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PREDSLOV

V priebehu uplynulych troch dek&d zaznamenal vyvoj svetovej ekono-
miky vyrazné kvalitativne zmeny, ktorych intenzita sa smerom k sucasnosti
eSte stupriuje. Globalizacia, ako su tieto zmeny sthrnne nazyvané, preni-
ka ,vSetkymi pérmi“ do Zivota narodov. Inovacna revollcia, najma Siro-
kospektralny prienik informacénych a komunikaénych technolégii v spojeni
s liberalizaénymi a deregulanymi opatreniami na jednej strane otvorili
priestor na celoplanetarne rozvijanie ekonomickych aktivit. Na druhej stra-
ne sa vytvara a stupfiuje oraz naro€nejsia globaina konkurencia a neby-
valym spdsobom sa zvacSuje vzajomna zavislost - interdependencia
vSetkych aktérov hospodarskeho diania, v ktorej sa stieraju rozdiely jeho
narodnych a medzinarodnych, resp. nadnarodnych suradnic. Tymito pro-
cesmi akoby sa zmenSila naSa planéta, a zaroven rastlcou rychlostou
zmien akoby sa zrychlilo aj plynutie ¢asu. Vnimame to ako ,Casopriestorovu
kompresiu®, ktora zdsadnym sposobom zvySuje tlak na kvalitu a véasnost
adaptaénych procesov podnikatelskych subjektov a narodnych ekonomik
usilujucich sa o konkurencieschopnost.

Vtomto kontexte nadobudaju klG€ovy vyznam informéacie a poznatky
0 prebiehajucich zmenach vo vyvoji ¢oraz globalizovanejSej svetovej eko-
nomiky. Vzhladom na to, Ze na Slovensku absentuje druh Studii, ktoré by
pravidelne v koncentrovanej podobe oboznamovali podnikatelsku sféru i Sir-
Siu odbornu verejnost s problémami, prileZitostami a vyzvami fungovania
svetovej ekonomiky, Ekonomicky Ustav SAV sa rozhodol reagovat na tito
situaciu osobitnym dlhodobym projektom.

S ro€nou periodicitou bude vypracuvat a predkladat zainteresovanej od-
bornej verejnosti Studie s ciefom poméct predovsetkym nasim podnikatelom
pri orientacii v najnovsich trendoch a novych javoch globalizujicej sa svetove;
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ekonomiky, relevantnych pre kultivovanie ich konkurencieschopnosti, a za-
rovefi tvorcom hospodarskej politiky poskytovat namety vyuZitelné v proce-
se formovania stratégie dihodobo udrzatelného rozvoja.

Pri realizacii tohto projektu oéakavame a budeme sa usilovat aj o spatnd
vazbu, prostrednictvom ktorej ndm hospodarska a hospodéarskopoliticka prax
sprostredkuje informécie o jej potrebach a nametoch, aby sme v dalsom ,ko-
le* 8tadii mohli na ne primeranejSie reagovat. PredloZzenu $tudiu chadpeme
ako prvy krok na tejto ceste a verime, Ze spoloéne sa nam bude darit tento
zamer realizovat.

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



CELKOVE ZHRNUTIE

Publikacia o vyvoji a perspektivach svetovej ekonomiky, ktor po prvy-
krat pripravil kolektiv Ekonomického Ustavu Slovenskej akadémie vied, mé za
ciel pravidelne informovat odborni verejnost o problémoch, prileZitostiach,
rizikach a neistotach, ktoré slvisia s fungovanim svetovej ekonomiky, a to
nielen v kontexte globalizacie, ale predovdetkym v kontexte rozvoja infor-
macnych a komunikaénych technol6gii, ktoré zasadnym spdsobom zmenili
chapanie fungovania svetovej ekonomiky.

V §tidii budeme charakterizovat’ a hodnotit' klu¢ové problémy fungovania
svetovej ekonomiky za posledné roky, a zarovefi poukédZeme na perspektivy
jej vyvoja. Vychadzame pritom z dvoch aspektov.

Prvym je ten, Ze vo vyvoji svetovej ekonomiky dochadza k rozdielnemu
chépaniu otazky stratégie konkurencieschopnosti, ktora sa odliSuje od tra-
diéného chapania tym, Ze je zaloZzena na vedomostnej ekonomike a usku-
toCriuje sa v kontexte liberalizacie svetovej ekonomiky.

Druhym aspektom je riziko a neistota, s ktorymi sa bude musiet sveto-
va ekonomika vo svojom dalSom vyvoji vyrovnat. Tu ide predovSetkym
o dve doleZité vyzvy. Prvou je 1, Ze svetova ekonomika sa stava do urcitej
miery ,rukojemnikom® energetickej politiky réznych zoskupeni. Tato sku-
to¢nost bude vyZadovat rozhodnu energeticku politiku, najmé vo vyspe-
lych ekonomikach. Druhym, nemenej délezitym aspektom rizika dalSieho
vyvoja svetovej ekonomiky, predovSetkym vo vyspelych ekonomikach, je
starnutie obyvatelstva.

V tejto publikacii vychaddzame z viacerych zdrojov, najmé zo Studii Sve-
tovej banky, MMF, OSN, OECD, UNCTAD, ILO a EUROSTAT.
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Je ozivenie svetovej ekonomiky nezvratné?

Ukazuje sa, Ze realny ekonomicky rast svetovej ekonomiky sa stal sku-
toénostou uz vroku 2002 astale pokracuje. Realny HDP sveta vzrastol
v roku 2005 takmer 0 4,8 % a na rok 2006 sa odhaduje na Urovni 4,9 %. Aj
napriek tomu, Ze oproti roku 2004 (5,3 %) doslo k jeho spomaleniu, takyto
rast je mozné povazovat za velmi priaznivy, najma vzhladom na okolnosti,
s ktorymi musela svetova ekonomika zapasit (najma vysoké ceny energie,
hrozby spojené s terorizmom a prirodné katastrofy v niektorych regionoch).

Disparity ekonomického rastu medzi jednotlivymi regionmi
pretrvavaju

Aj pri relativne vysokom priemernom raste svetovej ekonomiky osta-
vaju problémom regionélne disparity Ci disparity medzi jednotlivymi kraji-
nami v ramci regionov. Ukazuje sa, Ze vysoky rast niektorych rozvojovych
a tranzitivnych krajin prispel k celkovému oZiveniu svetovej ekonomiky.
Cina, ktora v roku 2004 dosiahla ekonomicky rast vo vyske takmer 10 %,
v roku 2005 9,9 % a ktorej predpokladany rast na rok 2006 je na urovni
9,5 %, sa stava najrychlejSie rasticou ekonomikou na svete. Podobne je
to v pripade Indie, ktord v roku 2005 zaznamenala reélny rast HDP na
urovni 8 %. Napriek tomu, Ze rast svetovej ekonomiky sa v roku 2005 oproti
roku 2004 spomalil, podfa odhadov na rok 2006 obsadi USA s 3,5 %-nym
rastom prvé miesto v ramci G 7. Na druhej strane, realny ekonomicky rast
vyspelych regidnov ostava pod priemerom svetového rastu. Ocakava sa,
Ze eurozdna dosiahne v roku 2006 realny ekonomicky rast na drovni 2 %
a Japonsko 2,8 %.

Z ¢oho pramenilo oZivenie rastu svetovej ekonomiky?

Priaznivy vyvoj realneho rastu svetovej ekonomiky bol generovany z via-
cerych zdrojov. Jednym z nich je fakt, ze v skutocnosti doSlo k vyrazne rych-
lejsiemu rastu HDP v rozvojovych a tranzitivnych ekonomikach. Dal$imi su
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expanzivna menova politika, ktora viedla k nizkym reélnym drokovym mie-
ram vo svete (najma vo vyspelych krajinach, kde vdaka nim do$lo okrem
iného aj k oziveniu dopytu po nehnutelnostiach), stabilné makroekonomické
prostredie (nizka globalna miera inflacie), postupné odstrafiovanie obchod-
nych bariér a zniZenie darfového zatazenia.

Aké su perspektivy ekonomického rastu Europskej unie?

Aj ked z pohladu globalneho rastu sa hospodarsky vyvoj starych &len-
skych Statov Eurdpskej Unie v priemere pomaly zlepSuje, vykonnost eko-
nomiky EU 15 nemozno povazovat za uspokojujicu. Realny rast HDP,
ktory v roku 2005 dosiahol 1,8 % v EU 15a1,3 % v eurozone, a podla od-
hadov na rok 2006 dosiahne 2,4 % v EU 15 a 2,0 % v eurozdne, ostava
vyrazne pod uroviiou svetového rastu. Najvacsia ekonomika Eurdpskej
Unie — Nemecko — zaznamenala v roku 2005 realny rast HDP len vo vySke
0,9 % ana rok 2006 sa predpoklada 1,3 %-ny rast. V tomto kontexte je
paradoxom zamer, 7e EU sa do roku 2010 stane najvjznamnej$ou eko-
nomikou sveta z viacerych aspektov. Na realizaciu lisabonske] stratégie
neostava vela Casu a pri si¢asnom tempe rastu je zrejmé, Ze jej ciele sa
nepodari naplinit.

Z hladiska ekonomického rastu sa v opacnej pozicii nachadzaji nové
Clenské Staty Eurdpskej unie. Hoci z hladiska Zivotnej drovne (napriklad
podla ukazovatefa HDP na obyvatela) su na tom tieto krajiny ovela horsie
ako krajiny EU 15, z pohladu realneho ekonomického rastu vykazujli ovela
lepSie vysledky ako staré ¢lenské Staty. Ich rychlejsi rast je pritom nevyhnutny
na znizenie medzery v Zivotnej Urovni medzi tymito dvoma skupinami krajin.
VSetky nové Clenské $taty s vynimkou Malty dosahuju vysSie tempa ekono-
mického rastu ako priemer EU 15. Otazkou vsak zostava, do akej miery je
takyto vysoky rast dlhodobo udrzatelny. VSetky nové Elenské Staty maju totiz
ambiciu stat sa ¢lenmi eurozony, ktord ma prisne pravidla na dodrziavanie
discipliny vo verejnych financiach v podobe dvoch z maastrichtskych kritérii
(pomer deficitu verejnych financii a verejného dihu k HDP).
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Narastajtica vonkajSia nerovnovaha USA a oZivenie
japonskej ekonomiky: aké implikacie budu mat pre dalsi vyvoj
svetovej ekonomiky?

Zname konstatovanie, Ze ,ked si Spojené Staty americké kychnu, cely
svet dostava nadchu®, je vcelku pravdivé. To je evidentné, ked sa pozrie-
me na podiel Spojenych Statov americkych na svetovom HDP, ktory v roku
2005 dosiahol 20 % (a dokonca 38 % na HDP vyspelého sveta). Nepriazni-
vy hospodarsky vyvoj v USA teda spravidla ovplyviuje iné ekonomiky,
najma ekonomiky vyspelych krajin. Z tohto pohfadu je v suCasnosti naj-
vacsim problémom USA rekordne vysoky deficit bezného Uétu platobnej
bilancie, ktory v roku 2005 dosiahol vy$ku 8 bil. USD, ¢o je takmer 6,4 %
HDP. Na tento rok sa odhaduje dokonca na trovni okolo 8,6 bil. USD, ¢o
je takmer 6,5 % HDP.

V tejto situécii je legitimna obava ohfadom dalSieho vyvoja svetovej eko-
nomiky, pretoZe zatial nie je Uplne zname, do akej miery bude financovanie
deficitu bezného uctu zo strany USA udrzatelné, ani aké opatrenia budu
zavedené a aké vysledky prinesu. V tomto kontexte sa jedna z obav tyka
kurzovej politiky USA (napriklad vyrazna depreciacia dolara méze vyvolavat
turbulenciu na finanénych trhoch). Dal$ou, rovnako legitimnou obavou je
urokova politika USA, ktora ur€uje globalnu Urokovi mieru. V pripade vy-
raznejSieho narastu urokovych mier v USA totiz méZe dochéadzat k spoma-
leniu rastu svetovej ekonomiky.

Pokial ide o japonsku ekonomiku, po dihodobej recesii sprevadzanej de-
flaciou je tu nadej na jej oZivenie. Priaznivy vyvoj v Japonsku by bol urcite
dobrou spravou pre svetovu ekonomiku, kedze tato krajina dosahuje po
Spojenych Statoch americkych najvy$Si podiel na svetovej ekonomike
(6,4 % HDP sveta a takmer 12,2 % HDP vyspelych ekonomik v roku 2005).
Najnovsie Udaje signalizuju, ze v Japonsku doSlo k obrateniu trendu deflécie
z predchadzajucich rokov. Medzera v outpute sa zmen3uje a index velkoob-
chodnych cien mé stabilny vzostupny trend. Ocakava sa, Ze oZivenie druhej
najvacsej ekonomiky sveta bude pokragovat aj v roku 2006.
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Cina a India: prileZitosti alebo hrozby pre svetovi ekonomiku?

V poslednych rokoch st Cina a India najrychlejsie rasttcimi ekonomi-
kami sveta. Postavenie Ciny v medzinarodnom obchode sa tieZ zlepsuie,
pricom vroku 2005 napriklad export do Spojenych Statov americkych
vzréstol 030 % ado Eurdpskej unie o034 %. Vtom istom roku import
z USA zaznamenal narast vo vyske 9 % a z EU iba 5 %. V désledku toho
vykazala Cinska ekonomika prebytok bezného G¢tu platobnej bilancie vo
vyske takmer 114 mid USD vog&i USA a takmer 70 mid USD vogi EU. Po-
dobné tendencie mozno pozorovat v Indii, i ked tato krajina na rozdiel od
Ciny zaznamenava vysoky deficit bezného G&tu. Napriek tomu sa India
v priebehu poslednych rokov stala jednou z najvyznamnejSich destinacii
pre zahrani¢né investicie, najma zo strany vyspelého sveta. Vysoky eko-
nomicky rast oboch krajin tiez v zna€nej miere prispel k ozZiveniu rastu sve-
tovej ekonomiky ako celku. Z tohto pohladu je mozné povazovat Cinu
a Indiu za zdroj prilezitosti pre svetovu ekonomiku. Na druhej strane vSak
tieto krajiny vzhfadom na ich technologicky pokrok a lacnu pracovnu silu
predstavuju pre vyspely svet aj uritl hrozbu. Jej su¢astou je i skutocnost,
Ze dnesné vysoké ceny ropy boli do znacnej miery spésobené vysokou
spotrebou energie v tychto ekonomikach v poslednych rokoch.

Vyvoj svetového obchodu: do akej miery kopiruje trendy
globalneho ekonomického rastu?

Vyvoj svetového obchodu je v sulade s vyvojom ekonomického rastu
sveta. Hodnoty exportu tovarov a komerénych sluzieb dosiahli v roku 2005
urovefi 10 bil. USD a 2 bil. USD (v uvedenom poradi), ¢o je oproti pred-
chadzajucemu roku takmer 13 %-né zvySenie v pripade tovarov a takmer
11 %-né zvySenie v pripade komerénych sluzieb. Percentualny rast sveto-
vého obchodu je v porovnani s rastom svetovej ekonomiky niekolkona-
sobne vys§i, kedZe bol okrem iného podporovany aj pokraCujucou liberali-
zaciou svetového obchodu.
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Z hladiska geografickej distribucie je vyvoj svetového obchodu priaznivy
v rozvojovych krajinach, najmé v uz spominanej Cine a Indii. Dokazom toho
je skutonost, Ze v poslednych rokoch doSlo v rozvojovych ekonomikach
k vyraznému zlepSeniu terms of trade, najma v ddsledku vysokych cien
energie a niektorych primarnych komodit. Dalsi vyvoj svetového obchodu
bude okrem iného zavisiet aj od realizovanej hospodarskej politiky vratane
vyvoja kurzu dolara a Urokovych mier.

K akym zmenam doSlo v mobilite globalneho kapitalu?

Priame zahrani¢né investicie (PZI) ako klG¢ovy nastroj mobility global-
neho kapitalu zaznamenali v poslednych rokoch pokles, najma vo vyspe-
lych ekonomikach. Pri¢inou bol presun priamych zahrani¢nych investicii
do rozvojovych a vyspelych ekonomik, ktoré ponulkaju lepSie podmienky
na navratnost investicii. Dominantnymi hraémi v PZI nadalej zostavaju
transnacionéine korporacie (TNK), ktorych poCet sa zvysil z 37 000
(s priblizne 170 000 zahrani¢nymi dcérskymi spoloénostami) v 90. rokoch
minulého storoCia na takmer 70 000 v roku 2004, priGom takmer polovica
z nich mé sidlo v rozvojovych a tranzitivnych ekonomikach. Ked' sa pozrie-
me na zdroje financovania priamych zahrani¢nych investicii, nadalej sa
vyuzivali tri zakladné mechanizmy, a to investovanie do z&kladného ima-
nia (najdoleZitejsia forma), vnutrokoncernové pdZicky a reinvesticia ziskov
zahraniénych dcérskych spoloénosti.

Pokial ide o iné formy mobility globalneho kapitalu, Cisty finanény transfer
z rozvojovych krajin (vratane tranzitivnych ekonomik) do vyspelych eko-
nomik vzrastol zo 129 mid USD v roku 2000 na takmer 483 mld USD v roku
2005, pricom Cisty transfer finanénych zdrojov znamena Cisty tok po odpodi-
tani Cistych prijmov z trokov a inych investi¢nych prijmov. Podobna situacia
je v spominanych tranzitivnych ekonomikach, kde Cisté transfery zazname-
nali narast zo 48 mid USD v roku 2000 na 95 mld USD v roku 2005. Naj-
vyznamnejSim prijemcom z hladiska objemu prilevu Eistych transferov su
Spojené Staty americké.
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Co sa deje na finanénych trhoch a aké st perspektivy
buduceho vyvoja?

Finan¢né trhy predstavuju jeden z kfu¢ovych komponentov svetovej
ekonomiky. Stabilita na tychto trhoch vo vyspelych ekonomikach sa zvyc¢aj-
ne povazuje za signél ozdravenia svetovej ekonomiky. V poslednych rokoch
v8ak financné trhy vysielaju zmieSané signaly. Dékazom toho su financné
krizy, ktoré v 90. rokoch minulého storoia a na zaCiatku tohto storoia po-
stihli rézne regidny. NajvacSim prekvapenim boli finanéné krizy v juhovy-
chodnej Azii v rokoch 1997 — 1998.

Co je nové vo vyvoji na finanénych trhoch?

Jednou z najvyznamnejSich udalosti vo fungovani finanénych trhov bol
vznik jednotnej meny — eura, ktora bola uz od zaciatku akceptovana ako
svetova mena. V sU¢asnosti dosahuje podiel cennych papierov denomino-
vanych v eurach 30 %, zatial' ¢o podiel cennych papierov denominovanych
v dolaroch si zachovava Uroven nad 42 %. Treba zdoraznit, Ze dolar zosta-
va klu€ovou rezervnou menou, pricom predstavuje 66 % z celkového rozsa-
hu rezerv.

Akciové trhy: aky vyvoj vymennych kurzov a trokovych mier
mozno oCakavat?

Dobrou spravou zostava pokracovanie zhodnocovania akciovych inde-
xov v priebehu celého roka 2005 a v prvej Stvrtine roka 2006 vo vSetkych
hlavnych ekonomikéch sveta s vynimkou USA, kde hlavné akciové trhy ne-
zaznamenali vyraznejSie zhodnotenie v porovnani so zaciatkom roka 2005.
Impulzom Kk rastu akciovych indexov bol predovsetkym silny hospodarsky
rast v hlavnych menovych zdnach sveta, ktory zvySoval doveru investorov
v schopnost’ globalneho hospodérstva absorbovat' rastice ceny komodit
a s tym spojené nerovnovahy. V suvislosti s oéakavanym zvySenim droko-
vych sadzieb v eurozéne a miernym zhorsenim vo vyvoji makroekonomickych
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ukazovatelov doslo v z&vere roka k oslabeniu eurdpskeho indexu. Po vacsi-
nu roka 2005 vSak ceny eurdpskych aamerickych akcii zaznamenavali
zhodnocovanie podporené pozitivnym vyvojom hospodarenia korporacii.

Medzi dobré spravy patri aj priaznivy vyvoj japonského akciového indexu
NIKKEI, ktory v roku 2005 vzrastol o viac nez 40 %, ¢im predstihol eurdpsky
index aj indexy velkych eurdpskych ekonomik. Americké akciové trhy v po-
rovnani s Europou a Japonskom zaznamenali slab$iu vykonnost. Zaroven je
potrebné pripomenut, Ze pozitivny vyvoj akciovych indexov v prvom Stvrtro-
ku 2006 vystriedala vina vypredajov na hlavnych akciovych trhoch, predo-
vSetkym v Japonsku. Pokles akciovych trhov bol ovplyvneny hlavne neisto-
tou ohfadom buduceho vyvoja menovej politiky, ktora ovplyviiuje vySku troko-
vych sadzieb.

Ako sme uZ spominali, Struktirne nerovnovahy americkej ekonomiky
su vSak predmetom dalSich Spekulacii tykajucich sa udrzatefnosti trendu
zhodnocujlcej sa americkej meny. Zhodnotenie amerického dolara podpo-
rili vo velkej miere centralne banky z Blizkeho vychodu a juhovychodnej
Azie, ktoré svojimi nakupmi americkych dihovych cennych papierov vyznamne
prispeli k rastu objemu zahrani¢nych investicii v USA. Ak tieto trendy spo-
jime s rastom deficitu bezného G¢tu platobnej bilancie, ako aj deficitu ve-
rejnych financii USA, pretrvava neistota ohfadom buduceho vyvoja meno-
vej politiky, ktord bude do znacnej miery determinovat dalsi vyvoj na fi-
nancnych trhoch.

Aké je nové chépanie konkurencieschopnosti?

Rozvoj informaénych a komunikaCnych technoldgii zasadnym spdsobom
zmenil klasické chépanie konkurencieschopnosti firiem, &ize konkurencies-
chopnosti na baze komparativnych vyhod. Zaroved dochadza k hibSiemu
a flexibilnejSiemu Struktirovaniu delby prace, stierajucemu rozdiely medzi
formami delby prace vramci Statnych celkov a medzi nimi a vytvaraju-
cemu novu — globalnu defbu prace. Na tomto zaklade je mozné a nevyhnutné
kreovat v minulosti nepredstavite/né organiza¢né formy podnikatelskych aktivit
aich flexibilni adaptaciu na podmienky dynamickych, v éase a priestore
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a priestore diverzifikovanych komparativnych vyhod. Z hfadiska financnych
trhov liberalizacia umoznuje presun globalneho kapitalu do krajin s vy$Sou
mierou navratnosti, ktora je vyhodna aj z dévodu zniZenia transakénych
nakladov. Treba tiez spomenut, Ze v siasnom chapani konkurencieschop-
nosti dochadza k zmene ulohy Statu.

Alarmujuci rast cien energie vo svete:
kam smeruje energeticka politika vyspelych Statov?

Energeticka situdcia vo svete sa vyvija znaéne nepriaznivo, kedze
v poslednych rokoch do$lo k prudkému rastu cien energie. Samozrejme, Ze
tento problém ma dve stranky. Jedna z nich savisi so stranou ponuky, kedZe
v poslednych dekadach sa nerealizovala obnova a modernizacia jednotli-
vych rafinérii, najma v USA, €o vyvolavalo rekordny narast cien energie. Su
tu v3ak aj iné problémy, ktoré obmedzili ponuku energie, vratane prirodnych
katastrof (najmé v USA), ale aj vojna v Iraku a dalSie udalosti. Druhy problém
suvisi s dopytom po energii; k jeho rastu vyrazne prispeli najmé Cina a India.

Z hladiska Europskej Unie je tento problém v porovnani s USA ete zloZi-
tej$i, pretoze EU je odkdzana na dovoz takmer 60 % z celkovej spotreby
energie. Prave preto kligovou stgastou energetickej poliiky EU zostavaju
investicie do novych technolégii vyuZivajucich napriklad fosilne paliva
s vy8Sou Ucinnostou, ktoré by pomohli vyriesit problém energetickej bilancie
zo strany dopytu (napr. Ciny a Indie). Takato stratégia by zlepsila moznosti
exportu energetickych technoldgii na Cinsky a indicky trh, a zaroven by pri-
spela aj k lepSiemu plneniu ekologickych emisnych kvét v zmysle kjétskeho
protokolu.

Trh prace a starnutie obyvatelstva:
¢im ohrozuju svetovi ekonomiku?

Napriek akceleracii globalneho ekonomického rastu ostava v mnohych
krajinach zavaznym problémom nezamestnanost. V stcasnosti je na svete
nezamestnanych viac ako 190 mil. fudi v produktivnom veku. V tejto suvislosti
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oznaCila Medzinarodna organizécia prace (ILO) st¢asnu situaciu v oblasti
nezamestnanosti za hrozbu demokratického usporiadania sveta. Za dalsi
problém suvisiaci s trhom prace, predovSetkym vo vyspelych krajinach, je
mozné povazovat starnutie obyvatelstva. Nepriaznivy demograficky vyvoj vo
vyspelych krajinach spolu so ,Stedrym® sociainym modelom (najma v Euro-
pe) mdzu spdsobit vyrazné zhorSenie rovnovahy verejnych financii a tym aj
znizit rastovy potenciél tychto ekonomik.

host. doc. Dr. Ing. Menbere T. Workie, PhD.
za autorsky kolektiv
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Uvop

Viyvoj svetovej ekonomiky v poslednych rokoch je mozné charakterizovat
ako mimoriadne priaznivy, a to aj napriek rapidnemu rastu cien ropy a inych
primamych komodit, prirodnym katastrofam (najma v Azii a Spojenych $ta-
toch americkych) ¢i hrozbam globalneho terorizmu. Tento trend je dokazom
oZivenia svetovej ekonomiky po dihodobej recesii vo vyspelych ekonomikach
(Eurdpa a Japonsko). Pokial ide o perspektivy, vaéSina odhadov poukazuje
na pokraCovanie priaznivého vyvoja svetovej ekonomiky.

Napriek pozitivnym oCak&vaniam ohladom dalSieho vyvoja svetovej eko-
nomiky zostava cely rad faktorov, ktoré mozu smerovanie doterajSieho vyvo-
ja zvrétit. NajdoleZitejSimi z nich su riziké Ci neistoty tykajuce sa vysokého
deficitu bezného uétu platobnej bilancie a moznych mechanizmov jeho fi-
nancovania, vyvoja cien energie, Urokovych sadzieb (ktoré ovplyviuji fun-
govanie finanénych trhov) a v neposlednom rade hrozieb suvisiacich s vy-
puknutim konfliktov v réznych regidnoch, najma na Blizkom vychode.

Cielom tejto Studie je struéne oboznamit odbornu a podnikatelsku verej-
nost s problémami, prileZitostami, rizikami a neistotami, ktoré suvisia s fun-
govanim svetovej ekonomiky, a to nielen v kontexte globalizacie, ale predo-
vSetkym v kontexte rozvoja informaénych a komunikacnych technolégii, kto-
ré zasadnym spdsobom zmenili chapanie fungovania svetovej ekonomiky
v poslednych rokoch.

Studia je rozdelena na pét kapitol. Prva kapitola sa ¢leni na 5 &asti. Prva
Cast prezentuje trendy v celkovom vyvoji svetovej ekonomiky v poslednych
rokoch a jej perspektivy, priCom je zamerana na vyvoj kfuovych makroekono-
mickych ukazovatelov krajin, regiénov Ci zoskupeni. Tato Cast v struCnosti
prezentuje aj mozné rizika a neistoty ohfadom dalSieho vyvoja svetovej eko-
nomiky. Druh& &ast je venovana doterajSiemu konjunktirnemu vyvoju a per-
spektivam dalsieho smerovania EU 15 a okrem iného poukazuije aj na zaosté-
vanie tohto zoskupenia za USA vo viacerych ekonomickych parametroch.
Tretia Cast poukazuje na existujlcu medzeru v Zivotnej Urovni medzi novymi
a starymi ¢lenskymi tatmi EU, ako aj na rastovy potencial a vyzvy pre novych
¢lenov vzhladom na planované prijatie jednotnej meny — eura v najblizSich
rokoch. Stvrta ¢ast tejto kapitoly oboznamuje s konjunktirnym vyvojom USA
a Japonska. Popisuje nepriaznivy vyvoj vonkaj$ej rovnovahy americkej eko-
nomiky a jej mozné dopady na svetovl ekonomiku, ako aj priCiny a rizik& spo-
jené s ozivenym japonskej ekonomiky. Posledna Cast sa zaobera postavenim
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Ciny a Indie vo svetovej ekonomike a ich potencialnym vplyvom na dal$i vy-
voj svetovej ekonomiky.

Druha kapitola sa zaobera vyvojom svetového obchodu a jeho perspekti-
vami. Poukazuje pritom nielen na trendy svetového obchodu samého osebe,
ale aj na vyvoj cien ur€itych komodit, najma ropy, a na mozné rizika pre dalsi
vyvoj svetového obchodu.

Tretia kapitola, pozostavajuca z piatich Casti, prezentuje hlavné trendy
vo fungovani finanénych trhov a perspektivy ich dalSieho vyvoja. Prva Cast
sa venuje vyvoju priamych zahrani¢nych investicii a pri¢indm ich klesajucej
tendencie vo vyspelych ekonomikach a ich postupného rastu v tranzitivnych
a rozvojovych ekonomikach v poslednych rokoch. Druha &ast' struéne popi-
suje trendy v mobilite globalneho kapitalu v kontexte rozvojovych a vyspelych
ekonomik. Tretia Cast charakterizuje doterajsi vyvoj na finan¢nych trhoch
v ére globalizacie a poukazuje na mozné rizika, ktoré su spojené s buduicim
fungovanim finanénych trhov vo svete. Stvrta &ast doplnuje predchadzajlicu
Cast tym, Ze struCne popisuje skusenosti svetovej ekonomiky s menovymi
a bankovymi krizami odzrkadfujucimi uréité problémy vo fungovani su¢asného
svetového finanéného systému v Ease akceleracie globalizaéného procesu.
Poslednd Cast tejto kapitoly charakterizuje vyvoj na akciovych trhoch
a faktory, ktoré vyvolavaju turbulencie na finan¢nych trhoch, vSima si predo-
vSetkym trendy Urokovych sadzieb a menovych kurzov (najmé doléra a eura,
ktoré su v stc¢asnosti hlavnymi svetovymi menami).

Stvrta kapitola je venovana otazkam nového chapania a vyzvam globalizag-
ného procesu, novej dimenzie v chapani globalnej konkurencieschopnosti
v ére vedomostnej ekonomiky a, okrem iného, hovori aj o transformacii ulohy
Statu v ekonomike. Piata kapitola, rozdelena na dve &asti, poukazuje na dve
zavazné vyzvy svetovej ekonomiky. V prvej Casti Stidia upriamuje pozornost na
alarmuijuci rast cien energie a mozné vychodiska v podobe novej energetickej
politiky, najma v niektorych krajinach EU, ktoré st v porovnani s USA zranitel-
nejSie. Druha Cast tejto kapitoly je venovana jednej z najvacsich obav dalSie-
ho fungovania svetovej ekonomiky, a to demografickej krize (starnutiu obyva-
telstva) a jej implikaciam pre svetovu ekonomiku, najma pre vyspelé krajiny.

KedZe svetova ekonomika funguje v komplexnom a velmi komplikova-
nom systéme, nie je mozné zaoberat sa v jednej publikécii detailne v3etkymi
jej problémami a neistotami. Z tohto dévodu nepovaZujeme predkladand
Studiu za vyCerpavajlcu a v buddcnosti planujeme pokraCovat v publikovani
na fiu nadvazujucich prac.
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1. HOSPODARSKY VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY ZA POSLEDNE ROKY
A PERSPEKTIVY NA ROK 2006

1.1. Hospodarsky vyvoj svetovej ekonomiky za posledné roky
a perspektivy na rok 2006: globalny pohfad

Makroekonomicky vyvoj svetovej ekonomiky za posledné roky ukazuie,
Ze napriek roznym turbulenciam, najmé prudkému nérastu cien ropy, nedoslo
k mimoriadnemu zhor$eniu makroekonomickych ukazovatelov. Prave naopak,
priemerny rast HDP dosiahol v roku 2005 vy3ku 4,8 % a na rok 2006 sa odha-
duje na trovni 4,9 %, €o je najvy3Sia hodnota od roku 1976 (Bank of Interna-
tional Settlements, 2006; World Economic Outlook, 2006). Tento vyvoj je
dokazom ozivenia svetovej ekonomiky z hladiska ekonomického rastu, ktoré
bolo generované z viacerych zdrojov. Spomedzi najdélezitejSich faktorov je
mozné spoment expanzivnu menovu politiku vyspelych Statov sveta, v ktorych
priemerna realna Urokova miera ocistena od miery inflacie spotrebitelskych
cien poklesla z 3 % v roku 1998 na —1 % v roku 2004 (pozri grafy 1.2 a 1.3),
vysoky ekonomicky rast v rozvojovych a rozvijajucich sa trhovych ekonomi-
kach (najma Cina a India) a celkove stabilné makroekonomické prostredie,
vratane znizenia obchodnych bariér, a nizka miera inflacie, okrem iného.

Samozrejme, tak ako pri inych ukazovateloch, aj z pohfadu Urokovych
mier su medzi jednotlivymi krajinami Ci zoskupeniami znacné disparity. V Ja-
ponsku bola realna Urokova miera v poslednych rokoch zaporna, resp. nulo-
va. V eurozone reélna Urokové miera poklesla zo 7 % v roku 1992 na 0 %
v roku 2004. Rovnako dihodobé urokové miery (Uroky z dlhodobych vladnych
dlhopisov) boli velmi nizke vo viacerych regionoch vyspelého sveta. Dolezité
je aj to, ze Urokovy diferencial medzi USA a eurozénou sa vyrazne znizil. Z toho
vplyva, ze doméacnosti v tychto Statoch (ale aj v rozvojovych krajinach, ktoré
si poziCiavaju od vyspelych ekonomik) mali vdaka takejto expanzivnej meno-
vej politike vyhodu. Nemenej déleZitym faktorom je to, Ze aj v désledku niz-
kej urokovej miery doSlo k prudkému nérastu globalneho dopytu po nehnu-
telnostiach, pri¢om v eurozéne st na poprednom mieste Franctzsko a Spa-
nielsko. Napriek tomu $tudie poukazuju na spomaleny rast HDP sveta oproti
predchadzajlcim rokom, kedze v roku 2005 do$lo v porovnani s rokmi 2003
a 2004 k jeho poklesu. Zaroven treba upozornit na réznorodost odhadov €i
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udajov medzinarodnych organizacii, ako su OSN (2006), MMF (2006), Sve-
tova banka (2006), ale aj iné organizacie a analytické institlcie.

Box 1.1
Medzinarodna klasifikacia skupin krajin (zoskupenia)
podFa Medzinarodného menového fondu

VYSPELE EKONOMIKY PODLA CLENENIA

HLAVNE MENOVE OBLASTI
Eurozéna Japonsko USA
OSTATNE SKUPINY
Eurozéna
Belgicko Grécko Luxembursko Rakusko
Finsko Holandsko Nemecko Spanielsko
Francuzsko irsko Portugalsko Taliansko
Novoindustrializované azijské ekonomiky
Hongkong Kérea Singapur Taiwan
Hlavné vyspelé ekonomiky
Franctzsko Kanada Taliansko Velka Britania
Japonsko Nemecko USA
Ostatné vyspelé ekonomiky
Austrélia Hongkong Kérea Singapur Taiwan
Cyprus Island Nérsko Svajgiarsko
Dansko Izrael Novy Zéland Svédsko
OSTATNE ROZVOJOVE A ROZVIJAJUCE SA TRHOVE EKONOMIKY (ORRE)
VyvéZzajlice ropu VyvaZajlice primarne komodity
AFRIKA AlZirsko Botswana Mauritania
Angola Burkina Faso Namibia
Gabon Burundi Niger
Kongo, rep. Cad Pobrezie Slonoviny
Nigéria Ghana Sierra Leone
Rovnikova Guinea Guinea Uganda
Sudéan Guinea-Bissau Zambia
Kongo, dem. rep.  Zimbabwe
Malawi
SNS Azerbajdzan Turkménsko TadZikistan
Rusko Uzbekistan
ROZVOJOVA EAST Papua-Nova Salamtinove
Az Guinea ostrovy
STREDNY VYCHOD | Bahrajn Libya
Irak Oman
Iran Saudska Arabia
Jemen Spojené arabské em|
Katar Syria
Kuvajt
LATINSKA AMERIKA | Ekvador Venezuela Cile
Trinidad a Tobago Surinam
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OSTATNE REGIONALNE ZOSKUPENIA

EUROPSKA UNIA

Belgicko Finsko

Cyprus Francuzsko

Cesko Grécko

Déansko Holandsko
Estonsko Irsko

JUZNA AziA

Bangladés Maldivy

India Nepal

LaTnsKh AMERKL.
Antigua a Barbuda  Brazilia

Antily Cile

Argentina Dominika

Bahamy Dominikanska rep.
Barbados Ekvador

Belize Grenada

Bolivia Guatemala
ROZVOJOVA East Az
Bhutan Indonézia

Cina Kambodza

Fidzi Kiribati

Filipiny Laos

SPOLOCENSTVO NEZAVISLYCH STATOV

Arménsko
AzerbajdZan
Bielorusko

Gruzinsko
Kazachstan
Kirgizsko

STREDNA A VYCHODNA EURGPA

Albansko
I§u|harsko
Cesko

Estonsko
Chorvatsko
Litva

STREDNY VYCHOD A SEVERNA AFRIKA

Alzirsko
Bahrajn
Dzibutsko

Egypt

Irak

Iran
Jemen
Jordansko

Litva
LotySsko
Luxembursko
Madarsko
Malta

Pakistan
Sri Lanka

Guyana
Haiti
Honduras
Jamajka
Kolumbia
Kostarika
Mexiko

Malajzia
Mjanmarsko
Papua-Nova Guinea
Samoa

Moldavsko
Mongolsko
Rusko

LotySsko
Maceddnsko
Madarsko

Katar
Kuvajt
Libanon
Libya

Nemecko Slovinsko
Polsko Spanielsko
Portugalsko Svédsko
Rakusko Taliansko
Slovensko Velka Britania
Nikaragua Svaty Kristof
Panama Svaty Vincent
Paraguaj Trinidad a Tobago
Peru Uruguaj
Salvador Venezuela
Surinam

Svata Lucia

Salamnove ostrovy Vietnam

Thajsko

Tongo

Vanuatu

Tadzikistan Uzbekistan
Turkménsko

Ukrajina

Malta Slovensko
Pol'sko Slovinsko
Rumunsko Turecko
Maroko Spojené arabské em.
Mauritania Sudan
Oman Syria
Saudska Arabia Tunisko

Prameri: Medzinarodny menovy fond (2006).




Box 1.2

22

Medzinarodna klasifikacia skupin krajin (zoskupenia)
podra ¢istej vonkajSej pozicie

Cista vonkajsia [Najzadl- Cista vonkajsia [Najzadl- Cista vonkajsia [Najzadl-
pozicia ZenejSie pozicia ZenejSie pozicia ZenejSie
Cista | Cista [chudob- Cista | Cista |chudob Cista | Cista |chudob
veritel- | dlhova |né Staty veritel- | dlhova |né Staty veritel- | dlhové |né Staty
ska | pozicia ska | pozicia ska | pozicia

pozicia _ pozicia pozicia

Afrika SVE - pokracovanie Stredny vychod a severna Afrika

Alzirsko * Estonsko * Bahrajn *

Angola * Chorvéatsko * Egypt *

Benin . * | Litva * Irak *

Botswana * Lotyssko * Irén *

Burkina Faso . * | Macedénsko * Jemen *

Burundi . * | Madarsko * Jordansko *

Cad . * | Malta * Katar *

Dzibutsko . Polsko * Kuvajt *

Etiopia . * | Rumunsko * Libanon .

Gabon . Slovensko * Libya *

Gambia * * | Slovinsko * Oméan *

Ghana . * | Turecko * Saudska Ar. *

Guinea . * | SNS SAE *

Guinea-Bissau . * | Arménsko * Syria *

Juzna Afrika * Azerbajdzan *

Kamerun * * | Bielorusko * Latinska Amerika

Kapverdy * Gruzinsko * Antigua a Barbuda *

Kena . Kazachstan * Antily *

Komory . Kirgizsko . Argentina .

Kongo, dem. rep. . * | Moldavsko * Bahamy *

Kongo, rep. . * | Mongolsko . Barbados *

Lesotho * Rusko * Belize *

Madagaskar . * | Tadzikistan * Bolivia . *

Malawi . * | Turkménsko ~ * Brazilia *

Mali . * | Ukrajina * Cile *

Maroko * Uzbekistan * Dominika *

Mauricius * . Dominikanska rep. .

Mauritania * * | Rozvojova ¢ast Azie Ekvador *

Mozambik * * | Bhutan . Grenada .

Namibia * Cina * Guatemala *

Niger . * | Fidzi * Guyana * *

Nigéria * Filipiny * Haiti .

Pobrezie Slonoviny . Indonézia . Honduras . *

Rovnikova Guinea * Kambodza . Jamajka *

Rwanda . * | Kiribati * Kolumbia .

Senegal * * | Laos * Kostarika *

Seychely * Malajzia * Mexiko *

Sierra Leone . * | Mjanmarsko * Nikaragua * *

Stredoafricka rep. . Papua-Nova Guinea . Panama *

Sudéan * Samoa * Paraguaj .

Svazijsko * Salamunove ostrovy . Peru *

Svaty Tomas * * | Thajsko * Salvador .

Tanzénia . * | Tongo * Surinam *

Togo . Vanuatu . Svéta Lucia .

Tunisko * Vietnam, . Svaty Kristof *

Uganda * * | JuZna Azia Svéty Vincent *

Zambia . * | Bangladés$ . Trinidad a Tobago *

Zimbabwe * India * Uruguaj .

SVE Maldivy * Venezuela *

Albansko * Nepal .

Bulharsko * Pakistan .

Cesko * Sri Lanka .

Prameri: Medzinarodny menovy fond (2006).
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Prave preto je nevyhnutné posudzovat vyvoj svetovej ekonomiky
v §irSom kontexte, pretoZe Udaje zahffiaju v8etky krajiny sveta s Uplne alebo
Ciastone odliSnymi ekonomickymi parametrami a nasledne i podstatnymi
disparitami vich vyvoji. Z tohto pohladu je dalSim doleZitym fenoménom
postavenie a Uloha ekonomiky Spojenych Statov americkych a Japonska vo
svetovej ekonomike, kedZe tieto krajiny maju mimoriadny vplyv na hospo-
darsky vyvoj inych regiénov. Vyplyva to predovsetkym z podielu vyspelych
ekonomik na HDP sveta. V roku 2005 mali napriklad USA na celosvetovom
HDP podiel takmer 20 % a na HDP vyspelych ekonomik viac ako 38 %. Ked
si vSak vSimneme podiel na populacii sveta, USA dosahuije iba necelych 5 %
(pozri tab. 1.1). Daldim, nemenej ddleZitym faktorom vyvoja svetovej eko-
nomiky je postavenie a pdsobenie novych, rychlo rastdcich ekonomik — Ciny
a Indie, ktoré su na jednej strane povazované za hrozbu buddceho fungova-
nia svetovej ekonomiky a na strane druhej za prilezitost. Na kolisani rastu
realneho HDP sveta sa podiela aj nepriaznivy vyvoj v dalSom vefmi dolezi-
tom regiéne — zapadnej Eurdpe, kde sa priemerny rast predpoklada iba na
urovni 2,1 %, ¢o je pod globalnym priemerom (pozri graf 1.1).

Na celkovy vyvoj svetovej ekonomiky mali nepriaznivy dopad rézne uda-
losti, vratane prirodnych katastrof (najma v Azii a USA), hrozby spojenej
s terorizmom, obav z netnosného narastu cien ropy a dalSich. Podfa MMF
(World Economic Outlook, 2006; OSN, 2006) bude najvacSim problémom
svetovej ekonomiky v najblizSej buducnosti uz teraz velka a stale narastaju-
ca globalna nerovnovaha sprevadzana pomal$im rastom v USA, stagnaciou
v Eurdpe a velmi pomalym ozdravovanim japonskej ekonomiky.

V tejto Casti Stidie sa budeme zameriavat na celkovy vyvoj svetovej
ekonomiky podla Standardnej klasifikacie globalnej ekonomiky. Pritom
taZiskom budU vyspelé a rychlo sa rozvijajuce trhové ekonomiky. Doraz
budeme klast na vyvoj HDP, miery inflacie, nezamestnanosti, salda bez-
ného Uctu platobnej bilancie, ¢ize, globalnej nerovnovahy, urokovych mier,
terms of trade, dafového zatazenia a makroekonomického prostredia na
podnikanie v procese globalizacie, fiSkalneho deficitu, a okrajovo aj nomi-
nalneho menového kurzu a reéineho efektivneho menového kurzu. Nie-
ktoré makroekonomické ukazovatele pre vybrané regidny i krajiny bude-
me hibSie analyzovat v ostatnych &astiach tejto Studie.



24

Tabulka 1.1
Podiely krajin na HDP, exporte tovarov a sluzieb a na populacii sveta (v %)
Pocet HDP! Export tovarov Populacia
krajin a sluzieb
VE? svet VE? svet VE? svet
Vyspelé ekonomiky 29 | 1000 | 523 | 1000 | 689 | 1000 | 153
USA 384 | 201 146 | 10,1 30,6 47
Eurozéna 12 | 283 | 148 | 429 | 295 | 321 49
Nemecko 79 4,1 13,0 90 85 13
Franclzsko 57 30 64 44 64 1,0
Taliansko 52 27 53 36 6,0 0,9
Spanielsko 34 18 33 2,2 43 0,7
Japonsko 122 6,4 78 53 | 132 20
Velka Britania 57 30 6,6 45 6,2 0,9
Kanada 35 18 49 34 33 0,5
Ostatné vyspelé ekonomiky 13 119 6,2 23,3 16,1 14,6 22
Hlavné vyspelé ekonomiky 7 78,7 412 58,6 404 743 113

Novoindustrializované &zijské ekonomiky 4 6,2 32 13,6 94 85 1,3

ORRE?| svel | ORRE'| svel | ORRE'| svel

Ostatné rozvojové

a rozvijajuce sa trhové ekonomiky 146 | 100,0 47,7 | 100,0 30,8 [ 100,0 84,7
Regionalne zoskupenia

Afrika 48 6.9 33 79 24 15,0 12,7
Subsaharska Afrika 45 54 26 58 18 13,7 116
Bez Nigérie a Juznej Afriky 43 2,8 1,3 28 09 10,1 85
Stredna a vychodna Eurépa 15 6,9 33 14,1 44 34 29
SpoloCenstvo nezavislych Statov2 13 79 38 9,8 3,0 52 44
Rusko . 54 2,6 6,8 21 2,7 22
Rozvojova Cast Azie 23 | 567 | 271 389 121 615 | 521
Cina 323 154 | 215 6,7 | 243 | 206
India_ 125 59 40 13 | 202 171
Bez Ciny a Indie 21 12,0 57 134 42 17,0 144
Stredny vychod 14 59 28 14,8 46 438 41
Juzna Amerika 33 15,5 74 145 45 10,0 85
Brazilia 54 26 34 1,1 34 29
Mexiko 37 18 39 1,2 2,0 1,7

" Podiel HDP je na baze parity kupnej sily. Poget krajin reprezentuje tie krajiny, za ktoré boli dostupné udaje.
2VE - vyspelé ekonomiky.

% ORRE - ostatné rozvojové a rozvijajuce sa trhové ekonomiky.

4 Mongolsko, ktoré nie je ¢lenom SNS, je zahrnuté kvoli geografickému postaveniu.

Prameri: Economic Prospects and Policy Issues, OSN (2006).

Ekonomicky rast sveta

Hoci ekonomicky rast sveta v roku 2006 nedosiahne napriek regional-
nym rozdielom Urovel zroku 2004, povazuje sa za Uspech, ato najméa
z hladiska velmi pomalého dlhodobého ekonomického rastu. Dokazom toho
je, Ze od roku 2003 ubudali krajiny s poklesom rastu realneho HDP, a naopak,



25

pribudali krajiny s vy38im rastom realneho HDP kazdym rokom. Na zaklade
Studie Spojenych narodov zo 159 krajin, za ktoré boli dostupné udaje, v roku
2003 zaznamenalo pokles rastu HDP 34 krajin, v rokoch 2004 a 2005
14 krajin, a v roku 2006 sa pokles oakava iba v 9 krajindch. Na druhej strane,
viac nez 3 %-ny rast HDP zaznamenalo 64 krajin v roku 2003, 89 krajin
v roku 2004 a 53 krajin v roku 2005. Podla odhadov na rok 2006 by takmer
88 krajin malo dosiahnut rast HDP nad 3 % (pozri tab. 1.2).

V tomto kontexte je zaujimavé, ze Ziadna spomedzi 19 tranzitivnych
ekonomik nezaznamenala v rokoch 2003 - 2005 pokles rastu HDP a podla
odhadov by to nemalo byt inak ani vroku 2006. V roku 2003 vykazalo
14 krajin tohto zoskupenia dokonca vy3Si ako 3 %-ny rast, v roku 2004 to
bolo 17 krajin, v roku 2005 18 krajin a podra odhadov na rok 2006 by eko-
nomicky rast vo vSetkych krajindch tohto zoskupenia mal prekroCit 3 %.
Pozoruhodné je aj to, ze vacsina krajin rozvojového sveta vykézala v rokoch
2003 — 2005 tiez viac nez 3 %-ny rast, o sa oCakava ivroku 2006. Za
kluové faktory vysokého ekonomického rastu v rozvojovych krajinach sa
okrem iného povazuju nizka globalna urokovéa miera, nizka miera inflacie
a vysoky dopyt po primarnych komoditach, z ¢oho, prirodzene, najviac profi-
tovali najma krajiny vyvaZajuce ropu.

Tabufka 1.2
Frekvencia vysokého a nizkeho realneho rastu HDP na obyvatel'a (2003 — 2006)
Pocet Pocet krajin Pocet krajin s rastom
monitorovanych s poklesom reélneho realneho HDP na obyvatela
krajin HDP na obyvatela viac ako 3 %
2003 | 2004 200520062 | 2003 | 2004 | 20051 | 20062
Svet 159 34 | 14 | 14 9 | 64 [ 8 | 83 | 88
z toho:
Vyspelé ekonomiky 33 4 0 0 0 10 18 14 14
Tranzitivne ekonomiky 19 0 0 0 0 14 17 18 19
Rozvojové ekonomiky 107 30 | 14 | 14 9 [ 40 [ 54 | 51 55
z toho:
Afrika 51 17 1 10 8 6 | 18 [ 20 | 22 | 25
Vychodna Azia 13 1 1 2 1 6 | 1 9 |1 M
Juzna Aziga 6 0 0 1 0 5 5 5 5
Zapadna Azia 13 4 1 1 1 7 8 6 5
Latinsk& Amerika 24 8 2 2 1 4 1 10 9 9
1 Ciastogne odhadnuté.
2 Progndza.

Prameri: World Economic Situation and Prospects (2006); United Nations (2006).



Graf 1.1
Realny rast HDP regionov sveta v obdobi 2000 - 2006 (v %)
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Napriek tomu, Ze rozvojové krajiny dosiahli vy$Si ekonomicky rast
v porovnani s vyspelymi ekonomikami, existuju znaéné disparity tak medzi
regionmi, ako aj medzi jednotlivymi krajinami v rdmci tychto regiénov. Za
nadpriemerne rychlo rasticu ekonomiku sa povazuje predovsetkym Cina,
ktora zaznamenala viac nez 8 %-ny rast, a India, ktora dosahovala v po-
slednych rokoch drover rastu vySe 7 % (pozri ¢ast 1.5). Podla OSN (2006),
MMF (2006) a Svetovej banky (2006) su vSak disparity medzi rozvojovymi
krajinami Ci regionmi v sucasnosti ovela nizSie ako v predchadzajucich
dekadach, ¢o naznaCuje ak nie konvergenciu, tak urCite znizenie miery
a rychlosti divergencie.

Ekonomicky rast vo vyspelych ekonomikach

Ekonomicky rast Spojenych Statov americkych, ktory dosiahol 4,2 %
v roku 2004 a 3,5 % v roku 2005, by sa mal v roku 2006 nepatrne spomalit
na 3,4 %, ato zviacerych dovodov. Medzi najdoleZitejSie faktory patria
nizke uspory v USA, vysoky a stale narastajuci deficit bezného uctu platobnej
bilancie, zvySujlica sa zadlZenost, rastica Urokova miera (pozri grafy 1.1
a1.2) aprirodné katastrofy (pozri ¢ast 1.4). Z hladiska budiceho vyvoja
ekonomiky USA je zaujimavé, Ze inapriek spominanym problémom sa
situacia podnikatelského sektora zlepSuje a moZnosti externého financovania
su stéle priaznivé. Na druhej strane, hospodarsky vyvoj USA Celi viacerym
rizikam, ktoré mozu v blizkej budlcnosti spdsobit dalSie spomalenie eko-
nomického rastu.” Spomedzi vyspelych ekonomik zaznamenala vysoky
ekonomicky rast Kanada a v tomto roku sa oCakava rast bliziaci sa k poten-
cialnemu outputu.2 Tento vysoky rast je spojeny hlavne s vysokymi cenami
komodit a flexibilnou menovou politikou. Nizka Urokova miera je povazovana
za jeden z hnacich motorov ekonomického rastu aj v dalich ekonomikach
(pozritab. 1.1a1.2).

1 Jedno z moznych rizik predstavuje postupné zvySovanie cien nehnutelnosti, najma bytov,
¢o sUvisi aj s vysokou urokovou mierou, ktora by mala byt zarukou dosiahnutia udrZatelnej
miery inflacie. Je obava aj z mozného narastu miery inflacie v désledku rastdcich cien ener-
gie, predov3etkym cien ropy.

2 Na $irSiu diskusiu pozri OSN, Economic Prospects and Policy Issues (2006).
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Vyvoj dihodobej Girokovej miery (2000 — 2006)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov World Economic Indicators, IMF (2006).
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Vyvoj kratkodohej urokovej miery (2000 - 2006)

600, W

-~ -
1,00 ~g=-"
0,00 {—— A — Y —
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
100 - e \/yspelé ekonomiky = @ = USA
= |aponsko Velka Britania
e K anada @ Novoindustrializované azijské ekonomiky

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov World Economic Indicators, IMF (2006).




29

V roku 2005 dosiahol ekonomicky rast v Eurpskej nii 2,1 %, v eurozéne
eSte menej, ato 1,3 %. Podla odhadov na rok 2006 by mala tak Eurépska
Unia, ako aj eurozdna vykazat vy$Si rast nez v predchadzajucom roku. Ten-
to rast je vSak povaZzovany za krehky, pretoZe spotreba a indikétory senti-
mentu domacnosti ostavaju nizke, ¢iastoCne aj kvéli cenam ropy, ¢o je spo-
jené s hrozbou z mozného vonkajSieho Soku (pozri €ast 1.2). Treba zdé-
raznit, Ze medzi krajinami zapadnej Eurdpy je znacné heterogenita, kedze
napriklad v Nemecku, Taliansku a Holandsku je odhad oCakavaného rastu
velmi pesimisticky. Medzi najvacSie prekdzky patri stagnujuca miera investi-
cii a neistota vo vyvoji verejnych financii (OSN, 2006). Napriek tomu pretrva-
va optimisticky predpoklad ozivenia ekonomiky zapadnej Eurdpy v tomto
roku aj v najblizSich rokoch, a to hlavne vdaka oslabeniu eura voci USD,
nizkym Urokovym mieram a oZiveniu podnikatelskej sféry v mnohych kraji-
nach. Priemerny rast HDP v krajinach EU 25 bude pokragovat rychlej$im
tempom, najma vdaka vysokému rastu novych &lenskych $tatov (EU 10)
(pozri Cast 1.3).

Po dlhodobej recesii, v Japonsku sa oCakava ozivenie ekonomického
rastu. Podla udajov MMF sa rast HDP v tejto krajine zvySil z 0,1 % v roku
2002 na 2,7 % v roku 2005 a v roku 2006 by mal dosiahnut uroven 2,8 %.
Za hlavné faktory oZivenia japonskej ekonomiky sa povazuje zlepSenie
v produktivite prace, pokrok v udrZatelnosti verejnych financii a zlepSenie
v oblasti podnikatelskych aktivit.

Ekonomicky rast v Indii a Cine patri medzi najvysie na svete. Cina
s takmer 10,1 %-nym rastom HDP v rokoch 2004 a 2005 a predpokladanym
rastom vo vyske 9,5 % v roku 2006 sa zaraduje z pohladu tohto ukazovatela
na prvé miesto (pozri €asti 1.5). Za hlavny zdroj rastu &inskej ekonomiky sa
okrem zahrani¢nych investicii povazuje aj oZivenie domaceho dopytu po
jeho spomaleni v roku 2004 v désledku zmien v hospodarskej politike. KIU-
covym pritom bolo presmerovanie investicnych tokov z presytenych do za-
nedbavanych sektorov, ¢o je predpokladom udrzatelného ekonomického rastu.

V ostatnych $tatoch vychodnej Azie bola ekonomicka aktivita v roku
2005 zniZena, a to najma z troch pricin (OSN, 2006): prvou je rast cien ropy,
druhou nizky dopyt zo strany Ciny, ktora je velmi déleZitym obchodnym
partnerom tohto regiénu, a tretou celkovy pokles svetového dopytu po infor-
macnych a komunikacnych technoldgiach. V ostatnych rozvojovych a rozvi-
jajucich sa trhovych ekonomikach (ORRE), vratane Afriky a Latinskej Ameriky
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¢i Blizkeho vychodu, bol rast HDP velmi priaznivy. Mimoriadne vysoky eko-
nomicky rast dosiahla aj va¢sina tranzitivnych ekonomik vratane EU 10
(pozri Gast 1.3) a Spolotenstvo nezavislych Statov (SNS), najmé vdaka
prudkému rastu cien ropy. V niektorych krajindch su vSak obavy z udrZatel-
nosti suCasného trendu (napr. v Ruskej federacii vzhfadom na apreciaciu
rubla spojenu s nespravnou alokéciou investiénych zdrojov).

Globalna vonkajsia a vnutorna finanéna nerovnovaha

Ako sme uzZ spominali, jednym z kardin&lnych problémov su¢asnej sve-
tovej ekonomiky je historicky vysoky a este stéle rastuci deficit bezného ¢tu
platobnej bilancie Spojenych Statov americkych, ktory v roku 2005 dosiahol
uroven takmer 8 bil. USD, &o predstavuje takmer 6,4 % HDP a predpoklada
sa, ze vroku 2006 sa zvysi na viac nez 8,6 bil. USD, €o je takmer 6,5 %
HDP. Na opaénej strane st krajiny, ako je Japonsko a rozvijajica sa Azia,
najma Cina a krajiny vyvazajiice ropu, ktoré vykazuji prebytok vo vyske tak-
mer 100 — 200 bil. USD (OSN, 2006; MMF, 2006) (pozri grafy 1.4 a 1.5).

Graf 14
Vyvoj bezného Uctu platobnej bilancie vyspelych regiénov (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov World Economic Indicators, IMF (2006).
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Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie rozvojovych regiénov (v % HDP)

40 -

30 <

)I/K

7

2005 2006
Y \
-20 -
==¢—(ORRE e={ll== Afrika SVE
SNS === Rusko ==@=—=Rozvojova ast Azie
et Cina e |ndia Stredny vjchod
Latinsk& Amerika

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov World Economic Indicators, IMF (2006).

Problémom USA nie je len deficit bezného uétu platobnej bilancie, ale aj
paralelne rastuci celkovy deficit verejnych financii, priom fiskalny deficit
v roku 2004 dosiahol 3,6 % HDP, v roku 2005 uz 4,1 % a v roku 2006 by
mal len mierne vzrast na 4,3 % HDP. V tomto smere je jedinou porovna-
tefnou krajinou India, ktora v roku 2005 tiez zaznamenala fiSkalny deficit na
urovni 4,1 % a predpokladany deficit na rok 2006 ostava okolo 4,2 % HDP.
V ostatnych regionoch mé fiskalny deficit klesajucu tendenciu, alebo sa
zmenil na prebytok (pozri grafy 1.6 a 1.7).
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Vyvoj celkového fiskalneho deficitu (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov World Economic Indicators, IMF (2006).

Graf 17

Vyvoj celkového fiskalneho deficitu (v % HDP)
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Box 1.3
Rovnice bezného uctu platobnej bilancie

Legitimnou otazkou ostava: z oho prameni vysoky deficit bezného uétu platobnej bilancie? Odpo-
ved najdeme, ak vychadzame zo systému narodnych uctov v kontexte otvorenej ekonomiky. Vycha-
dzame zo znamej rovnice hrubého domaceho produktu (HDP), ktord mézeme znazornit nasledovne:

HDP=C+I/+G+(X-M) (1.1)
kde
C - spotreba,
| —investicie,
G - vladne vydavky,
X - export,
M- import.
Ak by sme z rovnice (1.1) odpoitali dane, dostaneme indi rovnicu, ktori méZeme napisat nasledovne:
Yo=C+I+X-M-T (1.2)
kde
Yq — disponibilny prijem,
T —dane.

Dalej, ak by sme oznagili privatne Uspory S = Y4 — C, Upravou rovnice (1.2) dostaneme novt rovni-

cu, ktori mézeme napisat ako:
X-M)=(S-1)+(T-G) (1.3)
kde
X -M - bilancia bezného G¢tu platobne;j bilancie,
S-1 -medzera medzi Gsporami a investiciami privatneho sektora a
T-G - medzera medzi prijmami a vydavkami $tatneho rozpoctu.

Z rovnice (1.3) vyplyva, Ze krajiny sa dostanu do vonkajSich nerovnovah bud preto, Ze investicie su
vy$Sie ako Uspory, alebo vydavky Statneho rozpoctu su vysSie ako jeho prijmy, resp. kombinaciou
oboch faktorov. Tu ale treba zddraznit existenciu problému kauzality, t.j. Ze deficit bezného Uctu
mdze byt pri¢inou deficitu Statneho rozpoCtu.

Tabulka 1.3
Globalne Uspory a investicie (2003 - 2006)
Globalne Uspory, % HDP Globalne investicie, % HDP
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Svet 20,7 | 21,4 | 220 | 225 | 21,0 | 21,7 | 22,2 | 228
Vyspelé ekonomiky 191 | 194 | 194 | 196 | 199 | 205 | 209 | 21,3
USA 134 | 134 | 136 | 141 | 185 | 19,6 | 200 | 20,6
Eurozéna 20,5 | 21,2 | 20,9 | 21,1 | 20,1 | 20,5 | 20,9 | 21,4
Japonsko 262 | 264 | 268 | 26,9 | 23,0 | 22,7 | 23,2 | 23,7
Velka Britania 148 | 148 | 142 | 141 | 163 | 168 | 168 | 16,9
Kanada 2,7 | 229 | 234 | 245 | 202 | 20,7 | 21,1 | 213
Novoindustrializované &zijské ekonomiky| 31,4 | 33,0 | 31,8 | 31,7 | 24,5 | 26,0 | 25,7 | 26,0
ORRE 27,2 | 286 | 30,3 | 30,9 | 254 | 26,4 | 27,0 | 27,0
Afrika 205 | 21,7 | 234 | 245 | 206 | 216 | 21,1 | 22,0
SVE 184 | 185 | 18,8 | 194 | 229 | 243 | 240 | 245
SNS 27,2 | 28,9 | 29,6 | 30,3 | 20,9 | 20,8 | 20,7 | 20,7
Rozvojova &ast Azie 349 | 36,0 | 382 [ 39,2 [ 319 | 334 | 343 | 356
Stredny vychod 28,7 | 335 | 39,7 | 40,9 | 22,9 | 228 | 22,0 | 21,9
Latinska Amerika 200 [ 213 | 218 [ 216 [ 196 | 206 [ 207 [ 210

Prameri: World Economic Outlook, MMF (2006).
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Z tabulky 1.3 je evidentné, Ze krajiny, ktoré investovali viac ako uspori-
li, zaznamenali deficit bezného uétu platobnej bilancie. Spomedzi vyspe-
lych ekonomik maju najhor$iu poziciu Spojené $taty americké, kde je vel-
ka disparita medzi investiciami a Usporami. V tejto suvislosti upozornil
novy $éf FED na prekazky zniZenia deficitu Spojenych Statov americkych
v najblizSej buducnosti.

Existuju viaceré dovody, pre¢o nebude jednoduché deficit Spojenych
Statov americkych vyrazne zniZit. Po prvé, velky poCet krajin, najméa
z Azie, ktoré vykazuju historicky vysoké Uspory, dokazalo zvysit pozitivne
saldo medzi investiciami a Usporami. Po druhé, globalne dlhodobé Uroko-
vé miery boli vyrazne nizke, ¢o zjednodusSilo financovanie vonkajSieho
dihu (pozri East 1.4).

V tomto kontexte je najvaésim prekvapenim to, Ze Afrika po dlhodobej
dihovej krize, i napriek rasticim cenam ropy, zaznamenala v priemere pre-
bytok bezného uctu platobnej bilancie. Treba vSak poukézat aspori na dva
aspekty tohto stavu. Prvym je ten, Ze priemer sa zlepSil vdaka krajindm
vyvéZzajucim ropu, a druhym, Ze v rokoch 2002 aZ 2005 doslo k odpusteniu
dlhov pre najviac zadlzené chudobné krajiny v ramci tzv. programu HIPC
(Heavily Indebted Poor Countries).

Vyvoj nezamestnanosti

Nepriaznivy vyvoj globalnej nezamestnanosti sa povazuje za jeden z naj-
zavaznejSich problémov si¢asného sveta. Medzinarodné organizécia prace
(ILO, 2006) dokonca oznaCuje sucasnu vysoku mieru nezamestnanosti ako
hrozbu demokratického usporiadania sveta, kedZe v su€asnosti je bez prace
takmer 192 miliénov [udi v produktivnom veku (www.twnside.org.sg/file2/
9trends90.htm) (graf 1.8).

Podla tejto spravy je patova situacia aj medzi tymi, ktori maju zamestna-
nie. Napriklad v roku 2005 z 2,8 mid fudi, ktori si zamestnani, az 1,4 mid
nema prijmy, ktoré by zabezpeCovali dostojny zivot (t. j. viac ako 2 USD
na den).



http://www.twnside.org.sg/file2/%209trends90.htm
http://www.twnside.org.sg/file2/%209trends90.htm
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Graf 18
Vyvoj nezamestnanych osob v rokoch 1995, 2000, 2002, 2003, 2004 a odhady
na rok 2005 (v mil.)
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Prameri: Global Employment Trends Brief (20086), januar.

V regionalnom kontexte sa najvy33i narast v miere nezamestnanosti za-
znamenal v Latinskej Amerike, Afrike, strednej a vychodnej Eurdpe a v Spo-
lodenstve nezavislych Statov (kde miera nezamestnanosti v roku 2005 do-
siahla vySe 10 %). S problémom nezamestnanosti zépasia aj tranzitivne
ekonomiky strednej a vychodnej Eurépy, ale aj mnohé krajiny EU 15, najma
Nemecko, Francuzsko a Grécko.

Ak sa pozrieme na mieru nezamestnanosti v jednotlivych krajinach i re-
gidénoch, vo vyspelych ekonomikach sa priemerna miera nezamestnanosti
zvySila z 5,8 % v roku 2000 na 6,6 % v roku 2003 a oCakava sa jej mierne
znizenie na 6 % v roku 2006. Miera nezamestnanosti v Spojenych $tatoch
americkych sa zvysila zo 4 % v roku 2000 na 5,5 % v roku 2004. Napriek
vonkaj$im a vnutornym nerovnovaham sa v roku 2006 predpoklada jej pokles
na 5,2 %.

Z pohladu nezamestnanosti je najhorsia situacia v eurozone, kde jej Uroven
ostava dihé roky nad 8 %. Medzi krajiny s najvySSou mierou nezamestna-
nosti v eurozéne patri Nemecko s 9,4 % v roku 2005, Franctzsko s 9,5 %, Spa-
nielsko s 10,3 % a Grécko s 8,8 % (pozri grafy 1.9 a 1.10). Nezamestnanost
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je jednym z najzavaznejsich problémov aj vo vagsine krajin EU 10, predo-
vSetkym na Slovensku a v Polsku. Hoci v Japonsku pretrvavala recesia,
miera nezamestnanosti ostala relativne nizka, priCom v roku 2005 dosiahla
4,7 % a v roku 2006 sa oCakéava na Urovni 5,2 %. Spomedzi krajin vyspelé-
ho sveta patri medzi najuspesne;jSie Velka Britania, ktora v roku 2005 vyka-
zala mieru nezamestnanosti vo vyske 4,5 % a v roku 2006 sa predpoklada
jej pokles na 4,4 %.

Graf 19
Miera nezamestnanosti vo vyspelych regiénoch (v % z celkovej pracovnej sily)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov World Economic Indicators, IMF (2006).

Hoci priemerna miera nezamestnanosti v rozvojovych a rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach v porovnani s 90. rokmi poklesla, mnohé krajiny este
stéle s tymto problémom z&pasia.

V Azii nedoslo k vyraznej zmene miery nezamestnanosti. Zostava na
Statov, subsaharska Afrika a Stredny vychod patria medzi regiény s naj-
vy$Sou mierou nezamestnanosti (pozri graf 1.9).
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Graf 1.10
Miera nezamestnanosti rozvojovych a rozvijajtcich sa trhovych ekonomik
(v % z celkovej pracovne; sily)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov World Economic Indicators, IMF (2006).

MozZno skonstatovat, Ze napriek priaznivému ekonomickému rastu vo
svete nedoSlo k vytvaraniu pracovnych prileZitosti. V mnohych krajinach
ponuka na trhu prace vyrazne prevySuje dopyt po nej. Vo vyspelych ekono-
mikach je tento paradox zapri€ineny minimaine dvomi dévodmi: prvym je
rast produktivity prace a rozvoj informacnych a komunikacnych technolégii,
druhym je fakt, Ze vacSina vyspelych eurdpskych krajin uplatiuje prisnu
mzdovu politiku, ktora zniZuje mieru flexibility trhu prace, ¢o vedie k vzniku
cyklickej nezamestnanosti (OSN, 2006).

Vyvoj podielu globalnej zamestnanosti podla sektora
a pracovnych podmienok

Napriek celkovému oZiveniu svetovej ekonomiky, problémom nadalej os-
tava nielen miera nezamestnanosti, ale aj dalSie zavazné problémy. Jeden
z problémov v sUvislosti so zamestnanostou Uzko suvisi s pracovnymi pod-
mienkami. Stidie poukazuju na velmi nepriaznivy vyvoj, ked v roku 1995
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bolo zamestnanych takmer 627 mil. fudi s mzdou niZSou ako jeden USD za
def, aj ked tento poCet mierne poklesol na takmer 520 mil. fudi v roku 2005.
V relativnom ponimani, krajiny subsaharskej Afriky st na tom najhorsie,
pretoZe takmer 60 % z celkovému poctu zamestnanych dostava mzdu nizSiu
ako 1 USD za den (pozri tab. 1.5).

