracov
a systém, ktory vyustuje do stdle vicsej koncentracie firiem ovla-
dajtcich jednotlivé branze.

Spolu s tym vsak prebieha aj obrovsky dal$i, dimenzionalny
spor. Ekologické zmeny a tlak na ekologickti ekonomiku sa preja-
vuja nielen v podpise Parizskej dohody, ktort v koneénom do-
sledku nepodpisali USA, ktoré st vSak hlavnymi znecistovatelom
(okrem Ciny), ale aj v rozpornosti nazorov na systém dosledkov
globalneho oteplovania, a to z globalneho i narodného hl'adiska.
Klimatol6égovia v poslednych dvoch publikovanych stadiach vel'mi
jasne poukazuju na dva zasadné momenty: 1. na zmenu fungovania
termodynamickych cerpadiel na planéte, t.j. atlantického Golfského
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pradu a tichooceanskeho pradu Kuro-$io, ktorych proces zoslabo-
vania prebieha podstatne rychlejsie, podstatne sa vSak urychluje aj
proces kumulativnych doésledkov na celkovy vyvoj klimy ocedn-
skych vod, vymeny energii medzi oceanmi a atmosférou; 2. na na-
rastanie obrovského vplyvu extrémnych horiicav a zmeny hydrologickych
pomerov, osobitne sucha. Sucho sa dnes stava vel'mi rizikovym fe-
noménom, z poslednych analyz uskuto¢nenych v rdmci Eurépskej
tnie skupinami klimatol6gov v obdobi 2014 - 2018 vyplyva, ze
ak doteraz bolo suchom ohrozenych priblizne 13 % rozlohy EU
a eurépskych krajin, v sti¢asnosti je to viac ako 25 % celkovej plo-
chy EU. Tieto rozdiely s, samozrejme, odlisné v Portugalsku, Ta-
liansku, Spanielsku ¢& v Nemecku a Rakdsku a v niektorych dal-
sich krajinadch. V kazdom pripade vsak dochadza k extrémnemu
narastu horacav azmene hydrologickych pomerov, obrovsky
problém so suchom vytvara novy tlak napriklad na vyrobu potra-
vin, vyuzivanie vodnych zdrojov ¢i otdzku recyklacie vody.

11.1. Geopolitika a narodné zaujmy

V sticasnosti nadobtida stale viac na vyzname zvlastny feno-
mén, ktorym je vytvaranie alebo smerovanie novych zoskupeni
krajin v nadnarodnej forme. Prikladmi st nové pokusy o nadna-
rodnt integraciu v ramci africkych krajin - africkd zéna volného
obchodu, d'alej transformovanie obchodnych zoskupeni, napriklad
APEC-u, spolu so zmenou liderstva (Cina namiesto USA), vytva-
ranie nadnarodnych finanénych intitdcii, ako je Azijskéa investi¢na
a rozvojova banka, tentoraz uz nie spdtych s tradi¢nymi strdZcami
nadnarodnej ekonomiky, ako st MMF a Svetova banka, ale skor
pod vplyvom novych, nadnarodnych lidrov.

Takisto vznika otdazka, aku tlohu budu zohravat Statne suve-
rénne fondy niektorych azijskych alebo arabskych krajin vo vazbe
na podporovanie geopolitickych dimenzionédlnych stratégii prezen-
tovanych ich vladami. Z hladiska dlohy statnych suverénnych
fondov Ciny vo vizbe na expanziu ¢inskych firiem dosahovala
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povodne napriklad expanzia ¢inskych firiem v EU roéne hodnotu
700 az 800 mil. USD, v stcasnosti je to viac ako 30 mld. USD. Do-
chadza k obrovskej expanzii ¢inskych firiem do vacsiny (teda nie-
len do niektorych vybranych, napr. citlivych) odvetvi v ramci EU,
ale aj do USA a Kanady, ¢o je pomerne ¢asto opominané.

V USA existovalo uz pred dvadsiatimi rokmi viac ako 4 000 ¢in-
skych firiem. Aj ked boli na tzemi USA etablované, v skuto¢nosti
nadalej fungovali ako ¢inske firmy. Vel'ka ¢ast kapitalu posielali
naspit do Ciny (nielen do zvlastnych oblasti) a tvorili aj kl'acovy
podiel americkych investicii v ¢inskom teritériu.

Je nevyhnutné si teda uvedomit, Ze obrovska tlohu pri inves-
tovani zohrdva aj civiliza¢ny model, pretoZe vzdy, aj v rdmci
¢inskych firiem v zahranic¢i, plati rozhodujtca filozofia, a to filo-
zofia spétosti s materskou krajinou. V pripade odklonenia vlastni-
kov firiem od ur¢itych strategickych zaujmov definovanych ¢in-
skou vladou dochéddza nielen k zastaveniu finanénych tokov, ale
aj k prehodnoteniu podpory anakoniec v mnohych pripadoch
k obzalovaniu.

Podobn stratégiu zac¢ina uplatiiovat aj Vietnam, to znamena, Ze
ak sukromni investori plnia predstavy a zamery ¢inskeho vedenia,
Cina a suverénne fondy ¢&nskeho povodu ich podporuja. Pri od-
kloneni od tychto strategickych zdmerov vSak dochddza nielen
k zastaveniu finanénych tokov, ale aj k prehodnoteniu podpory
a nakoniec v mnohych pripadoch k obzalovaniu, trestnému stiha-
niu a odstdeniu o0s6b. Z tohto hl'adiska treba konstatovat, ze stra-
tégia napriklad ¢inskych sakromnych investorskych skupin v sku-
to¢nosti nie je ich vlastnou, je stcastou globdlneho strategického
ramca urc¢eného ¢inskym vedenim.

V zapadnych krajindch vsak dochadza na druhej strane v rade
pripadov k obrovskému posilneniu prepojenosti medzi politic-
kymi elitami a kl't¢ovymi transnaciondlnymi hraé¢mi Vytvorenim
podmienok napriklad na obchodovanie, ktoré st vysledkom napr.
ciest nemeckej kanceldrky Merkelovej alebo franctizskeho prezi-
denta Macrona do arabskych, ale aj d'al$ich krajin, zvysili odbytovy
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priestor pre vyznamny potencial, ktory v tychto krajinach existuje.
Treba vsak konstatovat, ze napriklad v pripade Nemecka a Fran-
ctzska iSlo prave o vytvorenie odbytového potencidlu, ato pre
zbrojarske firmy, ktoré existuja v Nemecku a vo Franctzsku. Ta-
kisto je to v pripade USA, ktoré podpisujua obrovské miliardové
kontrakty o dodavkach zbrani nielen pre africké krajiny, ale aj
mnohé krajiny Blizkeho a Stredného vychodu, krajiny JuZznej Ame-
riky a pod.

Ide teda Cisto o expanziu sukromnych zaujmov, iked velkych
a vyznamnych narodnych industridlnych hracov (napr. Raytheon,
Boeing a d'alsi), alebo ide o koncentrovant, geopoliticky motivo-
vanu stratégiu, v ktorej sa prekryvaji zdujmy mocenskych elit vel-
kych statov s predstavami klacovych predstavitelov korporacii
predovsetkym v oblasti zbrojarskeho priemyslu. V sticasnosti sa
opdtovne vel'mi intenzivne zbroji. Zbrojné rozpocty sa zasadnym
sposobom zvysuji. Len samotny americky ndrodny rozpocet sa
znova blizi k hranici 800 mld. USD roc¢ne. Vel'ka ¢ast z toho pred-
stavuji pritom investicie do novych generdcii zbranovych systé-
mov, vytvarania novych technolégii orientovanych uz aj na opera-
cie v kozme a vytvdrania novych typov ovladania mysle. Prave
stratégie tzv. kontroly mysle sa dnes stavaji jednym z vyznam-
nych smerov vyskumu vo vojenskej technolégii.

Vsetky tieto skutocnosti vSak svedcia o tom, Ze dochddza k vy-
tvaraniu novej modifikovanej podoby geopolitického prepéajania
zaujmov mocenskych elit industridlnych komplexov, finanénych
skupin, ale aj elit, ktoré chca vytvérat urcita nova podobu celko-
vého rozdelenia moci na planéte Zem.

Problém zadlZenosti

Podla zaverov Medzindrodného menového fondu je jednym
z najvacsich rizik z hl'adiska budtceho vyvoja na planéte obrovsky
narast zadlzenosti. V materiali, vydanom v roku 2018, sa konstatu-
je, ze celkova zadlZenost vyspelych krajin dosiahla hodnotu 140 bil.
USD arozvojovych krajin zhruba 49 bil. USD. Celkovo sa teda
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zadlzenost blizi k sume 200 bil. USD. Banka pre medzinarodné
zGctovanie v Bazileji v8ak pritom pred rokom a pol vydala mate-
ridl, v ktorom uz vtedy konstatovala, Ze v obdobi 2008 - 2016 doslo
k narastu zadlZenosti na planéte o 59 bil. USD a celkova hodnota
zadlZenosti na planéte sa dosahovala na trovni 232 az 235 bil.
USD.

Vznika teda otdzka, ¢i udaje, ktoré publikoval Medzindrodny
menovy fond, sa sprdvne v plnom rozsahu a pokryvaja celkova
hodnotu dlhov alebo sa tykaja len vybranych segmentovych casti
dlhov. Podobne to je aj v pripade USA - oficidlne tidaje americkej
vlady udévaju zadlZenost na trovni priblizne 14,6 bil. USD. Zaro-
venl vSak existuja iné analyzy, ktoré do zadlZenosti zahrnuja zadl-
zenost firiem aj obyvatel'stva jednotlivych statov USA a ktoré ho-
voria o celkovej zadlzenosti USA na drovni 71 bil. USD. Z tohto
hl'adiska treba teda hodnotit aj relevantnost jednotlivych adajov
o naraste dlhov.

Na druhej strane je vSak nepopieratelnou skuto¢nostou obrov-
sky ndrast dlhov, ktory sa musi nevyhnutne prejavit aj v obrov-
skom zvySovani nielen celkového dlhu vyspelych a rozvojovych
krajin a pri ktorom je doleZita aj otazka jeho Strukttrovania. Ide
o ndrast dlhov podnikatel'skej sféry? Ide o ndrast zadlZenosti oby-
vatel'stva? Ide o narast zadlZenosti municipalit? Nérast zadlZenosti
podnikov, statov, verejného sektora? Treba konstatovat, Ze v rade
pripadov sa napriklad hovori o zadlzenosti $tatu, nie vsak o obrov-
skom néraste zadlzenosti municipalnych Struktar. Napriklad
v Nemecku pred dvandastimi rokmi dosahovala celkova miera za-
dlzenosti nemeckych municipalit Groven priblizne 310 mld. eur.,
v sticasnosti sa celkové zadlZenost podla nemeckého ministerstva
financii a nemeckych municipalit pohybuje na trovni 500 mld. eur.

Co sa tyka zadlzenosti franctzskych, talianskych alebo $paniel-
skych municipalit, opdatovne vo vacsine dochadza k narastu zadl-
Zenosti. Znamena to teda, Ze plnenie funkcii municipalit vo vztahu
k obyvatel'stvu nie je dostato¢ne financované? Ze dochadza k ob-
rovskym tnikom finanénych prostriedkov napriklad vo vdzbe na
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korupciu alebo na nevhodné investovanie? Alebo dochadza k za-
sadnej vnutornej restrukturalizicii vydavkov municipalit, na ¢o
nebola pripravena finan¢na stranka ich vlastného rozvojového
poOsobenia.

Problémom je nielen definovanie stavu obrovského néarastu dl-
hov na planéte z hladiska ekonomickych subjektov (definovanie
podla jednotlivych statov a ich prislusnosti - rozvojovo vyspelych
krajin ako Nemecko, Franctizsko, USA ¢i Japonsko), ale najmé ur-
¢enie priciny tohto nérastu zadlzenosti va¢siny ekonomickych sub-
jektov. Znamena to, Ze Zijta nad pomery? Ze ich miera vydavkov
a nékladov je podstatne vyssia ako miera prijmov? Ze v podstate
tento rozdiel vykryva finan¢ny sektor vdaka lacnym peniazom
poskytovanymi centrdlnymi bankami? A dokedy je mozné udrzia-
vat tento rozdiel medzi skutoénymi potrebami a moznostami
a tym, ¢o je poskytované vo vdzbe na lacné peniaze?

Ak dojde k prehodnoteniu napriklad pozicie centralnych bank
z hladiska kvantitativneho uvolmiovania (ndznaky badat tak pri
ECB, ako aj pri FED-e), ako sa zmeni situacia celkovej zadlZenosti
vacsiny ekonomickych subjektov? Takisto treba uviest aj niekol'ko
dalsich metodicko-taktickych pozndmok. Ak sa konstatuje obrov-
sky nérast tnikov peflazi cez tzv. systémy kreativneho tc¢tovnictva
(ako je napr. transfer pricing), akym spdsobom sa v skuto¢nosti
vyvija ziskovost vdc¢siny kltcovych hrac¢ov? Pouzivaju sa napri-
klad iba met6dy ,irskeho sendvi¢a” alebo niektoré d'alsie metody
~kreativneho tctovnictva” umoziujtce transferovat bez porusenia
zdkona obrovské finan¢né toky mimo jurisdikcie vlastnej krajiny,
ale aj mimo zdatovacich mechanizmov ¢i pripadne minimalizovat
vysku dane? Alebo ide o skuto¢nost, Ze pri vnitornom prerozde-
leni firemnych Struktar a pri presmerovani finanénych tokov do-
chadza k uvoltiovaniu tychto tokov, k ich presavaniu do dariovych
rajov a do oblasti, ktoré st zndme kreativnym zdanovanim a fis-
kalnym pristupom. Mo6Zeme teda v takomto pripade hovorit o vy-
voji korupcie, zakryvani skutoc¢nej ziskovosti firiem, kreativhom
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Gétovnictve, finanénych transferovych operaciach? Ci o akom type
financii hovorime?