Tabulka 1.4
Podiel v globalnej zamestnanosti podfa sektorov (v %)
Zamestnanost v sektore ako podiel Zamestnanost Zien
z celkovej zamestnanosti ako podiel z celkovej
zamestnanosti
v sektore
1995 | 2003 [ 2004 | 2005 2005
Polhohospodarstvo
Svet ) 444 419 411 40,1 39,9
Vyspelé ekonomiky a EU 5,1 4,0 39 3,7 33,6
Stredna a vychodné Eurdpa
(okrem EU) a SNS 27,9 23,9 23,2 22,7 452
Vychodna Azia 54,4 52,6 51,5 49,5 472
Juhovychodna Azia a pacificky region | 55,3 46,0 443 43,3 394
Juzna Azia 64,1 62,6 62,1 61,2 33,1
Latinsk& Amerika a Karibik 234 18,2 17,6 17,1 18,9
Stredny vychod a severna Afrika 30,8 27,1 26,9 26,3 25,1
Subsaharska Afrika 70,1 65,8 64,2 63,6 444
Priemysel
Svet ) 21,1 20,3 20,5 21,0 31,2
Vyspelé ekonomiky a EU 28,7 25,5 24,9 248 23,1
Stredna a vychodna Eurépa
(okrem EU) a SNS 275 26,7 27,2 274 32,6
Vychodna Aziq 25,9 243 248 26,1 40,1
Juhovychodna Azia a pacificky region| 15,4 19,2 20,3 20,7 36,3
Juzna Azia 13,4 13,5 13,7 14,1 26,3
Latinska Amerika a Karibik 20,2 20,4 20,2 20,3 245
Stredny vychod a severna Afrika 20,3 242 248 25,0 17,9
Subsaharska Afrika 8,2 8,9 8,7 89 26,2
Sluzby

Svet ) 345 37,8 384 38,9 45,0
Vyspelé ekonomiky a EU 66,1 70,5 71,2 714 52,7
Stredna a vychodna Eurépa
(okrem EU) a SNS 446 49,5 49,6 49,9 52,6
Vychodna Aziq 19,7 23,1 23,7 244 44,0
Juhovychodné Azia a pacificky region | 29,3 34,9 354 36,0 475
Juzna Azia 22,5 23,9 24,2 24,6 242
Latinska Amerika a Karibik 56,4 61,4 62,2 62,5 50,0
Stredny vychod a severna Afrika 48,9 48,6 48,3 48,7 26,7
Subsaharska Afrika 21,7 25,3 271 27,5 459

Prameri: Global Employment Trends Brief (2006), januar.
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Struktira zamestnanosti podfa sektorov sa v réznych regiénoch vyvija
heterogénne. V priemere podiel globalnej zamestnanosti v polnohospo-
darstve mierne poklesol z takmer 44 % v roku 1995 na 40 % v roku 2005.
pribliZil k 3,7 % podielu z celkovej zamestnanosti, ¢o je dbékazom rozvoja
inych sektorov; napriklad sluzby maju takmer 70 % podiel na celkovej
zamestnanosti. V ostatnych rozvojovych a rozvijajucich sa trhovych ekono-
mikach, okrem juznej Azie ajuhovychodnej Azie, podiel zamestnanosti
v sektore sluZieb nie je vyrazny.

Tabulka 15
Pracovné podmienky vo svete v obdobi 1995 — 2005

1995 2000 2005 1995 | 2000 | 2005
mil. mil. mil. podiel z celkovej
zamestnanosti, %
pocet pracovnikov s prijmom 1 USD za def
Svet 6274 | 582,0 | 520,1 25,7 22,1 18,3
Stredna a vychodna Eurépa
(okrem EU) a SNS 12,6 11,7 43 75 71 2,6
Vychodna Azia 1748 | 150,3 | 104,0 24,7 20,2 13,4
Juhovychodna Azia a pacificky region 39,8 30,3 29,7 18,6 12,7 11,4
Juzna Azia 2529 | 2242 | 2023 55,1 443 358
Latinska Amerika a Karibik 235 27,0 28,0 12,5 12,9 11,8
Stredny vychod a severna Afrika 2,6 35 35 3,1 35 29
Subsaharska Afrika 1211 134,9 148,3 57,8 574 56,3
poCet pracovnikov s prijmom 2 USD za deri

Svet 1354,3 (13962 [1374,6 55,5 53,1 484
Stredné a vychodna Eurépa
(okrem EU) a SNS 53,8 576 | 211 320 | 350 12,5
Vychodna Azia 4525 | 4226 | 3614 63,9 56,9 46,5
Juhovychodna Azia a pacificky region 143,6 1478 150,0 67,2 62,1 57,6
Juzna Azia 4191 | 4512 | 4943 91,3 89,1 87,3
Latinska Amerika a Karibik 68,3 70,9 75,6 36,4 33,8 31,8
Stredny vychod a severna Afrika 343 39,6 42,7 40,8 39,6 36,0
Subsaharska Afrika 1819 | 2059 | 2294 86,8 87,6 87,0

Prameri: Global Employment Trends Brief (2006), januar.
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Globalne makroekonomické prostredie a konkurencieschopnost’:
inflacia a danové zataZenie

Konvergencia v miere inflacie

V désledku procesu globalizacie doslo k postupnému poklesu priemernej
miery inflacie. Takato nizka inflacia napriek prudkému rastu cien ropy
a inych komodit v porovnani s epizédami vysokych cien ropy v minulosti je
pozoruhodna. Pocas prvého ropného Soku v roku 1973 miera inflacie vzrastla
040 % a v obdobi druhého ropného Soku v roku 1978 o0 25 %, Co je ovela
viac oproti su¢asnosti, ked sa inflacia v dosledku rastu cien ropy zvysila iba
05 % (Bank for International Settlements, 2005). Hlavnym dévodom je pod-
statne nizSia miera zavislosti vyspelych ekonomik od ropy v porovnani
s predchadzajlcimi dekadami, ale treba upozornit' na skuto¢nost, ze s one-
skorenim sa mdZe prejavit nepriaznivy dopad.

Graf 1.11
Vyvoj spotrebitel'skych cien vo vyspelych ekonomikach (regidnoch) (2000 — 2006)
35
5 o ~ - . 4.' = - .

05 2000 1 2002 2003 2004 2005 2006
14
e\ /yspelé ekonomiky = @ = USA
Eurozéna g ) aponsko
Velka Britania b G (G LY
- Ostatné vyspelé ekonomiky @ N ov0industrializované azijské ekonomiky

Pramer}: Vlastné spracovanie na zaklade udajov World Economic Indicators, IMF (2006).
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Graf 1.12
Vyvoj spotrebitel'skych cien v rozvojovych a rozvijajicich sa trhovych
ekonomikach (regionoch) (2000 - 2006)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov World Economic Indicators, IMF (2006).

Z regionélneho hfadiska zaznamenavaju v sucasnosti najvy$siu mieru in-
flacie spomedzi vyspelych regiénov Spojené Staty americké (graf 1.11).
Vysoka inflacia USA nie je prekvapujica, kedZe vykazuju najvy$si deficit
bezného Uctu platobnej bilancie a verejnych financii. Inflacia v eurozéne
bola takmer kon$tantna, ato hlavne vdaka maastrichtskym kritériam. Ja-
ponsko zaznamenalo prakticky deflaciu, avSak oZivenie jeho ekonomiky je
uz signélom stupajicej (aj ked stéle velmi nizkej) miery inflécie. Zaujimavé
je, Zze s vynimkou Spojenych Statov americkych dochadza vo svete ku kon-
vergencii miery inflacie. V tomto kontexte je inflacia klu€ovym indikatorom
stabilizacie makroekonomického prostredia pre podnikatelské aktivity.

V ostatnych rozvojovych a rozvijajucich sa trhovych ekonomikach je tiez
tendencia ku konvergencii k nizkej miere inflacie (pozri graf 1.12). Napriek
tomu v8ak v niektorych krajinach ostala miera inflacie na vysokej Urovni.
Medzi krajiny a regidny vykazuijlce eSte relativne vysokd mieru inflacie patria:
Ruska federacia, SpoloCenstvo nezévislych Statov, Stredny vychod, Afrika
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a Latinska Amerika. Treba ale zddraznit, Ze aj v tychto krajinach je v su-
Casnosti miera inflacie na podstatne niz8ej urovni v porovnani s predchadza-
jucimi tromi dekadami.

Hlavné dévody priaznivého vyvoja globéalnej inflacie

Vlysoka miera inflacie predstavovala jeden z najzavaznejsich problémov
svetovej ekonomiky, najma v 80. a 90. rokoch minulého storoCia. V su¢asnosti
doslo k jej prudkému poklesu nielen vo vyspelych ekonomikach, ale aj v kra-
jinch s historicky najvy$Sou mierou inflacie, ako je Latinska Amerika Ci
Afrika. Za najddlezitejSie priCiny takéhoto priaznivého vyvoja sa povazuju
nasleduijuce faktory (pozri Rogoff, 2003):

1. Udelenie vacSej nezavislosti pre centralne (narodné) banky vo svete
Oproti 60. a 70. rokom minulého storocia, v 90. rokoch a v suéasnosti
je miera nezavislosti centralnych (narodnych) bank, najma v rozvojovych

a rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, vyrazne vacsia. Jeden z uka-

zovatelov nezdvislosti spoCiva v miere zmeny (striedania) guvernérov

centralnych bank, ked index fluktuacie guvernérov v rokoch 1990 — 1999

oproti rokom 1970 — 1989 poklesol. Hoci vo vyspelych ekonomikach ne-

doSlo k podstatnej zmene, ked sa pozrieme na iny indikator, napriklad
udelenie oficialnej a legalnej nezavislosti centralnej banke Velkej Britanie

(Bank of England), Japonskej centralnej banke, €i vznik Europskej central-

nej banky (ECB), zistime, Ze v mnohych krajinach skuto¢ne doslo k vy-

raznému posunu v nezavislosti centrélnych bank (pozri tab. 1.6).

Tabulka 1.6

Priemerna miera zmeny (striedania) guvernérov centralnych bank vo svete
(1970 - 2002)

1970 - 1989 1990 — 2002

Vyspelé ekonomiky 0,172 0,167
Rozvojové krajiny

Afrika 0,211 0,165

Azia 0,235 0,196

Latinsk& Amerika 0,404 0,317

Stredny vychod 0,194 0,072

Pacificky region 0,418 0,0067

Tranzitivne ekonomiky 0,200 0,316

Prameri: Rogoff (2003).
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2. Fiskalna disciplina

Pre priaznivy vyvoj globalnej miery inflacie hrala déleZiti tlohu okrem
iného aj fiskalna disciplina Statov sveta. VacSina krajin zaznamenala
v 90. rokoch pokles fiskalneho deficitu. Napriklad priemerny primarny de-
ficit sa v priemyselne vyspelych ekonomikach znizil z 0,1 % HDP v ro-
koch 1970 — 1989 na 2,8 % HDP v rokoch 1990 — 2002.

Podobny vyvoj bol zaznamenany v rozvojovych a rozvijajucich sa trho-
vych ekonomikach, napriklad v Latinskej Amerike v prvom obdobi prie-
merny fiSkalny deficit klesol z -0,13 % HDP na 1,3 % HDP v poslednom
obdobi, a v Afrike poklesol z -4 % v prvom obdobi na -1,6 % v druhom
obdobi (pozri tab. 1.7 a grafy 1.7 a 1.8).

Tabufka 1.7
Vyvoj salda fiskalnej bilancie sveta v obdobi 1970 - 2002 (v % HDP)
Primarny deficit Celkovy deficit
1970-1989 | 1990-2002 | 1970-1989 | 1990 -2002
Vyspelé ekonomiky -0,11 2,76 -2,50 -2,53
Rozvojové krajiny
Afrika -3,58 -1,63 -6,45 -4,99
Azia -1,29 -1,20 -3,91 -3,56
Latinska Amerika -0,13 1,25 -4,58 -2,70
Stredny vychod 2,53 -0,96 -1,57 -4,48
Tranzitivne ekonomiky 0,23 -1,94 -0,18 -4,33

Prameri: Rogoff (2003).

3. Rast produktivity prace a technologicky pokrok

Rast produktivity prace a technologicky pokrok zniZili priemernd mie-
ru globalnej inflacie za posledné dekady vyraznym spdsobom. Z tohto
pohladu, samozrejme, najviac profitovali krajiny, ktoré zaznamenali
vyznamny pokrok v produktivite prace a vo vyuZiti informaénych techno-
l6gii. Hlavny prinos spominanych faktorov spoCiva vtom, Ze pri ich
priaznivom vyvoji dochadza k znizeniu vyrobnych nakladov atym pri-
spievaju k znizeniu ceny vyrobkov alebo sluZieb.
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Tabulka 1.8
Rast produktivity prace vo vyspelych regiéonoch v obdobi 1997 — 2006 (v %)
USA Eurozona Japonsko Velka Britania

1997 36 34 5,0 1,5
1998 48 3,6 -3,6 45
1999 35 54 33 4.4
2000 4,6 6,5 6,8 6,3
2001 23 22 -30 34
2002 75 1,2 37 1,5
2003 52 1,1 53 5,1
2004 52 30 53 58
2005 44 1,5 1,8 03
1997 - 2006 4.4 30 2,6 34

Prameri: Rogoff (2003).

4. VysSia miera konkurencieschopnosti a kredibilita politiky nizkej inflacie

V dosledku liberalizacie a tym aj vacSej miery otvorenosti vo svetovej
ekonomike doslo k zvySeniu konkurencieschopnosti. Samozrejme, Ze kri-
tickym ukazovatefom zdravého makroekonomického prostredia je aj vy-
voj a miera inflacie. V tomto kontexte doslo vo vSetkych regionoch sveta
k prudkému zniZeniu priemernej miery inflacie. Z tabulky 1.9 je evidentné,
Ze priemerna miera inflacie klesala kazdou dekadou. Ekonomicka teéria
i prax ukazuju, Ze najlepsi spésob na udrzanie realnej urokovej miery
je udrzanie nizkej miery inflacie (pozri tab. 1.9).

Tabulka 1.9
Priemerna miera inflacie spotrebitel'skych cien (v %, roéna zmena)
1980- | 1985- | 1990- | 1995- | 2000- | 2000-
1984 1989 1994 1999 2003 2004
Svet 14,1 15,5 30,4 84 41 39
Vyspelé ekonomiky 8,7 3,9 3,8 2,0 2,0 1,8
Rozvojové krajiny 314 48,0 53,2 13,1 57 56
Afrika 16,8 17,9 39,8 20,6 11,8 11,0
Azia 9,0 15 10,5 73 23 24
Latinska Amerika 82,4 185,0 2326 17,2 8,2 79
Stredny vychod 18,6 22,5 30,4 29,6 16,4 15,3
Tranzitivne ekonomiky 6,2 77 363,2 53,9 14,5 134

Prameri: Rogoff (2003).
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Vyvoj terms of trade

Viyvoj terms of trade sa povazuje za klucovy indikator konkurencieschop-
nosti krajin. Terms of trade v podstate vyjadruju, kolkych jednotiek exportu
sa krajina musi vzdat na to, aby dovaZzala jednu jednotku importu. Z toho
vyplyva, ze zhorSenie tohto ukazovatela znamena stratu konkurencieschop-
nosti pre dany region, resp. krajinu. Z grafu 1.13 je zrejmé, Ze v poslednych
rokoch Stredny vychod, Spologenstvo nezavislych Statov, Afrika a Latinska

Amerika mali v priemere vyrazne lepSiu poziciu tohto ukazovatela, ¢o

uzko

suvisi s vyvojom najma cien ropy a inych komodit v tychto obdobiach. Naopak,

doslo k vyraznému zhorSeniu terms of trade, a to v Spojenych Statoch
rickych, Japonsku, rozvojovej Gasti Azie a v eurozone.

Graf 113

ame-

Vyvoj terms of trade vybranych regiénov (2000 — 2006, roéna percentualna zmena)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov World Economic Indicators, IMF (2006).
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Vplyv globalizacie na zniZenie dariového zataZenia:
Race for the bottom

Jednym z najdoleZitejSich dosledkov globalizatného procesu je pokles da-
Alového zatazenia, najma pravnickych osob (graf 1.14). Globalizacia, ktora je
fakticky funkciou liberalizacie svetovej ekonomiky, priniesla so sebou také feno-
mény, ako su napriklad outsourcing, offshoring, fuzie a relokacie. Kedze firmy
pOsobiace v zapadnych Statoch, kde je dafiové zataZenie vysoké, maju slobodu
posobit v inych krajinach s nizSim dafovym zatazenim, vo vyspelych ekonomi-
kéch dochadza k poklesu darovych prijmov, ako aj k rastu nezamestnanosti.

Graf 1.14
Priemerna miera dane z prijmu pravnickych osob v krajinach OECD (1996 - 2002)
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Prameri: Cato Institute, na zaklade KPMG (2006).

Zgrafu 1.14 je evidentné, Ze priemerna miera dafovej zataZenosti
v krajinach OECD klesla z takmer 38 % v roku 1996 na takmer 35 % v roku
1999, na takmer 33 % v roku 2001 a na takmer 31 % v roku 2002. (Pozri aj
taburku 1.10 o vyvoji dafového zataZenia v jednotlivych Statoch OECD.)

Zaujimavé je aj to, Ze Spojené Staty americké maju Stvrtd najvacdsiu
sadzbu dane z prijmu pravnickych osdb v OECD. Federalna dan, ktora je na
urovni 40 %, je takmer 0 9 % vy38ia ako priemer krajin OECD.
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Tabulka 1.10
Vyvoj priemernej dane z prijmu pravnickych oso6b v krajinach OECD
(1996 — 2002)

Krajina 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Australia 36,0 36,0 36,0 36,0 36,0 34,0 30,0
Belgicko 40,2 40,2 40,2 40,2 40,2 40,2 40,2
Cesko 39,0 39,0 35,0 35,0 31,0 31,0 31,0
Dansko 34,0 34,0 34,0 32,0 32,0 30,0 30,0
Finsko 28,0 28,0 28,0 28,0 29,0 29,0 29,0
Franctzsko 36,7 36,7 41,7 40,0 36,7 353 343
Grécko 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 375 35,0
Holandsko 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 345
irsko 38,0 36,0 32,0 28,0 240 20,0 16,0
Island 33,0 33,0 30,0 30,0 30,0 30,0 18,0
Japonsko 51,6 51,6 51,6 48,0 42,0 42,0 42,0
Kanada 446 446 446 44,6 446 42,1 38,6
Korea 33,0 30,8 30,8 30,8 30,8 30,8 29,7
Luxembursko 40,3 39,3 375 37,5 37,5 37,5 30,4
Madarsko 33,3 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Mexiko 34,0 34,0 340 35,0 35,0 35,0 35,0
Nemecko 574 57,4 56,7 52,3 51,6 384 384
Nérsko 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
Novy Zéland 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0
Polsko 40,0 38,0 36,0 34,0 30,0 28,0 28,0
Portugalsko 39,6 39,6 374 374 35,2 35,2 33,0
Rakusko 34,0 34,0 34,0 34,0 34,0 34,0 34,0
Slovensko nd nd nd nd nd 29,0 25,0
Spanielsko 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Svajgiarsko 28,5 28,5 27,8 251 251 24,7 24,5
Svédsko 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0 28,0
Taliansko 53,2 53,2 413 413 413 40,3 40,3
Turecko 440 440 44,0 33,0 33,0 33,0 33,0
USA 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Velka Britania 33,0 31,0 31,0 31,0 30,0 30,0 30,0
Spolu 37,6 36,8 359 348 34,0 32,8 314

Poznamka: nd - udaje nie su dostupné.

Prameri: Cato Institute, na zaklade KPMG (2006).
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Samozrejme, niektoré krajiny OECD vratane Slovenska v sti¢asnosti ma-
ju rovna dari vo vySke 19 % a vdaka tomu vo vacSej miere prichadzali aj
zahraniéné investicie. Ukazuje sa vSak, Ze samotné dane nemusia priamo
suvisiet s prilevom zahrani€nych investicii, pretoze nizke dane bez mak-
roekonomickej stability nie si udrzatelné.

Mozné rizika a neistoty budtceho vyvoja svetovej ekonomiky:
kratky pohlad

Napriek tomu, Ze oZivenie svetovej ekonomiky — najma vdaka rychlej-
Siemu rastu rozvojovych a rozvijajucich sa trhovych ekonomik, ale aj poma-
lému, no zretelnému ozdravovaniu japonskej ekonomiky a ogakavanému
ZlepSeniu aj v eurozéne - vzbudzuje optimizmus, otdzkou stale zostava, do
akej miery je takyto priaznivy vyvoj udrzatelny v strednodobom a dlhodobom
horizonte. Dalsi vyvoj svetovej ekonomiky bude zavisiet od mnohych fakto-
rov, medzi ktoré patri:

o Pokracovanie rastu rekordne velkého deficitu bezného Uétu platobnej
bilancie Spojenych Statov americkych, ktory by mohol spdsobit’ kolaps
dolara.

o Rekordne vysoky celkovy deficit verejnych financii v Spojenych Statoch
americkych.

e Mozny navrat k protekcionizmu v medzinarodnom obchode, v kontexte
Spojenych Statov americkych pomocou dolara (napriklad apreciaciou).

o Mozné spomalenie prehriatej inskej ekonomiky.

o Cena ropy, ktora by sa udrzala na drovni 60 — 70 USD/barel aj bez oba-
vy z terorizmu, a mozno eSte viac v pripade teroristického utoku.

Samozrejme, tieto faktory sl navzajom Uzko prepojené. Napriklad dalSie
zvySenie ceny ropy, kolaps doléra a pokraCovanie deficitu bezného Uctu
platobnej bilancie budi znamenat zvySenie globalnej inflacie a nésledne
vysokl globalnu Urokovu mieru. Prudky pokles amerického dolara bude
znamenat dalSie zvySenie ceny ropy, ktoré moze viest k dalSiemu zhorSeniu
deficitu bezného U¢tu platobnej bilancie, ¢o zvysi zadlzenost Spojenych
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Statov americkych, a mozné nastolenie protekcionizmu zo strany USA, ¢o
by vyvolalo pokles rastu svetovej ekonomiky. V su€asnosti je import Spo-
jenych Statov americkych dvakrat vy$$i ako export. ESte horSia je skuto¢-
nost, ze Spojené $taty americké stale maju relativne vySSi ekonomicky
rast ako vacsina vyspelych ekonomik. To znamena, Ze domaci dopyt po
importe nedava nadej na znizenie deficitu beZzného Uctu platobnej bilancie.
Naopak sa o¢akava, Ze Cina, ktora ma obrovsky prebytok bezného Gétu
platobnej bilancie voci USA, by mohla pristlpit k apreciacii svojej narodne;
meny atym by do znacnej miery znizila deficit najma Spojenych Statov
americkych.

Z pohladu Eurdpy vznikaju dalSie obavy a rizika spojené s buducim vy-
vojom tohto regidénu. Jednym z klG€ovych problémov ostava nepriaznivy
demograficky vyvoj, ked obyvatelstvo v priemere zije dlihSie, ale odchadza
do déchodku skor, pritom sa narodi mensi pocet deti ako v minulosti. D6-
sledkom bude ubudanie pracovnej sily na jednej strane a pribidanie poctu
dochodcov na druhej strane. Bez zvy$enia produktivity prace to bude
znamenat stratu konkurencieschopnosti a nasledné spomalenie ekono-
mického rastu.

Rovnako je mozné povazovat za riziko suéasnu $tedri socialnu politi-
ku, resp. tzv. eurépsky socialny model (prehnany v niektorych krajinach),
ktory vdaka vysokym davkam a subvenciam nemotivuje fudi pracovat.
V niektorych krajinach takyto socialny model spolu s rigidnym pracovnym
trhom moéZe viest k spomaleniu ekonomického rastu a nasledne k rastu
nezamestnanosti a, samozrejme, k dalSiemu zatazeniu verejnych financii.
Preto je nevyhnutné pristupovat k reformam trhu prace v eurépskom prie-
store, ¢o bude vyzadovat $iri politicko-sociélny konsenzus.

Za dalSie riziko sa povazuje buduci vyvoj kurzu dolara vo¢i inym menam.
V poslednych rokoch vo vSeobecnosti doSlo k poklesu hodnoty dolara vogi
hlavnym menam, najma euru a libre (pozri grafy 1.15 a 1.16). Tento pokles
je zddvodneny narastom deficitu bezného uétu platobnej bilancie USA vo i
ostatnému svetu. Ak by tento trend mal pokragovat, znamenalo by to riziko
zhorSenia vyvoja exportu najma v eurozdne, €o by viedlo k celkovému spo-
maleniu ekonomického rastu.



50

Graf 1.15
Vyvoj menovych kurzov v obdobi 2000 - 2006 (1 USD voci EUR a GBP)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov World Economic Indicators, IMF (2006).

Graf 1.16
Vyvoj realneho efektivneho kurzu vybranych regionov (2000 — 2006; 2000 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov World Economic Indicators, IMF (2006).
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1.2. Ekonomicky rast v EU 15: konjunkttirny vzostup
a dlhodobé zaostavanie a perspektivy na rok 2006

Ekonomicky vyvoj v EU 15 charakterizujii dve zakladné érty: na jednej
strane panuje vcelku zhoda, ze EU 15 prekonala mieme ochladenie kon-
junktury z konca minulého roka, ana druhej strane sa zépadna Eurépa
(a v rdmci nej osobitne eurozéna) popri Japonsku nadalej hodnoti ako re-
gion, ktorého tempo rastu zaostava za ostatnymi regiénmi svetovej ekono-

miky (pozri graf 1.1).

Tabulka 1.11
Eurépska tnia: rast readlneho HDP v rokoch 1988 — 2007 (roény prirastok v %)
Podiel na| Desatrocné | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |20062|20072
HDP | priemery
EU 251 [1988 11997
(v%) | 1997|2007

E015 954 (23 23 (30([30(39[20 (13 [13]25]|18|24]23
Eurozéna 743 | - [20 (28 (29 (38 (19 (09|07 |21 ]13]20]19
Nemecko 213 |27 (13201931 ]12]01 02|16 09 [13 |10
Franctizsko 159 |20 |22 |34 |32 |41 21 [13[09 |21 [14]20]21
Taliansko 130 |18 (12|18 |17 (30|18 |03 01|09 |01 [12 |14
Spanielsko 81 [29 (37 45|47 (503527 (30]31]34]33]32
Holandsko 47 1291214340 (35|14 |01 |01 |17 |11 |25 |24
Belgicko 27 (26 (2119 (31 (37 [12]15]09 |24 |15]|21]24
Rakusko 23 |25 (22 (3633 (34 (08 |10][14 |24 19|22 |21
Grécko 16 |20 |39 |34 |34 (45|46 |38 |46 [47 (37 (3332
Finsko 14 |15 3150 (34 |50 [10 |22 |24 [36[21]35]27
irsko 14 |59 |64 |85 107 [92 |62 |61 44 [45 (47 (50|52
Portugalsko 14 |37 |18 |48 (39 (39 (20|08 11|11 (030815
Luxembursko 02 |55 (47 (69 (7890152529 |45 |43 |40 |38
Spojené krafovstvo| 16,6 | 2,2 |27 |32 |30 |40 |22 |20 |25 |31 |18 |25 |27
Svédsko 27 |15 (30|37 |45 |43 1120|1737 |27 |35 |24
Dénsko 1,9 |20 20|22 |26 3507 |05 (|07 [19[34 27|23
USA3 320 [30 (32 (42|44 (37 (08 (16|27 |42]35]|34]33

1E0 25 =100.

2 Prognéza.

3 Podiel na svetovom HDP.

Prameri: World Economic Outlook (2006); EEAG (2006).
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ESte v septembri 2005 hodnotil MMF z&padoeurépske ekonomické ozi-
venie ako neisté.? Odvtedy sa vSak situacia zmenila. Napriklad CESifo vo
svojom poslednom hodnoteni svetovej ekonomiky oznacuje globalnu eko-
nomicku expanziu ako mohutnl (robust) a zapadoeurdpsky konjunkturny
vzostup charakterizuje ako ,solidny* (CESifo World Economic Survey,
2006). Aprilovy Svetovy ekonomicky vyhlad si zasa kladie otazku: ,Zapadna
Eurdpa: Ziskava uZ expanzia koneéne taznu silu?* Podfa tohto vyhladu sa
zda, Ze oZivenie v Eurépe zosilfiuje bez ohladu na uréité spomalenie rastu
poCas posledného Stvrtroka 2005. Ekonomicka aktivita v zapadnej Eurépe
je, prirodzene, zranitelna vzhladom na pésobenie niektorych vonkajSich
faktorov — najma cien ropy a svetového dopytu. Tempo rastu eurdpskej
ekonomiky sa v poslednom Stvrtroku 2005 spomalilo v désledku poklesu
spotreby domacnosti a slabSiemu Cistému vyvozu. Podstatné vsak je, Ze
investiéna Cinnost zostava stabilna. Aj v ostatnom obdobi velmi populérne
indikatory — napriklad nemecky Ifo index, ktory je na najvy33ej urovni od
roku 1991 - nadalej vykazuje zdravé tendencie.

Obrazok 1.1
Zapadna Eurépa: ekonomicka klima*
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* Aritmeticky priemer hodnotenia st¢asnej a oakavanej ekonomickej situacie.

Prameri: CESifo (2006).

3\ septembrovom vyhlade svetovej ekonomiky z minulého roka sa uvadza, Ze pokracuje zapas
0 ozivenie zapadoeuropskej ekonomiky. ,Vahava expanzia v eurozéne sa znova potaca... Ak
sa pozerame dopredu, vyhlad je vysoko neisty.* (World Economic Outlook, 2005)
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Konjunktirny vzostup z&padoeurdpskej ekonomiky je vSak iba jednou
stranou mince su¢asného vyvoja svetovej ekonomiky. Hlavnymi ,lokomoti-
vami* nielen svetového, ale aj eurépskeho ekonomického rastu nadalej
zostavaju Spojené $taty americké a Azia. Eurépska tnia (a v $irSom zmysle
cela zapadna Eurdpa) sa stale nachadza na trajektérii pomalého ekonomic-
kého rastu a zaostavania, ktora je charakteristicka pre ekonomicky vyvoj EU
v poslednych desatrociach.*

Eurépska tnia: od dobiehania k zaostavaniu

Na konci druhej svetovej vojny bola zna¢na Cast zasoby kapitalu
v Eurdpe podkodena alebo zniCend, v dosledku ¢oho sa ekonomické posta-
venie Eurépy v porovnani s USA podstatne zhorSilo. V dalSich rokoch vsak
vdaka uspesnej politike obnovy, rozsiahlej americkej pomoci, a neskor aj
ekonomickej integracii zaCali zapadoeuropske krajiny velmi rychlo prekona-
vat medzeru v ekonomickej vykonnosti a produktivite prace.®

Takyto konvergenény proces (resp. proces dobiehania) je spojeny s tym,
Ze medzi krajinami dochadza k difizii technického pokroku a Ze existuje
mobilita medzinarodného kapitalu. Pokial je teda Eurépa menej vybavena
kapitalom, vynos z investovania by mal byt (za inak rovnakych podmienok)
vy$8i ako v USA a Eurdpa by mala akumulovat kapital rychlejSie ako USA.
K tomu vSak od ur€itého obdobia nedochadza. Obdobie konvergencie medzi

4 Nizke tempo rastu EU (pozri tab. 1.11), o ktoré sa ,zaslizili“ predovietkym &lenské $taty
s najvagsim podielom na HDP EU 25 (vynimkou je Spojené kralovstvo), sa, prirodzene,
dotyka aj Slovenska, ktoré sa stalo &lenom EU v poslednej vine rozsirovania. O kligovom
vyzname ekonomického priestoru EU pre slovensk( ekonomiku nazome svedcia idaje z roku
2005, podla ktorych sa EU podiela na vyvoze SR 85,4 % () a na dovoze SR (71,1 %). Podiel
EU na stave PZI v SR na konci roka 2005 dokonca dosiahol takmer 90 %! Dynamika rastu
v Eurdpskej Unii je teda zarover rozhodujlcim vonkaj§im faktorom ekonomického rozvoja
slovenskej ekonomiky.

5 Tento proces dobiehania sa v ekonomickej literatire ¢asto oznacoval ako ,hospodarsky
zazrak“. V Eurépe sa po vojne najviac hovorilo o nemeckom ,hospodarskom zazraku“. Azda
najvacsi reSpekt vSak vzbudzoval ,hospodarsky zazrak* Japonska, pre ktory bolo napriklad
charakteristické dvadsatnasobné zvySenie objemu priemyselnej vyroby vrokoch 1946 —
1963. S novym pohladom na tieto ,hospodarske zézraky* priSiel v druhej polovici 60. rokov
madarsky ekondém F. Janossy, ktory dokazoval, Ze v skuto¢nosti i$lo ,iba o obdobia obnovy*
(Janossy, 1969).
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EU a USA sa v polovici 70. rokov zastavilo, priom nie bezvyznamnu Glohu
pri tom zohral ropny Sok a rozvijajuci sa proces globalizacie, na ktory sa
lepSie, a najma rychlejSie adaptovali USA. V dosledku toho USA zacali vy-
kazovat v 80. a 90. rokoch lepSiu rastovu vykonnost ako Eurépa. To je na-
pokon zrejmé z tabulky 1.12.

Tabulka 1.12
Priemerna roéna miera rastu v EU a USA (PPP v USD 1995)
1970 — 1980 1980 — 1990 1990 — 2000
Nemecko 2,68 2,22 1,531
Francuzsko 3,21 2,33 1,77
Taliansko 3,53 2,19 1,50
Holandsko 2,88 2,16 2,84
Belgicko 3,31 2,01 2,05
Luxembursko 2,55 4,36 5,15
Spojené kralovstvo 1,91 2,66 2,09
irsko 4,63 3,56 6,64
Dansko 2,21 1,92 2,16
Spanielsko 347 2,96 2,45
Grécko 4,60 1,59 2,23
Portugalsko 4,63 2,88 2,57
Finsko 3,39 3,02 2,03
Svédsko 1,91 2,07 1,65
Rakusko 3,59 2,28 2,03
Eurdpska unia 2,94 2,36 1,91
USA 3,15 3,14 3,25

1V désledku nemeckého zjednotenia v roku 1990 sa roéné tempo rastu HDP pogitalo za obdobie 1991 —
2000.

Prameri: EEAG (2002).

Z Slenskych $tatov EU iba Luxembursko (v rokoch 1980 — 1990 a 1990 —
2000) a irsko dosiahli v sledovanych dasovych tsekoch vy$sie tempa rastu
ako USA. Vo vztahu k ostatnym &lenskym &tatom EU Spojené &taty americ-
ké svoje vedenie este zvysili. DalSia tabulka (1.13) ukazuje relativnu medze-
ru medzi HDP na jedného obyvatela v eurdpskych krajinach a v USA. (Tieto
Udaje eliminuju rast obyvatel'stva ako zdroj rozdielov medzi Eurdpou a USA.)
Z tychto udajov je zrejmé, ze zaostavanie Eurdpskej unie v tomto kfi¢ovom
ukazovateli sa prehlbuje atento trend pokracuje aj v ostatnych rokoch.
K vynimkam zasa patri najma Luxembursko (v 90. rokoch zacalo dokonca
predstihovat USA) a irsko.
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Tabulka 1.13
HDP na jedného obyvatefa v EU vo vztahu k USA (PPP v USD 1995)

1970 1975 1980 1985 1990 1991 1995 2000
Nemecko 0,86 0,87 0,90 0,87 0,88 0,80 0,76 0,70
Francuzsko 0,75 0,80 0,79 0,75 076 0,78 0,73 0,69
Taliansko 0,66 0,68 0,73 0,70 0,72 0,74 0,71 0,65
Holandsko 0,80 0,83 0,80 0,75 0,75 0,77 0,75 0,75
Belgicko 0,73 0,79 0,81 0,76 0,78 0,81 0,77 0,74
Luxembursko 0,92 0,92 0,89 0,90 1,05 1,11 1,19 1,25
Spojené kralovstvo 0,67 0,68 0,65 0,64 0,66 0,66 0,66 0,63
irsko 0,45 0,49 0,50 0,49 0,56 0,58 0,64 0,81
Dansko 0,85 0,85 0,83 0,85 0,80 0,82 0,81 0,76
Spanielsko 0,51 0,58 0,53 0,50 0,54 0,56 0,54 0,54
Grécko 0,45 0,52 0,53 0,49 0,47 0,49 0,46 0,45
Portugalsko 0,39 0,41 0,44 0,41 0,47 0,49 0,48 0,47
Rakusko 0,69 0,75 0,79 0,76 0,77 0,80 0,76 0,72
Finsko 0,67 0,73 0,73 0,73 0,76 0,71 0,67 0,71
Svédsko 0,84 0,86 0,80 0,78 0,76 0,76 0,71 0,69
Eurdpska nia 0,76 0,78 0,78 0,76 0,77 0,76 0,73 0,70

Prameri: EEAG (2002).

Z Udajov v tabulke 1.13 je zrejmé, Ze v 90. rokoch minulého storodia sa
ekonomické postavenie Eurdpy nadalej oslabovalo a v roku 2000 bol HDP
na jedného obyvatela o 30 % niZ8i ako v Spojenych Statoch americkych, ¢o
predstavovalo vac¢Siu medzeru ako v roku 1970, inak povedané, z dobieha-
nia sa stalo zaostavanie, medzera sa zvaéSovala. Z krajin EU mozno jasny
konvergenény trend pozorovat iba v Luxembursku a irsku, zatial €o v ostatnych
krajinach v priebehu uvedenych 30 rokov tempo rastu konvergovalo vo
vztahu k USA iba dogasne (vo Franclzsku, v Taliansku, Belgicku, Spaniel-
sku, Grécku, Portugalsku, vo Finsku a v Rakusku v rokoch 1970 — 1980),
potom v&ak znova divergovalo, osobitne v 90. rokoch.

BOX 14
Alternativne spdsoby merania ekonomickej vykonnosti

Na udaje, ktoré sme uviedli v tabulke 1.13, sa €asto odvolavaju rozlicni europesimisti, ktori v nich
vidia jasny dokaz toho, Ze eurdpsky socialno-ekonomicky model, ktory tak uspesne fungoval v povoj-
novej Eurdpe, uz vycerpal svoje moznosti. Inak povedané, Eurépa dostatoéne neceli vyzve globaliza-
cie a nie je schopna realizovat fundamentaine reformy.

S menej pesimistickym pohladom priSiel v roku 2004 (teda prave v roku revizie lisabonskej stra-
tégie) vyznamny americky ekonom franctizskeho pévodu O. Blanchard (2004), ktory v ¢lanku Ekono-
micka buddcnost’ Eurdpy tvrdi, ze ,vykonnost Eurdpy je podstatne lepSia, nez sa spravidla uznava“.
Klucové myslienky O. Blancharda mozno zhmdt takto.
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V ostatnych 30 rokoch bol rast produktivity ovela rychlejsi v Eurépe ako v Spojenych Statoch ame-
rickych. Uroveri produktivity v Eurdpskej tnii a v Spojenych $tatoch americkych je dnes zhruba po-
dobna. Hlavny rozdiel spociva v tom, Ze Eurépa vyuzila ur€itu €ast prirastku produktivity na predizenie
volného &asu, a nie na rast dochodku, zatial o Spojené Staty americké postupovali opacne.

Blanchard na druhej strane priznava, ze zdaleka nie vSetko je v Eurépe dobré. Eurépa napriklad ve-
[a straca z neefektivnej regulacie na tovarovych a finanénych trhoch (teraz, pravda, sa uz formuje
jednotny financny trh), ako aj na trhoch prace, kde potrebné reformy €asto narazaju na odpor.

Uviedli sme, Ze europesimisti sa ¢asto odvolavaju na Udaje o HDP na jedného obyvatela, ktory
v EU predstavuje iba 70 % HDP na jedného obyvatela v USA. Tento pomer je pritom zhruba taky isty
(resp. eSte o nieCo nizsi) ako pred 30 rokmi. Z toho by sa mohol na prvy pohlad urobit zaver, ze
zapadna Eurdpa sa zastavila na podstatne nizSej zivotnej Urovni ako Spojené Staty americké a nie je
schopna ich dohnat. Takato interpretacia Statistickych Udajov by vSak bola podla Blancharda zavadza-
juca a nasledujuca tabulka ukazuje preco.

PPP HDP na jedného obyvatela, PPP HDP na odpracovanu hodinu a hodiny odpracované na
jedného obyvatela v rokoch 1970 — 2000 v USA, EU a vo Francuzsku

HDP na jedného HDP na odpracovant | Odpracované hodiny

obyvatela hodinu na jedného obyvatela
1970 2000 1970 2000 1970 2000
Spojené Staty americké 100 100 100 100 100 100
EU 15 69 70 65 91 101 77
Franclzsko 75 71 69 100 109 71

Poznémka: Blanchardove Udaje sa v pripade EU 15 (rok 1970) a Franctizska (rok 2000) trocha odlisuja.
Prameri: Blanchard (2004).

V tabulke st porovnatefné daje o HDP na obyvatela, HDP na odpracovanu hodinu a odpraco-
vané hodiny na obyvatela pre EU 15 a pre Franclizsko v rokoch 1970 a 2000 vyjadrené ako percenta
tych istych adajov pre USA. Vyber Francuzska, ktoré ma reprezentovat jednotlivi krajinu, autor
vysvetluje tym, Ze Francuzsko, ktoré pozna lepSie ako iné krajiny, je typickym predstavitefom eurép-
skej ekonomickej nemoci. Udaje v prvych dvoch stipcoch ukazuju vyvoj HDP na obyvatela vo vztahu
k USA a potvrdzujli skuto&nosti, ktoré sme u uviedli. Medzera medzi EU 15 a USA zostala zhruba
rovnaka; medzera medzi Franclizskom a USA sa dokonca trocha zvagsila. Dalsie dva stipce vaak
ukazujl, ze produktivita prace, merana ako HDP na odpracovanu hodinu, sa zvysila v Eurépe ovela
rychlejSie ako v USA. Relativna produktivita EU 15, ktora predstavovala 65 % Urovne USA v roku
1970, v roku 2000 prekrocila 90 % a produktivita Francuzska sa v tomto roku dokonca rovnala produktivi-
te prace v USA. Ostatné dva stipce, ktoré vyjadruju odpracované hodiny na obyvatela, pontkaju kiag
k pochopeniu tejto kombinacie stabilnej medzery v HDP na obyvatela a konvergujucej produktivity.
Zatial ¢o relativna produktivita prace EU 15 vzrastla, relativne odpracované hodiny na obyvatela sa
zhruba v rovnakej proporcii znizili, vysledkom bol potom zhruba konstantny relativny HDP na obyvate-
la. Inak povedang, ak by odpracované hodiny ostali relativne na tej istej Grovni (ostatné dva stipce),
EU by mala zhruba taku istd Zivotn( Groved ako Spojené $taty americké. Blanchardov pristup otvéra
nové moznosti analyzy a komparacie ekonomickej vykonnosti réznych krajin.

Komparaciou hodinovej produktivity prace sa zaoberal aj K. Zeman (2006), ktory odhalil zaujima-
vé tendencie. Podla jeho vypoctov v roku 2003 hodinova produktivita prace USA predstavovala 1,13
urovne EU 15, pricom hodinova produktivita v SR v tomto roku dosiahla 0,51 a hodinové produktivita
v CR bola na trovni 0,47 EU 15. DalSie porovnanie ukazuje, Ze dynamika hodinovej produktivity prace
v Ceskej republike vrokoch 2001 — 2004 bola vy$3ia ako v dalsich 12 porovnavanych krajinach
(vratane USA, Japonska, Nemecka, Danska, Polska, Svédska, Grécka). Vynimkou bolo viak Sloven-
sko, ktoré vtomto obdobi dosiahlo este vyssie tempo rastu hodinovej produktivity ako CR. Rast
Urovne hodinovej produktivity prace (spolu s efektmi z vyuZitia zasoby pracovného ¢asu) ma podfa
tejto Studie rozhodujuci vyznam pre ,rast ekonomickej (Zivotnej) trovne".
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Pomaly ekonomicky rast zapadoeurdpskej ekonomiky, ktory pokracoval
aj po vzniku eurozény (pozri tab. 1.11), sa stal hlavnym zdrojom obav v EU
v ostatnych 15 rokoch. Osobitné znepokojenie vyvolava skutoénost, Ze
stagnacny ,syndrédm* sa zvla$t silne prejavuje v Nemecku, vo Franclzsku
a v Taliansku, teda v krajinach, na ktoré pripadé vyse 50 % HDP EU 25. Zretel-
nym vyjadrenim obav o ekonomicku budtcnost Eurdpy bolo stretnutie 15 lidrov
EU v marci 2000 v Lisabone. V agende tohto stretnutia sa osobitny vyznam
pripisoval ekonomickému rastu. Europska Unia si do roku 2010 vytyéila
strategicky ciel ,stat sa najdynamickejSou, najviac konkurencieschopnou, na
vedomostiach zaloZenou ekonomikou vo svete schopnou dosiahnut udrzatel-
ny ekonomicky rast s vacSim poctom lepSich miest a vaéSou socialnou ko-
héziou, aj s ohfadom na Zivotné prostredie” (Facing the Challenge, 2004).

Ani po prijati lisabonskej stratégie sa v$ak rastova vykonnost EU 15 ne-
Zlepsila a vrcholné organy EU museli o Styri roky konstatovat, Ze lisabonské
strategické ciele sa neplnia. Eurdpska rada v marci 2004 nastolila potrebu
revizie lisabonského procesu apoverila Wima Koka vedenim expertne;
skupiny, ktora by pripravila hodnotenie lisabonského procesu tak, aby lisa-
bonska stratégia dostala novy impulz. Na zaklade Kokovej spravy, nazvane;
Celit vyzve, nova Eurépska komisia na &ele s J. M. Barrosom formulovala
strategické ciele, ktoré by sa mali dosiahnut pocas jej patroéného mandatu,
t.j. do roku 2009. Jednoznaénou prioritou EU, ktora uz nezahfia hospodar-
ske predstihnutie USA, sa stalo zrychlenie ekonomického rastu a tvorba
pracovnych miest, teda pokrok tam, kde EU najviac zaostava.

Pravda, neuspokojivé tempo rastu nie je v EU vSeobecnym javom. Nie-
ktoré &lenské Staty — najma frsko, Finsko, Grécko, Spojené kralovstvo, Spa-
nielsko a Svédsko — v poslednych desiatich rokoch napriklad zlepsili svoju
rastovl vykonnost.® Aj medzi tymito UspeSnymi krajinami vSak jestvuju
mnohé rozdiely, ktoré svedCia o tom, Ze existuju rézne cesty k uspechu.
Hlavnym ,problémom* nizkej dihodobej rastovej vykonnosti Eurdpskej Unie,
prirodzene, zostava spominana trojica velkych krajin — Nemecko, Francuz-
sko a Taliansko.

8 Okrem toho pozorujeme ,hospodarske zazraky* v niektorych novych Clenskych Statoch,
pravda, pomerne kratky ¢asovy usek od ich vstupu do EU neumoziuje fundované zavery
o ich dlhodobejSej rastovej dynamike.
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Konjunkturny vyhlad Eurdpskej tnie

Medzinarodny menovy fond v ostatnom Vyhlade svetovej ekonomiky
predpoklada, 7e ,expanzia (v EU) bude nadalej zavisiet od silného svetové-
ho dopytu s rasticim prispevkom podnikovych investicii podporovanych
minuloronou depreciaciou eura a pokracovanim priaznivych finanénych
podmienok® (World Economic Outlook, 2006). Ocakava sa, Ze spotreba
domacnosti, ktora je osobitne slaba v Nemecku, zostane nadalej viac utl-
mend, pokial sa nezlepSia podmienky na trhu prace a pokial sa neoslabi
vplyv vysokych cien ropy na reélne disponibilné déchodky. Predpoklada sa
vSak, Ze navrhované zvySenie dane z pridanej hodnoty, planované na januar
2007, bude stimulovat spotrebné vydavky koncom roka 2006 na Ukor vy-
davkov zaCiatkom roka 2007. V tejto suvislosti sa celkovy rast v eurozéne
posilni na potencialnu droven, resp. asi 02 % vroku 2006 v porovnani
s 1,3 % v minulom roku. Existuju vSak poletné rizika vratane apreciécie
eura na zaklade velkej globalnej nerovnovahy alebo nového zvySenia cien
ropy. NavySe, zvydené ceny bytov v Spanielsku a irsku by mohli priniest
riziko poklesu spotreby v prostredi rastlcich urokovych sadzieb.

Zatial ¢o vySSie ceny energii udrziavali celkovu inflaciu nad 2 %, jadrova
inflacia v eurozéne zostala utimena, €o odzrkadlovalo stagnujice mzdy
a stagnujuci doméaci dopyt. OCakéva sa, Ze Cista inflacia sa nebude velmi
menit napriek tomu, Ze vySSie ceny energii, vy8Sie administrativne ceny
a oakavané zvySenie dane z pridanej hodnoty v Nemecku pravdepodobne
o nie¢o zvysia celkovu infléciu. Eurdpska centraina banka (ECB) v reakcii na
inflaciu prevySujucu 2 % zvysila svoju Urokovd sadzbu v decembri 2005 aj
v marci 2006 a trh ofakava jej dalSie zvySovanie pocas tohto roka. Vzhla-
dom na menSiu intenzitu inflaénych tlakov a na stale eSte krehky doméci
dopyt sa vSak zatial zda, ze nie je potrebné ponahlat sa s vyraznejSou
,hormalizaciou” Urokovych sadzieb.

Napriek optimistickejSim oCakavaniam Eurépa stoji pred fundamentéal-
nym problémom, ako zrychlit svoje tempo ekonomického rastu a zvysit za-
mestnanost' v stlade s revidovanou lisabonskou agendou. V Eurdpe existuje
Siroky suhlas, Ze rieSenie tychto otdzok, osobitne trhu prace, vyZaduje za-
sadné reformy. Dosiahnutie verejného konsenzu o uskuto¢neni tychto refo-
riem je v8ak velmi komplikované, o ¢om sved¢i situacia vo Francuzsku
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a v dalSich krajinach. S odporom sa stretlo aj prijatie direktivy o sluzbach
a niektoré vlady branili fuziam (takeovers) so zahraniénymi firmami (Fran-
clzsko, Luxembursko, Polsko a Spanielsko). V 8irSom zmysle ide o spor
tykajuci sa povahy eurdpskeho socialneho modelu.

Pokial ide o dalSie krajiny, tempo rastu sa v roku 2005 spomalilo v Spo-
jenom krélovstve na 1,8 % v désledku poklesu spotreby v reakcii na ,ochlade-
nie* trhu bytov, reStriktivnejSej menovej politiky a vysSich cien energii, zatial
¢o podnikové investicie arast vyvozu zostali stabilné. Pokial ide o vyhlad
ekonomického vyvoja Velkej Britanie, kde prestali posobit faktory, ktoré timili
ekonomicku aktivitu v roku 2005, oakava sa, ze tempo rastu dosiahne
2,5 % v roku 2006 a 2,7 % v roku 2007. Vyhlad mdzu ovplyvnit dva proti-
kladne pdsobiace faktory. Priaznivy U¢inok na stranu ponuky méze mat
vstup novych imigrantov do zamestnanosti, kym v opatnom smere by zasa
pOsobilo pokradovanie rastu cien bytov. Ak nebudd pdsobit druhotné efekty
cien energii a ak sa nedosiahne urover potencialneho produktu, CPI (Con-
sumer Price Index — index spotrebitel'skych cien) inflacia by zostala zhruba na
Urovni 2 %. V budicnosti sa menova politika bude musiet sustredit na oslabenie
druhotnych efektov vyssich cien energii a udrzanie dopytu. Uginné opatrenia
su potrebné aj na fikalnom fronte — obmedzenie vydavkov a oznameny rast
dani energetickej spolo¢nosti. Vacsie konsolidacné Usilie bude potrebné na
dosiahnutie ambiciéznych fiskalnych cielov v strednodobom horizonte.

Ekonomicka vykonnost severskych krajin sa vyvija priaznivo zasluhou
domaceho dopytu, hoci rastovy trend sa v Nérsku a vo Svédsku &iastocne
oslabil. S rastom inflacie sa tu zaali sprisfiovat monetarne podmienky. V Nor-
sku musi vlada pokraCovat vo svojej politike potlacovania tlakov na prili§
rychly vzostup vladnych vydavkov sledujucich vzostup ropnych prijmov.

Vo Svajgiarsku sa v roku 2006 otakava zrychlenie rastu v dosledku rastu
dopytu z eurozdény. Menova politika je tu primerane expanzivna a prechod
k neutralnejSiemu kurzu by mal byt postupny.

Hodnotenia suCasnej ekonomickej situécie v celej zapadnej Eurdpe pre-
krodili znamku ,uspokojivy“ (CESifo World Economic Survey, 2006). Ekono-
mické oCakavania odzrkadluji nezmeneny optimizmus, pokial ide o pokraCova-
nie konjunktirneho vzostupu. NajvacSia eurdpska ekonomika, Nemecko,
a jej vyvozny sektor, ktory stale viac stimuluje domace investicie do strojov
a zariadeni a v men$ej miere aj do budov, v sti¢asnosti za¢ina znova fungo-
vat ako hybna sila ekonomického rastu celého regionu.
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Vo vadsine krajin eurozény, ktora vykazuje o nie¢o horsie vysledky ako
cela EU, sa ekonomicka situacia v porovnani s januarom zlepsila, na ¢om
maju zasluhu najma Nemecko, Belgicko a Holandsko a v mensej miere aj
Franclzsko a Spanielsko.” Vo véetkych tychto krajinach s vynimkou Fran-
cuzska hodnotenia sucasnej ekonomickej vykonnosti prekonali zndmku
,uspokojivy“. Ekonomicka klima zostava velmi priazniva v frsku a vo Finsku.
Priaznivy obraz, pokial ide o hodnotenie sucasnej situacie, ako aj kratkodo-
bych ofakavani, sa vztahuje na Rakusko a Grécko. V eurozéne sa Crta
pozitivny obrat v priebehu buducich Siestich mesiacov. Priaznivé tendencie
sa ocakavaj aj v krajinach mimo EU — v Nérsku a vo Svajéiarsku.

Menova integracia a ekonomicky rast v eurozéne

K faktorom, ktoré v ostatnych siedmich rokoch znaéne ovplyvriuju eko-
nomicky rast i cyklické vykyvy eurépskej ekonomiky, nepochybne patri
eurdpska menova Unia (EMU), ktora stoji na zadiatku dalej viny rozsirova-
nia.8 Aké hlavné ekonomické vysledky dosiahla eurozéna pocas svojej rela-
tivne kratkej existencie?

Za najvyznamnejsi Uspech EMU mozno povazovat cenovi stabilitu, kto-
ra je hlavnym cielom jednotnej menovej politiky ECB. Z tdajov v tabulke
1.14 je zrejmé, Ze vo va&sine Elenskych $tatov EU sa tempo inflacie znizo-
valo uz pred vstupom do eurozony. Vyvoj inflacie v eurozone je pritom
o0 nieCo priaznivejsi ako v USA aje vecelku v stlade s kvantitativnou defini-
ciou ECB, ktora véak nevyhovuje vietkym &lenom EMU. Pozornost si zaslu-
huje skutognost, Ze tri ¢lenské $taty EU, ktoré nie st &lenmi eurozony (Spo-
jené kralovstvo, Svédsko a Dansko), dosahujii o nie¢o lepsie vysledky ako
eurozona, a preto sa spravidla podiefaju na uréovani maastrichtského ceno-
vého kritéria.

7 Rozdielne vysledky eurozény a EU 15 ovplyviiujt tri krajiny, ktoré nie st Slenmi menovej Gnie —
Velka Britania, Dansko a Svédsko, vykazujlice vy$si rastovy dynamizmus a nizsiu inflaciu.

8 Prvou krajinou, ktora sa po ostatnom rozsireni EU o desat novych &lenskych $tatov stane
novym ¢lenom eurdpskej menovej Unie, bude od 1. 1. 2007 Slovinsko. Nova vina rozSirovania
EMU, ktora predbezne zahffia 10 krajin, bude sprevadzana znizenim ich ekonomickej Grovne
a vy$Sou mierou heterogenity ekonomickych a socialnych podmienok, ¢o méze komplikovat
realizaciu jednotnej menovej politiky ECB (15a, 2005).
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Tabulka 1.14
Spotrebitelské ceny v eurépskych krajinach (EU 15) (roéna zmena harmonizo-
vaného indexu spotrebitel'skych cien v %)

1997 | 1998 || 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006
Nemecko 15 0,6 06 2,1 24 13 13 18 2,0 1,7
Franclizsko 2,1 13 06 18 18 19 16 23 21 19
Taliansko 19 2,0 17 26 23 26 22 23 22 2,0
Spanielsko 19 18 22 35 28 36 31 3,1 33 3,1
Holandsko 19 18 2,0 23 5,1 39 22 14 16 13
Belgicko 15 13 1,1 2,7 24 1,6 1,5 19 25 2,1
Rakusko 12 08 05 20 23 1,7 16 2,0 2,1 19
Grécko 54 45 21 29 37 39 34 30 33 3,1
Finsko 12 14 13 30 2,7 2,0 19 0,1 08 13
Irsko 1,2 2,1 25 53 40 47 34 23 21 20
Portugalsko 19 22 22 28 44 37 30 25 2,0 2,1
Luxembursko 14 1,0 1,0 38 24 2,1 16 32 3,6 31
Eurozona? 1,6 12 11 24 25 21 19 21 22 19
Spojené kralovstvo | 1,8 1,6 13 08 1,2 1,3 14 13 20 19
Svédsko 18 1,0 06 13 2,7 2,0 19 1,0 08 15
Dansko 19 09 2,1 2,7 23 24 20 0,9 14 17
EU 15 17 13 12 2,1 23 2,1 18 19 21 19
" Prognéza.
2 Do roku 2000 bez Grécka

Prameri: EEAG (2002; 2003; 2006).

Ako priaznivy sa &asto hodnoti vyvoj drokovych sadzieb v eurozéne,
ktoré sU v sucasnosti dokonca nizSie ako v Spojenych Statoch americ-
kych. Pravda, jednotné Urokové sadzby vzdy nevyhovuju vdetkym Cle-
nom eurozony.

Azda vadésina ekondmov pripisuje kluCovy vyznam fiskalnym ukazovate-
fom, najmé fiskalnej bilancii véeobecnej vlady. V prvych troch rokoch exis-
tencie EMU bol fiskalny deficit celej eurozony nizs$i ako 2 %, v dalSich ro-
koch sa pohyboval medzi 2 — 3 %. Viaceré &lenské Staty eurozény (Nemec-
ko, Francuzsko, Taliansko, Grécko, Portugalsko) v&ak prekrogili ,referenéni®
hodnotu 3 %. Napriek tomu vSak fiSkalna bilancia eurozony bola podstatne
lepSia ako v USA a Japonsku.

Pri komparécii eurozony s USA a Japonskom nemozno, prirodzene, obist
zakladny ukazovatel vonkajsej rovnovahy, t. j. beZny ucet platobnej bilancie,
ktory sa v eurozone vyvija vecelku priaznivo.? V rokoch 1999 — 2005 (s vynimkou
roka 2000) vykazoval bezny Ucet eurozény mierny prebytok nedosahujlci ani

9 Pozri aj graf 1.4, ktory znazorfiuje vyvoj bezného uctu platobnej bilancie vyspelych regiénov
ako % HDP.
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1 % HDP. Pravda, na roky 2006 a 2007 sa v eurozéne progndzuje uz mierny
deficit bezného uctu, ktory v prvom Stvrtroku 2006 prekrocil 30 mid EUR. Je
zaujimavé, 7e tento ukazovatel sa vyvija priaznivejsie v eurozone ako v EU,
ktorej bilanciu zhorSuiju trvalé deficity Spojeného kralovstva (napriklad v roku
2005 to bolo vy3e 58 mid USD). V eurozéne sa na vcelku priaznivej bilancii
bezného uctu najviac podielaju Nemecko, Holandsko, Belgicko, Finsko a Lu-
xembursko. ,Najdeficitnej$ou* krajinou je Spanielsko.

Tabulka 1.15
Bezny ucet platobnej bilancie eurozény, Eurdpskej unie, USA, Japonska
a ostatnych vyspelych ekonomik! (v mid USD)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 20062 | 20072

Vyspelé ekonomiky -116,5 2684 |-219,8 [-237,4 |-217,2 -2189 -510,7 |-602,7 [-615,7
USA -300,1 416,0 |-389,5 (4752 |-519,7 1-668,1 -805,0 |-864,2 [-899,4
Eurozéna 256|419 02| 375 312 752 | 25(-238| -14
Eurdpska tnia -216 (-87,0 |-325 | 113 | 124 | 26,9 (-54,0 |-91,2 [-76,8
Japonsko 1145 (1196 | 87,8 |112,6 [136,2 |172,1 [163,9 | 140,2 | 133,6

Ostatné vyspelé ekonomiky’ 435) 69,9 | 816 | 87,7 |1351 1369 |127,8 [ 1451 | 1514

Novoindustrializované
azijské ekonomiky 575] 388 | 478 | 553 | 80,0 | 888 | 855 | 88,6 | 93,9

Ostatné rozvijajlice sa trhové
ekonomiky a rozvojové krajiny | -13,0 | 91,1 | 44,2 | 84,5 [ 1455 |219,8 | 423,3 | 486,7 | 473,2
Regionélne zoskupenia
Afrika -150( 72| 05| -75]| 25| 09| 152 | 235 259
Stredna a vychodna Eurépa 26,4 (-32,4 |-16,2 |-24,0 |-37,1 |-59,2 [-63,1 |-72,2 [-77,0
Spolo¢enstvo nezavislych Statov3| 23,7 | 48,3 | 33,1 | 30,2 | 358 | 62,4 | 90,3 (1124 | 109,4

Rozvojova dast Azie 484 | 461 | 406 | 72,2 86,3 [ 94,7 [1554 [159,5 [171,9
Stredny vychod 129 70,0 | 39,8 [ 29,5 | 59,0 [103,4 | 196,0 |240,9 |235,6
Latinska Amerika -56,7 [-4811-53,6 [-160| 71| 17,7 | 296 | 227 75

'V tabulke ,ostatné vyspelé ekonomiky" predstavuji vyspelé ekonomiky bez USA, krajin eurozény a Japonska
(pozri box 1.1).

2 Progndza. .

3 Do tejto skupiny je zahrnuté aj Mongolsko, aj ked nie je clenom SNS. Ddvodom je zemepisna blizkost
a podobna ekonomicka Struktira.

Prameri: World Economic Outlook (2006).

Nie vSetky makroekonomické ukazovatele eurozény sa vSak vyvijali
priaznivo. Od zavedenia eura viaceri ekonémovia ogakavali zrychlenie eko-
nomického rastu a zlepSenie situacie na trhu prace. Tieto optimistické oCa-
k&vania sa vak nenaplnili a eurozéna sa spolu s Japonskom stala regiénom
s relativne nizkym tempom rastu, o sa prejavuje v dynamike kltUéovych
ukazovatelov strany ponuky, t.j. vo vyvoji produktivity, miery nezamestna-
nosti a vo vyvoji zamestnanosti.
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BOX 15
Bezné ucty platobnych bilancii hlavnych ekonomickych zoskupeni: ukazovatel
globalnej ekonomickej nerovnovahy

Vztahy medzi deficitmi, resp. prebytkami beznych actov platobnych bilancii v jednotlivych zosku-
peniach svetového hospodarstva (tab. 1.15) velmi nazorne charakterizuju stav svetovej ekonomiky.
Z (dajov za roky 1999 — 2005 je zrejmé, Ze svetova ekonomika sa dostala do stavu velkej globalnej
nerovnovahy, ktora sa stale prehlbuje.

Hlavnymi ,aktérmi“ tejto globalnej nerovnovahy su vyspelé ekonomiky na jednej strane a na dru-
hej strane skupina ,ostatné rozvojové a rozvijajuce sa trhové ekonomiky, ktoré su viak samy hiboko
diferencované. Este roku 1998 vykazala skupina ,vyspelé ekonomiky* maly prebytok (18,1 mid USD),
¢ize 0,1 % HDP, ktory sa v dalSom roku premenil na trvaly deficit — v roku 2005 to bolo 510,7 mid USD.
(Na roky 2006 a 2007 sa progndzuje jeho dalSie zvySenie na 602,7 mld USD a 615,7 mid USD.)

,Zasluhu“ na tomto raste deficitu maji nesporne USA, ktorych bezny ucet bol v minulom roku
deficitny sumou 805,0 mld USD, pric¢om sa progndzuje, ze v roku 2007 dosiahne neuveritelnych
takmer 900 mld USD. Na vyrovnanie tohto deficitu, prirodzene, nepostaCuju pomerne vysoké
prebytky Japonska a skupiny ,ostatné vyspelé ekonomiky*. Pozoruhodné prebytky naproti tomu
vykazuju skupiny ,SNS* (hlavne Rusko), ,rozvojova Cast Azie* (prebytok Ciny napriklad v roku
2005 predstavoval 158,6 mld USD) a ,Stredny vychod“. Katastrofalny stav bezného Gétu platobnej
bilancie USA spolu s ,nejasnym“ smerovanim vymenného pomeru USD predstavuje hlavny rizikovy
faktor vyvoja svetovej ekonomiky (pozri ¢ast 1.1).

V tabulkach 1.11, 1.12 a 1.13 sa uvadzaju udaje o dynamike realneho HDP
za desatrocné obdobia od roku 1970, za jednotlivé roky v obdobi 1998 — 2005
(vratane progndzy na roky 2006 a 2007), a napokon Udaje o dynamike HDP na
jedného obyvatela v rokoch 1970 — 2000, z ktorych jasne vyplyva, Ze euro-
zbna (a v o nieGo mendej miere aj Eurdpska Unia) zaostava za Spojenymi
Statmi americkymi. Toto zaostavanie sa vyrazne prejavuje aj v dynamike uka-
Zovatela produktivity prace.

Tabulka 1.16
Vyspelé ekonomiky: produktivita prace v spracovatelskom priemysle
(ro€na zmena v %)

Desatro¢ny | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 (2006|2007
priemer

1998 — 2007
Vlyspelé ekonomiky 35 23138]53([09]41]139([47]35](31] 31
Spojené Staty americké 44 49136|46|21|66|56]54]48](33]30
Eurozona 32 3815366241151 11]39]25(25]26
Japonsko 25 -36132|68([-30(37]53]|53]|18]|32]|27
Spojené kralovstvo 3,7 131436334 15(45]62|25]33] 4,1
Kanada 33 31141 45(-24]40|-15]38]|51(52] 80
Ostatné vyspelé ekonomiky 3,8 09179]71]101]43)36]50]30]35]32

" Prognéza.
Prameri: World Economic Outlook (2006).
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Z tabulky 1.16 vyplyvaju zaujimavé zavery. Jedinym ,regidnom®, ktory
v tomto ukazovateli eurozona predstihuje, je Japonsko. Inak eurozdna
zaostava za priemerom v3etkych vyspelych ekonomik, priom najviac zaostava
prave za USA. Pozornost si zasluhuje aj skutocnost, Ze tempo rastu pro-
duktivity v eurozone sa znacne spomalilo po roku 2000, teda po vytvoreni
eurépskej menovej unie.

Tabulka 1.17
Miera nezamestnanosti v eurdpskych krajinach (v %)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006
Nemecko 99 93 8,6 79 77 8,2 85 95 94 9,2
Francuzsko 123 | 118 | 112 96 85 89 92 96 95 92
Taliansko M7 | 117 | 114 [ 105 94 9,1 9,2 8,0 78 75
Spanielsko 208 | 188 || 159 | 141 | 106 | 11,3 | 11,2 | 110 92 87
Holandsko 52 40 34 28 24 36 37 46 47 45
Belgicko 94 95 88 7,0 6,6 6,9 71 79 84 8,1
Rakusko 44 45 40 37 36 4.1 44 48 52 49
Grécko - - - - 10,5 | 10,0 94 | 105 | 100 9,6
Finsko 114 | 102 | 102 9,7 9,1 93 9,0 838 83 79
Irsko 99 75 56 42 38 48 5,0 45 43 40
Portugalsko 6.8 52 45 4.1 41 46 55 6,7 73 71
Luxembursko 2,7 2,7 24 24 2,0 24 2,7 48 53 51
Eurozéna 115 | 108 9,9 838 8,0 83 85 838 85 8,2
Spojené kralovstvo | 7,0 6,3 6,1 55 50 51 54 47 46 44
Svédsko 99 83 72 59 49 51 53 6,3 6,3 6,0
Dansko 56 52 52 47 43 42 43 54 50 49
EU 15 10,6 99 9,1 8,2 73 76 738 8,0 738 75

" Prognéza.

Pramen: EEAG (2002; 2003; 2006).

Nepriaznivému vyvoju ekonomickej vykonnosti a produktivity prace
v eurozéne zodpoveda i vyvoj miery nezamestnanosti (tab. 1.17), ktora aj
v ostatnych rokoch prevy3uje 8 %, ¢o je nad Uroviiou miery nezamestnanosti
v nedlenoch EMU, najmé v Spojenom kralovstve a Dansku, uz vébec neho-
voriac o Spojenych Statoch americkych, kde v rokoch 1998 — 2007 miera
nezamestnanosti dosahuje 5 %, a Japonsku, kde tento ukazovatel predsta-
vuje 4,6 %." Celkovy obraz trhu préce v eurozone CiastoCne zlepSuje iba
ukazovatel rastu zamestnanosti, ktory v rokoch 1998 — 2007 predstavuje
v eurozone 1,2 %, €o je rovnaké tempo ako v USA (v Japonsku bolo v tomto
obdobi tempo rastu zamestnanosti dokonca zéporné, t. j. —0,3 %). Aj dynamika

10 Do tohto ukazovatela je zahrnuta aj prognéza na roky 2006 a 2007.
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tohto ukazovatela sa v8ak v eurozéne od roku 2001 zhorSila, zatial o USA
vykazuju po roku 2003 zlepSenie.

Na priiny pomalého rastu ekonomickej vykonnosti eurozény su roz-
dielne nazory. Casto sa napriklad poukazuje na rigidné pravidla (Pakt
stability a rastu) obmedzujice fiskalnu politiku, na $truktirne a iné ekono-
mické rozdiely medzi ¢lenmi eurdpskej menovej Unie komplikujuce usku-
toCriovanie jednotnej menovej politiky, nedostatoénu pruznost trhu (presnej-
Sie trhov) prace, nedokon&enu integraciu trhu sluZieb, asymetriu zne-
moznujucu efektivnu koordinaciu menovej a fiskalnej, pripadne Struktar-
nej politiky, vysoké dane, fakticki absenciu fiskalnej solidarity, podstatné
rozdiely v danovych systémoch c¢lenskych S$tatov, nadmerné regulacie
podnikatelskej aktivity, nedorieSené problémy (najmé vysoku nakladnost)
spolo¢nej pofnohospodarskej politiky, prilisnd byrokratizaciu rozhodova-
cich procesov v Eurdpskej unii a hrozbu negativnych asymetrickych Sokov.
Je paradoxné, Ze ani suCasna Europska Unia sa eSte stale neopiera
o0 skuto€ne integrovany jednotny trh (trh prace je napriklad dezintegrovany
zasluhou tzv. prechodnych obdobi v niektorych krajinach, k integrovanému
trhu ma daleko trh sluZieb), ¢o moze velmi komplikovat efektivne fungo-
vanie nielen terajSej, ale najma buducej, rozSirenej eurdpskej menovej
Gnie. Viaceri ekondmovia kriticky hodnotia najma skutoénost, ze EU
zatial neuspela so snahou podporit vznik eura zdsadnymi hospodarskymi
a socialnymi reformami, ktoré su nevyhnutné na efektivne fungovanie
eurépskej menovej Unie ako celku i jej jednotlivych Elenov.

Konvergencia v procese ekonomického rastu v Eurdpskej unii
a zdroje rastu

Vyvoj kitovych makroekonomickych ukazovatelov (tab. 1.11 a1.13)
sveddi otom, Ze v ekonomickom raste ¢lenskych $tatov EU 15 existujd
znacné rozdiely. Na jednej strane pozorujeme irsky hospodarsky ,zazrak®,
za ktorym s ur&itym odstupom nasleduje Finsko. Za irskom a Finskom na-
sleduju inak roznorodé krajiny — Spojené kralovstvo, Grécko, Spanielsko
a Svédsko, ktorych tempo rastu je tiez pomeme vysoké. Na opadnej strane

" Potrebu tychto reforiem, mimochodom, zdéraziiuje aj vyborny znalec eurépskych ekono-
mickych problémov Blanchard (2004), ktory dlhodobo pdsobi v USA (MIT).
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tejto stupnice mame velké ekonomiky — Nemecko, Francuzsko a Taliansko,
vykazuju Portugalsko a Holandsko. Tieto rozdiely nemdZze, prirodzene, vy-
svetlit sama velkost krajiny. Spojené kralovstvo a Spanielsko patria napri-
klad k velkym krajindm aich rastové vykonnost je velmi dobra. Belgicko
a Dénsko, teda malé krajiny, sa zasa vyznacuji nie celkom uspokojivou
rastovou dynamikou. Pokial ide o Dansko, je prikladom krajiny, ktora sice
vedela vcelku vyriedit svoj problém nezamestnanosti, neméze v8ak sluzit
ako dobry model ekonomického rastu.

Jednou z klu¢ovych otazok ekonomického rastu v integranom zoskupe-
ni (resp. regidne svetovej ekonomiky) je konvergencia ekonomického rastu
(pozri Workie, 2006; EEAG, 2006). Na analyzu konvergencie v procese
ekonomického rastu sa bezne vyuZiva ukazovatel hruby domaci produkt,
pravda, lepSim meradlom Zivotnej Urovne krajiny je zrejme hruby nérodny
produkt (déchodok), kedZe berie do Gvahy dbchodky ziskané vyrobnymi
faktormi, ktoré vlastni dana krajina. Skér nez budeme analyzovat vlastny
proces konvergencie v EU 15, véimneme si vztah medzi vyvojom tychto
ukazovatelov v 12 &lenskych krajinach EU (pozri obrazok 1.2).

Obrazok 1.2
Rozdiel medzi rastom HDP a HNP v rokoch 1995 — 2004
(priemerny rozdiel v anualizovanom raste v %)
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Poznamka: Pri irsku, kde st dostupné Udaje iba od roku 1997, sa uvadzajti (idaje za roky 1997 — 2004.