Velmi vyznamnou je aj otdzka, ktord stvisi so zadlzenim jed-
notlivych $tatov. Oficidlne dochddza vo viacsine vyspelych krajin
k neustalemu nérastu deficitného hospodérenia. Extrémny pripad
je Japonsko, kde uz dlh dosahuje hodnotu viac ako 230 % doméace-
ho HDP, ale napriek tomu sa japonské dlhopisy obchodujt. Zna-
mena to teda, Ze relativnost dlhov stvisi v podstate s renomé kra-
jiny a ekonomickou schopnostou splacat ich? Ak sa to vsak berie
skutocne ako fakt, je potom mozné chapat statne dlhopisy Japon-
ska ako vysoko bonitné, ked ho v podstate oznat¢ujeme ako kra-
jinu, ktord stratila Stvrtstoroc¢ie neschopnostou vymanit sa z kri-
zy, ktord vypukla v roku 1989? A je mozné teda aj USA oznacovat
ako vysoko kredibilna krajinu, ktord ma zaroven dvojity deficit
a kazdy rok potrebuje na jeho vykryvanie minimélne 600 az 700
mld. USD externého kapitalu? Da sa teda takito ekonomika hod-
notit ako ekonomika skuto¢ne fungujica, ekonomika kredibilna.
Alebo USA len taZia z pozicie svetovej rezervnej meny, ako aj
z pozicie vyznamného svetového globdlneho hraca, ktorého sa
nikto neodvazi napadnut a v skuto¢nosti hodnota nédrodnej meny
uz nemd ni¢ spolo¢né sredlnymi relevantnymi ekonomickymi
ukazovatel'mi.

Ak je hodnota amerického dolédra kryta predovsetkym tym, Ze
sa vdcsina energetickych zdrojov zobchoduva v dolaroch, moze to
byt jednym z vedlajsich pozitivnych bonusov pri zvySovani vyvo-
zu plynu a ropy zo Spojenych $tatov americkych vd'aka frakovaniu
plynu a tazbe ropnych pieskov. Znamena to teda, Ze geopoliticky
tlak na krajiny OPEC-u ich vlastne prinati nadalej zotrvavat pri
vyjadrovani finan¢ného ztctovania energetickych médii v dolaro-
vej oblasti. Na druhej strane, pokial by toto dolarové krytie neexis-
tovalo a v plnej nahote by sa ukazala podoba americkej ekonomi-
ky, bol by kurz doldra udrzatelny v takej miere? Boli by americké
statne dlhopisy oznacované iba vel'mi nizkou rizikovou prirdzkou?
A boli by USA chapané ako korektny obchodny partner?
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Faktom je, Ze mnohokrat federédlne instittcie niekol'ko tyzdnov
nepracujd, lebo politické subjekty v Kongrese sa nedohodnt na
vyske prijatelného deficitu, ale vrade pripadov je celkovy stav
ekonomiky z hl'adiska prezentovania vo¢i ostatnému svetu iba vy-
slednym cielom politickych a geopolitickych avah, a nie odrazom
redlnej sily. Metodické zmeny v oblasti vypoc¢tu nezamestnanosti
boli vSeobecne zname, naopak, napriek tejto skutocnosti sa vysoko
hodnotilo zvladnutie nezamestnanosti v USA a dosiahnutie mini-
malnej hodnoty nezamestnanosti prave ako keby vd'aka taspechom
americkej vlady. Hoci v rade pripadov to bola predovsetkym me-
todickd zmena, aj ked sa neda popriet, ze vdaka tazbe ropy
a zemného plynu sa zvysil celkovy pocet pracovnych miest o viac
ako 1,6 miliona.

11.2. Geopolitika a hroziaca obchodna vojna

Pozrime sa na niektoré d'alsie zvlastnosti stcasnej geopolitickej
hry, ktoré majt aj ekonomické pozadie. Dnes prezident Trump vy-
hlasuje colné ochrandrske opatrenia. Zavadzaju sa cld na hlinik
a ocel. Na jednej strane existuje vSeobecny odpor ekonémov a poli-
tickych predstavitelov formovany predovsetkym tvrdenim, Ze ob-
chodnd vojna nikdy ni¢ neprinesie a jednostranné zvysenie colnych
bariér povedie k reciproénym opatreniam. Na druhej strane vsak
treba otvorene a s plnou vaznostou priznat aj skuto¢nost, Ze nie-
ktoré argumenty prezidenta Trumpa z americkej strany st oprav-
nené. Americkd strana pocitala s tym, Ze svojou podporou vstupu
Ciny do Svetovej obchodnej organizacie (WTO) sa zlepsia moznos-
ti kontroly nelegalneho ziskavania know-how patentov a inovécii,
ktoré Cina praktizovala, a v ramci jej ¢lenstva vo WTO bude mu-
siet Cina dosledne dodrziavat vietky opatrenia na ochranu dugev-
ného vlastnictva. V skutoc¢nosti sa stal opak a ¢inska strana zacala
pouzivat ¢lenstvo vo WTO opacne, ako ochranu svojich vlastnych
predatorskych politik v oblasti inovacii, technologickych zmien
atd. Nemozno sa teda ¢udovat, ze po dlhom obdobi netispesnych
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sudnych sporov (podla americkych pramerov sa va¢sina sudnych
sporov americkych a ¢inskych firiem o know-how skoncila netispesne
pre americké firmy) vytvéra urcity psychologicky moment recipro-
city vo vztahu k ¢innosti ¢inskych firiem.

Je zrejmé, Ze nereSpektovanim ekologickych kritérii, pre nizke
mzdy, minimalizovanim ndkladov na vyrobu produkcie c¢inske
tovary v podstate zasadne boli pod troviiou nutnych nakladov
napriklad v USA ¢ v EU, a tym sa stédvali nesmierne zaujimavymi
prave pre velka cast obyvatel'stva a vytvarali obrovsky tlak na
domadcich vyrobcov z hladiska zniZzovania cien. S tymto javom tre-
ba spojit aj narast vniatornej chudoby a polarizacie vnutri spoloc¢-
nosti. V obdobi, ked existovala rozsiahla stredna trieda, ktora mala
rozsiahle tspory, bolo zrejmé, Ze zaujem o ¢insky tovar je svojim
sposobom limitovany prave preto, Ze predstava o urcitych low cost
znamena uréitd potrebu nizkokvalitného tovaru. Cina sa medzi-
tym z hl'adiska kvalitativnej produkcie posunula. Takisto prave
nizka cena ¢inskych vyrobkov dovolovala kompenzovat vrstvam
populacie vo vyspelych krajinach (ktoré schudobneli) pocit straty
bohatstva.

Ak sa konstatuje, Ze poslednych 10 az 12 rokov mzdy vo vacsine
vyspelych krajin nerastli a zadroven existovala nutnost splacat dl-
hy, ktoré existovali z minulosti, a spotrebitel'sky apetit pokracoval,
jedinym rieSenim bolo spotrebtvat ¢inske vyrobky, ktoré boli
spravidla o0 20 %, 30 %, ba az o 40 % lacnejSie ako vyrobky doma-
cich producentov. Malo to nielen znicujtci vplyv na odbyt doma-
cich vyrobcov, ale znamenalo to aj zésadny posun Ciny do oblasti
exportne dominujacich krajin, ¢o sa koniec-koncov prejavilo aj
tym, Ze sa stala najvac¢sim exportérom na planéte. Na druhej strane
vsak treba takisto konstatovat, zZe prevazna vacsina opatreni, ktoré
sa uskutoc¢novali na zamedzenie dovozu ¢inskeho tovaru (napr.
franctizske ¢i nemecké opatrenia, mnozstevné kvéty a pod.), vyus-
tili do situécie, v ktorej sa nepodarilo zastavit prilev ¢inskeho tova-
ru. Naopak, postupnym posunom c¢inskych tovarov do vyssich
kvalitativnych kategorii sa vytvarala struktara tovarov schopnych
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konkurovat aj tovarom z EU & z USA (napr. v oblasti mobilnej
komunikacie). Vysledkom tohto procesu bolo nakoniec vytvorenie
situdcie, v ktorej ¢inske vyrobky v oblastiach mobilnej komunika-
cie, pocitacovej techniky a podobne, zacali prekryvat aj tradi¢nych
vyrobcov tychto technickych zariadeni z vyspelych krajin.

Paradoxne, vd'aka ich zvlastnej ,kreativnej” inovacnej politike
sa ¢inskym vyrobcom podarilo integrovat do svojich vyrobkov aj
technické ,vychytavky”, ktoré povodne chystali producenti z vy-
spelych krajin, pri¢om podstata bola vtom, ze vyrobky cinskej
proveniencie boli nakoniec rovnako kvalitné ako vyrobky vyspe-
lych krajin. Vdaka inym skuto¢nostiam vsak boli o tretinu, resp.
0 50 % lacnejsie (napr. pri vyvoji vyrobkov firmy Apple a Huawei).
V kone¢nom dosledku to znamenalo, Ze priestor, na ktory prenikali
¢inske vyrobky, sa neustale zvacSoval, priestor, na ktorom fungo-
vali vyrobky z vyspelych krajin, sa zuzoval.

Skutoc¢nostou, ktort takisto nikto nezohl'adiiuje, je otdzka vel-
kosti podielu kapyschopnosti doméceho obyvatel'stva, napriklad
vekovej skupiny nad 65 rokov, na spotrebe na domécom trhu. Vo
vdcsine vyspelych krajin je vdaka vysokym déchodkom (napr.
v Rakuasku, Nemecku a pod.) podiel tejto kategérie spotrebitel'ov
na spotrebe na domacom trhu na trovni 40 - 50 %. Znamena to, Ze
tieto krajiny majt z hladiska nutnosti exportovania svojich vyrob-
kovych systémov podstatne volnejsiu politiku.

Ak musia firmy menej exportovat, dochddza k vytvoreniu vel-
mi zvlastnej situdcie, pretoze v takomto pripade kurzové pohyby -
napriklad eura, dolara alebo jenu - ich natol'ko neohrozuja. Treba
takisto konstatovat, ze v zadujme udrZania vysokej zamestnanosti
napriklad v Nemecku, musi sa udrZat obrovsky export nemeckych
aut do USA. Ale aj tento faktor sa postupne meni prave preto, Ze
samotné nemecké automobilky postavili rad produkénych tovéarni
v USA a tie dnes zamestnavajt viac ako 100-tisic I'udi a produkuja
800-tisic dut v samotnych USA. Dochadza teda len ktomu, Ze
vlastny export dut z EU do USA je kriteridlnou funkciou ohrozo-
vanou napriklad clami? Alebo clami na hlinik? Alebo plati vel'mi
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zaujimavy iny mechanizmus. Nemecké automobilky vyrabajtce
v USA budt v kone¢nom dosledku, paradoxne, postihnuté rastom
cien ocele v USA preto, ze ochranarske opatrenia zastavia dovoz
¢inskej ocele. Zvysia sice produkciu amerického oceliarskeho
priemyslu, ktory je v sticasnosti vyuzivany zhruba na 70 %, ale za-
roven sa zopakuje scendr, ktory bol za prezidentary Busha starsie-
ho, ked’ zavedenie ciel viedlo k postupnému zvy$eniu ceny ocele
na domédcom trhu. Zvysila sa sice produkcia a vyuzitie kapacit na
aroven 90 %, ale narast cien ocele na americkom trhu viedol v ko-
ne¢nom dosledku k strate priblizne 100-tisic pracovnych miest z od-
vetvi, ktoré vyuzivaja ocel, a prejavil sa svojim spésobom Pyrrho-
vym vitazstvom pre americku stranu.

MobZe sa podobny scendr zopakovat aj v stcasnosti? UZ vse-
obecné konstatovanie pohladu na americky oceansky sektor uka-
zuje, ze funguje zhruba na trovni 73 az 75 % svojich vykonovych
moznosti. Pokial by dosiahol hladinu zhruba 90 %, ochranil by
priblizne 170-tisic pracovnych miest. Zaroven by vsak zvysenie
cien ocele mohlo ohrozit az 6 milionov pracovnych miest
v ostatnych odvetviach, ktoré vyuzivaja ocel ako vstupny material.
Sa to nielen americké, ale v rade pripadov aj nemecké, franctizske
alebo aj anglické spolo¢nosti, ktoré postavili prevadzky na teritoriu
USA.

V tomto ohl'ade sa treba teda pozerat na otdzku colnych alebo
obchodnych vojen z komplexného, systémového hl'adiska, nielen
z hladiska bezprostredného dosahu napriklad na oblast oceliar-
skeho vyvozu alebo oceliarskeho importu alebo na oblast bezpros-
tredne vytvaranych alebo ohrozovanych pracovnych miest v spoji-
tosti s oceliarskym priemyslom. Ukazuje sa, Ze kaskadovita vlna
dosledkov byva spravidla 6- az 10-krat vacsia nez vlastné mozné
pozitivne efekty v oblasti oceliarskeho priemyslu. Koniec-koncov,
skasenosti USA zo zavedenia ochrandrskych opatreni za vlady pre-
zidenta Busha starsieho ukazali vel'mi jasne nielen nesystémovost,
ale predovsetkym protikladnost dosahov, kde bola na jednej strane
poskytnuta pomoc mensej skupine vyrobcov - zamestnavatelov,
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a na druhej strane podstatne Sirsia skupina doplacala na systémové
dosledky tejto mensej podpory. Pravdepodobne mozno oc¢akévat,
ze analogickd situdcia sa vytvori aj vo vdzbe na stcasné diskusie
o colnych ochranarskych opatreniach USA.

Prave obrovska vzajomnd prepojenost, skuto¢nost, Ze mnohé
firmy postavili prevadzkové podniky na tzemi druhych krajin,
vytvara nesmierne komplikovanu siet systémovych dosledkov,
ktoré mozu nakoniec viest k opatreniam a dosledkom, ktoré buda
kontraproduktivne pre samotného vyhlasovatela colnych a ochra-
narskych opatreni. I ked’ je nepopieratelné, a pravdepodobne na
tom bude spocivat americka obhajoba, Ze ¢inska strana i tak nedo-
drZiava zasady Svetovej obchodnej organizacie v oblasti ochrany
dusevného vlastnictva ¢i pripadnych stdnych sporov na ochranu
tohto vlastnictva.

Uz dnes mozno konstatovat, Ze prevaznd viac¢sina procesov, kto-
ré prebiehaju v globalnej ekonomike a v ktorych je vyjadrenie ob-
chodnych ochranérskych opatreni na trovni USA alebo rozsiahlej-
sich lokédlnych konfliktov s viacerymi zapojenymi skupinami hra-
¢ov, sa stdva dominantnym rysom geopolitiky. Sa len jednym
z moznych dimenziondlnych vyjadreni politickych zmien, ku kto-
rym dochadza vo vecnom a systémovom definovani geopolitiky
ako planetarneho fenoménu.

11.3. Geopolitika a mocenské ekonomické zaujmy

V minulosti doslo na zdklade rozhodnutia OSN k rozparcelova-
niu morského dna a jeho rozdeleniu medzi jednotlivé staty. Cielom
bolo dosiahnut vychodiskové rovnaké, resp. rovhomerné rozdele-
nie bohatstva na dne oceanov medzi jednotlivé krajiny na planéte
(medzi clenské staty OSN). Takto sa dostalo aj na mnohé sucho-
zemské krajiny, ktoré ziskali ¢ast morského dna s tym, Ze vtedy to
bolo len rozdelenie potencidlnych moznych zdrojov. Dnes sa hovo-
ri o rozdeleni redlnych moznych zdrojov predovsetkym vo vizbe
na vysychajtice zdroje surovin na suchej zemi.
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V stcasnosti sa zacina velmi intenzivna diskusia o mozZnosti
tazby napriklad vzacnych kovov, vzacnych surovin a pod. z mor-
ského dna. Prispieva k tomu aj objav na vychod od japonského
pobrezia, kde japonski odbornici objavili pomerne rozsiahle lozis-
ka nielen drahych kovov, ako sua zlato, striebro a platina, ale nasli
predovsetkym obrovské loziska vzacnych surovin, ktoré st zasad-
nou podmienkou na produkciu v oblasti pocitacovej techniky atd’.
Doteraz boli hlavnymi vlastnikmi Cina a Brazilia. Zrazu sa ukazu-
je, ze do hry vstupuje treti hra¢ (Japonsko), ktory moze radikélne
skomplikovat situdciu pri cene vzacnych surovin, a to prave vo viz-
be na novy zdroj. Novy impulz sa moze tak stat zasadnym fakto-
rom zmeny na svetovom trhu. Ak by napr. doslo k vyraznejSiemu
posilneniu tazby tychto vzacnych surovin a k zvyseniu produkcie
pocitacového priemyslu prave vo vdzbe na stcasna etapu rozvoja
internetu veci, internetu technolégii a vytvarania novej digitalnej
ekonomiky, t.j. senzorickych systémov, tlozisk dat, softvérového
vybavenia, obrovskych transferovych informa¢nych systémov atd’.,
znamenalo by to obrovské posilnenie pozicie Japonska ako produ-
centa elektronickych zariadeni (zaroven vlastnika obrovskych lo-
zisk surovinovych zdrojov), ale mohlo by to viest aj k posilneniu
vnutornych lokalnych konfliktov.

Napriklad permanentny spor medzi Cinou, Viethamom, Indo-
néziou a Japonskom o Spratlyho ostrovy a o celkové dno Juhocin-
skeho mora. Cinska predstava o 500-milovom pribreznom pasme
je v diametralnom rozpore s 12-milovym pribreznym pasmom de-
finovanym OSN. V sadnom spore sa rozhodlo, Ze v pripade Ju-
ho¢inskeho mora ide o 12-milové pasmo. Cinska strana vsak od-
mietla akceptovat rozhodnutie medzinarodnej arbitraze a nad’alej
trva na 500-milovom pribreZznom pasme. Vytvara umelé ostrovy
ako siet postupnych opornych bodov v ramci Juhoc¢inskeho mora.
Mobzeme potom tento stav hodnotit ako proces popierania nadna-
rodnych instittcii? Mozeme ho teda hodnotit ako pokus o zmenu
mocenskej rovnovahy alebo ako pokus o ochranenie vlastnych su-
rovinovych zaujmov Ciny v Juho¢inskom mori, kde boli objavené
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obrovské loziskd zemného plynu aropy (moznoze vicsie ako
v Saudskej Ardbii). Znova teda vznikd otdzka, ¢o je nadradené:
ekonomicky zdujem, geopoliticky zdujem ¢i mocenské hry, do kto-
rych vstupujt jednotlivé staty?

Dalsie obrovské ohnisko, ktoré je momentédlne nechané ladom,
predstavuje spor o surovinové zdroje pod Arktickym ocednom.
Vsetky zacastnené krajiny, t. j. Rusko, USA, Dansko a Noérsko, tvr-
predstavuje 12-mil'ové pasmo. Znamena to, Ze v budticnosti moze
dojst préve pre tieto surovinové zdroje v oblasti Arktického ocednu
ku konfliktu, pretoze celkova $truktira zdrojov na povrchu, na
susi, sa postupne vycerpava.

Dal$ou zédsadnou otdzkou vo vizbe na tito skuto¢nost st avahy
o dosiahnuti ropného vrcholu a postupnom poklese moznosti taz-
by. Vzdy boli publikované s velkym medialnym krytim s tym, ze
dosiahnutie ropného vrcholu je bud’ o niekol'ko rokov, alebo uz bol
dosiahnuty asme na zostupnej trajektérii moznosti tazby ropy.
Tieto konstatovania o dosiahnuti ropného vrcholu vsSak vzdy
v priebehu par mesiacov pomind. Boli teda vedecké vypocty
o moznostiach ropnych lozisk na planéte chybné? Alebo doslo
k tomu, Ze tieto vypocty iba scasti zahffiali redlne rozmery stcas-
nych a budacich zdrojov, alebo boli tieto vypocty len predmetom
geopolitickych néastrojov, ktoré mali demonstrovat ohrozenost
alebo povedzme vzacnost urcitych prirodnych energetickych
zdrojov?

Okrem toho treba brat do tivahy aj niektoré d’alsie vedecké tedrie,
ktoré konstatuji a dokazuji na faktoch, Ze proces vzniku ropy
prebieha aj v stcasnosti. Proces vzniku ropy pod obrovskym tla-
kom z hnijtcich zivoc¢isnych zvyskov pocas milionov rokov nemu-
si byt jedinym procesom tvorby ropy. A skuto¢nost, Ze niektoré
ropné tzemia, ktoré boli vytazené, sa znova naplnili a dnes pred-
stavuja naplnenost na trovni 70 - 80 %, ukazuji, zZe minimdlne
niektoré teoretické koncepty nového pohladu na vznik ropy sa
pravdepodobne aj z pohl'adu fyzikalnych zdkonov spravne.
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Geopolitika a energetické zdujmy

Politicky predstavitel, ktory uvedie, Ze méa pocit, Ze Iran nedo-
drziava jadrova dohodu - nemusi uviest fakty, ale povie, ze ma
,pocit”. Takisto d'alsie argumenty, ktoré sprevadzali atok na Irak -
stacilo presvedcenie tajnych sluzieb o tom, Ze Irak vlastni zbrane
hromadného ni¢enia, ze je nutny preventivny tder atd’. Neskor sa
vSak ukézalo, ze Ziadne zbrane hromadného nicenia v Iraku neboli.
Obete ani ostatné geopolitické zmeny do stavu pred uvedenim 1Zi-
vych argumentov nikto do poévodného nevratil. Treba sa teda tpl-
ne otvorene spytat, ¢i sa aj vedecké kruhy v rade pripadov (geneti-
ka, energetika, doprava) nespolahli, bohuzial, len na zaplatenie
a stt ochotné vedeckymi argumentmi podporovat niektoré geopoli-
ticky vyhodné tvrdenia.

Narazame, bohuzial, aj na jeden zo zasadnych problémov st-
¢asnosti, a to, ¢i veda hovori pravdu a zaoberé sa pravdou. Dnes sta
skuto¢nostou obrovského vyznamu génové sekvencie, génova ar-
chitektura, vyuzivanie kmeriovych buniek atd". Nie je vSak priestor
na publikovanie alternativnych a uz vobec nie kritickych nazorov,
ktoré vel'mi jasne ukazuji obmedzenost pouzitia tychto technolo-
gii i neporovnatelne ztaZeny rozsah poznatkov o tychto technol6-
gidch. Treba takisto uviest, ze v oblasti genomického vyskumu sa
konstatuje, Ze je znamych 23-tisic slov, ale nevie sa, ako st tieto
slova spajané do viet, a ani to, ¢o obsahuji. Ale sme hrdi na to, Ze
ideme robit' genetické inzinierstvo a genetické zasahy. Nakoniec,
v rade pripadov sa aj samotné vedecké experimenty ukézali ako
podvod, ako bolo napriklad klonovanie a pod. Ak sa vezme do
tvahy tlak logistickych skupin (vyskum kmernovych buniek, gene-
tické inzinierstvo na Yudskych bunkach atd.), vyzera to velmi
zvlastne, pretoze ide stale len o zlepSenie podmienok Zivota (s cie-
Tom pomoct Tud'om s chorobami). Staty, ktoré financuja tento vy-
skum, nie st altruistami na svetovej scéne a v podstate ide len
o vytvorenie nového mocenského priestoru, do ktorého niektori
hraci vstupuja.
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Zvlastny fenomén predstavuja pracovnici, ktori oficidlne pracu-
ja v hostitel'skych krajinach (od Eurépy az po arabské staty). Vy-
spelé krajiny zaroveni poskytuja pomoc zaostalym krajindm vo
vyske 30 - 40 mld. USD rocne, akoby tym plnili svoju l'udska vaz-
bu na zaostalé krajiny. Pradi vSak zaroven obrovsky finanény tok,
ktory je oficidlny - ide z vyspelych krajin do rozvojovych krajin
a predstavuje hodnotu v stovkach miliard USD ro¢ne (nvratnost
peniazi, ktoré posielaji zamestnanci pracujici v zahrani¢i svojim
rodindm doma). Nastava obrovsky narast tohto mnozstva. Pred 20
rokmi to bolo zhruba 220 mld. USD, v stcasnosti sa hovori uz
0 800 mld. USD, ktoré sa vracajua do materskych krajin a ktoré udr-
Ziavaja zivotnd droven a vobec zivot tychto I'udi na urcitych prija-
telnych standardoch. Preco sa teda hovori o pomoci rozvojovym
krajinam (v sume 35 - 40 mld. USD), ked neporovnatelne vécsie
sumy, ktoré st vysledkom poctivej prace tychto obéanov na tzemi
dalsich krajin, st najva¢sim stimulom na udrziavanie Zivotnej
arovne alebo na rieSenie klac¢ovych socialnych o ostatnych prob-
lémov v tychto krajinach. Obcas sa sice objavia informécie o tom,
ze tieto financné toky pomahaja rozvojovym krajindm riesit naj-
védcsie socialne excesy, ale nie sme schopni to zahrnat do celkové-
ho globalneho ramca planéty.

Vznika teda otdzka, ¢i geopolitika nezostdva stale na trovni mo-
censkych zaujmov najvyznamnejsich svetovych hracov. Ak globa-
lizacia viedla vlastne k ,zmenSeniu” planéty, vytvoreniu planéty
ako svetového trhu sjednymi pravidlami (¢o nakoniec deklaruje
Svetova obchodna organizacia), nie je vlastne nevyhnutné v oblasti
politickej a mocenskej struktary pristapit k chapaniu planéty ako
celku? Geopolitika by teda mala byt skuto¢ne geopolitikou, ¢ize
politikou planéty.

Definovanie kl'a¢ovych rizik budacnosti by malo byt faktorom
zjednocujtcim zaujmy jednotlivych krajin, nie nastrojom na vyuziva-
nie vlastnych, azkych mocenskych zaujmov kl'acovych svetovych
hracov. Ak sa vsetky krajiny, a to sa krajiny, ktoré podpisali Pa-
rizsku dohodu, zhodli na tom, Ze zmena prirodnych podmienok
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a globélne oteplovanie sa pre l'udskt civilizdciu jednymi z naj-
na rieSenie tohto problému nielen formalnym podpisom PariZskej
dohody, ale faktickym rieSenim tychto problémov? Nema byt po-
tom pristup k chapaniu producentov COz skuto¢ne globélny a pla-
netarny bez ohladu na , padni komu padni”“? V stavislosti so sku-
toénym tdajom o plavbe jednej kontajnerovej lode z Eurépy do
USA alebo z USA do Azie, ktora za jedina plavbu vyprodukuje
COz ako milién 4ut, si treba uvedomit, Ze ak existuje vola skutoc¢ne
riesit emisné problémy, treba sa asi zdsadnym spdésobom pozriet
na Struktaru dopravy, jej zmysluplnost, komplementaritu a vsetko
ostatné, ¢o s tym suvisi.