Prameri: EEAG (2006).
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BOX 16
Vyznam alternativnych ukazovatelov ekonomického rastu

Hruby narodny produkt (dochodok) odzrkadluje vysledky prerozdelovania dochodkov medzi na-
rodnou ekonomikou a svetom. Problém je v tom, Ze dochodky sa asto vyuzivaju inde, nez sa vytvaraju.
Hruby narodny produkt zahffia prostriedky, ktorymi skutocne disponuje narodna ekonomika a ktorych
vySka urCuje konecnu spotrebu a Uspory. Prave tento ukazovatel sa berie za zaklad pre vypocet
prispevkov ¢lenskych Statov do rozpodtu EU (Vintrova, 2005).

Je zrejmé, ze rozdiel medzi rastom HDP a HNP je osobitne vyznamny v tych krajinach, ktoré in-
vestuju v zahranici, alebo ktorych rezidenti v zahranici pracuju. Z obrazku 1.2 je zrejmé, Ze rast HNP bol
0 nieo vy38i ako rast HDP prave v tych krajinach, ktoré Gspesne rozvijaju HT (high-tech), t.j. vo Finsku,
Svédsku a v Spojenom krafovstve. O nie¢o vy3$i bol rast HNP aj v Taliansku. Na druhej strane tejto
stupnice s0 krajiny s rychlej$im rastom HDP — Holandsko, Irsko, Spanielsko a Belgicko, Co sa, prirodze-
ne, odzrkadluje v raste Zivotnej urovne. Uvadza sa napriklad, Ze v Irsku dosahuje HNP len Styri patiny
Urovne HDP. V dalSich uvedenych krajinach su rozdiely medzi rastom HDP a HNP pomerne malé.

Z hladiska dosahovaného blahobytu krajiny nie je rozhodujuce iba to, €o doma vyrobime a kolko
vyvezieme, ale aj to, ako vyhodne sa vyrobky vymiefiaju v zahraniénom obchode. Dalsim faktorom,
ktory ovplyviuje komparacie réznych koncepcii domaceho produktu vo vztahu k déchodku, su teda
zmeny vo vymennych reléciach (T/T — terms of trade). V ostatnych 15 rokoch napriklad ceny ICT (Informa-
tion and Communication Technologies) tovarov klesli, ¢o zniZilo zisky z rychleho rastu produktivity
v tomto sektore. To znamena, ze rast redlneho dochodku v krajinach, ktoré sa opierali o vyvoz ICT
sektora, bol pomali, ako by bol bez opaéného vyvoja cien. ,Tento efekt nemusi byt bezvyznamny:
napriklad v rokoch 1998 — 2004 $védsky HDP v stalych cenach rastol priemernou roénou mierou
2,8 %, zatial ¢o tempo rastu Svédskeho nominalneho HDP redukované indexom cien pre doméacu
absorpciu bolo iba 2,2 %."

Treba teda brat do Uvahy, Ze realny doméaci dochodok rezidentov je ovplyvneny nielen objemom
vyroby meranym HDP v stalych cenéch, ale aj ,pomerom, za aky sa obchoduje pri vyvoze a dovoze vo
vztahu k nerezidentom* (Kadefabkova a kol., 2005). Ak sa cenové relacie zlepSuju, treba menej
vyvozu na zaplatenie za dany objem dovozu, takZe pri danej Grovni domacej vyroby sa mozu presunut
vyrobky a sluzby z vyvozu do spotreby alebo do tvorby kapitélu. Tieto faktory sa, prirodzene, premieta-
ju do obchodnej bilancie. Zhor$enie vymennych relacii zasa znamena, Ze napriek vysokym tempam
rastu HDP krajina straca Cast svojho redlneho déchodku. V ddsledku toho sa zhorSuje obchodna
bilancia alebo spomaluje rast vnutorného dopytu.

Vo vyspelych ekonomikach sa terms of trade v rokoch 1998 — 2007 mierne (-0,1 %) zhorsili.
V/ Spojenych Statoch americkych toto zhorenie predstavovalo dokonca -0,3 %, zatial ¢o v eurozéne
sa terms of trade nezmenili (World Economic Outlook, 2006).

Pokial ide o vlastny proces konvergencie, za hlavny faktor pdsobiaci
v prospech hypotézy konvergencie sa spravidla poklada skuto¢nost, ze
technicky najvyspelejSie krajiny zavisia od vyvoja novych technoldgii, ktoré
su néroéné na Cas, kapital a iné zdroje, zatial ¢o krajiny vstupujuce na drahu
technického rozvoja neskér sa mézu spoliehat na imitaciu a technologicku
difziu, ¢o umoznuje dosiahnut technicky pokrok s nizSimi nakladmi (Report
on the European Economy, 2006; podrobnejSie Workie, 2006). Inak pove-
dané, krajiny vstupujuce na drahu technického rozvoja v neskorSom $tadiu
pripominaju vlastne lyZiara, ktory bezi v stope prvého bezca. Pokial ide
o technicky rozvoj, technicki ,nasledovnici* vyuzivaju uz existujuce vedecké
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a technické poznatky, ako aj technoldgie, ¢o im Setri obrovské prostriedky.
Historia ekonomického rozvoja po druhej svetovej vojne pozna pripady, ked
sa z technického ,imitatora“ napokon stal technicky ,lider‘. Takymto prikla-
dom je Japonsko, ktoré v novych podmienkach tspe$ne napodobriuje Cina,
a mozno aj India.

BOX 1.7
Indikatory konvergencie

Na analyzu konvergencie sa vyuzivaji rozne indikatory. K najznamejsim patri indikator absolut-
nej, Cize beta konvergencie a indikator sigma konvergencie.! Vysledky citovanej Stidie (Report on the
European Economy, 2006) ukazujl, 7e v EU mozno pozorovat tak beta, ako aj sigma konvergenciu,
pricom tempo konvergencie je onieco nizSie ako v celej OECD. Absolutna (beta) konvergencia
prebieha v EU 25 roénou mierou 1,9 %, zatial ¢o medzi krajinami EU 15 je to iba 0,9 % roéne. To
svedCi o tom, Ze hybnou silou konvergencie v EU je proces dobiehania vychodoeurépskych krajin,
ktoré sa snazia dosiahnut urovell déchodku existujucu v zapadnej Eurépe. Alternativnou metédou
zistovania konvergencie je metdda skiimajlca vyvoj rozptylu dochodkov na jedného obyvatela medzi
krajinami v ¢ase (sigma konvergencia). Miera konvergencie vypoditana touto metddou, ktora zistuje
pokles rozptylu déchodku, je o nie€o nizsia (1,7 %) ako v pripade beta konvergencie.

' Beta konvergencia spociva v tom, Ze krajiny s niz8im pociatoénym déchodkom na jedného obyvatela dosahuju
v priemere vy$Sie miery rastu. Sigma konvergenciu zasa charakterizuje rozptyl dochodkovych Grovni medzi
krajinami v ¢ase.

Veelku mozno konstatovat, Ze proces rastu v EU je charakterizovany tym,
Ze chudobnejSie krajiny (hlavne novi ¢lenovia zo strednej a vychodnej Europy)
dohariaju zapadné, ,staré* krajiny EU. Pravda, tato konvergencia je velmi
postupna. Analyza rastu v EU sved¢i o tom, Ze hlavnym problémom politiky
rastu nie st rozdiely medzi ,starymi‘ a ,novymi krajinami EU, ale pomaly rast
ekonomickej vykonnosti niektorych kit¢ovych zapadoeurdpskych krajin.

Pri hladani rozdielov vtempach rastu sa osobitnd pozornost venuje
zdrojom rastu, ktoré sa maju odhalit pomocou tzv. rastového uctovnictva
(growth accounting). Pri tomto pristupe sa celkovy rast HDP rozklada na
prispevok inputu prace, inputu nie-ICT kapitalu, inputu ICT kapitalu a Ghrnnej
produktivity faktorov.

Uviedli sme, Ze k zaostavajucim krajinam EU patrili velké krajiny na &ele
s Nemeckom a Talianskom. Prvy zaujimavy zaver, pokial ide o zdroje rastu,
sa tyka Nemecka, kde v desatro€nom obdobi 1995 — 2004 bol prispevok
rastu inputu prace krastu HDP zaporny. K podobnému javu do$lo aj vo
Francuzsku v rokoch 2000 — 2004. Tento zaporny prispevok je dosledkom
zvy3enej nezamestnanosti a skratenia pracovného ¢asu. Dalsi poznatok sa
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tyka Ulohy ,konvenéného® kapitalu (nie-ICT), ktory mal pre ekonomicky rast
v zaostavajucich krajinach vacési vyznam ako ICT kapital. Ur¢itou vynimkou
bolo Nemecko, kde vSak bol podiel obidvoch inputov (t. j. ICT a nie-ICT) aj
tak velmi nizky. Hlavnym zdrojom rastu nebola ani uhrnna produktivita fakto-
rov, pricom vynimkou boli v rokoch 1995 — 2000 Franctzsko a Nemecko. Vo
véetkych troch zaostavajucich krajinach bol prispevok ICT kapitalu velmi maly.
Tieto krajiny teda neboli Uspesné pri vyuZivani novych prilezitosti, ktoré priniesla
informacna revollcia. Ako priklad krajiny, ktora nebola velmi Uspesna pri
vyuZivani pokrokovych technolégii, uvedieme rastové Uctovnictvo v Nemecku.

Tabulka 1.18
Rastové uctovnictvo v Nemecku
Rast HDP Prispevky jednotlivych faktorov k rastu HDP
rast ICT rast nie-ICT rast prace rast thrnnej
kapitalu kapitalu produktivity faktorov
1995 - 2000 1,7 0,3 0,3 -04 1,5
2000 — 2004 0,5 0,2 0,2 -0,5 0,6

Prameri: EEAG (2006).

Za Uspe$né sa naproti tomu povazuijl irsko, Finsko, Grécko, Spanielsko,
Svédsko a Spojené kralovstvo. Tieto krajiny mozno rozdelit na dve skupiny.
Prv skupinu tvoria Svédsko, Finsko, irsko a Spojené kralovstvo, ktoré in-
tenzivne vyuzivali informacnu revoluciu. V tychto krajinach bol rast ICT kapi-
talu pomerne rychly, v irsku véak hral este vyznamnejsiu Glohu nie-ICT kapital.
Tuto prvu skupinu charakterizovala aj vyznamna Uloha vSeobecného tech-
nického pokroku (Uhmnej produktivity faktorov). V irsku a Spojenom kralovstve
sa okrem toho stalo dal$im doleZitym zdrojom rastu zvySenie inputu prace.
Ako priklad Uspesnej krajiny z tejto skupiny uvedieme rastové U¢tovnictvo vo
Finsku.

Tabulka 1.19
Rastové uctovnictvo vo Finsku
Rast HDP Prispevky jednotlivych faktorov k rastu HDP
rast ICT rast nie-ICT rast prace rast uhrmne;
kapitalu kapitalu produktivity faktorov
1995 - 2000 49 0,7 0,1 1,0 3,0
2000 — 2004 23 0,6 0,3 -0,3 1,7

Prameri. EEAG (2006).
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Aj druha skupina Uspe$nych krajin (Grécko a Spanielsko) dosahovala
vy$sie tempo rastu ako priemer EU. Zdroje rastu v tychto krajinach sa viak
odliSovali od zdrojov rastu v prvej skupine. V Spanielsku bol ovela vjznamnej-
§im zdrojom rastu input prace. Spanielsko bolo totiz velmi ispes$né pri rie-
$eni svojho problému nezamestnanosti. Okrem toho v Spanielsku sa stal
dolezitym zdrojom rastu nie-ICT kapital, na om mal velku zasluhu rozvoj
jednotného kapitalového trhu po vzniku eurozény, ktory tu priniesol — po-
dobne ako v Grécku — znacny pokles Urokovych sadzieb. Ako typicky priklad
Uspesnej krajiny z tejto skupiny uvedieme rastové tgtovnictvo v Spanielsku.

Tabulka 1.20
Rastové uétovnictvo v Spanielsku
Rast HDP Prispevky jednotlivych faktorov k rastu HDP
rast ICT rast nie-ICT rast prace rast thrnnej
kapitalu kapitalu produktivity faktorov
1995 - 2000 4,0 0,3 11 28 -0,3
2000 - 2004 2,5 0,3 1,2 1,6 -0,6

Prameri: EEAG (2006).

Eurdpske skusenosti v ostatnom desatroCi naznaduju, ze v Eurdpe
neexistuje jednotny model HT informacénej spoloCnosti, ktory sa usilovala
presadit’ lisabonska stratégia. Tento model mal v podstate napodobriovat
model USA, ktory uz dlhSie Uspedne vyuZzival pozitivne Crty informacéne;
revolucie. V Eurépe vSak mozno pozorovat, ze k Uspechu vedu rozli¢né
cesty. Niektoré eurépske krajiny sa sustredili na technologicku transforméciu
a Struktdrne zmeny, pri ktorych sa vyuZzivaju pokrokové technoldgie (osobit-
ne ICT). Uspechy Finska, Svédska a Spojeného kralovstva maju zrejme
viaceré podobné znaky ako rastovy model USA. Iné uspesné krajiny vSak
uplatiiovali odli§né stratégie rastu. irsko bolo napriklad Uspe$né na viace-
rych frontoch, nielen pri vyvoji a vyuZiti IC technolégii. Spanielsko a Grécko
sa zasa spoliehali na tradiéné zdroje rastu, akumulaciu kapitalu a rast za-
mestnanosti, teda nielen na HT. Eurdpska Unia by preto mala (aj novym
¢lenskym Statom) umoznit' pruznl stratégiu rastu, v ktorej je priestor tak pre
rast stimulovany HT, ako aj pre rast zaloZzeny na tradi¢nejSich technolé-
giach, raste zamestnanosti a na imitacii modernych technoldgii lidrov.
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1.3. Nové ¢Elenské Staty Eurdpskej Unie a ich pripravenost’
na vstup do eurépskej menovej tinie

Dfia 1. méja 2004 doslo rozsirenim EU o desat'2 novych, s vynimkou
Malty a Cypru postkomunistickych, &lenskych Statov k napineniu ciefa zno-
vuzjednotit Eurépu. Usilie stat sa ¢lenom EU podnietilo v tychto krajinach
realizaciu mnohych reforiem vratane ekonomickych. Od zadiatku devétde-
siatych rokov minulého storoCia sa pretransformovali z centraine planova-
nych ekonomik na fungujice trhové ekonomiky schopné odolavat’ konku-
renénym tlakom v rozirenej Unii, ¢o bola i jedna z podmienok integracie do
tohto zoskupenia.

V poradi piate rozsirenie EU znamenalo zvy3enie jej rozlohy o priblizne
23 %, zvySenie poétu obyvatelov o takmer 20 % arast poctu oficialnych
jazykov z 11 na 20." Vzhladom na nizku ekonomick( vahu tychto krajin sa
véak HDP Unie zvysil len 0 5 % v beznych cenach a0 9 % v parite kipnej
sily, pri¢om celkovy HDP na obyvatela v PPP (Pourchasing Power Parity) sa
znizil 0 12,5 %.

Vyvoj vybranych ekonomickych ukazovatelov

Nové ¢lenské Staty s v priemere vyrazne chudobnejsie nez EU 15.
Len Cyprus, Malta, Slovinsko a Ceska republika vykazuji HDP na obyva-
tela v PPP porovnatelny s najchudobnejSimi spomedzi starych ¢lenskych
Statov — Gréckom a Portugalskom. Na opaénom konci spektra sa nachadzaju
LotySsko a Pol'sko. Ukazovatel HDP na obyvatela v PPP dosahoval v roku
2005 v novych ¢lenskych ekonomikach v priemere len 62,8 % (od 83 % na
Cypre po 47 % v LotySsku) a priemernd produktivita 64,9 % priemeru
EU 25 (od 80 % na Malte po 46 % v Loty3sku) (tab. 1.21). Priblizne 92 %
obyvatefov tychto krajin zije v oblastiach, kde HDP na obyvatela je niz$i
ako 75 % priemeru EU 25 a viac ako dve tretiny obyvatelov v oblastiach,

12 Cyprus, Ceska republika, Estonsko, Litva, LotySsko, Madarsko, Malta, Polsko, Slovensko
a Slovinsko.

3.0d 1. januara 2007 sa oficidlnym jazykom Eurdpskej unie stane aj ircina, ¢im ich podet
vzrastie na 21.
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ktoré v tomto ukazovateli nedosahuju ani 50 % priemeru rozsirenej Eurdp-
skej unie. V roku 2006 sa vSak oCakava dalSia konvergencia k priemeru
Unie (tab. 1.21).

Makroekonomické politiky novych ¢lenskych Statov su vzhladom na ich
zavazok prijat jednotni menu — euro vo velkej miere ovplyviiované snahou
o udrZatefné plnenie nominalnych maastrichtskych kritérii podmiefujucich
vstup do eurdpskej menovej Unie, ktoré mozno dosiahnut zdravou fiSkalnou
politikou, transparentnou a zodpovednou menovou politikou aich Uzkou
koordinaciou. Zaroven sa tieto krajiny usiluji podporovat ekonomicky rast
a zamestnanost v sulade s revidovanou lisabonskou stratégiou. Kftu¢ovym
prvkom v oziveni lisabonskej agendy su totiz narodné akéné plany, ktoré
obsahuju trojroéné nérodné stratégie zahffiajlce prehlad planovanych makro-
ekonomickych a mikroekonomickych reforiem a reforiem zamestnanosti na
vnutrostatnej Urovni v rokoch 2006 az 2008. 4

V novych Clenskych ekonomikach (vréatane relativne bohatSich z nich)
bude proces dobiehania aj v pripade vyrazne vysSieho hospodarskeho
rastu v porovnani s EU 15 trvat edte niekolko rokov, dokonca desatrodi,
pricom kluCovi ulohu bude zohravat rastica vykonnost ich ekonomik
zaloZzena na zvySovani produktivity a konkurencieschopnosti. Kedze tieto
Staty sa vstupom do EU stali opravnenymi ¢erpat prostriedky zo $truktu-
ralnych fondov a z kohézneho fondu, aj ich efektivne vyuzivanie méze
vyznamne prispiet k rastu ekonomickej vykonnosti. V roku 2005 vykazali
najvy$Sie tempa hospodarskeho rastu pobaltské krajiny, nasledované
Slovenskom a Ceskou republikou (tab. 1.21), pricom podobné poradie
mozno oCakavat' aj v roku 2006.

Vstup do Eurdpskej unie bol v niektorych novych é&lenskych $tatoch
sprevadzany miernym rastom zamestnanosti, ktora vSak v priemere za
EU 10 v roku 2005 dosiahla len 61 %, zatial ¢o priemer EU 15 predstavoval
65 %. Tato uroveri znovych Clenskych ekonomik prekro€ili len Cyprus
a Slovinsko, ¢im sa priblizili k cielu Eurdépskej unie, ktorym je 70 %-na za-
mestnanost v roku 2010.

14 Clenské Staty ich na zaklade usmerneni Eurdpskej komisie odsthlasenych hlavami Statov
a vlad vypracovali po prvykrat na jeseri 2005.
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Tabulka 1.21
Vybrané ukazovatele ekonomického vyvoja novych €lenskych Statov v rokoch

2003 — 2005 a prognoéza na rok 2006

Krajina Rok | RastHDP (%) | HDPnaobyv. | Produktivita Miera Miera neza-
vPPS prace zamestnanosti [ mestnanosti
(EU 25=100) | (EU25=100) (%)" (%)’
Cyprus 2003 1,9 79,8 73,7 69,2 41
2004 39 82,7 75,3 68,9 47
2005 38 83,1 75,7 68,5 53
2006 38 84,3 71,7
Ceska 2003 32 67,8 62,0 64,7 78
republika 2004 47 70,2 64,2 64,2 8,3
2005 6,0 73,0 68,4 64,8 79
2006 53 76,5 718
Estonsko | 2003 6,7 48,2 47,9 62,9 10,0
2004 78 51,2 50,9 63,0 9,7
2005 9,8 57,4 55,9 64,4 79
2006 8,9 62,5 60,2
Litva 2003 10,5 452 47,1 61,1 12,4
2004 7,0 478 49,5 61,2 114
2005 75 52,1 52,5 62,6 8,3
2006 6,5 55,4 55,5
LotySsko 2003 72 40,8 41,3 61,8 10,5
2004 8,5 428 42,6 62,3 10,4
2005 10,2 47,1 46,2 63,3 8,9
2006 8,5 51,0 49,7
Madarsko | 2003 34 59,2 66,8 57,0 59
2004 52 60,1 68,1 56,8 6,1
2005 41 60,9 69,1 56,9 72
2006 46 63,6 72,4
Malta 2003 -2,6 73,2 83,8 54,2 7,6
2004 -0,5 69,8 81,1 54,0 73
2005 24 69,3 80,2 53,9 73
2006 1,7 69,6 81,6
Polsko 2003 38 46,9 59,5 51,2 19,6
2004 53 488 62,0 51,7 19,0
2005 32 49,9 62,2 52,8 17,7
2006 45 52,0 63,6
Slovensko | 2003 42 51,9 58,8 57,7 17,6
2004 54 53,0 60,3 57,0 18,2
2005 6,1 55,1 62,2 57,7 16,3
2006 6,1 58,2 65,4
Slovinsko | 2003 2,7 75,9 72,4 62,6 6,7
2004 42 79,0 75,0 65,3 6,3
2005 39 80,0 758 66,0 6,5
2006 43 83,0 78,8

' Progndzy na rok 2006 nie su k dispozicii.

Prameri: Eurostat (2006).
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Miera nezamestnanosti dosahuje v novych ¢lenskych Statoch ipo jej
poklese v poslednych rokoch vySku 9,3 %, ateda prevySuje jej urovefi
VEU 15 (7,9 %), prisom priemer EU 10 vyrazne zhor$uje najma vysoka
nezamestnanost v Polsku a na Slovensku (tab. 1.21). Podla odhadov OECD
by sa v8ak mal tento ukazovatel v skupine krajin VySehradskej skupiny (V 4)
v roku 2006 i 2007 nadalej znizovat.

Krajiny EU 10 venuju osobitn( pozomost aj problému, ktorému musia
Celit vetky Clenské Staty — starnutiu populacie (pozri ast 5.2). Niekolko
z novych €lenov sa pripravuje na implementéaciu, alebo sa uz nachadza vo
faze implementacie opatreni zameranych na zvladnutie hospodarskych,
najma rozpoctovych, dopadov starnutia, t. j. na redukciu verejného dlhu, rast
miery zamestnanosti a dchodkovu reformu.

Niektoré ohlasili aj zvySovanie zakonom stanoveného veku odchodu
do déchodku (Cyprus, Estonsko, Litva, LotySsko, Madarsko, Slovensko,
Slovinsko).

S ohladom na bliZiace sa prijatie jednotnej meny, vytvorenie priestoru
na vyrovnanie sa s dopadmi starnutia populécie, na zabezpecenie makro-
ekonomickej stability a na potrebu financovania implementacie narodnych
programov reforiem velkou vyzvou ostava fiSkalna konsolidacia. Nevyhnutna
je predovSetkym v krajinach s vysokym verejnym dlhom (Cyprus, Malta)
alebo deficitom verejnych financii (Madarsko, Slovensko, Ceska republika,
Polsko).

Plnenie podmienok na integraciu do eurépskej menovej tunie

Kodanské kritéria podmiefiujiice vstup do EU boli v krajinach strednej
a vychodnej Eurépy vyznamnym katalyzatorom reforiem. Tieto ekonomiky
v8ak Celia dalSim vyzvam, kedZe prijatie jednotnej meny vyZaduje spinenie
piatich menovych a fiSkalnych maastrichtskych kritérii. Pri rozhodovani o pri-
jati novych Elenskych Statov do eurozény, t. . o tom, &i udrZatefne plnia tieto
kritéria, bude plne reSpektovany princip rovnakého zaobchadzania (principle
of equal treatment).

Konvergenc¢né sprava Eurdpskej centrainej banky, ako aj Konvergencna
spréva Eurdpskej komisie z roku 2004 potvrdili, Ze Ziaden z novych Elenskych
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Statov Eurdpskej Unie nie je pripraveny na vstup do eurozény.' V Case
publikovania tohtoroénej Konvergenénej spravy ECB, ako aj EK (maj 2006)
spifialo Slovinsko vSetky maastrichtské kritéria s vynimkou kurzového.
Dovodom bola kratSia nez dvojro¢na participacia narodnej meny v Kur-
zovom mechanizme ERM II, av8ak tato podmienka bola splnena koncom
juna tohto roku.

Tabulka 1.22 zachytéva vyvoj nominainej konvergencie v EU 10 za posled-
né tri roky. Inflacia dosahuje vo v3etkych tychto Statoch jednociferné hodno-
ty, priom dezinflaéné trendy odzrkadluju jasni orientaciu ich menovych
a kurzovych politik. DoterajSie fluktuacie v mierach inflacie boli vo vyraznej
miere spdsobované upravou administrativne regulovanych cien a darovych
sadzieb.

Medzi jednotlivymi krajinami su vSak relativne velké rozdiely, priCom
v minulom roku sa inflacia pohybovala od 1,6 % v CR az po 6,9 % v Loty$sku,
ktoré v roku 2005 vykazalo najrychlejSi hospodarsky rast spomedzi novych
¢lenskych Statov. Referenéni hodnotu pre kritérium cenovej stability prekro-
Cili pobaltské ekonomiky, Madarsko a Slovensko. Pre nové &lenské Staty
bude — vzhladom na proces ich realnej konvergencie k starym Elenskym
Statom sprevadzany zvySovanim cenovej i mzdovej hladiny — spinenie rela-
tivne prisne nastaveného inflaéného maastrichtského kritéria zrejme najna-
rocnejSou ulohou v kvalifikovani sa do menovej unie.

Dlhodobé urokové sadzby sa v ddsledku pozitivnych inflaénych oCaka-
vani, poklesu rizikovej prémie a konvergenénych hier motivovanych per-
spektivou prijatia eura takisto priblizili k hodnotam v EU 15. Viynimkou je len
Madarsko, ktoré v roku 2005 ako jediné prekro€ilo referenéni hodnotu pre
Urokové Kritérium.

15 Vstupom do EU sa jej novi &lenovia stali zaroveri &lenskymi $tatmi europskej menovej Ginie
s derogéciu na prijatie eura. V rdmci tohto StatUtu im vznik& povinnost vypractvat na pravi-
delné hodnotenie organmi EU konvergencny program, v ktorom vyhodnocujti mieru svojej
pripravenosti (najma vo fiSkalnej oblasti) na vstup do eurozény.

Eurdpska komisia a Eurépska centralna banka vyhodnocuju aj na zéklade pinenia tohto
programu minimalne v dvojroénom intervale v tzv. sprévach o konvergencii postup konver-
gencie &lenskych tatov EU smerujlicich k prijatiu jednotnej meny a predkladaju ich Eurép-
skej rade. Na zaklade tychto dokumentov sa rozhoduje o prijati, alebo neprijati krajiny do
eurozony.
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Krajina Rok HICP  |Dlhodobé Urokové| Verejny dih Deficit verejnych
miery (% HDP) financii (% HDP)
Maastrichtské 2003 2,7 6,12 60,0 -3,0
kritéria 2004 22 6,28 60,0 -30
2005 25 5,37 60,0 -3,0
Cyprus 2003 4,0 474 69,7 -6,3
2004 1,9 5,80 "7 -4
2005 2,0 5,16 70,3 24
Ceskarepublika [ 2003 -0,1 4,12 30,0 -6,6
2004 2,6 4,75 30,6 -29
2005 1,6 3,51 30,5 -2,6
Estonsko 2003 14 5,25 6,0 24
2004 3,0 4,39 54 1,5
2005 4,1 3,98 48 1,6
Litva 2003 -11 5,32 21,2 -1,2
2004 1,2 4,50 19,5 -15
2005 2,7 3,70 18,7 -0,5
Loty$sko 2003 29 4,90 14,4 -1,2
2004 6,2 4,86 14,6 -09
2005 6,9 3,88 11,9 0,2
Madarsko 2003 47 6,82 56,7 -6,4
2004 6,8 8,19 57,1 -54
2005 35 6,60 58,4 -6,1
Malta 2003 1,9 5,04 71,3 -10,2
2004 2,7 4,69 76,2 -5,1
2005 25 4,56 74,7 -33
Pol'sko 2003 0,7 578 439 -4,7
2004 36 6,90 41,9 -39
2005 22 5,22 425 -2,5
Slovensko 2003 8,4 4,99 42,7 =37
2004 75 5,03 41,6 -33
2005 2,8 3,52 345 -29
Slovinsko 2003 5,7 6,40 29,1 -28
2004 3,7 4,68 29,5 -23
2005 25 3,81 29,1 -1,8

Prameri: Eurostat (2006a; 2006b).
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Pobaltské krajiny vzorne plnia obe fiSkalne kritéria, pri¢om Esténsko
a Loty$sko v minulom roku dokonca ako jediné z EU 10 vykazali prebytok
verejnych financii. Cyprus, CR, Polsko, Slovinsko a Slovensko (bez zapogi-
tania nakladov na déchodkovu reformu) tiez neprekrodili referenénd hodnotu
3 % HDP. Na druhej strane, Madarsko vykézalo deficit az vo vyske 6,1 %
HDP, pri€om v roku 2006 sa oakava dalSie zvySenie tohto ukazovatela.

Malta spolu s Cyprom neplnia kritérium pre verejny dlh. Zatial' ¢o na Cypre
by jeho pomer k HDP mal v najblizSich dvoch rokoch klesat, na Malte bude
pravdepodobne stagnovat. V Madarsku sa jeho pomer k HDP stéle viac
priblizuje k hranici 60 % a v tomto alebo budicom roku ju zrejme prekrogi.
dihom v celej EU vo vyske len 4,8 %, ktory ma navyse klesajucu tendenciu.

Vetky Styri maastrichtské kritéria uvedené v tabulke 1.22 v minulom roku
splnilo Slovinsko, Ceské republika a po poklese dihodobych drokovych mier
uz aj Pol'sko. Z novych €lenskych Statov su vSak clenmi kurzového mecha-
nizmu ERM Il poZadované dva roky zatial len Estonsko, Litva a Slovinsko,
ktorych narodné meny vstlpili do ERM Il 28. juna 2004. Od 2. maja 2005
participuju v tomto kurzovom mechanizme uz aj narodné meny Cypru, Lo-
tySska a Malty a od 28. novembra 2005 i slovenska koruna.

V krajinéch strednej a vychodnej Eurépy zaclenenych do ERMII sa
pouzivali rozne kurzové reZimy od currency board (Estonsko, Litva), cez
fixny rezim (LotySsko) az po riadeny floating s referenénou menou euro
(Slovensko, Slovinsko). V dalSich &tatoch EU 10, ktorych narodné meny este
v ERM Il neparticipuju, sa uplatiuje parita k euru s 15 %-nym fluktuaCnym
pasmom zodpovedajicim ERM Il (Madarsko), resp. volny floating (CR,
Polsko) (tab. 1.23).

Na ucely ohodnotenia udrzatelnosti dosiahnutej konvergencie je podlfa
Maastrichtskej zmluvy potrebné brat do uvahy i stav a vyvoj beZzného uétu
platobnej bilancie. VSetky nové Clenské Staty vykazuju deficity bezného
uétu, ktoré boli dosial financované najméa prostrednictvom priamych
zahrani¢nych investicii. AvSak vzhladom na zastavenie, resp. pokles PZI
spojenych s privatizaciou v niektorych ekonomikach by mali byt deficity
v budicnosti vo vacSej miere kryté prilevom kratkodobého (a potencialne
volatilnejSieho) kapitalu.
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Tabulka 123
Kurzové rezimy aramce menovej politiky v krajinach strednej a vychodnej
Eurdpy v ¢ase pred vstupom ich narodnych mien do ERM Il, datumy vstupu
a centralne parity

Krajina Mena | Kurzovy rezim | Ramec menovej politiky' | Datum vstupu |Centralna parita
do ERM I voCi euru
CR koruna nezavisly inflané cielenie
floating (januér 1998)
Estonsko | koruna | currency board ciel menového kurzu 28. jun 2004 15,6466
(euro) (iun 1992)
cenova stabilita
(januar 2003)
Litva litas | currency board cenova stabilita 28. jun 2004 3,45280
(euro)?
Loty3sko lats fixed peg cenova stabilita (1992) 2. m4j 2005 0,702804
(SDR, +/-1%)?
Madarsko | forint | horizontal band inflaéné cielenie
(+/-15 %, euro) (méj 2001)
Polsko Zloty nezavisly inflané cielenie
floating (april 2000)
SR koruna | riadeny floating | rozmanité ciele (oktdber 1998), | 28. november 38,4550
cenova stabilita (2001), 2005
inflacné cielenie v pod-
mienkach ERM |1 (2005)
Slovinsko toliar [ riadeny floating M3 (oktdber 1991) 28. jun 2004 239,640
cenova stabilita (2002)

'V zétvorkéch su uvedené datumy, kedy sa zacal uvedeny ramec uplatriovat.
2 Dna 2. februara 2002 bol americky dolar v Ulohe referenénej meny nahradeny eurom.
30d 1. januara 2005 naviazalo Loty3sko svoju menu na euro.

Prameri: MMF, narodné pramene.

Ako vyplyva z uvedeného, z krajin EU 10 jedine Slovinsko spifia oficiaine
kritéria na vstup do eurozony. Na zaklade odporucania Eurdpskej komisie,
suhlasu Eurdpskej centrainej banky, ako aj Europskej rady a nasledného
rozhodnutia ministrov financii Eurdpskej nie prijme euro uz v januari budd-
ceho roku. Malo by byt nasledované pobaltskymi ekonomikami, avak len
za predpokladu redukcie inflacie pod Uroven referencnej hodnoty. V najhor-
Sej situacii z pohfadu plnenia maastrichtskych kritérii sa nachadza Madar-
sko, ktoré v roku 2005 splinilo len jediné z nich — verejny dih, aj to neudrza-
tenym sposobom.
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Planované terminy prijatia jednotnej meny sa v skupine novych ¢lenskych
Statov pohybuji od roku 2007 v Slovinsku az po rok 2010 v CR, Madarsku
a Polsku (tab. 1.24). Vzhladom na problémy s pinenim maastrichtskych
kritérii @ na politicky vyvoj v niektorych krajinach vSak nemozno vylucit od-
dialenie terminu ich integracie do eurozény, ako k tomu ned&vno z dévodu
vy$Sej inflacie doSlo v Litve a v Estonsku.

Tabulka 124
Predbezny ¢asovy horizont prijatia jednotnej meny v novych ¢lenskych statoch
Eurépskej tnie

Krajina Termin Poznamka

Slovinsko 1.1.2007

Esténsko 1.1.2008 pdvodne 2. polrok 2006, posunutie vstupu (vysoka inflacia)
Litva 1.1.2008 povodne 2007, posunutie vstupu (vysoka inflacia)
Cyprus 1.1.2008 pdvodne 2007

LotySsko 1.1.2008 mozné posunutie vstupu (vysoka inflacia)

Malta 1.1.2008

Slovensko 1.1.2009 pbévodne 2008 - 2010

Ceska republika 2010 velmi pravdepodobné posunutie vstupu

Pol'sko 2010 pdvodne 2007, pravdepodobne nie skér ako 2012
Madarsko 2010 pdvodne 2008, pravdepodobne nie skor ako 2013

Prameri: Internetové stranky centralnych bank.
Konkurencna schopnost’

Vstup do EU vytvara tlak na zvySovanie konkurencieschopnosti novych
Clenskych Statov. Ich dolezitou komparativnou vyhodou je dobra ponuka
ludského kapitalu, pokial ide o jeho kvantitu i kvalitu (vzdelanostna Uroven).
Ta je navySe spojena s relativne nizkymi mzdovymi nakladmi, vdaka stale
rasticej produktivite, aj s nizkymi jednotkovymi nakladmi prace (ULC — Unit
Labour Costs), ako aj s pruznej$imi trhmi prace v porovnani s EU 15. Tieto
faktory spolu s budovanim priaznivého investi¢ného prostredia pritahuji do
novych Elenskych $tatov priame zahrani¢né investicie.

Krajiny zo strednej a vychodnej Eurépy zaznamenavaju uz niekolko ro-
kov vy3si rast produktivity prace nez taty EU 15, av§ak jeho tienistou stran-
kou je zloZita situacia na ich pracovnych trhoch. Ako vyplyva z doterajSieho
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vyvoja, ani vysoky ekonomicky rast novych Clenskych Statov totiz nedo-
kaze v dostatocnej miere zabezpedit vytvaranie novych pracovnych miest.
Problematicka je pomerne vysoka dlhodob& nezamestnanost v niektorych
krajinach (Polsko, Slovensko), nizka zamestnanost mladych fudi (takmer
vSetky nové Clenské Staty strednej a vychodnej Eurdpy) a starSich ob&anov
(Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko). Pozadovana konvergencia Urovne
produktivity sa tak méze dostat’ do rozporu s bezodkladne potrebnym rastom
zamestnanosti.

Konkurenénl poziciu roznych krajin sveta hodnotia IMD (International
Institute for Management Development, Lausanne, Svajéiarsko) a WEF
(World Economic Forum, Zeneva, Svajgiarsko).

Predmetom hodnotenia IMD je 61 narodnych a regionélnych ekonomik
a WEF porovnava 117 krajin, ktoré su zoradené od najkonkurencieschop-
nejSej (1. miesto) az po najmenej konkurencieschopnu. Hodnotenie IMD
vychadza z faktorov rozdelenych do S$tyroch skupin, ato: ekonomicka
vykonnost, efektivnost vlady, efektivnost podnikania a infrastruktdra. World
Economic Forum pouziva na hodnotenie tzv. Growth Competitiveness Index
(GCI), ktory pozostava z troch Casti, a to indexu makroekonomického prostre-
dia (MEI — Macroeconomic Environment Index), indexu verejnych institdcii
(PIl = Public Institution Index) a technologického indexu (Tl — Technology
Index). Ako dopinok k makroekonomickému pohladu GCI sa vypraclva aj
tzv. Business Competitiveness Index (BCl) zamerany na mikroekonomické
faktory vplyvajice na Uroven produktivity a konkurencieschopnosti (pozri
Cast 4.6).

Poradie novych €lenskych Statov podlfa spominanych indexov v roku
2005 je uvedené v tabulke 1.25. NajuspesnejSou z tychto krajin je vo vetkych
uvadzanych hodnoteniach Estdnsko, ktoré sa podfa indexu GCI umiestnilo
aj pred mnohymi ekonomikami EU 15 (vratane Rakiska, Francizska, Bel-
gicka a irska). Tejto krajine sa za menej nez 15 rokov podarilo zaznamenat
vyrazny pokrok od neefektivneho centralneho planovania k vysokej ekono-
mickej vykonnosti.

Naopak, Polsko je podla WEF aj IMD stale najmenej konkurencieschop-
nou novou ¢lenskou ekonomikou. Pozitivom v3ak je, ze v hodnoteni WEF si
ZlepSilo svoju poziciu oproti roku 2004 o devat miest, zatial ¢o iné krajiny
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zaznamenali len mierne zlepSenie (Cyprus, CR, Slovensko, Slovinsko),
stagnaciu (Esténsko, LotySsko, Madarsko), alebo dokonca zhorSenie svojej
pozicie (Litva, Malta). V hodnoteni jednotlivych komponentov GCI (aj BCI)
vykazalo najhorsie vysledky Madarsko (makroekonomické prostredie), Pol-
sko (verejné intitucie), Litva (technologicky index) a LotySsko (BCI).

Tabulka 1.25
Konkurencieschopnost' novych élenskych Statov Eurdpskej unie v globalnom
meradle

Krajina WEF (World Economic Forum) IMD (International Institute for
Management Development)
2004 2005 2005 2006
GCl GCl MEI Pl Tl BCI
Cyprus 38 34 45 27 36 36 - -
CR 40 38 46 48 | 22 27 36 31
Estonsko 20 20 30 25 18 26 26 20
Litva 36 43 39 44 42 41 - -
Loty$sko 44 44 38 50 38 48 - -
Madarsko 39 39 63 34 30 34 37 41
Malta 32 35 54 32 23 46 - -
Polsko 60 51 53 64 39 42 57 58
Slovensko 43 41 49 45 34 39 40 39
Slovinsko 33 32 35 35 32 32 52 45

Prameri: The Global Competitiveness Report 2005 — 2006 (2005); IMD World Competitiveness Yearbook
2005 (2005).

V z&ujme obstat v globalnom konkurenénom boji v dihodobom horizonte
stoji pred novymi ¢lenskymi Statmi nefahka Uloha, a to o najrychlejSie pre-
sunut tazisko z cenovej (nakladovej) konkurenénej vyhody na kvalitativnu
vyhodu. Budovanie vedomostnej ekonomiky prostrednictvom zvySovania
vydavkov na vyskum a vyvoj, podpory inovac¢nych aktivit a neustaleho roz-
voja ludskych zdrojov sa tak pre EU 10 stava prioritou hospodarskej politiky.
Takéto smerovanie umozni novym Clenskym $tatom i dlhodobo udrzatelny
rast, a tym rychlejSiu konvergenciu ekonomickych Urovni k starym ¢lenskym
Statom.
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1.4. Vyznam narastajucich vonkajsich nerovnovah USA pre svetovu
ekonomiku a konjunkturny vyvoj japonskej ekonomiky

Struéna charakteristika perspektivy realnej ekonomiky USA

Podla strednodobej predpovede bude reélny HDP rast v roku 2006
o nie¢o pomalsie (3,2 %) ako v predchadzajicom roku (3,6 %), blizko po-
tenciélu ekonomiky USA (tab. 1.26). Nezamestnanost by mala aj preto
zostat stabilna. Podla oakavani sa spomalenie ekonomickej aktivity najviac
prejavi na trhu s nehnutefnostami, ¢o by malo v kombinécii s rastom Uroko-
vych mier viest k slabSiemu rastu investicii na tomto trhu.

Tabulka 126
Strednodoby vyvoj HDP (% rast za rok)
2004 2005 2006

Realny HDP 38 3,6 32
Spotrebitel'ské vydavky! 38 3,1 3,0
Fixné investicie firiem! 10,9 7,0 6,4
Cisty export? -634,1 -629,8 -620,3
Reélne vydavky viady? 21 24 2,0
Priemyselna produkcia 43 24 3,2
Miera nezamestnanosti 54 5,1 5,0
CPI4 34 39 3,0

" Redlne.

2 Tovarov a sluzieb, mid USD, 2000.
3 Vladna spotreba a hrubé investicie.
4 CPI - index spotrebitel'skych cien.

Prameri: Chicago Fed Letter (2006).

Spotrebitelské vydavky by mali v roku 2006 rast (3 %) priblizne rovna-
kym tempom ako v predchadzajicom roku (3,1 %). Podobne ako pri spotre-
bitel'skych vydavkoch, aj pri fixnych investiciach by malo djst len k mierne-
mu spomaleniu, zrastu 7 % za rok na 6,4 %. Ide o pokradovanie trendu
slabSich firemnych investicii, ktoré v roku 2004 rastli az na troven 10,9 % za
rok. Priemyselna produkcia by mala rast rychlej§im tempom ako pred ro-
kom. Ocakavané spomalenie rastu inflacie vroku 2006 by mohlo viest
k zastaveniu rastu Urokovych mier, ¢o vytvara relativne dobré vyhliadky na
pokragovanie expanzie ekonomiky USA.
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Po tom ako sa zacalo ozivenie ekonomicke] aktivity, nasledujlce po jej
relativne slabom raste zo zadiatku tohto desatrocia, mdzeme konStatovat,
Ze silny ekonomicky rast po¢as poslednych viac ako troch rokov odraza
znovu zapojenie nevyuzitych zdrojov do ekonomického systému. Okrem
toho sme boli svedkami dalSej expanzie produktivneho potenciélu ovplyvne-
ného dihodobo rasttcim trendom produktivity a pracovnej sily. Po niekolkych
rokoch nadpriemerne vysokého rastu sa podarilo podstatne zniZit nevyuZité
zdroje ekonomiky.

Z tohto pohladu méZeme konstatovat, Ze pokraCovanie neinflaénej ex-
panzie so sebou pravdepodobne prinesie mierne spomalenie tempa rastu
ekonomiky. OcCakavané mierne spomalenie ekonomického rastu v USA
zobrazuju grafy 1.1 a 1.2. Ekonomicka aktivita by sa preto mala v najbliz3ej
buducnosti mierne spomalit a prejst z relativne vysokého tempa, ktoré do-
sahovala za posledné tri roky, na Uroveri viac konzistentnu s rastom pro-
duktivneho potencialu ekonomiky. KedZe sa oCakéva, Ze rast produktivity by
si mal udrzat vysoké tempo, produktivna kapacita ekonomiky by sa mala
zabezpedit primerane vysoky rast realneho outputu.

Ukazuje sa, Ze konjunktura ekonomiky USA mohla prech&dzat prechod-
nou fazou ogakavaného spomalenia ekonomického rastu. Toto spomalenie
je zrejmé najméa zo spomalenia rastu na trhu nehnutelnosti, ale napriklad aj
spotrebné vydavky'® zaznamenali na jar 2006 pokles z relativne vysokych
arovni rastu v prvom $tvrtroku tohto roka. Oslabenie spotreby bolo umocne-
né vysSimi cenami energie. Celkovo je mozné predpokladat, ze ekonomika
USA by mala v najblizS§om obdobi rast tempom, ktoré bude koreSpondovat
s expanziou produktivneho potencialu.

Podrobnosti vyvoja realnej ekonomiky USA a jej komparéaciu s ostatnymi
regiénmi v dlhodobejSej perspektive uvadzame v Easti 1.1. V nasledujuce;
Casti budeme analyzovat vonkaj$iu nerovnovahu a deficit bezného uctu
platobnej bilancie USA, ktory odréza nerovnovahy reéalnej ekonomiky (pozri box
1.3). BlizSie si budeme vSimat' vplyv deficitu bezného uctu na svetovu ekonomi-
ku asuvislosti postavenia USD, pdsobenia menovej a fiSkalnej politiky, resp.

16 Spotrebné vydavky nie st zanedbatelnym ukazovatelom, pretoZe predstavuju viac ako
65 % z agregatnych vydavkov.
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stavu verejnych financii USA s politikou zahraniénych viad a predpokladanymi
scenarmi prispdsobovania vonkajSich nerovnovah vo svetovej ekonomike.

Globalizovana svetova ekonomika sa vyznaduje niekofkymi, na prvy po-
hfad prekvapujucimi, charakteristikami. Jednou znich je export Uspor
z kapitalovo chudobnych a na pracovnu silu bohatych novych trhovych eko-
nomik do vyspelej ana kapital bohatej ekonomiky USA. Na porovnanie
a vysvetlenie v suCasnosti prebiehajucej tovarovej a kapitalovej vymeny
medzi USA asvetom je dobrym prikladom vyvoj v dynamickom regione
juhovychodnej Azie."”

Spominany paradox exportu a importu uspor ovplyvriuje charakter kapi-
talovych tokov a beznych Uctov platobnej bilancie. Kapital exportujuce eko-
nomiky dosahuju prebytky beznych uctov platobnej bilancie, vytvarané'®
oficidlnymi operéaciami namierenymi na udrZiavanie konkurencieschopnosti
vymennych kurzov domécich mien. Nové trhové ekonomiky maju zaujem
udrziavat konkurencieschopnost ich domacich mien, uplatiuju hospodarsku
stratégiu exportom tahaného ekonomického rastu podporovaného priamymi
zahraniénymi investiciami, ktoré dopifia kazdoroéné zva&Sovanie objemu
devizovych rezerv. Mézeme oCakavat, Ze nimi preferovana stratégia eko-
nomického rastu bude v strednodobom horizonte pokragovat. ' Aj v dosled-
ku toho, ze nové trhové ekonomiky disponuju velkym potencialom pracov-
nych sil, ktoré mézu najst uplatnenie v rozvijajucich sa exportnych sekto-
roch, hlavne na baze informaénych technoldgii (napriklad India).

Bilanciu beZného Uctu uruje rozdiel medzi Usporami a investiciami.
Z tohto pohladu je zrejmé, Ze na strane Uspor exportujlcich ekonomik vyplyva
velky prebytok v bilanciach beZného uétu z prepadu v investiciach a spotre-
be. Na druhej strane, v USA stoji za velkym deficitom bezného G¢tu platob-
nej bilancie vysoky rast investicii a nizka miera domacich uspor.

Prehnane optimistické o€akavania ohfadom buducich ziskov vyhnali
investicie pred finan¢nou krizou 1997 — 1998 prili§ vysoko. Vela poskytnu-
tych Uverov sa vyuzilo neefektivne a neskér museli byt kvalifikované ako
nepracujuce. Ddsledkom bol nadbytok produkénych kapacit, ¢o utimilo nové
investicie, ktoré sa presunuli aj do USA.

17 Patria sem Indonézia, Kérea, Malajzia, Filipiny, Singapur, Taiwan a Thajsko.
'8 Okrem inych faktorov je za vysoké prebytky zodpovedny aj oslabeny doméaci dopyt.
19/ niektorych krajinach, ako Cina a India, je to skor otazka dihodobého horizontu.
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Dalsim faktorom vyvolavajlcim nerovnovahu bilancii bezného Gétu je
fakt, ze mnohé firmy zostali po finanénej krize zadlZzené. Hlavne potom, ked
sa vplyvom depreciacie domacich mien hodnota ich dolarového dihu infla¢-
ne zvadsila. K poklesu dopytu po investiciach sa pridali problémy bankového
systému a slabsia ponuka Uverovych produktov. Ako dalSi dovod nizkych
investicii mézeme spomenut celosvetové oslabenie agregatneho dopytu
a zaostavanie rastu svetovych cien aktiv a cennych papierov za rastom
v USA, ¢&o tiez ovplyvnilo preferencie investorov.

Devizové operacie podporuju vysoky deficit bezného uctu USA

V poslednych 25 rokoch sa tazisko svetovej ekonomiky stale viac presu-
va z obchodov na tovarovej baze ku kapitalovym obchodom, od tovarovych
ku kapitalovym tokom. Aj vyvoj bezného Uctu platobnej bilancie v USA méa
vela spolo¢né s vyvojom na devizovych trhoch.

Celosvetové devizové rezervy rasti od roku 2000 neporovnatelne rych-
lejSie ako predtym (pozri grafy 3.1 aZ 3.7). K najvac¢sim vlastnikom devizo-
vych rezerv patri nadalej Japonsko, ktoré vlastni vySe 850 mid USD devizo-
vych rezerv, a Cina, ktora na konci roka 2005 vlastnila vy$e 800 mid USD
devizovych rezerv. Vroku 2004 vlastnila tato skupina rozSirend eSte
0 Hongkong, Taiwan a Juzn( Kéreu spolu 2,66 bilina USD devizovych
rezerv, o predstavuje viac ako 100 %-ny nérast oproti roku 2000 (Report on
the European Economy, 2006). VaéSina z devizovych rezerv je denomino-
vand v USD. Hlavny dévod, pre€o je vacSina zahraninych vliad ochotna
drzat dolérové cenné papiere, je fakt, ze USA maju vysokolikvidny trh
s cennymi papiermi. Vysoky dopyt je nielen po sukromnych, ale od roku
2002 rastie dopyt hlavne po $tatnych cennych papieroch,? ¢o ulahcuje USA
ziskavat zahraniéné uspory. Ku koncu roka 2003 predstavovali cenné pa-
piere denominované v USD priblizne 70 % celosvetovych oficialnych re-
zerv, zatial' o cenné papiere denominované v eurdch predstavovali priblizne
20 % (Bank for International Settlements, 2004).

2 Zatial o vrokoch 1997 — 1999 predstavoval sukromny kapital priblizne 90 % z Cistého
prilevu kapitélu, v rokoch 2003 — 2004 to bolo uz len 40 %, z Eoho vyplyva, Ze deficit bezného
Uctu platobnej bilancie USA je v s€asnosti financovany hlavne prostrednictvom oficialnych
transakcii zahraniénych centralnych bank a viad.
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Oficialne rezervy su aktiva a predstavuji cenné papiere zahrani¢nych
vlad. Vyuzivaju sa pri intervenciach na devizovom trhu, s ciefom ovplyvnit
hodnotu vymenného kurzu doméacej meny. Sluzia aj ako kolateralna hodnota
pre finan¢ny systém a ako prevencia pred désledkami potencialnej finanénej
krizy. Pokial krajiny presadzuju stratégiu ekonomického rastu postavenu na
podpore exportov, maju zaujem, aby ich vymenny kurz bol konkurencieschop-
ny a exporty relativne lacnejSie. To zvacSuje tlak na depreciéciu kurzov ich
domécich mien.

Podobne mozu vlady intervenovat napriklad aj pri snahe o udrZanie sta-
bilného kurzu a obmedzenie jeho nezZiaduceho kolisania. Vo vSeobecnosti
sme v8ak zo strany USA svedkami tlaku na zhodnocovanie relativne pod-
hodnotenych domacich mien (Cina), €o v dihodobom horizonte viedlo napriklad
Japonsko az do deflacnej Spiraly.

Pre udrZatelnost expanzie svetovej ekonomiky a vysokého deficitu bez-
ného Ggtu USA je dolezité, aby krajiny, ako Cina, Japonsko, Juzna Kérea i
krajiny juhovychodnej Azie, Blizkeho vychodu a Eurépy, nemenili svoju
devizovu politiku a portfolio rezerv, ktoré vlastnia. Pripadnych vyraznych
zmien v devizovych rezervach zahraniénych ekonomik sa vsak USA mo-
mentalne nemusia prilis obavat. Predajom dolarovych rezerv by zahrani¢né
vlady spdsobili pravdepodobne ovela viac $kody vlastnym ekonomikam ako
USA.

Désledky predaja dolarovych rezerv

Potencialny vypredaj v dolaroch denominovanych devizovych rezerv
mbze mat na ekonomiku USA negativny vplyv. Doslo by k znehodnoteniu
USD vo€i ostatnym menam. Depreciacia by viedla k zdrazeniu importov,
ktoré sa vzhfadom na ich vysoky objem a Struktiru premietnu do vy3Sich
spotrebitelskych cien.

Od roku 2002 USD deprecioval o viac ako 25 %, pri¢om importné ceny
sa zvysili o viac ako 6 %. Ceny tovarov sukromnej spotreby sa napriklad
vroku 2004 medzirone zvysili 0 3,9 %, €o je podstatne viac, ako bol ich
priemerny medziroény rast (0,3 %) v rokoch 1995 — 2000 (Strasner — Howells,
2005).
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Predaj cennych papierov US Treasury by viedol k poklesu ich ceny
a naslednému rastu Urokovych mier, ktoré by mohli negativne ovplyvnit
expanziu ekonomiky USA, ale aj ich obchodnych partnerov. Konzumenti
v USA dlhodobo profituju z relativne lacnych importov, pri¢om vela americ-
kych producentov zavisi od importu surovin alebo polotovarovych vstupov
do ich vyroby. Potencialne zvySenie ceny tychto produktov sa preto negativ-
ne dotkne spotrebitelov aj vyroby. Z depreciacie USD, pochopitelne, najviac
ziskaju americki exportéri, pricom sa oCakéva zmen3Sovanie deficitu zahra-
nicného obchodu USA.

Depreciacia USD méze teoreticky viest k zlepSeniu deficitu bezného Gctu
platobnej bilancie, ktory v minulom roku dosiahol rekordnu urover 804,9 mid
USD, &o predstavuje nérast oproti predchadzajicemu roku o priblizne 20 %
(BEA). Zatial sa v3ak jej vplyv na znizovanie deficitu vyraznejSie neprejavuje,
skor ho vidiet vo vztahu k zmendm v Cistych zahraniCnych investiciach
a zahrani¢nej zadlZenosti.

Potencialne zmenS$enie deficitu obchodnej bilancie povedie k mensej
potrebe importu zahraninych Uspor potrebnych na jeho financovanie. Aby
sa zaplnila medzera?' na beznom Ucte platobnej bilancie, domaca spotreba
a investicie by museli byt nizSie. Teoreticky to méZe ekonomiku USA pri-
viest do potencialne hiboke;j recesie.

Na druhej strane, vo svetovej ekonomike by sme boli svedkami v3e-
obecného posiliiovania vymennych kurzov. V mnohych krajinach Azie (a nie-
len tam) je ekonomicky rast tahany exportnym sektorom narodného hospo-
darstva. Jeho vykonnost by mohla byt apreciaciou doméacej meny oslabena.
Pri slabSej vykonnosti exportnych sektorov budu rast pomalSie aj celé eko-
nomiky. Podhodnotena domaca mena a kurz voci USD, ktory podporuje
export, tymto ekonomikam preto relativne vyhovuju.

Viyraznym odklonenim taZiska zahraniénych rezerv a predajom USD by
pravdepodobne i8li zahraniéné viady samy proti sebe. Predaj dolarovych
aktiv a vyrazna depreciacia USD by im spdsobili pomerne velké kapitalové
straty, pretoZze hodnota zahraninych aktiv by vo vztahu k doméacej mene
klesla. Na druhej strane, USA si na svetovych trhoch vacSinou poziciavaju

21 Tato medzera vznikne po vypadku importu zahraniénych Uspor.
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vUSD akedZe podstatng Cast ich zahranicnych aktiv je denominovana
v zahraniénych menach, z takéhoto vyvoja by najviac ziskali prave USA.
Hodnota ich zavazkov by klesla, pri naraste hodnoty ich aktiv. Cédric Tille
odhaduje, ze 10 %-na depreciacia USD vedie k sthrnnej strate pre zahra-
nicné ekonomiky, ktora sa rovna priblizne 4 % HDP USA (Tille, 2005).

Diverzifikacia rezerv mdze mat niekolko dimenzii. Vyrazna depreciacia
USD v&ak s najvac¢Sou pravdepodobnostou nevyhovuje ani jednej strane. Skor
mdZeme v strednodobej budlcnosti oakévat’ pokradovanie sii¢asného stavu
a oddalovanie prispdsobenia velkej vonkajSej nerovnovahy USA. Priklad
Ciny ukazuje, Ze ak chct zahraniéné viady diverzifikovat rezervy, mozu tak
urobit nielen predajom dolarovych cennych papierov, ale aj prostrednictvom
vacsieho nakupu cennych papierov denominovanych vinych menéch,
ako je USD.

Publikované (daje BIS (Bank for International Settlements, 2005) nam
poskytuju obraz o tom, ako sa mdze menit portfélium rezerv bez toho, aby
doslo k vacsiemu alebo vdbec nejakému predaju dolarovych aktiv. Bank for
International Settlements pravidelne publikuje tdaje o zlozeni vkladov v €len-
skych bankach podla toho, v akej mene su tieto vklady vedené. Od roku
2000 sa napriklad ukazuje, Zze banky v Juznej Kérei, na Taiwane a v Cine
zvacsuju objemy svojich dolarovych rezerv, pricom oficialine nakupy americ-
kych aktiv sa zvysili hlavne po roku 2002.

Zatial o vSak zlozenie portfdlia rezerv Juznej Kdrey a Taiwanu zostalo
medzi rokmi 2000 a 2004 relativne stabilné, Cina v tomto obdobi pomaly
diverzifikovala vlastné rezervy a zacala zmenSovat podiel dolarovych vkla-
dov na celkovych rezervach. Zahraniéné vlady takto mézu diverzifikovat
svoje portfolia rezerv a nakupovat aktiva denominované v inej mene, ako je
USD. Nemusia pritom dolarové aktiva predavat, mézu si ich ponechat nada-
lej v portfoliu. Ich podiel na celkovych rezervach v8ak nakupovanim aktiv
denominovanych v inych menéach klesa.

V tomto smere sa da oakavat, Ze euro bude posilfiovat svoju poziciu
svetovej rezervnej meny. K tomu ale musi prispiet aj ECB a svojou politikou
presvedcit investorov, 7e je schopna udrzat inflaciu v EU pod kontrolou
a vytvorit podmienky na rozvoj finanéného trhu, o je pre postavenie eura
ako rezervnej meny velmi délezité.
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Vo svetovej ekonomike zaplavenej likviditou je diverzifikacia portfolii rela-
tivne zlozita. Ked zaznamenavame rast pri vela druhoch aktiv suCasne, na
jeho konci mozu zostat' investori nepripraveni, s nedostatocne diverzifikova-
nym portféliom, ktoré im nepontkne alternativy vyrovnavajlce straty spdso-
bené poklesom cien aktiv. Vidime, Zze naraz moze rast trh s umeleckymi
predmetmi, so striebrom, zlatom, s ropou, realitami aj s akciami, o je spo-
sobené vacSou korelaciou medzi jednotlivymi trhmi a hfadanim najvyssich
vynosov zo strany investorov. Dihodobo najprijatelnejSou alternativou diverzi-
fikacie portfélia sa tak ukazuju byt dlhopisy, obligacie a pokladni¢né poukazky
Statu, €o vytvara velky dopyt na vysokolikvidnom trhu v USA.

Vplyv cien aktiv a vymennych kurzov
na bezny ucet platobnej bilancie

Deficit bezného G¢tu USA sa zvacSuje v dosledku viacerych faktorov.
K hlavnym faktorom patri zva¢Sovanie rozdielu medzi importom a exportom
a dostatoCne vysoky prilev zahraniénych investicii do ekonomiky USA. V ro-
ku 1997 bol deficit bezného U¢tu priblizne 1,6 % HDP, pric¢om do konca roku
2005 presiahol hranicu 6 % HDP,2 priblizne 800 mld USD. Financovanie
rasticeho deficitu si vyzaduje stéle vacsie pdZicky zo zahranicia, ¢o vedie
k vac¢Siemu prilevu zahraninych Uspor. Pomerne vela analytikov poukazuje
na to, Ze prave tento prilev je zodpovedny za rastlcu zahraniénu zadlzenost
USA. Vroku 1992 bola Cista zadlzenost USA 7 % HDP, priCom na konci
roka 2004 uz predstavovala sumu rovnajicu sa priblizne 24 % HDP. Pri
pokradovani su¢asného trendu by mohla v priebehu jednej dekady dosiahnut
Cistd zahraniéna zadlZzenost 100 % HDP USA (Report on the European
Economy, 2006).

Do ukazovatela Cistej zahrani¢nej zadlzenosti je zahrnutych pomerne ve-
[a druhov aktiv a pasiv. Nie su to len akcie a dlhopisy, ale patria sem aj iné
sukromné aktiva, ako je napriklad hodnota priamych zahrani¢nych investicii,
bankové Gvery, ale aj oficiélne rezervné aktiva, zlato, rezervy v zahrani¢nych
menéach a zahrani¢né obligacie.

2 Co je najviac od zadiatku 19. storodia.
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Hlavnym faktorom ovplyvfiujicim hodnotu istych zahraniénych investicii
je Cisty prilev kapitalu. Ak chci USA zaplatit za prebytok importov nad ex-
portmi, musi zahranicie vynalozit financné prostriedky na nakup americkych
aktiv — zavazkov. Deficit bezného U¢tu tak vedie k rastu zahraniénych pdzi-
Ciek a zhorSovaniu ukazovatela Cistych zahrani€nych investicii.

Pri blizSsom skumani vyvoja Cistych zahraniénych investicii sa ukazuje,
Ze deficit beZzného uétu platobnej bilancie a s nim spojeny prilev zahranic¢-
nych Uspor nie su jediné faktory, ktoré ho ovplyvAuju. V siéasnosti su
v tomto smere velmi délezité zmeny v cenach aktiv, a predovSetkym zmeny
v hodnotach vymennych kurzov, pretoze priamo ovplyviiuju hodnotu aktiv
a pasiv tvoriacich bilanciu €istych zahrani¢nych investicii.

KedZe podstatna Cast aktiv USA (z&vazky zahranicia) je denominovana
v zahrani¢énych menach (Tille, 2004, uvadza okolo 39 %), pohyby vymen-
nych kurzov vytvaraju tomu zodpovedajuce zisky, alebo straty. Apreciécia
USD vedie k poklesu dolarovej hodnoty aktiv denominovanych v zahranic-
nych menach. Na druhej strane, vaésina zavazkov USA voci zahraniCiu je
denominovana v USD atak je ich hodnota pohybom kurzu USD takmer
nedotknuta. Odhliadnuc od inych faktorov, apreciacia USD vedie k zhor$o-
vaniu ukazovatela Cistych zahrani¢nych investicii a depreciacia USD k jeho
zZlepSovaniu, ked dolarova hodnota aktiv denominovanych v zahrani¢nych
menéch rastie.

Pred koncom devétdesiatych rokov mali zmeny hodnoty aktiv a pasiv re-
lativne maly vplyv na ¢isté zahraniéné investicie. Cisty prilev kapitalu vyply-
vajuci z deficitu bezného Uctu platobnej bilancie a zmeny v bilancii €istych
zahraniénych investicii spolu vo velkej miere koreSpondovali. Od konca
devéatdesiatych rokov sa v3ak tieto dva ukazovatele zacali vyrazne rozché-
dzat. Napriklad v roku 1999 predstavoval Cisty prilev kapitalu 2,5 % HDP,
pricom zmena v Cistych zahrani¢nych investiciach bola pozitivna a ukazova-
tel sa zlepSil. Od roku 1998 do roku 2003 sa Cisty kapitalovy prilev potrebny
na financovanie deficitu bezného U¢tu platobnej bilancie zvacdsil kumulovane
021,9 % HDP, zatial o ukazovatel Cistych zahrani¢nych investicii sa zhorsil
len 0 11,8 % HDP (FRBSF Economic Letter, 2004).

Rozdiel medzi tymito hodnotami ukazuje, aké délezité je prispdsobova-
nie vyplyvajuce zo zmien cien aktiv a vymennych kurzov. Ich vplyv na
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zahraniCné investicie sa oproti minulosti podstatne zv&&Sil a vyznamnou
mierou prispieva k vyvazovaniu rastu Cistych zahraninych investicii USA,
vyplyvajuceho z rastu deficitu bezného Gétu platobnej bilancie.

Hlavny dévod, preco su tieto zmeny dblezité pre ukazovatel Cistych za-
hrani¢nych investicii, je zvacSujuca sa integracia kapitalovych trhov vo sve-
tovej ekonomike prebiehajuca v poslednych dvoch dekadach. Objemy hru-
bych aktiv a pasiv USA sa podstatne zvacsili a v désledku toho su zmeny
cien aktiv a vymennych kurzov schopné vygenerovat vécSie kapitalové
zisky, alebo straty.

Tento vplyv prispdsobovania hodnoty kapitalu ukazuje na relativne kreh-
kU rovnovahu medzi beZznym a kapitalovym uc¢tom platobnej bilancie. Kedy-
kolvek mdze byt naruSend pohybmi vymennych kurzov. Ako sme uz spomi-
nali, Spojené Staty americké nie su prili§ tlacené do deprecidce USD
a prispdsobenia vonkajSej nerovnovahy aj preto, lebo tento proces by prinie-
sol velké straty hlavne pre zahraniie — v podobe kapitalovych strat a niZ8ich
exportov. V kazdom pripade, tlak na depreciaciu USD a prispdsobenie von-
kajSej nerovnovahy bude pdsobit na rozhodovanie investorov stale viac.

Podobny vyvoj ako v USA mdzeme sledovat aj v inych krajinach. Philip
Lane a Gian Maria Milesi-Ferretti zistili, Ze priemyselne vyspelé krajiny, ako
st Austrélia, Rakusko, Finsko, Holandsko, Novy Zéland, Svédsko, Svajgiar-
sko, Velka Britania, dosahuju velmi nizku alebo negativnu korelaciu medzi
beznym G¢tom a zmenami bilancie Eistych zahraniénych investicii, ¢o ukazu-
je na rastuci vyznam zmien cien aktiv alebo vymennych kurzov pre kratko-
doby vyvoj vonkajSej rovnovahy (Lane — Milesi-Ferretti, 2001).

Tak ako USA, aj spominané krajiny sa v poslednych 16 rokoch vyznamne
integrovali v ramci svetovej ekonomiky, pri¢om si vybudovali délezité pozicie
ako zahraniéni investori. Maurice Obstfeld a Kenneth Rogoff a Philip Lane
a Gian Maria Milesi-Ferretti zistili podobny vyvoj aj v niektorych novych trho-
vych ekonomikach, ako su napriklad Madarsko, Indonézia, Mexiko ale-
bo Thajsko (Obstfeld — Rogoff, 2001; Lane — Milesi-Ferretti, 2003; Lane —
Milesi-Ferretti, 2004).

Pohyby vymennych kurzov maju vacsi vplyv na vyvoj bilancie zahranic-
nych investicii aj preto, lebo Ameriania vlastnia oproti minulosti viac aktiv
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denominovanych v cudzej mene. Kym v roku 1992 tieto aktiva predstavovali
priblizne 15 % HDP, na konci roka 2002 to uz bolo 24 % (Tille, 2004).
RozSirovanie financnej integracie USA so zvySkom sveta zvacsilo aj
vplyv pohybov vymennych kurzov. Zmeny vymennych kurzov st v8ak zod-
povedné hlavne za kratko- a strednodobé zmeny Cistych zahrani¢nych in-
vesticii, v rozpati niekolkych rokov. Dlhodobejsi vyvoj Cistych zahrani¢nych
investicii je viac spojeny s obchodnymi tokmi, importom a exportom a s tym
spojenym vyvojom realnej ekonomiky a bezného uétu platobnej bilancie.
Mézeme konstatovat, ze zvySovanie vysokého deficitu bezného uctu pla-
tobnej bilancie USA je dlhodobo neudrzatelné. ESte stale vSak pdsobia
ekonomické sily, ktoré nevytvaraju dostatoCne velky tlak na prispdsobenie
vonkajSich nerovnovah. Mézeme oCakavat, Ze pri absencii vacSich Sokov
nedojde v strednodobej buducnosti k ich vyraznejSiemu prispdsobeniu.
Rozvijajlice sa trhové ekonomiky Azie sti v mnohom ovplyvnené politikou
Ciny aasi len tazko budd vystavovat svoje meny do horsej konkurencnej
pozicie predtym, ako sa aj Cina nerozhodne k v&¢3ej apreci4cii viastnej meny.
Pokial sa nebude menit kurz CNY/USD, nebudu pravdepodobne ani ostatné
krajiny regiénu ohrozovat svoju konkurencieschopnost a mézeme ocakavat,
Ze vsuCasnosti preferovand hospodarskopoliticka stratégia vymeny Uspor
medzi USA a svetom bude v strednodobom horizonte nadalej pokracovat.

Predpokladany scenar prispdsobenia vonkaj$ej nerovnovahy

Prispdsobenie velkej vonkaj$ej nerovnovahy USA sa zda byt v dihodo-
bom horizonte neodvratné a aj preto sa treba otazkou vyvoja makroekono-
mickych ukazovatelov pri takomto prispdsobeni zaoberat. Pri stanovenom
cieli stabilizovat pomer ukazovatela Eistych zahraniénych investicii k HDP
sa pomer deficitu bezného G¢tu k HDP musi rovnat miere rastu nominalne-
ho HDP vynasobeného pomerom Cistych zahrani¢nych investicii k HDP
(Truman, 2004).

S pouzitim tejto metodolégie a pri predpoklade rastu nominalneho HDP
okolo 6 % mbZzeme identifikovat cely rad moznych dvojic deficitu bezného
uctu a Cistych zahraniénych investicii. PomalSi rast HDP ako 6 % by, po-
chopitelne, znamenal men3ie poZiadavky na velkost prilevu zahrani¢nych
uspor a niz8i deficit bezného Gctu platobnej bilancie.
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Pri predpokladanom raste HDP na urovni 6 % a cieli udrzat pomer Cis-
tych zahraniénych investicii k HDP okolo 25 % HDP by musel byt deficit
beZného uctu zmenseny na 1,5 % HDP, ¢o by bolo pomerne vyrazné pri-
spdsobenie vonkajSej nerovnovahy, ktorého désledky rozoberame podrobnej-
Sie v predchadzajucom texte.

Udrziavanie deficitu bezného uctu na Urovni okolo 5 % HDP znamena,
Ze Cisté zahrani¢né investicie sa stabilizuju az na Urovni okolo 83 % HDP,
inymi slovami, Spojené Staty americké by mali v tomto pripade pred sebou
eSte diht cestu a relativne velky priestor na oddafovanie prispdsobenia
vonkajSej rovnovahy.

Odhliadnuc od zmien v inych premennych ukazovateloch, na to, aby USA
mohli udrzat dnednu poziciu Cistych zahrani€nych investicii, bude musiet
byt zmena deficitu zahraniéného obchodu skor vacsia ako mensia. Ak sa
bude zlepSovanie vonkajSej nerovnovahy USA realizovat v prostredi vacsich
zmien vymennych kurzov, Cisté zahrani¢né investicie v dolarovom vyjadreni
klesnu.