Pred péatnastimi rokmi sa velmi intenzivne diskutovalo o téme
kombinovanej dopravy - iSlo o nakladanie kamiénov, prepravu
kamionov po Zeleznici, zjazd z tejto Zeleznice a dopravu do okruhu
100 km. Pouzivali sa pritom argumenty, ze tato doprava je ekolo-
gicka, bezpec¢nd, odstrani obrovské zapchy na dopravnych trasach
a vytvori vsetky pozitivne efekty pre dopravcov. Treba sa vsak
spytat, preco dnes neexistuja takmer Ziadne kontajnerové prekla-
diskd a preco neexistuje tento typ dopravy (ako jeden z vyznam-
nych komplementarnych typov dopravy v oblasti dopravy nékla-
dov). Je to len preto, Ze vyrobcovia kamiénov potrebuji mat odby-
tovy trh alebo si Zeleznice stanovili prili§ vysoké cenové poziadav-
ky za prevoz kamiénov na miesto urcenia? Alebo je to sacast inej
stratégie (podpora elektromobility alebo komplementarnych dru-
hov dopravy)?

Musime si totiz uvedomit jednu zasadna vec - geopolitika
v podstate akoby zostala na arovni konca 19. alebo zaciatku 20. sto-
roc¢ia. Geopolitické vytvaranie nepriatelov, geopolitické vytva-
ranie mocenskych zoskupeni na ochranu vlastnych ziujmov
a geopolitické vyhlasovanie jedinej svitej pravdy v podstate zna-
mend skuto¢ne navrat do ¢ias kolonidlnych ri$ (¢ias 19. stor.), kde
jedine iba najmocnej$i mali prdvo povedat tzv. svdtd pravdu
a vSetci ostatni sa jej museli podriadovat. To v8ak bolo mozné
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v ¢asoch kolonialnych ri$, centrdlnych statov a podobne, nie vsak
v stcasnosti, ked’ je uz planéta ako celok zapojena do vsetkych
pohybov. Otrasy na finan¢nom trhu v Tokiu sa okamZite (prie-
behu par hodin) premietnu do otrasov na finanénych trhoch na
celej planéte. Nemozno teda pri tomto obrovskom prepojeni, ktoré
ma dnes tplne ina kvalitu, hovorit o pouzivani geopolitickych
metdd a geopolitickych cielov vlastnych koncu 19. alebo zaciatku
20. storocia.

Opédtovne sme vsak svedkami vyhlasovania niektorych statov za
nepriatelov, niektorych zoskupeni za jediné spravne, demokratic-
kych a opravnenych bojovat za tzv. ve¢né I'udské pravdy, a, bohu-
zial, v tomto pripade sa aj dnes deje to, Ze ekonomické nastroje st
vlastne pouzivané len ako stcast geopolitickych sndh a uz davno
nejde ootazku zisku zo surovinovych zdrojov apodobne, ale
o otdzku mocenského prerozdelenia na planéte. Toto mocenské
prerozdelenie sa potom uskutoc¢tiuje vsetkymi technickymi pro-
striedkami. NemoZno sa teda ¢udovat, Ze niektoré krajiny bez
ekonomického potencidlu ako USA alebo EU siahajt v snahe zme-
nit' tGto asymetriu moci k podstatne lacnejsim nastrojom boja. A tym
je nielen terorizmus, ale aj kyberterorizmus, t. j. pouZivanie hacker-
skych ttokov na pocitacové siete vyznamnych Statnych institacit
a podobne. Uplne otvorene sa hovori, Ze $tatom podporovani hac-
keri sa stavaju sucastou oficidlnych armadnych Struktar, pretoze
hackersky ttok moze mnohokrat napachat podstatne vacsie skody
ako vlastné teroristické alebo vojenské ttoky.

Znamend to teda, Ze sa nastava situdcia, v ktorej sa technoldgie
stavaju postupne hlavnym nastrojom konfrontacie. A aj ked to
niektori autori v oblasti geopolitiky nazyvaji hybridnymi vojnami,
v skutocnosti je podstata takejto vojny o to horsia, Ze pri nej neexis-
tuja frontové linie - boj prebieha aj na tizemi Statov, ktoré sa ofi-
cidlne susedia alebo dokonca priatelia. (v minulosti boli frontové
linie pomerne jasné a zretel né, nezasahovali natol’ko civilné obyva-
tel'stvo). V takomto pripade treba naozaj hovorit o tom, Ze geopoli-
tika dostala nielen nové nastroje, ale aj ona sama sa zmenila a stala
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sa inym vyrazom vyvoja na planéte. Treba vsak konstatovat aj to,
ze geopolitika prinatila v niektorych pripadoch pri rieSeni vitalne-
ho problému kooperovat aj nepriatel'ov, vetky ztic¢astnené strany.

11.4. Dualny a tridlny svet

Je potrebné si uvedomit, akym spdsobom vznikd duélny a tridl-
ny svet zaujmov v ramci geopolitiky, ak plati, Ze napriklad pod
dohladom urcitych struktar sa prevédzaju drogy, predavaja sa a zo
zisku z ich predaja sa financuja operacie, ktoré neschvélia kongre-
sové vybory. V kone¢nom dosledku sa takto prikryja geopolitické
zaujmy danej krajiny pod heslom ochrany vlastnych obcanov
a vlastného tizemia.

Ak sa hovori o geopolitike, treba konstatovat, ze po 11. septem-
bri 2001 sa dnes hlavnym ndastrojom geopolitiky stalo tvrdenie
o ochrane vlastnych ob¢anov. Pritom opatrenia, ktoré sa prijimali,
st bud’ absolttne nedostato¢né, alebo v skuto¢nosti generuju zvy-
Sovanie rizika pre vlastnych ob¢anov. Z tohto hladiska uz je dnes
zrejmé, Ze geopolitika presla obrovskou metamorfézou a transfor-
maciou nielen ciel'ov, ale predovsetkym nastrojov. Pouzivanie Spe-
cidlne upravenych webovych sieti, vytvaranie armad oficidlne pla-
tenych internetovych trollov a vytvéranie struktar tzv. neformaél-
nych a neoficidlnych organizicii sa stdva organickou sti¢astou poli-
tiky vlad.

Prikladom je povedzme c¢innost firmy Cambridge Analytica,
ktora zneuzila data z Facebooku. Hovori sa o tom, ze ruskd strana
pouzivala apouziva ruskych Zoldnierov v Syrii, ale vobec nie
o tom, Ze sibezne s tym dlhé desatrocia existovala americka spo-
lo¢nost Academi (byvaly Blackwater), ktord organizuje a riadi vyse
200- tisic Zoldnierov, ¢o sa byvali prislusnici US Navy SEALs (Spe-
cidlne vojenské jednotky). Tato spolo¢nost je vyzbrojovana z pre-
bytkov americkej armady a plni 30 aZ 40 % vojenskych tloh na
tzemiach, na ktorych posobi americka armédda. Dokumentujta to
pisomné zavery kongresovych vyborov na kontrolu tajnych sluzieb
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a kongresovych vyborov a v oblasti armady. Aka je teda rovnocen-
nost’ informacii z obidvoch stran? Da sa firma Academi (Blackwa-
ter) definovat ako stcast’ oficialnej americkej struktary obrannych
operdcii alebo je to iba sikromnd firma najimand ako akakolvek
ina firma na rieSenie uloh, ktoré americkd armada a americké
vojenské zlozky nechct realizovat? Da hovorit, Ze je to ¢isto vojen-
sko-obchodna operacia? Dnes mozno hovorit napriklad o tom, Ze
obrovské zbrojné kontrakty, ktoré ida cez agentaru DARPA
a ktoré v podstate znamenajt financovanie vyskumu na kl'a¢ovych
americkych univerzitach, sa len ndhodou. Je to stcast organizova-
ného procesu vyvoja novych zbranovych systémov, vyskumu
a vyvoja novych zbrani v zaujme nového geopolitického prerozde-
lenia na planéte s tym, ze DARPA ma rozpocet na drovni 40 mld.
USD a z toho financuje vaésinu vyskumnych programov.

Vyvstdva teda v tejto savislosti otdzka, preco Eurépska tnia
nema podobnu agenttaru, ktora by mohla financovat obrovské
mnozstvo vyskumnych projektov v oblasti technolégii, materidlov,
zbranovych systémov, leteckej techniky a podobne a nielen posu-
vat technickd troveni EU ajej producentov, ale zdsadnym sposo-
bom aj znizovat nakladovost vlastnej armady. Dnes sa hovori
o tom, Ze Eur6pska tnia mé v rdmci reformy zdmer posilnit' ob-
rannd zlozku, navysit Frontex devatkrat a zdsadnym spdsobom
zvysit droven technickej vybavenosti spolo¢nej armady EU. Moze
nakupit zbrane zo zahranicia alebo sa vratit k vlastnému vyvoju,
rozvinutému zbrojnému potencialu, ktory existoval na tzemi Fran-
cazka, Nemecka a niektorych dalsich krajin a ktorého zbrarové
systémy boli rovnako dobré ako americké, len podstatne lacnejsie.

Z tohto hl'adiska sa geopolitika stdva d'alsim, vel'mi zaujimavym
priestorom stperenia. Na jednej strane USA pozaduji podstatne
vyssiu vojenskd angazovanost EU (EU sa zavizuje zvysit rozsah
zbrojnych vydavkov miniméalne na 2 % z hrubého domaceho pro-
duktu), na druhej strane vznikajt napr. otazky, ¢i by nova genera-
cia zbratiovych systémov nemala byt vysledkom eurépskeho vy-
skumu, ¢i by taspesny projekt Airbus nebolo vhodné vratit znova
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do realneho prostredia, podobne ako bolo spolo¢né lietadlo Torna-
do, ktoré svojimi parametrami bolo plne rovnocenné s americkymi
lietadlami.

Otazky geopolitiky moézu mat teda aj ekonomicka dimenziu, ale
v tomto pripade by ekonomickd dimenzia mala byt v zaujme kra-
jin, ktoré vstupuja do tychto geopolitickych stpereni.

Pri zohl'adneni skuto¢nosti, Ze bude pokracovat trend zbrojenia,
daji sa ocakavat obrovské sumy zbrojnych vydavkov a zaroven
vytvaranie dalsich neformélnych $truktar ozbrojenych jednotiek
sakromného charakteru, ktoré budua plnit tzv. Spinava tlohu, ale
pritom budt financované zo statnych rozpoctov cez ministerstva
obrany alebo cez navrhnuté firmy. BohuZial, tento systém dualne-
ho, resp. tridlneho sveta, ktory existuje v si¢asnosti v rdmci geopo-
litiky, akoby sa nebral do tivahy, akoby sa stale vychadzalo z pozi-
cie oficidlnych vladnych predstavitelov zo zaciatku 20. storocia, ich
pravomoci, kompetencii, vyjadreni a definovania toho, ¢o robia
v prospech vlastnych ob¢anov.

V skutoc¢nosti predstavuje takto vytvoreny obrovsky rozsah vo-
jensko-priemyselného komplexu, zvlastnych sluZzieb, informac¢nych
tokov, ale dnes uz aj neprehl'adné splet zaujmov, ktoré sa oficidlne
prezentované ako napliianie geopolitickej dimenzie jednotlivych
krajin, nesmierne zlozita siet, ktord sa pomerne tazko definuje.

Dnes mozno povedat, ze ekonomika uz nie je primarnym cie-
I'om geopolitickych tendencii. Napriklad Eurépska tinia, ktorta pro-
tiruské sankcie zatial stali viac ako 500 mld. eur, nad’alej pokracuje
na zdklade Zelania americkej strany v zostrovani sankcii. Je vSak
jasné, ze protiruské sankcie nefungujt, ale Eurépska tnia aj na-
priek tomu (i napriek obrovskym stratdm) pokracuje v tejto linii.
Postupne navyse preberd nakladova vojenska aj I'udska stranku
niektorych operécii, ktoré predtym uskutocnovali USA a ktoré
v sticasnosti sama uskutoc¢iiuje, a hlavne v plnej miere si odnasa
ekonomické dosledky niektorych neuvazenych krokov. Klasickou
ukazkou toho, ¢o vzniklo po rozpade formalnych organizovanych
statnych struktar, je rozpad Libye. V stcasnosti je velky problém
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nielen s ute¢encami, ale aj s tym, s ktorou stranou libyjskych mo-
censkych Struktar rokovat, ktora je dostato¢ne silnd na to, aby
zabezpecila partnerské zmluvy. Vlastné rozdelovanie sveta na
jednotlivé mocenské skupiny, ktoré obhajuja vlastné zaujmy a pre-
péja sa v nich ekonomicky, geopoliticky, vojensky, ale aj etnicky
zaujem, sa dnes stavaju jednou z beZnych Struktar geopolitického
videnia sveta.

Niektori autori o tychto skuto¢nostiach hovoria ako o konspi-
ra¢nych tedridch, ini vSak akceptuja, Ze prave to st symptémy
transformadcie sti¢asnej spolo¢nosti uberajtice sa nie najstastnejsim
smerom. Dal&i autori dokonca porovnavaju symptémy stcasnej
geopolitickej transformdcie planéty so symptémami, ktoré viedli
k zdniku mnohych vyspelych ri§ v minulosti. A, bohuzial, nacha-
dzajt vel'ké mnozstvo styénych a zhodnych bodov medzi vyvojom
na planéte v stcasnosti a zdnikmi tychto civilizacii. Pravda, prob-
lém je v tom, Ze tieto civilizacie sa vzdy tykali iba lokalnej casti
planéty. V stacasnosti je vzhladom na obrovska prepojenost jed-
notlivych statov moznost obmedzeného podsobenia krizy uz ne-
udrzatelna a v tomto zmysle uZ nie je kam ujst.

Zohl'adnujuc tieto skuto¢nosti, mozno definovat tri zmeny:

1. ciel geopolitiky,

2. architekttaru geopolitiky samotnej,

3. geopolitiku ako mocensky a ekonomicky ndstroj s tplne novym
charakterom, ciel'mi a fungovanim.

Kedysi islo o presadzovanie zdujmov jednotlivych krajin priamo
- otvorenym vojenskym, ekonomickym a inym tlakom. V stcas-
nosti dochadza k vytvaraniu obchodnych zoskupeni, kde tlak na
iné subjekty vyvija obchodné zoskupenie, a nie jednotlivé krajiny.
V takomto pripade je to podstatne zloZitejSie, a to z hl'adiska do-
hodnutia sa na tlaku, ale v momente, ked sa tento tlak dohodne

a spusti, je vel'mi tazké polemizovat s takouto silou ekonomické-
ho tlaku.
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Tento vyvoj zéroven pravdepodobne stvisi aj so stratou pozicie
hegemona, ktorym presla americkd strana. Nakoniec, rada americ-
kych autorov upozornuje, Ze USA neboli schopné dlhodobo uniest
poziciu svetového lidra ¢i svetového hegemoéna (D. M. Kennedy)
a boli natené postupne nechavat cast svojich cielov, tloh a zaviz-
kov na inych. V stcasnosti sme svedkami tejto skuto¢nosti vo vaz-
be na Eurépsku tniu, ked sa pod prizmou tvrdenia, ze EU sa ma
sama postarat o svoje zaujmy, vyzaduje plnenie nie eurdpskych,
ale v podstate v tomto pripade americkych zaujmov.

11.5. Geopolitika a eurdpska integracia

Dnes stoji otazka, ¢i je Eurépska tinia svojbytna a svojprdvna a ¢i
je vobec schopnd definovat svoje vlastné geopolitické kriteridlne
ciele. Akt dlohu chce hrat v budtcom geopolitickom rozlozeni
mocenskych sil na planéte? Chce byt partnerom USA, ale aj part-
nerom Ciny, Ruska ¢i inych krajin? Alebo chce zostat v podria-
denej pozicii vo vztahu k americkym predstavam? Treba o tom
hovorit dplne otvorene, pretoze zakryvanie tejto podstaty ne-
vyhnutne vedie k tomu, Ze sa prijimaja chybné opatrenia a chybné
rozhodnutia.

Vitalne zaujmy Slovenska i strednej Eurépy v tomto geopolitic-
kom zmenenom vyvoji buda radikdlne vyzadovat definovanie
vlastnych ndrodnostatnych zaujmov ¢i pripadne v ramci toho aj
zaujmov styénych a zhodnych v ramci EU. Stéle vyraznejsie vznika
rozdiel medzi mentalnym nastavenim strednej Eur6py a krajin tra-
di¢nej EU 15. Dnes sa toto mentalne nastavenie prejavuje v inej
forme vyvoja v Pol'sku, v Madarsku, s¢asti v Cesku a vzbudzuje
obavy na tarovni bruselskej centrdly. A pretoze tento vyvoj zostdva
autonomnym a nepodriaduje sa predstavam Bruselu, za¢ina sa
vytvarat tlak na to, aby sa krajiny strednej Eurépy ekonomicky
podriadili rozhodnutiam Bruselu. Nejde len o hlasovanie kvali-
tikovanou vidcsinou, ale omnoho zavaznejsie je tvrdenie o tom, Ze
ak nebudt dodrziavané tzv. eurdpske hodnoty (napr. v oblasti
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migracie, sadnictva a pod.), bude obmedzeny pristup k eurofon-
dom. Je to paradoxné prave preto, ze z geopolitického hl'adiska
slubovanie pristupu k eurofondom bolo najvac¢sim ldkadlom pre
mnohé nové ¢lenské krajiny, ktoré vroku 2004 a po roku 2004
vstupovali do Eurépskej tnie. SI'uby o tom, ako eurépske zdroje
(europske fondy) pomdZzu pri rieSeni chudoby regiénov, socidlnej
nespravodlivosti a pod., boli hlavnym politickym ndstrojom pri
vstupe novych ¢lenskych krajin do EU. Dnes, po $trnéstich rokoch,
nastava zrazu situdcia, v ktorej krajindm nereSpektujiicim nariade-
nia hrozi obmedzenie pristupu k eurofondom.

V stcasnosti vsetky krajiny Eur6pskej tinie musia ratat s tym, Ze
zmena sUvisiaca s brexitom Spojeného kralovstva bude nielen
geopolitickou, ale aj ekonomickou zmenou. Vypadok 13 mld. eur
platieb Spojeného kralovstva do eurdpskeho rozpoétu je prvou
vyznamnou zmenou. Druhou je otdzka vysky dorovnania britskej
strany vo vdzbe na zavazky, ktoré ma voci Eurépskej tnii. V akej
sume? Bude to 34 mld. eur, 54 mld. eur ¢ 80 mld. eur? Zasadna
zmena z hl'adiska napliiania eurépskeho rozpoctu vyplyva zo sku-
to¢nosti, Ze ziadna strana nechce platit viac ako 1 % z HDP, a to ani
napriek navrhovanému zvyseniu na 1,3 %. Znamena to nutnost
zmeny Struktary eurofondov aich c¢erpania. A znamenda to neob-
medzenie pristupu k eurofondom, ale aj zmenu podmienok kofi-
nancovania. Zo zasady a z principu musi byt eurépsky rozpocet
vyrovnany. A uz dnes existuje obrovsky deficit, ktory niet ¢im
riesit, treba pristapit k zdsadnej vnutornej zmene financovania
eur6épskych priorit a eur6pskych rozpoctov.

Geopoliticky by bolo z hl'adiska sadrznosti Eurépskej tinie pod-
statne prijatel'nejSie, ak by eurdpski lidri otvorene a jasne deklaro-
vali nutnost prechodu od ¢erpania eurofondov ako zdroja lacnych
peniazi k financovaniu eurépskych priorit zvysujacich stadrznost,
konkurencieschopnost a kohéziu eurdépskych krajin. V takomto
pripade by bolo nutné definovat niekol'ko kl'tcovych projektov,
ktoré by radikdlnym spésobom nadobudli multiplika¢né efekty



283

a priblizili snaZzenie eurdpskych ¢lenskych krajin k spolo¢nému
ciel'u.

Jednou z takychto politik moze byt energeticka politika, pretoze
restrukturalizovanie 18 miliénov budov na teritériu Eurépskej tnie
ma obrovské multiplikacné efekty na stavebny priemysel, osidlenie
i energetiku. Znamend vyznamny zasah do financovania a ¢innosti
rodinnych rozpoctov, ako aj zdsadny posun v oblasti geopolitickej
potreby energetickych médii atd’. Ide teda o maximalny multipli-
kac¢ny projekt.

Ak sa Eurépa planuje navyse zapojit aj do panézijskych a pan-
eurépskych sastav rychlostnych Zeleznic, bude to dalsi zasadny
a vyznamny projekt s multiplika¢nymi efektmi. A v takomto pri-
pade by bolo aj vzhladom na geopoliticka situaciu tplne korektné,
ak by eurépski lidri konstatovali, Ze sa treba ststredit iba na nie-
kol'ko projektov s kli¢ovymi maximélne multiplika¢nymi prinos-
mi pre Eurépsku tniu ako celok. Toto rieSenie by bolo podstatne
korektnejsie a geopoliticky by prinieslo neporovnatelne viac ako
vyhraZzanie sa obmedzenim pristupu k eurofondom, ¢o len posilni
protieurépske a protiintegra¢né nalady a v kone¢nom dosledku pri
vyhrotent situdcie mdze viest aj k d’alsim odchodom z EU.

Je to paradoxné prave preto, Ze jednym z geopolitickych, ne-
smierne vyznamnych momentov bola po dlhé roky skutocnost, ze
eurdpska integracia, vyvoj Eurépskej tnie, sa chapala ako pozitiv-
ny vzor integracie narodnych zaujmov s vys$sim, nadnarodnym
cielom. VSeobecne sa chapalo, Ze tento sposob integracie prinasa
tspech a moznost zlepenia Zivota obcanov v EU, Ze je orientova-
ny na zvysenie ich blaha.

Ak vsak bude vyvoj pokracovat tak ako poslednych niekol'ko
rokov, Eurépska tnia a jej integra¢né snahy sa stant, naopak, stra-
siakom, niecim, ¢o zac¢ne byt aj geopoliticky chdpané ako mylny
smer vyvoja. Je to o to paradoxnejsie, Ze tato dimenziu vyvoja ako-
by si eurdpski predstavitelia v Bruseli neuvedomovali. Bud' ne-
chceli alebo nevedeli uvedomit. Pritom je tento vyvoj stale mozné
zvratit, nie je ho v8ak mozné zvratit d'alsimi direktivnymi prikazmi,
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hrozbami alebo vydavanim svojej pravdy za jedint spravnu.
A vel'mi rychlo sa moze stat’ doslova skasobnym kameriom d'alsie-
ho vyvoja aj pripadnd d'alsia vina migrantov, ktori sa mozu ocit-
nat na hraniciach EU. Ak déjde k vyhroteniu situacie a k tlaceniu
na kvoty, je mozné, Ze velmi rychlo nastane kaskddovy a domino-
vy efekt odchodu dalsich krajin z EU.

Treba si vSak v takomto pripade uvedomit, Ze aj obyvatelstvo
krajin, ktoré chct odist z EU (to bol aj pripad Spojeného kralov-
stva), nerozmyslalo o ekonomickych dosledkoch. Stcasné sta-
die, ktoré publikuje britsk4 vlada (podla nich sa zivotnd troven
v dosledku odchodu Spojeného kralovstva zEU znizila o 15 -
20 %; zachytavaja problémy, ktoré bude mat Spojené kralovstvo
v buddcnosti), sa ukazuji ako nedostato¢né. Cudia uz nechca po-
¢avat o ¢isto ekonomickej dimenzii tychto zmien. Zaujima ich
I'udska ¢i spolocenska stranka. Treba vSak konstatovat, ze prave
doraz kladeny na charakter spolo¢nosti, mieru bezpec¢nosti a svoj-
pravnosti rozhodovania ¢lenov v tejto spolo¢nosti dnes zacina
zdsadnym spdsobom prevysovat aj tvahy o ¢isto ekonomickych
prinosoch.

Ukazuje sa to aj na priklade Pol'ska ¢i Mad’arska, kde neustéle
diskusie o tom, ze kedze zapadna Eurépa dava peniaze Pol'sku
alebo Madarsku, geopoliticky by teda tieto spomenuté krajiny mali
byt za to vd'a¢éné. V skutocnosti stt popieranim reality a st Stadie,
ktoré ukazali, Ze bez otvorenia trhov strednej Eurépy by zapadna
Eurépa uz ddvno mala obrovské ekonomické problémy. Ked vez-
meme do tvahy doésledky privatizacie, vstupu investorov z po-
vodnej EU15 do krajin strednej Eurépy, celkovy vyvoj miezd
a produktivity, ziskovosti atd’., vratane désledkov transfer pricing,
je zrejmé, ze z geopolitického hladiska zasadnym spdsobom profi-
tovali predovsetkym zdpadoeurépske krajiny.

Vsetky vnatorné protikladné procesy viedli ku kumulécii prob-
lémovych javov a ukazuji dve zdsadné zmeny:

1. V doterajSej geopolitickej linii vyvoja mnohokrat dochadzalo

k vzdjomnému vyeliminovaniu protikladnych procesov, pricom
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kone¢ny vysledny efekt na vyvoj bol relativne maly. Poslednych
15 rokov je charakteristickych skor vzajomnym posiliiovanim
negativnych dosledkov a kumulovanim jednotlivych negativnych
javov vedducich v kone¢nom désledku k vyraznému prekrytiu
ekonomickych dosledkov geopolitickymi ciel'mi.

2. V sticasnosti sa geopolitika stava predovsetkym ndstrojom pre-
rozdelenia moci na planéte, anie ekonomickym nastrojom.
Z tohto hladiska st ekonomické nastroje pouzivané, naopak,
skor ako faktor donucujaci ako faktor vyzyvajtci k prijimaniu
urcitych rozhodnuti, ktoré sa vytvarané pod geopolitickym tla-
kom. Nedochadza teda k tomu, Ze by bola snaha geopoliticky
rieSit ekondmiu, ale ekonémiu sa pouziva ako néstroj rieSenia
geopolitickych cielov a geopolitickych zmien. Vidno to vo vSet-
kych brandZiach - od oblasti energetickych industridlnych sek-
torov cez automobilovy priemysel az po oblast liekovej politiky
a pod.

Zvolenie stratégie, v ktorej sa ekonomickd dimenzia stava len
nastrojom geopolitického prerozdelenia moci, vsak nevesti do bu-
dicnosti ni¢ dobré prave preto, ze ak v spolo¢nosti neddjde uz ani
k strachu z vlastnych stran a prioritou je ziskanie urcitych pochyb-
nych mocenskych vysledkov, moze vel'mi l'ahko dojst k prekroce-
niu pomyselnej bariéry prijatelnosti vojnovych opatreni a pripad-
nému rozsireniu vojnového konfliktu. Prave preto vedci z viace-
rych medzindrodnych organizécii posunuli riziko globalneho kon-
fliktu na ,,0 minatu dvanést”! Spomenme si na 90. roky minulého
storocia, ked” doslo k posunu na ,0 10 mintt dvanéast”. Bohuzial,
po dvadsiatich piatich rokoch znova nastdva situacia, v ktorej sa
hrozba vel'kého globalneho konfliktu opdtovne zviacSuje. A dnes sa
vSetky politické elity tvaria, Ze riziko konfliktu je iluzérne, nerealne
a nemdze k nemu dojst.