V roku 2003 prispel vplyv zmien kurzov k zlepSeniu pomeru Cistych
zahrani¢nych investicii k HDP priblizne 0 3,5 %. Hlavnym ddvodom je fakt, ze
zavazky USA voci zahrani€iu su denominované vacsinou v USD a vacsina
ich aktiv je denominovana v zahrani¢nych menach. Medzinarodny menovy
fond odhadol, Ze depreciacia USD o 25 % zlepSi pomer Cistych zahrani¢nych
investicii k HDP priblizne o 7 % (Truman, 2004).

Cenové prispdsobenie vSak s najvaéSou pravdepodobnostou nestaci na
nastolenie udrzatelnej (ne)rovnovahy bezného Uctu, CiastoCne oddaluje
zmenSenie deficitu bezného Uctu, pre ktoré je nevyhnutny vacési obrat tovaro-
vych tokov.

To naznacuje pomerne velku neistotu a potencialne vela moznosti ohla-
dom velkosti a naCasovania vyrovnavania deficitu beZzného uctu platobnej
bilancie USA. Bezny Ucet bude aj po vacSej korekcii s najvacSou pravdepo-
dobnostou stale v deficite, nepdjde o absolutny obrat do prebytku a deficit
by sa mal pohybovat okolo 1 % HDP. Podla ofakavani by prispdsobenie
malo v kone¢nom désledku predstavovat najmenej 3 % HDP. Pritom treba
ratat aj s tym, Ze rozsah nastolenia novej rovnovahy je zvyCajne vacsi, ako
by bolo optimalne.
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Prisp6sobovanie vonkajsej nerovnovahy USA
ovplyvni svetovu ekonomiku

Deficity bezného ¢tu platobnej bilancie maju endogénnu povahu a nie
su prili§ citlivé na politické kroky aich vplyv. Pokusy o znizenie deficitu
prostrednictvom vytvarania bariér obchodu su preto neefektivne a prinasaju
so sebou mnozstvo vedlajSich negativnych vplyvov. Nastolenie novej rovno-
vahy azmenSenie deficitu bezného UCtu platobnej bilancie USA bude
s vefkou pravdepodobnostou sprevadzané: 1. vyraznym prispésobenim
vymennych kurzov, 2. pomalSim rastom outputu a doméceho dopytu USA
a v neposlednom rade, dufajic, 3. rychlejSim rastom outputu a doméceho
dopytu vo svetovej ekonomike.

Samozrejme, tieto predpoklady su uritymi zjednoduSeniami. Vymenné
kurzy maju, podobne ako deficit bezného Uctu, endogénnu povahu. Tyka sa
to predovSetkym trhov s hlavnymi svetovymi menami, ako st USD a EUR,
v ovela mendej miere to plati o japonskom jene a inskom juane.

Ak deficit bezného uétu USA klesne napriklad na Urovef okolo 1 % HDP,
tento proces bude sprevadzat pravdepodobne najmenej dvakrat taka velka
depreciacia?® USD, ako sme boli svedkami od jeho posledného vrcholu
v roku 2002. Preto by kurz EUR/USD v buducnosti mohol dosiahnut aj uro-
veri nad 1,5 USD za 1 EUR (Truman, 2004).

Prispbsobenie deficitu bezného Gétu v USA by sa vSak malo odohravat
skér na strane dochodkov nez na strane cien. To znamena silnejSi rast do-
méceho dopytu vo svetovej ekonomike, EU nevynimajc, ktory bude proces
prispdsobovania vonkaj$ej nerovnovahy podporovat. K zlepSeniu bilancie
tak dojde vdaka silnejSiemu dopytu v zahrani¢i a vacSiemu exportu USA.

Vo vSeobecnosti si rozsah prispdsobenia nerovnovah méZzeme predsta-
vit na zaklade velkosti podielu ekonomiky USA na svetovom HDP. Ten
predstavuje priblizne 25 %, a preto, ak sa napriklad prispdsobenie deficitu
beZného uctu obmedzi na 3 % HDP, malo by sa to prejavit na minimaine
1% zniZeni HDP svetovej ekonomiky. Niektoré ekonomiky budi mat pre
absorbovanie tohto prispdsobenia horsie vychodiskové pozicie. Dopad na EU
bude pravdepodobne vacsi ako len 1 % HDP, hlavne z dévodu flexibilnych

23 Pretoze sa znizi dopyt po USD vplyvom mensej potreby importu zahrani¢nych Gspor
potrebnych na financovanie nizSieho deficitu bezného actu.
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vymennych kurzov. Aj keby sa rast deficitov USA iba spomalil, negativny
vplyv na EU pretrva, na rozdiel od predchadzajticich rokov, ked USA vdaka
rozSirovaniu deficitov vyrazne prispievali k rastu HDP v zahranici.

Prispdsobenie velkych deficitov USA bude mat na EU vplyv vo viacerych
smeroch, pricom bude zavisiet aj od reakcie azijskych ekonomik. Pravdepo-
dobne sa vSak oslabi zahraniény dopyt po tovaroch a sluzbach eurépskych
firiem, ktoré budu vystavené vac¢siemu konkurenénému tlaku zo strany USA,
o moze viest k zmenseniu prebytku bezného Uétu platobnej bilancie EU
a v kombinécii so silnejsim agregatnym dopytom v EU aj k jeho dal$iemu
poklesu do mierneho deficitu.

Implik&cia zahraniCnych deficitov mé& na ekonomiku USA pozitivny vplyv
v tom zmysle, Ze prispieva k vac¢Sej ponuke Uspor a potencialnych investicii.
Ak vsak trhové sily obmedzia prilev zahraniénych Uspor (Cisty prilev), pricom
sa dostatoéne nezvySia doméace Uspory, v USA dbjde k vacSiemu zniZeniu
investicii a znizeniu miery potencialneho rastu.

Rast deficitu bezného Gétu je dlhodobo neudrzatelny a potencialne pri-
spOsobenie vonkaj8ej nerovnovahy sa moze stat realitou uz Eoskoro. Spo-
jené Staty americké preto musia ¢o najskér skonsolidovat svoj fiskalny roz-
pocet a zvysit narodné uspory, aby mohli byt pripravené podporit potenciéal-
ny rast HDP.

V podmienkach fikalnej expanzie a v kontexte trhom vedeného prispé-
sobovania vonkaj$ej nerovnovahy bude vsak velmi délezita funkcia mone-
tarnej politiky, ktora bude musiet prihliadat hlavne na ciele plnej zamestna-
nosti a cenovej stability.

Cely proces prispbsobenia nerovnovahy bezného Uctu USA si bude vy-
zadovat koordinaciu fiskalnej aj monetarnej politiky. Tyka sa to istej koordi-
nacie a vymeny informacii aj na Urovni Statov. Preto treba dosledne zhodnotit
implikécie o¢akavaného vyvoja deficitu beZzného U¢tu pre fiskéine a mone-
tarne politiky, ako aj pre jednotlivé ekonomiky.

Koordinacia je délezita hlavne v oblasti pdsobenia monetarnej a kurzove;
politiky. V oblasti kurzovej politiky maji Spojené Staty americké a Europska
tnia spolo&ny zaujem na tom, aby aj ostatné krajiny (Cina, Japonsko a iné)
participovali na dohodnutej stratégii celého procesu prispdsobovania von-
kajSej nerovnovahy.
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Na zaver

Potencialne prispdsobenie vonkajSej nerovnovahy USA bude mat priamy
vplyv aj na iné ekonomiky, ktoré maju zaujem, aby sa to odohralo v prostredi
¢o najmensieho kolisania trhov. Optimalny scenar preto rata s endogénnym
spomalenim rastu HDP v USA, ktory by mal byt vyvazovany rastom zahra-
niéného dopytu.

Pre USA je v kontexte prispdsobovania vonkajSej nerovnovahy délezité
rieSit fiskalnu nerovnovahu. Bez fiskalnej asistencie a jej podpory agregatneho
dopytu méze byt bremeno kladené na centrélnu banku miestami az prilis
velké. FiSkalna nerovnovaha je v USA akutnym problémom, ktory treba riesit
¢o najskér, pretoze pri potenciainom oslabeni agregatneho dopytu nedava
vysoky deficit federalneho rozpoctu prili§ velky priestor na manévrovanie.

Tento argument podporuje aj fakt, Zze prispdsobovanie vonkaj$ej nerov-
novahy bude v USA s najvacSou pravdepodobnostou sprevadzané pokle-
som sukromnej spotreby a dopytu, o pri snahe o udrZanie potencialneho
rastu vyvolava potrebu fiskalnej asistencie. Preto by bolo optimalne vstupo-
vat do tejto fazy s €o najviac skonsolidovanym rozpoctom.

Nie je vSak celkom jednoznacéné, do akej miery sa bude hospodérska poli-
tika USA v blizkej buducnosti spoliehat prave na fiSkalnu asistenciu. Pre
strednodobu buducnost je pravdepodobnejSie pokracovanie si¢asného sce-
nara, s CiastoCnymi a neupinymi Upravami vonkajSich a vnutornych nerovno-
vah ekonomiky USA, hlavne v rézii monetarnej politiky. Nesmieme ale podcerio-
vat ani prebiehajlcu expanziu viadnych vydavkov na obranu, ktoré aj v minu-
losti potvrdili pozitivny vplyv na rast investicii a HDP ekonomiky USA.

Naplnenie tychto predpokladov si vyZaduije stabilitu Urokovych mier, mie-
ry nezamestnanosti a jadrove;j inflacie. V skutoénosti je $tandardna odchylka
rastu realneho HDP za rok okolo 2,5 %. To znamena, ze po vacsinu tohto
roka by sme mali o€akavat kolisanie rastu realneho HDP v relativne Sirokom
pasme, medzi 1 % az 6 % za rok.

Japonsko pokracuje v Strukturnych reformach
Japonsko patri s EU k hlavnym obchodnym partnerom USA aich von-

kajSie nerovnovahy, spolu s makroekonomickou politikou, ktord na tieto
nerovnovahy reaguje, podstatne ovplyviuju stabilitu nielen na tovarovych,
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ale aj devizovych, kapitalovych a pefiaznych trhoch u nich doma i na celom
svete.

Charakteristiky japonskej konjunktiry sa v mnohom priblizuju vyvoju
ekonomik juhovychodnej Azie. Viysoké prebytky bezného Uctu st dosledkom
finanCnej krizy vrokoch 1997 - 1998, oslabeného agregéatneho dopytu
a prepadu domécich investicii (pozri Cast' 3.4). Sily vedlice k zmenSovaniu
prebytkov bezného (¢tu su v pripade Japonska slabSie ako v novych trho-
vych ekonomikach. Dvodov je viac. Japonsky prebytok bezného uctu nie je
sucasny, ale dihodoby fenomén. V désledku dlhodobych prebytkov bezného
uétu ma Japonsko vo€i zahraniciu vyrazne pozitivnu ¢istd investi¢nu poziciu,
zatial' ¢o v novych trhovych ekonomikach je tato bilancia negativna. Preto, ak
by aj teoreticky Japonsko dosiahlo vyrovnanu obchodnu bilanciu, investiéné
prijmy zo zahranicia budu drzat bezny Ucet nadalej v prebytku.

VonkajSia nerovnovaha nie je pre japonsku ekonomiku aZ takym velkym
problémom ako problémy tykajlice sa vyvoja cien v doméacej ekonomike a jej
Struktdrne problémy.

MéZeme konStatovat, Ze v oboch tychto smeroch urobilo Japonsko za
posledné roky pokrok. Produktivita prace sa poCas dekady stagnovania
rastu ekonomiky zmenSila a Japonsko zaostalo za rastom déchodku v USA
a EU. Aj preto japonska vlada pokraduje v liberaliz4cii sluzieb a podporovani
konkurencie v tomto sektore. Pokracuje v liberalizacii sietovych odvetvi, kde
sa volny vyber dodavatela elektriny rozsiril z 1/3 spotrebitefov v aprili 2004
na priblizne 2/3 v aprili 2005.

Vytvorenie podmienok na ozivenie €innosti japonskych spolo¢nosti by
nebolo mozné bez nového ramca pre finanény systém, ktorého ciefom bolo
urychlit proces Struktdrnych reforiem.

V ramci politiky oddlZzenia podnikatel'ského sektora sa vlada rozhodla zni-
Zit podiel nedobytnych Uverov. Tie spdsobovali, Ze do bankrotu sa dostavali
tisice relativne zdravych a perspektivnych spolo¢nosti, ktoré reSpektovali
po dlihé obdobie dirigistické vmieSavanie sa organov Statnej spravy, ale g
MITI,2* do celkovych rozvojovych zamerov tychto podnikatelskych subjektov
(Balaz - Liner, 2004, s. 69 — 106).

24 Ministerstvo priemyslu a zahrani¢ného obchodu, ktoré je institucionalnou zakladrou riade-
nia Struktarnych reforiem.
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V obdobi medzi marcom 2002 a 2005 sa bankovému sektoru podarilo
spinit’ nariadenie (ciel) vlady o znizeni nedobytnych Gverov na polovicu.%
V oktdbri 2005 prijal parlament zakon o privatizacii Japan Post, ktora by sa
mala uskutocnit v oktdbri 2007. V svislosti so snahou o pritiahnutie pria-
mych zahrani¢nych investicii prijala vliada v juni 2005 zmeny v obchodnom
a podnikovom prave, ktoré budi viest k vacSiemu priestoru pre kipu a spa-
janie domécich a zahrani¢nych firiem (Economic Policy Reforms: Going For
Growth, 2006).

Vlada dereguluje aj pofnohospodarsky sektor, v ktorom zmenSila podpo-
ru a presla od priamej podpory cien k priamym platbam. Povolila zakladanie
avstup akciovych spoloCnosti, ktoré mézu podnikat na prenajatej pdde.
V minulom roku sa prijal zakon o volnom obchode s Mexikom, tykajuci sa
vybranych pofnohospodarskych produktov. Dalsie kroky zavisia od vysled-
kov nasledujuceho kola rokovani v Doha.

Viyvoj cien

Vyvoj cien a deflacia su v poslednych desiatich rokoch najvyraznejSie
faktory ovplyvnujuce konjunktaru japonskej ekonomiky. Najnovsie ukazovatele
naznacuju obratenie predchadzajuceho trendu deflacie. Medzera v outpute
sa zmen$uje aindex velkoobchodnych cien mé stabilny vzostupny trend,
ktory je vedeny rastom cien surovin a polotovarov. Negativna medziroéna
zmena cien hotovych tovarov sa na jesef roku 2005 obrétila na pozitivnu.
Pokles indexu cien podnikovych sluzieb sa v medzirotnom vyjadreni zasta-
vil. Medziroéna zmena spotrebitelskych cien je od jesene 2005 pozitivna
a v januari 2006 zaznamenala dalSi rast.

Z hladiska predchadzajucej deflacie je vSak tento pozitivny vyvoj moz-
né pripisat’ hlavne vyvoju cien ropy, vytracajicemu sa vplyvu poklesu cien
ryZze azniZzeniu poplatkov za telefén a elektrinu. Ak vSak aj vynechame
vplyv tychto faktorov, zmena spotrebitelskych cien sa obréatila, dosahuje
mierne kladné prirastky, ato posilfiuje oakavania pokra¢ovania tohto
trendu aj v buducnosti.

2 Pricom vacsina bank tento ciel prekrogila a vyrazne konsolidovala svoju bilanciu.
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Za rastom cien stoji niekolko faktorov. Odréza stabilny rast ekonomiky,
vyrovnavanie medzery v outpute a spomalenie miery poklesu jednotkovych
mzdovych nakladov. Aj ked prevlada vSeobecné presvedcCenie, Ze pozitivny
vyvoj rastu cien bude v budlcnosti pokracovat, existuje niekolko faktorov,
ktoré by mohli tento trend ohrozit. Potencialny rast ekonomiky sa zvySuje
v dosledku expanzie vo firemnom fixnom investovani. Tempo, akym sa
zmen3uje medzera v outpute, v3ak zostdva nadalej len mierne a na strane
globélnej ponuky pretrvavaju tlaky braniace rastu domaceho outputu, hlavne
¢o sa tyka hotovych tovarov.

Tvorba cien zostava relativne slaba aj vo firmach, ktoré ponudkaju sluzby.
Ak zoberieme do Uvahy uvedené faktory, je diskutabilng, ¢i sa v si¢asnej
tvorbe cien udiali nejaké fundamentalne zmeny, v nepritomnosti ktorych ne-
bude s najvaéSou pravdepodobnostou ani expanzia vytvarat dostatoéne
velky tlak na rast cien.

Hoci roéna zmena spotrebitelskych cien je pozitivna, zmena v posled-
nych mesiacoch je relativne okrajova a len marginalne pozitivha. Preto, aby
sme mohli s plnou zodpovednostou konstatovat, ze pozitivny trend v medzi-
ronej zmene indexu spotrebitel'skych cien je stabilizovany, musime pockat
na dalsi vyvoj. Obréatenie trendu vo vyvoji cien je relativne slabé a labilné aj
preto, lebo momentalny rast spotrebitelskych cien je spdsobeny hlavne
narastom cien surovin.

Monetarnej politike nasmerovanej na udrZiavanie cenovej stability vacsi-
nou isty as trva, pokym sa transformuje do realnej ekonomiky, a preto existu-
je riziko, Ze snaha centralnej banky o vyrovnanie vSetkych kratkodobych
fluktuacii cenovej hladiny moze neskér kolisanie ekonomickej aktivity este
viac zvyraznit. Z toho dévodu centralna banka musi uplatfiovat monetérnu
politiku s ohfadom na cenovu stabilitu v stredno- a dlhodobom horizonte.

Japonskéa centralna banka sa na svojom zasadnuti 9. 3. 2006 rozhodla
ukoncit' politiku kvantitativneho uvolnenia, ktora bola v platnosti po¢as po-
slednych piatich rokov. Inymi slovami, centralna banka zmenila svoj ciel pre
operacie na peflaznom trhu a zo sledovania kvantity preSla na sledovanie
urokovej miery cez noc a ti bude operaciami na trhu udrziavat na nulove;
urovni. Na zvySenie transparentnosti bude v budlcnosti zverejfiovat’ ur€itd
Zelanu uroven inflacie, ktoru zodpovedné monetarne autority povazuju za
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koreSpondujucu s cenovou stabilitou v stredno- a dlhodobom horizonte. Na
zaklade tohto vztahu bude potom centralna banka hodnotit ekonomicku
aktivitu a cenovy vyvoj (OECD, 2006b).

Japonské centralna banka revidovala vlastné chapanie cenovej stability
a oznamila, ze na baze roénej zmeny spotrebitelskych cien chape stredno-
a dlhodobu stabilitu v rozmedzi 0 — 2 %, priom hodnota medianu by mala
byt okolo 1 %.

V sUvislosti so zmenou monetarnej politiky sa znizi pefiazna ponuka cen-
tralnej banky, ¢o méze viest k miernemu zhorSeniu podmienok a o¢akavani
financného trhu. Preto je potrebné postupné prispdsobovanie ponuky pena-
zi. Aj napriek tomu mbze tato zmena v porovnani s rokom 2005 vyvolat
mierne spomalenie rastu japonskej ekonomiky. Na druhej strane je zmena
operacénej proceddry dékazom toho, Ze japonska ekonomika uz nepotrebuje
bezprostrednu pomoc zo strany centrélnej banky a konjunktura ekonomiky
sa dostava na solidnejSie a pevnejSie zaklady.

Politika kvantitativneho uvolnenia

Politiku kvantitativneho uvolnenia zaCala japonska centralna banka
realizovat v marci 2001. Ekonomike vo faze recesie hrozilo riziko opatov-
ného prepuknutia deflacie, ktoré bolo spojené s rastlcimi obavami ohla-
dom stability finanéného systému, narusenej problémami s nepracujucimi
avermi.

Tato monetarna stratégia mala realnu ambiciu zabranit' dalSiemu zhor-
Sovaniu ekonomickych podmienok a zastavit pokraCujuci pokles cien, pri-
¢om hlavnym cielom bolo zlepsit ekonomické fundamenty a prinavratit eko-
nomiku na trajektériu udrzatelného rastu.

Zastavenie a obratenie deflatnej Spiraly bolo v modernej ekonomickej
historii bezprecedentnym krokom. Centralna banka poskytla pefiaznému
trhu prakticky neobmedzené pefazné fondy, ¢im vyjadrila zretelny zavazok
pokradovat v kvantitativnom uvolneni, az pokym sa rocna miera inflacie,
merana indexom spotrebitelskych cien, nedostane na nulovl alebo vysSiu
uroven. Tento zavazok podporil U€innost kvantitativneho uvolnenia a prispel
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k vytvoreniu pozitivnych oakavani, pokial ide o udrZatelnost nulovej droko-
vej miery.

Ponuka prakticky neobmedzeného mnozstva pefiazi vyznamne prispela
k optimalizacii finanéného sprostredkovania. Silne akomodativna monetarna
politika rozptylila neistotu v otazke stability finanéného systému. Tato stratégia
ucinne napomohla rieSenie problémov podnikovych financii zatazenych
bremenami vysokych dihov, zamestnanosti a produkénych kapacit.

Viyrazne akomodativna monetarna politika bude pokracovat, az pokym
sa roéna miera inflacie neustali na nulovej, alebo vy$Sej Urovni. Centralna
banka garantuje do buducnosti dostatoéni ponuku pefaznych fondov
a nulové Urokové miery, pri¢om sa jej dari nadalej rozptylovat obavy z defla-
cie. Vdaka akomodativnej monetarnej politike sa zvysila finanéné ekonomic-
k& aktivita, trhové subjekty zacali vyhladavat rizikovejSie aktiva, firmédm sa
dari zlepSovat finan¢né bilancie a dosahovat zisk.

Viyvoj realnej ekonomiky

V sucasnosti sa ekonomika Japonska nachadza na vzostupnom trende
oZivenia, podporovaného rastom domaceho a zahraniéného dopytu. O&aka-
va sa, ze trend oZivenia bude v roku 2006 pokraCovat, s rastom ekonomiky
mierne nad jej potencidlom (mierny rast inflacie), aj napriek pretrvavajicim
rizikam a poCetnym neistotam.

Pomerne silny domaci dopyt a fixné investicie firiem v roku 2005 nazna-
¢uju (tab. 1.27), Ze po obdobi podpriemerne nizkej ekonomickej aktivity ukon-
Cilo hospodarstvo Japonska makroekonomické prispdsobovanie, ¢o by malo
v nasledujucich dvoch rokoch viest k rastu hrubého domaceho produktu na
urovni okolo 2 % za rok.

Akomodativna monetarna politika bude pokraovat, pokym nebude infla-
cia dostatoCne vysoka a definitivne nerozptyli obavy z mozného névratu
deflacie.

Rychlejsi rast ekonomiky pondka priestor na zintenzivnenie fiskaingj
konsolidacie. Deficit rozpotu sa pohybuje nad uroviiou 6 % HDP aj preto,
lebo v rokoch 2004 a 2005 sa znacne zvysila viadna spotreba a investi¢né
vydavky firiem, €o vytvorilo z&kladné predpoklady na rast outputu.
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Tabulka 1.27
Dopyt a output
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sukromna spotreba 2844 0,2 15 1,7 15 1,7
Vladna spotreba 88,0 12 2,7 2,0 14 14
Hrubé fixné investicie 120,6 0,9 1,6 3,0 12 1,0
Verejné 30,8 -10,6 -10,5 -78 4.2 =35
Do byvania 18,0 -11 2,2 -1.1 -0,6 -1,0
Iné 718 6,3 58 74 3,0 2,6
Konecny doméci dopyt 4929 0,6 1,7 21 1,4 16
Tvorba zasob -1.1 0,2 0,1 0,3 0,0 0,0
Celkovy domaci dopyt 4918 0,8 18 24 14 15
Export 55,8 9,1 14,4 6,5 9,8 8,9
Import 494 38 8,9 7,6 6,0 5,6
Cisté exporty 6,4 0,6 0,8 0,0 0,6 0,6
HDPvt. c. 4982 14 2,7 24 2,0 2,0

Poznamka: Rok 2002 je vyjadreny v beznych cenéch (bilién jenov), ostatné roky predstavuji % zmenu
v stalych cenach (2000).

Prameri: OECD (2006a).

Postupne sa dari zuZovat medzeru v outpute, priom rona zmena inde-
xu spotrebitelskych cien sa dostala do plusovych hodnét. V porovnani
s predchadzajicimi dvoma fazami ozivenia konjunktury v devatdesiatych
rokoch, suCasné ozivenie sa vyznaCuje niekolkymi Specifickymi znakmi.
MbZeme konstatovat, Ze sa podstatne zlepSila finan¢na bilancia firiem, ktoré
dosahuju relativne vysoké zisky. Podarilo sa stabilizovat a zefektivnit fi-
nanény systém. Bankovy sektor uZ prekonal najvaésie problémy spdsobené
nahromadenim zlych Gverov. Urobil sa pokrok v stredno- a dlhodobych
Struktarnych reforméach.

Ozivenie ekonomickej aktivity sa stabilizovalo. Tento proces je spreva-
dzany rastom domaceho aj zahrani¢ného dopytu, hlavne v USA a Cine.
Ekonomika Japonska rastie o nieo rychlej§im tempom, ako sa o¢akévalo
podla $tandardného scenara publikovaného v oktobri 2005 (OECD, 2006b).
Udaje za posledny $tvrtrok 2005 uvadzaju rast realneho HDP vo vyske
okolo 5 % za rok. PokraCuje rast vSeobecnej ekonomickej aktivity, s vynimkou
surovinovo néroCnych odvetvi, ako s napriklad oceliarsky a petrochemicky
priemysel, kde su potrebné vacsie prispdsobenia produkcie a zasob. Vo
vSeobecnosti, domaca produkcia a exporty zacali po spomaleni v lete 2005
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opat rast. Fixné investicie firiem sa stabilizovali a rastu hlavne vdaka vyso-
kym ziskom japonskych firiem.

Stabilizaciu vykazuje aj stkromna spotreba, najma vdaka vy3$Sej za-
mestnanosti a lepSej déchodkovej situécii domacnosti. Ozivenie ekonomiky,
ktoré sa spociatku koncentrovalo v sektore velkych firiem a v priemysle, zaci-
na sa dostavat' aj do ostatnych sektorov hospodarstva a k malym firmam.
Rovnaky trend je badat pri roz$irovani ekonomickej aktivity z miest na vidiek
a do regiénov. Aj to ukazuje, ze ekonomické oZivenie je udrzatelné a eko-
nomika vytvara predpoklady na dalSie pokradovanie expanzie.

V oktdbri 2005 publikovala japonska centralna banka prognézu ekono-
mického vyvoja (Bank of Japan, 2005), podla ktorej by mal realny HDP vo
fiskalnom roku 2005 rast v rozmedzi od 2,2 % do 2,5 %, s hodnotou medié-
nu 2,2 %. Predpokladana miera roénej zmeny indexu spotrebitelskych cien
(CPI) vroku 2005 je vrozmedzi od 0% do 0,1 %, s hodnotou medianu
0,1 %. Pre fiskalny rok 2006 sa predpoklada rast realneho HDP v rozmedzi
1,6 % do 2,2 %, s hodnotou medianu 1,8 %. Predpokladana miera zmeny
indexu CPI je v tomto roku v rozmedzi od 0,4 % do 0,6 %, s hodnotou me-
dianu 0,5 %.

Rizika ohrozujtce ekonomicky rast

Ekonomika ma stabilny trend oZivenia, avSak stale pretrvava neistota
ohladom potencialnych rizik ohrozuijucich ekonomické vyhliadky na fiskaine
roky 2006 a 2007. Mézeme napriklad spomenut neistotu tykajlcu sa vyvoja
zahrani¢nych ekonomik, ktord sa zvacSuje hlavne v suvislosti s vyvojom
ekonomik USA a Ciny.

Napriek tomu, ze ekonomika USA bude pokraCovat v udrzatelnom raste,
je mozné, ze v druhej polovici roka 2006, alebo v roku 2007, zaznamena
spomalenie rastu. V kradtkodobom horizonte je expanzia ekonomiky USA
ohrozené hlavne spomalenim rastu trhu nehnutelnosti, na ktorom by mensie
investicie viedli k oslabeniu stukromnej spotreby. Rast mzdovych nakladov
a cien energii moze tladit na slabsi rast firemnych ziskov, pricom potencial-
ne riziko vy$3ej inflacie moze viest k dalSiemu rastu urokovych mier. Neistotu
vyvolava aj naasovanie arozsah potencialneho prispdsobenia vonkajej
nerovnovahy a vymenného kurzu USD.



104

Aj napriek pomerne stabilnej expanzii inskej ekonomiky existuje niekol-
ko potencialnych rizik spomalenia jej vysokého rastu HDP. Vysoky rast
v Cine nie je udrzatelny z hfadiska nar$ania socialnej $truktdry a vytvarania
velkych socialnych rozdielov, ktoré bude musiet Cinska vlada riesit. K dal-
§im externym rizikdm mdzeme priradit nejasny vyvoj rieSenia situacie na
Blizkom vychode. Negativny vplyv na optimaliz&ciu expanzie ekonomiky
Japonska arieSenie jej Strukturnych problémov méze mat potencialne aj
v Azii najrozSirenejSia vtacia chripka a rozsiahle $kody napéachané prirod-
nymi katastrofami.

Je jednoznacné, Ze vyvoj zahraniénych ekonomik ovplyviuje zahraniény
dopyt, ktory aj nadalej zostava velmi dolezitym faktorom ovplyviiujucim
vyhliadky na konjunktiru japonskej ekonomiky. Pomal$i rast v zahranii
mdZe viest k spomaleniu rastu japonskej ekonomiky, av3ak, ako sa ukazalo
v roku 2005, vy&Sie vladne a firemné vydavky posilnili vnitorné zdroje ja-
ponskej ekonomiky a tak prispeli k vy$Siemu rastu HDP aj pri stagnécii rastu
Cistych exportov.

Dalsim rizikom, nielen pre konjunkttru japonskej ekonomiky, je vyvoj
svetovych cien ropy. O&akavania vyrazného vplyvu rastu cien ropy na sve-
tovu ekonomiku sa zatial' nastastie nepotvrdili. Vysoké ceny ropy by vSak
mali pretrvavat aj v buducnosti a rast cien surovin bude zna¢ne ovplyvriovat
ziskovost v realnej ekonomike.

Vo fiSkalnom roku 2006 oCakavaju japonské firmy relativne vysoké zisky,
na urovni fiskalneho roka 2005. Najnovsi vyvoj vSak naznacuje, Ze firmy
sa budd musiet vyrovnavat s vac¢sim rastom nakladov, s rizikom dalSieho
rastu cien ropy a inych surovin, rovnako ako aj s mierne vacsim tlakom na
mzdové naklady, ktory vychadza zrastu zakladnych platov a nedostatku
pracovne;j sily. Firmy uz pravdepodobne dosiahli bod, ked budi musiet pri
rozdefovani déchodku vaédmi prihliadat na podiel pracovnej sily a mzdo-
vych nakladov.

Vysoké zisky firiem boli a st hnacou silou prebiehajlucej expanzie. Ak
sa ziskovost firiem zhorSi, méze to postupujicu expanziu podkopat.
Japonské firmy vystavené globalnej konkurencii m6zu mat' problém preniest
vysSie naklady do cien finalnych produktov a vzdalovanie ekonomiky od
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deflatného pasma sa méze spomalit. DoleZitym faktorom rastu sa tak stane
dopyt domacnosti.

V sucasnosti su vydavky domacnosti relativne stabilizované, pricom sa
ZlepSuje zamestnanost a déchodkova situacia doméacnosti. Niektoré zlozky
vydavkov, hlavne tovary dlhodobej spotreby (napr. auta), vSak nevzbudzu-
ju prilisny optimizmus a ich predaj zaostava za oCakavaniami. Prejavuje sa
aj spomalenie rastu na trhu nehnutefnosti. Vo fiskalnom roku 2007 budu
musiet domacnosti navySe znadSat vacsiu finanénl zataz, hlavne vplyvom
rastu dani a vy$Sich odvodov, ktory je nevyhnutny aj z dévodu starnutia
populacie a zvySovania poétu dochodcov, ¢o bude ovplyviiovat spotrebi-
tel'ské spravanie.

Déveru v kipnu silu domacnosti a stabilizaciu spotreby podporoval
vroku 2005 aj rast na akciovom trhu. Ceny japonskych akcii sa vsak
v porovnani s eurépskymi a americkymi akciami ukazuju byt mierne nad-
hodnotené a Uprava ich cien by mohla stukromnu spotrebu tiez negativne
ovplyvnit. Prebiehajuce oZivenie mbze podkopat aj vyvoj na kapitalovom
a devizovom trhu.

Na strane devizového trhu je zrejmé, Ze depreciacia realneho kurzu jenu
prispievala k stabilnému ekonomickému oZiveniu, pretoZe podstatne zvac-
Sovala ziskovost firiem. V sucasnosti vSak vyvoj kurzu JPY/USD nevykazuje
jednoznacny smer, a preto je otazne, ako sa bude vyvijat aj vzhfadom na
vyvoj kurzu USD, ktorého Uprava je z hladiska nerieSenia vyraznych vonkaj-
Sich nerovnovah v USA pravdepodobne nevyhnutna.

V neposlednom rade mdzeme medzi rizikd ohrozujlce konjunkturu ja-
ponskej ekonomiky zaradit aj rasticu obavu z inflacie, ktoru zacinaju mat
mnohé centralne banky, nielen v USA a Eurdpe, ale aj v novych trhovych
ekonomikach. Désledkom tychto obav méze byt obrat v monetarnej stra-
tégii, ktory bude znamenat sprisnenie podmienok a obmedzenie penaznej
ponuky, pri vy8Sich drokovych mierach. Tento krok méze prebehnut ako
retazova reakcia. Mieru inflacie sa podarilo v poslednej dekade znizit
v mnohych krajinach, s vynimkou Japonska. Nizke urokové miery a uvolne-
na monetarna politika viedli v trhovych ekonomikach k vysokému rastu po-
nuky pefazi a likvidity na trhu. Ponuka pefazi sa vSak moze ukézat vo
vztahu k vyprodukovanému outputu ako nadmerna, zvac¢Sujuca potencial
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inflacie, ¢o mbze teoreticky viest k sprisneniu podmienok a stahovaniu likvidi-
ty z trhu.

Materializacia uvedenych rizikovych faktorov je vSak relativne mala, pre-
toze mdzeme oCakavat kooperaciu nielen medzi monetarnymi a fiskalnymi
autoritami, ale aj medzi ekonomikami navzajom, ktoré by mali zabezpedit
udrZatefnost expanzie svetovej ekonomiky, Japonska nevynimajuc.

Na zaver

Pokial zostanu inflacné tlaky aj nadalej velmi slabé a medzera v outpute
sa bude zmen3ovat sucasnym relativne pomalym tempom, mdzeme ocCaka-
vat, ze vyrazne akomodativna monetarna politika a velmi nizke urokové
miery budd pretrvavat' aj v strednodobom horizonte. Vzhfadom na oneskoro-
vanie materializacie krokov monetarnej politiky mézeme konstatovat, Ze
pokial sa bude centralna banka snaZit udrzat urokové miery na velmi
nizkych hodnotach aj vtedy, ak uz bude hodnota indexu spotrebitelskych
cien mierne rast, redlne Urokové miery sa stant negativnymi, o méze po-
tencialne podporovat vyvoj bubliny na akciovom trhu.

Japonsko sa momentalne dostava zo zovretia deflacie a ekonomika sa
musi vyrovnat' s realnymi vyzvami, ako st administrativna reforma, fiskalna
reforma, deregulécia, posilnenie medzinarodnej konkurencieschopnosti, star-
nutie obyvatelstva a pokles pdrodnosti, znizenie poétu pracovnych sil. Mé-
Zeme konStatovat, Ze oZivenie japonskej ekonomiky vytvara predpoklady na
udrzatelny rast.

Japonsko v§ak musi nadalej venovat pozornost ekonomickym reformam
arieSit’ Strukturne problémy, ktoré spomalujl udrzatelny rast ekonomiky.
Strukttrne problémy monetama politika v stredno- a dihodobom horizonte
bez asistencie fiSkalnej expanzie nevyriesi. Hospodarskopoliticky mix fiskal-
nej a monetarnej expanzie by sa mal udrziavat, pokym sa nezac¢nu zvacso-
vat rizikd naruenia optimalneho rozdelovania zdrojov a ekonomickej efek-
tivnosti. Monetarna a fiSkalna expanzia budi samy pdsobit na zvacSovanie
inflaénych ogakavani, preto by zodpovedné autority mali zostat' zvlast po-
zorné proti materializacii spominanych rizik. Pri rieSeni spominanych vyziev
je popri funkcii Statu kfi€ova iniciativa sukromného sektora.
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1.5. Postavenie Ciny a Indie vo svetovej ekonomike

Cinska ludova republika (CLR) a India st podra prijmu pripadajliceho na
obyvatela rozvojovymi krajinami. Na druhej strane su to velké krajiny
s najvacsim poctom obyvatelov a vdaka znanému ekonomickému rozvoju
sa stavaju vyznamnymi uéastnikmi svetového obchodu. Ich vyznam v glo-
balnej ekonomike je stale zrejmejSi. Ako povedal indicky predseda viady
Manmohan Singh na stretnuti s ¢inskym predsedom vliady Wen Jiabao
v Indii: ,India a Cina by spolu mohli zmenit usporiadanie sveta.”

Obe krajiny vo velkej miere prispievaju k znizovaniu globélnej chudoby. Od
ostatnych rozvojovych krajin ich odliSuje vysoka produktivita prace a rastuca
ekonomicka sila. Medzi hlavné pri€iny patri kvalitnejSie podnikatelské prostredie,
najma v Cine. Ekonomicky vyvoj tychto dvoch krajin vak sprevadza viac odlis-
nosti ako podobnych prvkov. Transformacia Cinskej ekonomiky sa uberd viast-
nou cestou, pricom vysledky vzbudzuju reSpekt u obchodnych partnerov Ciele
pre rozvoj hospodarstva st definované v patroénych planoch. Cast reforiem
v Cine stvisi so vstupom CLR do WTO. V pripade indickej ekonomiky, napriek
dlhodobému trhovo orientovaného prostrediu, stale pretrvavaji mnohé nerovno-
vahy, ktoré spomaluju skutocné tempo rastu ekonomiky oproti oéakavaniam.

Cina

Cinska ekonomika je centralne planovana, a zarovefi sa v nej uplatriuju
trhové principy. Uskutoériuje sa tu jedineény mix planovitej a trhovej eko-
nomiky. Popri vysokej regulacii niektorych sektorov a trhov je ast ekono-
miky orientovana trhovo. Zakladné ciele su formulované v patroénych
planoch. Ideovo vychadza z ,troch reprezentécii®, ktoré predstavuju orienta-
ciu na rozvinuté vyrobné sily, na pokrokovu kultiru a na sledovanie zaujmov
najSirSich vrstiev obyvatelstva.

Desiaty patrocny plan sa realizuje v rokoch 2002 az 2006. Samotna Ko-
munisticka strana Ciny (KSC) priznava, Ze popri pozitivnych ekonomic-
kych vysledkoch sa krajina musi vyrovnat s neracionalnou ekonomickou
Struktlrou a extenzivnou Gastou hospodarskeho rastu. Cina postupne reali-
zuje svoje zavazky k WTO. To jednak vytvara vyhodné moznosti pre Cinsky
export, ale zaroven zvacsuje priestor pre zahrani¢nu konkurenciu na ¢inskom
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trhu. Rast konkurencie je hrozbou pre tie ¢inske podniky, ktoré boli schopné
existovat len v prostredi regulovanych trhov.2

Makroekonomicky vyvoj

Rast Cinskej ekonomiky?” v roku 2005 bol vy$Si oproti predpokladom
a bol podporeny Cistym exportom, investiciami a rasticou spotrebou. Dlho-
dobo vysoké tempa rastu ekonomiky maju zaklad vo velkych investiciach
a vysoke] produktivite prace v priemysle. Konkurencieschopnost vyrobkov
z Ciny slvisi s extrémne lacnou pracovnou silou,? podporou zahraniénych
investorov a absolutnou silou vyplyvajicou z velkosti a dostupnosti zdrojov.
UZ v si¢asnosti v§ak dochadza k narastu mzdovych nakladov a tento vyvoj
bude pokradovat. Naklady prace v Cine v roku 2005 boli 1,36 USD na hodi-
nu — teda 0 72 % vy3$Sie ako v roku 2001. Prinajmendom pat Cinskych pro-
vincii a municipalit, ktoré vytvorili 55 % vyvozu krajiny v roku 2005, planuju
tento rok zvysit Standardy minimalnej mzdy (Benjamin, 2006).

Hruby doméci produkt v b. c. dosiahol 18 232 mld CNY# (2250 mid
USD). Podra hodnoty vytvoreného HDP je Cina piatou najva¢sou ekonomi-
kou sveta.3 Rast oproti roku 2004 dosiahol 9,9 %. Vysoké tempa rastu
Cinskej ekonomiky vytvaraju zaklad pre rychlejSie zmeny oproti planom.
Z pohladu Struktary tvorby HDP je v porovnani s vyspelymi ekonomikami
viac zastUpeny primarny sektor, dosahujuci 11 % podiel na HDP, a takisto
priemysel, ktorého podiel na HDP predstavuje 49 %. Naopak, niz8i podiel
dosahuije terciarny sektor (40 %).3! Préave tato odliSna Struktara tvorby HDP

2 Problematicka je konkurencieschopnost &asti §tatnych podnikov. Statne podniky si stale
udrziavaju vyznamné postavenie. V priemysle podiel pridanej hodnoty Statnych podnikov na
celkovej pridanej hodnote dosahuje 40 %.

27 Hodnoti sa kontinentalna gast Ciny, to znamena bez Hongkongu, Macaa a Taiwanu.

28 Nizke mzdy prispievaju k presadzovaniu lacnej produkcie. Nizke ceny Casti vyrobkov
vyplyvajl z deklarovania nizSich cien a mnoZstiev v porovnani so skutoénostou. Obchodnici
potom ziskavaju vyhodu platenia nizSich dani a ciel.

29 CNY = ¢insky yuan, inak aj reminbi (RMB).

30 \/ysoky rast sa realizuje hlavne v mestskych oblastiach, a preto je pozicia Ciny z pohfadu
relativnych ukazovatelov horsia. Napriklad podiel HDP na obyvatela dosiahol 1 707 USD.

31 Vyhlad do roku 2010 predpoklada nérast podielu sluZieb na HDP na Uroveri 43 %, ¢o pouka-
zuje na pokraCovanie rozvoja v priemysle.
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ukazuje smer buducich zmien, ked sa Struktira Cinskej ekonomiky bude
priblizovat’ k Struktire typickej pre vyspelé ekonomiky. Tienistou strankou
rastu ekonomiky je zneCistovanie Zivotného prostredia a priemyselné a ban-
ské havarie.

Prekvapenim je, Ze vysoky rast ekonomiky bol sprevadzany len nizkou
inflaciou (1,8 %). Pri raste cien surovin a energie 0 8,3 % to poukazuje jed-
nak na vysokokonkurenéné ostatné trhy, jednak na reguléciu cien v nie-
ktorych oblastiach.3? Nizka inflacia bola ddsledkom trhovych faktorov, ked
na trhu existoval vysoky prebytok ponuky nad dopytom.

Uz dihSie obdobie existuje tlak na revalvaciu Cinskej meny, najma zo
strany USA, kedZe prave s USA Cina dosahuje vysoké obchodné prebytky.
Cinska narodna banka (PBC) zmenila kurzovu politiku, ked narodnd menu
prestala viazat vyluéne na americky dolar a za¢ala zohladfovat vplyv me-
nového ko$a® v zavislosti od ponuky a dopytu na trhu. Cinska narodna
banka revalvovala yuan 0 2,1 %, ale tato politika bola zatial velmi opatrna.
Ku koncu roka kurz dosiahol 8,07 CNY/USD, o znamena ro¢né zhodnote-
nie meny 0 2,6 %. Regulacné institicie vo finanénom sektore sa zamerali
hlavne na kontrolu rastu cien nehnutelhosti a na vysoké investicie v sektore
nehnutelnosti. Na to vyuzili nastroje ako rast hypotekarnych sadzieb a dar
z predaja domov. Pokracovala reforma bankového systému. V ramci refor-
my finanéného systému vlada vyuZila zdroje zo zahrani¢nych rezerv a vlozi-
la novy kapital 15 mid USD do $tatom vlastnenej najvaésej banky Industrial
and Commercial Bank of China. Regulacii podlieha podiel zahraninych
vlastnikov na majetku finanénych institucii.

Zahrani¢ny obchod
V roku 2005 export dosiahol 762 mid USD, o predstavuje rast 0 28,4 %.

Hodnota importu bola 660,1 mld USD, ¢o znamena rast 0 17,6 %. To viedlo
k rekordnému obchodnému prebytku 101,9 mld USD. PomalSi rast importu

32K poklesu cien doslo v odevnom priemysle, vo vyrobe domacich spotrebicov, v zdravotnic-
tve, doprave a telekomunikaciach. Vyrazne rozdielna ekonomicka uroveri miest a vidieka sa
prejavuje vo vy$Som raste cien na vidieku, lebo tu su menej rozvinuté trhové sily.

33/ menovom kosi dominuju USD, EUR, YEN a KRW.
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oproti exportu je vysledkom rastu konkuren¢nej schopnosti odvetvi, najma
automobilového priemyslu. Na niZsi rast importu vplyval aj pokles zasob
ropy. Obchodny prebytok v prvom polroku bol ovplyvneny o€akavanim
revalvacie domacej meny a tak firmy oddalovali dovozy. Podniky so zahra-
nicnymi vlastnikmi dosiahli takmer 60 % podiel tak na exporte, ako aj na
importe. Najva&simi obchodnymi partnermi si USA a EU (tab. 1.28). Po-
kus o korekciu vysokej obchodnej nerovnovahy s USA aEU sa realizoval
najskor dobrovolnym prijatim vyvoznych ciel na textilné vyrobky, ale potom sa
obchodny konflikt s Cinou posunul na pddu WTO. Do popredia sa dostava
problematika dumpingovych cien niektorych vyrobkov z Ciny.3* Jedinym
efektivnym spdsobom uplatfiovanym jej obchodnymi partnermi tak zostavaju
najroznejSie obmedzenia dovozu tovarov. Prikladom je ned&vne zavedenie
limitov na dovoz obuvi prijaté EU. V rdmci rozhovorov o liberalizacii obchodu
Cina stale pozaduje vynimky na niektoré polnohospodarske a priemyselné
produkty.

Tabulka 1.28
Zahrani¢ény obchod s hlavnymi krajinami a regiénmi v roku 2005
Export Rast exportu Import Rast importu Saldo
v mid USD 05/04 v % vmld USD 05/04 v % vmld USD
USA 162,9 30 48,7 9 114,2
EU 1437 34 73,6 5 70,1
Hongkong' 124,5 23 12,2 4 112,3
Japonsko 84,0 14 100,5 7 -16,5
ASEAN 55,4 29 75,0 19 -19,6
Korea 35,1 26 76,8 23 41,7
Taiwan 16,5 22 74,7 15 -58,2
Rusko 13,2 45 15,9 31 2,7

* Hongkong a Macao maju $tatut Osobitnych administrativnych oblasti.

Prameri: NBSC (2006).

Dovoz je orientovany na stroje a zariadenia, ropu a minerélne paliva,
plastické hmoty, optické a lekarske pristroje, organické chemikélie, Zelezo
aocel. Cina ma mnozstvo ekonomickych zaujmov v Latinskej Amerike.

3 Markantné st deklarované nizke ceny obuvi, dovazanej do EU.
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Snazi sa ziskat pristup k réznym komoditam, ako su ropa, Zelezna ruda,
med, Zelezo, s6ja ainé, aby uspokojila dopyt dynamicky sa rozvijajlce;
ekonomiky. Cinsky dovoz z Latinskej Ameriky znagne vzrastol — z takmer
3 mld USD v roku 1999 na 21,7 mid USD v roku 2004. Kvoli tomuto rastu
dovozu ma Cina obchodny deficit s tymto regiénom za roky 2004 a 2005.
Nie vetky latinskoamerické krajiny vSak vitaju Cinsky obchod a investicie.
Mexiko, ktoré sa obava straty svojho trhu v USA v prospech Ciny, v nej vidi
konkurenta pre dodavky montovanych vyrobkov na americky trh a rivala pre
PZI v montaZnom vyvoznom sektore. Obava z konkurencie z €inskeho odev-
ného a textiiného vyvozu bola aj jednym z hlavnych bodov rokovani stredo-
americkych krajin s USA. V tomto regione panuju aj isté obavy z pdsobenia
¢inskych zahraniCnych investicii. %

Integrécia Ciny do medzinarodnych Struktdr

Cina je vsugasnosti tretou najvacsou obchodujicou krajinou. Rastu
a modernizacii jej ekonomiky prospel vstup do WTO. V poslednych rokoch
sa narodna stratégia pre rozvoj vedy a technolégie orientuje na prechod
od zavislosti od inych k vytvaraniu nezavislych inovacii a technologického
pokroku. Narodny plan predpokladal, Ze uz v roku 2005 by Cina mala zaujat
¢elné miesta vo svete v niektorych déleZitych vedeckych a strategickych
Spickovych technologickych oblastiach.3 Do roku 2010 by mal byt podla
tohto planu zaloZeny predbezny narodny inovaény systém a vytvorené
zakladné podmienky pre vedu a technolégie. Hlavné zakladne pre vedecky
vyskum by mali dosiahnut’ svetovl droveri. Postupne by mala v klu€ovych
oblastiach rast inovaéna schopnost Ciny a vydavky na rozvoj vedy by mali
dosiahnut 2 % HDP (do roku 2020 potom 3 % HDP).

Zahraniény obchod medzi SR a Cinou je na relativne nizkej drovni.
V obchodnej vymene SR a Ciny je vysoké nerovnovaha (tab. 1.29). V roku 2005

% Cinske spolo¢nosti si vybudovali povest, Ze nespolupracujii s miestnymi firmami
a sluzbami.

3% Podla Projektu vyskumu Mesiaca, ktory sa zacal vo februari 2004, by Cina mala vyslat

prieskumnu sondu bez posadky na Mesiac pred rokom 2010 a ziskat' vzorky mesacnej pody
pred rokom 2020.
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bol dovoz z Ciny 8,8-krat vy3si ako vyvoz zo SR do Ciny. Pasivne saldo
v zahraniénoobchodnej &innosti stiplo na 30,6 mid Sk. Podiel Ciny na dovoze
do SR dosahuje 3,2 %% a podiel Ciny na slovenskom exporte dosahuije len
0,4 %. Hodnota skuto&ného vyvozu zo SR do Ciny je véak vyssia ako Udaje
uvadzané v oficialnej Statistike, pretoze ¢ast vyrobkov vyvazanych do krajin
EU a CEFTA sa najroznej$imi kanalmi nasledne dostava do Ciny. Medzi
vyznamnych vyvozcov patria spolo¢nosti Volkswagen Slovakia, a. s., Brati-
slava, SES TImage, Matador Machinery, a. s., Pichov, Konstrukta Industry,
a.s., Trenéin, U.S. Steel, s. r. 0., KoSice a Omnia Roll, a. s., Bratislava.

Tabulka 1.29
Zahraniény obchod Slovenska s Cinou v obdobi 2004 - 2005
Import, mid Sk Export, mld Sk Import/export Saldo, mid Sk
2004 25,6 2,5 10,2 -231
2005 345 39 8,8 -30,6

Prameri: MH SR<http://www.economy.gov.sk/index/go.php?id=1468>.

Sila ¢inskych zahrani€noobchodnych vztahov suvisi s otvaranim ¢inske;
ekonomiky pre zahrani¢né investicie. V roku 2005 v krajine zaznamenali
investicie v 44 tisic podnikoch so zahrani¢nymi viastnikmi.®® Hodnota zahra-
nicnych investicii (PZI) dosiahla 603,2 mld USD. NajvySSie priame zahrani¢né
investicie boli v spracovatelskom priemysle, kde dosiahli 70 % podiel na
celkovych PZI. Rozvoj priemyslu je podporovany vysokymi investiciami do
infra$truktury. Bariéry pre zahraniénych investorov v niektorych sektoroch
obmedzuju dalsi prilev investicii.3® Krajina sa snazi znatne investovat, aj
ked si zaCina uvedomovat rizika mozného prehriatia ekonomiky. Preto si
vlada pre budlce obdobie stanovila ako prioritu obmedzit mieru investicii. Tok
investicii je vSak obojsmerny, i ked zatial s vysokou prevahou zahrani¢nych

%7 Pozoruhodny je narast podielu dovozov z Ciny z 2,7 % v roku 2004 na 3,2 % v roku 2005.
Medzirogny nérast dovozu z Ciny dosiahol az 35 %. Hodnota dovozov z Ciny sa priblizuje
hodnote dovozov z Madarska.

38 \/ysoka je Ucast investorov z ¢inskych oblasti — Hongkong, Macao a Taiwan.

39 S postupnou liberalizaciou sa o¢akava posilnenie vplyvu zahraniénych investorov v auto-
mobilovom sektore a v sektore sluzieb, najma v bankovnictve a poistovnictve.


http://www.economy.gov.sk/index/go.php?id=1468
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investicii smerujtcich do Ciny. Cinske podniky realizovali v zahraniéi investi-
cie vo vySke 21,8 mid USD.

S rastlcimi potrebami svojej ekonomiky a zvySujucou sa konkurenciou
na trhoch surovin sa Cina snaZi najst vo svete strategickych partnerov.
Pretoze v mnohych krajinach prevladaju firmy z triady, Cina sa v poslednom
Gase orientuje na krajiny Latinskej Ameriky. Cinske investicie v Latinskej
Amerike*0 sa zamerali na taZbu a spracovanie miestnych zdrojov surovin, ale
zahfiaju aj investicie do spracovatelského priemyslu, telekomunikécii a textilu.
Cesta Cinskeho prezidenta Hu do niekofkych latinskoamerickych krajin
v novembri 2004 vyvolala oakavania znaéného narastu ¢inskych investicii
v tomto regione v nadchadzajucich rokoch. 4!

Verejné financie

Stav verejnych financii je hodnoteny pozitivne, ¢o je aj vysledkom refor-
my od roku 1994. Deficit Statneho rozpoctu je nizsi ako 1 % HDP a verejny
dlh sa udrziava na urovni 23 % HDP. FiSkalna politika sledovala podobné
tempo rastu prijmov i vydavkov. Cast vydavkov &tatneho rozpoétu a dariovych
impulzov smeruje do zaostalych vidieckych oblasti v zapadnej ¢asti krajiny.

K pozitivnemu vyvoju prijmov $tatneho rozpoCtu prispeli Uspechy podni-
kov sprevadzané dosiahnutym ziskom v priemyselnych podnikoch vo vyske
1436 mld CNY.#2 Oslabuje sa preferenéna politika k firmam so zahrani¢ny-
mi vlastnikmi. VIada zvazuje zjednotit zdanenie domacich a zahrani¢nych
podnikov. VSeobecne je dan z prijmu pravnickych oséb 35 %. Preferenéna
politika k zahraniénym podnikom sa prejavuje v znizenom zdaneni 15 %

40 Priame zahraniéné investicie podnikov z Ciny v tomto regiéne boli ststredené v Brazili,
Mexiku, Cile, Argentine, Peru a Venezuele. Odvtedy, &o v roku 1994 vstipila do platnosti
Severoamericka dohoda o volnom obchode (NAFTA), Cina povazuje Mexiko za svoju vycho-
diskovu krajinu na trh USA.

41 Podla prezidenta Hu by Cina mala investovat v Latinskej Amerike v priebehu buddcich
desiatich rokov 100 mid USD. Len vsamotnej Argentine by to malo byt 20 mid USD
v budicom desatroCi. Vzhladom na celkovy pokles Eistych tokov PZI do Latinskej Ameriky
v poslednych rokoch — zo 78 mid USD v roku 2000 na 36 mid USD v roku 2003 - vela latin-
skoamerickych krajin vita zvySenie &inskeho zahrani¢ného kapitalu.

42 Rast zisku dosiahol 22 % a priemerna rentabilita trZieb bola 5,9 %.
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v 8pecifickych ekonomickych zonach a uplatneni 24 % dane v 14 otvorenych
pobreznych mestach. V buducnosti budd preferencné dane uplatnené pri
investiciach nasmerovanych na zapad a severozapad krajiny a do high-tech
priemyslu.

Konkurencieschopnost a reformy

Medzinérodné porovnanie konkurencieschopnosti Ciny s59 krajinami
a regionmi objastiuje jej silné a slabé stranky (IMD, 2005). K silnym strankam
Ciny patri absolutna velkost niektorych jej parametrov, ako s zamestna-
nost, velky pocet pracovnikov vo vyvoji a vyskume (1,1 mil. osdb), velkost
HDP, high-tech export, PZI, investicie do telekomunikéacii. K slabym strankam
patria mnohé relativne ukazovatele, kde uz je zohladneny vplyv zaostavajd-
ceho vidieka s va&sinou obyvatel'stva. ZIé vysledky spomedzi 60 hodnotenych
krajin a regionov dosahuje Cina v HDP pripadajlicom na obyvatela a v po-
diele vydavkov na vzdelanie na HDP. Znaéne zaostava aj v poéte pocitacov,
mobilnych telefénov, pouZivatelov internetu a univerzitne vzdelanych fudi
pripadajucich na 1 000 obyvatelov. Nizka je aktivita na kapitalovom trhu.

Ekonomické reformy, ktoré okrem iného zaviedli ziskové stimuly pre
Statne podniky, vSak badatelne nezlepsili ich vykonnost. V roku 1997 prezi-
dent Jiang Zemin oznamil politiku udrzania si velkych podnikov a zbavenia
sa malych firiem. Cina si v ramci nej udrziava tri typy velkych $tatnych pod-
nikov vo vlastnictve Ustrednej viady.*® ZvySné Statne podniky, najma malé
a stredné, boli premenené na rézne formy.# Kvoli politike udrzania si Statnej
kontroly len vo velkych podnikoch klesol celkovy pocet Statnych podnikov
v priebehu Siestich rokov 0 44,6 % na 31 750 v decembri 2004. Cina vytvorila

43 Prvou skupinou su $tatne podniky, ktoré vyrabaji zbrane alebo iné tovary a sluzby
priamo suvisiace s narodnou bezpec¢nostou; druhou skupinou su Statne podniky v priemy-
selnych sektoroch, ktoré ustrednd vlada vybrala pre ekonomicky rozvoj, a tretou skupinou
su neefektivne a zisk nevytvarajlce $tatne podniky, ktoré zamestnavaju velky pocet &in-
skych pracovnikov.

44 |de napriklad o mestské a vidiecke podniky viastnené lokalnymi viadami; druZstva vlastne-
né svojimi zamestnancami; sikromné domace podniky ¢asto predavané provinénym alebo
miestnym vladnym Uradnikom alebo ich rodinam; a spolo¢né podniky vlastnené Statnym
podnikom alebo kolektivne vlastneny podnik v stlade s inymi typmi podnikov.
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zmnozstva velkych Statnych podnikov akciové spolo¢nosti v tych priemy-
selnych sektoroch, ktoré Ustredna vlada vybrala za ciel ekonomického roz-
voja. Tieto firmy, ktoré Cina charakterizuje ako akciové podniky,* emito-
vali mensiu €ast svojich akcii domacim a zahraniénym investorom prostred-
nictvom primarnych emisii. Ku koncu roka 2004 $tat kontroloval 69 % trho-
vej hodnoty vSetkych akciovych podnikov prostrednictvom akcii, ktoré sa
nepredavaju na trhu. Privatizacia Cinskych Statnych podnikov sa niekedy
uskutoCnila tak, ze na burzu boli uvedené len menSinové podiely Statom
vlastnenych skupin. Stat si tak ponechava nad nimi stalu kontrolu.%s V su-
Casnosti v krajine pdsobi viac ako 3,3 mil. sikromnych domaécich firiem.47
Sukromné firmy st v8ak malé a zamestnavaju v priemere asi desat za-
mestnancov. Doméace sikromné firmy su sustredené v odvetvi sluzieb a s
zamerané na miestne trhy. ZvaéSa sa nezapéjaju do medzinarodnych akti-
vit, a takisto sa vyhybaju priamej sutazi so Statnymi podnikmi, a to najma
v tych priemyselnych sektoroch, ktoré Ustredné vlada vybrala za ciel eko-
nomického rozvoja.

Planovanie Ustrednej viady zvyhodriuje Statne podniky oproti sukromnym
domacim firmam. Formy podpory €inskych podnikov vychadzaji zo skutoc-
nosti, Zze Statne vlastnictvo zohréva v krajine stale vyznamnu ulohu, a tak
zodpovednost za rozvoj prebera $tat. Ekonomické reformy od roku 1978
v8ak poskytli provinciam a lokalitm znacny stuperi ekonomickej nezavislosti
od Ustrednej viady.

Proces reStrukturalizacie a technologicky rozvoj
V dosledku rastcich narokov na energetické zdroje sa Cina snazi re-

Strukturalizovat aj svoju ekonomicku Struktdru. Technologicky rozvoj Ciny je
odvodeny od technologickych transferov, dosiahnutych prostrednictvom

45 Aj ked tieto akciové podniky maju isté charakteristiky stikromnych korporacii, Ustredna
vlada stale kontroluje vacsinu ich akcii, voli va&Sinu ¢lenov Statutarnych organov a vykonava
cinnu kontrolu nad ich operaciami.

46 Stratégia vlady je davat na burzu minoritné podiely Statom vlastnenych skupin, aby zvysili
kapital a dosiahli lepSiu spravu, ale pritom si Stat udrzal kontrolu.

47 Jednotlivei si moZu zaloZit Zivnost, partnerstva alebo korporacie.
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zahraniéného obchodu a ziskanych z vySe 600 vedeckovyskumnych centier
v Cine, vlastnenych zahraniénymi subjektmi, a z rastticej inovacnej kapacity
v domacich intituciach.® V poslednych rokoch ginska vlada uskutocriuje
rozsiahle reformy v oblasti vyskumu a vyvoja (V a V), aby vytvorila moderny
narodny inovacny systém.*® Déraz sa kladie na primarnu ulohu podnikov
v tomto procese, ¢o znamené odklon od tradiéne vyznamnej Ulohy Statnych
vyskumnych Ustavov. Vydavky Ciny na V a V dosiahli 1,3 % HDP a krajina je
tretim najvy$$im investorom do VaV na svete.® NavySe, Cina sa snazi
dosiahnut’ postavenie technologickej velmoci prostrednictvom rozvoja do-
macich firiem, ktoré sa presadzuju vo svete kvalitnymi vyrobkami, disponu-
jucimi najmodernejSimi V a V programami. Mnozstvo €inskych technologic-
kych firiem sa stalo globalne konkurencieschopnymi.

Cina ma cielenti politiku pre svoje zamery v oblasti technologického roz-
voja. Napriklad v oblasti softvéru Cinske vladne institlcie pouZivaju najma
doméci softvér a zahranitné firmy tak maju obmedzenu moznost ziskat
vladne objednavky. Vzhladom na Groven softvérového piratstva na ¢inskom
trhu a na obmedzené moznosti zahraniénych dodavatelov softvéru dodavat
Cinskym Statnym Uradom to znamena celkové obmedzenie moznosti pre-
daja na ¢inskom trhu.

Vela Statnych podnikov ma makké rozpodtové obmedzenie.5' Nieke-
dy podniky taZia zo svojich vztahov s Uradnikmi na v3etkych drovniach

48V roku 2004 bolo v Statnych podnikoch a institiciach 55,8 mil. vedeckych pracovnikov
a dalSieho personalu.

49 Cina mnoho ziskala z velkej expanzie v pouzivani internetu, s viac ako 100 mil. uZivatelov
na konci roka 2005.

50 V/ januari 2005 az 584 vedeckych pracovnikov Cinskej akadémie vied (CAV) a dalsi experti
hlasovali o Uspechoch, ktoré by predstavovali Top 10 uspechov vo vede a v technoldgiach
v roku 2004. Cina vyvinula superpocitaé Dawning 4000A, ktory je jednym z desiatich naj-
vagsich na svete. Pogita& bol vyvinuty Ustavom pre pogitadové technoldgie CAV, Dawning
Corporation a Shanghai Supercomputer Center a zacal fungovat v novembri 2004 v Sangha-
ji. Cina sa tak stala tretou krajinou na svete, ktora vyvinula takyto pogitag. VV decembri 2004
sa uskutocnilo aj oficidlne otvorenie prvej siete dalSej generacie internetu (CERNET 2) a v juli
toho istého roka vypustila Cina satelit TC-2. Tento program, spolu s programom Cluster Il
Eurdpskej kozmickej agentury, je vobec prvym, ktory skima kozmicky priestor trojrozmerne
20 Siestich miest.

51 To znamen4, Ze Styri hlavné Statne Cinske banky a iné finanéné institicie poZiciavaju Stat-
nym podnikom bez ohladu na ich schopnost splacat svoje pdzicky.
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spravy.5? PoZicky na netrhovej badze umoziuji mnohym stratovym Statnym
podnikom pokracovat v innosti alebo investovat do novych kapitalovych
aktiv v situacii, ked by za normainych okolnosti museli &innost ukongit.
Bankroty predstavuji v Cine relativne zriedkavy jav. Proces bankrotu v Cine
silne preferuje diznikov nad veritelmi a napriek ich slabym vysledkom méze
vacSina Statnych podnikov bankrotu zabranit.

Cina dihé roky uplatriuje politiku postupného otvarania svojho trhu pre
zahrani¢né investicie. Tento proces je vSak pomerne pomaly, podobne ako aj
v inych oblastiach, a stvisi s mnohymi obmedzeniami pre investorov. Napriek
tomu sa dosiahol znaény pokrok v oblasti rozvoja burzy a zlepSenia systému
spravy podniku. Specifické ekonomické zony a infrastruktura, ktoré boli v minu-
losti vytvorené najma v pobreznych provinciach, musia byt dopinené rozvojom
vnutrozemia. Kvoli velkym regionalnym disparitdm sa vo vnutrozemskych
provinciach zacinaju realizovat' znaéné domace investicie.

Na rozdiel od Indie Cina prezentuje svoj zamer vytvorit rozvinuty auto-
mobilovy sektor, ktory by pokryl rychlo rastici doméaci dopyt, a zaroven
aj Uspesne konkuroval v zahranigi. V stgasnosti pdsobi v Cine cely rad
automobiliek,3® ktorych expanzia narasta. Krajina tak rychlo dobieha Eurépu
a USA.% Kym koncom 90. rokov sa v Cine vyrobilo ro¢ne okolo 400 tis.
automobilov, v roku 2004 ich produkcia dosiahla 4,56 mil., z ¢oho 2,49 mil.
bolo osobnych (dalSie roky pozri tab. 1.30). V roku 2010 by mala dosiahnut
dvojnasobok. V stiéasnosti v Cine pripada na jeden automobil 140 obyvate-
lov. Hypoteticky by pri rovnakom stupni motorizacie ako v zapadnej Euré-
pe jazdilo v Cine az 900 mil. automobilov, o by znamenalo ekologicku
katastrofu (Lobl, 2005).

52 Uradnici miestnej viady majli ¢asto vagsi vplyv na rozhodovanie o péZitkach manazérov
miestnych pobogiek hlavnych bank, neZ ma vedenie v Pekingu alebo Sanghaji, alebo tradnici
z Cinskej ludovej banky, alebo Cinskej bankovej regulacnej komisie. Napriek snaham Ustrednej
vlady obmedzit takéto netrhové pozicky ich tok z hlavnych Statnych bank a inych finanénych
institucii pre Statne podniky pokracuije.

53 Medzi najvyznamnejsie patria: Nanjing Automobile Group, First Automotive Works (FAW),
Geely, Chery Automobile, Great Wall, Brilliance China, Zhonghua, Hafei, Dongfeng, Guizhou
alebo Jiangxi.

5 TamojSia produkcia uZ prekonala nemecku a dostala sa na tretie miesto za USA a Japon-
sko. Podla tempa rastu sa v strednodobom horizonte dostane az na Celo.
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Tabulka 1.30

Produkcia automobilov v Cine a jej predpokladany vyvoj do roku 2009
Rok Pocet kusov
2001 2203 591
2002 3020921
2003 4025 361
2004 4 556 871
2005 5058 640
2006 5867 369
2007 6 847 947
2008 7791706
2009 8672 669

Prameri: Lobl (2005).

Tabulka 1.31 ukazuje poradie zahraniénych vyrobcov v Cine v roku 2004.

Tabulka 1.31

Poradie zahraniénych znaciek podl'a produkcie v roku 2004
Znacka Pocet kusov
1. VW 646 047
2.GM 568 509
3. Hyundai/Kia 288 625
4. Honda 212 556
5. Toyota 181902
6. Ford 165 107
7. DaimlerChrysler 110 995
8. Renault/Nissan 92 871
9. Peugeot/Citroén 87 258

Prame: Lobl (2005).

Miestny automobilovy trh je vynimony svojou velkostou, rastom i obje-
mom investicii. Zatial vSak chyba dostatona kipna sila obyvatelstva. Vela
Cinanov, najma z velkych aglomeracii vo vychodnej ¢asti krajiny, uz sice ma
finanéné prostriedky na zakupenie automobilu, no ich poCet zrejme nebude
méct dosahovat zapadné Standardy. Uz teraz je ekologicky rozmer dolezitym
hladiskom, atak vzhfadom na prisnejSie ekologické normy% museli najma
americké firmy posobiace na trhu rychlo zmenit' ponuku modelov a motorov.

% V hlavnom meste, kde je situacia najhorSia, sa poZaduje emisna norma Euro 3, ktora bude
od roku 2008 platit celostatne. Cinska viada stanovila aj limity spotreby pre jednotlivé katego-
rie vozidiel, ktoré sa budu dalej sprisfiovat. Napriklad automobily kategérie Touareg nesmu
mat vySSiu spotrebu ako 12 1/100 km a v roku 2008 buddi mdct mat' spotrebu len 10,7 /100 km
(Lébl, 2005).
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Viaceré Cinske automobilky planuju zaloZenie montaznych zévodov, kto-
ré by pokryli rastci dopyt Ruska po novych vozidlach a vyuZivali by prevazne
komponenty vyrobené v Cine.% Cinska spolo&nost Chery za¢ala montaz
v Irane koncom roka 2004 a firma Geely podpisala zmluvu o spolo¢nom pod-
niku s malajzijskym partnerom v maji 2005 s oCakavanou vyrobu 30 tis.
kusov. Podnik Brilliance China podpisal dohodu na vyrobu 10 tis. kusov
modelu Zhonghua saloons v Egypte vroku 2006 s miestnym partnerom.
Cinski vyrobcovia automobilov st v porovnani s ruskymi vyrobcami lepsi
v kvalite a v porovnani s japonskymi a juhokérejskymi konkurentmi maju
nizSie ceny (Manufacturers, 2005).

Energeticky sektor

Energeticky priemysel v Cine je velky a v roku 2005 predstavoval in3ta-
lovant hrubu kapacitu vy$e 500 tis. MW. Cinsky dovoz ropy predstavuje 6 %
svetového obchodu s ropou. V stgasnosti s rastom cien ropy sa Cina snazi
vracat k tradiénému zdroju — uhliu. NavySe zavadza energetické Standardy
efektivnosti a systém merania pre hlavné sektory ekonomiky, ako su dopra-
va, stavebnictvo, elektrotechnicky priemysel a vyroba domacich spotrebicov.
Energeticka politika Ciny vychadza z toho, Ze spotreba energie by mala byt
prevazne uspokojovana prostrednictvom domécej ponuky. Spotrebny mix
v roku 2005 predstavoval 3 % zemného plynu, 19 % ropy a 69 % uhlia (Sun,
2006). V roku 2005 celkova energeticka spotreba dosiahla 2,22 mid ton
ekvivalentu uhlia. V st&asnosti je Cina druhou najvaéSou krajinou na svete,
pokial ide o spotrebu energie. Pomerne dobre krajina pokryva spotrebu
z domécich zdrojov (93 % primarneho dopytu je uspokojenych z doméacej
ponuky a 60 % spotreby ropy pochadza z domacej vyroby). Prielom nastal

% Nanjing Automobile Group planuje do roku 2010 vyrobit v Rusku az 40 tis. malych UZitko-
vych vozidiel. To by mala byt doteraz najvacsia Cinou viastnena investicia v zahranici. Uvazuje
sa aj o spoloénom podniku s ruskym partnerom. Chery Automobile, ktory uz oznamil plany
na vyvoz do Eurépy a USA, vyrobi v Rusku od roku 2006 az 6 500 automobilov a malych
uzitkovych vozidiel. First Automotive Works (FAW), najvacsi $tatny vyrobca v Cine a jeden
z joint-venture partnerov VW, zaCal montaz vozidiel v existujucom ruskom zavode a mozno
vybuduje svoj viastny rusky zavod. Produkcia automobilky v Rusku mala dosiahnut 800 az
1000 malych uzitkovych vozidiel v minulom roku a az 6 tis. kusov v roku 2006 (Manufactu-
rers, 2005).
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v strategickom prieskume zdrojov ropy azemného plynu.5” Energetickd bez-
pecnost je v sticasnosti doleZita pre vetky krajiny a plati to aj pre Indiu a Cinu.
Nedostatok energetickych zdrojov by mohol ohrozit' nielen ich ekonomicky
pokrok, ale aj bezpegnost a strategické zaujmy. Cina aj India zohravaji Goraz
aktivnejSiu ulohu pri zabezpe&ovani svojich buddcich potrieb, ¢o méa vplyv aj
na domacu a zahrani¢nu politiku. Trhy energetickych zdrojov a surovin s
strategickym faktorom pre krajinu. Ako regionélna velmoc mé krajina svoje
potreby, ktoré vyZadujd, aby krajina disponovala plynulym a dostatoénym zaso-
bovanim energiou%? a strategickymi surovinami. Planuju sa vaésie kapacity na
vyrobu energie v roku 2006 podfa toho, ako sa dokonéia rozsiahle investicie.
Ustredny vybor KSC v oktébri 2005 schvalil navrh 11. pétroéného planu
a Cinsky ludovy kongres dal koneény sthlas v marci 2006. Tento plan po-
Zaduje 20 % zniZenie v spotrebe energie na jednotku HDP do roku 2010
a odhadované 45 % zvy3enie v HDP do roku 2010. Zaroveri predpoklada,
Ze konzervéacia zdrojov a ochrana Zivotného prostredia su hlavnymi cielmi,
ale neuvadza podrobnosti o politikach a reformach nevyhnutnych na do-
siahnutie tychto cielov. Otazky sUvisiace s energetickymi zdrojmi zohravaju
osobitne déleita tlohu v politike Ciny ku krajiném Latinskej Ameriky.5?

Cina udrziava ceny energie pod Uroviiou svetovych cien aod &tatom
vlastnenych ropnych podnikov poZaduije, aby €ast svojich ziskov z doméacej
produkcie ropy pouZzivali na podporu dovozu ropy. Navy3e, Statne ropné

5 Predbezné Udaje z celkového strategického prieskumu zdrojov ropy azemného plynu
ramci &inskych teritorialnych vod ich odhaduju na viac ako 40 mid ton ekvivalentu ropy —
najmé v oblastiach hibokych vod JuhoCinskeho mora.

%8 Spravy o nedostatku elektrickej energie v lete 2005 v juznej Cine skoro pominuli a nemali
znacny dopad na ekonomiku Ciny.

5V novembri 2004 oznamila Cina kontrakt v energetike v hodnote 10 mid USD v Brazilii.
Brazilska $tatna ropna spolocnost Petrobras a ¢inska National Offshore Qil Company takisto
analyzuji moznost spolonych operacii v prieskume, spracovani a vystavbe ropovodov vo
svete. Cina skima moZznosti spoluprace v Ekvadore, Bolivii, Peru a Kolumbii, ako aj off-shore
projekty v Argentine. Vzrasta aktivita Ciny vo Venezuele, ktora v roku 2003 dodala priblizne
12 % dovozu surovej ropy do USA. Ako dosledok névstevy venezuelského prezidenta v Pe-
kingu v decembri 2004 a névstevy Cinskeho viceprezidenta vo Venezuele v januéri 2005
podpisali tieto dve krajiny v januari 2005 sériu dohdd stvisiacich s energetikou. Medzi inym
tieto dohody zavazuju China National Petroleum Corporation, ktora uz vyuziva dve venezuel-
ské ropné polia, investovat vySe 400 mil. USD do rozvoja venezuelskych ropnych a plyno-
vych rezerv. Vzhladom na pomerne nedobry stav americko-venezuelskych vztahov existuje
obava, Ze venezuelské energetické dohody s Cinou by nakoniec mohli viest k odkloneniu
dodavania ropy do USA.



121

podniky nezvysili domace ceny za benzin a iné spracované ropné produkty
v stlade s nedavnym narastom svetovych cien (Roubini — Setser, 2005).
Viyroba elektrickej energie v roku 2004 dosiahla 2,19 bil. kWh. Rastuci dopyt
Ciny po energii meni geopolitickdl situaciu na celom svete. Cina zavisi ¢oraz
viac napriklad od sudanskej ropy a v dosledku rastucej ekonomiky (a dopytu
po surovinach) ma Cina ekonomicky a politicky znaény vplyv na globalne
postavenie USA. Preto sa Spojené $taty americké snaZia dosiahnut, aby
Cina rychlo implementovala medzinarodné obchodné zavazky.

Prva Cinska elektraren, ktora bola navrhnuta, postavena a prevadzkova-
na vyluéne z &inskych zdrojov — Qinshan Nuclear Power Plant Phase 2, Unit 2
— vstlpila do komeréného uzivania v maji 2004. V budlcich dvadsiatich
rokoch sa planuje vystavba stovky novych hydroelektrarni. Tie by mali dopl-
nit novy velkd hydroelektrared Tri sUtesky, ktord by mala byt v plnej pre-
vadzke od roku 2009. Po viac ako Styroch rokoch vystavby bol v decembri
2004 dany do komeréného vyuzitia 4 000 km dlhy plynovod dopravujuci
zemny plyn zo zapadnej do vychodnej &asti Ciny.

Zivotnd troveri obyvatelstva a existujtice rozdiely

Aj ked reformy pokracuju a postupne rastie zivotna Uroven obyvatelstva,
Cinski predstavitelia si uvedomuiju aj isté problémy. V krajine stale existuje
problém chudoby. Vdaka hospodarskemu rastu a cielenej politike vliady sa
poCet najchudobnejSich obyvatelov znizuje. Na vidieku je registrovanych
23,7 mil. obyvatelov Zijucich v absolutnej chudobe.® Nizkoprijmovu skupinu
tvori 40,7 mil. obyvatelov.5! Asymetria medzi mestami a vidiekom je jednym
z rizik buduceho vyvoja krajiny. Trh prace je este citlivejSou oblastou.

V roku 2005 podet obyvatelov Ciny dosiahol 1,3 mid 0sdb. V mestach -
je 43 % obyvatefov. Problémové je postavenie obyvatelov vidieka, kde sU
vyrazne nizSie prijmy, nedostatoéné zdroje ekonomického rastu a pod.5?

60 Priemerny ro¢ny Cisty prijem na obyvatela pod 683 CNY.

61 Priemerny ro¢ny Cisty prijem na obyvatela 684 — 944 CNY.

62 Obyvatelia vo vidieckych oblastiach rozsiahleho vnatrozemia Ciny si uvedomuijd, Ze ich
postavenie v porovnani s obyvatelmi miest je horsie — su chudobnejsi, maju horsiu zdravotnu
starostlivost, horsie vzdelanie a nedostatotné socidlne sluzby a infrastruktdru. Trpia najma
v dbsledku degradacie pddy, klesajucej kvality vody, znedisteného vzduchu a odlesfiovania.
Tato nerovnovaha méze v budlcnosti spdsobovat’ politické rizika.
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K prioritam vlady patri znizovanie zaostavania vidieka za mestskymi
oblastami. Zatial' o priemerny ro¢ny Eisty prijem na obyvatela na vidieku
dosiahol 3 255 CNY (redlny rast 6,2 %), tak v pripade mestskych doméacnosti
to bolo trikrat viac — 10 493 CNY na obyvatela (reélny rast 9,6 %). Pracovna
sila Ciny predstavuje 791,4 mil. pracujicich (2005, odhad). V sektorovom
rozdeleni pracovnej sily prevlada polnohospodarstvo (49 %), nasleduje
priemysel (22 %) a sluzby (29 %) (2003, odhad). Narodny Statisticky drad
Ciny vykazuje registrovanii mieru nezamestnanosti v mestach 4.2 %.
V prvom polroku 2005 vzniklo 6 miliénov novych pracovnych miest, zva¢sa
v sukromnom sektore. Zna¢na nezamestnanost je najmd vo vidieckych
oblastiach. S&asti je skryta v polnohospodarstve.

Cina zostava chudobnou krajinou — pri poéte obyvatelov 1,3 mid je jej
déchodok na obyvatela na urovni asi 1700 USD.8 Pritom vSak rozdiely
v bohatstve narastaji. Pred Cinou stoji Gloha vytvarat pracovné miesta pre
viac ako 20 mil. fudi, ktori kazdoroéne vstupuju na trh prace, a najst dostatok
energie na zabezpecenie takmer desatpercentného rotného tempa rastu.

Cina je jednou z najrychlejsie starntcich krajin na svete.® DalSou diho-
dobou hrozbou pre jej rast je zhorSenie Zivotného prostredia — znecistenie
ovzduSia a problémy s pitnou vodou. Krajina aj nadalej straca polnohospo-
darsku podu®® kvdli erézii a ekonomickému rozvoju. Zahraniéné investicie
zostavaju stabilnym prvkom v znacnej expanzii krajiny vo svetovom obchode
aboli délezitym faktorom v raste pracovnych miest v mestach. Uvedené
faktory ndtia Cinu kombinovat ciel zamestnanosti s modernizciou jej eko-
nomickej Struktury smerom k menej energeticky naronym a technologicky
vyspelym vyrobam. Tato ambicia ma dihodoby charakter.

Krajina ma stale vysokocentralizovany rezim politickej moci. Existuju vel-
ké regionalne disparity v drovni ekonomického rozvoja so zaostalejSimi
oblastami najma vo vnutrozemi. Existuju reStrikcie na vnutorny pohyb pra-
covnikov, ako aj velky pocet stratovych Statnych podnikov; stale pretrvavaju
zlé avery v bankovom &i finanénom sektore. Pravny systém nedosahuje

63 Naproti tomu prijem na obyvatela v USA sa v roku 2004 odhadoval na 40 100 USD.

64 Starnutie obyvatelstva krajiny je Ciastoéne vyvolané aj pretrvavajucou politikou ,jedna
rodina — jedno dieta".

85 \izhladom na velkost krajin a z toho vyplyvajlicu potrebu sebestacnosti v klti¢ovych seg-
mentoch produkcie je pofnohospodarstvo vyraznou strategickou prioritou.
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urovefi medzinarodnych Standardov, najma v oblasti vlastnickych prav
a intelektualnych vlastnickych prav. Vlada chce postupne dosiahnut prospe-
ritu krajiny a odstranenie socialnych problémov. %6

Absencia zodpovedajucej siete socialneho zabezpetenia ma spolu s ne-
dostatkom finanénych produktov (napr. poistenie) pre zna¢ny poget Cifianov
stredného veku ekonomické désledky. Prejavuje sa to dost vyrazne vo vy-
sokej miere osobnych Uspor.8” Pretoze kapitalové trhy Ciny sa este len
formuju, je obtazné dosiahnut, aby sa tieto Uspory premenili na domace in-
vesticie. Obmedzuje to aj domacu osobnu spotrebu. V pripade vyspelych
financnych a socialnych systémov by obyvatelstvo mohlo viac finan¢nych
prostriedkov investovat ¢i pouZit na nakup tovarov a sluzieb a tak dynamizo-
vat ekonomiku. PretoZe tu existuji nedostatky, Cina tak zostava vo svojom
raste znaCne z4visla od vyvozu a PZI.

India

India je najvacSou krajinou s demokratickou viadou a s trhovou eko-
nomikou.% Do roku 2020 by sa mala stat druhou najdélezitejSou ekono-
mickou mocnostou v Azii. India sleduje trhovo orientovany a globalne
integrujuci charakter ekonomickych reforiem. Tie sa zacali v roku 1991
a India odvtedy zaznamenala zna¢ny a trvaly rast jej ekonomiky a znaény
posun k odvetviam zalozenym na vedomostiach a sluzbach. Rastlca konku-
renéna schopnost Indie vychadza z vysokej Urovne dynamiky v désledku
jej podnikatelskych aktivit a rasticich technickych schopnosti v globalnej
ekonomike.

Zaroven v8ak existuje vysoka ochrana domaceho trhu a markantny prob-
Iém chudoby. Podobne ako v Cine, aj v Indii sa realizuje 10. patroény plan

86 Mnohi obyvatelia Ciny nemaju dostato&né finangné zdroje, aby sa zabezpegili na déchodok
a zaistili svojim rodinam zdravotnu starostlivost. Penzijny systém vychadza aj z Cinskych
tradicii, kde je zakotvena povinnost' deti postarat sa o svojich rodi¢ov v starobe.

67V roku 2004 tvorili osobné Uspory 25 % HDP, €o je dost vysoky podiel vzhlfadom na sku-
tocnost, ze Cina méa stale nizky prijem na obyvatela. V pripade Ciny ide s€asti o vynitené
Uspory, ktorymi sa [udia zabezpecuju v starobe a pod.

8 Napriek chudobe tu existuje velky trh. Popri chudobnej ¢asti obyvatel'stva je tu z pohladu
trhu zaujimava stredna prijmova skupina v pocte okolo 300 mil. obyvatelov.
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(2002 - 2007). Nova vlada realizuje Stratégiu a program krajiny na roky 2003
- 2006.9 Zamerom vlady je reformny proces s ,fudskou tvarou®. Ten naSiel
odraz vo federdlnom rozpo¢te na finanény rok 2005/2006 a v programoch
socialneho a vidieckeho rozvoja. Vlada sa taktieZ sustreduje na oblast
zahraniéného obchodu, investiénej politiky, Uverovej politiky a politiky
v oblasti patentov. Snahou vlady je do roku 2007 eliminovat' vysoky deficit
v prijmoch $tatneho rozpoétu. Obavy vzbudzuje vyvoj Statneho a federalneho
rozpoCtu, lebo deficit tychto rozpoétov dosahuje 9 % HDP a vlada si pozicia-
va finan¢né zdroje s vysokymi Urokovymi mierami.

Na program sa dostala privatizacia priemyselnych podnikov v Statnom
vlastnictve. V roku 2005 sa otazka privatizacie rieSila na urovni politického
problému. Velka a rastica populacia je zakladnym socialnym, ekonomickym
a environmentalnym problémom.

Makroekonomicky vyvoj

Pri pohlade na indicki ekonomiku budeme vychadzat hlavne z finanéného
roka 2004/2005.7 Indicku ekonomiku ovplyvnili désledky nigivej viny tsuna-
mi,”* nizky rast polnohospodarstva, vys$ia inflacia a deficit bezného Uctu.
Hruby domaci produkt v s. c. rastol 7,5 % tempom a dosiahol 720 mld USD,
¢o Indiu radi na 11. miesto na svete. Problematicka Struktira ekonomiky
vyplyva z23 % podielu pofnohospodérstva na HDP alen 15 % podielu
spracovatelského priemyslu. V polnohospodarstve je zamestnanych 60 %
v8etkych pracovnikov, €o Indiu, prirodzene, radi k rozvojovym krajindm.
Prijlem na obyvatela dosiahol hodnotu 23 222 INR2 (v b. c.). Spotreba do-
méacnosti bola vy$Sia aj vdaka zlepSeniu pristupu k Gverom.

Rast priemyslu dosiahol 8 % a bol generovany najma v textilnej a odev-
nej vyrobe. Vyznamny je aj prinos odvetvi vyroby energie a cementu. Pre

69 Country Strategy and Program: 2003 — 2006.
70 Finanény rok 2004/2005 sa zacal 1. aprila 2004 a skonil sa 31. marca 2005.
™ Prirodna katastrofa ovplyvnila polnohospodarsku produkciu a rybarstvo v pobreznej ¢asti.

72 INR (Rs.) = indické rupie (priemeny kurz v januari 2006 = 44,2 INR/USD). VSetky makroeko-
nomické ukazovatele su odhadmi Ustrednej Statistickej organizacie.
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hospodarsky rast je délezity vyvoj v sektore sluZieb, lebo ten ma najvéacsiu
vahu na tvorbe HDP. Mnohé globalne pdsobiace spolo¢nosti presunuli nie-
ktoré aktivity do Indie, alebo o presune uvazuju (zriaduju tu ,Call centra®).

Zahranicny kapital a zahranicny obchod

Prilev zahraniéného kapitalu je stale vysoky. Zaujimavé vynosy ponukia
burza cennych papierov. Za prvy polrok 2005 vzrastol index Sensex (pri-
marny trh) 0 17,6 % aindex Nifty (sekundarny trh) o 13,5 %. Rastuca otvo-
renost indickej ekonomiky a zavislost od dovozu ropy ju robi citlivou na
inflané tlaky. Najvacsia hodnota exportu smeruje do USA, Ciny a Spoje-
nych arabskych emiratov. Najvacsie hodnoty dosahuje import z USA, Bel-
gicka a Ciny (Asian Development Bank — ADB). Dovoz rastol rychlejsie ako
vyvoz, ¢o bolo ovplyvnené hlavne rastom ceny ropy arastom doméaceho
dopytu. V poslednych rokoch s liberalizaciou a otvorenostou Indie vzrastali
sucasne aj jej zahranitné obchodné a finanéné vazby. To sa odréza v citli-
vosti krajiny na medzinarodné vplyvy. Vyvoj svetovych cien sa tak odraza aj
v urovni domacich cien. Indické firmy Coraz viac vstupuju na medzinarodné
trhy, priCom tento proces vytvoril cely rad prilezitosti, no priniesol aj isté
rizikd. Hospodarska politika musi reagovat na zmeny ovela rychlejSie
a v SirSom rozsahu. Krajina smeruje od podpory ariadenia zahrani¢ného
obchodu k zavadzaniu optimalnej integracie’® domacej ekonomiky s global-
nou ekonomikou. India bude Celit podobnym vyzvam ako cela globaina
ekonomika a vyznam krajiny narasta v dosledku zvacSujicej sa globalnej
integracie indickej ekonomiky. India sa konStruktivne zapojila do multilate-
ralnych obchodnych rokovani vramci WTO. Vo svojich multilateralnych
zavazkoch India vyjadruje svoje postoje, ktoré odréZaju obavy rozvojovych
krajin.

Charakteristickym znakom vyvoja zahraniéného obchodu Indie v prie-
behu fiskalneho roka 2004 — 2005 bol narast obchodného deficitu na viac
ako 5% HDP.™ Za touto expanziou v obchodnom deficite bol narast

3V Indii sa diskutuje o charaktere hospodarskej politiky v kontexte zvySujlicej sa globalnej
ekonomickej integracie.

7 Pritom priemerna hodnota za obdobie 1990 — 2004 bola menej ako 3 % HDP.
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v dovoze ropy v ddsledku rastucich svetovych cien ropy, narast v investi¢-
nom dopyte arast domacej priemyselnej aktivity. Tento trend v dovoze
moze pokraCovat v suvislosti s rastom aktivity v ekonomike. Narast dovo-
zu v8ak znamena aj znaény rast exportu. Vzhladom na doterajSie skuse-
nosti sa tento obchodny deficit zda byt v tomto Stadiu udrzatelny a je v su-
lade s politikou rastu.

Napriek vefkému obchodnému deficitu zaznamenal bezny ucet v rokoch
2004 - 2005 len mierny deficit, menej ako 1 % HDP po pretrvavajucom
obdobi prebytkov vrokoch 2001 — 2004. Vysoky obchodny deficit Indie
v priebehu rokov 2004 — 2005 bol do znaénej miery kompenzovany istym
tzv. neviditelnym prebytkom v objeme 5 % HDP, podporeny vyvozom slu-
Zieb a transfermi od Indov pdsobiacich v zahranici. V skuto¢nosti tzv. nevidi-
telné prebytky tradine zlepSuju platobnu bilanciu Indie a v poslednych ro-
koch predstavuju stalu zloZku v beZznom uéte. V suvislosti s tym sa da pred-
pokladat, Ze deficit bezného U¢tu je udrZatelny a umoZiuje dosiahnutie aj
vysSich drovni investicnej aktivity.

V nadvaznosti na celosvetovu liberalizaciu multilateralneho obchodu uza-
tvorila aj India niekolko preferenénych obchodnych dohdd. Reformy v rezime
obchodnej politiky jej umoZnili rozvinut' podnikanie. Obchodny vyvoz Indie,
vyjadreny v USD, rastie v poslednych rokoch tempom vySe 20 % roéne.
Sustreduje sa na textilné vyrobky, drahé kamene, strojarske vyrobky, che-
mikalie a koZené vyrobky. Vyvozna stratégia krajiny naznaduje zdvojnaso-
benie podielu Indie na svetovom obchode do roku 2008 — 2009. V dovoze
dominuje ropa, strojarstvo, hnojiva a chemikalie. Obchod medzi SR a Indiou
je na nizkej drovni (tab. 1.32).

Tabufka 1.32
Zahraniény obchod Slovenska s Indiou v obdobi 2004 - 2005
Export, mld Sk Import, mid Sk Import/export Saldo, mid Sk
2004 25 1,1 23 -1.4
2005 26 1,2 22 14

Prameri: MH SR <http://www.economy.gov.sk/index/qo.php?id=1468>.
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Obyvatelstvo a Zivotna uroveri

Pocet obyvatelov v roku 2005 dosiahol 1,1 mid. Krajina vSak musi riesit
velky problém chudoby. Chudobné S$taty a najmenej rozvinuté regiony sa
nachadzaju na severovychode krajiny. Investicie, ktoré by mali poméct
znizovat problém chudoby, su financované aj z programov Asian Development
Bank (ADB) a tykaju sa pofnohospodarstva, zavlazovania a rozvoja vidieka.
Tri Stvrtiny najchudobnejSich obyvatelov Ziju na vidieku, a preto programy
znizujuce chudobu smeruju do tychto oblasti. Velkou prileZitostou na rozvoj
priemyslu v buducnosti je spracovanie potravin, kedZe v st¢asnosti sa tri
Stvrtiny ovocia a zeleniny spotreblvaju bez pridanej hodnoty.

Verejné financie nie si v dobrom stave akrajina sa musi vyrovnat
s vysokym fiskalnym deficitom. Daf z pridanej hodnoty je zavedena v 21
z 28 indickych Statov. Problematicka je komunikécia s vidiekom. Vo vzdiale-
nych oblastiach sa o podpornych projektoch dozvedaju bud s oneskorenim,
alebo vbbec. Negramotnost je Zivnou pddou pre korupciu a zneuZivanie
pozicie zamestnancami verejnych intiticii.

V roku 1995 podiel obyvatelov, ktori $tudovali na univerzite, bol v Indii
oproti Cine takmer Sestkrat vy$si. V dase dosiahnutia nezavislosti mala
India znaénu mieru negramotnosti (vySe 86 %), a preto sa uz davno snazila
vytvorit silny systém sekundarneho a terciarneho vzdelavania, ktory by jej
poskytol potencial na moderny ekonomicky rast. Dosiahla tak znaéné zlepSe-
nie v miere gramotnosti — 65,6 % podla posledného prieskumu v roku 2001.
V strednodobom horizonte India oéakava zna¢ny narast podielu obyvatel-
stva v produktivnom veku. Roc¢ne v krajine pribudne priblizne 3,1 mil. absol-
ventov univerzit, &o je o polovicu viac ako v pripade USA.” Ugast na ter-
ciarnom vzdelavani — najma v technickych a manazérskych Skolach — rychlo
rastie a oCakava sa, ze do roku 2008 sa zvysi o polovicu. V Indii princip
,jednota v rozmanitosti‘ posilfiuje snahu vliady o spoloensku sudrznost.

Krajina zmenila pristup od kvantitativnych faktorov ku kvalitativnym. Rie-
Sia sa mnohé problémy, medzi nimi napriklad pristup k zdrojom pitnej vody,
budovanie kanalizacie, odstrafiovanie negramotnosti i pripojenie k elektricke;

75 Z nich asi 260 000 tvoria absolventi strojarskych a vedecko-technickych odborov. Aj tu ma
znacny naskok pred USA a inymi krajinami.
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sieti. Stratégie a programy musia reagovat' na tieto i na dalSie problémy,
spojené s hospodarskym rastom. Politiky sa nesUstreduju len na hospodar-
sky rast, ale aj na odstrarfiovanie problémov chudoby, nezamestnanost
a bezdomovcov. Deficit v ponuke energie je jeden z faktorov, ktory oslabuje
rastovu poziciu Indie. Planovacia komisia vychadzala z oCakavania, Ze
priemerné tempo rastu v 10. patroénici bude 8 %. Kedze tento predpoklad
sa nesplnil, nebudu méct byt naplnené zamery planu. Ciefom zmien v Indii,
okrem iného, by malo byt odstrafiovanie vnutroStatnych a medzitatnych
bariér obchodu (bariéry medzi indickymi $tatmi) a realizacia decentralizac-
nych procesov.

Konkurencieschopnost

Medzindrodné porovnanie konkurencieschopnosti Indie s59 krajinami
a regidnmi objastiuje jej silné a slabé stranky (IMD World Competitiveness
Yearbook, 2005). K silnym strankam Indie patri absolutna velkost niektorych
jej parametrov, ako sU zamestnanost (423 mil. zamestnancov), priemerny
pocet odpracovanych hodin za rok (2 347), velkost HDP. K slabym stran-
kam patria mnohé relativne ukazovatele, kde uz je zohladneny vplyv chu-
dobnych regiénov. ZIé vysledky spomedzi 60 hodnotenych krajin dosahuje
India v negramotnosti, nedostatku ucitefov, zdravotnictve, nezamestnanosti
mladych, telekomunikaciach a ostatnej infrastruktire.

India disponuje nadbytkom prirodnych zdrojov a mnozstvom polnohos-
podarskych aktivit, vysokokvalifikovanou pracovnou silou, rastucim poétom
praceschopného obyvatelstva, rasticou strednou triedou, znalostou ang-
lického jazyka, fungujicou demokraciou, ako aj viadou zékona (vratane ochra-
ny vlastnickych prav). Ekonomické reformy a globalizaény proces prijimaju
sukromné firmy s pochopenim. Finan¢né trhy funguji dobre a existuje poli-
ticka stabilita vychadzajlca z principu ,jednota v rozmanitosti®. Na druhej strane
ma India oproti Cine va&si absolitny poget chudobnych a negramotnych
a problémy s infrastrukturou. V trovni ekonomického rozvoja indickych Statov
existuju regionalne disparity, zvyraznené vnutornymi konfliktmi v KaSmire
a severovychodnych Statoch. Demokratické procesy sa v pripade Indie pre-
mietli do pomalého tempa reforiem v dosledku koali¢nej politiky a pésobenia
réznych zaujmovych skupin ovplyvAujucich rozhodovacie a implementacné
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procesy. Indicko-pakistanské vztahy obmedzuju rychlejSi pokrok smerom
k juhodzijskej ekonomickej integracii.

Na rozdiel od Ciny, ktora méa Uspech v zakladnej gramotnosti a zakladnom
vzdelani, India dosiahla zasa uspech v sekundarnom a terciarnom vzdelani.
To pomaha vysvetlit Uspech Indie v medzinarodne obchodovanych sluzbach
a odvetviach zaloZenych na vedomostiach. Hlavnymi prek&zkami pre zahra-
nicné investicie je byrokracia a nepruzna legislativa.

Energeticky sektor

Domaca produkcia ropy v Indii pokryla v 80. rokoch takmer polovicu do-
macej spotreby. V priebehu poslednych dvoch desatrodi vSak domaca pro-
dukcia Indie len mierne vzrastla, pretoZze vlade sa nepodarilo poskytnat
sukromnému sektoru vhodné stimuly na prieskum a vyrobu. V su¢asnosti
mdze doméaca produkcia uspokojit menej ako 30 % dopytu. Pri sucasnej
6 % miere rastu HDP roCne sa to ale mbze v priebehu desatrogia znacne
znizit.” Ropa vSak tvori len tretinu celkovej energetickej spotreby Indie. Na
uspokojenie rychlo sa zvySujucich potrieb energie krajina znacne investuje do
energetickej infradtruktiry. Snazi sa pokryt najma nedostatky v dodavkach
elektrickej energie.”” Hlavnym obmedzenim rychleho ekonomického roz-
voja Indie su nedostatky v dodavke elektrickej energie, charakterizované
jej Gastymi vypadkami po celej krajine. V st¢asnosti je to prevazne domaci
kapital, ktory financuje nové energetické projekty. Pretrvavajice problémy
so Statnou byrokraciou, ktora kontroluje infrastruktiru distriblcie energie,
odradili v minulosti priame zahrani¢né investicie. Oakavany narast do-
vozu ropy viedol indicku viadu k tomu, ze v roku 1997 oznamila novu politi-
ku poskytovania licencii na prieskum. Ta otvorila nové moZnosti pre zahra-
nicné firmy.’8

76 Podla udajov viady postacia sti¢asné zasoby ropy v krajine zrejme len do roku 2016, ak sa
medzitym neobjavi nejaké nové velké nalezisko ropy.

TV priebehu buduceho desatrocia chce pridat dal$ich 100 tis. MW k existujacim 120 tis. MW
kapacit.

8 Spomedzi 90 prieskumnych blokov, poskytnutych doteraz v ramci tejto politiky, v 19 nale-
ziskach bolo zistené, ze obsahuju ropu a zemny plyn.
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Obmedzenim pre vy33i rast indickej ekonomiky je nedostato¢né infra-
Struktura,™ nizka priemerna produktivita a malo efektivna verejna sprava.
Ocakava sa, Ze podiel pracovnej sily na obyvatelstve Indie prekona do roku
2030 zvy$ok Azie vratane Ciny.

India sa ako treti najvacsi producent uhlia na svete spolieha na to, Zze
taZba uhlia pokryje najmenej 50 % jej celkovych energetickych potrieb. Asi
70 % uhlia sa vyuZiva na vyrobu energie. India v8ak musi vacSinu uhlia
dovazat. Aj ked spotreba uhlia v Indii rastie 0 10 % kazdych pat' rokov, nizka
produktivita a vysoké naklady na vyrobu uhlia urobili dovazané uhlie lacnej-
§im a atraktivnej8im. Odbory zabrénili liberalizacii uhoného sektora, a preto
Statny podnik Coal India Ltd. stale kontroluje vacSinu bani v krajine. Energe-
ticky sektor zostava v tejto krajine najvacsim odberatelom zemného plynu.
Aby sa vyrovnala s rastucim domacim dopytom, India buduje nakladnu
infratrukturu pre zemny plyn, vratane plynovodu spéjajiceho Kalkatu
a Chennai, a zdvojnasobenie prepravnej kapacity hlavného plynovodu Hazi-
ra-Bijaipur-Jagdishpur. Spotreba zemného plynu rastie v Indii najrychlejSie.
VIada oCakava, Ze dopyt po zemnom plyne by mal v priebehu 20 rokov vzrast
na 400 mil. m® denne, priéom sucasna produkcia Indie je len 100 mil. m?
denne. Napriek nedavnym objavom znaénych objemov zemného plynu
v oblasti Krishna-Godavari v Andhra Pradesh a v $tatoch Orissa a Gujarat
bude musiet India nadalej dovazat ¢oraz viac zemného plynu, aby uspokoji-
la doméci dopyt. Nové dovozné terminély pre skvapalneny zemny plyn na
zapadnom pobreZi naznaéuju rozvoj obchodnych vztahov pre tuto komoditu
s Irinom a Omanom. India sa navy$e snazi podporit dovoz zemného plynu
budovanim plynovodov. Jeden projekt sa uz realizoval a suvisi s naleziskom
zemného plynu v Myanmare nedaleko indickej hranice. Indické Statne spo-
loénosti vlastnia 30 %-ny podiel v novoobjavenych myanmarskych zasobach.

Ak by sa uz zacaté reformy energetického sektora v Indii skutocne za-
viedli arychlo sa odstranili nedostatky v infrastruktire, potom by mohol

79 Fyzicka infradtruktdra Indie je v porovnani s krajinami vo vychodnej Azii slaba, ale postup-
ne sa zlepSuje. Hustota telefénov sa napriklad zlepSila zo 7 telefénnych pristrojov pripadaju-
cich na 1 000 obyvatelov v roku 1994 na 86 v novembri 2004; manipulaéné ¢asy v pristavoch
sa skratili na viac ako polovicu (aj ked su stale velmi pomalé podla Standardov Singapuru);
a Statne dialnice sa znacne zlepsili (podporil to aj program budovania a roz$irenia dialnice
Golden Quadrilateral Highway). Letiska a energetika zostavaju oblastami, kde je pokrok
relativne pomaly.
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realny rast HDP vzrast v priebehu desatroCia na vy3e 8 % ro¢ne. Rast eko-
nomiky v strednodobom horizonte by mohla urychlit aj reforma trhu prace.

Technologicky rozvoj

Nové mestské centra, ako je Kalkata a jej predmestia ¢i predmestia miest
Delhi a Gurgaonu, v ¢oraz vacsej miere preberaju aktivity, ktoré pdvodné
centra rozvoja softvéru a IT sluzieb (mesta Bangalore a Hyderabad) opustili.
P6vodné centra smeruju do oblasti 8pickovych sluzieb a nové centré prebera-
ju stredné a niZSie sluzby podnikania pre vyvoz. Mnozstvo menSich miest
v buducnosti preberie ich postavenie. Tento proces by mal pokraovat, aby
zaistil, ze India si udrzi svoj naskok vo vyvoze softvéru a inych medzinarod-
nych sluzieb v priebehu dalSich desatro€i. Prijmy Indie z vyvozu softvéru by
postupne mali vzrast z dnednych 2,5 % HDP do roku 2008 az na Urover
okolo 7 % HDP. RychlejSie by sa mal rozvijat aj spracovatelsky priemysel
zaloZzeny na vedomostiach. K uz rozvijajicim sa vyvoznym sektorom (far-
maceutickému, automobilovému a nizkotonédznej chémie) by mala pribudnat
spotrebna elektronika. ZruSenie kvét MFA (Multi-Fibre Agreement) by malo
urychlit rozvoj textilnej a odevnej vyroby a jej nasledny vyvoz. To povedie
v strednodobom horizonte k zvySeniu zamestnanosti v priemysle.

Reformy obchodnej politiky uskuto€riované od 90. rokov sa odklonili od
svojho tradiéného zamerania na obchod a sustredili sa na Siroku Skalu ob-
chodovatelnych sluzieb. To vyplyva z konkurencnej vyhody Indie v podni-
katelskych sluzbach, technickych a profesionalnych sluzbach. Zahranic-
noobchodné politiky nedavnych rokov sa orientovali na sluzby ako délezitu
prioritu. India uZ v minulosti prijala zadvazky MMF, zaviedla konvertibilitu
bezného UCtu (1994) a uskutocnila liberalizaciu rezimu kurzovej kontroly.
Aby sa ziskali moderné technoldgie, boli s istymi obmedzeniami vo fi-
nancénych sluzbach a v mnozstve inych sluzieb povolené PZI. Vyvoz sluZieb
v poslednych rokov trvale vzrastal o vySe 20 %. Vramci vyvozu sluZieb,
softvéru a IT, podporené sluzby rastli v polovici 90. rokov rychlym tempom.
Kvalifikovana indicka pracovna sila sa presadila aj na zahrani¢nych trhoch.
Pre exportny sektor tato vyhoda vyustila do znaénych prilevov vo forme



132

pefaznych poukazok® od Indov pracujlcich v zahrani€i. V pripade trvalého
ZlepSovania v oblastiach infrastruktury, pri poklese vo fiSkalnom deficite a pri
oCakavanych velkych demografickych zmenach by sa mohlo tempo rastu
realneho HDP Indie v budlcnosti eSte zrychlit. Znaéné efekty by sa mohli
prejavit aj v dosledku pdsobenia biotechnoldgii na pofnohospodarsky sektor
Indie.

Zavery

Napriek tomu 7e medzi Cinou alndiou existujli isté podobné é&rty,
v pristupoch obidvoch krajin su zrejmé znacéné rozdiely. DéleZité rozdiely
medzi tymito dvoma krajinami su v hospodérskopolitickych pristupoch. India
ma v porovnani s Cinou va¢sie problémy v uskuto&iovani svojich reforiem.
V prvej polovici 21. storoCia by sa obidve krajiny mali stat’ vyznamnymi glo-
balnymi hospodarskymi mocnostami. Ich vzostup bude suvisiet s mnohymi
kluovymi faktormi. Patria k nim vysoké tempé hospodarskeho rastu, politika
rozvoja $pic¢kovych technoldgii vo vedomostne naroénych odvetviach, velky
pocet obyvatelov a relativne vysoky podiel mladych fudi (najma v pripade
Indie), dobré riadenie domacich a medzinarodnych vztahov a rast ich vojen-
skych kapacit.

Obidve krajiny, ktoré sutazia v globalnej trhovej ekonomike, zarover ak-
tivne prispievaju k regionalnej ekonomickej spolupraci. Odhady naznaduju,
Ze India bude do roku 2020 tretou najva¢Sou ekonomikou na svete (vy-
jadrené v parite kipnej sily) po USA a Cine. Rasttica ekonomicka sila Indie
je zaloZena na jej medzinarodnej konkurenénej vyhode v odvetviach orien-
tovanych na vedomosti. Tym sa stava vyznamnym subjektom v medzinérod-
nych vztahoch.

Obidve krajiny budi musiet venovat pozornost vytvaraniu zamestnanosti
a zvySovaniu produktivity. Zaroved sa budu musiet vyrovnat s dosledkami
vplyvu globalizécie na ceny, mzdy a Struktiru zamestnanosti. V strednodobom
horizonte by mal znaéne vzrast outsourcing, ktory by mohol pokryt aj oblast
V a V. V spracovatelskom priemysle sa ukazala Cina ako lider a India sleduje

80 Poukazky pracovnikov tvoria takmer $tyri percenta z HDP Indie a poskytuji znacnu podpo-
ru pre platobnu bilanciu Indie.
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podobné ciele. Oblastou, kde musia obidve dobiehat vyspelé trhové eko-
nomiky, je finanény sektor.

Vzhladom na pocet obyvatelov obidvoch krajin predstavuju fudské zdro-
je vyznamny faktor, ktory pri efektivnom rozvoji méze urychlit rozvoj ekono-
miky. Cina aj India preto reformuju systémy svojho $kolstva tak, aby dosiahli
vy$8i stupen vzdelanosti svojho obyvatelstva.

K silnym strankam Ciny patri jasna vizia a pragmaticky pristup k tvorbe
politiky na dosiahnutie postavenia globalnej mocnosti. Vysoky rast od zaéa-
tia ekonomickych reforiem v roku 1978 viedol k znaénému znizeniu Grovne
chudoby. Ide o krajinu s najva¢sim poétom obyvatelov na svete, ktora posky-
tuje velky a rastuci trh, a teda dobré moznosti na medzinarodné podnikanie.
Cina je vjznamnym subjektom vo svetovom obchode najmé vdaka svojej
konkurencnej schopnosti vo vyvoze a vysokej Urovni devizovych rezerv.
Disponuje dobre rozvinutou infrastrukturou v hlavnych centrach podnikania
a v 8pecifickych ekonomickych zénach; ma politiku zameranu na podporu
PZI a produktivnu a disciplinovanu pracovnu silu.

Vysoky rast v Cine v poslednych dvoch desatrogiach je pozoruhodny.
Kym hrubé fixné investicie Ciny tvoria 43,6 %, v Indii je to len 24,8 %
(v obidvoch pripadoch ide o odhad na rok 2005). Vynos z investicii zahra-
niénych firiem orientovanych na &insky trh sa vSak v Cine zhorduje prave
kvoli nadmernym investiciam. Medzi miestnou a Ustrednou viadou existuje
isté napatie. Ustredna viada by chcela spomalit rast ekonomiky, ale ma
problém udrzat’ si kontrolu nad rozhodnutiami miestnych provincii. Vo vnutro-
zemi sa musi rieSit mnozstvo problémov. Situacia provincii, ktoré v minulosti
trpeli nedostatkom zahrani¢nych investorov a nedostato¢nou podporou Statu,
sa postupne meni.

Pri uskutoériovani svojich reforiem Cina uplatnila gradualisticky pristup.
Tento proces pokraCuje aj nadalej, vratane predaja majetku v najvaésich
Statnych bankach v roku 2005 zahrani¢nym investorom a Upravami na
finanénych trhoch. Restrukturalizacia ekonomiky a z toho vyplyvajuce efekty
prispeli od roku 1978 k viac ako desathasobnému narastu HDP. Cina sa
v roku 2005 stala druhou najvaéSou ekonomikou sveta po USA, merané na
zaklade parity kupnej sily (PPP), aj ked z hladiska ukazovatela na obyvatela
je krajina stale v kategorii nizSieho stredného prijmu. Neustale pretrvava aj
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skutoénost, Ze mnoZstvo jej obyvatelov patri do skupiny Zijucej pod medzi-
narodne uznavanou uroviiou chudoby. V pobreznych provinciach bol eko-
nomicky vyvoj vo vSeobecnosti rychlejSi ako vo vnutrozemi a tomu zodpo-
vedaju aj rozdiely v prijmoch obyvatelstva. VIada sa snazi udrzat prime-
rany rast ponuky pracovnych miest pre desiatky milionov pracovnikov pre-
pustenych zo Statnych podnikov, migrujucich pracovnikov, ako aj pre tych,
ktori nanovo vstupuju na trh prace. Su€asne sa shazi znizit korupciu a ind
hospodarsku kriminalitu a zabranit Skodam na zivotnom prostredi a social-
nych podmienkach suvisiacich s rychlou transformaciou ekonomiky. Oc¢aka-
vania pokra¢ovania vysokej dynamiky rastu ¢inskej ekonomiky vychadzaju
z dostupnosti zdrojov na trhu prace a zo zaujmu investorov o podnikanie
v Cine.

Cina aIndia budd v buducich desatrogiach veducimi silami svetového
ekonomického rastu a obidve si aj zlepSia svoje postavenie pri rozhodovani
0 medzindrodnych politickych a globalnych otdzkach. Vazby medzi USA
a Indiou sa posilnili prostrednictvom narastajiceho obchodu, spoloénych
vojenskych cvi€eni a prisfubu americkej viady z roku 2005 poskytnat' Indii
pomoc pri rozvijani jej programu jadrovej energetiky. V juli 2005 navstivil
predseda vlady Singh USA, aby upevnil vzajomné vztahy. Vyznamna pozi-
cia Ciny sa prejavuje v medzinarodnej politike, kde podobne ako India brani
ekonomické zaujmy rozvojovych krajin. Obidve krajiny sa snaZia vyuzit no-
vovznikajuce moznosti dané globalizaciou av sutlade stym formulovat aj
svoju hospodarsku politiku. Spolupraca Ciny a Indie by mala mat pozitivny
vplyv na regionélnu a globalnu prosperitu.
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2. HLAVNE TRENDY VO VYVOJI SVETOVEHO OBCHODU

2.1. Kompatibilita medzi rastom svetového obchodu
a svetovej ekonomiky

Akceleraény rast svetového obchodu v roku 2004 bol adekvatny vyvoju
svetovej ekonomiky. Ta dosiahla 4 %-ny ekonomicky rast, o predstavovalo
najsilnejSi medziro¢ny narast v poslednych desiatich rokoch. Tento rast bol
dobrym predpokladom rastu svetového obchodu, ktory vroku 2004 tiez
zaregistroval okolo 10,4 % realny narast, ¢o je viac ako 2,5-nasobny rast
svetového outputu, ¢im prevysil aj priemerny rast svetového obchodu
v poslednej dekade (World Trade Report, 2005).

Svetovy obchod ma stéle rastlci trend a prevySuje rast svetovej ekono-
miky, ¢im sa stava kluCovym komponentom globalnych svetovych aktivit.
Viyvoj cien a kurzov mien mal signifikantny vplyv na obchodné toky merané
v beznom kurze USD. Svetovy export tovarov v beznych cenach sa v roku
2004 zvysil 0 21 % a dosiahol hodnotu 8 880 mld USD v porovnani so 16 %
svetového exportu sluzieb, ktory dosiahol hodnotu 2 100 mid USD. Svetovy
obchod ako celok zaznamenal najsilnejSi rast od roku 2000.

VSeobecne mozno povedat, Ze svetovy obchod ma rastuci trend od ro-
ku 1998, s vynimkou roka 2001, ked doSlo z hodnotového hladiska k mier-
nemu zniZeniu. Predpoklada sa kontinuita tohto trendu v tomto, ako aj
v dalSom roku 2007. Inak vyzera miera rastu svetového obchodu (pozri
graf 2.1), ktora zaregistrovala fluktuaény vyvoj, najma v roku 2001, ked
dosiahla len 0,3 % rast v porovnani s 12,1 % v predchadzajicom roku.
Z dlhodobého hfadiska v&ak svetovy obchod zaznamenaval po celé sledo-
vané obdobie rastuci trend.

Tento pozitivny vyvoj mozno pripisat’ rasticemu trendu svetového obchodu
tovarov, ktory sa podiela na celkovom svetovom obchode tovarov a sluzieb
vySe 80 %. Podiel svetového obchodu s komerénymi sluzbami na celkovom
svetovom obchode ma klesajucu tendenciu, ked zaznamenal pokles z 21,8 %
v roku 1998 na 19,6 % v roku 2005 a predpoklada sa, Ze jeho pozicia voCi
svetovému obchodu sa nezmeni ani v roku 2006, ani v roku 2007.
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Graf 21
Svetovy obchod tovarov a sluzieb (roéna zmena v %)
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Prameri: Vlastné vypocty na zaklade Udajov IMF (2008).

Export a import jednotlivych regiénov sveta v poslednych piatich rokoch sa
vyvijal v prospech regiénov rozvojovych krajin, o potvrdzuje pozitivny vyvoj
ich terms of trade (pozri graf 1.13), ktory odzrkadloval vyvoj cien ropy na
svetovych trhoch. NajpozitivnejSie zlepSenie terms of trade dosiahli Stredny
vychod, Spologenstvo nezavislych Statov a Afrika. Vyvoz ropy a zemného plynu
v tychto regiénoch ma nezastupitelné miesto v ich celkovom vyvoze.

Vyvoj kurzu amerického doléra a inych svetovych mien mal bezprostredny
vplyv na ceny komodit na svetovych trhoch. NajvyznamnejSou udalostou
v menovej oblasti vroku 2004 bolo oslabenie kurzu amerického doléra,
v dosledku ¢oho do$lo k vyznamnému posilneniu eurépskych mien voci
USD. Nepriaznivy vplyv vysokych cien ropy na doméacu cenovu hladinu bol
utlmeny v mnohych krajinéch apreciaciou mien voci USD, a to vo viacerych
pripadoch vladnymi opatreniami vo forme kontroly cien ropnych produktov
predanych na domacich trhoch. Celkové zvySenie cien komodit dosiahlo
v roku 2004 25 %, €o zakrylo Siroké diferenciacie medzi réznymi tovarovymi
skupinami. Ceny ropy a kovov zaznamenali znaéné zvySenie v roku 2004,
ktoré prevySovalo ich priemernd roénd cenu 0 31 % a 36 % podla poradia.
ZvySenie globalneho dopytu po rope, kombinované so zniZzenim bezne do-
stupnych rezerv a s nedostatonym prirastkom produkénej kapacity, vydlazdilo
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cestu zvySeniu ceny ropy. Nominalna cena ropy v novembri 2004 dosiahla
55 USD/barel. Priemerna ro¢na cena vzrastla na 36 USD/barel, ¢o predsta-
vovalo historicky najvysSiu troven od roku 1980.

Kym ceny polnohospodarskych komodit a napojov réstli v obdobi 2000 —
2004 v priemere iba 03 % a6 %, podla poradia, zvySenie cien potravin
presiahlo 14 %. Ceny priemyselnych tovarov rastli v priemere 8,5 %, i ked
tam tiez boli znaéné rozdiely vo vyvoji cien tejto tovarovej skupiny tak z regio-
nalneho hladiska, ako aj z hladiska kategorie vyrobkov.

Tabulka 2.1
Rast hodnét svetového exportu a svetovej produkcie (v %)
2000 — 2004 2002 2003 2004
Svetovy export 4,0 35 50 10,4
Polnohospodarske produkty 3,0 35 35 35
Ropa a hutnicke produkty 2,5 1,0 45 55
Priemyselny tovar 45 4,0 50 10,0
Svetova produkcia tovarov 2,0 2,5 35 40
Polnohospodarstvo 2,0 1,5 2,5 3,0
Tazba 2,0 0,0 35 4,0
Priemysel 2,0 3,0 35 4,0
Svetovy HDP 2,0 1,5 25 35

Prameri: WTO (2006).
Vyvoj svetového obchodu v roku 2005

Po 10,4 % expanzii v roku 2004 mal svetovy obchod v roku 2005 podfa
svetovej obchodnej organizacie klesajucu tendenciu, ked dosiahol 7,3 %
(merané v stalych cenach ako svetovy obchod s tovarmi). Hodnota svetové-
ho obchodu bola ovplyvnena zmenami hodnoty amerického dolara. Podla
priemernej hodnoty dolara svetovy export s tovarmi rastol vroku 2005
013 % v porovnani s 21 % v predchadzajicom roku, ked prevysil 10 bilié-
nov USD. Svetovy export s komerénymi sluzbami v roku 2005 dosiahol 11 %
rast (vbeznych cenach) v porovnani s19 % v predchadzajucom roku
a dosiahol hodnotu 2,4 biliona USD. Paradoxne, pri zvySeni ceny ropy dolo
v druhom polroku 2005 k akceleréacii rastu svetového obchodu. Zo zvySenia
cien ropy profitovali predov3etkym krajiny exportujice ropu. Vdaka zvy$eniu
cien ropy v roku 2005 dosiahli regiény rozvojovych krajin (Stredny vychod,
Afrika, Stredna a Juzna Amerika a krajiny SpoloCenstva nezavislych Statov)



138

silny narast exportu. V Eurdpe a Severnej Amerike dosahovali v roku 2005
slabsi vykon v zahraniénom obchode, ¢o zodpovedalo celkovému vykonu
ekonomiky spominanych regiénov.

2.2. Reélny vyvoj obchodu s tovarmi podl'a regionov

VSetky regiony, okrem krajin Spolo¢enstva nezavislych Statov, v roku
2005 prispeli k deceleracii svetového obchodu, pretoze expanzia realneho
importu tovarov kazdého regiénu bola niz$ia ako v predchadzajicom roku. Na
tomto zniZeni sa najviac podielali Japonsko, USA a EU. V&&Sina regionov zare-
gistrovala slabsiu expanziu exportu, s vynimkou Afriky a Stredného vychodu.

Co sa tyka Eurdpy, kedZe tri $tvrtiny jej obchodu tvorf intraregionalny ob-
chod, jej celkovy obchod sa v roku 2005 zvysil len 0 3 %, Co predstavovalo
menej ako globalny priemer a odzrkadlovalo tak celkovy slaby ekonomicky
rast Eurdpy v roku 2005.

Tabulka 22
Roény rast svetového HDP a obchodu s tovarmi podfa regiénov
v obdobi 2004 — 2005 (v %)

HDP Export Import
2004 2005 2004 2005 2004 2005
Severna Amerika 4.1 34 8,0 6,0 10,5 6,5
USA 4,2 35 8,5 7,0 11,0 55
Juzna a Stredna Amerika 6,8 49 12,5 10,0 18,5 14,0
Eurépa 2,3 1,7 7,0 35 7,0 30
Eurépska Unia (25) 2,2 1,6 7,0 35 6,0 25
Spolocenstvo nezavislych Statov 8,0 6,6 13,0 45 16,0 16,5
Afrika a Stredny vychod 57 45 7,0 75 13,5 12,0
Azia 4,2 42 14,0 9,5 14,0 75
Cina 10,1 9,9 24,0 25,0 215 11,5
Japonsko 2,3 2,8 10,5 1,0 7,0 25
Svet 39 33 10,4 75 - -

Prameri: WTO (2006).

Reélny export tovarov Spojenych Statov americkych zaznamenal v roku
2005 prvy raz po 6smich rokoch vy8si rast neZ svetovy export tovarov. Na
druhej strane americky import tovarov dosiahol rast len 5,5 %, ¢o je 01,5
percentualneho bodu menej ako rast exportu. Iny trend zaznamenal dal$i
dolezity hra& svetového obchodu, ktorym je Cina.
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Kym realny import Ciny dosiahol v roku 2005 rast 11,5 %, ¢o je len
o0 polovicu menej ako v predchadzajucom roku, €insky export pokraCoval
v takmer rovnako rychlej expanzii ako v predchadzajicom roku a dosiahol
25 % (WTO, 2006).

Vyvoj svetového obchodu v roku 2005 mal z nominalneho hladiska rych-
lejSi a vy3Si rast ako zrealneho hladiska. Nominalne hodnoty obchodu
zahfiaju cenové zmeny a menové kurzy. Z tohto hladiska svetovy export tova-
rov v roku 2005 zaznamenal 13 % rast, pri¢om svetovy export komerénych
sluZieb dosiahol 11 % rast.

Tabulka 23
Svetovy export tovarov a komerénych sluzieb
2005 2000-2005 [ 2003 | 2004 | 2005
v mid USD v %
Tovary 10120 10 17 21 13
Komeréné sluzby 2415 10 15 19 11

Prameri: WTO (2006).

Eurdpa s najvyssim podielom na svetovom obchode spomedzi vetkych
geografickych regionov zaznamenala vroku 2005 najnizSi rast exportu
aimportu tovarov a sluzieb (WTO, 2006). Zarovefi Eurdpa zaznamenala
najstrmsie spomalenie v raste obchodu meranom v USD. Toto spomalenie
bolo atribuované prevazne vyvojom menového kurzu. Eurdpsky obchod tova-
rov a sluzieb, merany v eurach, zaznamenal v roku 2005 zvySenie 0 7,5 %,
¢o bol mierne nizsi rast ako v roku 2004.

Severna Amerika zaznamenala v roku 2005 rast exportu s tovarmi a so
sluzbami 012 % a 10 %, podla poradia, ¢o bolo mierne pod globalnym
priemerom. Tento region v predchadzajucich piatich rokoch dosiahol iba polovi-
cu priemerného roného rastu globalneho exportu tovarov a sluZieb (5 %).

Stredny vychod, Afrika a SpoloCenstvo nezavislych $tatov, najvacsi ex-
portéri ropy na svete, profitovali z dalSieho zvySenia cien ropy na svetovych
trhoch a zvysili exportné hodnoty svojich tovarov vroku 2005 (29 % az
36 %). Na druhej strane, prudké zvySenie exportnych prijmov v rokoch 2004
a 2005 umoznilo tymto regiénom zvysit import ich tovarov a sluzieb viac,
ako bol globalny priemer.
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Juzna a Stredna Amerika nielenZe zaznamenali vysoky rast exportu to-
varov, ale aj najsilnejSi rast obchodu s komerénymi sluzbami spomedzi
vSetkych regiénov.

Svetovy obchod a ceny komodit v roku 2006

Napriek raketovému rastu cien energie v roku 2005, najmé ceny ropy na
svetovych trhoch, svetovy obchod si udrZal historicky priemer rastu. V tomto
roku (2006) aj v nadchadzajicom roku sa predpoklada dalSi rast svetového
obchodu, a to okolo 8 %. To v3ak sa predpokladd, Ze svetovy dopyt po azijskom
outpute sa udrZi na prijatelnej urovni. Rast svetového obchodu v roku 2005
reflektoval silu regionalneho aspektu, ked' export priemyselne vyspelych krajin
zaznamenal nizku expanziu, t. j. nizSiu o 3,2 percentualneho bodu v porovna-
ni s rokom 2004 (pozri tab. 2.4), kjm podiel Ciny na svetovom obchode
pokragoval v stabilnom raste okolo 7 % v porovnani so 4,1 % v roku 2001.

Tabulka 24
Dynamika vyvoja svetového obchodu za obdobie 2004 - 2007 (v %)

2004 2005 2006 2007

Svetovy obchod (tovarov a sluzieb) 10,4 75 8,0 75
Import

Vyspelé ekonomiky 8,9 58 6,2 5,6

Rozvijajuce sa trhové a rozvojové ekonomiky 15,8 12,4 12,9 11,9
Export

Vyspelé ekonomiky 8,5 53 6,6 6,1

Rozvijajuce sa trhové a rozvojové ekonomiky 14,6 11,5 10,9 10,3
Ceny komodity (v USD)

Ropa 30,7 413 14,8 29

Ostatné komodity 18,5 10,3 10,2 -55

Prameri: IMF (2008).
Vyvoj svetového obchodu podla sektorov

Viyvoj cien komodit na svetovych trhoch sa v prevaznej miere prejavuje
na vyvoji svetového obchodu z hladiska sektorov. Nebolo to inak ani v roku
2005, ked' doslo k stagnacii obchodu s pofnohospodarskymi produktmi a prie-
myselnymi vyrobkami, a naopak, k signifikantnému rastu obchodu s kovmi,
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ropou a ropnymi produktmi, vzhfadom na vyvoj cien tychto komodit na sve-
tovych trhoch.

V désledku toho sa podiel mineralnych paliv a ostatnych produktov ta-
Zobného priemyslu zvySil na 16 % celkového svetového obchodu s tovarmi,
¢o bol najviac od roku 1985. Na druhej strane, podiel pofnohospodarskych
produktov na celkovom svetovom exporte sa znizil na historické minimum,
na menej ako 9 %. Vramci priemyselného sektora sa najvacsie zvySenie
pozorovalo v exporte Zeleza a Zeleznych produktov a chemikalii. Isté oZive-
nie nastalo v globalnom dopyte po poéitatoch a ostatnych elektronickych
produktoch. Av8ak hodnota obchodu tychto tovarovych skupin expandovala
pomalSie nez priemyselné tovary ako celok. Inymi slovami, elektronické vy-
robky nezaujali svoju klu¢ovu rolu, ktor( hrali v expanzii obchodu s priemy-
selnymi vyrobkami v 90. rokoch, ked réstol ich export v priemere 12 %, teda
dvojnasobne rychlejsie ako ostatné priemyselné vyrobky.

Pokial ide o sluzby (prepravné, cestovné a iné komeréné sluzby), tie zare-
gistrovali v roku 2005 takmer rovnaké zvySenie, ktoré sa pohybovalo medzi
10 % pri cestovnych sluzbach az 12 % pri prepravnych sluzbach.

Po signifikantnom poklese rastu svetového exportu v roku 2001, ktory
bol zretelny takmer pri v8etkych tovarovych skupinach, v roku 2002 doslo
k oziveniu svetového exportu vo v3etkych tovarovych skupinach, s vynimkou
ropy aropnych produktov (3 SITC) a priemyselnych tovarov (8 SITC), pri
ktorych doSlo k poklesu rastu o 7 % a 4,6 %, podla poradia.

Ozivenie svetového exportu pokracovalo v dal$ich rokoch aj pri uz spo-
menutych tovarovych skupinach. Napriek vyraznému rastu, ktory sa zazna-
menal v skupine tovarov (3 SITC) v rokoch 2003 a 2004, z hladiska hodnoty
ich podiel na svetovom exporte sa znizil z9,7 % vroku 2000 na 7,7 %
v roku 2004. Tento pokles nepochybne suvisi s rastucimi cenami ropy na
svetovych trhoch, ktoré negativne ovplyvnili svetovy dopyt po nej. Rast cien
ropy ovplyvnil aj dopyt po skupine tovarov 7 SITC - stroje a prepravné
zariadenia, ked jej podiel na celkovom svetovom exporte sa znizil zo 42 %
v roku 2000 na 41,5 % v roku 2004. Napriek tomu mozno povedat, ze tato
skupina tovarov zaregistrovala v roku 2004 z hladiska nominainej hodnoty
znacny rast oproti roku 2000, ked dosiahla hodnotu 3 558,8 mid USD, ¢o je
nérast 0 33,7 %.
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Graf 22
Komoditna $truktira svetového obchodu s tovarmi podfa skupin tovarov SITC
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Poznamka: Tovarové skupiny SITC: O - potraviny a zivé zvierata; 1 — napoje a tabak; 2 — surové mate-
rialy nejedlé okrem ropy; 3 — paliva, mazivo a pribuzné materialy; 4 — ZivoCidne a rastlinné oleje, tuky
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inde v SITC.

Prameri: Vlastné vypoCty autora na zaklade udajov COMTRADE, UN (2005).

K najvysSiemu narastu do$lo v skupine tovarov 5 SITC - chemikalie
a pribuzné produkty a nasledne 6 SITC - priemyselné vyrobky, ked dosiahli
62 % a 41 %, podla poradia.

2.3. Ceny ropy a ich dopad na svetovu ekonomiku

Ceny ropy, ktoré v zavere minulého roka (2005) dosiahli rekordné maxi-
ma, pokraéuiju v tejto rastucej tendencii aj v su€asnosti. Priemerné ceny ropy
v roku 2005 rastli 041 % v porovnani s predchadzajicim rokom. Ceny sa
prudko zvySili na historické maxima v septembri 2005 po katastrofe spdso-
benej hurikdnom Katrina. Po medzinarodnej koordinécii medzi Medzinarod-
nou energetickou agenturou (IEA) a viadou Spojenych tatov americkych na
zvySenie ponuky zo strategickych rezerv, eventuélne z akomodativnych zasob
OPEC-u sa situacia na medzindrodnych trhoch s ropou dogasne upokojila
a ceny ropy klesli na troven pred zasiahnutim hurikdnom Katrina.
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Takéto vysoké ceny brzdia a komplikuju motory ekonomického rozvoja
mnohym krajinam, najma tym, ktoré s bud’ CiastoCne, alebo Uplne zavislé
od dovozu ropy zo zahranicia.

Na druhej strane, krajinam exportujucim ropu sa zlepSuju terms of trade,
ziskavaju dodatocné zdroje, ktorymi Ciastocne zvysuju vydavky na rozvojové
programy a rast vykonnosti ekonomiky, a CiastoCne tak kryju straty z pred-
chédzajucich rokov. AvSak vysoké ceny takého vyznamného energického
zdroja, ako je ropa, vedu v kone¢nom dosledku k zniZeniu svetového hospo-
déarskeho rastu.

Kym v 70. rokoch vysoké ceny ropy spdsobili hospodarsku recesiu,
v rokoch 2004 a 2005 k tomu nedoslo. Ceny ropy su vysoké len v dolaroch,
v inych mené&ch su relativne nizke, najméa v eurach a yenoch. Ceny ropy su ale
denominované v dolaroch. Viynéraju sa preto otazky, i terajSie vysoké ceny
ropy su spdsobené vypadkom dodévok ropy, nizSou ponukou ropy a vy$sim
dopytom po nej, nizkou hodnotou amerického doléra alebo inymi faktormi?

Standardnymi vysvetleniami pohybov cien ropy st politicko-ekonomické
faktory. Prudké zvySenie ceny ropy v 70. rokoch bolo zapri¢inené schop-
nostou arabskych krajin vyuzit ich prevahu v OPEC-u a vyhlasit embargo
na vyvoz ropy do USA a niektorych zapadoeurdpskych krajin, ktoré podpo-
rovali Izrael vo vojne s arabskymi krajinami, islamskou revollciou v Irane
a iracko-irdnskou vojnou. Z makroekonomického hladiska, Standardnym
vysvetlenim je fakt, Ze ¢lenské Staty OPEC-u svojim takmer monopolistic-
kym postavenim spdsobili ponukovy ok, v dosledku toho sa zvysili ceny
ropy, ¢o zapricinilo svetovd inflaciu a nasledne stagflaciu. Ukazuje sa tiez,
Ze jednym z najsilnejSich faktorov zvySenia ceny ropy bol pokles hodnoty
amerického dolara, a teda zmeny v cenach ropy boli viac-menej spdsobené
faktormi monetarneho charakteru.

V st¢asnosti nie je to inak. Pri€iny rastucich cien ropy od roku 2003 su
kombinaciou geopolitickych a makroekonomickych faktorov: pokracujuca
vojna v Iraku, politické nepokoje v Nigérii, Strajky vo Venezuele a neistota
aobavy z prerusenia irdnskeho exportu ropy, najma po napati 0 moznom
uvaleni ekonomického embarga na Iran. Na druhej strane, rastici dopyt po
rope v novych trhovych ekonomikach, najma Cine a Indii a v inych krajinach
importujlcich ropu, ako aj zniZenie hodnoty amerického dolara neodradili
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krajiny importujice ropu, aby pokraCovali v rovnakej intenzite dovozov ropy
napriek jej rastlcej cene. Ktomu prispeli aj prirodné katastrofy v podobe
hurikanov, ktoré sposobili vypadok v produkcii rafinérii a nasledné znizenie
ponuky ropy na trhu.

Dopyt po rope rastie rychlejsie ako ponuka

DoleZitost ponuky ropy ako primarneho zdroja energie je uz roky znama.
Rezervy tejto strategickej komodity sa menia zroka na rok len mierne.
MnozZstvo ropy na nadej planéte bolo odhadnuté mnohymi $pecializovanymi
organizaciami na 2 biliény barelov. V predchadzajicich 141 rokoch, od za-
Ciatku produkcie ropy v roku 1860, sa spotrebovala polovica svetovej ponu-
ky, €o je asi 1 bilién barelov. Bezna miera rocnej spotreby ropy je 27 mid
barelov, ¢o po beznej kalkulacii a za predpokladu, Ze ro€na spotreba ostane
v dalsich rokoch nezmenena, znamena, Ze ropu vyerpame o 36 rokov —
v roku 2041.

Na druhej strane, v roku 2004 najvacsSia saudska ropna spolo¢nost
Aramco vyhlasila, ze na pdde Saudského kralovstva eSte objavili viac ako
500 - 700 mlid barelov ropy.

Predtym ju predbehol Kuvajt, ked v roku 1985 vyhlasil, Ze vlastni 0 50 %
viac ropy, ako bolo predtym deklarované. Je viak mozné, Ze tak vyhlasil,
aby mohol dosiahnut’ va¢Siu produkénd kvétu od OPEC-u, pretoze podla
zasad OPEC-u, ¢im viac ropnych rezerv ma Clensky $tat, tym viac ma povo-
lené ropu produkovat.

Mnohi odbornici tvrdia, ze globalna produkcia ropy dosiahne v roku 2006
strop. Dal$i predpokladajl, Ze strop sa dosiahne medzi rokmi 2006 a 2010,
a teda ropy bude stale mene;j.

Odhad rocnej spotreby ropy na 27 mid barelov je zaloZzeny na dopyte
v minulych rokoch a nezahffia narastajucu spotrebu v priemyselnych gigan-
toch novych trhovych ekonomik, ako st Cina a India. Treba tu pripomendt,
Ze globalny dopyt po rope sa zvysil zo 66,2 mil. barelov denne v roku 1990 na
80,1 mil. barelov v roku 2003 a na 83,2 mil. barelov v roku 2004. Cina je jed-
nou z trhovych sil zodpovednych za globalny rast dopytu po rope. V roku 2003
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Cina spotrebovala 6,4 mil. barelov denne oproti 2,4 mil. barelov denne
v roku 1990.

V roku 2004 sa Cinsky dopyt po rope zvysil 0 35 % a predpoklada sa je-
ho dalSie zvySenie v buducich rokoch asi 0 40 % roéne, ¢o spdsobuje Cinsky
prudky ekonomicky rast, ktory dosahuje okolo 9,5 % roéne.

Globalna spotreba ropy v roku 2005 rastla o 1,1 mil. barelov denne, o je
vyrazne pod zvySenim v roku 2004 o 3 mil. barelov denne, a o ¢osi menej
ako predbeZzna projekcia |EA, ato vdaka niz8iemu rastu spotreby ropy
v Cine a USA.

Tabulka 25
Svetové ropné rezervy (v mil. barelov)
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Svet 1074384 | 1086763 | 1124306 | 1138422 | 1144013 nd
OPEC 840 538 847 884 881679 890 714 896 659 nd
OPEC, v % 78 78 78 78 78 nd
Produkcia ropy v tisicoch barelov denne
Svet 65792,1 65312,7 63923,7 67 163,1 705754 78126,0
OPEC 277450 26 873,5 243225 26 884,6 295777 29 865,0
OPEC, v % 42,2 41,1 38,0 40,0 419 38,0
Spotreba v tisicoch barelov denne

Svet 723325 73128,7 73899,1 75585,7 779421 nd
OPEC 5102,4 5310,3 5448,6 5653,7 6 000,2 nd
OPEC, v % 7.1 73 74 75 77 nd

Poznamka: nd - data nie st dostupné.

Prameri: OPEC (2004).

Na uspokojenie rasticeho dopytu po rope, sa produkcia OPEC-u
v roku 2005 zvyila o 1 mil. barelov denne na 34 mil. barelov denne. Uro-
ven produkcie vacsiny Elenskych Statov OPEC-u (okrem Iraku, ktory pro-
dukoval v roku 2005 (1,6 mil. barelov denne) 020 % menej ako v roku
2004, ¢o je znacne pod jeho kapacitou — 2,5 mil. barelov denne), je blizSia
ich kvéte.
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Tabulka 26
Globalny dopyt po rope podfa regiénov
Dopyt v mil. barelov denne Roc¢na zmena
2005 2004 2005 2004
mil. bar. denne v % v %
Severng Amerika 2543 25,34 0,09 04 33
Eurépa 16,30 16,33 -0,03 -0,2 1,3
OECD a Pacifik 8,63 8,53 0,10 12 -18
Cina 6,59 6,43 0,16 25 15,2
Ostatna gast Azie 8,72 8,56 0,16 1,9 6,3
Byvaly Sovietsky zvéz 3,80 3,76 0,04 1,1 47
Stredny vychod 5,91 5,62 0,29 52 6,6
Afrika 2,90 2,81 0,09 32 29
Latinska Amerika 4,99 4,86 0,13 2,7 41
Svet 83,25 82,23 1,02 1,2 38

Prameri: IMF (2006).

Organizacia krajin vyvazajucich ropu, ktora stale hra dolezitd ulohu na
medzinarodnej ropnej scéne, sa v zavere roka 2005 rozhodla, napriek prud-
kému zvySeniu cien ropy na svetovych trhoch, nezvysit svoje rezervné ka-
pacity, ktoré ostali na Urovni 1,5 mil. barelov denne. Toto mnozstvo bolo
zvySené v prvom Stvrtroku 2006 na 2 mil. barelov denne ako reakcia na
predchadzajlci vyvoj a prispevok k stabilizacii cenovej hladiny ropy a pred-
poklada sa jeho dalSie zvySenie na 3 mil. barelov denne.

Ponuka krajin mimo OPEC-u (Non-OPEC) ostala v roku 2005 na urovni
50,1 mil. barelov denne nezmenena ako v predchadzajicom roku prevazne
kvéli zniZzeniu produkcie v Rusku (CiastoCne v dosledku znizenia produkcie
YUKOS-u) a v Spojenych Statoch americkych (hlavne kvdli poskodeniu infra-
Struktury po hurikénoch) a nésledne kvoli zniZeniu produkcie v Mexickom zalive.
Produkcia ropy v menSom rozsahu poklesla aj vinych krajinach OECD.
Avsak, v krajinach mimo OPEC-u, v Afrike doSlo k zvySeniu produkcie.

Pokial ide o USA, ktoré sti samostatnou kapitolou v tomto smere, tato kra-
jina, ktora ma 6 % celosvetovej populacie, konzumuje 25 % svetovej spotre-
by ropy azemného plynu. Dopyt po rope ainych zdrojoch energie v tejto
gigantickej ekonomike rastie. V sucasnosti USA dovaza okolo 6 z kazdych 10
barelov vytazenej ropy a 2 z kazdych 10 m3 zemného plynu. V roku 2020 bude
importovat 8 z kazdych 10 barelov ropy a 4 z kazdych 10 m3 zemného plynu.
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Spojené Staty americké maju najvacsiu spotrebu ropy na svete, konzu-
muju okolo 20 mil. barelov denne. Len na porovnanie, Europska Unia kon-
zumuje okolo 12 mil. barelov denne. So zvy3enim globalneho dopytu po
rope sa predpoklada, Ze globalna ponuka ropy sa hezmeni.

Podla odhadov Medzinarodnej energetickej agentary (IEA — International
Energy Agency), ktora reprezentuje priemyselné krajiny, produkcia konvencnej
ropy v roku 2030 dosiahne 100 mil. barelov denne, ale svet bude potrebo-
vat uz 120 mil. barelov denne. Medzera bude doplnena nekonvenénou
ropou. Nekonvenéna ropa zahffia extra tazku surovinu a bitimen (bitu-
men), ktoré sa objavili vo velkych mnoZstvach okolo Athbasca na strednom
zapade Kanady a v Orinockej nizine v juhovychodnej ¢asti Venezuely, kde
sa podla ekonomickych prognéz z januara 2006 (J. P. Gundzik) odhaduje
v obidvoch oblastiach 270 mid a 78 mld barelov dok&zanych rezerv (podia
poradia). Napriek zvySenej inflacii v USA, viac akomodacnd monetérna
politika v prvych mesiacoch roka 2006 zrychluje rast americkej ekonomiky.
Tento rychlejsi rast predpoklada zvySenie dopytu po rope a nasledne mo-
Zze tladit ceny ropy na medzinarodnych trhoch nahor az na 100 USD za
barel v polovici roka, ¢o mdze viest k vy33ej globalnej inflacii a vy$Siemu
uniku kapitalu z USA.