Z tohto hl'adiska mozno sthlasit s niektorymi autormi z oblasti
geopolitiky, ktori opdtovne konsStatuja velmi vyrazna zhodnost
medzi symptémami spoloc¢enského a geopolitického vyvoja v roku
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1914 a situdciou v stcasnosti. Z tohto hl'adiska uz dnes treba kon-
Statovat, Ze zatial sa stdle moznosti predist velkému konfliktu
a rieSeniu tychto problémov. Ak sa v8ak spoji problém obrovskych
dlhov, problém vplyvov zmien prirodného prostredia, dosah tech-
nologickej revoltcie na celkovy charakter a fungovanie spolo¢nosti
a ak sa k tomu prida este aj rieSenie ochrany vlastnej krajiny na
tkor ostatnych krajin, potom je nutné konstatovat, Ze miera rizika
konfrontdcie moze byt extrémne vysokd a v takomto pripade by
potom tieto vedecké skupiny posunuli ¢as nie na , o0 minatu dva-
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nast”, ale v podstate na ,, 0 par sekind dvanast”.

Hovorit o tom s takto otvorenym pohladom treba préve preto,
ze kumulativny efekt pdsobiacich faktorov a néastrojov geopolitic-
kého rozdelenia extrémne zvySuje svoju tidernost. Snaha vytvarat
zmenu mocenskej rovnovahy systémom kvetinovych alebo fareb-
nych revoldcii ¢i pouZzivanie technolégie Majdanu moze viest len
k d'alsej destrukcii a k obrovskému ndrastu vnuatorného pnutia
v jednotlivych spolo¢nostiach. Priklad Ukrajiny nech je varovanim
pred otvéranim tejto Pandorinej skrinky (pritom hlavny nastroj
rieSenia moznosti na Ukrajine zostava nevyuZity).

A prave to je dalsia dimenzia geopolitického vyvoja, pretoze do-
teraz vsetci politici a predstavitelia presviedcali vlastné narody
i ostatnych, ze vSetky kroky, ktoré uskutoc¢iiuja, robia vo vazbe na
ich zaujmy, bezpecnost a ochranu. Vyvoj vel'mi jasne najmd v po-
slednych priblizne dvoch rokoch ukazuje, Ze toto tvrdenie sa uka-
zuje, bohuzial, ako 1zivé. Ludia zac¢inaja vidiet rozdiel medzi tym,
¢o je proklamované, a tym, k ¢omu vedie skutoény vyvoj, k tomu,
v ¢om Ziju jednotlivi I'udia.

A prave tento problém sa dnes uZ stadva problémom nielen eko-
nomickym, ale aj geopolitickym. A tu sme v poslednej rovine.
Ukazuje sa totiz, Ze pouzivanie S$tatisticky priemernych ekono-
mickych ukazovatelov, ako je priemernd mzda, hruby domaci
produkt v parite ktipnej sily, priemernd inflacia ¢i priemerny do-
chodok, je vzhladom na obrovsky narast polarizacie spolo¢nosti
uz netspesnym ukazovatelom, neodrazajicim nesmiernu zlozitost
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vnutornej architektary spolo¢nosti. A, bohuzial, i ked' si to povod-
ne mozno autori predstavovali inak, vyvoj technickych zmien,
ale aj spolocenského rozvoja, za poslednych dvadsat rokov viedol
k obrovskému prehlbeniu vnatornej polarizacie na planéte.
K prehibeniu, ktoré vedie k velmi silnému pnutiu, k vytvaraniu
novych tektonickych zlomov vnutri spolo¢nosti, a v kone¢nom do-
sledku moze urychlit cely proces vnutrogeopolitickych zrazok,
a ktoré sa deje jednak na trovni narodnych statov, a jednak na
arovni obchodnych zoskupeni.

Problémy sa nedaju vyriesit vytvorenim Statisticky priemerného
Eurépana. Problémy, ktoré viedli k dneSnému stavu, vSak treba
vyriesit a zaroven dat &lenskym $tatom EU moznost dosiahnut
spolo¢ny ciel ro6znymi cestami.

Ak samotné priroda nastavila fungovanie I'udskej spolo¢nosti na
principe heterogenity a zaroven ukazuje, Ze v nej pokracuje proces
polarizicie, treba sa zamysliet nad tym, ako procesy polarizacie
a hierarchizacie spolo¢nosti mozno vyuzit na podstatné posilnenie
integrity spolo¢nosti.

Vonkajsie hrozby nebudt fungovat ako spolahlivy néstroj na
zjednotenie spolo¢nosti proti vonkajsSiemu nepriatel'ovi. Ukazuje to
aj vyvoj konfliktov za poslednych patnéast rokov. V tomto zmysle je
jednou z klt¢ovych dloh geopolitiky najdenie spolo¢ného ciel'a
integrujtceho spolo¢nost ako celok a spolo¢nosti, ktoré by sa in-
tegrovali v spolo¢nom zoskupeni. Tento ciel by mohol byt spoloc¢-
ny pre vsetkych. A préve zjednotenie sa v zdujme spolo¢ného ciel'a
by mohlo vyriesit tie stranky geopolitiky a jej dimenzii, ktoré sa
dnes ukazuju ako sebaznic¢ujace. Ak totiz prevladnu iba filozofia
mocenskych elit a obrovsky nérast vnatorného egoizmu a agre-
sivity vnatri sticasnej spolo¢nosti, mozno ocakavat len obrovské
problémy, najskor ekonomické, nasledne spoloc¢enské.
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Je nevyhnutné teda konstatovat, zZe dnes uz nie je mozné delit
geopolitiku na ekonémiu, mocenské zaujmy, vojenské zaujmy ap.
Geopolitika sa stala integratorom vsetkych zdujmov a ciel'ov, ktoré
dnes predstavuja modernt spolo¢nost - v dobrom i v zlom. To je
zékladné posolstvo nového pohladu na geopolitiku. Ak by sme
vyuzivali tieto moznosti, eSte stale je mozné zastavit sebadestrukéné
procesy, ktoré, bohuZial, prevladaja.
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ZHRNUTIE

Globalna ekonomika zaznamenala v minulom roku vdaka ozi-
veniu ekonomickych aktivit v prevaznej viacsine krajin solidny
ekonomicky rast. Toto ozivenie bolo takmer rovnomerné v rozvi-
jajucich sa, rozvojovych arozvinutych ekonomikach. Zohralo pri
nom tlohu viacero doélezitych faktorov, ktoré najviac ovplyvnovali
rast globédlnej ekonomiky, napriklad ozivenie investicii v rozvinu-
tych krajinach, pokracujtci silny rast v krajindch rozvijajticej sa
Azie, jednoznaény vzostup ekonomickych aktivit rozvijajicej sa
Eurépy a opdtovné ozivenie mnohych ekonomik exportujtcich ko-
modjit. Priaznivy vyvoj globélnej ekonomiky pokrac¢uje aj v tomto
roku (2018) a podl'a predbeznych odhadov MMF a Svetovej banky sa
predpoklada, Ze globalny ekonomicky rast bude vyssi, resp. rovna-
ky ako v predchadzajacom roku. Tento pozitivny vyvoj je podpo-
rovany rastom investicii a spotreby vo vsetkych regiénoch sveta,
ako aj rastom cien komodit.

Tohtoro¢na vedeckd monografia skiima najnovsie javy vo vyvoji
svetovej ekonomiky, ktoré st podrobne analyzované v jednotli-
vych kapitolach, pricom sa berie do tvahy potreba periodicky sle-
dovat a vedecky analyzovat ekonomické aktivity regiénov repre-
zentujlcich prevaznu véc¢sinu globalnej ekonomiky. Monografia je
rozdelend v rdmci troch blokov na jedendast kapitol, v ktorych ¢ita-
tel najde kvantum ekonomickych informaécii nielen o regiénoch,
ale aj oniektorych globadlne vyznamnych ekonomikach, doplne-
nych o vSeobecné teoretické tvahy o terajSom turbulentnom a glo-
balizujticom sa svete.

V prvej kapitole Saleh Mothana Obadi analyzuje vyvoj makro-
ekonomickych ukazovatelov tak z globdlneho, ako aj regionalneho
hladiska. Uzatvéra ju tvrdenim, Ze napriek solidnemu rastu glo-
balnej ekonomiky v poslednych rokoch existuja rizika, ktoré moézu
tato priazniva situdciu ohrozit. K najvaésim patria neustdle geo-
politické napditie v roznych regiénoch sveta a vojnové konflikty pre-
dovsetkym v regiéne Stredného vychodu a severnej Afriky. K novym
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rizikdm sa zarad'uje napriklad hrozba obchodnej vojny, a to najma
po rozhodnuti americkej administrativy zaviest dovozné clo na ocel
a hlinik, ¢o vyvolalo vinu kritickych reakcii a viedlo k rozhodnutiu
niektorych kl'd¢ovych hracov globalnej ekonomiky (napr. Eurép-
skej tinie a Ciny) o odvetnych opatreniach a zavedeni ciel na dovoz
vybranych vyrobkov z USA, aby kompenzovali straty spdsobené
dovoznymi clami zavedenymi USA. Takéto protekcionistické opat-
renia sa mozu vymknut spod kontroly a viest ku globéalnej ob-
chodnej vojne, ¢o modze znac¢ne ohrozit globalny obchod a globalny
ekonomicky rast.

V druhej kapitole sa Saleh Mothana Obadi a Matej Korcek za-
oberajt vyvojom globalneho obchodu a vyvojom cien primarnych
komodit. V jej zavere konstatuja, ze ozivenie globalneho obchodu
v roku 2017, ktoré bolo zaznamenané takmer vo vsetkych regio-
noch sveta, by malo s miernym spomalenim pokracovat v nasledu-
jacich dvoch rokoch. Toto oZivenie vSak moze byt brzdené viacery-
mi rizikami, predovsetkym rasttcimi protekcionistickymi opatre-
niami, ktoré mozu viest k nekontrolovanej obchodnej vojne s neze-
lanymi dosledkami pre globédlny obchod. Negativne dosledky ob-
chodnej vojny postihne nielen tovary zatazené vyvoznymi clami,
ale aj primarne komodity vratane ropy a zemného plynu. Vyvoj
na trhu s ropou v poslednych mesiacoch mozno charakterizovat
zna¢nou neistotou. Ponuka je obmedzend nepldnovanymi odstav-
kami v Kanade, nepokojmi v Libyi, neistotou okolo sankcii v Irane,
protestmi v Iraku a upadajicou produkciou Venezuely. V pripade
naplnenia najhorsieho scendra, podla ktorého by vypadla vsetka
ohrozena ponuka, by Saudskd Arabia s Ruskom a dal$imi part-
nermi neboli schopni v kratkom ¢ase nahradit vSetky produkéné
vypadky. A aj vtom pripade by svet priSiel o akakol'vek volnu
produkénd kapacitu, ¢o by este zvysilo aj tak vysoku volatilitu cien
ropy. Cela situdciu zaroven komplikuje tazko citatelna americka
zahrani¢nd politika, ktorej akcie mdZu ceny ropy vyrazne zniZit -
v pripade, ak by nad’alej eskalovalo zavadzanie restrikcii v medzi-
narodnom obchode, ¢i zvysit na troven 100 az 150 USD/bbl - ak by
USA trvali na absolttnom zastaveni exportu z Iranu.
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Tretia kapitola je venovana vyvoju ekonomiky EU najmé z makro-
ekonomického hladiska. V jej zdvere Vanda Vaskova konstatuje, ze
pre pokracujtice robustné oZivenie, ktoré sa zacalo v roku 2013,
a postupné smerovanie k infla¢énému ciel'u boli rozhodujtice opatre-
nia ECB zavaddzané od roku 2014, s ich pomalym doznievanim by
sa vSak v sti¢asnosti mali vyraznejsie aktivizovat zodpovedna fis-
kalna politika a strukturédlne reformy. V oblasti Strukturalnych poli-
tik by k zvyseniu rastu v strednodobom horizonte pomohli opatre-
nia na zlepSenie fungovania trhov préce a tovarov, ako aj posilne-
nie procedury na korekciu makroekonomickych nerovnovah. Na
strane rizik d’al$ieho rastu sa najmarkantnejsie hrozba protekcio-
nizmu a ndrast napdtia v obchode, celkovt neistotu podporujta aj
vyhlad vyvoja menovej politiky USA a krehkost rozvijajacich sa
ekonomik, ako aj doposial maly progres v rokovaniach o brexite.
S odchodom Spojeného krélovstva budt ekonomiky EMU pred-
stavovat asi 85 % hrubého doméaceho produktu EU, takZe silna
a stabilnd eurozoéna s ochrannou a jednotiacou funkciou ma kl'aco-
vy vyznam z hl'adiska celej EU.