BohuZial, znizenie ceny ropy na svetovych trhoch méZze byt pre ekono-
miku Spojenych Statov americkych viac problematické neZ ich zvySenie.
Prudké zniZenie ceny ropy méze viest k znizeniu externej ponuky dolérov,
ktoré ma (Fed) zo zahraninych investicii v americkych obligaciach. To
znamena, ze exportéri ropy budu mat menej dolarov na investicie v americ-
kych obligaciach, na strane druhej, ato je doleZitejsie, importéri ropy budu
potrebovat menej dolarov na nakup ropy. Okrem toho rastie tlak na dlhodo-
bé zvySenie Urokovej miery a klesa tlak na dolar.

Znizenie hodnoty amerického dolara zvysuje dopyt po rope
Od roku 1971 do roku 1980, hodnota amerického dolara (dalej len dolar)

prudko klesla voéi zlatu. Odvtedy hodnota dolara voéi ostatnym hlavnym
menam klesa. Tento pokles bol zapri¢ineny masivnou inflaciou dolara.
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Ceny ropy OPEC-u su od roku 1975 denominované v dolaroch ako pra-
vidlo, kedZe Saudskd Ardbia ako najvacsi producent OPEC-u suhlasila
exportovat’ svoju ropu v dolaroch (tzv. petrodolare). Pozadie tohto suhlasu
ma svoje korene v roku 1945, ked USA a Saudska Arabia podpisali koope-
rativne partnerstvo po stretnuti medzi Franklinom D. Rooseveltom, vtedaj-
§im prezidentom USA, a saudskym kralom Ibn Saud. Vtedy americké ropné
spoloénosti (Exxon, Mobili Chevron a Texaco) kontrolovali produkciu a néale-
ziska saudskej ropy. Po prvom ropnom 8oku sa enormne zvySil dopyt po
dolaroch. Krajiny importujice ropu sa stretli s problémom, ako ziskat dolare
na zaplatenie faktur za dovoz ropy. Na druhej strane krajiny exportujice
ropu boli zaplavené petrodolarmi. Mnoho z tychto dolarov skonéilo na ban-
kovych kontach v Londyne a New Yorku, kde sa zacal proces tzv. recyklacie
petrodolarov.

Americké a britské banky zacali z tychto dolarov pozi€iavat' rozvojovym
krajindm na nakup ropy. Tieto dlhy boli zakladom dihovej krizy v rozvojovych
krajinach v 80. rokoch, najmé po prudkom zvy3eni trokovych mier. Okrem
toho, v 70. a 80. rokoch Saudska Arabia a niektoré dalSie ropné krajiny zacali
vyuzivat petrodolare na nakup nepouzitych zbrani z americkych zbrojoviek.
Bola to ticha podpora americkej ekonomiky, najmé pre ministerstvo obrany.
Rozhodnutie americkej administrativy v roku 1971 zrusit' zlaty Standard malo
za ciel znizit hodnotu dolara a nasledne stimulovat export. Toto rozhodnutie
bolo do velkej miery Uspedné, lebo americky export sa po devalvacii zvysil
medzi rokmi 1970 a 1979 0 300 %.

Toto potvrdzuje fakt a nazory mnohych ekonémov, Ze k devalvacii USD
doslo pred prvym ropnym Sokom v roku 1974, a dokonca devalvacia USD bola
jednou z hlavnych pri¢in prvého ropného Soku. Niet pochyb, Ze 70. roky boli
charakteristické slabym a menej stabilnym dolarom. Celkovy americky export
sice vzrastol 0 300 %, ale dolar klesol oproti yenu 0 250 % a viac ako 1 000 %
oproti zlatu. Teda realna hodnota obchodu sa v 70. rokoch podstatne zniZila.

Oslabenie dolara voci hlavnym svetovym menam je dosledkom rasttce-
ho obchodného deficitu a verejného dihu USA. Obchodny deficit sa zvysil
z1 mid USD v roku 1971 na 24 mid USD v roku 1979, na 93 mid v roku
1989 a na viac ako 600 mld USD v roku 2005.



149

Skutoénost je taka, Ze zvySenie miery inflacie a devalvacia amerického
dolara znizili realnu hodnotu prijmov z predaja ropy a viedli ¢lenské Staty
OPEC-u k podstatnému zvySeniu cien ropy. Realna hodnota dolara sa od
zaciatku 70. rokov vyrazne znizila, ked napriklad 1 dolar vroku 1974 sa
rovnal 15 dolarom v roku 2004. Iné empirické Studie ukazuju eSte markantnej-
Sie zniZenie jeho hodnoty. Ked' spajame ceny ropy s realnou hodnotou dola-
ra dnes, tak redlna hodnota barela ropy, ktory stoji dnes napriklad 60 USD,
v porovnani s hodnotou doléra v roku 1974 je iba 4 USD.

Graf 23
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Prameri: Vlastné vypoCty na zaklade udajov z IEA a < http://www.economagic.com>.

Clenské $taty OPEC-u majii obavy z oslabovania hodnoty dolara voci
hlavnym svetovym menam, najma yenu a euru. Clenské $taty OPEC-u totiz
predavaju svoju ropu za dolare a prevaznu vacsinu tovarov a sluZieb kupuiju
z krajin EU, za ktoré musia platit v eurach, a ked hodnota dolara kles3, ich
kipna sila tieZz sustavne klesa, teda stracaju svoje cenné prijmy. Mnohi
odbornici varuju, ze ak bude hodnota dolara nadalej klesat, ceny ropy budu
réast. Clenské $taty OPEC-u mozno uz uvazujl o zmene ich cenového limitu za
barel ropy smerom nahor (doterajSi cenovy limit je 22 — 28 USD za barel).


http://www.economagic.com/
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Vyvoj realnych a nominalnych cien ropy

Podla mnohych odbornikov dnesné ceny ropy su este prijatelné a mnohi
ini tvrdia, Ze je koniec s lacnou ropou, ateda bude len drah$ia a drahSia.
Obidve tvrdenia maju svoje opodstatnenie, ato zrdoznych geopolitickych
i ekonomickych dévodov.

ESte v roku 2002 sa ceny ropy (Brent) na svetovych trhoch pohybovali
okolo 25 USD/barel, aviak ceny tejto strategickej komodity uz v nasledujicom
roku, i ked kf€ovito, mali rastuci trend a pokracovali v raste aj v roku 2004.
Najvy33i nérast bol v druhej polovici roka 2005, ked' dosiahol historické maxi-
mum okolo 68 USD/barel. Vzhladom na pretrvavajlce priciny rastu cien tejto
komodity sa predpokladé dal$i rast jej ceny v rokoch 2006 i 2007.

Graf 24
Nominalne a reélne ceny ropy v obdobi 1970 — 2005
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Prameri: WTO (2005).

Podla mnohych odbornikov existuju na svetovych trhoch zna¢né obavy,
resp. neistoty, tykajlce sa dalSieho vyvoja cien ropy, najma cien terminova-
nych obchodov (future prices) tejto komodity (Asian Development Outlook,
2006). Kvdli tejto neistote mdze byt lacné ropa vecou minulosti, i ked na
druhej strane existuju aj optimistické prognézy, ktoré oCakavaju zniZenie
ceny ropy do roku 2010 na 40 USD/barel, o vSak, podla nasho nazoru, nie
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je pravdepodobné, iba ak déjde k dramatickym zmendm v podmienkach
ovplyviujucich dopyt a ponuku tejto strategickej komodity.

Ceny ropy na svetovych trhoch pokracovali v rastiicom trende aj v prvom
polroku 2006, ked dosiahli historické maxima a 21. aprila prelomili hranicu
75 USD/barel. AvSak, po optimistickych spravach v maji 2006 o zasobach
ropy v USA, ceny ropy mierne klesli. K tomuto miernemu zniZeniu prispela
Organizécia krajin exportujucich ropu — OPEC, ktora produkuje okolo 40 %
svetovej produkcie ropy, ked sa jej Clenovia dohodli na zvySeni ponuky
02 mil. barelov denne. Tento ropny kartel v sucasnosti produkuje (podla
priemeru v aprili 2006) 29,8 mil. barelov denne.

Kratkodobé perspektivy a rizika

Zatial ¢o geopolitické faktory, ktoré sme spomenuli, s svojimi vplyvmi
na trhu sropou viac-menej zname, prirodné faktory v podobe hurikénov
a dlhotrvajuce zimné pocasie mdzu priniest so sebou urcité riziko nezela-
nych vypadkov produkcie ¢i zniZenie ponuky ropy, ktoré nasledne povedu
k nestabilite a volatilite na svetovych trhoch s ropou. Situaciu méze kompli-
kovat robustny rast spotreby ropy v kontexte so vzostupom globalnych akti-
vit a limitovanou kapacitou ropnych zasob.

Podla projekcie IEA, globalny rast spotreby ropy o 1,5 mil. barelov denne
je Uplne v sulade s projekciami mnohych analytikov. Z uvedenych faktorov
mozno o¢akavat v roku 2006 rast cien ropy na svetovych trhoch na urovni
roéného priemeru 61,25 USD/barel, no ceny v roku 2007 budu este vySSie —
na Urovni roného priemeru 63 USD/barel. Tieto odhady sa uz teraz zdaju
byt nereélne, najma na rok 2006. Od zadiatku roka doteraz sa ceny ropy
pohybovali medzi 65 — 75 USD/barel. Augustové dodavky ropy dosiahli
takmer 80 USD/barel, najmé po vypuknuti vojenského konfliktu medzi [zraelom
a Libanonom v druhom julovom tyZdni 2006.

Vizhladom na terajSi geopoliticky vyvoj vo svete a rastlci dopyt po rope
oCakavame, ze k zniZeniu cien ropy na svetovych trhoch nedojde, napriek
uz spomenutému zvySeniu produkcie ropy, ba naopak, v pripade, Ze by
doslo ku klimatickym zmenam, resp. katastrofam, ktoré by ohrozili fungova-
nie kapacity rafinérii, ceny ropy ostanu vysoké aj v dohladnej buducnosti.
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3. VYZNAMNE TRENDY A PROBLEMY FINANCNYCH TRHOV
A MOBILITY GLOBALNEHO KAPITALU

3.1. Dynamika priamych zahraniénych investicii vo svete
na zaciatku 21. storocia

Priame zahrani¢né investicie (PZI) sa obvykle chapu ako takad forma
dihodobych medzinarodnych investicii, ktord investorovi z jednej krajiny
umoziuje efektivnu kontrolu nad podnikom (podnikmi) v inej krajine, pricom
za minimalny vlastnicky podiel zabezpecujuci takuto kontrolu sa poklada
10 %-ny podiel na kapitali zahraniéného podniku. DalSie transakcie medzi
takto spojenymi podnikmi sa taktiez zahffiaji do priamych zahrani¢nych
investicii (napr. reinvesticia ziskov v hostitelskej krajine, Uverové vztahy
medzi materskou spoloénostou a zahraniénymi dcérskymi spolo¢nostami
a pod.). Pravda, metddy $tatistického vykazovania PZI sa lisia v jednotlivych
krajinach a vznikaju aj rozdiely medzi vyskou prilevu PZI, ktorl uvéadzaju
zahraniéni investori, a vySkou uvadzanou v narodnych Statistikach hostitel-
skych krajin — osobitne vyrazné je to v Cine.

Priame zahrani¢né investicie zohravaju kli€ova ulohu v sti¢asnom pro-
cese globalizacie, st zakladom medzindrodnej vyroby a prispievaju k zvySe-
niu stupfia transnacionalnosti narodnych ekonomik — t. j. k zvySeniu podielu
podnikov v zahrani¢nom vlastnictve na celkovych ukazovateloch ekonomic-
kej aktivity v hostitel'skej krajine.

Zakladné trendy vo vyvoji priamych zahraniénych investicii

V prvych rokoch 21. storoCia sa globalny rast priamych zahrani€nych in-
vesticii spomalil. Roény prirastok PZI vo svete poklesol v roku 2001 0 41 %,
vroku 2002 013 % avroku 2003 012 %. Tento pokles tokov priamych
zahrani¢nych investicii sa zastavil v roku 2004, ked' tok globalnych PZI bol
0 2 % vy3si ako v roku 2003 (UNCTAD, 2005b, s. 4). Vyvoj miery rastu prile-
vu PZ| za posledné StvrtstoroCie v porovnani s vyvojom miery rastu HDP vo
svete ukazuje obrazok 3.1.

Spomalenie tempa rastu sa tykalo predovetkym prilevu PZI do vyspe-
lych trhovych ekonomik, ktoré v celkovom objeme (stave) PZI st dlhodobo
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dominantnou destinaciou zahraniénych investicii. K ozdraveniu celkového
rastu globalnych PZI prispeli najmé investicie do rozvojovych krajin a kra-
jin strednej a juhovychodnej Eurdpy, ako aj byvalého Sovietskeho zvazu
(SpoloGenstva nezavislych Statov). Rozdiel medzi pritokom PZI do vyspe-
lych trhovych ekonomik a do rozvojovych krajin sa vyrazne zniZil v porovna-
ni s jeho vySkou v 90. rokoch dvadsiateho storoCia a v roku 2004 dosiahol
147 mid USD. Tieto zakladné trendy v smerovani PZI ukazuje obrazok 3.2.

Obrazok 3.1

Miera rastu svetovych tokov priamych zahrani¢nych investicii a miera rastu HDP,
1980 - 2004 (v %)
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Prameri: UNCTAD (2005a) <www.unctad.org/fdistatistics>.

Obréazok 3.2
Toky priamych zahraniénych investicii — globalne a podl'a skupin krajin
1980 — 2004 (v mid USD)
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Pokial ide o pritok PZI do vyspelych trhovych ekonomik, tam do$lo ku
kulminacii v roku 2000, no potom sa toky PZI zniZovali a tento pokles sa ani
v roku 2004 nezastavil. Pritok PZI do vyspelych trhovych ekonomik za po-
sledné StvrtstoroCie ukazuje tabufka 3.1. Pokles prilevu PZI bol osobitne
vyrazny v povodnych krajinach EU, kde prilev PZI poklesol za roky 2001 —
2003 0 36 %. NajvyznamnejSou hostitelskou krajinou (destinaciou) PZI su
dihodobo USA, potom nasleduje Velka Britania a Cina.

Tabulka 3.1
Prilev priamych zahrani¢nych investicii do vyspelych trhovych ekonomik
v obdobi 1980 - 2004 (v mld USD a v %)

Rok V beznych | Percentudina| Vstalych [Percentudlna| V stélych | Percentuéina
cenach zmena menovych zmena cenach? zmena
a menovych kurzoch?
kurzoch'
1980 46,6 18,0 55,8 81,1 46,4 13,3
1981 459 -1,6 49,9 -10,7 453 -2,3
1982 31,8 -30,6 30,9 -38,0 32,6 -28,1
1983 32,9 3,6 30,6 -11 35,1 78
1984 40,6 23,2 35,5 16,1 44,0 25,1
1985 42,5 49 35,9 1,1 46,7 6,3
1986 70,1 65,0 70,5 96,4 75,6 61,9
1987 115,6 64,9 1291 83,1 113,8 50,6
1988 133,6 15,6 158,5 22,7 125,7 10,4
1989 163,3 22,2 187,5 18,3 1514 20,5
1990 172,1 54 206,4 10,1 146,8 -3,1
1991 171 -32,0 141,2 -31,6 101,6 -30,8
1992 112,6 -39 138,9 -16 101,6 0,0
1993 144,0 279 171,8 23,7 138,6 36,4
1994 151,8 54 183,5 6,8 142,3 2,7
1995 218,7 441 2735 491 186,3 60,9
1996 2349 74 2817 3,0 203,2 9,0
1997 284,0 20,9 3173 12,6 261,8 28,8
1998 503,9 774 525,6 65,7 491,6 87,8
1999 8491 68,5 8911 69,5 8448 71,9
2000 | 11343 33,6 11343 27,3 10134,3 34,3
2001 596,3 474 555,1 -51,1 618,9 -45,5
2002 5478 -8,1 512,0 -78 568,2 -8,1
2003 4422 -19,3 451,1 -11,9 416,0 -26,8
2004 380,0 -14,1 410,3 -9,0 331,2 -20,3

1 Udaje o prileve PZI v narodnych menach prepoditané na USD podra priememého kurzu v prislusnom roku.
2 \lyjadrené v realnom efektivnom kurze USD v roku 2000.
3 Vyjadrené v indexoch dovoznych cien priemyselne vyspelych krajin, pri€om bazickym rokom bol rok 2000.

Prameri: UNCTAD (2005b), s. 5.
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V porovnani s poklesom prilevu kapitalu do vyspelych trhovych ekono-
mik sa prilev kapitdlu do rozvojovych krajin zvySil za uvedené obdobie
040 % avroku 2004 dosiahli rozvojové krajiny 36 %-ny podiel na global-
nom prileve PZI (UNCTAD, 2005b, s. 7). V ramci rozvojovych krajin PZI
smerovali predovetkym do regiénu Azia — Oceénia a do Latinskej Ameriky.
Az 60 % celkového prilevu PZI do rozvojovych krajin sa sustredilo do piatich
destinacii: Ciny, Hongkongu, Brazilie, Mexika a Singapuru. Zvysil sa aj pri-
lev PZI do najmenej vyspelych krajin (v roku 2004 dosiahol vysku 11 mid
USD, ¢o je najvy3Sia Uroveri v histdrii), no aj tak ich podiel na celkovom
objeme PZI je velmi nizky (2 % z celkového toku PZI vo svete).

Rastuci poCet transnacionalnych korporécii (TNK) vytvaral v rozvojovych
krajinach aj svoje regionélne centrély. Z priblizne 350 novych regionalnych
central, ktoré boli vytvorené v roku 2004, pripadio 60 % na rozvojové krajiny.

V roku 2005 zaviedol UNCTAD novu klasifikaciu krajin do jednotlivych
skupin, pricom nové ¢lenské $taty EU st zaradené medzi vyspelé ekonomi-
ky. Ostatné transformujice sa ekonomiky st zaradené do skupiny juhovy-
chodnéa Eurépa a SpoloCenstvo nezavislych Statov.

Priame zahrani€né investicie sa mozu uskutociovat formou fuzii a akvi-
zicii zahrani¢nych podnikov a formou tzv. investicii na zelenegj luke. V roku
2004 sa zvysili medzinarodné fuzie a akvizicie o 28 %, pricom znacna Cast
pripada na tzv. megaflzie s hodnotou jednej transakcie vySe 1 mid USD.
I$lo najméa o transakcie medzi firmami z vyspelych krajin. Investicie na zele-
nej lke zohravali vyznamnu Ulohu v rozvojovych a tranzitivnych ekonomikach,
a prave tieto investicie prispeli k celkovému oziveniu prilevu PZI v roku 2004.
Tri patiny z celkového objemu tokov PZI boli v oblasti sluZieb.

Zakladné faktory, ktoré ovplyvnili globalny trend tokov PZI na zaciatku
21. storodia, boli:

o makroekonomické faktory (spomalenie ekonomického rastu v roku 2001
a postupné oZivenie v rokoch 2002 — 2003, zvySenie miery globalneho
ekonomického rastu v roku 2004 (5,1 %);

o oslabenie kurzu USD, ktoré urobilo lacnejSimi PZI do USA a krajin s me-
nou viazanou na USD;
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e znizenie podnikatel'ského rizika a zvySenie podnikatelskej dévery v mno-
hych krajinach;

o zvySenie rentability korporacii prispelo k tvorbe fondov na zahrani¢né
investicie, rast kurzov akcii na svetovych burzach podporoval fuzie naj-
ma formou akciovych swapov;

o zvySenie cien ropy ainych surovinovych zdrojov nutilo transnacionélne
korporéacie investovat do taZzobnych aktivit v Afrike a Latinskej Amerike;

e proces privatizacie v mnohych rozvojovych krajinach sa prakticky ukon-
Cil; menSie transakcie pritahovali skor stredne velkych zahraniénych
investorov, ktorych PZI vzrastli v roku 2004 (v porovnani s rokom 2003)
023 %;

o liberalizacia PZI do nehnutelnosti, najma pédy, viedla k prirastku tokov
PZI do nehnutelnosti.

Transnacionélne korporécie su stale hlavnymi subjektmi PZI. Kym na
zaCiatku 90. rokov bolo vo svete asi 37 000 TNK s priblizne 170 000 zahra-
nicnymi dcérskymi spolonostami a sidlom TNK boli va&sinou vyspelé kraji-
ny (33 500 TNK), v roku 2004 sa pocet TNK vo svete odhaduje na 70 000,
pricom cca polovica z nich ma sidlo v rozvojovych krajinach. Koncentracia
v ramci skupiny TNK je stéle vysoka. Na 100 najvacsich TNK pripada 12 %
celkovych aktiv, 18 % celkovych trzieb a 14 % zamestnanosti v3etkych TNK
vo svete. Stupefi transnacionélnosti najvaésich TNK sa stale zvySuje. Men-
Sie TNK sa v obdobi recesie vo svetovej ekonomike sustreduju viac na do-
mace trhy a miera ich zahrani¢nej expanzie sa spomalila.

Centraly najvacsich TNK su vaésinou vo vyspelych krajinach (USA, Vel-
ka Britania, Japonsko, Francuzsko, Nemecko, niektoré malé zapadoeurdp-
ske Staty), 4 spolo¢nosti zo 100 najvacsich su z rozvojovych krajin. V ramci
skupiny 100 najvacSich TNK je stuperi transnacionalnosti vysSi v eurép-
skych firméch nez v TNK pochadzajucich z USA a Japonska. Najvyssi stu-
pef transnacionalnosti je v TNK pochadzajucich z malych zapadoeurdp-
skych krajin.

Zakladné udaje o stave PZI vo svete a medzinarodnej vyrobe za roky
1982 — 2004 sumarizuje tabulka 4.4.
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Stupen transnacionalnosti jednotlivych krajin' v globalnom meradle v ro-
koch 2000 - 2002 stagnoval, no nastali zmeny v stupni transnacionalnosti
jednotlivych krajin. Krajinami s najvy$$im stupfiom transnacionalnosti boli
Belgicko a Luxembursko (index 77,1 %), irsko (index 69,3 %) a z rozvojo-
vych krajin Hongkong (index 81,8 %). Z tranzitivnych ekonomik ma najvyssi
index Estonsko (39 %), pre CR je uvedeny index 30,9 % a pre SR 27,5 %
(UNCTAD, 2005b, s. 16).

Odvetvova Struktra PZI sa v poslednych rokoch zasadne nezmenila.
Pokracoval rast PZI do sektora sluzieb. Na sluzby pripadalo v roku 2004
63 % celkovej hodnoty medzinarodnych fzii a akvizicii, pricom vyznamnu
ulohu zohrévali investicie do finanCnych sluZieb. V ramci sektora sluzieb sa
zvySuje vyznam PZ| v oblasti telekomunikacii, rozvodu elektriny a vody a aj
poStovych sluzieb. Vyrobné aktivity TNK v globalnom meradle sa nadale;
sustreduju predovsetkym na ropny priemysel, automobilovy priemysel, elektro-
technicky a elektronicky priemysel. Zaujimavym novym javom su investicie
do vyskumu a vyvoja, o ktorych sa zmienime v osobitnej ¢asti.

Pokial ide o zdroje financovania PZI, nadalej sa vyuzivali tri zakladné
zdroje: investovanie do zakladného imania zahrani¢nych podnikov, vnutro-
koncernové pdZicky a reinvesticia ziskov zahraniénych dcérskych spolo¢-
nosti. NajdolezitejSim zdrojom boli investicie do zakladného imania zahra-
niénych podnikov, ktorych podiel na financovani celkového prilevu PZI sa
v rokoch 1995 — 2004 pohyboval v rozpati 58 — 71 %. Na vnutrokoncernové
pOZi¢ky pripadalo v priemere 23 % a na reinvesticie zisku 12 % (UNCTAD,
2005b, s. 100). Investicie do z&kladného imania (akciového kapitalu) zahra-
nicnych podnikov vyrazne prevladaju vo vyspelych ekonomikéch — aj ked su
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Prevladali aj vo financovani PZI do
rozvojovych krajin. Vnatrokoncernové pdzicky boli délezitou formou financo-
vania prilevu PZI predovéetkym vo Franctzsku a v Spanielsku, reinvestova-
né zisky boli najvyssie v irsku.

" Index transnacionalnosti definuje UNCTAD ako priemer troch podielov:

o priemerny prilev PZI za tri roky ako percento hrubej tvorby fixného kapitalu;

e pridana hodnota zahraniénych dcérskych spolo¢nosti ako percento HDP;

e zamestnanost v zahraniénych dcérskych spolo¢nostiach ako percento celkovej zamestnanosti.
V databaze UNCTAD su zhromazdené Udaje o 73 krajinach, z toho je 22 vyspelych eko-

nomik, 32 rozvojovych krajin a 19 krajin strednej a vychodnej Eurdpy.
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Najnovsi vyvoj tokov priamych zahraniénych investicii
do vyspelych krajin

Ako sme sa uz zmienili, pre prvé roky 21. storoCia bol charakteristicky
pokles prilevu PZI do priemyselne vyspelych krajin, najmé krajin EU. Prilev
PZI do krajin EU vcelku poklesol 0 36 %, no medzi jednotlivymi krajinami
boli zna¢né rozdiely. Najvacsi pokles zaznamenali tri $taty z EU 15: Nemec-
ko, Holandsko a Luxembursko, na ktoré pripada 95 % celkového poklesu
tokov PZl do EU. V Holandsku sa stav (zasoba) PZI zniZil v roku 2004
04,6 mld USD v porovnani s rokom 2003. Vyplyvalo to najma zo splécania
vnutrokoncernovych poziciek, ako aj zo zmien v Statistickych postupoch pri
zostavovani platobnej bilancie. V Nemecku do$lo k poklesu investicii do
akciového kapitalu firiem a k vyraznému zvySeniu splacania vnutrokoncer-

Pokles prilevu zahrani¢ného kapitalu v roku 2004 zaznamenali aj iné Sta-
ty EU 15: predovsetkym Dansko, Francuzsko, irsko a Spanielsko — &taty, do
ktorych bol predtym prilev PZI velmi intenzivny. Paralelne s poklesom prile-
vu PZI do krajin EU 15 poklesol aj objem (stav) PZI v tychto krajinach, ako
ukazuje obrazok 3.3.

Obréazok 33

Stav priamych zahrani¢nych investicii do krajin Eurépskej unie,

z krajin Eurépskej tnie do zahranicia a ¢ista bilancia v obdobi 1998 - 2002
2000

1m0 e ___ — |l stav PZ1 v zahranici
w0} B | — B B | stav PZIvnitri EU
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Poznamka: Udaje za roky 1998 — 2000 st v ECU, za roky 2001 — 2002 v EUR.
Prameri: EU (2005), s. 13.
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Na druhej strane, druhym najva¢Sim importérom kapitélu vo svete sa
stala Velka Britania. Prilev PZI rastol aj do novych &lenskych Statov EU.
Spojené Staty americké nadalej ostavaju najatraktivnejSou krajinou pre PZI,
priCom sU zarovef aj hlavnym zahrani¢nym investorom (krajinou exportujd-
cou kapital) vo svete. Pre vacsinu vyspelych krajin je odlev PZI vy3Si ako
prilev PZI, t.j. st Cistymi exportérmi kapitalu. Pre USA toto saldo za rok
2004 predstavuje 133 mld USD, pre Kanadu 41 mid USD, pre Nemecko 31
mld USD, pre Spanielsko 36 mld USD, pre Japonsko 23 mid USD. Vyvoj
prilevu i odlevu PZIl v 10 najvyznamnejSich importéroch i exportéroch PZI
z radov vyspelych krajin ukazuje obrazok 3.4.

Obrazok 34
10 Statov s najvacsim prilevom a odlevom priamych zahraniénych investicii za
roky 2003, 2004
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Pramen: UNCTAD (2005b), s. 83.
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UZ od konca 70. a zaciatku 80. rokov sa stratégia zahraninych investo-
rov v znacnej miere orientuje na dosahovanie komparativnych vyhod v na-
kladoch a budovanie globalneho systému vyroby. V ostatnom &ase k tomu
pribudla aj internacionalizacia vyskumu a vyvoja, o ktorej sa zmienime
neskor.

Napriek obavam z dafiovej konkurencie novych ¢lenskych $tatov EU
a perspektivam mzdovej konvergencie v ramci EU (pozri tab. 3.2) sa otaka-
va, Zze PZI do vyspelych iz vyspelych krajin budl v buducich rokoch rast.
Ma k tomu prispiet relativne vysok& miera rastu HDP (2,6 % roku 2005),
zvySenie ziskov firiem a ozivenie medzinarodnych fuzii a akvizicii. Legisla-
tivne opatrenia vo vyspelych krajindch smeruju vaésinou k liberalizacii tokov
PZl. No zakon prijaty v novembri 2004 v USA (Homeland Investment Act),
ktory umozriuje dariovu Ufavu na repatriované zisky zahrani¢nych dcérskych
spoloénosti, moze viest k tomu, Ze sa znizi podiel ziskov reinvestovanych
v zahraniCi (ktoré tvorili 60 % zdrojov PZI USA v zahrani¢i) a tym aj tok PZI
zUSA.

Prilev priamych zahraniénych investicii do novych ¢lenskych Statov
Eurépskej unie

Prilev PZI do krajin strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré sa v roku 2004
stali Clenskymi Statmi EU, sa v roku 2004 zvysil 0 69 % a dosiahol vysku
20 mld USD, priom najvacsi objem PZI prichadzal do Polska, Ceskej re-
publiky a Madarska (v uvedenom poradi). Hlavnou formou financovania
rastu PZI boli reinvestované zisky (vySe 50 %), no v SR, Loty$sku a Litve
boli dominantnou formou investicie do zakladného imania miestnych podni-
kov. V suvislosti s tymto prilevom PZI sa zvysil podiel PZI na hrubej tvorbe
fixného kapitalu v novych &lenskych $tatoch EU z 11 % v roku 2003 na 16 %
v roku 2004 (priemer za celu skupinu $tatov). Tento podiel je vy$Si nez
v §tatoch EU 15. Percentualny podiel stavu (objemu) priamych zahraniénych
investicii na HDP tychto krajin je 39 %, €o je vySSie percento ako v Statoch
EU 15 (31 %). Vstup 8 tranzitivnych ekonomik do Eurdpskej unie pozi-
tivne ovplyvnil prilev PZI, priCom zahrani¢ni investori aj nadalej prichadzaju
predovietkym z krajin EU. V&c&Sinou st to podniky, ktoré maju materské
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spoloénosti v §tatoch EU, alebo aj podniky z inych krajin, ktoré maji v EU
regionalne centra. Zjednotili sa mnohé pravne normy, krajiny sa pokladaju
za mene;j rizikové z politického i ekonomického hladiska, vznikli priaznivejSie
podmienky na transakcie prekraCujice nérodné hranice a na zasobovanie
zahraninych podnikov (napr. s vyuzitim systému just-in-time). V désledku
tychto skutoénosti aj mensie a stredné podniky z krajin Eurépskej Unie zadi-
naju investovat v novych €lenskych Statoch. Dlhodobym faktorom vplyvaju-
cim na atraktivnost tychto krajin pre priame zahrani¢né investicie moze byt
aj pristup tychto $tatov k $trukturalnym fondom EU, ktoré sa mozu vyuzivat
na budovanie infradtruktary, zvySovanie kvality fudskych zdrojov a celkové
ZlepSovanie podnikatelského prostredia. V poslednom obdobi sa v novych
Clenskych Statoch zvysil vyznam priamych zahrani€nych investicii do
odborov naro¢nych na kvalifikovanu pracu (najma automobilovy priemysel
a niektoré odbory strojarstva) i na vyskum a vyvoj. Priame zahrani¢né in-
vesticie vyznamne vplyvaju na zvySenie exportu priemyselnych vyrobkov.

Zakladné motivy smerovania PZI do novych ¢lenskych $tatov EU st podob-
né ako v minulosti. Pre investorov usilujucich sa o rozSirenie trhu je atraktiv-
na vysSia miera ekonomického rastu v tychto Statoch (v priemere 5,5 %, ¢o
je viac ako dvojnasobok miery rastu v EU 15), niz$ie mzdové naklady (pozri
tab. 3.2) a nizSie danové sadzby (ako aj vyhodnejSie definovanie dariového
zakladu a Specifické dafové rezimy). Aj ked v ostatnom ¢ase sa kompara-
tivna vyhoda nizSich miezd stdva menej vyraznou v porovnani napriklad
s Cinou, ale aj v porovnani s krajinami juznej a vychodnej Eurépy, odhaduje
sa, ze priemerné mzdy v novych &lenskych Statoch budu este v roku 2020
060 % nizsie nez v krajinach EU 15 (UNCTAD, 2005b, s. 86).

Zahraniéni investori si vSak stale uvedomuiju aj rizika spojené s investo-
vanim do krajin, ktoré nemaju dlhoroénu tradiciu vyvoja trhovej ekonomiky
a demokratického systému. V tejto suvislosti sa spomina predovSetkym
korupcia ainé formy neetického spravania, byrokratizmus, nedostatoéne
rozvinutd infradtruktura, ako aj socidlne néklady ekonomickych reforiem.
Ocakéava sa tiez, Ze bude prebiehat proces konvergencie mzdovych hladin
medzi novymi &lenskymi §tatmi a EU 15, ¢im sa znizi vyznam komparativnej
vyhody nizSich miezd.
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Tabulka 3.2
Konvergencia mzdovych hladin v Eurdpskej Unii - stav v roku 2004 a prognéza
na rok 2020 (priemerna trovei EU 15 = 100 %)

Krajina 2004 2020
Polsko 29 40
Ceska republika 25 38
Madarsko 31 38
Slovensko 18 36
Slovinsko 441 55
Cyprus 482 61
Estonsko 20 36
LotySsko 23 34
Litva 19 33

1 Situacia v roku 2002.

2 Situacia v roku 2001.

Prameri: UNCTAD (2005b), Box table ii.15.1, s. 87.

Miera konvergencie (t. j. miera, akou sa znizuje rozdiel medzi mzdovou
hladinou EU 15 a novymi ¢lenskymi $tatmi) podfa uvedenych odhadov je
1,5 % rocne. Miera konvergencie mzdovych hladin medzi bohatymi a chu-
dobnymi krajinami v samotnej zapadnej Eurdpe v rokoch 1963 — 2000 bola
1,1 % rocne.

Veelku sa nové ¢lenské staty EU pokladaju za perspektivnu oblast prile-
vu PZI v najbliz8ich rokoch. Vyvoj vdak bude zavisiet nielen od podmienok,
ktoré sa pre zahraninych investorov vytvaraju v tychto krajinach, ale aj od
celkového ekonomického a politického vyvoja v Europe.

Priame zahranicné investicie do krajin juhovychodnej Eurdpy
a byvalého ZSSR

Prilev PZI do krajin byvalého ZSSR trvale rastie od konca 90. rokov a do
Rumunska a Bulharska zacal rast v roku 2003. Roku 2004 dosiahol prilev
PZI do tohto regionu 35 mid USD. Len v samotnej Ruskej federéacii sa objem
PZI zvysil z 8 mld USD v roku 2003 na 12 mid v roku 2004. Délezitym fakto-
rom vy$Sej hodnoty PZI do tohto regidnu boli aj zvySené ceny ropy
a zemného plynu. NajdolezitejSou destinaciou PZI v tejto skupine krajin je
Ruska federacia, na ktorl pripada viac nez tretina celkového prilevu PZI do
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tohto regiénu. Na Bulharsko a Rumunsko, ktoré maji vstapit do EU v roku
2007, pripada viac ako patina prilevu PZI do tejto oblasti. Rekordny prirastok
PZl do Rumunska (5 mld USD roku 2004) bol ovplyvneny privatizaciou rop-
nej spolo&nosti Petrom (ziskala ju rakiska OMV), ako aj viacerymi investi-
ciami na zelenej luke, najma v automobilovom priemysle. V Bulharsku bola
dolezitym faktorom privatizacia telekomunikacii. Investicie do Ruskej fede-
racie, Azerbajdzanu a Kazachstanu smerovali najma do tazby ropy a inych
prirodnych zdrojov.

Rozdiely v intenzite a Struktire priamych zahraniénych investicii do jed-
notlivych krajin tejto skupiny zavisia nielen od vybavenosti prirodnymi
zdrojmi (aj ked to je velmi déleZité), ale aj od politiky $tatu vo vztahu k zahra-
niénym investiciam, metdd privatizacie a pod. Napriklad v Ruskej federacii
v pristupe k firmam, ktoré boli privatizované na zaciatku 90. rokov, v podsta-
te ide oto, aby sa zvySil vplyv tatu. Vjuni 2005 Stat zvysil svoj podiel
v ruskom plynarenskom koncerne Gazprom z 39,27 % na 50,01 %, Stat
prebral kontrolu nad druhou najvaéSou ruskou ropnou spolo¢nostou Jukos
apod. KedZe tieto firmy boli aj vyznamnymi zahrani¢nymi investormi,
ovplyvnilo to aj odlev priamych zahraninych investicii z Ruskej federacie.
V tazbe prirodnych zdrojov je v Rusku podiel zahraniénych investorov fak-
ticky limitovany na 49 %. Na druhej strane sa v3ak prejavuje aj urcité osla-
benie odporu ruskej verejnosti vo¢i zahraniénému vlastnictvu a Statna pod-
pora minoritného zahrani¢ného vlastnictva. Ako tieto skutoCnosti ovplyvnia
buduci vyvoj priamych zahrani¢nych investicii do Ruska, je tazké predvidat.
Mnohé transnacionalne korporacie pokladaju politické postoje Ruska v tejto
oblasti za nepredvidatelné a vyckavaju.

Na druhej strane ale nizSie mzdy v krajinach juhovychodnej Eur6py p6-
sobia ako délezity faktor komparativnych vyhod,? a najma S$taty, ktoré maju
vstupit do Eurdpskej Unie, budu atraktivne pre zahraniénych investorov.
Preto sa oCakava dalSie zvySenie prilevu priamych zahraniénych investicii
do tychto Statov. Pokrok v ekonomickych reforméach, boj s korupciou a vy-
mozitelnost prava budu aj v tychto krajinach délezitym faktorom ovplyviiuju-
cim rozhodnutia o zahraniénych investiciach.

2 Hrubé mzdy v Bulharsku a Rumunsku st porovnatelné s Groviiou miezd v Indii a Cine, no
produktivita prace zaostava za tymito Statmi.
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Priame zahrani¢né investicie a internacionalizacia
vyskumu a vyvoja

Prenos niektorych vyskumno-vyvojovych aktivit do zahraniénych dcér-
skych spoloénosti nie je Uplne novym javom. Pokial TNK chceli predavat
svoje vyrobky na trhoch rozliénych krajin a potrebovali prispdsobit’ svoje
technologie a produkty lokalnym podmienkam, uskutoéfioval sa aj urcity
transfer vyskumno-vyvojovych aktivit. No v zasade prevliadala tendencia
centralizovat vyskum v materskej krajine.

V poslednych rokoch, ako ukazuje vyskum UNCTAD,? transfer vy-
skumno-vyvojovych kapacit do inych Statov uskutoCriuju TNK nielen preto,
aby sa adaptovali na lokalne podmienky. Rastie rozsah vyskumno-vyvojovych
aktivit TNK v zahranici, a to nielen v inych vyspelych Statoch, ale aj v rozvo-
jovych krajinach a Statoch strednej a juhovychodnej Eurdpy. Od roku 1993,
ked Motorola zalozila prvé zahraniéné vyskumné laboratérium v Cine, pocet
zahraniénych vyskumno-vyvojovych organizacii v Cine sa zvysil na cca 700.
Spolo¢nost General Electric — najvacSia TNK vo svete — zamestnava vo
svojich vyskumno-vyvojovych aktivitdch v Indii 2 400 fudi, pri¢om spektrum
vyskumno-vyvojovych aktivit je velmi Siroké — od vyvoja leteckych motorov
az po vyvoj najnovsich lekarskych pristrojov.

Aj farmaceutické spolo¢nosti rozvijaju vyskumné aktivity v Indii. Podobny
vyvoj prebieha aj v mikroelektronike, vo vyvoji elektronickych suciastok pre
automobilovy priemysel (napr. aktivity spolo€nosti General Motors v Brazilii)
a podobne.

Vyskum a vyvoj mozno pokladat aj za urcitu aktivitu v oblasti sluzieb
a podobne ako vinych oblastiach sluzieb aj tu dochadza k ,fragmentéacii*
v globalnom meradle — aktivity sa umiestiiuju tam, kde ich mozno uskutoc-
Aovat' najefektivnejSie, t. j. kde mozno pri najnizSich nakladoch ziskat ludi
s potrebnymi zru¢nostami, vedomostami, a pripadne skusenostami. Délezi-
tym faktorom umozZriujucim decentralizaciu vyskumu do zahraniénych podni-
kov je rozvoj modernych informacnych a telekomunikacnych technolégii,
znizenie nakladov na prenos informécii a zlepSenie dostupnych informa-
cii o vyskumnych kapacitach kdekolvek vo svete.

3 Posledny World Investment Report venuje osobitnt pozornost tymto otazkam, o com svedci
aj podnadpis WIR z roku 2005 — Transnational Corporations and the Intemationalization of R & D.
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Tieto faktory spésobujd, Ze vyskum a vyvoj dnes uz nie je natofko ,imo-
bilnou* aktivitou TNK ako v minulosti. Vyskumnici s potrebnymi vedomosta-
mi a zruénostami su dostupni aj v niektorych rozvojovych krajinach, a navyse
tu posobi aj kumulativny efekt. Ked sa uz raz v niektorej zahraniénej lokalite
otvori vyskumné laboratérium, na zéklade vymeny poznatkov, interakcie
s vyskumom v materskej spoloénosti a aj s lokalnymi organizaciami, vedo-
mosti a zruénosti vyskumnikov sa dalej rozvijaju a dochadza aj — ak su na to
vytvorené vhodné podmienky — k rozptyleniu vysledkov vyskumu v hostitel-
skej krajine (spillover effect).

Na druhej strane ale stale plati, Ze aktivity v oblasti vyskumu su strate-
gicky dolezité pre firmu, vyZaduji si permanentnu vymenu poznatkov medzi
ucastnikmi vyskumu, a preto je vyhodné ich internalizovat, centralizovat
v rdmci korporacie. Aj pri si¢asnej informacénej revolucii mézu byt naklady
na komunikaciu medzi vyskumnikmi z rozli€nych kontinentov vysoké. Navy-
8e sa TNK Casto obavaju, Ze v menej vyspelej ekonomike nie je dostatoéna
ochrana ich prav intelektualneho vlastnictva. Decentralizaciu vyskumu a vyvo-
ja ovplyviuje aj velkost a Struktara firmy. Velké firmy so Sirokym geografic-
kym zaberom a znaCnymi organizaénymi skisenostami dokazu lepSie zabez-
peCit kontrolu nad vyskumom v zahrani¢nych dcérskych spolo¢nostiach.

Snaha zniZovat néklady (najma personélne) na vyskum, ana druhe;
strane udrZat si (pripadne monopolizovat) urcité poznatky dosiahnuté vo
vyskume, ktoré su klucové pre celkovu stratégiu firmy — to st dva zakladné
protikladne pdsobiace faktory ovplyviiujice sic¢asné tendencie v internacio-
nalizacii vyskumu a vyvoja.

NajrozSirenejSou formou zahraniCnych vyskumno-vyvojovych aktivit je
tzv. adaptacny vyskum a vyvoj, ktory ma priamo podporovat adaptéciu vyroby
na lokalne podmienky. No aj adaptacny vyskum je pre TNK vyhodny iba za
urcitych podmienok. Musia existovat' znacné rozdiely v spotrebitelskych névy-
koch a poZiadavkach medzi materskou krajinou TNK a hostitelskou krajinou,
lokalny trh musi byt dostatoéne velky a musi jestvovat ponuka pracovnych
sil s potrebnou kvalifikaciou a vhodné institucionalne podmienky.

Vy§Sou formou vyskumnej aktivity, ktora sa tiez decentralizuje do zahra-
niénych podnikov, su tzv. lokalne integrované laboratéria, ktoré mézu aj
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uspokojovanie potrieb lokalnych alebo regionalnych trhov. Tieto jednotky
maju obvykle vézbu na lokalnu vyrobu, a ¢asto vznikaju prirodzenym vyvo-
jom z jednotiek adaptaéného vyskumu a vyvoja.

NajvysSim typom internacionalizacie inova¢nej aktivity TNK su tzv. medzi-
narodni tvorcovia technologie (international technology creaters), ktori si
v podstate na rovnakej urovni ako inovacné centrd v materskej krajine.
Dakedy sa nazyvaju aj globalne jednotky technologie. Vysledky vyskumu
a vyvoja dosiahnuté v tychto jednotkach sa vyuZivaju v globalnej inovacnej
politike celej TNK. Niekedy tieto jednotky vznikaju dalSim vyvojom z lokalne
integrovanych laboratérii (vtedy maji Uzku vazbu na lokalnu vyrobu), inoke-
dy su priamo zalozené so zamerom vyuzit inovacny potencial hostitelskej
krajiny.

Pokial ide o motivaciu TNK uskuto&riovat vyskumno-vyvojové aktivity
v zahrani€i, rozliSuju sa (Bas - Sierra, 2002) nasledujuce typy stratégii PZI
do vyskumu a vyvoja:

1. Priame zahrani¢né investicie orientované na ziskanie novych technolo-
gii: transnacionalne korporacie sa snazia ziskat lokalnych vyskumnikov
a vyuzit inovaénul kapacitu hostitelskych krajin. Takéto PZI sa uskutoc¢-
Auju predovSetkym medzi vyspelymi $tatmi, najma v oblasti biotechnolé-
gii, elektroniky, farmaceutického priemyslu. Transnacionélne korporacie
pochadzajuce z rozvojovych krajin niekedy uplatiiuju takuto stratégiu pri
PZI do vyspelych Statov.

2. Priame zahrani¢né investicie usilujice sa o pinsie vyuZitie vysledkov
(silnych stréanok) domaceho vyskumu. V tomto pripade hlavnou Glohou
zahrani¢nych vyskumno-vyvojovych jednotiek je adaptovat’ technoldgie
prenesené z materskej spoloénosti.

3. Priame zahrani¢né investicie usilujtce sa o rozsirenie domaceho vyskumu,
posilnenie jeho silnych stranok. V tomto pripade TNK uskutocriuju
vyskum v oblastiach, ktoré su silnou strankou vyskumu v domacej kraji-
ne a kde ma urcité silné stranky aj hostitel'ska krajina. Ak v oboch pripa-
doch ide ovyspelé Staty, nie je velky rozdiel medzi touto stratégiou
a stratégiou orientovanou na ziskanie inovacii.
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Internacionalizacia vyskumu a vyvoja je velmi délezit pre krajiny priji-
majuce zahraniCné investicie, umoznuje im zvysit ich inovaénu kapacitu
a podiel na tvorbe inovéacii. Zalezi, samozrejme, na tom, aky typ inovaénej
stratégie uplatfiuju TNK v danej krajine. Na druhej strane sa v8ak mdze
prehlbovat priepast medzi krajinami, ktoré dokazu pritiahnut takto oriento-
vané PZI, a tymi, ktoré sa z rozli¢nych dévodov nedokazu zapojit do global-
nej inovacnej siete.

Otvorenost ekonomiky pre zahrani¢né investicie nestaci na to, aby PZI
naozaj prispeli k zvySeniu inovacnej aktivity a formovaniu vedomostnej ekono-
miky v prislusnej krajine. Délezité je, aby sa domace podniky permanentne
usilovali 0 zvySenie svojej inovacnej kapacity a aby toto Usilie bolo podporo-
vané politikou vlady (a samozrejme, aby sa vytvarali aj vhodné podmienky
rozvojom vzdeldvacieho systému — a to nielen zvySenim vSeobecnej trovne
vzdelania, ale aj rozvojom profesionélneho a celozivotného vzdelavania, ktoré
nie je mozné bez dihodobej spolupréce univerzit s podnikatelskym sektorom).

Existuju zna¢né rozdiely medzi krajinami v ich schopnosti zvySovat svoju
inovaénl kapacitu a podielat sa na prinosoch internacionalizacie vyskumu
a vyvoja. Ukazuje to aj vySka indexu inovaénej schopnosti (Innovation Ca-
pability Index). Inovacna schopnost ekonomiky je déleZitym faktorom ovplyv-
fujlcim rozhodovanie zahraniénych investorov. Ci TNK v urgitej krajine
umiestnia aj vyskumno-vyvojové aktivity, to zavisi nielen od dostupnosti
lacnych a kvalifikovanych pracovnych sil pre tuto oblast, ale aj od absorpéne;
schopnosti celej ekonomiky na inovacie, od schopnosti domacich podnikov
a intitacii vyuzivat nové techniky a vysledky vyskumu v praktickej innosti.
Internacionalizacia vyskumu je vlastne interaktivnym procesom medzi TNK
a domacimi ,hraémi‘. Do akej miery sa tato interakcia vyvinie, zavisi aj od politi-
ky Statu v jednotlivych krajinach a od rozvoja narodnych inovacnych systémov.

Transnacionélne korporacie su klu¢ovymi subjektmi v globalnom vyskume
a vyvoji. Podla odhadu UNCTAD (UNCTAD, 2005b, s. XXVI) na ne pripada
polovica celkovych vydavkov na vyskum a vyvoj vo svete a 2/3 podnikového
vyskumu. Sest TNK (Ford, Pfizer, Daimler-Chrysler, Siemens, Toyota a Ge-
neral Motors) vynalozilo na vyskum a vyvoj v roku 2003 vySe 5 mid USD.
Vyskumné aktivity sa sUstreduju najviac v odvetvi informacnych technoldgii,
v automobilovom a vo farmaceutickom priemysle a v biotechnolégiach.
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Internacionalizacia vyskumno-vyvojovych aktivit je rozdielna v TNK z roz-
licnych krajin.

Pokial ide o transnacionalne korporacie USA, podiel vyskumno-vyvojovych
aktivit v zahraniénych dcérskych spoloénostiach na celkovych vydavkoch
na vyskum a vyvoj sa zvySil z11 % vroku 1994 na 13 % v roku 2002.
Nemecké transnacionalne korporacie zaloZili v zahranici v 90. rokoch viac
vyskumno-vyvojovych jednotiek nez za predchadzajucich 50 rokov. Vo
Svédskych TNK sa podiel zahrani¢ného vyskumu a vyvoja na celkovom
vyskume a vyvoji zvysil za roky 1995 — 2003 z 22 % na 43 % (UNCTAD,
2005b, s. XXVI).

Internacionalizaciu vyskumu a vyvoja v TNK z rozlicnych regionov ilu-
struje obrazok 3.5.

Obréazok 35
Stupen internacionalizacie vyskumu a vyvoja v transnacionalnych korporaciach
z rozliénych regiénov alebo krajin (v %, 2004 - 2005)

404

30 -
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Severna fapadna Juina Japonsko VaZeny
Amerika  Eurdpa Korea priemer
Poznémka: V prieskume, ktory uskutoénil UNCTAD, bolo zahrnutych 316 TNK; t. j. miera reprezentativ-

nosti nebola velmi vysoka. To plati najmé o korporaciach USA. Udaje v obrazku 3.5 sa tykajli iba korporacii —
respondentov, kde (konkrétne pre transnacionalne korporacie USA) je intemacionalizacia vyskumu vys$Sia.

Prameri: UNCTAD (2005b), Graph IV.3.

Klasifikaciu najvacsich TNK, uskuto&riujdcich vyskum v zahrani¢i, podla
materskych krajin uvadza tabulka 3.3.
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Tabulka 3.3
Materské krajiny najvaésich medzinarodnych investorov v oblasti vyskumu
a vyvoja v roku 2003

Materska krajina Pocet firiem Percentualny podiel z celkového
poctu 700 najvacsich investorov

USA 296 423

Japonsko 154 22,0

Nemecko 63 7,6

Velké Britania 39 56

Francuzsko 35 5,0

Svajgiarsko 20 2,9

Svédsko 15 21

Juzng Kérea 10 14

Dansko 8 11

Taiwan 8 1,1

Holandsko 8 1,1

Kanada 7 1,0

Belgicko 6 0,9

Finsko 6 0,9

Taliansko 6 0,9

Spanielsko 4 0,6

Pramen: UNCTAD (2005b), Table IV.2.

Celkove sa vydavky na vyskum a vyvoj v zahraniénych dcérskych spo-
loCnostiach transnacionalnych korporacii zvysili z odhadovanych 30 mid
USD vroku 1993 na 67 mid USD v roku 2002, pricom podiel podnikov
v rozvojovych krajinach na tychto vydavkoch sa zvySil z 2 % na 18 %. Aj
ked sa podiel rozvojovych krajin na celkovych vyskumno-vyvojovych
aktivitach TNK zvySuije, tieto aktivity si nerovnomerne rozlozené. Zvysenie
vyskumno-vyvojovych aktivit sa najviac ststredovalo na Cinu, Indiu, Singa-
pur, Hongkong a Malajsko. Objem investicii TNK do vyskumu a vyvoja v Cine
sa napriklad odhaduje na vy8e 4 mld USD, pri€om trend rastu tychto PZI
bude zrejme pokraCovat. Ide oinvesticie do technologicky intenzivnych
odvetvi ako informacné a telekomunikaéné technolégie, automobilovy a che-
micky priemysel. Vyskumno-vyvojové centra su vo velkych mestach, kde je
ponuka kvalifikovanych vyskumnikov, priom mnohé TNK maju dohody
0 vyskumnej spolupréci aj s miestnymi univerzitami.

V rozvojovych krajindch vaésinou ide o adaptany vyskum a vyvoj, no
niektoré projekty, najma v spomenutych &zijskych krajinach, vyustuju aj do
zasadnych inovacii v globalnom meradle.
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Perspektivy vyvoja priamych zahrani¢nych investicii
a politika narodnych Statov

Podla prieskumu, ktory uskutoCnila svetova institucia UNCTAD jednak
medzi samymi TNK, ako aj medzi expertmi a agenturami na podporu investicii
(IPAs), mozno v buducich rokoch oCakavat zvySenie tokov PZI, aj ked od-
hady z roku 2005 nie su az také optimistické ako odhady z roku 2004. Viac
ako polovica respondentov z radov TNK a expertov oakava zvySenie tokov
PZI v najblizSich rokoch (do roku 2008), ostatni predpokladaju, ze toky PZI
budu viac-menej na rovnakej urovni ako v su¢asnosti.

Desat najatraktivnejSich hostitelskych krajin pre PZI hodnotili experti
a TNK takto (v uvedenom poradi):

Naézor expertov Vyjadrenie TNK
1. Cina 1. Cina
2. USA 2. India
3. India 3. USA
4. Brazilia 4. Rusko
5. Rusko 5. Brazilia
6. Velka Britania 6. Mexiko
7. Nemecko 7. Nemecko
8. Pol'sko 8. Velka Britania
9. Singapur 9. Thajsko
10. Ukrajina 10. Kanada

Ako vidno, pri oboch odhadoch je Cina na prvom mieste, na dalsich
miestach su uréité rozdiely v poradi krajin podla dvoch skupin respondentov.

Pokial ide o oCakévanu odvetvovy Struktdru PZI, maju pokraCovat PZI
do taZzobnych odvetvi, najmé ropy a zemného plynu. V spracovatelskom
priemysle sa ocakavaju zvySené toky PZI do elektrotechnického a elektro-
nického priemyslu, strojarstva, hutnictva. O¢akava sa aj dalSie zvySenie PZI
v oblasti sluzieb (najmé pocitaCovych sluzieb, tvorby a distribucie elektrickej
energie, vody a zemného plynu).

Za hlavné mozné prekazky rozvoja PZI v buducich rokoch pokladali
vSetky tri skupiny respondentov nasledujlce faktory (UNCTAD, 2005b, s. 38):
o spomalenie tempa rastu vo vyspelych krajinach,
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¢ globélnu hrozbu terorizmu,

o protekcionisticku politiku,

o finanénu nestabilitu hlavnych krajin,

o fluktuacie cien ropy a inych prirodnych zdrojov,
o fluktuacie menovych kurzov,

o politicku nestabilitu.

Je jasné, Ze vacsinu tychto prekazok nemdze ovplyvnit politika malych
Statov, ktoré, navySe, nie su bohaté na surovinové zdroje.

Zaujimavé v3ak je, ako agentury na podporu investicii hodnotia uéinnost
jednotlivych nastrojov politiky Statov, zameranych na ziskanie PZI. Vy3e
80 % respondentov poklada cielové (ateda selektivne) zameranie tejto
podpory za najdbleZitejSie. OCakava sa tiez, Ze Staty budl uplathovat dalSie
stimuly pre zahraniénych investorov a pokracovat' v liberalizacii. Konkuren-
cia medzi Statmi a regionmi o ziskanie zahrani¢nych investicii sa zintenzivni
a nedostatok celkovych zdrojov na tieto stimuly bude viest k selektivnym
opatreniam (UNCTAD, 2005b, s. 334 — 335). Pokial ide o dariové stimuly,
ich uéinnost je podla nazoru expertov vysSia v pripade investorov, ktori
maju v plane reexport produkcie vyrabanej v zahranici. Pre investorov, kto-
rym ide o predaj produkcie na lokalnom trhu v hostitelskej krajine, nie s
tieto stimuly také dolezité (Allen — Morisset — Pirnia — Wells, 2001).

Z hladiska perspektiv globalnej konkurencie ainovacnej schopnosti
narodnych ekonomik bude ddlezité, ako politika nérodnych Statov dokaze
prilakat také PZI, ktoré smeruju do technologicky intenzivnych odvetvi a rozsi-
ruju aj vyskumno-vyvojovy potencial v hostitelskych krajinach. Stucasna
internacionalizacia vyskumu a vyvoja poskytuje Statom zvySené moZnosti
v tejto oblasti, ale zaroven aj hrozby zhorSenia konkurencnej schopnosti
krajiny, ak sa tieto mozZnosti nevyuZiju a nepripravi sa vhodné pdda na ino-
vacne orientované PZI.

Skusenosti tych rozvojovych krajin, ktorym sa podarilo Uspesne zapojit
do globalnej inovacnej siete TNK, st zdrojom poucenia aj pre dalSie Staty.
KrG¢ovu ulohu tu zohrava narodny inovacny systém — v podstate organizacie,
pravidla a stimuly inovaénej aktivity v prislusnej ekonomike. Cim silnejsi je na-
rodny inovaény systém krajiny, tym vacSia je pravdepodobnost ziskania takych
PZI, ktoré budu v prislu$nej krajine uskutocfiovat aj vyskum a vyvoj. Staty
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by mali vytvorit indtitucionalne podmienky, ktoré stimuluji inovaénu aktivitu
domécich podnikov aich spolupracu s vyskumnymi institGciami, podporujicimi
schopnost komeréne vyuzit vysledky vyskumu a vyvoja. Medzi takéto pod-
mienky patri napriklad vzdelavaci systém, ktory pripravi kvalifikovan( pracovn
silu (a zaroven bude dostatocne pruzny na to, aby mohol reagovat na meniace
sa podmienky na trhu préce), uloha Statom financovanych vyskumnych institucii,
pristup K rizikovému kapitalu na financovanie inovacii, rozliéné formy podpory
spoluprace vyskumu s podnikatel'skym sektorom, vratane vyskumno-vyvojovej
kooperacie domacich institlcii s TNK, vytvaranie vedeckych parkov, politika
v oblasti prav intelektualneho vlastnictva, politika na ochranu konkurencie,
podpora rozvoja malych a strednych podnikov a pod. Stimuly na podporu
prilevu PZI by mali byt orientované selektivne tak, aby zahraniéni investori
prispeli k zvySeniu inovacnej schopnosti ekonomiky.

Velmi dolezitou podmienkou je sulad medzi celkovou makroekonomic-
kou politikou, politikou Specialne zameranou na podporu priamych zahrani¢-
nych investicii a inovac¢nou politikou, ktora by mala vychadzat z urCitej vizie
o tom, kam sa chce krajina dostat a ako chce zabezpedit formovanie vedo-
mostnej ekonomiky.

3.2. Trendy v mobilite globalneho kapitalu
do rozvojovych a rozvijajucich sa trhovych ekonomik

Jeden z paradoxov sic¢asného vyvoja svetovej ekonomiky spoc€iva v tom,
Ze za posledné roky dochadza k nérastu objemu transferov finanénych tokov
z tranzitivnych a rozvojovych ekonomik do vyspelych ekonomik. Cisty fi-
nancny transfer z rozvojovych krajin — vratane tranzitivnych ekonomik — do
vyspelych ekonomik sa zvysil z takmer 129 mld USD v roku 2000 na takmer
483 mild USD v roku 2005 (pozri tab. 3.4); pritom isty transfer financnych
zdrojov znamena Gisty tok po odpocitani Cistych prijmov z urokov a inych
investiénych prijmov. Podobna situacia je v spominanych tranzitivnych
ekonomikach, kde Cisté transfery zaznamenali nérast z takmer 48 mid USD
vroku 2000 na 95 mid USD vroku 2005. NajvyznamnejSim prijemcom
z hladiska objemu prilevu Cistych transferov s Spojené $taty americké.
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Tabulka 34
Cisté transfery finanénych zdrojov do rozvojovych a tranzitivnych ekonomik
v obdobi 1995 - 2005 (v mid USD)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rozvojové krajiny -1924 | 1636 | -2156 | -3021 | -374,0 | —4834
Afrika -26,5 -16,0 -49 | -196 -32,4 -55,6
Subsaharska Afrika (bez Nigérie
a Juznej Afriky) 2,8 6,8 6,1 7,0 53 2,0
Vychodna a juzna Azia -1243 | -1183 | 1491 | -173,0 | -184,8 | -189,1
Zapadna Azia -39,5 -32,6 278 -47,6 -756 | -154,6
Latinska Amerika -2,0 33 -33,7 -61,8 -81,1 -84,1
Tranzitivne ekonomiky 478 -29,3 -26,6 -34,5 -57,5 -955
NajzadlZenejSie chudobné krajiny 8,8 8,7 9,8 10,0 10,6 12,3

" Predbezné odhady.

Prameri: UNCTAD (2006b).

Spomedzi rozvojovych krajin iba subsaharska Afrika (okrem Nigérie
a Juznej Afriky) este stale zaznamenava pozitivne Cisté transfery finanénych
zdrojov, hoci aj tu dochadzalo kich poklesu. Za hlavnu pri¢inu takéhoto
priaznivejSieho vyvoja v Afrike je mozné povaZovat Ciastoéné odpustenie
dihov zo strany tak Svetovej banky, ako aj Medzinarodného menového fondu
a inych krajin ¢i intitucii. To isté plati pre najzadlZenejSie chudobné krajiny.
Ako hlavny dévod Cistych transferov v prospech vyspelych ekonomik, najma
USA, sa uvadza prebytok bezného uctu platobnej bilancie v rozvojovych
a tranzitivnych ekonomikach, a naopak, historicky najvacsi deficit USA.

Vyvoj pohybu cistého privatneho kapitalu
do tranzitivnych a rozvojovych ekonomik

Hoci sme svedkami pokraCovania prilevu Cistého privatneho kapitalu do
rozvojovych a rozvijajucich sa trhovych ekonomik (RRE), doslo k spomaleniu
jeho dynamiky. Z hladiska objemu ¢istého privatneho kapitalu bol zazname-
nany pokles z takmer 156 mid USD v rokoch 1994 — 1996 na priblizne 132
mid USD v roku 2005 a podla odhadov na rok 2006 by mal dosiahnut' Gro-
verl 53 mld USD. Spominany Ubytok bol spdsobeny najmé poklesom tychto
tokov do juznej, vychodnej a zapadnej Azie. Na druhej strane vsak doslo
k zvySeniu finanénych tokov do inych regiénov rozvojového sveta (pozri
grafy 3.2 a2 3.7).
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Za hlavné faktory takéhoto pozitivneho vyvoja mobility privatneho kapita-
lu v prospech niektorych RRE sa povazuju najmé priaznivy globalny ekono-
micky rast a medzinarodna likvidita, zlepSenie makroekonomického prostre-
dia a vysoky ekonomicky rast spojeny s nizkou mierou inflacie a poklesom
zadlzenosti, ktoré znizili mieru rizika v tychto ekonomikach. K rychlejSiemu
rastu investicii, najma PZI, v RRE prispeli i vy$Sie korporatne prijmy a libera-
liz&cia v oblasti vlastnickych prav. Kluéovym dékazom zlepSenia Standard-
ného prilevu globalneho privatneho kapitélu do RRE je skutoénost, Zze doslo
k poklesu Cistého toku kapitalu z oficialnych zdrojov (pozri grafy 3.1 az 3.7).
V tomto kontexte treba spomenat, Ze v dosledku takéhoto priaznivého vyvo-
ja mnohé RRE zaznamenali prebytok beZného Uétu platobnej bilancie, ktory
bol v pripade vaésiny krajin konvertovany do zvySenia devizovych rezerv,
a nie do zvySenia investicii (pozri grafy 3.1 az 3.7). V tejto sUvislosti treba
pripomenut, Ze sucasny priaznivy trend beZného uétu platobnej bilancie je
povazovany skor za dosledok ,investicného sucha® (investment drought) ako
Lhojnosti v usporach* (savings glut).

Ak sa pozrieme na vyvoj jednotlivych komponentov celkového Cistého
privatneho kapitalu v RRE, zistime, Ze najpriaznivejSi vyvoj zaznamenali PZI
(pozri Gast 3.1). Priemerné Gisté PZI sa zvysSili ztakmer 98 mid USD
v rokoch 1994 — 1996 na priblizne 209 mld USD v roku 2005 a podfa odha-
dov by mali v roku 2006 mierne klesnut. Ostatné formy prilevu kapitalu vy-
kazuju nerovnomerny vyvoj, pricom je potrebné poukazat na regionaine
rozdiely (pozri grafy 3.2 az 3.7), ako aj na rozdiely medzi jednotlivymi kraji-
nami v ramci regionov. Ukazuje sa, ze nie v8etky krajiny profitovali z tohto
priaznivého vyvoja v rovnakej miere.

Nerovnomerna distribtcia globalneho privatneho kapitalu

Ako sme uz spominali, jeden z kfuCovych problémov globélnych financnych
tokov sa tyka nerovnomernej distriblcie zdrojov v prospech niekolkych kra-
jin, pricom napriklad v roku 2004 takmer 88 % prirastku Cistého prilevu PZI
do RRE smerovalo do piatich krajin — Brazilia, Cina, India, Mexiko a Ruska
federacia (World Bank, 2005; UNCTAD, 2006b). Tieto krajiny tiez absorbovali
takmer 60 % PZI smerujucich do RRE v tom istom roku. Medzi najvacsich
prijemcov PZI v ramci afrického kontinentu zase patria krajiny vyvazajuce
ropu, najma Angola, Cad, Rovnikova Guinea a Sudan.
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Vo vyvoji portfoliovych investicii nedoSlo vzhladom na vysoku volatilitu
cien akcii k vyraznej zmene (pozri ¢ast 3.3 a 3.5). Najvacsimi prijemcami
boli aj v pripade tychto foriem investicii Cina, India a Juzna Afrika, ktoré
zaznamenali 80 %-ny podiel na celkovom objeme portféliovych investicii
smerujucich do RRE v roku 2004 (World Bank, 2005). Zaroveri v3ak do$lo
k zlepSeniu aj v ostatnych krajinach, najma Afriky a strednej a vychodnej
Eurdpy (pozri grafy 3.2 a 3.4).

Pokial ide o perspektivy prilevu globalneho privatneho kapitalu, z dévodu
ZlepSenia ekonomického rastu vo vyspelych krajinach (napr. ozivenie japon-
skej ekonomiky) je mozné oCakavat presun kapitalu z RRE do tychto eko-
nomik, ¢im moze dojst k zniZzeniu investicii v RRE. Za dalSie rizika pre
zmenu trendu mobility globalneho privatneho kapitalu mozno povazovat
zvySovanie urokovych sadzieb vo vyspelych ekonomikach, najma USA, ako
aj zmenu kurzu dolara voéi ostatnym svetovym menédm. Ak by dochadzalo
k si¢asnému poklesu prilevu privatneho kapitélu ikapitélu z oficialnych
zdrojov, niektoré RRE by sa mohli dostat’ do problémov pri financovani svo-
jich investicii, ktoré je nevyhnutnym predpokladom udrzania ich su¢asného
priaznivého trendu ekonomického rastu.

Graf 3.1
Cisté finanéné toky kapitalu do rozvojovych a rozvijajticich sa trhovych ekonomik
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2006).
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Graf 32
Cisté finanéné toky kapitalu do Afriky
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Pramer}: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2006).

Graf 3.3
Cisté financné toky kapitalu do Spolo¢enstva nezavislych Statov
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Pramer}: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2006).




Graf 34
Cisté finanéné toky kapitalu do strednej a vychodnej Eurépy
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov IMF (2006).

Graf 35
Cisté financné toky kapitalu do Stredného vychodu
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Graf 3.6 .
Cisté finanéné toky kapitalu do rozvijajucej sa ¢asti Azie
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov IMF (2006).

Graf 3.7
Cisté finanéné toky kapitalu do Latinskej Ameriky a karibského regionu
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3.3. Vyvoj a perspektivy na svetovych finanénych trhoch

V suCasnosti je mozné na svetovych finanénych trhoch rozpoznat nie-
kolko vyznamnych vyvojovych linii.

V rdmci obchodovania na svetovych menovych trhoch je euro druhou
najobchodovanejSou menou (s 37 % podielom na celkovom rozsahu obcho-
dov na menovych trhoch). NajpouZivanejSou menou nadalej zostava dolér.
Aj ked celkove dochadza k poklesu vahy dolara na svetovych obchodoch, je
viacero dévodov, ktoré hovoria v prospech zachovania tejto pozicie aj v bu-
ducnosti, ako napriklad:

o Niektoré komodity sa obchoduiju len v dolaroch (napr. nafta alebo zemny
plyn).

e Euro sice zvysilo svoju vahu pri obchodovani, ale zvysilo ju hlavne pri
regionalnych obchodnych transakciach.

o Podiel cennych papierov denominovanych v eurach dosiahol 30 %, kym
podiel cennych papierov denominovanych v dolaroch si zachovava Uro-
veii nad 42 %.

o Velmi vyznamnym aspektom, Ze dolar zostava kfi¢ovou rezervnou menou,
je skutoCnost, Ze predstavuje 66 % z celkového rozsahu rezervnych zésob;
euro vzrastlo na 25 %, ale aj tak dosahuje len tretinovy podiel.

Vyznamnu ulohu tu zohravaju predovietkym azijské centralne banky,
ktoré su drzitelmi najvacsich dolarovych rezerv, predovéetkym Cina, Japon-
sko a Kérea, ktoré financuju az 75 % dvojitého schodku amerického hospo-
dérstva. Suvisi to okrem iného aj z vyraznym rozmerom obchodu medzi
azijskymi krajinami a Spojenymi $tatmi americkymi. V pripade akéhokolvek
kolapsu na americkych trhoch by to v8ak znamenalo, Ze jeho dopad by bol
mimoriadne vyrazny predovSetkym na &zijskych exportérov.

Vplyv dolara na vyvoj finanénych trhov

Dolér je okrem iného aj optimalnou menou pre ktorykolvek druh inter-
vencii (Ci uz z hladiska posilnenia konkurencieschopnosti narodnych mien
alebo v pripade finanénych kriz). Skutoénost, Ze prebytok pefiazi smeruje
hlavne do nakupov americkych $tatnych dihopisov, taktieZ posilfiuje poziciu
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doléra. Preto nazory niektorych analytikov, Ze dolér je realne nadhodnoteny
020 - 25 %, mozu byt z vecného hladiska spravne, omu zodpoveda aj
vyvoj a stav americkej ekonomiky. Na strane druhej sa vak stale zretelnej-
Sie ukazuje, Ze vlastné ohrozenie reélnej pozicie dolara by malo zna¢né
multiplikaéné efekty aj pre Aziu a Eurépu.

Hruby domaci produkt v Spojenych Statoch americkych sa ro¢ne zvySuje
priblizne 0 400 miliard USD, z toho 270 miliard USD pripada na pracu a 130
milidrd USD pripada na kapitalové operacie. Ak odpocitame odpisy, tak
celkovy rozsah kapitalizovanych zdrojov sa premieta na majetok v hodnote
1,5 biliona USD. Ostry pokles amerického dovozu by preto znamenal
podstatne vacsiu krizu pre azijskych a eurdpskych exportérov nez pre vyvoj
jednotlivych odvetvi v samotnych Spojenych Statoch americkych.