Stvrta kapitola je venovana vyvojom ekonomik USA a Japonska.
Boris HoSoff v nej konstatuje, Ze ak sa ekonomike USA podari udr-
zat hospodarsky rast, tak sa prebiehajtica expanzia hospodarskeho
cyklu stane v jali 2019 najdlhsou v histérii merani. UZ v maji 2018
sa zaradila na druhé miesto historickych tabuliek, a to za expanziu
z devitdesiatych rokov minulého storocia. Z hladiska moZnych
nerovnovah ohrozujacich prebiehajicu konjunktaru je zaujimavym
vyvoj bilancie federdlneho rozpoctu anezamestnanosti. HoSoff
d'alej uvadza, ze USA sa aj napriek tomu, Ze nezamestnanost je na
mimoriadne nizkych hodnotéach, rozhodli realizovat vyraznu fis-
kalnu expanziu v podobe navysenia vydavkov a zniZenia dani, kto-
rej vyustenim je rast deficitu federalneho rozpoc¢tu. Takto vzniknu-
t4 kombinécia nizkej nezamestnanosti a rastticeho deficitu federal-
neho rozpoctu sa moze stat zdrojom rastu inflacie. Rizikom expan-
zie konjunktiry nemusi byt len negativne vytstenie dosledkov
vysokych deficitov a nizkej nezamestnanosti, ale aj zva¢Sovanie sa
tzv. dvojitého deficitu. Eskaldcia obchodnej vojny a jej zavedenie
do reality sa dotkne globalnych dodavatel'skych retazcov, zvysi
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naklady firiem aj domacnosti a moéze ukoncit expanziu akciovych
trhov. Ak buda pokracovat politické trenice a postup USA vyvola
tvrdsie odvetné opatrenia d’alsich krajin, moézu byt efekty obchod-
nej vojny z hl'adiska svetovej ekonomiky znicujtce. ISlo by pravde-
podobne o najvicsiu obchodnt vojnu v modernych dejinach, ktorej
dosledky je velmi tazké dopredu predvidat, kedze sa nedé presne
odhadnat, aky bude vplyv rasttcej neistoty anizsSej dovery na
rozhodovanie ekonomickych subjektov (investicie, spotreba), ¢o su
faktory, ktoré moézu zvyraznit ekonomicky Sok z plnohodnotnej
obchodnej vojny. T4 by sa zo strany USA netykala len Ciny, ale aj
Eurépy, pri ktorej USA uvazuju o zavedeni ciel na import automo-
bilov, ¢o by tvrdo zasiahlo aj vyrobcov na Slovensku. HoSoff v z&-
vere kapitoly konstatuje, Ze Japonsko si pri procese fiskélnej konso-
lidacie stanovilo jasny koncept v zmysle , bez ekonomickej revitali-
zéacie nemodze byt fiskdlnej konsolidacie”. Zodpovedné autority tak
dosledne dbaja oto, aby fiskdlna konsoliddcia nepodkopavala
hospodéarsky rast. Ciele hospodarskej stratégie Tri $ipy sa dari Ja-
ponsku napliiat najmé v oblastiach fiskalnych stimulov a monetér-
nej akomodacie, tazsie sa uz realizuja ciele v tretej oblasti, oblasti
Strukturalnych reforiem. V nej sa za posledné roky podarilo spra-
vit Japonsku pokrok hlavne v rdmci zahrani¢noobchodnych vzta-
hov, ktoré mézu vyznamnou mierou nastartovat strukturdlne zme-
ny. Na druhej strane je tu stale velkd vyzva na reformu trhu préce,
ktory sa musi vyrovnat s dosledkami starntceho obyvatel'stva.

V piatej kapitole sa Ingrid Brockovéd zaobera vplyvom nefor-
malnej skupiny G20 v globalnej ekonomike. V jej zavere konstatuje,
ze G20 svojim ozivenim a konkrétnymi koordinovanymi krokmi
dokazala, ze spolupréca jej ¢lenskych krajin a vybranych medzina-
rodnych organizacii méa kapacitu navrhovat potrebné a adekvétne
rieSenia existujlcich nerovnovéh globalnej ekonomiky, podporo-
vat' rozne oblasti ekonomik s potencidlom vybudovat odolné glo-
bélne ekonomické a finanéné prostredie. Brockova d'alej uvadza, ze
v sticasnosti v krajindch G20 Zije priblizne 62 % svetovej populacie
a vytvara sa v nich 80 % svetového hrubého narodného produktu.
Aj ked’ G20 nema staleho predsedu ani sekretariat, od vypuknutia
krizy si dokédzala opodstatnit svoju existenciu. Schodzky jej ¢lenov
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na najvyssej politickej trovni st garanciou silného politického za-
vdzku realizovat dohodnuté kroky koordinovanej ¢innosti. Faktom
je, Ze zédber G20 sa posunul rieSenim vplyvu globélnej finan¢nej
a hospodarskej krizy k vzniku novych platforiem vo viacerych sek-
torovych politikach, ktorych vyzvy je v sti¢asnosti potrebné riesit.
Skupina G20 s cielom uchopenia trendov globalnej ekonomiky méa
viac dimenziondlny, horizontdlny charakter. Konkrétne, oceriova-
ny je jej posun do pozicie stanovovania globalnych standardov
a noriem zacielenych na systémové zlepsenie ekonomickej, financ-
nej a socidlnej kondicie svetovej ekonomiky. V stcéasnosti je legiti-
mita a autorita jej rozhodnuti a ndvrhov vyssia ako predchadzaja-
cich G zoskupeni a jednotlivych medzinarodnych organizacii. Sku-
pina G20 je relevantnym prvkom medzinarodnej finan¢nej archi-
tektary a v budtdcnosti ma potencidl stat sa rozhodujicim férom
medzinarodnej ekonomickej spoluprace.

Siesta kapitola je venovana najnovsiemu vyvoju &inskej ekono-
miky, pri¢om jej autori Danes$ Brzica a Jaroslav Vokoun sa ststredi-
li na analyzu vybranych makroekonomickych ukazovatelov ¢in-
skej ekonomiky a vybranych oblasti. Vjej zavere konstatuja, ze
¢inska Statna rada chce urobit v roku 2018 zmeny v institucional-
nom ramci, ktoré mozu nad’alej zlepsovat podmienky pre doma-
cich i zahrani¢nych investorov, ¢o sa odrazi vo vyssej dynamike
inova¢nych zmien a technologického rozvoja. Dalsi vplyv zmien sa
prejavi na vyssSej ochrane spotrebitelov a zaisteni kvalitnejSich
produktov a sluzieb. Modernizacia a pokrok prinesie v strednodo-
bom horizonte rad vyziev, medziinym aj problém suavisiaci s dile-
mou postupnej substitticie pracovnej sily priemyselnymi robotmi
v dosledku rasttcej mzdovej hladiny a rychleho rozvoja technols-
ny SVE mo6zu byt vyrazne postihnuté zmenami v obchodnej politi-
ke Ciny a USA. Trecie plochy sa zvysujt aj z toho dévodu, Ze obi-
dve krajiny realizuja svoje zdujmy vo viacerych regionoch sveta
a uplatiuja pri nich odlisné pohlady (napriklad v pripade Irdnu).
Podla Brzicu a Vokouna meniaca sa podoba c¢insko-americkych
vztahov posilituje kontext rozvoja spoluprace Ciny s Ruskou federa-
ciou v ekonomickej a geopolitickej oblasti. Stabilny rozvoj ¢inskej
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ekonomiky priaznivo posobi na svetov ekonomiku, ale plati to aj
opacne, ¢inska ekonomika profituje zrastu svetovej ekonomiky.
Rizikom vyvoja bude droven zadlZenosti krajiny. Je to i dosledok
uvolnenej menovej politiky v minulych rokoch, krajina ma vsak
k dispozicii viaceré regula¢né mechanizmy, sktorymi udrziava
stabilny vyvoj.

V siedmej kapitole sa Veronika Hvozdikova a Adrian Ondrovi¢
zaoberaju vyvojom ekonomiky Ruskej federécie. Ststredili sa v nej
na analyzu vybranych makroekonomickych ukazovatelov ruskej
ekonomiky, pricom velkd pozornost venuju politicko-ekonomic-
kym vztahom so zapadnymi krajinami. V zavere kapitoly konsta-
tuja, Ze v roku 2017 a v prvej polovici roku 2018 pokracovali za-
kladné geopolitické trendy - nadalej pretrvavala konfrontécia
s USA a so zapadnymi $tatmi, predovsetkym so Spojenym krélov-
stvom as Kanadou, na druhej strane pokracovalo prehlbovanie
spolupréce s Cinou a posilfiovanie finan¢nej a ekonomickej suve-
renity krajiny. Dalej autori tejto kapitoly uvadzaja, ze USA pocas
roka 2018 ohlésili nové a prisnejsie sankcie voci RF, ¢o vytvéra
predpoklad, Zze vyvoj v najblizsom obdobi bude aj nad’alej ovplyviio-
vany pokracujicou konfrontaciou zo strany USA a casti zdpadnych
krajin.

V 6smej kapitole sa Gabriela Dovalova zaobera vyvojom indic-
kej ekonomiky, pri¢om v jej zdvere konstatuje, Ze napriek relativne
silnému ekonomickému rastu, ktory bol typicky pre Indiu v po-
slednych rokoch, trh prace zna¢ne zaostdva za hospodéarskymi vy-
sledkami. V poslednych rokoch je v krajine mozné pozorovat zni-
Zovanie participacie Zzien na trhu préce, pozitivne vsak mozno
hodnotit najmd zniZovanie podielu detskej prace ¢i zvySovania
poctu zamestnancov s pravidelnou mzdou a platom. Nadalej pre-
trvdvaja problémy so zvySovanim neformalnej zamestnanosti
v organizovanom sektore, ¢o znamend, Ze pracovnici nemaji pri-
stup k socidlnemu poisteniu ¢i k inym zamestnaneckym benefitom.
Podiel pracovnych miest vytvorenych v polnohospodarstve po-
stupne klesd, nad’alej viak ostdva relativne vysoky. Podl'a Dovalo-
vej mozno v buddcnosti ocakavat, ze tento trend znizovania za-
mestnanosti v polnohospodarstve bude pokracovat, pricom sa zvysi
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tlak najmé na vytvaranie pracovnych miest v mestskych oblastiach.
Vel'kou vyzvou do budtdcna ostadva schopnost sektora sluzieb vy-
tvarat pracovné miesta, pretoze napriek tomu, Ze je tento sektor
kIdi¢ovym z pohl'adu ekonomického rastu Indie, nie je dominantny
z pohladu tvorby pracovnych miest. Medzi kl'ai¢ové makroekono-
mické vyzvy Indie patria aj dlhodobo pretrvéavajtce relativne vy-
soké infla¢né ocakdvania domacnosti ¢i problémy s deficitom a ve-
rejnym dlhom.

Rudolf Sivék v zavere deviatej kapitoly konstatuje, Ze v posled-
nom roku v globélnej ekonomike doslo k miernemu narastu inten-
zity poOsobenia finan¢nych a fiskalnych rizik, pricom dolezitym
vSeobecnym faktorom intenzivnejSich finanénych rizik je rasttce
napdtie v medzindrodnych obchodnych vztahoch. Finan¢na stabili-
ta moze byt v nasledujicich rokoch negativne ovplyvnena aj po-
stupujucou akumulédciou dlhu. Fiskalne rizikd vo vyspelych eko-
nomikdch st nadalej zvySované akumulovanymi nakladmi glo-
balnej finan¢nej krizy vo verejnom sektore, ktoré sa prejavuja vo
vysokej trovni verejného dlhu. Vysoky verejny dlh a mimoriadne
uvolnené menovopolitické podmienky aktualne znizuja manévro-
vaci priestor menovej a fiskalnej politiky najmd v eurozoéne a v Ja-
ponsku, v mensej miere aj v USA a Spojenom kral'ovstve. Existuje
teda vyznamné riziko, Ze menové a fiskédlne autority v uvedenych
krajinach nebudt schopné v pripade nepriaznivého vyvoja reali-
zovat adekvétne proticyklické opatrenia, resp. ich efekt bude vel-
mi maly. Sivdk d'alej konstatuje, ze z hladiska koncentracie financ-
nych rizik bude v strednodobom horizonte potrebné venovat zvy-
$ent pozornost vyvoju v Cine, a to v désledku postupného spoma-
I'ovania ekonomického rastu a dynamického rastu zadlZenia v tejto
krajine.

Desiata kapitola je venovana migracnej a uteceneckej krize.
Paula Puskarova v jej zavere konstatuje, Ze migra¢nu a utecenecka
situaciu v Eurépskej tanii charakterizoval v poslednych dvanastich
mesiacoch najmad trend postupného tstupu prichodov s vynimkou
$panielskeho frontu, na ktorom dominovali ekonomicki migranti.
Puskarova d’alej uvadza, ze klu¢ovou zmenou bol i nastup spo-
lo¢enskej a integracnej krizy, ktora sprevddzal vyrazny prepad
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podpory expanzivnej azylovej politiky krajin EU. Tento prepad sa
autorka snazila dat do funkénych stvislosti s environmentalnymi
nakladmi migracie a prisla k zaveru, Ze integra¢na a spolocenska
kriza sa moZe este prehlbovat, a to predovsetkym vzhladom na to,
Ze migranti prichddzaja do krajin s uz aj tak vysokou mierou envi-
ronmentélnej zranitelnosti, napriklad Spanielska, Talianska a Gréc-
ka (obmedzené vodné zdroje) ¢i Nemecka (znecistenie a celkova
nespokojnost obyvatelov so Spinou).

Peter Stanék v zdvere jedendstej kapitoly konstatuje, ze vonkaj-
sie hrozby nebudu fungovat ako spol'ahlivy néstroj na zjednotenie
spolo¢nosti proti vonkajSiemu nepriatelovi. Ukazuje to aj vyvoj
konfliktov za poslednych pétnast rokov. V tomto zmysle je jednou
z klacovych tdloh geopolitiky ndjdenie spolo¢ného ciel'a integruja-
ceho spolo¢nost ako celok a spolo¢nosti, ktoré by sa integrovali
pod spolo¢nym integra¢nym zoskupenim. Tento ciel by mohol byt
spolo¢ny pre vsetkych. A prave zjednotenie sa v zadujme spolo¢né-
ho ciela by mohlo vyriesit tie stranky geopolitiky a jej dimenzii,
ktoré sa dnes ukazuja ako sebaznic¢ujice. Ak totiz prevladne iba
filozofia mocenskych elit a obrovsky ndarast vnatorného egoizmu
a agresivity vnutri sacasnej spolo¢nosti, potom mozno ocakavat
len obrovské problémy - v prvej faze ekonomické a nasledne spo-
lo¢enské. Takto musime konstatovat, Ze dnes uz nie je mozné delit
geopolitiku na ekonémiu, mocenské zaujmy, vojenské zaujmy atd’.
Podla Stanéka sa geopolitika stala integratorom vsetkych zaujmov
a cielov, ktoré dnes zovseobecriuji modernu spolo¢nost - v dobrom
iv zlom. A to je zdkladné posolstvo nového pohladu na geopoliti-
ku. Ak by sme vyuzivali tieto moZznosti, eSte stéle je mozné zasta-
vit sebadestrukéné procesy, ktoré, bohuzial, prevladaja.