Vzhladom na tieto skuto€nosti mozno konstatovat, ze doterajSia pozicia
dolara zatial zostava zachovana, hoci dochadza k jej postupnému miernemu
oslabovaniu. Pokusy obchodovat napriklad s ropou v eurach sa zatial vy-
raznejSie nepresadili. Dolar je stale hlavnou menou (90 %) najma pri obcho-
dovani s kli¢ovymi energetickymi komoditami.

Na medzinarodnych komoditnych trhoch sa obchodovanie s energetic-
kymi médiami stava pre vaésinu podielovych fondov kluCovym zdrojom
ziskovych marzi, a to predovSetkym vo vazbe na problémy spojené s:

o technologickymi akciami,

o akciami tradinych firiem,

¢ vyvojom cien komodit, ako je napriklad zlato alebo platina,
e vyvojom na trhu nehnutelnosti.

To teda znamend, Ze ohrozenie kredibility tohto obchodovania (realizo-
vaného v dolaroch) by malo obrovské finanéné dosledky.

Vyvoj na trhu s nehnutelnostami

Bublina v oblasti cien nehnutelnosti, ktora sa vytvorila na svetovych kapi-
talovych trhoch (tentokrat sa tyka vSetkych kapitalovych trhov), moze byt
mimoriadne vyznamnym faktorom udrZania, ale pripadne i ohrozenia stabili-
ty finanénych trhov.
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Ceny nehnutelnosti prudko rastt od roku 1984, priom ich rast bol oriento-
vany skor lokalne. NajvyraznejSie sa tento rast cien prejavil na tokijskej
burze, kde kolaps cien nehnutelnosti v roku 1989 znamenal v podstate jej
zrutenie. Japonsky bankovy sektor sa dodnes (napriek mohutnym interven-
ciam japonskej vlady, ktorych rozsah dosahuje biliony dolarov) nedokazal
spamétat z dosledkov otrasov, ktoré vyplynuli z krizy cien nehnutefnosti.
V sasnosti dochddza k daldiemu vyraznému rastu cien nehnutefnosti,
ked, predovietkym po kolapse trhu technologickych akcii v marci 2000,
dochadza k enormnému zrychleniu rastu cien nehnutefnosti.

K rastu obchodovania s nehnutelnostami vo velkej miere prispeli najma
dva faktory:

e nizke Urokové sadzby,
e Uz spominany kolaps technologickych akcii v roku 2000.

Vztah medzi cenou nehnutelnosti a cenou prenajmu nehnutelnosti je vyz-
namnym faktorom, ktory ukazuje mieru nadsadenia reélnej ceny nehnutelnosti.

Vztah medzi cenou nehnutelnosti a vynosom z ich prenajmu je na ame-
rickom trhu nehnutelnosti v su¢asnosti 0 35 % vy3Si ako bol priemer v ro-
koch 1975 az 2000 (toto obdobie sa pritom povazuje za obdobie primeraného
vyvoja cien nehnutelnosti). Vo Velkej Britanii je tento pomer vy33i 0 50 %,
v Australii a v Spanielsku je vy$$i o viac ako 65 %. Pritom treba uviest, Ze
lidrom vo vyvoji cien trhu nehnutelnosti su stale USA.

Na druhej strane v Spojenych Statoch americkych 23 % kipenych
nehnutefnosti malo charakter investicie (vzhladom na rizikovost inych druhov
investicii) a 13 % nehnutelnosti bolo kipenych na byvanie. Zaujimavé pri-
tom je, ze viac ako 80 % nakupov nehnutelnosti sa realizovalo na Gver.
Spotrebitelské vydavky v tejto oblasti a bytova vystavba napriklad v Spoje-
nych Statoch americkych tvorili za poslednych pét rokov 90 % rastu hrubého
domaceho produktu a viedli k vytvoreniu 78 % novych pracovnych miest,
predovsetkym v stavebnictve, realitach, hypotekarnom priemysle.

Napriek tomu, Ze ceny nehnutefnosti si odolnejsie voci Sokom na kapi-
talovych trhoch, pripadny kolaps cien trhu nehnutefnosti by znamenal
vyznamné negativne multiplikatné efekty. Negativne désledky kolapsu na
trhoch nehnuteflnosti potvrdili tak analyzy, ktoré uskutoCnil Medzinérodny
menovy fond, ako aj analyzy, ktoré sa urobili vo viacerych vyspelych krajinach.
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Prasknutie bubliny nehnutelnosti vZdy viedlo k recesii narodnej ekonomiky,
k stagnacii a poklesu hrubého domaceho produktu. Analyza Medzinarodné-
ho menového fondu z roku 2004 ukazala, ze v obdobi 1970 az 2001 doSlo
k poklesu redlneho vyvoja ekonomiky 020 — 25 % v krajinach, ktoré boli
zasiahnuté maximalnou expanziou cien nehnutelnosti.

V sucasnosti je expanziou cien nehnutefnosti zasiahnuty cely svet. Ba-
dame uz sice urcité stagnovanie cien nehnutelnosti napriklad v Australii, ale
v eurdpskom teritoriu a v Spojenych Statoch americkych nadalej pokracuje
rast cien nehnutefnosti, aj ked pomaldim tempom ako doteraz. Suvisi to
s celkovym vyvojom moznosti investovania. Ukazuje sa totiz, Ze dochadza
k stale vyraznejSiemu uvolfiovaniu vztahov medzi narodnou ekonomikou,
ziskami podnikov a cenami akcii. Styridsat najva¢sich nadnarodnych firiem vo
svete ma vo svojej materskej krajine len 45 % z celkového poctu zamestnancov
a vytvara v materskej krajine len 41 % zisku. AZ 60 % zisku sa teda vytvéra
mimo teritbria materskej krajiny firiem, to znamena v zahranici.

Problémy na finanénych trhoch

Problémy finanénych trhov spodivaju aj v tom, Ze prevaznu Cast' ziskov
podnikov vyuZivaju korporacie na splatenie dihov a odkupenie vlastnych
akcii. To sice na jednej strane posilfiuje objem obchodovania na kapitélo-
vych trhoch, av8ak na druhej strane silne redukuje vyvoj kii€ovych korpora-
cii. Investovanie v zahrani¢i a uprednostfovanie finanénych operacii pred
rozSirenim vyroby v materskej krajine uvolfiuju védzbu medzi velkymi pod-
nikmi a narodnymi ekonomikami uz nielen v oblasti zamestnanosti, ale aj
v oblasti danovej a fiSkalnej. V rokoch 2003 az 2005 doslo napriklad v Ne-
mecku k 100 % rastu ziskovosti v polovici firiem, avSak nedo$lo k rastu real-
nej mzdy. Stagnacia realnych miezd znamenala stagnaciu domaceho dopy-
tu so v3etkymi multiplikaCnymi efektmi, ktoré z toho vyplyvaju.

V dosledku tychto skutoénosti mozno konStatovat, Ze obchodovanie na
svetovych kapitalovych trhoch je dnes znacne problematické, ato napriek
tomu, Ze doSlo k uplatneniu celého radu legislativnych opatreni, ktoré mali
stransparentnit' a zjednodusit obchodovanie na svetovych kapitalovych trhoch.
Ide hlavne o opatrenia zavazujlce tak emitentov akcii, ako aj spravcov kapi-
talovych trhov a auditorské spolo¢nosti pri realnom ocefiovani cien akcii.
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Na druhej strane postupny nérast kolapsov na svetovych kapitalovych tr-
hoch, napriklad technologickych trhov v roku 2000 a bankroty kamennych
firiem v rokoch 2002 a 2003 (WorldCom, Enron, Parmalat a dalSie), ako aj
problémy s redlnym ziskovym hodnotenim akcii novej viny technologickych
firiem v oblasti biotechnol6gii, genetického inZinierstva a nanotechnoldgii
naznaCuju, Ze redlne zhodnotenie akcii tychto firiem moZno oCakévat az
v horizonte 5 — 7 rokov. Na zaklade toho mozno konStatovat, Ze sustredenie
pozornosti investorov na oblast atraktivnych krajin (Stvoricu krajin, znamu
ako skupina BRIC) mbZe byt atraktivnym zdrojom na investovanie az v hori-
zonte 10 — 15 rokov.

V nadvaznosti na tieto skutoCnosti sa investori vo vacsine pripadov bud
vratili k ndkupu vybranych Statnych cennych papierov (osobitne americkych
Statnych dlhopisov), alebo vzhladom na ceny nehnutefnosti k nékupu nehnutel-
nosti (osobitne v Eurépe v rokoch 2004 a 2005, ked narodné viady predavali
nehnutelnosti v uhrnnej hodnote vySe 180 miliard eur). Obrovsky zaujem
o0 nakupovanie nehnutelnosti sa nasledne premietol do vyrazného narastu cien
nehnutelnosti so vSetkymi efektmi, ktoré z toho vyplyvaju. Na druhej strane
v8ak mozno vidiet aj znanu nestabilitu cien nehnutefnosti v suvislosti s vyvo-
jom na svetovych burzach. Ukézalo sa totiZ niekolko paradoxnych javov,
ktoré vrcholili v priebehu roka 2005, avSak pokracovali aj v roku 2006:

o Upisovanie akcii sa po prijati Sarbanes-Oxleyho zakona v Spojenych
Statoch americkych vyraznym spésobom spomaluje. Kym v roku 2000
z 10 Upisov bolo 9 akcii upisanych v USA, v roku 2005 bola z 25 Upisov
iba 1 akcia upisana v USA.

e Kym v rokoch 1996 az 2000 bolo na newyorskej burze zapisanych ro¢ne
50 zahrani¢nych neamerickych spoloénosti, v roku 2005 to bolo uz len
8 spolo¢nosti.

¢ Na londynskej burze naproti tomu dochadza k vyraznému narastu zapi-
sovania zahrani¢nych spolo¢nosti. V rokoch 2004 a 2005 boli roéne na
londynskej burze upisané akcie viac ako 90 spolo¢nosti. Pritom podstatne
narasta upisovanie akcii energetickych firiem, predovSetkym upisovanie
akcii ruskych energetickych firiem.

e Vysoké naklady na spinenie podmienok Sarbanes-Oxleyho z&kona
v USA zaroven vedu k tomu, Ze cely rad vyznamnych transnacionalnych
europskych firiem prehodnocuje svoje strategické zamery s upisovanim
akcii na americkych burzach a vracia sa spat na eurdpske burzy.
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Zmeny tykajtce sa upisovaniu akcii

Dostupnost finanénych zdrojov vo svete, narocné pravidla na upisovanie
akcii na newyorskej burze a moznost elektronického obchodovania viedli
k znaénému poklesu celkového rozsahu upisovania akcii v Spojenych $ta-
toch americkych, a to paradoxne v situacii, v ktorej sice dochadzalo k poklesu
kurzu dolara, avak dolar nadalej zostal zakladnou rezervnou svetovou me-
nou. Eurdpske burzy, osobitne londynska burza cennych papierov, nemecka
burza a Euronext (teda burzy v Parizi, Amsterdame a Bruseli), pritom vyrazne
expandovali. Specificka Gast eurdpskeho investiéného trhu, tzv. alternativny
investiény trh, zarovefi vytvara moznosti pre malé eurépske spolocnosti, ¢o
je vyznamnym predpokladom Startu a rozvoja tychto malych firiem v eurép-
skych podmienkach. Ide v podstate o malé firmy, ktoré maju velmi malé
moznosti spinit poZiadavky americkych burz (Ci uz technologickej burzy
Nazdagq alebo newyorskej burzy, ktora zaznamenala velky pokles tradiénych
kvalitnych akcii, teda akcii bluechips).

Zahrani¢né spolo¢nosti sa uZ pri investovani v roku 2004, ale osobitne
v rokoch 2005 a 2006 vyhybaju upisovaniu akcii v Spojenych $tatoch ame-
rickych. Fuziové aktivity, ktoré predtym viazali hlavne na newyorsku burzu,
postupne prenasaju na azijské a eurdpske burzy. Rozsiahle aktivity v oblasti
fuzii (napr. v energetike fuzia Conoco a Burlington, Chevron a Unocal, Gazprom
a Sibnef) sa v stale vac¢Sej miere realizovali v eurdpskom teritoriu.

Celkove moZno konstatovat, Ze rozvoj novych burz (napriklad v saud-
skoarabskom Rijade alebo novych Specializovanych blrz emisnych povoleni
v Eurdpe) znaéne oslabuje poziciu tradiénych centralnych birz, akou bola
newyorska alebo londynska burza. To spolu so skuto€nostou, Ze investova-
nie v Spojenych Statoch americkych je mimoriadne zlozité, vedie k tomu, ze
vacsina burz zacina uvaZovat o cezhraniénych fuziach a spajaniach.

Takto dochadza k vytvoreniu cezhraniCnej fuzie medzi newyorskou bur-
zou a burzou Euronext, ktoré dovoli americkym burzovym kruhom vo vaésej
miere vstlpit na eurdpske teritorium.

Na druhej strane treba poznamenat, Ze vzhladom na vyvoj obchodova-
nia na svetovych burzach, ale aj v eurdpskom teritdriu, vyznamny fenomén
predstavuje velky prebytok eurodolarov. Odhaduje sa, Ze vroku 2005,
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a sCasti aj v roku 2006 vdaka vysokym cendm ropy a zemného plynu ziskali

producenti ropy a zemného plynu, predovietkym z krajin Blizkeho vychodu,

kapital v hodnote prevySujucej 500 miliard dolarov. Ich vyuzitie je zamerané

predovSetkym tromi smermi:

¢ na financovanie rozvoja vnutornej infrastruktlry v krajinach Blizkeho
vychodu;

e na expanziu saudsko-arabskych investorov do teritéria Europskej Unie,
a to predovSetkym nakupom akcii;

e na spoluinvestovanie do oblasti otvorenia a privatizacie ropného prie-
myslu v krajinach Blizkeho vychodu.

V slvislosti s tym dochadza k vyraznému nastupu silnych firiem so silnou
znackou na saudskoarabsky trh. Pritom treba konstatovat, Ze:

e priemerny roény vynos akcii na tomto trhu sa v su€asnosti odhaduje na
rovni 6 %;

e ziskova marza dosahuje v priemere za rok u in$titucionalnych investorov
4,8 % a u individualnych investorov zhruba 4 %;

e zdoteraz uskutoCnenych fuzii bolo 74 % financovanych hotovostou, ¢o
suvisi s prebytkom likvidity; az ked' doSlo k vyGerpaniu hotovosti, boli tie-
to fuzie financované vzajomnou vymenou akcii.

Dolezitou skutonostou pri obchodovani na svetovych trhoch je, Ze na
jednej strane dochadza k vyraznému narastu prebytku likvidity, ktory sa odha-
duje az na 1,5 bilibna americkych dolarov, na druhej strane vSak dochadza
k zvySovaniu opatrnosti investorov pri investovani na svetovych kapitalovych
trhoch. Neistota investorov vyplyva nielen z hospodéarskej situacie jednotli-
vych krajin, kde pozitivne spravy striedaju negativne spravy (¢o je priklad
Spojenych $tatov americkych), ale savisi aj s tym, Ze dnes je mimoriadne
tazké v kratkodobom ¢asovom intervale odhadnut realnu hodnotu vyvoja
jednak cien dlhopisov jednotlivych $tatov, jednak cien akcii tzv. tradinych ka-
mennych firiem. Ukazuje sa, Ze z dlhodobého hladiska mozno v su€asnosti
sice uvazovat o raste cien akcii a zhodnocovani Statnych dihopisov, avSak
toto tempo rastu bude podstatne pomalSie ako v dekade rokov 1990 az
2000 ¢i v prvych rokoch nového milénia.
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Narastajuci vyznam fondov na finanénych trhoch

Ak v uplynulom obdobi mimoriadne déleZitu ulohu na svetovych finan¢nych
trhoch zohravali banky, v ostatnom ¢ase postupne stale vaésiu ulohu prebe-
raju fondy. Ide pritom o tri zakladné skupiny fondov.

Podielové fondy

Podielové fondy predstavuju najrychlejSie rastlci sektor v oblasti financii
tak v Eurdpe, ako aj v Spojenych Statoch americkych. V su¢asnosti prevySu-
je hodnota nimi spravovaného majetku 6,5 biliona dolarov. Velku East
finan¢nych prostriedkov, ktoré vyuZivaju podielové fondy, predstavuju Uspo-
ry domacnosti, Uvery a p6zicky od bank.

Rozhoduijuci je pritom trh otvorenych podielovych fondov, ktory tvori 80 %
z celkového rozsahu kolektivneho investovania.

Ostatné druhy podielovych fondov (ako su napriklad nemecké Specific-
ké podielové fondy, britské uzavreté podielové fondy, americké Specifické
uzavreté podielové fondy atd.) predstavuju iba priblizne 20 % z celkového
rozsahu kapitalu.

V eurdpskych podmienkach s kli€ovymi podielové fondy z Nemecka,
Franclzska, Irska, Luxemburska a Velkej Britanie. Ostatné krajiny sa na
boome podielovych fondov vyraznejSie nepodielaju.

Medzi jednotlivymi eurdpskymi krajinami existuju markantné rozdiely aj
v $trukture majetku spravovaného podielovymi fondmi. Kym napriklad vo
Velkej Britanii penzijné a Zivotné poistovne spravuju 50 % majetku doméc-
nosti, v Nemecku a vo Francuzsku je vySe 45 % Uspor obyvatelstva uloZe-
nych v bankach. Luxemburské podielové fondy zase sustreduju kapital
z mnohych eurdpskych krajin (napriklad len z Nemecka obhospodaruju kapi-
tal v hodnote prevysujlcej 420 miliard eur).

V sucasnosti podielové fondy operuju stale CastejSie na akciovych tr-
hoch ako hlavni investori. Ak predtym boli hlavnymi investormi na kapita-
lovych trhoch predovdetkym banky, v poslednom Case sa nimi stavaju
podielové fondy.
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HedZové fondy

Vo svetovej ekonomike pdsobi dnes priblizne 8 tisic hedzovych fondov,
pritom v samotnych Spojenych Statoch americkych je ich viac ako 3 tisic.
VacSina hedzovych fondov je pritom relativne mala a ma kapital do 100
miliénov USD, hoci celkovy objem aktiv hedzovych fondov v roku 2005 pre-
vysil 1,2 biliona USD.

Nizka miera regulacie, ktora je uréena pre hedzové fondy, napomaha
otvaranie priestoru na volné operovanie hedzovych fondov. Na druhej stra-
ne limituje podielové fondy a tym zatraktiviiuje hedzové fondy, predovset-
kym v obdobi neistoty.

Kym v roku 1995 jednotlivci tvorili 80 % investorov v hedZovych fondoch,
v suCasnosti je to len 40 % a viac ako 42 % novych zdrojov prichadza do
hedzovych fondov od pravnickych oséb. V poslednom obdobi mimoriadne
stlpa vyznam univerzitnych fondov a fondov nadécii a neziskovych organizacii.

HedZové fondy sa v zlych ¢asoch orientuju na uchovanie aspon nejaké-
ho zisku, na rozdiel od podielovych fondov, ktoré su podstatne viac postiho-
vané vykyvmi na svetovych kapitalovych trhoch. Preto do hedzovych fondov
investuju stale CastejSie penzijné fondy, predovSetkym kvoli rozloZeniu rizi-
ka. Vo svete sa ¢oraz menej investuje do jednotlivych podielovych fondov.
Dokumentuje to skutoénost, Ze v rokoch 2003 az 2005 viac ako 60 % in-
vestorov vlozilo svoje investicie do hedzovych fondov.

HedZové fondy vytvaraju zhruba 45 % z celkového rozsahu aktiv, no ide
do nich viac ako 62 % novych zdrojov. V désledku toho sa tieto fondy stavaju
z kratkodobého hladiska relativne istejSimi institiciami, poskytujucimi vysSiu
mieru zhodnotenia kapitalu ako tradiéné podielové fondy ¢&i ako individuaine
obchodovanie na svetovych kapitalovych trhoch.

Fondy rizikového kapitalu

Fondy rizikového kapitalu v su¢asnosti zohravaju stale vyznamnejsiu
ulohu, ich vyznam exponenciélne vzrastol hlavne v rokoch 2004 a 2005. Pre-
vazna vacsina fondov rizikového kapitalu je americkej proveniencie.

Vacsina fondov rizikového kapitalu pouziva investovanie vo forme akvi-
zicie s pakovym uginkom. Tento druh investiénych operacii dava vynosnost
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na urovni 4,5 — 5 % ro€ne, oproti vynosnosti klasickych operécii rizikovych
fondov, ktoré dosahuiju ziskovost' iba na trovni 2,3 — 2,5 %.

Fondy rizikového kapitélu sa sice rozvijaju dynamicky, avSak este v roku
2005 disponovali iba s 12 miliardami USD kapitalu. Doteraz sa fondy rizikové-
ho kapitalu v americkych i eurépskych podmienkach orientovali skér na malé
a stredné firmy (podiefali sa napriklad na 20 % fuzii v Europe), v sucasnosti
sa ich pozornost stéle viac sustreduje na velké firmy.

Okrem toho sa fondy rizikového kapitalu Coraz CastejSie premieSavajl
s investiénymi skupinami. Tieto investiné skupiny (napr. Carlyle Group,
Premiere alebo Blackstone Group atd.) maju nielen znacny rozsah kapitalu
na fuziové operacie, ale zarover sa stavaju aj klu€ovymi akcionarmi jednotli-
vych novokupovanych podnikov.

Viytvorené konzorcia fondov, v ktorych sa zoskupuji podielové fondy,
hedZové fondy, ako aj fondy rizikového kapitélu, disponuju s podstatne va¢sim
kapitalom ako v 90. rokoch. Kym vtedy vacéSina zoskupeni fondov dispono-
vala kapitdlom do 5 miliard USD, v si¢asnosti konzorcia fondov disponuju
kapitalom v rozsahu od 10 — 28 miliard USD.

Konzorcia fondov sa zameriavaju iba na uréity vybrany segment firiem
s presne stanovenym profilom, priCom kfucova je aj skutoCnost, €i firma
generuje dostatok financnej hotovosti. Pakovy efekt spociva v tom, Ze firma
je v kratkom Case schopna z reélnej hotovosti zaplatit investorovi cenu, za
ktoru ju investor kupil. Nasledne dochadza k re$trukturalizacii firmy ak jej
dalSiemu predaju.

Vacsina takto restrukturalizovanych podnikov sa pritom nezaobera so-
cialnymi dosledkami efektov, ktoré vyplyvaju zo zostihlenia ¢i zracionalizo-
vania $truktary podniku. Preto sa voéi konzorciam fondov (osobitne investic-
nych fondov rizikového kapitalu) zdviha vo svete zna¢na nevodla, a to predo-
vSetkym v eurdpskych krajinach.

Rizika na finanénych trhoch

Fondy rizikového kapitalu sa dnes zameriavaju na nakup akcii klu€ovych
firiem, ovplyvriujicich podnikatelské prostredie. Ide najmé o firmy v oblasti
energetiky, plynarenstva a vodného hospodarstva. Nastup silnych investiénych
skupin zaroveri znamena, ze pri operaciach na svetovych kapitalovych trhoch
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dnes uz nemozno hovorit o kapitélovej sile Spojenych Statov americkych Ci

jednotlivych eurdpskych krajin.

V sucasnosti je mozné vidiet aj niektoré zvlastne procesy v oblasti transfor-
movania rizika. KedZe na svetovych kapitalovych trhoch vieobecne viadne
znac¢na miera neistoty, portfolio jednotlivych investorskych skupin (Ci uz
fondov, bank alebo stkromnych investiénych skupin) sa znatne diverzifikuje.
Rozklad rizika, sUvisiaci s celkovym rozloZenim aktivit jednotlivych fondov,
vyrazne posiliiuje obchodovanie s réznymi finanCnymi produktmi na jednotli-
vych svetovych kapitalovych trhoch. Futures, swapové operacie ¢i klasické
nakupy akcii sa stale viac za€inaju Specializovat, pri¢om reaguju aj na mozné
zmeny situacie podnikovej sféry. Takto vznikaju nové produkty, ako su
napriklad derivaty, ktoré reaguju na désledky vykyvov pocasia, zmien klima-
tickych podmienok, vykyvov na svetovych kapitalovych trhoch a pod.

Treba v3ak povedat, Ze celkova miera neistoty na jednej strane a vyrazny
narast prebytocnej likvidity na druhej strane vytvaraju explozivnu situaciu na
svetovych kapitalovych trhoch. Stale viac sa zacina prejavovat efekt stado-
vitosti (podobny ako v rokoch 1994 az 1996 pred vypuknutim finanénej krizy
v juhovychodnej Azii — pozri ¢ast 3.4). Z obavy pred nizkym zhodnotenim
svojich prostriedkov zacinaju investori vstupovat pri investiénych operaciach
aj do akcii, ktoré im nebudu prind3at reélne efektivne zhodnotenie. Tym sa
ale znacna Cast projektov stava problematicka a vytvara sa situacia, v ktorej
napriklad v pripade kolapsu trhu cien nehnutefnosti méze déjst k radikalne-
mu uniku finanénych prostriedkov zo svetovych kapitalovych trhov.

V sUvislosti s finanénymi krizami z minulosti moZno definovat nasle-
dovné rizikové fenomény:

« 3ok z vplyvu Ciny na svetov(i ekonomiku (expanzia Ciny),

o ropny Sok (vyvoj cien ropy na svetovych trhoch),

o Sok z likvidity (vyrazny prebytok volne;j likvidity, ktory umozriuje Gverova-
nie a financovanie aj takych projektov, ktoré by sa za normainych pod-
mienok nikdy nefinancovali),

o obavy z vyvoja v USA (osobitne v oblasti inflacie).

Miera pakového efektu (to znamena investovanie zakladného vkladu, na
ktory je viazany poziany kapital), s ktorou sa realizuju investicie predovset-
kym v hedzovych fondoch, mdze byt atraktivna pre velké trhy, ale na druhe;
strane mdZe vo velkej miere poSkodit menSie trhy.
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KedZe vyvoj amerického dolara je stale problematicky (kurz amerického
dolara sa zhodnocoval poéas azijskej a argentinskej krizy, ale nezhodnoco-
val sa pogas ruskej a mexickej krizy a po€as kriz niektorych vyznamnych
fondov, ako je napriklad LTCM), zna¢na Cast analytikov nie je ochotna od-
hadovat’ predpokladany vyvoj zhodnocovania kurzu amerického dolara v pri-
pade vzniku rozsiahlejSej finan¢nej krizy. Pritom neistota spojena s investo-
vanim v Azii je kompenzovana Glohou dolara ako rezervnej meny v tomto
regidne atym, ze znacna Cast devizovych rezerv centralnych bank tohto
regionu je taktiez viazana na dolarovy okruh.

Vzhladom na uvedeny vyvoj mozno vSeobecne konstatovat vznik no-
vych uhlov pohfadu na obchodovanie na svetovych kapitalovych a meno-
vych trhoch.

Ukazuje sa, Ze vaha vplyvu globalnych rizik na cenu akcii, ako aj na cel-
kové obchodovanie na svetovych kapitalovych trhoch sa vyraznym spdso-
bom zvysSila. Ak doteraz prevazovali skér rizika viazané na vyvoj jednotlivych
narodnych ekonomik, alebo na vyvoj podnikatel'skej sféry, v si¢asnosti sa stale
viac do popredia dostavaju dalSie rizikové faktory, spojené predovsetkym:

e s vyvojom globalizacie, najma s vyvojom faktorov globalneho ekonomic-
kého cyklu,

e s ovplyviiovanim Zivotného prostredia,

e s problémami so zasobovanim vodou,

e s dodrZiavanim ludskych préav,

e s terorizmom atd.

Pritom je paradoxné, Ze az v roku 2005 sa zacinaju postupne realizovat
analyzy, ktoré sa zaoberaju Ulohou tychto novych netradicnych faktorov vo
vyvoji svetovych kapitalovych trhov.

Doteraz uskutonené analyzy ukazuju, Ze sice viac ako 13 % firiem Ulo-
hu tychto novych netradiénych faktory zohladriuje uz dnes a priblizne 30 %
firiem sa o to snazi aspori sCasti, avak ostatné firmy (teda viac ako 50 %
firiem) sa tymito faktormi vbec nezaoberaju.

KedZe postupne dochadza k uvolfiovaniu vazby medzi narodnou ekono-
mikou, ziskami podnikov, vyvojom cien akcii a celkovou situaciou narodnych
ekonomik, prave tieto nové fenomény sa mézu v buducnosti stat Startérom
novych hospodarskych problémov na celosvetovych kapitalovych trhoch.
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Celkovu mieru neistoty existujucej na kapitalovych trhoch posilfiuje aj
skutocnost, ze k znacnej neistote pri definovani odvetvi, ktoré by mohli byt
v budicom obdobi dostatoéne ziskové, dnes pristupuje aj neistota pri stano-
veni faktora ¢asu, kedy je moZné ogakavat va¢si narast vynosnosti akcii.

Mimoriadne nebezpeény mix situacie na svetovych kapitalovych trhoch
vytvaraju predovSetkym nasledovné nové fenomény:

o dopady klimatickych zmien, ktoré zasahuju celu prierezovu skupinu naro-
dohospodarskych odvetvi;

e dopady terorizmu a jeho vplyv na podnikovu sféru (i ked mozno konéta-
tovat, Ze dopady teroristickych aktov na finanéné trhy st podstatne men-
Sie, ako sa p6vodne pred 2 — 3 rokmi predpokladalo);

e dopady problematického zasobovania energiou, sUvisiace s hrozbou
vypadkov v dodavkach elektrickej energie atd.

Novy pristup k hodnoteniu narodnych ekonomik

Aj vzhladom na novu medzinarodnu finanénu architektiru sa uplne no-
vym spdsobom zaina hodnotit' situdcia narodnych ekonomik. Ukazuje sa,
Ze dnes na to uZ nepostacuje len mechanické pouzivanie zakladnych makro-
ekonomickych ukazovatelov, pretoze dostatoCne nevystihuju rizikovost alebo
prinosy narodnych ekonomik, a preto je potrebné pristipit k novému spdso-
bu komplexného hodnotenia stavu narodnej ekonomiky a tym aj k hodnote-
niu stavu jednotlivych firiem.

V sU¢asnosti platny americky Sarbanes-Oxleyho zakon na jednej strane
vzbudzuje znaénu neddveru v investorskych a podnikatelskych kruhoch,
pretoZe spinenie jeho podmienok je nielen mimoriadne zloZité, ale zname-
na aj obrovské naklady. Na druhej strane vSak pre investorov znamena
vacsiu istotu vtom, ze neddjde k opakovaniu podobnych problémov, aké
vznikli v pripade nékupov akcii firiem Enron alebo WorldCom, kedZze Sarba-
nes-Oxleyho zakon upravuje riadenie podniku, informacné systémy, reéine
finanéné Uctovanie, poziadavky na dokumentaciu, eticky kodex, ochranu za-
mestnancov i celkovy stav Uctovnictva a tym vedie k vyraznému stranspa-
rentneniu reélnej situécie vacsiny firiem.

Z analyz zameranych na hodnotenie kredibility americkych firiem jedno-
znacne vyplyva napriklad zaver, ze dlhy americkych firiem (napr. penzijnych
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fondov) ohrozuju stabilitu firiem. Na druhej strane cely rad analyz ukazal, ze

sice objem dlhov americkych firiem predstavuje 140 — 160 miliard USD

rone, avsak tieto dihy realne kredibilitu americkych firiem ohrozuju iba

z jednej Sestiny. To ale znamena, Ze pri hodnoteni kredibility americkych firiem

mbZe tento faktor zohrat déleZit Ulohu az v spojeni s ostatnymi faktormi.

Vznik réznych novych rizik tak v Statnej, ako aj v podnikovej sfére viedol
k vytvoreniu novych druhov finanénych produktov. Patria k nim predovSetkym
derivaty, opcie, certifikaty, futures, swapové obchody atd.

Obchod s derivatmi dosiahol v roku 2005 hodnotu 220 biliénov USD, ho-
ci 5 rokov predtym sa hodnota obchodov s derivatmi nepohybovala na urov-
ni vacSej ako 40 bilionov USD. Najvacsi rozsah obchodovania pritom za-
znamenali trhy so surovinovymi derivatmi.

Viyrazné zvySenie zavislosti vacsiny narodnych ekonomik od vybranych
druhov surovin paradoxne posunulo aj kredibilitu mnohych krajin, ato
v situacii, ked dochadza k rozsirovaniu aktivit investiénych skupin.

Kym napriklad v roku 2004 investi¢né skupiny v USA minuli na akvizicie
1387 podnikov 91 miliard USD (celosvetovo iSlo v roku 2004 do akvizicii
zhruba 130 miliard USD), v roku 2005 uz minuli na akvizicie priblizne 190
firiem viac ako 140 miliard USD (celosvetovo sa rozsah fuzii a akvizicii pri-
blizil Grovni prevySujucej 210 miliard USD). Pritom stale viac do popredia
vystupuju americké investiéné skupiny, ktoré svoju pozornost neobracaju na
americky hospodarsky sektor, ale do Eurépy. Ako priklad mozno uviest:

e skupinu Carlyle Group, ktorej majetok sa odhaduje na 25 miliard USD,
ktora vlastni 28 fondov a skupin fondov a ma volny dispozi¢ny kapital na
akvizicie az do rozsahu 10 miliard USD;

e skupinu Warburg Pincus, ktord tvori 9 fondov s viastnym kapitalom
v rozsahu 14 miliard USD a akvizicnym kapitalom v rozsahu 8 miliard USD;

o skupinu Blackstone Group, ktoru tvori 10 fondov, ktorej kapitél je 14
miliard USD, pri€om volny dispozi¢ny kapital na fUzie a akvizicie prevy-
Suje uroven 8 miliard USD.

Vo vSeobecnosti moZno konstatovat, Ze tieto investi¢né skupiny sa bud
priamo, alebo prostrednictvom inych skupin fondov stavaju najvacsimi in-
vestormi v eurépskom teritoriu. Ich pozornost, ktora sa predtym zameriavala
skér na nakupy strednych firiem, v si¢asnosti sa orientuje predovSetkym na
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nakupy vybranych velkych firiem v oblasti automobilového priemyslu, v oblasti
energetiky a v oblasti telekomunikacii.

Tieto investiéné skupiny pritom stale CastejSie ovplyviujd, a mozno po-
vedat, Ze aj ohrozuju tzv. narodnych Sampidnov &i uz v oblasti energetiky
alebo telekomuniké&cii. Niektoré vlady na to reaguju ochranarskymi opatre-
niami, av3ak iné nechavaju vyvoju volny priestor. Suvisi to aj s tym, ze tieto
investiéné skupiny so stale vacSou intenzitou zasahuju do fungovania na-
rodnych ekonomik a v koneénom dosledku modifikuju makroekonomické
ukazovatele narodnych ekonomik. Rozsah fuzii a akvizicii (aj ked kolise
v priebehu jednotlivych rokov) sa pohybuje od 1 biliona USD az po 90 mi-
liard USD ro€ne a je vyznamny tak z hladiska usporiadania brandzi, ako
aj z hladiska teritoridlneho usporiadania. Zatial ¢o v uplynulom obdobi sa
vacsina fuzii realizovala v americkom priestore, dnes uz mozno vidiet, ze
v ostatnom Case sa najviac fuzii realizuje v eurdpskom priestore. Treba v8ak
upozornit na skuto€nost, Ze stale vyznamnejSimi hraémi v ramci procesov
fazii a akvizicii sa stavaju investicné skupiny z Ciny a Indie. UZ sa to netyka
len oceliarskeho sektora (Mittal Steel), ale aj sektora telekomunikacii, auto-
mobilového priemyslu a strojérstva.

Takto vznikd omnoho pevnejSie prepojenie globalnych finanénych trhov
a globalnych finanénych tokov nez prepojenie vlastnych narodnych ekono-
mik. Vyrazné zvySovanie vahy obchodovania s akciami v celosvetovom
rozmere potvrdzuje aj skutonost, Ze rozsah obchodovania na svetovych
kapitalovych trhoch dnes predstavuje denne objem operécii prevysSujuci 1,5
bilibna USD, pritom pred desiatimi rokmi to bol objem obchodovania za cely
jeden rok. V kone¢nom désledku je to zrejmé aj z Cisiel tykajucich sa rastu
hrubého narodného dochodku Spojenych Statov americkych.

Treba v3ak pripomenut eSte jeden okruh, typicky pre svetové kapitalové
trhy, a to obchodovanie s dihopismi krajin.

Vzhladom na vznikajuce problémy v medzinarodnej finanénej architektu-
re, ako aj problémy, ktoré utrpeli auditorské firmy (zname ako velka patka
auditorskych firiem), a vzhfadom na niektoré dalSie skutoCnosti sa v si¢asnej
situacii pozera na dihopisy opatrnejsie. Statne dihopisy, osobitne americké
Statne dlhopisy, sa stale chapu ako cenné papiere s relativne nizkou vynos-
nostou, aviak s minimalnym rizikom. V suvislosti s tym sa objem obchodova-
nia s dihopismi vo svetovej ekonomike zvysil v roku 2005 na 2,450 biliéna
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USD (v roku 2003 objem obchodovania s dihopismi dosiahol vo svetovej
ekonomike rozmer 2,16 biliona USD). V stéasnosti sa emituju predovsetkym
Statne cenné papiere krajin Eurdpskej Unie a americké Statne cenné papiere,
ale postupne sa stale viac dostavaju do popredia aj ¢inske, pripadne indické
cenné papiere.

V nadvéznosti na to mozno teda konstatovat, Ze tradiéné delenie na vy-
spelé krajiny atlantického regionu a niektoré &zijské krajiny sa stéle viac
preklapa do vSeobecného globalneho hodnotenia svetovych kapitalovych
trhov, zachycujucich vSetky krajiny. Vynimku v si¢asnosti predstavuju predo-
vSetkym krajiny Afriky a niektoré vybrané krajiny Strednej a Juznej Ameriky.

Perspektivy na finanénych trhoch

Celkove sa vSak ukazuje, Ze situacia na finan¢nych trhoch v st¢asnosti,
a pravdepodobne aj v najblizSom obdobi bude charakteristicka velmi vy-
raznou volatilitou. Pritom prevaha faktorov zneistujlcich odhady dalSieho
vyvoja bude i nadalej markantna. Znacnu neistotu na trhu svetovych kapitéa-
lovych trhov budl zvySovat predovSetkym geopolitické a politické rizika,
iranska kriza, procesy prebiehajuce v Juznej Amerike v suvislosti s vysledka-
mi volieb a niektoré dalSie skutoCnosti. PretoZze vydavané Statne dlhopisy
(napriklad v skupine krajin BRIC) m6zu byt z hfadiska vynosnosti atraktivne
najskor 0 8 az 10 rokov, spojenie vysokého prebytku likvidity so zuzenim
moznosti investovania taktiez vytvara silné pnutie na svetovych finanénych
trhoch. Pévodna predstava, Ze toto pnutie by vyrieSili niektoré novovytvara-
né trhy (ako je napriklad trh s emisiami CO v Eurdpskej Unii, rozvoj Speci-
fickych trhov s emisiami v Spojenych Statoch americkych, chicagska burza),
sa vak ukazuje zatial ako problematicka.

Povodny nastup obchodovania na burze s emisnymi povoleniami v EU,
ktory zdvihol cenu 1 tony CO2 zo 16 eur az na 27 eur, sa v poslednom ob-
dobi podstatne obmedzil a vzhfadom na vysoké prebytky emisnych povoleni
znova doslo k poklesu ceny 1 tony CO; na Uroven 11 az 12 eur za 1 tonu.
Podobny vyvoj moZno oCakévat aj v USA, hoci americka burza emisnych
povoleni je oproti eurépskej burze Specificka tym, Ze obsahuje moznosti
obchodovania nielen s CO,, ale aj s dal§imi priblizne 40 druhmi emisii



195

plynného skupenstva. V tomto ohlade je manévrovaci priestor chicagske;
burzy podstatne vacsi ako eurdpskej burzy.

Na druhej strane v3ak stale badatelnejSie do popredia vystupuje uloha
energetiky a tym aj akcii energetickych firiem. Ukazuje sa, Ze kym v obdobi
1998 az 2003 boli atraktivne hlavne akcie telekomunikaénych firiem,
v sucasnosti najvacsiu atraktivitu predstavuju akcie ropnych a plynarenskych
firiem. O tom sved¢i aj Uspech emisie ruskych firiem, ktoré emitovali a upi-
sovali akcie na londynskej burze a v men3ej miere aj na americkej burze.
Tieto akcie boli povaZzované za mimoriadne lukrativne, a to napriek doteraj-
§im skusenostiam s firmou Jukos ¢i s niektorymi tzv. Statnymi firmami, ako
je Gazprom, Sibnef atd.

V tomto ohlade neistota, ktora stale ,kraluje“ na svetovych trhoch, zaro-
veil varuje pred rozsiahlejsSim investovanim. V désledku toho aj investori,
predovSetkym vzhfadom na obavy zo smerovania investicii do jednotlivych
druhov produktov finanéného typu (teda do dihopisov, podnikovych akcii i
inych druhov finanénych produktov), nadalej posilfiuju prebytok vornej likvidi-
ty nad celkovou potrebou zdrojov. Je mozné, Ze v buducnosti sa objavia
niektoré nové atraktivne komodity, avdak sugasny vyvoj tak v oblasti techno-
logickych firiem, ako aj vyvoj situdcie prevaznej vacSiny tradicnych firiem
zatial takuto zmenu nenaznaduje.

K tomu pristupuje aj spominany $ok z Ciny. Ukazuje sa, e uz aj tra-
dicné firmy z réznych odvetvi (napr. strojarstva, petrochémie ¢i farmacie),
ktorych bonita akcii bola pomerne vysoka, su stale viac ohrozované expan-
ziou Cinskych firiem a ¢inskej produkcie. To znamena, ak pévodne existovali
znac€né obavy iba z dopadu expanzie ¢inskych firiem na situéciu a kredibilitu
eurdpskeho textiiného a odevného priemyslu, v suéasnosti je uz ohrozena
cela paleta odvetvi, a to tak v USA, ako aj v EU.

Na druhej strane masivny prilev lacnejSieho, a dnes uZ mozno povedat,
Ze aj kvalitnejSieho Cinskeho tovaru zasadnym spdsobom posuva smerom
dolu ziskové marze prevaznej vacsiny europskych a americkych firiem. Na
zaklade skutoCnosti, Ze ziskova marza tychto firiem sa radikalne znizuje,
dochadza aj k vyraznému poklesu vynosnosti akcii na jednotlivych trhoch,
a to v situdcii, ked":

e dochadza k markantnému rozirovaniu tlohy penzijnych fondov, vzhla-
dom na postupné spustanie kapitalizaéného piliera v dalSich krajinach;
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e penzijné fondy maju vzhladom na nutnost diverzifikovat svoje portfélio
stale viac zuzeny priestor na vlastni moznost diverzifikacie.

Ak by napriklad penzijné fondy kupovali prevazne americké Statne cenné
papiere, tie by pri vynosnosti 4,8 % poskytovali prili§ nizky zisk. Pokial chcu
penzijné fondy dodrzat z dihodobého hladiska sluby, ktoré davaju svojim
klientom, nevyhnutne potrebuju ziskat bonitné akcie, ktoré udrzia vynosnost
aspofi na drovni 6 — 7 %. Z tohto hladiska urcity priestor pre smerovanie do
budUcnosti otvara realizovaniu operacii aj cez hedzové fondy (ako fondy
kratkodobé, zabezpecujuce pomerne vysoku vynosnost) ¢i fondy rizikového
kapitalu.

Na druhej strane vSak treba uviest, Ze vSeobecna miera neistoty
0 moznom dalSom vyvoji situacie jednotlivych finanénych trhov vyustuje do
znacnej miery opatrnosti investorskych skupin. V su¢asnosti sa za najvacsie
riziko svetovej ekonomiky povaZzuiju tri oblasti:

o Kolaps finanénych medzinarodnych trhov, suvisiaci s vytvorenim bubliny

v oblasti cien nehnutelnosti, znaéné zuzenie priestoru na investovanie

s dostatoénou vynosnostou, vyrazny nérast zadlzenosti obyvatelstva

i Statov.

e Problémy v energetickej situacii. Ukazuje sa, Ze z kratkodobého a stred-
nodobého hladiska mozno ocakavat velku disparitu medzi potrebou

a zdrojmi energii, ¢o povedie nielen k enormnému nérastu cien ropy

a zemného plynu so vSetkymi multiplikacnymi efektmi, ale pri niektorych

scenaroch (napriklad EU) az k nevyhnutnosti vypinat celé oblasti z od-

beru energii so vSetkymi ekonomickymi dosledkami.
o Difuzia bohatstva a chudoby v globalizovanom svete.

Mozno povedat, ze stale vacsim rizikom sa stava globalny dopyt. Uz
dnes prevazna vacsina krajin zavisi od vstupu zahrani¢nych investorov, ale
zahranicni investori nie su v podstate zavisli od narodnych trhov. To dovoluje
na jednej strane oddelit tvahy o domacom dopyte od stratégie zahraniénych
investorov, ale na druhej strane problémy domaceho dopytu, dopadajuce
predovsetkym na lokalne malé firmy, zostavaju na pleciach narodnych viad.
To v koneénom désledku vytvara potrebu emitovat dalSie Statne cenné
papiere. Ak k tomu pridame nutnost vyriesit financovanie penzijnych reforiem,
v strednodobom horizonte vznikd mimoriadne vazny a nebezpeény faktor
rozporu medzi potrebou, zdrojmi a ich operativnym vyuZivanim.
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Paradoxne tak vznika situacia, ked:

e na jednej strane vyrazny narast volnej likvidity v rozsahu niekofkych
bilinov americkych dolarov akoby vytvaral situéciu, v ktorej by uvedené
rizika nemali neexistovat;

e na druhej strane, kedZe ide predovsetkym o fondy Spekulacného kapitalu
a stkromnych investorov relativne malej skupiny, nie je realne mozné
vyuZzit prebytok likvidity na rieSenie plodnych problémov tak v oblasti
podnikatelskej sféry, ako aj v oblasti $tatneho financovania.

KedZe mnohé Staty sami prispeli k rasticej cene nehnutelnosti tym, Ze
predavali rozsiahly Statny majetok, cely kruh sa v podstate uzatvara.

Prave preto vysoka volatilita na trhoch energetickych médii, spojena
s vysokou volatilitou na trhoch finanéného sektora, znamena celkovy narast
rizika vyvoja svetovej ekonomiky, a to napriek optimistickym predpovediam
Medzinarodného menového fondu €i analyz, ktoré o vyvoji svetovej ekono-
miky publikovala OSN. Ukazuje sa totiz, ze sa stale zvacSuje rozdiel medzi
oCakavanym a redlnym ro¢nym rastom globélnej svetovej ekonomiky.

Ukazuje sa, Ze vo vazbe na uvedené skutoénosti by bolo prospesné vy-
tvarat vacsie Uzemia, teritorialne pokryté jednou menou (Gi uz dolarmi alebo
eurami). Vstup do eurozény znamena vtomto pripade aspofd Ciastoéné
utimenie dopadov velkej miery neistoty na svetovych trhoch na jednotlivé
europske krajiny. Z tohto hfadiska teda mozno Ulohu eurozény vSeobecne
chapat ako urcity 8tit proti maximalnej miere neistoty a jej dopadom na vyvoj
narodnych ekonomik.

3.4. Epizédy menovych a bankovych kriz v ¢ase a priestore:
struény pohlad

Hlavné regiony doterajsich finanénych kriz*
Situaciu na finanénych trhoch charakterizuje jeden z vyznamnych eko-

nomov, Paul Krugman, nasledovne: ,Staré dobré ¢asy mozno neboli lep3ie,
ale istotne boli pokojnejSie ako sucasné.” (Krugman, 2000)

4 Niektoré Casti tejto subkapitoly boli publikované autorom tejto casti v monografii Outrata
a kol. (2006), ale urcita East sme zahrnuli do tejto monografie kvéli relevantnosti tdajov.
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Finangné krizy v krajinach Latinskej Ameriky, juhovychodnej Azie, Rus-
kej federécie, ale aj kriza Europskeho menového systému v 90. rokoch
minulého storoCia su spojené okrem iného aj s intenzitou globalizatného
procesu svetovej ekonomiky a s nutnou podmienkou jej daldieho vyvoja,
s liberaliz&ciou (otvorenostou) svetovej ekonomiky.

Napriek tomu, Ze finanéné krizy v Latinskej Amerike a v niektorych rozvija-
jucich sa ekonomikach boli viac-menej oéakavanymi udalostami, najprekva-
pujucejimi finanénymi krizami sa stali &zijské finanéné krizy, t.j. krizy
v regiéne, ktory bol povazovany za najrychlejSie rastuci a najstabilnejsi,
nielen v oCiach zahraniénych investorov a medzinarodnych institucii (MMF
a Svetova banka), ale i ratingovych agentur (Standard and Poors & Moody's)
(Radelet — Sachs, 1998). Tento region dosiahol v priemere 8 — 10 % rast
HDP pocas takmer dvoch dekad, a preto bol ¢asto povazovany za rozvojovy
model pre ostatné rozvojové regiony sveta. Nielen naklady finanénych kriz
v samotnej juhovychodnej Azii, ale aj ich negativne vedrajsie Gginky vo sve-
tovej ekonomike su obrovské.

Otvorenou otézkou aj zostava, ¢i sa finanéné krizy v juhovychodnej Azii
a inych krajinach mézu v podmienkach prehlbujlcej sa globalizacie svetove;
ekonomiky opakovat v ostatnych regiénoch sveta a akymi mechanizmami
je mozné im predchadzat.

Kratko po rozpade brettonwoodskeho menového systému doslo vo sve-
tovej ekonomike k velkym zmenam, najmé Co sa tyka fungovania finanénych
trhov.

Globalne finan¢né nestability sa prejavovali prostrednictvom menovych
a bankovych kriz. Studie poukazuju na to, e medzi rokmi 1970 a 2000
bolo identifikovanych celkovo 289 finanénych kriz s frekvenciou v priemere
9 kriz roéne (Keisuke, 2003, s. 220). Tendencia vyskytu kriz podla dekad
je stipajuca. V 70. rokoch bolo zaznamenanych 52 kriz, v 80. rokoch 98 kriz
a v 90. rokoch aZz 140 kriz. Z hfadiska geografického rozdelenia finanénych
kriz bolo v 70. rokoch najviac kriz zaznamenanych v Latinskej Amerike,
v 80. rokoch bolo takmer 40 % finan¢nych kriz zaznamenanych v Afrike.
V tranzitivnych ekonomikach v 80. rokoch boli zaznamenané finanéné
krizy iba v $tyroch krajinach, avSak v 90. rokoch k nim do$lo uz v 32 kraji-
nach (tab. 3.5).
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Tabufka 3.5
Pocet identifikovanych finanénych kriz v ¢ase a priestore
v obdobi 1970 - 2000

Region Pocet krajin| 1970 - 1980 - 1990 - Celkovy | Pocet krajin
vV regione 1979 1989 2000 poCet kriz v krize
Azia 27 13 14 21 48 25
Stredny vychod 15 3 8 4 15 8
Afrika 50 10 34 55 99 49
Latinska Amerika 34 18 29 20 67 27
Tranzitivne ekonomiky 29 1 4 32 37 24
Vyspelé ekonomiky 23 7 9 7 23 14
Celkovy pocet kriz 178 52 98 139 289 147

Prameri: Keisuke (2003), s. 220.

Prirodzene, postihnutie najvyssieho poétu krajin finanénymi krizami v 90.
rokoch je spojené s intenzitou globalizaéného procesu svetovej ekonomiky,
predovSetkym s globalizaciou finanénych trhov. Rastuca integracia roz-
vojovych krajin do globalneho finanéného systému, najma prostrednictvom
kapitalovych tokov, je evidentna pri pohlade na pohyb Cistého sikromného
kapitalu do tychto ekonomik (pozri grafy 3.1 az 3.7). Pritom najvacsia ast
prilevu kapitalu bola vo forme portféliovych investicii a majetkového (equity)
kapitalu, ¢o je kvalitativne odliné od predchadzajucich dekad, ked domino-
vali bankové uvery.5

Pri¢iny menovych a bankovych kriz: teoretické pristupy

Kanonicky model (model prvej generacie) je spojenie s modelom krizy
platobnej bilancie, ktory rozpracoval P. Krugman (1979). Tento pristup po-
vazuje krizu v platobnej bilancii za zakladni pri€inu finanénych kriz, ktora
reflektuje slabosti makroekonomickych zakladov danej ekonomiky, resp.
regionu. Sem patri predovSetkym expanzivna menova a fiskalna politika,
ktoré su sprevadzané vyCerpanim devizovych rezerv a vedl k zruSeniu
parity menového kurzu. Krugmanov tradiény model predpoklada, Ze vo
fixnom rezime domaca Uverova expanzia presahujica dopyt po peniazoch
vedie k strate (vyCerpaniu) devizovych rezerv a nasledne k Spekulativnemu

5 Tu je potrebné poukazat na asymetricky pohyb stkromného kapitélu, v ktorom dominovali
najma juhovychodné &zijské krajiny (Feldstein, 1998).
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Utoku na domacu menu (Krugman, 1997; IMF, 2001; UNCTAD, 1998; Keisu-
ke, 2003). Takyto tlak na domacu menu pri vyCerpani rezerv mbze prindtit
centralnu banku, aby upustila od fixného kurzu. Hlavny argument spociva
v tom, Ze expanzivna menova politika a expanzivna uverova politika vedu
k zvySeniu dopytu po obchodovatelnych tovaroch, ¢o vedie k zhorSeniu
bezného U&tu platobnej bilancie. Pokial existuje dostatotné mnozstvo re-
zerv, zmene menového kurzu sa mozno vyhnat intervenciou nérodnych
bank na pefiaznom trhu.

Tento klasicky (kanonicky) model vychadza z troch zakladnych kritérii na
identifikaciu menovych kriz (Krugman, 1979; Radelet — Sachs, 1998; Keisuke,
2003):

o fiskalny rozpoCet v pomere k HDP musi byt zaporny dva roky po sebe
pred vznikom Krizy;

e ponuka pedazi (M2/HDP) musi byt vy38ia ako v predchadzajucom ob-
dobi, resp. v obdobi dvoch rokov;

e musi dochadzat k redlnemu zhodnoteniu kurzu.

Uvedené kritéria je mozné znézornit aj matematicky takto:

BS
— 0
Z j - @)
(MJ . (Mj alebo (Mj - (M] (3.2)
Y t Y t—1 Y t Y t-2
InS,—InS,_; = 0,25 (3.3a)
alebo
(InS; =S ;)= (nS,_;-InS, ,)+0,1 (3.3b)
kde
M - ponuka penazi,
BS - pomer prebytku $tatneho rozpo¢tu k HDP,
Y - HDP.

Rovnice 3.3a a 3.3b su podfa J. Frankela a A. Roseho (1996) kritériami
na identifikaciu finanénych kriz. Ked st spinené vSetky tri kritéria, dochadza
k tzv. klasickym typom finan¢nych kriz.
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Dalsie $tudie a udalosti, najma menovéa kriza Eurépskeho menového
systému v rokoch 1992 — 1993 a finanéné krizy v juhovychodnej Azii, pouka-
zUju na nedostatky tohto pristupu, ktoré moZno zhrnut nasledovne:

o velky doraz sa kladie na hospodarsku politiku a reakciu trhu prilis me-
chanickym spdsobom;

o tento model tieZ predpokladd, Ze vldda bude donekonecna tladit penia-
ze na financovanie deficitu Statneho rozpo¢tu bez ohladu na vonkajSie
prostriedky;

o tento pristup mal vyznam pri skimani dlhovych kriz najmé v Latinskej
Amerike v 80. rokoch, ale uZ nie je platny pre finanénu krizu v juhovy-
chodnej Azii a menov( krizu v Eurépskom menovom systéme.

Vztah menovych a bankovych kriz

Jedna z najdominantnejSich otazok globalnych finanénych kriz spociva
v tom, do akej miery je menova kriza spojena s bankovou krizou. Z hladiska
identifikacie bankovych a menovych kriz Stidie poukazuju na to, ze v rokoch
1975 — 1997 doslo k 90 menovym krizam, 202 bankovym krizam a takmer
37 dvojitym (obidvom) krizam. Z hladiska geografického rozdelenia najviac
menovych, bankovych i dvojitych kriz zaznamenali v rozvojovych krajinach,
najma v Latinskej Amerike (tab. 3.6).

Tabulka 3.6
Vyskyt finanénych kriz podl'a ich zakladného élenenia

1975 - 1979|1980 — 1984 | 1985 — 1989 | 1990 — 1994 [ 1995 — 1997 | 1975 — 1997
Bankové krizy 6 16 21 30 17 90
Menové krizy 39 45 50 48 20 202
Dvojité krizy' 3 5 8 11 10 37
Geografické rozdelenie finanénych kriz v obdobi 1975 — 1997
vyspelé rozvojové | rozvijajice rozvojové ekonomiky
ekonomiky | ekonomiky | sa trhové Afrika Azia | Latinska | ostatné
ekonomiky Amerika
Bankové krizy 19 71 46 21 15 26 9
Menové krizy 42 160 78 59 29 53 19
Dvojité krizy' 7 30 23 11 7 8 4

1 ,Dvojité" krizy su definované ako bankové krizy sprevadzané menovou krizou v predchadzajlicom,
su¢asnom alebo nasledujicom obdobi (roku).

Prameri: Glick — Hutchison (1999).



202

Z empirickych $tudii tykajucich sa vztahov medzi bankovymi a menovymi
krizami vyplyvaju roznorodé zavery. G. Kaminsky a C. Reinhart (1998) na
zaklade udajov z 20 krajin, ktoré mali skusenosti s krizami v obdobi od roku
1970 do polovice 90. rokov, zistili, Ze menové a bankoveé krizy v 70. rokoch
minulého storoCia systematicky nekorelovali. Naopak, vzajomny vplyv medzi
menovymi krizami a bankovymi krizami bol znac¢ny v 80. rokoch. Dvojitym
krizam sa pripisuje ako pri¢ina najma finan¢na liberalizacia, ku ktorej doslo
v 80. rokoch. R. Glick a M. Hutchison (2001) na zaklade udajov z 90 priemy-
selnych a rozvojovych krajin zistili, Ze poget a frekvencia dvojitych kriz sa
zvySila v 80. a 90. rokoch oproti 70. rokom troj- az Stvorndsobne. Z ich analyz
tieZ vyplyva, Ze nielen menové a bankové, ale aj dvojité krizy su viac frekvento-
vané v rozvojovych ekonomikach nez vo vyspelych ekonomikach. Z toho vyply-
va, Ze 80. a 90. roky, ktoré su povazované za dekady prehlbovania globaliza¢-
ného procesu a liberalizacie svetovej ekonomiky, priniesli so sebou vacsiu
nestabilitu vo finanénom sektore (tab. 3.7).

Box 3.1
Empirické dokazy pri€in menovych a bankovych kriz

Vysledky empirickych Stidii zalozené na identifikécii pricin menovych kriz (na zaklade udajov
z 11 krajin Latinskej Ameriky, 8 krajin Azie, 10 krajin Eurdpy a 2 krajin Afriky v rokoch 1980 — 2001)
poukazuju na nasledujice skutoénosti (Komulainen — Lukkarila, 2003):
a) pravdepodobnost vzniku menovych kriz je podstatne vysSia v krajinach:

® s vy3Sim dlhom verejného sektora,
s vy$Sou mierou inflacie a nezamestnanosti,
s expanziou poskytnutého dodatoného Gveru domacim bankam,
so zadlZzenostou sukromného sektora voci zahraniciu,

s vysokou urokovou mierou, ktora zvySuje drokovy diferencial a tym vedie k odlevu kapitalu
a naslednému tlaku na menovy kurz,

® s vysokym deficitom beZného U¢tu platobnej bilancie (bezny ucet k HDP);

b) naopak, vysledky poukazuju na to, Ze pravdepodobnost vzniku menovych kriz je nizSia v krajinach:
® 50 stabilnym menovym kurzom,

® s mensim rozdielom medzi irokmi z uverov a trokmi z vkladov,

® s nizSou mierou prilevu kratkodobého kapitalu,

® s vysokou mierou prilevu PZI.

Pokial ide o empirické dokazy pri€in bankovych kriz, v ekonomickej literature neexistuje presna defi-
nicia bankovych kriz. Jeden z pohladov na bankovu krizu ponukaju G. Caprio a D. Klingebiel (1996): Je to
hiadisko tzv. finanénej tiesne (financial distress), ku ktorému dochadza vtedy, ak podstatna €ast banko-
vého sektora je nesolventna, a napriek tomu pokracuje v &innosti. Druhym pohladom je definicia, ktora
pochadza z prace C. Calomirisa a G. Gortona (1991); podla nej je bankova kriza definovana ako finanéna
panika (financial panic), ktora vznika preto, lebo veritelia bank nahle Ziadaju premenu svojich pohladavok
(obligacii) na hotovost v takej miere, ktora nuti banky nevykonat takuto operaciu. Za jeden z najobjektiv-
nejSich ukazovatelov bankovych kriz sa povazuje vySka nedobytnych pohladavok bank, ktora je na trovni
10 % celkovych aktiv bank a ak néklady na zachranu bank dosiahnu vye 2 % HDP.
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Vznik bankovych a menovych kriz
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Krajina Bankové krizy Menové krizy Obdobie finan¢nej
liberalizacie
Eurépa
Belgicko 1982 1986
Dansko 1987 - 1992 1981
Finsko 1991 - 1994 1977 — 1978, 1982, 1991 — 1993 1986
Francuzsko 1994 - 1995 1982 1975
Grécko 1991 - 1995 1980, 1982 - 1983, 1985 1975
Holandsko 1975
irsko 1985
Island 1985 - 1986, 1993 1983 — 1984, 1988, 1992 — 1993 nd
Luxembursko nd
Madarsko 1991 - 1995 1989, 1994 - 1995 nd
Malta 1992, 1997 nd
Nemecko 1978 - 1979 1975
Norsko 1987 — 1993 1978, 1986, 1992 1984
Portugalsko 1986 — 1989 1976 — 1978, 1982 - 1983, 1993, 1995 1984
Rakusko 1975
Rumunsko 1990 - 1997 1990 - 1991 nd
Spanielsko 1977 - 1985 1976 — 1977, 1982, 1992 — 1993 1974
Svajgiarsko 1978 1989
Svédsko 1990 - 1993 1977, 1981 - 1982, 1992 — 1993 1980
Taliansko 1990 — 1995 1976, 1992, 1995 1975
Velka Britania 1975 - 1976, 1984 1976, 1979, 1981 — 1982, 1986, 1992 1974
Afrika
Botswana 1994 — 1995 1984 — 1986, 1996 nd
Burundi 1994 — 1997 1976, 1983, 1986, 1988 — 1989, 1991, 1997 nd
Egypt 1980-1985, 1991 - 1995 1979, 1989 - 1991 1991
Ekvadorska
Guinea 1983 — 1985 1991, 1994 nd
Etiopia 1994 — 1995 1992 nd
Ghana 1982 — 1989, 1997 1978, 1983, 1986 — 1987 nd
Guinea-Bissau 1995 - 1997 1991, 1996 nd
Juhoafricka rep. 1977, 1985, 1989 1975, 1978, 1984 — 1986, 1996 nd
Kamerun 1987 — 1993, 1995 - 1997 1982, 1984, 1994 nd
Kena 1985 - 1989, 1992 - 1997 | 1975, 1981 — 1982, 1985, 1993 — 1995, 1991
1997
Madagaskar 1988 1984, 1986 — 1987, 1991, 1994, 1996 nd
Malawi 1982, 1985 - 1987, 1992, 1994 nd
Mali 1987 - 1989 1993 nedoslo k liberalizacii
Maroko 1983 - 1985, 1990 nd
Mauricius 1996 1979, 1981 nd
Mozambik 1987 — 1997 1993, 1995 nd
Nigéria 1993 - 1997 1986 — 1987, 1989, 1992 1990 - 1993
Sierra Leone 1990 — 1997 1988 — 1990, 1997 nd
Svazijsko 1995 1975, 1979, 1982, 1984 — 1986 nd
Tunisko 1991 - 1995 1993 nd
Uganda 1994 — 1997 1981, 1987 - 1989 1991
Zambia 1995 1985, 1987, 1994 1992
Zimbabwe 1995 — 1997 1982, 1991, 1993 — 1994, 1997 nd




Tabulka 3.7-pokraCovanie
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Krajina Bankové krizy Menové krizy Obdobie finanénej
liberalizacie
Severna, Stredna a Latinska Amerika
Argentina 1980 — 1982, 1989 - 1990, [ 1975 - 1976, 1982 — 1983, 1989 — 1991 1977
1995 — 1997
Belize nd
Bolivia 1986 — 1987, 1994 — 1997 1981 — 1985, 1988, 1990 — 1991 1985
Brazilia 1990, 1994 - 1997 1982 - 1983, 1987, 1990 - 1991, 1995 1975
Cile 1976, 1981 — 1983 1985 1975
Dominikanska rep. 1985, 1987, 1990 nd
Ekvador 1980 - 1982, 1996 — 1997 1982 - 1983, 1985 - 1986, 1988 1986 - 1987, 1992
El Salvador 1989 1986, 1990 1991
Granada 1978 nd
Guatemala 1991 - 1992 1986, 1989 — 1990 1989
Guyana 1993 - 1995 1978, 1989 — 1991 1991
Haiti 1977, 1991 nd
Honduras 1990 1990
Jamajka 1994 - 1997 1978, 1983 — 1984, 1990 - 1992 1991
Kanada 1983 — 1985 1976, 1992 1975
Kolumbia 1982 - 1987 1985 1980
Kostarika 1987, 1994 — 1997 1981 nd
Mexiko 1981 - 1991, 1995 — 1997 1976, 1982, 1985, 1994 — 1995 1989
Nikaragua 1988 - 1996 1993 nd
Panama 1988 - 1989 nd
Paraguaj 1995 - 1997 1984 - 1986, 1988 — 1989, 1992 1990
Peru 1983 - 1990 1976, 1978 — 1988 1980 - 1984, 1990
Trinidad a Tobago 1982 - 1993 1985, 1988, 1993 nd
Uruguaj 1981 -1984 1982 - 1983 1976
Venezuela 1978 — 1986, 1994 — 1997 1984, 1986, 1994 — 1996 1981 - 1983, 1989
Azia
Bangladés 1987 - 1996 1975 -1976 nd
Cyprus nd
Filipiny 1981 - 1987, 1997 1983 - 1984, 1986, 1997 1981
Hongkong 1982 - 1986 nd
India 1993 - 1997 1976, 1991, 1993, 1995 1991
Indonézia 1994, 1997 1978, 1983, 1986, 1997 1983
Japonsko 1992 - 1997 1979, 1989 - 1990 1985
Jordansko 1989 - 1990 1983, 1987 - 1989, 1992 1988
Korea 1997 1980, 1997 1984
Laos 1991 - 1994, 1997 1995 nd
Malajzia 1985 - 1988, 1997 1986, 1997 1978
Mjanmarsko 1996 — 1997 1975 - 1977 nd
Nepal 1988 — 1994 1975, 1981 — 1982, 1984 — 1986, 1991, nd
1993, 1995
Pakistan nd
Singapur 1982 1975 nd
Sri Lanka 1989 - 1993 1977 1980
Syria 1977, 1982, 1988 nedoslo k liberalizacii
Thajsko 1983 - 1987, 1997 1981, 1984, 1997 1989
Turecko 1982 - 1985, 1991, 1994 - 1978 - 1980, 1994 1980 - 1982, 1984
1995
Australia a Oceania
Fidzi 1986 — 1987 nd
Novy Zéland 1987 — 1990 1975, 1983 — 1988, 1991 1980, 1984

Poznédmka: nd — data nie su dostupné.
Prameri: Glick — Hutchison (1999).
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Box 3.2
Strucna charakteristika hlavnych finanénych kriz v 90. rokoch minulého storocia
z hl'adiska pricin a nakladov

Hoci finanéné krizy v réznych krajinach maju rozliéné priciny, existuju urcité podobnosti tychto
kriz (pozri UNCTAD, 1998; World Economic Outlook, 2000).

®  Menova kriza Eurdpskeho menového systému (1992 - 1993)

Po vzniku Eurépskeho menového systému v roku 1979 do3lo k vaznej$ej menovej krize v rokoch
1992 az 1993. Jej hlavné priciny su nasledujuce:

— niektoré krajiny tohto zoskupenia mali dlhodobu vysoku mieru inflacie a rastice naklady prace;
—  po zjednoteni Nemecka nasledne doslo k apreciacii DEM;

— politika urokovej miery, ktora slizila na ochranu fixného kurzu, vyvolala vysoku mieru nezamestna-
nosti; trh od toho ogakaval, Ze v budicnosti mdze dochadzat k uvolneniu hospodarskej politiky
a doslo k Spekulativnemu Utoku;

— narastali $pekulativne itoky na menu pre krehku spolahlivost menovych autorit;
— vysledkom tejto krizy bolo uvolnenie intervalu z 2,25 % na 15 %.

®  Mexicka menova kriza (1994 — 1995)

Hoci mexicka mena na zaCiatku 90. rokov fungovala v podmienkach fixného kurzu, neskér sa
ukazalo, Ze devalvacia mexickej meny nezodpovedala inflanému diferencialu, ked mzdy a ceny rastli
rychlejSie ako v USA, ¢o viedlo k realnej apreciacii mexickej meny (Seibert, 2002). Mexicka vlada sa
snazila vyrieSit tento problém pomocou prilevu kratkodobého kapitalu (zvySenim reainej Urokovej
miery), ¢o ale viedlo k strate dovery v trh mexickej ekonomiky. Krajina stratila v roku 1994 takmer 122
miliard USD devizovych rezerv, ¢o nasledne vyvolalo devalvaciu meny.

®  PBrazilska menova kriza (1999)

Podobne ako v Mexiku, na zaciatku 90. rokov doslo k divergencii nominalneho a redlineho meno-
vého kurzu v Brazilii. Apreciacia kurzu zhordila bezny ucet platobnej bilancie, azaroven doslo
k deficitu Statneho rozpoctu vo vyske az 8 % HDP. Rovnako ako v Mexiku aj Brazilia pouzila na
ochranu fixného kurzu vysoku realnu Urokovd mieru (takmer 30 %). Samozrejme, takto vysoku redlnu
Grokovu mieru nebolo mozné udrzat a v roku 1999 doslo k floatingu.

®  Menova kriza v Ceskej republike (1998)

Osud Ceskej koruny bol viac-menej rovnaky ako v Mexiku a Brazilii. Disparita medzi nominalnym
a realnym kurzom v druhej polovici 90. rokov bola znaéne vysoka. Hoci Ceska narodna banka interve-
novala vo¢i zmene menového kurzu, ten nebol udrzatelny, pretoze zérover doSlo aj k vysokému
deficitu bezného Uctu platobnej bilancie, financovanému navyse prilevom kratkodobého kapitalu. To
nasledne viedlo k apreciacii meny a k znizovaniu konkurencieschopnosti ¢eskej ekonomiky. V roku
1998 ¢eska koruna opustila systém fixného kurzu a presla na floating (UNCTAD, 1998).

o Aziiské menové kriza (1997)

Finanéna kriza v Azii je svedectvom nedostatkov medzinarodného kapitalového trhu a jeho kreh-
kosti na nahlu zmenu dovery v trh (Radelet — Sachs, 1998).

Na rozdiel od ostatnych kriz rozvojového sveta v prevaznej vacsine krajin doslo k finanénym kri-
zam kvoli nekonzistentnosti ekonomickych zakladov. Azijska finanéna kriza je od ostatnych v mnohom
odli$na z viacerych dévodov (UNCTAD, 1998; Radelet — Sachs, 1998; World Economic Outlook, 2000;
CRS Report for Congress, 1998):
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—  kriza vznikla v krajinach s najdynamickejSim ekonomickym rastom na svete;
— tato kriza si vyZiadala najviac pefazi v historii na zachranu tychto krajin;

— bola najvac¢sou finanénou krizou od dihovej krizy v roku 1882;

— napokon bola to najmenej o&akéavané kriza na svete.