Saleh Mothana Obadi
vedtici autorského kolektivu
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EXECUTIVE SUMMARY

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
POSITIVE ECONOMIC OUTLOOK AND IMPENDING TRADE WAR

The global economy has witnessed solid economic growth in the
overwhelming majority of countries last year thanks to revitalizing
economic activity. This recovery was almost equal in emerging,
developing and developed economies. It has played a number of
important factors that most boosted the growth of the global econo-
my, such as boosting investment in developed countries, continued
strong growth in emerging Asian countries, a clear rise in economic
activity in emerging Europe, and the recovery of many commodity
export economies. The favorable development of the global econo-
my continues this year (2018), and according to IMF and World
Bank estimates, global economic growth is projected to be higher
or the same as in the previous year. This positive development is
supported by growth in investment and consumption in all regions
of the world, as well as by rising commodity prices.

This year's scientific monograph explores the latest develop-
ments in the world economy, which are analyzed in detail in indi-
vidual chapters, taking into account the need to periodically moni-
tor and scientifically analyze the economic activities of the regions
representing the overwhelming majority of the global economy.
The monograph is divided into three blocks and eleven chapters in
which the reader finds the quantum of economic information not
only about the regions but also about some of the globally signifi-
cant economies supplemented by general theoretical considera-
tions about the current turbulent and globalizing world.

In the first chapter, Saleh Mothana Obadi analyzes the deve-
lopment of macroeconomic indicators both globally and regionally.
Obadi closes the chapter by arguing that, in spite of the solid
growth of the global economy, there have been risks in recent years
that could jeopardize this favorable situation. The largest one is the
ever-growing geopolitical tensions in various regions of the world
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and war conflicts, especially in the Middle East and North Africa.
New business risks include, for example, the threat of a trade war,
in particular following the US administration's decision to intro-
duce an import duty on steel and aluminum, which triggered
a wave of critical responses and led to some key players in the
global economy (e.g. the European Union and China) and the im-
position of duties on imports of selected US products to offset the
losses caused by import duties introduced by the USA. Such pro-
tectionist measures can get out of control and lead to a global trade
war, which can greatly endanger global trade and global economic
growth.

Saleh Mothana Obadi and Matej Korcek deal in the second chap-
ter with the development of global trade and the development
of primary commodity prices. Obadi and Korcek conclude that
the global trade boom in 2017, which was recorded in almost all
regions of the world, should continue with a slight slowdown over
the next two years. However, this recovery can be hampered by
a number of risks, in particular by increasing protectionist measures
that can lead to an uncontrolled trade war with unwanted conse-
quences for global trade. The negative consequences of the war
will affect not only goods burdened by export duties but also pri-
mary commodities, including oil and natural gas. Developments in
the oil market in recent months can be characterized by considerable
uncertainty. The offer is limited by unplanned outages in Canada,
riots in Libya, uncertainty about sanctions in Iran, protests in Iraq,
and declining Venezuelan production. If the worst scenario in which
all threatened supply would fall, Saudi Arabia with Russia and other
partners would not be able to compensate for all production failures
in a short time. And in that case, the world would lose any free
production capacity, which would even increase the high volatility
of oil prices. The whole situation is complicated by a hard-to-read
American foreign policy, whose shares may significantly reduce oil
prices - should they continue to escalate the introduction of import
tariffs or raise to 100-150 USD/bbl if they insist on an absolute halt
to Iranian exports.
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The third chapter is devoted to the development of the EU eco-
nomy, especially from a macroeconomic point of view. At the end
of this chapter, Vanda Vaskova notes that for the continued robust
recovery that began in 2013 and the gradual move towards the in-
flation target, the ECB's decisive measures introduced since 2014
are to be resolved with their slow saturation, but the responsible
fiscal policy structural reforms. In the area of structural policies,
measures to improve the functioning of labor markets and goods,
as well as strengthening the procedure for correcting macroeco-
nomic imbalances, would help to increase growth over the medium
term. On the side of the risks of further growth, the most signifi-
cant threat to protectionism and the increase in trade tensions, the
overall uncertainty also supports the outlook for US monetary poli-
cy developments and the fragility of emerging economies, as well
as little progress in negotiations on Brexit. With the UK leaving,
EMU economies will account for about 85% of the EU's gross do-
mestic product, so a strong and stable eurozone with a safeguard
and one-off function is of key importance for the whole of the EU.

The fourth chapter is devoted to the development of US and
Japanese economies. In this chapter, Boris Ho$off notes that if the
US economy succeeds in sustaining economic growth, in July 2019,
the ongoing expansion of the economic cycle will become the long-
est in the history of measurement. Already in May 2018, it ranked
second in historical tables, and it was the expansion of the nineties
of the last century. From the point of view of possible imbalances
threatening the ongoing boom, the development of the federal
budget balance and unemployment is interesting. Hosoff also claims
that despite the fact that unemployment is at extremely low levels,
the US has decided to implement a significant fiscal expansion in
the form of higher spending and tax cuts, resulting in an increase
in the federal budget deficit. This combination of low unemployment
and the growing federal budget deficit can be a source of inflation
growth. The risk of expansion of the boom may not only be a nega-
tive result of the consequences of high deficits and low unem-
ployment, but also of the so- double deficiency. The escalation of
the war and its introduction into reality will affect global supply
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chains, increase costs for businesses and households and end the
expansion of stock markets. As long as policy moves continue, and
the US's approach to harder retaliatory measures in other coun-
tries, the effects of the war on the world economy may be devasta-
ting. This would probably be the biggest trade war in modern histo-
ry, and its consequences are very difficult to predict in advance, as
we can not accurately estimate the impact of growing uncertainty
and lower confidence in economic decision-makers (investment,
consumption), which are factors that can highlight the economic
shock from a full-fledged business war. The US would not only
concern China but also Europe where the US is considering intro-
ducing import tariffs for cars, which would also hit producers in
Slovakia. Ho$off concludes that Japan has set a clear concept for
the fiscal consolidation process in the sense that "without economic
revitalization can not be fiscal consolidation." Responsible authori-
ties are so vigilant that fiscal consolidation will not undermine
economic growth. The goals of the "Tri arrows" economic strategy
are being met by Japan in particular in the area of fiscal stimulus
and monetary accommodation, and the objectives of the third area
of structural reforms are more difficult to achieve. In this area, pro-
gress has been made in recent years in Japan, particularly in the
context of foreign trade relations, which can significantly trigger
structural change. On the other hand, there is still a major challenge
to reform the labor market, which has to cope with the conse-
quences of an aging population.

In the fifth chapter, Ingrid Brockova deals with the influence of
an informal group of so called G20 in the global economy. In its
conclusion, Brock notes that the G20 has demonstrated through its
recovery and concrete coordinated steps that the cooperation of its
member countries and selected international organizations has
the capacity to propose the necessary and adequate solutions to
address the existing imbalances of the global economy, to support
various economic sectors with the potential to build robust global
economic and the financial environment. Brockova further points
out that in the G20 currently living about 62% of the world's popu-
lation and create nearly 80% of the world's gross national product.
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Although the G20 has neither a permanent chairman nor a secre-
tariat, it has been able to substantiate its existence since the out-
break of the crisis. Meetings of its members at the highest political
level are a guarantee of a strong political commitment to the
agreed steps of a coordinated action. The fact is that the G20 has
shifted to addressing the effects of the global financial and economic
crisis on the emergence of new platforms in a number of sectoral
policies, the challenges of which need to be tackled. The G20, in
order to grasp the trends of the global economy, is of a more di-
mensional, horizontal nature. In particular, it is valued to shift it to
a position of setting global standards and standards aimed at sys-
temic improvement of the economic, financial and social condition
of the world economy. At present, the legitimacy and authority of
its decisions and proposals is higher than previous G-groupings
and individual international organizations. The G20 is a relevant
element of international financial architecture and, in the future,
has the potential to become a decisive forum for international eco-
nomic cooperation.

The sixth chapter is devoted to the latest development of the
Chinese economy. The authors Dane$ Brzica and Jaroslav Vokoun
concentrating on the analysis of selected macroeconomic indicators
of the Chinese economy and selected areas. In conclusion, Brzica
and Vokoun conclude that the State Council's executive agency
wants to make changes in the institutional framework in 2018,
which can continue to improve conditions for both domestic and
foreign investors, resulting in higher dynamics of innovation change
and technological development. The further impact of changes will
result in greater consumer protection and the provision of better
products and services. Modernization and progress will bring
anumber of challenges in the medium term. Among others, the
problem is related to the dilemma of gradual labor substitution by
industrial robots due to rising wage levels and the rapid develop-
ment of technologies. The current "trade war" is gaining an ever
greater dimension and CEE countries can be severely affected by
changes in China's and US trade policies. The friction faces are also
increasing because both countries realize their interests in several
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regions of the world and apply different views to them (for exam-
ple, in the case of Iran). Brzica and Vokoun argue that the changing
form of China-US relations strengthens the context for developing
China's cooperation with the Russian Federation in the area of eco-
nomic and geopolitical. The stable development of the Chinese
economy has a positive effect on the world economy, but vice versa,
and the Chinese economy benefits from the growth of the world
economy. The risk of development will be the country's level of
indebtedness. It is also the result of a relaxed monetary policy in
recent years, but the country has several regulatory mechanisms
with which it maintains stable development.

The seventh chapter is devoted to the development of the Rus-
sian Federation's economy. Veronika Hvozdikovd and Adridn
Ondrovi¢ focused on the analysis of selected macroeconomic indi-
cators of the Russian economy in this chapter, paying close atten-
tion to the political and economic dimensions of the country with
Western countries. In conclusion, Hvozdikova and Ondrovic¢ con-
clude that basic geo-political trends continued in 2017 and in the
first half of 2018 - confrontation with the US and Western countries
continued, in particular with the United Kingdom and Canada, on
the other hand the deepening of cooperation with China continued,
the strengthening of the financial and the economic sovereignty of
the country. Further, the authors of this chapter claim that the
United States will announce new and stricter sanctions against RF
in 2018, suggesting that developments in the coming period will
continue to be affected by continued confrontation by the US and
some Western countries.

In the eighth chapter, Gabriela Doval'ova deals with the deve-
lopment of the Indian economy, concluding at the end of the chap-
ter that, despite the relatively strong economic growth typical of
India in recent years, the labor market lags far behind the economic
outcomes. In recent years, the decline in women's participation in
the labor market has been observed in the country, but in parti-
cular the reduction in the share of child labor or the increase in
the number of employees with regular wages and salaries can be
appreciated. There are still problems with increasing informal
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employment in the organized sector, which means that workers do
not have access to social insurance or other employee benefits. The
share of jobs created in agriculture is gradually declining, but re-
mains relatively high. Doval'ova further argues that in the future it
will be expected that this trend of employment reduction in agri-
culture will continue, with pressure being exerted mainly on the
creation of jobs in urban areas. A major challenge for the future
remains the capacity of the service sector to create jobs, as this sec-
tor is significant to the economic growth of India, but is not domi-
nant in terms of job creation. India's key macroeconomic challenges
include long-standing relatively high household inflation expecta-
tions, deficits and public debt.

Rudolf Sivak, at the end of the ninth chapter, notes that the last
year in the global economy there has been a slight increase in the
intensity of financial and fiscal risks, with an increasing global ten-
sion in international business relations being an important factor
behind the more intense financial risks. Financial stability can also
be negatively affected in the coming years by the progressive ac-
cumulation of debt. Fiscal risks in advanced economies continue to
grow with accumulated costs of the global financial crisis for the
public sector, which are reflected in a high level of public debt.
High public debt and exceptionally relaxed monetary policy condi-
tions are currently curtailing monetary and fiscal policy mitigation,
especially in the euro area and Japan, to a lesser extent in the US
and the United Kingdom. There is, therefore, a significant risk that
the monetary and fiscal authorities in the countries concerned will
not be able to implement adequately counter-cyclical measures in
the case of adverse developments, eventually their effect will be
very small. Sivak further notes that in terms of concentration of
financial risks, China's development needs to be heightened in the
medium term as a result of a gradual slowdown in economic
growth and dynamic debt growth in the country.

The tenth chapter is devoted to the migration and refugee crisis.
Paula Puskérova, at the end of this chapter, notes that the migra-
tion and refugee situation in the European Union has characte-
rized, in the last 12 months, the trend of gradual retreat, with the
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exception of the Spanish front dominated by economic migrants.
Puskarova further contends that the key change was also the onset
of the social and integration crisis, accompanied by a significant
fall in support for the EU's expansive asylum policy. We have at-
tempted to bring this fall into a functional relationship with the
environmental costs of migration, and we have come to the conclu-
sion that the integration and social crisis can be further deepened,
especially as migrants come to countries with already high levels
of environmental vulnerability such as Spain, Italy and Greece
(limited water resources) or Germany (pollution and the general
discontent of the inhabitants with dirt).

Peter Stanék, at the end of the eleventh chapter, states that ex-
ternal threats will not act as a reliable tool for unifying society
against an external enemy. It also shows the development of con-
flicts over the last fifteen years. In this sense, it is one of the key
roles of geopolitics to find the common goal of an integrating socie-
ty as a whole, and companies that integrate under a common inte-
gration group. This goal could be common to all. And just unifica-
tion, the goals of geopolitics and its dimensions, which today seem
to be self-defeating, can be solved for the common goal. If only
the philosophy of power elites prevails and the enormous increase
in internal egoism and aggression within contemporary societies,
only huge problems can be expected - in the first phase of economic
and then social. Thus, we have to say that it is no longer possible to
divide geopolitics into economics, power interests, military interests,
etc. Stanék further argues that geopolitics has become an integrator
of all the interests and goals that today make generalized modern
society - good and bad. And that is the fundamental message of
a new perspective on geopolitics. If we use these options, it is still
possible to stop the self-destructive processes which, unfortunately,
prevail.

Saleh Mothana Obadi
editor and project coordinator
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