V Azii vaggina makroekonomickych zakladov nebola problematicka. Stidie uvadzaju viaceré pri-
Ciny tejto krizy (CRS Report for Congress, 1998; Radelet — Sachs, 1998; World Trade Report, 1998;
World Economic Outlook, 2000):

a) Problém ,moralneho hazardu“. Tento problém slvisi so zadlzenostou sikromného sektora,
s nizkou kvalitou Gveroveho systému a s korupciou. Benevolentny averovy systém stimuloval fir-
my v Azii generovat kapital pomocou Uverov oproti Standardnému spdsobu vratane emisie akcii
a obligacii. V tomto procese hral délezitu ulohu aj $tat tym, Zze poskytol Uvery, resp. garanciu
vybranym sektorom a odvetviam v ekonomike za symbolické drokové miery. Vytvoril sa tak systém,
v ktorom mali vyhodu firmy s dobrymi kontaktmi na viadnej Grovni.!

b)  Fixny reZim menového kurzu, ktory neodzrkadfoval dynamiku tychto ekonomik a viedol k neistote
v udrZatelnosti menovych kurzov.

c) Nedostatocne jasné pravidla a absencia dohladu nad finanénym trhom spolu s pristupom viad
v tychto krajinach viedli k prudkému znizeniu kvality Gverového portfélia.

d) Zvysenie prilevu kratkodobého Spekulativneho kapitalu do tychto ekonomik, ktoré neskér destabi-
lizovali tieto ekonomiky tym, Ze doSlo k odlevu tohto kapitalu a k tlaku na kurz (Radelet — Sachs,
1998).

Takato anomaliu finanénych nestabilit v 90. rokoch Studie vysvetluju tym, Ze vplyvom zvySenia
globalizacie finanénych trhov sa kriza vztahuje na kapitalovy ucet viac ako hocikedy predtym. Zmeny
v oCakavaniach, resp. v sentimente investorov mozu vyprovokovat nahlu reverziu pohybu kapitalu.
Kriza mbéze vzniknat rychlejSie ako v minulosti, stava sa bolestivejSou, menej odhadnutelnejSou
a prichadza vo vinach, kedZe rizika a nakazlivost st vysoké a kriza ma regionalny charakter (UNCTAD,
1998; World Economic Outlook, 2000; Moreno - Trehan, 2000; Hardwood, et al., 1999).2

Napriklad banky a velké spolo¢nosti v Juznej Korei si mohli pozicat peniaze na medzinarodnom trhu za
zahrani¢né arokové miery, a zarover mohli poskytndt' ivery doméacim spolo¢nostiam (CRS Report, 1998).

2 Studie uvadzajli viaceré dovody, prego krizy maju regionalny charakter. Jednou z priéin sti tzv. podobné Soky
(common shocks), ktoré vznikaju vdaka vplyvu podobnych zmien, vratane prudkého zvy$enia Grokovych mier vo
svete, prudkého poklesu globalneho dopytu, oslabenia cien komodit alebo zmeny relevantnych menovych kurzov
v rovnakom ¢ase. Druhym dovodom je, Ze ak krajina prechadza finan¢nou krizou s vyraznou depreciaciou meno-
vého kurzu pri flexibilnom kurze a devalvaciou pri fixnom rezime, moze vo vacsej miere negativne ovplyvnit
obchodnych partnerov. Finanéné vztahy si povazované za dalSie dovody, ktoré mdzu viest k zhodnoteniu
portféliovych investicii tak, aby bolo mozné znizit riziko. Na zaver, finanéna kriza v jednej krajine méze slizit
ako upozornenie na to, aby investori véas zhodnotili svoje investicie v inych krajinach.

Na zaver tejto Casti je mozné konstatovat, Ze hoci existuju rézne zavery,
¢o sa tyka kauzélneho vztahu medzi menovymi a finanénymi krizami, tento
vztah bol vyrazny v 80. rokoch, ked do3lo k vacsej liberalizacii finanénych
trhov. Najvacsi pocet finanénych kriz v 90. rokoch je spojeny s intenzitou
globalizaného procesu svetovej ekonomiky, predovSetkym s globalizaciou
finanCnych trhov. Z hladiska pravdepodobnosti vzniku finanénych kriz empirické
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vysledky poukazuju na to, Ze pravdepodobnost vzniku menovych kriz je
podstatne vysSia v krajinach s vy38im dlhom verejného sektora, s vyS$Sou mie-
rou inflacie a nezamestnanosti, s expanziou tveru poskytnutého domacim ban-
kam, so zadlzenostou stkromného sektora voéi zahraniciu, s vysokou Uroko-
vou mierou a s vysokym deficitom bezného Gctu platobnej bilancie. Hlavny
problém finanénych kriz spociva aj vtom, Ze maji désledky na dlhodoby
ekonomicky rast. Kumulativna strata outputu je ovela vy3Sia pri recesiach
s finanénymi krizami ako bez nich, pritom recesie sprevddzané menovymi
krizami maju negativnej$i dosah na output ako recesie s bankovymi krizami,
a napokon, dvojité krizy maju ovela SkodlivejSi U¢inok na ekonomiku.

3.5. Klucové trendy menovych kurzov, urokovych mier
a hlavnych akciovych trhov

Vyvoj na svetovych finanénych trhoch v priebehu roka 2005 a v prvej po-
lovici roka 2006 bol ovplyvneny najmé vSeobecnym cyklom reStriktivne;
menovej politiky hlavnych centrélnych bank sveta. PredovSetkym americka
centralna banka Federal Reserve, jej menovopoliticky vybor pre operacie na
vofnom trhu v roku 2005 kontinuélne zvySoval drokové sadzby, pri¢om svo-
jimi vyjadreniami naznacoval trhu, Ze v tomto cykle bude i nadalej pokrago-
vat. Napriek tomu, Ze po vacSinu roka 2005 ostali urokové sadzby ECB
nezmenené na historicky najniz8ej urovni, aj tato centraina banka v zavere
roka pristupila k zvySeniu Urokovych sadzieb. Vyvoj menovych podmienok
mal v globalnych podmienkach vyznamny vplyv na pokles likvidity, pricom
podporoval vyhladavanie investi¢nych prilezitosti na finanénych trhoch. Aj
na rozvijajucich trhoch dochéadzalo ku kontinualnemu rastu cien finanénych
aktiv, ktoré boli dosledkom vSeobecne pristupnych menovych podmienok
a vyhladavania investiénych prilezitosti globalnymi investormi. Rast troko-
vych sadzieb v USA podporoval zhodnotenie amerického dolara, a to napriek
tomu, Ze v priebehu roka Cina oznamila uvolnenie menovych podmienok
a odstlpenie od naviazanosti ¢inskej meny na americky dolar. VSeobecne
podhodnotena ¢inska mena renminbi po uvolneni menovych podmienok
voCi dolaru stupla, avsak jej 2,25 % revalvacia, a zaroved previazanie na
ko8 mien nemali na vyvoj kurzov hlavnych svetovych mien zasadnejsi vplyv.
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Ani vroku 2005 v8ak vo vyvoji politickej situacie nedoslo k vSeobecnému
zmierneniu podmienok, ktoré vyustili do teroristického utoku v Londyne
v priebehu jula, kedZe Velka Britania je vSeobecne povaZovana za najblizSie-
ho spojenca USA v boji proti terorizmu. Tato udalost viak zasiahla eurépske
trhy len kratkodobo a na vyvoj na svetovych trhoch nemala vyraznejsi vplyv.
V Spojenych $tatoch americkych v8ak v roku 2005 priSlo neakane silné
obdobie hurikénov, ktoré spésobili rozsiahle majetkové Skody v oblastiach
mexického zalivu. Hurikany Katrina a Rita vSak napriek rozsiahlym majetkovym
Skodam nespdsobili vyraznejSiu volatilitu na finanénych trhoch. Dlhopisové
vynosy ostali vo vSeobecnosti na nizkych Urovniach, priCom vynosy v eurozéne
poklesli na historické minima v priebehu septembra 2005. V Spojenych $tatoch
americkych sa vynosova krivka vyrovnava, pricom dlhodobé benchmarkoveé
vynosy nereagovali na rast kratkodobych urokovych sadzieb.

Graf 38
Vyvoj zakladnej Girokovej sadzby v USA a cena amerického dolara v eurach
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Poznamka:

e  Zakladnou urokovou sadzbou v USA je FED fund rate, teda Urokova sadzba na jednodiové pozicky
americkych komer&nych bank od centralnej banky.

®  Na medzinarodnych devizovych trhoch sa Standardnym spdsobom pouZiva kétovanie eura voci americké-
mu dolaru, na Ucely pozitivnej korelacie s americkou benchmarkovou Urokovou sadzbou sa pouzil
inverzny prepocet, teda stanovenie ceny amerického doléra v eurach z dennych zatvéracich cien.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov Bloomberg (2006).
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Box 3.3
Hlavné politicko-ekonomické udalosti v roku 2005

20. januéra: G. W. Bush bol inaugurovany za 43. amerického prezidenta v druhom volebnom obdobi.
30. januara: Uskuto¢nili sa prvé slobodné volby v Iraku od roku 1958.

10. februara: Severna Kdrea oznamuje, Ze vlastni nuklearnu zbran v reakcii na hrozbu USA.

16. februara: Kjotsky protokol vstupuje do platnosti bez podpory USA a Austréalie.

14. marca: Cina ratifikuje zakon o zamedzeni nezavislosti Taiwanu.

2. aprila: Zomrel papez Jan Pavol II.

9. aprila: Stupenci Sitskeho vodcu Muktada Sardru masivne demonstrovali proti americkej
pritomnosti v Iraku.

19. aprila: Kardinal Jozef Ratzinger bol zvoleny za papeZa a prijal meno Benedikt XVI.

26. aprila: Pod tlakom medzinarodného spoloCenstva Syria stiahla poslednych 14 tisic vojakov
z (izemia Libanonu, a tak ukonéila 29-ro¢n0 vojenskd dominanciu tohto Uzemia.

5. méja: Parlamentné volby vo Velkej Britanii vyhrala Labouristicka strana premiéra Tonyho Blaira
tesnou vacsinou.

29. maja: Francuzski voli¢i v referende odmietli prijatie Zmluvy zakladajicej ustavu pre Eurépu.

1. juna: Po odmietnuti vo Franclzsku, aj holandské referendum potvrdilo odmietnutie Zmluvy
zakladajucej Ustavu pre Eurépu.

7. jula: Doslo k bombovym utokom na Londyn.

21. jula: Cina uvolnila menovu politiku a naviazanost svojej meny na dolar.

23. augusta: Izrael zastavil jednostranné stiahnutie osadlikov z 25 osad v pasme Gazy a zapad-
ného brehu Jordanu.

29. augusta: Hurikan Katrina zasiahol americké Staty Louisiana, Mississipi a Alabama, pricom
sposobil rozsiahle $kody, reportovanych bolo 1 604 obeti na ludskych Zivotoch.

1. septembra: Ceny ropy na svetovych komoditnych trhoch zacali prudko rast v dosledku rozsiah-
lych 8kdd spdsobenych hurikanom Katrina.

11. septembra: Liberalno-demokraticka strana premiéra Junichiro Koizumiho zvitazila v japon-
skych parlamentnych volbach.

19. septembra: Severna Kérea suhlasi so zastavenim jadrového zbrojného programu.

24. septembra: Americké &taty pozdiz Mexického zélivu zasiahol hurikan Rita.

25. septembra: Polské parlamentné volby priniesli vitazstvo konzervativnej strane Pravo
a spravodlivost.

30. septembra: Dansky dennik Jyllands-Posten zverejnil kontroverzné karikatdry proroka Mohameda.

4. oktdber: Hurikan Stan zasiahol Mexiko a Strednu Ameriku; zanechal 1 640 obeti na ludskych
Zivotoch.

19. oktdbra: Zacal sa sudny proces s byvalym irackym prezidentom Sadddmom Husseinom.

23. oktdbra: Pol'skym prezidentom bol v druhom kole zvoleny Lech Kaczynski.

26. oktobra: Pocet obeti vojenskej pritomnosti USA v Iraku dosiahol 2 000.

8. novembra: Franclzsky prezident Jacques Chirac vyhlasuje stav pohotovosti na 12. def
obcianskych nepokojov v krajine.

15. decembra: Uskutoénili sa slobodné parlamentné volby v Iraku podla novej Ustavy.

23. decembra: Americky minister obrany Donald Rumsfeld oznamuje zniZenie poétu vojakov
v Iraku po parlamentnych volbach.

Vyvoj na akciovych trhoch

Hlavné akciové trhy sveta zaznamenali v priebehu roka 2005 zhodnote-

nie. Trend kontinualneho zhodnocovania akciovych indexov prevladal v prie-
behu celého roka 2005 a v prvej Stvrtine roka 2006 vo vSetkych hlavnych
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ekonomikach sveta s vynimkou USA, kde hlavné akciové trhy nezaznamenali
vyraznejSie zhodnotenie v porovnani so zagiatkom roka 2005 (pozri tab. 3.8).
Podporou pre rast akciovych indexov bol predovSetkym silny hospodarsky
rast v hlavnych menovych zdénach sveta, ktory posilnil déveru investorov
v schopnost’ globalneho hospodérstva absorbovat' rastlce ceny komodit
a s tym spojené nerovnovahy. V slvislosti s oGakavanym zvySenim uroko-
vych sadzieb v eurozéne a miernym zhorsenim vo vyvoji makroekonomickych
ukazovatelov doslo v z&vere roka k oslabeniu eurdpskeho indexu. Po vacsi-
nu roka 2005 v8ak ceny eurépskych akcii zaznamenavali zhodnotenie pod-
porené pozitivnym vyvojom hospodarenia korporécii. V priebehu roka 2005
zaznamenal japonsky akciovy index NIKKEI viac ako 40 %-ny nérast. Jeho
rast predbehol aj eurdpsky index aindexy velkych eurdpskych ekonomik.
Americké akciové trhy v porovnani s Eurépou a Japonskom zaznamenali
slabSiu vykonnost. Podpisal sa pod to najma vy$Si ako oCakavany narast
miezd, rast cien ropy, silnejuce obavy zo sprisnenia monetarnej politiky, ¢o
nasledne vyvolalo vinu neistoty v ekonomike. Podporou pre rast akciovych
indexov bol pozitivny rast ekonomiky USA spoloéne s nad oCakavaniami
pozitivnym hospodarenim korporacii. Podla spravy OECD o vyvoji na hlavnych
finan¢nych trhoch z aprila 2006 vSak nemoZno povazovat narast akciovych
indexov a ich komponentov za nadhodnoteny, ¢o dokladuje tabulka 3.11.
Pomer ceny a vynosov, takzvany Price-earnings ratio, alebo P/E ratio, sa
totiz nachadzaju pod alebo v blizkosti svojich dihodobych priemerov. Prirodné
katastrofy a teroristické Utoky v Londyne v priebehu roka 2005 nemali na
vyvoj na akciovych trhoch dlhodoby negativny vplyv, priCom v porovnani
s teroristickym Utokom v USA z 11. septembra 2001 bol vplyv tychto udalosti
na akciové trhy takmer zanedbatelny.

Zaroven je potrebné pripomenut, Ze pozitivny vyvoj akciovych indexov
v prvom Stvrtroku 2006 vystriedala vina vypredajov na hlavnych akciovych
trhoch, predovdetkym v Japonsku. Pokles akciovych trhov bol ovplyvneny
predovSetkym neistotou z buduceho vyvoja menovej politiky. Na jedne;j stra-
ne oCakavania kontinualneho rastu Urokovych sadzieb v USA poukazovali
na bliZiaci sa koniec cyklu zvySovania urokovych sadzieb, no akcelerujica
miera inflacie spoloéne s rétorikou nového guvernéra americkej centraine
banky Benjamina Bernankeho vzbudzovali oCakavanie dalSieho rastu dro-
kovych sadzieb nad predpokladanu uroveri 5 %. Ultrauvolnend menovu
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politiku v USA totiZ v juni 2004 vystriedal cyklus reStriktivnej menovej politi-
ky, ktory znamenal narast zakladnej Urokovej sadzby v USA z trovne 1,0 %
na 5,0 % v zavere juna 2005. Lacné dolarové pdzicky, ktoré boli Eastokrat
investované na akciovych trhoch, a zaujem zahrani¢nych investorov o nakup
akcii v USA totiz nedokazali zabezpecit' dostatocny rast agregatneho dopy-
tu, ktory by vyustil do rastu akciovych indexov.

V eurozone tiez doslo k zmene nastavenia menovej politiky, pretoze zvy-
Senie hospodarskeho rastu a rastlca inflacia podnietili eurdpsku centralnu
banku k zvySovaniu Urokovych sadzieb. NajmarkantnejSou zmenou vSak
preSiel japonsky trh, kde centrélna banka naznacila ukoncenie roky trvajuce;
politiky takmer nulovych drokovych sadzieb. Dévodom tohto vyvoja bol aj
neCakane silny rast japonského hospodarstva. V suvislosti s vyvojom na
akciovych trhoch je prirodzené, ze rast cien pefazi spdsobuje pokles akcio-
vych trhov. Obzvlast vyrazny pokles vSak zaznamenal v druhom Stvrtroku

2006 japonsky akciovy index.

Tabulka 38

Hlavné akciové trhy sveta v roku 2005
Index/krajina DJIA S &P 500 NIKKEI FTSE DAX
Rok 2005 USA USA Japonsko | Velka Britdnia| Nemecko

Hodnota indexu na zadiatku roka | 10,729.43 1,202.08 | 11,517.75 4,847.00 4,291.53
Hodnota indexu na konci roka 10,717.50 1,248.29 | 16,111.43 5,618.80 5,408.26
Medziroéna zmena, v % -0,11 3,84 39,88 15,92 26,02

Poznédmka: Zaciatkom obchodného roka bol 3. januar a koncom 30. december 2005.
Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov Bloomberg (2006).

Tabulka 3.9

Hlavné akciové trhy sveta v roku 2006
Index/krajina DJIA S &P 500 NIKKEI FTSE DAX
Rok 2006 USA USA Japonsko | Velka Britania| Nemecko
Hodnota indexu na zaciatku roka [ 10,847.41 1,268.80 | 16,361.54 5,681.50 5,449.98
Hodnota indexu 1. juna 11,260.28 1,285.71 | 15,503.74 5,749.70 5,707.59
Medzirocna zmena, v % 3,81 1,33 --5,24 1,20 473

Poznamka: Viyvoj indexov v tabulke zobrazuje porovnanie hodnoty indexov k 1. jinu s prvym obchodnym
driom, ktorym bol 4. januar.

Pramer}: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Bloomberg (2006).



Tabulka 3.10
Celkova a sektorova vykonnost' trhov s cennymi papiermi hlavnych ekonomik

USA Japonsko Eurozona Nemecko [ Franclzsko [ Taliansko |Velkd Britania| Kanada
WILSHIRE | NIKKEI225 | DJ EURO DAX 30 CAC 40 MILAN FTSE100 | S&P/TSX
5000 STOXX MIBTEL COMP.
Akciové indexy
% zmena (dec. 2004 - oktdber 2005) 1,7 214 18,5 19,8 20,6 14,0 141 17,8
P/E ratio (oktober 2005) 18,3 32,6 15,4 135 14,7 19,1 14,5 19,2
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — oktéber 2005)° 214 48,6 16,2 17,0 15,2 19,1 17,2 19,0
Telekomunikécie, médig, ITa
% zmena (dec. 2004 - oktober 2005) =37 16,4 54 0,8 75 -32 6,8 32
P/E ratio (oktober 2005) 0,3 31,5 204 19,3 15,7 26,2 16,5 26,3
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — oktober 2005) 29,5 62,6 21,9 317 19,7 21,1 243 28,6
Finanéné institdciea
% zmena (dec. 2004 — oktober 2005) -2,7 31,9 20,8 22,3 21,0 18,8 6,3 13,2
P/E ratio (oktober 2005) 0,1 33,7 139 12,0 13,1 19,2 13,0 16,4
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — oktober 2005) 15,4 63,2 15,8 19,2 124 204 16,7 13,6
Z toho: Bankya
% zmena (dec. 2004 - oktober 2005) -8,3 37,1 19,4 25,0 16,6 20,9 25 14,2
P/E ratio (oktober 2005) 0,1 359 14,2 14,5 11,1 17,7 11,8 17,0
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — oktober 2005) 14,3 97,7 13,3 13,7 10,7 16,2 14,2 12,9
Poistovne?
% zmena (dec. 2004 — oktober 2005) 1,0 314 18,7 15,0 33,0 10,4 211 20,2
P/E ratio (oktober 2005) 0,1 29,4 11,3 8,5 16,0 20,6 12,5 11,3
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — oktéber 2005) 18,3 445 20,5 31,6 14,2 29,3 23,7 13,5
Zivotné poistovne?
% zmena (dec. 2004 — oktéber 2005) 170 | 320 | 148 | 313 | 41 | 35 | 66 | 96

Poznémka: VypoCty s zalozené na priemernych mesacnych datach (Udaje za marec su len do 17. dfia); EPS a menovatel P/E ratio su zalozené na poslednych
vyroénych pomeroch a odrazajl posledny rok obchodovania, alebo su odvodené od doCasnych vynosov. Pre Francuzsko je sucasny EPS predpovedou lokalnych
zdrojov. Pre Velku Britaniu je vynos pocitany metodou 12 mesiacov zalozenou na predbeznych, koncovych a vyrocnych vykazoch.

a) Datastream Index. Poistovaci index obsahuje neZivotné poistovacie institicie, poistovacich brokerov a dalsie p0|stova0|e spoloénosti. Neobsahuje Zivotné poistovne.

b) Datastream Total Market Indices.

Pramen: OECD (2005).



Tabulka 3.11
Celkova a sektorova vykonnost' trhov s cennymi papiermi hlavnych ekonomik

USA Japonsko Eurozéna Nemecko | Franclzsko | Taliansko |Velka Britania| Kanada
WILSHIRE | NIKKEI225 | DJ EURO DAX 30 CAC 40 MILAN FTSE 100 | S&P/TSX
5000 STOXX MIBTEL COMP.
Akciové indexy
% zmena (dec. 2005 — marec 2006) 2,7 2,3 9,0 8,6 75 9,3 6,3 6,7
P/E ratio (marec 2006)° 18,5 343 16,7 14,0 16,0 21,0 14,9 18,9
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — marec 2006)° 21,3 48,3 16,2 16,9 15,2 19,1 171 19,0
Telekomunikacie, média, IT2
% zmena (dec. 2005 — marec 2006) 2,0 -2,5 42 53 -0,4 0,9 1,7 5,6
P/E ratio (marec 2006) 246 28,3 19,3 15,9 15,6 222 15,1 27,9
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — marec 2006) 294 61,8 21,8 314 19,6 21,2 241 285
Finanéné institdcie2
% zmena (dec. 2005 — marec 2006) 2,7 0,2 12,3 11,5 13,2 13,6 10,5 6,2
P/E ratio (marec 2006) 15,5 36,0 15,8 12,2 15,5 23,1 14,5 16,3
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — marec 2006) 15,4 62,5 15,8 19,1 12,5 204 16,6 13,7
Z toho: Banky?2
% zmena (dec. 2005 — marec 2006) 0,3 -2,0 13,2 12,9 14,4 14,0 8,7 73
P/E ratio (marec 2006) 13,4 41,1 15,9 11,6 13,3 22,0 12,5 16,5
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — marec 2006) 14,3 96,3 13,3 13,7 10,8 16,3 14,2 13,0
Poistovne?
% zmena (dec. 2005 — marec 2006) -0,7 49 9,1 8,3 9,2 11,2 12,7 48
P/E ratio (marec 2006) 15,5 29,3 13,5 10,7 16,7 234 12,5 15,6
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — marec 2006) 18,2 443 20,3 31,1 14,2 29,2 23,3 13,7
Zivotné poistovne?
% zmena (dec. 2005 — marec 2006) 0,4 6,7 7,7 15,7 17,8 8,5 13,6 45
P/E ratio (marec 2006) 12,5 74,4 11,8 - 13,0 22,3 12,9 16,3
Priem. P/E ratio (jan. 1990 — marec 2006) 149 na 254 - 37,9 19,6 15,0

Poznémka: VypoCty s zalozené na priemernych mesacnych datach (Udaje za marec su len do 17. dfia); EPS a menovatel P/E ratio su zalozené na poslednych
vyroénych pomeroch a odrazajl posledny rok obchodovania, alebo su odvodené od doCasnych vynosov. Pre Francuzsko je sucasny EPS predpovedou lokalnych
zdrojov. Pre Velku Britaniu je vynos pomtan%/ metddou 12 mesiacov zalozenou na predbeznych, koncovych a vyrocnych vykazoch.

¢) Datastream Index. P0|stova0| index obsahuje neZivotné poistovacie institlcie, poistovacich brokerov a dalsie poistovacie spoloénosti. Neobsahuje Zivotné poistovne.

d) Datastream Total Market Indices.

Prameri: OECD (2006).



Graf 3.9

Vyvoj hlavnych akciovych indexov v obdobi 2005 - 2006
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Vyvoj urokovych sadzieb a dlhopisov

Cyklus zvySovania Urokovych sadzieb, ktory zaCala americka centrélna
banka Federal Reserve System koncom juna 2004, pretrvaval aj v priebe-
hu roka 2005. Menovopoliticky vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC)
zvysil v priebehu roka 2005 na kazdom svojom zasadnuti zakladnu uroko-
vu sadzbu na jednodriové operacie s komer¢nymi bankami celkovo osem-
krat, vzdy o 25 bazickych bodov.

ZvySovanie urokovych sadzieb v3ak v zavere roka 2005 priSlo na prog-
ram dfia aj v eurozéne. Z&kladom zvySovania Urokovych sadzieb bol pokra-
¢ujuci hospodarsky rast v hlavnych menovych zénach sveta a zvySenie
tempa rastu inflacie. Inflaény vyvoj bol ovplyvneny predovSetkym dynamic-
kym rastom cien ropy na svetovych komoditnych trhoch. Urokové sadzby
v priebehu roka 2005 v8ak zvySovali aj centralne banky v Kanade a vo
Velkej Britanii.

Vynosy vladnych dlihopisov v Spojenych $tatoch americkych sa pohy-
bovali v pomerne Sirokom pasme, ked sa podfa Organizacie pre hospo-
dérsku spolupracu a rozvoj pohybovali v priemere okolo 4,4 %. Vo vyvoji
vynosov na dlhopisovom trhu sa plne premietali zmieSané ocakavania
buduceho vyvoja Urokovych sadzieb.

Dolezitym faktorom v priebehu roka 2006 bolo oznamenie japonske;
centréinej banky o tom, Ze v dohfadnom &ase ukonc¢i svoju politiku ultra-
uvolnenej menovej politiky. ZmieSané oCakavania budlceho vyvoja uroko-
vych sadzieb preto podstatnym spdsobom ovplyviiovali vynosnost na
dlhopisovom trhu.

Tento vyvoj dokumentuju grafy vyvoja vynosov do splatnosti viadnych
dlhopisov v Spojenych Statoch americkych, Japonsku a Nemecku. V gra-
fickom znazorneni je premietnuty vyvoj vynosov do splatnosti benchmar-
kovych 10-ro€nych generickych dlhopisov. Vyvoj vynosov do splatnosti
10-ro¢nych dlhopisov dokumentuje obrat do vyvoji o€akavani Uroéenia
dlhodobych pefiazi.
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Graf 3.10
Vyvoj ceny 10-roénych dihopisov americkej viady (2001 - 2006)
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Poznamka: Viyvoj ceny od januara 2005 do jina 2006.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov Bloomberg (2006).

Graf 3.11
Vyvoj ceny 10-roénych dihopisov nemeckej vlady (2001 - 2006)
5,5
5 .
4,5
N
4 -
3,5 4 'h
3 4
—Vynos 10-ro¢ného generického dihopisu, Nemecko
2,5 T T T T T
1.1.01 1.1.02 1.1.03 1.1.04 1.1.05 1.1.06

Poznamka: Vyvoj ceny od januara 2005 do juna 2006.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov Bloomberg (2006).
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Graf 3.12
Vyvoj ceny 10-ro¢nych dihopisov japonskej viady (2001 - 2006)
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Poznamka: Vyvoj ceny od januara 2005 do juna 2006.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov Bloomberg (2006).
Devizovy trh

Obchodovanie na svetovych devizovych trhoch prinieslo v priebehu mi-
nulého roka zhodnotenie amerického dolara, ktoré bolo podporované vyssi-
mi Urokovymi sadzbami americkej centralnej banky. Zhodnotenie americké-
ho dolara na hlavnom menovom pare EUR/USD vS$ak bolo ovplyvnené sku-
to€nostou, ze dolar v Gvode roka 2005 zacinal obchodovanie v bezprostred-
nej blizkosti svojho historického minima. Jeho posilnenie preto bolo vyvola-
né nielen fundamentalnymi faktormi, medzi ktoré mozno zaradit silny hos-
podarsky rast a pokracujuci konjunkturny vyvoj americkej ekonomiky, ale
taktiez technickymi faktormi, ktoré spdsobili korekciu hodnoty dolara v Gvode
roka. Dévody oslabovania dolara boli predovetkym v obavach investorov zo
Struktarnych problémov americkej ekonomiky, ktord vykazovala vysoké
deficity na vnatornom i vonkajSom Uc¢te. RozpoCtovy deficit federalnej viady
USA sa v pomere k HDP v priebehu roka 2005 zmiernil pod 4 %. Napriek
tomu rastol deficit obchodnej vymeny i beZzného uctu platobnej bilancie USA,
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ked deficit bezného U¢tu v pomere k HDP sa v roku 2005 zvySil na 6,5 %.
Hlavnym dévodom na zhodnotenie dolara bola Urokova politika americke;
centralnej banky. Zhodnotenie amerického dolara malo podfa spravy o vyvo-
ji na finanénych trhoch OECD negativny efekt na niektoré penzijné fondy
a ziskovost niektorych hedzovych fondov, ktoré stavili na znehodnotenie
dolara. Aktivita na trhu derivatov sa v roku 2005 podla tejto spravy zvysila
v priebehu druhého Stvrtroka 2005 o 15 %, ked objem obchodovaného
dolarového rizika na derivatovom trhu dosiahol 3 biliony USD. Struktirne
nerovnovahy americkej ekonomiky su vsak predmetom dalSich Spekulacii
tykajucich sa udrzatefnosti tohto trendu zhodnocovania americkej meny.
Vyraznou mierou vSak zhodnotenie amerického doldra podporili nakupmi
azijské centralne banky z Blizkeho vychodu a juhovychodnej Azie, ktoré
nakupmi americkych dlhovych cennych papierov znacne prispeli k rastice-
mu objemu zahraniénych investicii v USA. Uvolnenie menovej politiky Cin-
skej centralnej banky, ktord ukoncila politiku naviazanosti vlastnej meny na
americky dolar, malo na kurz americkej meny len kratkodoby vplyv, napriek
tomu, ze tento krok je povazovany za Uspech americkej politiky boja za
zvysenie devizovej flexibility Ciny, ktora si umelym podhodnotenim viastnej
meny udrZuje konkurenénu vyhodu v obchodnej vymene nielen s USA, ale
aj so zvySkom sveta. Napriek tomu, Ze americky dolar sa v roku 2005 zhod-
notil voci vSetkym hlavnym svetovym menam (EUR, JPY, GBP, CHF, AUD
a CAD), index jeho ceny zaznamenal len mierne (0,7 %) zhodnotenie.

Dolarovy index je vypocitany ako vazeny priemer hodnoty amerického
dolara na hlavnych menovych paroch, pricom hodnota amerického dolara
vroku 1995 je rovna 100. Vahy jednotlivych mien v indexe su zastlpené
nasledovne: EUR/USD = 30 %, USD/JPY = 30 %, GBP/USD = 10 %, USD/CAD
=10 %, USD/CHF =10 %, USD/AUD =10 %.

Tabulka 3.12
Vyvoj dolarového indexu od roku 1995 (1995 = 100)

1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Dolarovy
index 100] 111,36 124,4( 135,03| 118,05 111,1| 125,32| 127,62  121] 111,74( 112,56

Prameri: Reuters (2006).



Tabulka 3.13
Vyvoj hlavnych menovych parov v obdobi 1995 - 2005
a) vyjadrené podra trhovych konvencii, kde dolar predstavuje kétovani menu voci EUR a GBP

EUR/USD USDIJPY GBP/USD USD/CAD USD/AUD USD/CHF
median | zmena, SD, median | zmena, SD, median | zmena, SD, median | zmena, SD, median | zmena, SD, median | zmena, SD,
v % v % v % v % v % v % v % v % v % v % v % v %
1995 | 1,2957 0,651 971 0,904 [ 1,5805 0,564 | 1,3654 0,327 [ 0,7405 0523 |[1,1595 0919

1996 | 1,2514 -34 | 0372 |10829 15 [ 0469 | 1549 -20 [ 0385 |1,3655 00 | 0197 |0,7897 66 | 0423 [1,2387 68 | 0519
1997 [ 1,1305 -97 | 0561 1211 18 | 0,763 [1,6327 54 | 0526 | 1384 14 | 0267 |0,7485 -52 | 0582 [14523 172 | 0677
1998 | 1,1049 -23 [ 0508 |13161 87 | 1,059 |1,6583 16 | 0461 | 14715 63 | 0391 0626 | 164 | 0842 | 1475 16 | 0662
1999 | 1,0613 -39 | 0599 (11471 | -128 | 0829 | 1,616 -26 | 0444 |14797 06 | 0363 | 0646 32 | 0589 |1,5091 23 | 0652
2000 | 09247 | 129 [ 0,759 | 107,67 61 | 0625 |1,5039 69 [ 0560 |14804 01 | 0325 (05843 96 [ 0758 |1,6762 11 | 0,724
2001 | 0,8952 =32 | 0724 (121,68 130 | 0647 1,44 -43 | 0501 1,645 44 | 0332 |05164 | -116 | 0826 [1,6704 -03 | 0727
2002 | 0,9706 84 | 0565 [ 1241 20 | 0616 | 1525 59 | 0419 (15722 18 | 0385 05463 58 | 0562 (15112 95 | 0612
2003 | 1,1342 169 | 0646 [117,76 =51 | 0504 [16215 63 | 0494 13801 |-122 | 0550 |0,6556 200 | 0621 13526 | -105 | 0,720
2004 | 1,2318 86 | 0664 |108,72 -7,7 | 0603 [1,8292 128 | 0635 13135 48 | 0550 [0,7344 120 | 0846 [1,2526 14 | 0,747
2005 |1,2279 -03 | 0557 [109,56 08 | 0550 ]1,8152 -08 | 0506 |1.2158 -74 | 0486 [0,7626 38 | 0560 |1,2576 04 [ 0601

b) prepocitané tak, aby dolar bol vo¢i vSetkym menam hlavnou menou

USD/EUR USDIPY USD/GBP USD/ICAD USD/AUD USD/CHF
medién | zmena, | SD, median | zmena, | SD, medién | zmena, | SD, median | zmena, | SD, medién | zmena, | SD, median | zmena, | SD,
v % V% v% v % v % v% v% v % v % v% v% V%
1995 [0,7718 0,651 97,1 0,904 |06327 0,564 | 1,3654 0,327 |0,7405 0523 |1,1595 0,919

1996 | 0,7991 35 | 0372 |108,29 15 | 0469 [0,6456 20 | 0385 |1,3655 00 | 0197 |0,7897 66 | 0423 |1,2387 68 | 0519
1997 | 0,8845 10,7 | 0,561 1211 18 | 0763 06125 51 [ 0526 | 1384 14 | 0267 |0,7485 52 | 0582 |14523 172 | 0677
1998 [ 0,9051 23 | 0508 |13161 87 | 1,059 | 0603 -16 | 0461 (14715 63 | 0391 0626 | -164 | 0842 | 1475 16 | 0662
1999 | 0,9422 41 | 0599 | 11471 [-128 | 0829 |06188 26 | 0444 (14797 06 | 0363 | 0646 32 | 0589 15091 23 | 0652
2000 | 1,0815 148 | 0759 (107,67 -6,1 | 0625 [0,6649 75 | 0560 | 14804 01 | 0325 |0,5843 -96 | 0758 |[1,6762 11 | 0,724
2001 | 1,117 33 | 0724 (12168 130 | 0647 06944 44 | 0501 1,645 44 [ 0332 05164 | -116 | 0826 [1,6704 03 | 0727
2002 | 1,0302 -78 | 0565 [ 1241 20 | 0616 |0,6558 56 | 0419 (15722 18 | 0385 |0,5463 58 | 0562 |15112 -95 | 0612
2003 | 08816 | —144 [ 0646 | 117,76 51 | 0504 |06167 6,0 [ 0494 [13801 [-122 | 0550 |[0,6556 200 | 0621 (13526 | -105 | 0,720
2004 10,8118 -79 | 0664 [10872 -7,7 | 0603 (05467 | -114 [ 0635 |13135 48 | 0550 [0,7344 120 | 0846 |1,2526 -4 | 0,747
2005 [ 0,8144 03 | 0557 [109,56 08 | 0550 |0,5509 08 | 0506 [12158 -74 | 0486 07626 38 | 0560 |1,2576 04 [ 0601

Poznamka: Median predstavuje denné zatvaracie ceny na devizovom trhu, SD predstavuje volatilitu vyjadrent Standardnou odchylkou kurzu z dennych zmien
v priebehu daného roka.
Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov Reuters (2006).
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Graf 3.13
Vyvoj hlavnych menovych parov v obdobi 2005 - 2006
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Prameri: Reuters (2006).
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Vyvoj na trhoch v strednej Eurépe

Krajiny stredoeurdpskeho regiénu, ktoré sa vroku 2004 stali
Clenskymi Statmi Europskej unie, zaznamenali v roku 2005 rast hod-
noty aktiv na finanénych trhoch. V kontexte strednej Eurdpy teda
hovorime o Eeskom, slovenskom, madarskom a polskom trhu. Darilo
sa predovetkym akciovym trhom, ktoré zaznamenali narast hodnoty
aktiv napriek tomu, Ze vyvoj cien bol vystaveny fluktuaciam. Nazorne
to ukazuje graf 3.14, ktory znézorfiuje vynosnost ViSegradskeho
akciového fondu ING banky od januara 2005 do konca juna 2006.
ViSegradsky akciovy fond je urCeny investorom, ktorych cielom je
dlhodobé zhodnotenie kapitalu prostrednictvom investicii do spolo¢-
nosti, ktorych akcie sa obchoduji na ¢eskom akciovom trhu (min.
51 % aktiv fondu) a na madarskom, polskom a slovenskom akcio-
vom trhu. Riziko doCasného poklesu hodnoty portfélia by malo byt
vyvazené vysSim oCakavanym celkovym vynosom v dlhSom ¢asovom
obdobi. Ciefom fondu je dosahovanie dihodobo vy3Sieho vynosu, nez
aky poskytuje porovnavaci index, ktorého komponentmi su indexy
PX-50 (52 %), BUX (20 %), WIG (26 %) a SAX (2 %), a to na rovna-
kej alebo niz&ej urovni rizika. Na dosiahnutie tohto ciela sa prostriedky
investuju prevazne do velkych spolo€nosti, ktorych akcie su obsiahnu-
té v uvedenych indexoch.

Vo véeobecnosti viak mozno potvrdit, Zze nové ¢lenské taty EU
profitovali zo zvySeného zaujmu zahrani€nych investorov o lokalne
trhy. Na pozadi tohto zaujmu stoji hlavne priaznivy vyvoj ekonomic-
kych fundamentov predovsetkym v Cechach ana Slovensku, ale
pomerne silné tempa hospodarskeho rastu zaznamenalo aj Madar-
sko a Polsko. Najméa Madarsko vSak v suvislosti s planovanymi ciel-
mi vstupu do eurdpskej menovej Unie Celi Coraz vacSiemu tlaku na
konsolidaciu verejnych financii, ¢o sa v druhom Stvrtroku 2006 napo-
kon pretavilo do zniZenia ratingového hodnotenia Madarska agenturou
Standard & Poors. Vyvoj na globalnych finanénych trhoch, a predo-
vSetkym vyhlad vo vyvoji menovej politiky v USA vSak boli pri¢inou
pomerne vyrazného, aj ked kratkodobého odlevu aktiv z regionu
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v zavere prvého Stvrtroka 2005. Pomerne masivny odlev investorov
zo strednej Eur6py nebol spdsobeny len realizaciou ziskov z naku-
penych finanénych aktiv v strednej Eurdpe, ale znamenal aj odlev
prostriedkov z regidénu. V prostredi klesajlcich vynosov a klesajucich
urokovych sadzieb na rozvijajucich sa trhoch v strednej Eurépe totiz
medzinarodni investori hfadali vyhliadky vysSieho vynosu a mensieho
rizika na trhu v USA. Prave tieto oakavania sa premietli do zhodno-
tenia amerického dolara a do oslabenia jednak na akciovych trhoch,
jednak do oslabenia mien v strednej Eurdpe (pozri grafy vyvoja mien
v strednej Eurdpe). Odlev investicii zo stredoeurdpskeho regiénu bol
na grafe vyvoja mien najvyraznejSie pretaveny do oslabenia regio-
nalnych mien v mesiacoch marec — april 2005. Slovenské a Ceska
koruna v8ak v Uvode roka 2006 zaznamenali voéi euru posilnenie na
svoje historické maximum 36,925 EUR/SKK, resp. 28,085 EUR/CZK.
Oslabenie polského zlotého, ktory je najcitlivejSim indikatorom vyvoja
na globalnych trhoch, stvisi do znacnej miery s politickym vyvojom,
¢o je tiez prikladom oslabenia slovenskej koruny pred konanim pred-
¢asnych parlamentnych volieb v juni 2006.

Graf 3.14
ING Visegradsky fond (2005 — 2006)

Poznamka: Obdobie januar 2005 az jin 2006.
Prameri: ING Bank Slovakia (2006).
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Graf 3.15
Vyvoj mien v strednej Eurépe voci referenénej mene euro (2005 — 2006)
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Poznamka: Viyvoj CZK, SKK, HUF a PLN voci referenc¢nej mene EUR, 3. januar 2005 - 15. jun 2006.
Prameri: Reuters (2006).
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4. NOVE PONiIMANIE KONKURENCIESCHOPNOSTI
V KONTEXTE GLOBALIZACIE

4.1. Bazické oblasti globalizacie

Na zaklade zovSeobecnenia poznatkov o doterajSom priebehu globali-
zacnych procesov a hlavnych prudov ich odrazu v tedrii mozno identifikovat
bazické oblasti, v ktorych sa formuju z&kladné podmienky a prebiehaju pro-
cesy uréujuce charakter globalizacie, ako aj charakter konkurencie a kritérii
konkurencieschopnosti.

Prv( predstavuju prevratné zmeny spojené s technologickou a inovacnou
revoluciou, kde sa vytvorili materiaine predpoklady prekonévania obmedzeni
Casu a priestoru a vyrazného znizovania vyrobnych, dopravnych a transakénych
nakladov na celoplanetéarne rozvijanie ekonomickych aktivit.

Tabulka 4.1
Zmeny dopravnych a komunikaénych nakladov

1930 [ 1950 | 1960 [ 1970 | 1990

Dopravné naklady lietadlom na cestujiceho a milu 100 44 56 24 16
Néaklady na 3 milnikovy telefonicky hovor

Londyn — New York 100 22 13 13 14
Néklady na vyuZitie satelitu - - 100 100 8

Prameri: Acocella (2005), s. 428.

Druha bazicka oblast, v uzkej interakcii s prvou, spoéiva v dynamic-
kych metamorfozach Coraz hibSieho a flexibilnejSieho Struktirovania delby
prace, stierajiceho rozdiely medzi formami delby prace v ramci $tatnych
celkov a medzi nimi a vytvarajuceho novl - globalnu delbu prace. Na
tomto zaklade je mozné a nevyhnutné kreovat v minulosti nepredstavitel-
né organizaéné formy podnikatel'skych aktivit a ich flexibilni adaptaciu na
podmienky dynamickych, v ¢ase a priestore diverzifikovanych komparativ-
nych vyhod.
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Tabulka 42
Medzinarodny pohyb bankového kapitalu (MPBK) ako % svetového HDP,
medzinarodného obchodu a hrubej tvorby fixného kapitalu

1964 1980 1991
MPBK ako % HDP 0,7 8,0 16,3
MPBK ako % medzinarodného obchodu 75 42,6 104,6
MPBK ako % hrubej tvorby fixného kapitélu 6,2 51,1 1314

Prameri: UNCTAD (1994).

Globalizané procesy vo finanénej sfére predstavuju tretiu bazicki ob-
last. Rozhodujucu ulohu tu zohrava kombinacia vplyvu informaénych a ko-
munikaénych technoldgii, deregulaénych tendencii a univerzalizacie €innosti
finanénych organizacii. Tym sa vytvorili podmienky na efektivnejSiu alokaciu
finanénych zdrojov, zniZzovanie transakénych nakladov a vacsi komfort usku-
toCnovania finanénych operéacii. Zaroven to vSak prinasa aj urdité rizika
v podobe finan¢nych kriz.

Tabulka 4.3
Cezhraniéné transakcie s obligaciami a vlastnickymi podielmi na majetku
ako % HDP

1975 1980 1985 1990 1995 1998
USA 4 9 35 89 135 230
Japonsko 2 8 62 119 65 91
Nemecko 5 7 33 57 172 334
Francuzsko - 5 21 54 187 415
Taliansko 1 1 4 27 253 640
Kanada 3 9 27 65 187 331

Prameri: Bank of International Settlements (1999).

Stvrta bazicka oblast sa vztahuje na zasadné indtitucionalne zmeny gene-
rované procesom globalizacie. Ide o zasadné kvalitativne posuny v postaveni,
vo funkciach a vzajomnych vztahoch relevantnych subjektov, hlavne TNK
a $tatu, a nadvazne medzindrodnych organizécii, medziStatnych integraé-
nych zoskupeni, ale aj regionélnych a lokalnych organov.
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Na z&klade poznatkov o kvalite zmien v uvedenych bazickych procesoch
je mozné sformulovat nasledovné zavery o charaktere globalizacie. Kvalita,
intenzita a komplexnost zmien, ktorymi prechadzaju narodné ekonomiky a sve-
tova ekonomika ako celok, maju charakter zasadnej globalnej restrukturalizacie,
ktora sice nadvazuje na proces internacionalizacie, no predstavuje uplne
novy fenomén (Jenicek, 2002).

Pre proces internacionalizacie bolo charakteristické rastice geografické
Sirenie ekonomickych aktivit cez narodné hranice, pri¢om rozhodujucu tlohu
hrali narodné $taty a narodne zakotvené podniky a ich pristup na zahrani¢né
trhy sa realizoval hlavne koridorom zahraniéného obchodu opierajlceho sa
0 vyuZivanie domacich komparativnych vyhod. Narodné $taty ako relativne
uzavreté a nezavislé ekonomické celky administrativnou regulaciou v mno-
hych strankach limitovali vyber zahrani¢nych podnikatelskych aktivit a insti-
tucionalna integrécia Statov do medzinarodnych organizacii bola len zried-
kava, alebo neexistovala.

Globalizacia spdsobuje fundamentalne zmeny v institucionalnom ramci
medzinarodnych vztahov. Bezprecedentné zvaéSovanie ekonomickej moci
TNK, vyuzivajucich transnacionélne a intrapodnikové Struktary ako globali-
zacny néstroj, kvalitativne zmenili charakter svetovej ekonomiky.

Zaciatkom 90. rokov existovalo priblizne 37 000 TNK s 170 000 zahra-
nicnymi pobockami. Do roku 2004 vzrastol poCet TNK na takmer 70 000
s najmenej 690 000 zahraniénymi pobockami. Obrat zahraniénych pobodiek
v pomere k svetovému HDP sa zvysil z 84 % v roku 1960 na 226 % v roku
2002. Na TNK pripadala vroku 2002 takmer polovica (46 %) svetovych
vydavkov na vyskum a vyvoj a zhruba dve tretiny (69 %) tychto vydavkov,
ktoré vynaloZila podnikatel'ska sféra (WIR, 2003, 2005).

Transnacionalne korporacie hraju ¢oraz vyznamnejSiu, a ¢asto rozhodu-
jucu Ulohu. To neznamena, Ze $tat by uZ neovplyviioval internacionalizaény
proces, no deje sa to zasadne odliSnym spdsobom. Na jednej strane hlavne
otvaranim ekonomiky, liberalizaciou zahraniéného obchodu, kapitalového
trhu, aby umozrioval rast jeho medzinarodnych ekonomickych vztahov, a na
druhej strane vzdavanim sa hlavnych nastrojov, ktoré mu umoznovali
v minulosti ovplyviiovat orientaciu a materiainy obsah jeho vonkajSich eko-
nomickych vztahov. Transnacionélne korporacie sa postupne zbavuju spojiva
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s krajinami svojho pdvodu a zosilfiuju svoju funkcionalnu integréciu s inymi
TNK a s ekonomickymi subjektmi zapojenymi do ich korporatnej siete. Su
to ich nezavisle formulované stratégie, ktoré dnes patria k najdolezitejSim
faktorom, ktoré zakladaju zmeny v medzinarodnej defbe prace a prebiehaju-
cej reStrukturalizacii ekonomickej architektury nasej planéty.

Motivaciou TNK je — ako v minulosti — hladanie nakladovych vyhod, alebo
strategickych vyhod, alebo rozSirenie podielov na trhu, alebo v3etky spolu.
Rozdiel je vtom, Ze pri tom nevyuZivaju len viastné komparativne vyhody,
ale aj kombinéciu tychto vyhod s komparativnymi vyhodami vetkych poten-
cialnych hostitel'skych krajin. Navy3e, tieto komparativne vyhody sa v ¢ase
menia. Na vyuZivani tychto vyhod a adaptacii na zmeny v nich su zaloZzené
alokaéné modely prijaté a uplatfiované vacsinou TNK, ¢o spdsobilo dramaticky
narast medzinarodnej difuzie ekonomickych aktivit v poslednych dekadach
(pozri tab. 4.4).

Analyzy reélneho priebehu globalizanych procesov odhalili dve zjedno-
duSenia, ktoré je potrebné prekonat pri skimani charakteru konkurencie
v globalizujucej sa svetovej ekonomike. Prvé predstavuju pristupy, ktoré
vychadzaju z uCebnicovych modelov dokonalej konkurencie napriek realite
monopolnych a oligopolnych trhovych Struktir. Druhé zjednoduSenie spoci-
va v tom, Ze z tendencie vytvarania strategickych aliancii medzi TNK, ktoré
si predtym tvrdo konkurovali, sa vyvodzuje oslabovanie medzinarodnej kon-
kurencie. Predpoklad, ze vytvaranie strategickych aliancii ako faz spolocné-
ho postupu v rdznych aktivitach TNK sa stane platformou ,mimotrhového
rieSenia“ ich vzajomnych konfliktov, sa nepotvrdil. Naopak, prave v 90. ro-
koch vypukla tzv. mergermania sprevadzana nebyvale pocetnym vyskytom
tzv. nepriatelskych prevzati a ozivenim tzv. zabijackej konkurencie, ako aj
tym, Ze sa zacali uplatiiovat nové organizatné principy v medzinarodnych
podnikatelskych sietach aZe doSlo k radikélnym zmenam vo funkEnych
stereotypoch firiem, operujucich na tzv. zajatych trhoch (Sereghyova, 2004,
s. 147, 153).

Hodnota cezhrani¢nych fuzii a akvizicii (vac¢Sich ako 1 mld USD) sa zvy-
Sila zo 60,9 mid USD v roku 1990 na 866,2 mid USD v roku 2000 a potom
zaCala klesat na 199,8 mld USD v roku 2004 (WIR, 2005, s. 9).



Tabulka 44

Vybrané indikatory priamych zahraniénych investicii a medzinarodnej vyroby

Bezné ceny v mid USD

Ro¢na miera rastu v %

1982 | 1990 | 2003 | 2004 | 1986-— | 1991- | 1996— | 2001 2002 | 2003 | 2004
1990 | 1995 | 2000

Prilev PZI 59 208 633 648 | 22,8 212 39,7 | 409 |[-133 | -117 25
Odlev PZI 27 239 617 730 | 254 16,4 36,3 | 40,0 | -123 -54 18,4
Stav prilevovych PZI 628 | 1769 | 7987 | 8902 | 16,9 9,5 17,3 7.1 8,2 19,1 11,5
Stav odlevovych PZI 601 | 1785 | 8713 | 9732 | 18,0 9,1 174 6,8 11,0 19,8 11,5
Cezhrani¢né fuzie a akvizicie - 151 297 381 25,9 24,0 51,5 | 481 -378 | -19,6 28,2
Predaj produkcie zahraniénych pobociek 2765 | 5727 [ 16963 | 18677 15,9 10,6 8,7 =30 14,6 18,8 10,1
Hruby produkt zahrani¢nych pobociek 647 | 1467 | 3573 | 3911 174 53 7,7 -7,1 57 284 9,5
Celkové aktiva zahraniénych pobogiek 2113 | 5937 | 32186 | 36008 | 18,1 12,2 19,4 =57 41,1 30 11,9
Export zahraniénych pobociek 730 | 1498 | 3073 [ 3690 | 22,1 71 48 -33 4,9 16,1 20,1
Zamestnanost zahrani¢nych pobociek (v tis.) 19579 (24471 | 53196 | 57 394 54 2,3 94 =31 10,8 11 79
HDP (bezné ceny) 11758 | 22610 | 36327 | 40671 | 10,1 52 1,3 -0,8 39 12,1 12,0
Hruba tvorba fixného kapitalu 2398 | 4905 [ 7853 | 8869 | 12,6 56 1,6 -3,0 0,5 12,9 12,9
Licenéné poplatky a prijmy z licenénych poplatkov 9 30 93 98 21,2 14,3 8,0 -2,9 75 12,4 50
Export tovarov a nefaktorovych sluzieb 2247 | 4261 | 9216 | 110689 | 12,7 8,7 36 =33 49 16,1 20,1

Prameri: WIR (2005), s. 14.
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Liberalizacia obchodu prebiehala v celom povojnovom obdobi a po
ukonceni uruguajského kola GATT boli cla radikalne znizené! a producenti
vacésiny priemyselnych vyrobkov boli vystaveni naroénej konkurencii nielen
na medzinarodnych, ale aj na domacich trhoch.

Tabulka 45
Cla ako % hodnoty vyrobkov spracovatel'ského priemyslu
1913 1950 1990 2004
Nemecko 20 26 59 3,6
Japonsko 30 25 53 39
Taliansko 18 25 59 3,6
USA 44 14 48 4,0

Prameri: Acocella (2005), s. 428.

Pod vplyvom MMF a WTO sa vytvarali legislativne a finanéné moznosti
zakladat' v zahraniéi afilacie, no az technologicka revolucia v 80. a 90. ro-
koch otvorila cestu k mohutnému rozmachu tzv. internacionalnej vyroby zalo-
Zenej na tom, Ze vyrobny proces je mozné ucelne rozdelit na samostatne
prevadzkovatelné Ciastkové segmenty, ktoré sa pri vyuZivani komparativ-
nych vyhod realizuju v réznych krajinach. Transnacionalne korporéacie, ktoré
vyuZivaju komparativne vyhody internacionélnej vyroby v globalizovanej
podnikatelskej sieti, ziskavaji vyrazni konkurenénl vyhodu (Sereghyova,
2004, s. 148 - 199).

Podobne pdsobi aj tlak na domacich dodavatefov, aby dodavali material
a iné tovary za niz3ie ceny, ktoré sotva kryju ich néklady. Transnacionalne
korporacie tu vlastne vyuZivaju svoje dominantné postavenie na lokalnom
trhu bud' ako odberatelia, alebo aj ako dodavatelia unikatnych komponentov,
pre ktoré na lokalnom trhu nie su vhodné substitity. Tradiéna antimonopolna
politika nedokaze postihnit tieto formy dominantného, a ¢asto aj monopol-
ného postavenia.

Hiboky zasah do zauzivanej podoby konkurenéného prostredia spdsobil
vznik a uplatiovanie tzv. globalneho sourcingu zalozeného na vyuZivani
informaéno-komunikacnych technolégii (IKT). Konkrétne ide o napojenie

'V priemere dosahovali uz len 10 % Urovne, ktora bola bezna koncom 40. rokov (Sereghyova,
2004, s. 147).
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rasticeho poctu ekonomickych subjektov na internet. Ak predtym adresovali
podnikatelia zainteresovani na nakupe priemyselnych vyrobkov ¢i polotova-
rov svoj dopyt obmedzenému poctu znamych dodavatelov, tak po zverejne-
ni na internete su fakticky v globédlnom meradle vyzvani k sutazi v3etci po-
tencialni dodavatelia. Nebyvalym spésobom sa tak rozSiruje okruh sutazia-
cich podnikov a medzi nimi aj podnikov z krajin, kde su subnormaine nizke
pracovné néklady, ¢o vo velkej miere prispieva k zniZeniu cien ich vyrobkov
pre odberatelov, ktori dosledne vyuzivaju systém globalneho sourcingu.

Pravda, systém globalneho sourcingu poskytuje nezanedbatené vyhody
aj doteraz neznamym vyrobcom z rozvojovych a transformujucich sa krajin.
Tato prilezitost je pre nich vyznamna preto, lebo alternativne moznosti v po-
dobe celoploSnych a reklamnych kampani a opakovanej G¢asti na veltrhoch
a vystavach su pre nich spravidla finan¢ne nedostupné. K tomu, aby uspeli
v konkurencii s renomovanymi dodavatefmi z vyspelych trhovych ekonomik,
musia byt schopni v€as sa adaptovat na vSetky zvyklosti v obchode a pouzivani
daného druhu tovaru a postlpit podstatnu ast vlastnej komparativnej vyhody
svojmu globalnemu odberatelovi ako kompenzaciu za ochotu vziat na seba
riziko vyuzivat dodavky od vyrobcu, ktory nebol predtym otestovany pocetny-
mi zahrani¢nymi odberatelmi (Sereghyova — Zafarpour, 2004, s. 149).

4.2. Globalizacia a formovanie novej Struktury
konkurenénych vzt'ahov

Rozmach systému internacionalnej vyroby“ a globalneho sourcingu
v priebehu 90. rokov vyustil do realokacie nielen pracovne naro€nych, ale aj
mnohych segmentov vysokosofistikovanych, vyskumne naroénych vyrob do
,mladych ekonomik®, kde je tzv. konkurenény prah tamojSich podnikatelov
spravidla podstatne niz8i ako podnikatelov v zrelych trhovych ekonomikach.
V désledku toho sa sformovala zloZita viactrovriova siet’ globéalnej konku-
rencie najma medzi nasledovnymi typmi subjektov:
o medzi firmami z vyspelych ekonomik pri vyuzivani globalizanych aktivit;
o medzi firmami z vyspelych ekonomik a firmami z ,mladych ekonomik* pri
urCovani podielu na realizacii komparativnej vyhody;
o medzi firmami z ,mladych ekonomik® usilujicimi sa o napojenie na siete
transnacionalnych korporécii;
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e medzi Statmi s ,mladymi ekonomikami® sUperiacimi prostrednictvom
investi¢nych podmienok o PZI;

e medzi $tatmi s vyspelymi ekonomikami podporujdcimi globalnu expanziu
domacich firiem:;

e medzi regiénmi a lokalitami v ramci $tatov i medzi Statmi;

e medzi centrami, resp. integratnymi zoskupeniami svetovej ekonomiky
superiacimi o posiliiovanie svojej pozicie na zaklade U¢innosti vyuZivania
globalizaénych procesov.

Pod vplyvom globalizacie sa utvéra nova Struktura konkurenénych vzta-
hov. Zasadne zvacSuje néronost adaptaCnych procesov tak z hladiska
inovacného obsahu, kvality a nakladov, ako aj z hfadiska ¢asu, presnejSie,
predstihu, resp. zaostavania vich realizacii. Pre velké a niektoré stredné
firmy z vyspelych ekonomik sa stalo dosledné vyuzivanie globalizanych
postupov nezastupitelnou podmienkou udrZiavania ich komparativnej konku-
rencieschopnosti. Prave v tom spociva jeden z doleZitych dévodov rozdielov
v konkurencieschopnosti podnikovej sféry medzi ¢lenmi triady (Sereghyova
— Zafarpour, 2004, s. 156). Z hiadiska z&padoeurépskych krajin rieSenie
problému dezindustralizacie asi nespociva vo vytvarani prekazok premiestrio-
vaniu ¢asti vyrob do novych ¢lenskych statov EU, resp. dalej na Vychod.
U&inna adaptécia spoiva skor v preneseni a posilfiovani aktivit podnikov do
vyskumne a poznatkovo narocnych vyrob, vyrob vyznadujlcich sa vysokym
inovaCnym rytmom a vyrob naroénych na Spickovu kvalifik&ciu a adaptabilitu
pracovnych sil. Na tdto adaptaénu logiku sa musime zadat pripravovat uz
teraz aj v naSej ekonomike, ked do nej prudia PZI, aby sme v Case, ked
zahraniéni investori budu hladat a zvaZovat nové komparativne vyhody, boli
uz schopni pondkat podmienky a schopnost kontinualneho inovovania
vlastnosti vyrobkov a také rozSirenie sluzieb zakaznikom, ktoré eSte nie je
dostupné potencialnym konkurentom.

Pravda, konkurentmi nam v tomto zmysle nebudu len krajiny, do ktorych
sa budu od nas niektoré vyroby stahovat, ale aj, a hlavne krajiny, ktoré sa
budu usilovat o inovacie existujucich vyrob a budu s nami superit o pritaho-
vanie technologicky a poznatkovo naroCnych PZI. V sUvislosti s tym hra
mimoriadne vyznamnu Ulohu faktor ¢asu v zmysle adaptaného predsti-
hu, resp. zaostavania v realizacii adekvatnych ,investicii do buducnosti®,
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t.j. najma do vedy, vyskumu a vzdelania. To je vSak oblast uloh, kde uz
nielen podnikova sféra, ale hlavne $tat vstupuje do konkurenénych stradnic
s inymi Statmi pri vytvarani podpornych podmienok a motivaéného podnika-
telského prostredia iniciujuceho technologicky ainovaény rozvoj (Balaz -
Kosir — VerCek, 2006). Ako kontraproduktivna sa ukazala ochrana domécich
podnikov pred dopadmi razantnych zmien spojenych s globalizaciou svetovej
ekonomiky. Ako ucinny adaptacny pristup sa uvadza priklad krajin Danska,
Svédska aFinska aako nevhodny zasa pristup Franclzska, Talianska
a Nemecka (Aiginger, 2004; Sereghyova, 2004, s. 124).

4.3. Posuny vo funkciach statu a v ulohach a vyzname regiénov
a lokalit

Pod vplyvom globalizacie dochadza k obsahovému i droviiovému posu-
nu vo funkciach $tatu v ekonomike (Sikula, 2005). Obsahovy posun spociva
najma v tom, ze funkcie Statu zamerané na podporu vyuZivania vlastnych
komparativnych vyhod domécimi podnikatelmi i na podporu ich prenikania
do zahraniia na jednej strane a na ochranarske a protekcionistické praktiky
zamerané proti hospodarskej expanzii zo zahraniCia na druhej strane, sa
modifikuju. Ich obsahom sa Coraz viac stava Ustretové adaptacia na pod-
mienky globalizanych procesov s ciefom ¢o najlepSie participovat na efektoch
globalneho vyuZivania komparativnych vyhod. Ide predovsetkym o investo-
vanie do vytvarania novych a kultivacie existujucich komparativnych vyhod
atraktivnych pre zahraninych investorov (v8etky druhy infratruktary, mo-
derny systém vzdelavania, veda a vyskum, kvalitné podnikatelské prostredie
apod.), ako aj o ,zapas“ so zahraniénymi investormi a primerany ,spravodli-
vy“ podiel na efektoch, ktoré ti dosahuju na zaklade komparativnych vyhod
daného Statu.

Uroviiovy posun vo funkciach $tatu sa prejavuje v tom, Ze znadna ¢ast
jeho funkcii, ktorymi reguloval hospodarske a socialne procesy, by sa mala
posunut na medzistatnu globalnu troven, pretoze miera globalizacie tychto
procesov stazuje, az znemoZziuje ich U¢inny reguléciu v narodno-Statnom
ramci. Potrebu medziStatnej regulacie dalej zvyraziuje nebyvalé zvySenie
rychlosti, akou v celoplanetdrnom meradle prebiehaju ekonomické, najma fi-
nanéné procesy a transakcie a bezprecedentné zvySenie vzajomnej zavislosti
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hospodarskeho vyvoja medzi $tatmi. Coraz hibsie $truktirovanie a roz&lefio-
vanie ekonomickych procesov sa uskuto€riuje nielen v globalnych suradni-
ciach, ale prebieha aj v ramci $tatov na Urovni regionov a lokalit.

Je to podmienené tym, Ze TNK ako urcujuce subjekty globalizacie ciele-
ne vyhladavaju pre jednotlivé stranky svojej Cinnosti parcialne komparativne
vyhody v rdznych Castiach sveta s ciefom maximalizovat ich synergicky
efekt. Usiluju sa o vyhladavanie a fruktifikaciu optimalnej geografickej konfi-
gurécie svojho globalneho hodnotového retazca, teda vietkych &lankov ich
aktivit pocnuc vyskumom a vyvojom, inovaciami vyrobkov a technoldgii, cez
marketing, Specializatné a kooperaéné vazby vo vyrobe, az po distriblciu
a popredajné sluzby. V désledku toho globalna stratégia TNK vyZzaduje
identifik&ciu a vytvorenie ciefovych regionov a lokalit, aby sa tak pripravi-
la pbda na jej prakticku realizaciu. Na regionéinej a lokalnej Urovni so
znalostou a vyuzitim konkrétnych podmienok je mozné citlivejSie a efektivnej-
Sie formovat a riadit’ procesy nevyhnutné na realizaciu strategickych global-
nych cielov.

Realne fungovanie globalizovanej svetovej ekonomiky predstavuje (okrem
iného) zlozité interakcie medzi globalnymi aktérmi a vybudovanymi Specific-
kymi teritoriainymi sietami. Organizatné siete TNK, siete ich strategickych
aliancii, subdodavatelskych vztahov atd. sa prelinaju s geografickymi sie-
tami Strukturovanymi okolo existujucich lokalnych aglomeracii a koncentracii
aktivit (De Vet, 1994, s. 8).

Vyznam lokalnych a regionalnych sieti vystupuje do popredia osobitne
v suvislosti s inovaciami a technoldgiami. Popri rastdcich tzv. koc€ujucich
technologickych aktivitdch v ramci medzinarodnych sieti kreovanych medzi-
firemnou kooperaciou hraju doleZitd dlohu aj tzv. nekoCujuce narodné
aregionalne systémy vedy a technologie. Ide o geograficky nehybné, silne
lokalne, regiondlne anarodne zakotvené vysokoSkolské infrastruktury
ainovacne orientované siete. Nové technoldgie a Specializovany talent ich
povodu budu pravdepodobne nadalej lokalizované okolo sveta v ,balikoch
inovacii“ (Sereghyova, 2004). To je dévod, ktory vedie globalne operujice
TNK k tomu, aby €oraz viac zladovali nasadzovanie mobilnych kapitalovych
zdrojov so Specifickymi regionalnymi a lokalnymi pracovnymi silami a ino-
va€ne-technologickou infradtruktdrou. Tym sa zvyraziiuje vyznam a uloha
diferencovanosti regiénov a lokalit v procese globalizacie.
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Pravda, vztah globalneho prostredia a prostredia regionov a lokalit nie je
anemdze byt staticky. Oboje sa dynamicky apod vzajomnym vplyvom
vyvija. Ked sa napriklad TNK rozhodne lokalizovat svoju pobo&ku, kalkuluje
s vyhodnymi osobitostami konkrétneho lokalneho prostredia. Tym, ze sa tam
usadi, nielenZe prispieva k jeho dlhodobému rastu, ale zarovefi meni jeho
Specificky charakter, robi ho atraktivnejSim objektom podnikatelskych tvah
lokalnych, regionélnych i globalnych subjektov. Dynamicka interakcia me-
niaceho sa globalneho prostredia s vyvijajicim sa prostredim regiénov
a lokalit je, prirodzene, spojena s moznostou a potrebou flexibility. UmoZziiu-
ju ju na jednej strane &oraz viac poprepajané lokalne a regionalne siete
s globalnymi inovaénymi a produkénymi sietami a na druhej strane vnitorna
Struktura lokalit s ich pracovnymi silami a priemyselnou $trukturou opieraju-
cou sa 0 malé a stredné podniky (MSP) s dérazom na rozvijanie outsourcin-
gu, ktory poskytuje moznosti rychlych zmien dizajnu produkcie a rozli¢nych
obsluznych aktivit.

4.4. Viacrozmerny charakter konkurencieschopnosti
a zakladné smery jej rozvijania

Globalizaciou sa rozvinula nielen viacUroviiova hierarchicka Struktira
konkurenénych vztahov, ale aj Specifické, resp. kvazikonkurenéné vztahy
(,sUperiace napatia“, Raines — Phels, 2003) medzi subjektmi rdznych drovni.
K najvyznamnej$im patria najma vztahy medzi:

o Statoma TNK,

¢ TNK a vnutrokorporatnymi ¢lankami,
o TNK a externymi subdodavatelmi,

e TNK a regionmi a lokalitami,

o Statom a regionmi — lokalitami,

o EU a¢&lenskymi $tatmi,

e EUaTNK.

Prelinanie viacuroviiovych horizontalnych konkurenénych vztahov s verti-

vvvvv

fungovania ekonomickych procesov v porovnani s modelovymi predpokladmi
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dokonalej konkurencie. V désledku toho nadobuda aj problém konkuren-
cieschopnosti viacrozmerny charakter. UrCujucou sférou tvorby pridanej
hodnoty je podnik, preto sa Uvahy o konkurencieschopnosti primarne rozvi-
jaju na tejto Urovni aznej sa pripadne odvodzuje konkurencieschopnost
narodov, resp. krajin ¢i Statov. KedZe podniky su centrom ekonomicky pri-
danej hodnoty v nérode, ,svetova konkurencieschopnost” analyzuje a vytva-
ra poradie spoOsobilosti narodov vytvarat a spravovat prostredie udrzujuce
konkurencieschopnost podnikov, teda prostredie, v ktorom je mozné vytva-

rat viac hodnoty pre ich podniky a viac prosperity pre ludi“ (IMD, 2004; 2005).

Organizacia pre spolupracu a rozvoj akcentuje ,schopnost firiem, odvetvi,

regiénov, narodov a nadnarodnych regionov generovat' v podmienkach medzi-

narodnej konkurencie relativne vysoké efekty faktorov a miery ich vyuzitia“

(OECD, 1995). Ini autori rozSiruju chapanie konkurencieschopnosti o krité-

rium prijatelnej obchodnej bilancie, bilancie bezného uctu a devizovych

rezerv, ako aj uspokojivej Urovne socialnych a environmentalnych systémov

(Aiginger, 1995; World Economic Forum, 2002 — 2004). Napriek neukonCe-

nym teoretickym sporom o charaktere konkurencieschopnosti prax globali-

zagnych procesov naliehavo nastoluje potrebu komplexnejSieho pristupu,

v ktorom sa rozliuju vSetky relevantné drovne konkurencieschopnosti (podnik,

TNK, §tat, region, resp. lokalita, integratné zoskupenie Statov) a v ktorom

sa reflektuje ich vzajomna podmienenost a vplyv. Konkurencieschopnost

v8eobecne mozno vymedzit ako jednotu troch atributorov:

o ziskanu, no najma cielene vytvorenl komparativnu vyhodu;

o tato komparativna vyhoda je operacionalizovana vo vztahu ku konku-
rentom i kooperaCnym partnerom a ako preverena a akceptovana trhom
sa stava realnou konkurenénou vyhodou;

e konkurencna vyhoda zabezpeCuje prislusnému subjektu aspori v kratko-
az strednodobom ¢asovom horizonte prosperitu.

Uvedené atributy sa na jednotlivych hierarchickych Urovniach odliduju kon-
krétnym obsahom, ktory sa odvodzuje zo Specifickych podmienok a faktorov
konkurencieschopnosti tej-ktorej urovne. Pritom je potrebné osobitne zdé-
raznit, Ze v su€asnosti, ked sa v globalnych suradniciach zintenziviiuje tech-
nologicka a inovacna revolicia a formuje sa poznatkovo zalozena ekonomika,
tak konkurencieschopnost nadobuda znacne dynamicky charakter. V dosledku
toho sa dynamizuje aj néroénost rozvijania konkurencieschopnosti.
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Na zaklade urcitého zovSeobecnenia spravania najuspesnejSich global-
nych hraov je moZné charakterizovat tieto zakladné smery, resp. zasady
stratégie cieleného rozvijania a kultivovania konkurencieschopnosti:

o prioritne rozvijat hlavnd, resp. klG¢ovu komparativnu vyhodu;

e hlavni komparativnu vyhodu posilfiovat vhodnymi nadvazujdcimi a pod-
pornymi komparativnymi vyhodami;

e hlavné a podporné komparativne vyhody komplementarne operacionali-
zovat do trhom akceptovanej konkurenénej vyhody;

e vramci moznosti rozvijat aj zalozni nahradnu komparativhu vyhodu
a pripravu jej operacionalizacie, aby ju bolo mozné nasadit v ¢ase, ked
by doslo k oslabeniu hlavnej konkurencénej vyhody;

e Uz v Case, ked sa este nevyCerpala hlavna konkuren¢na vyhoda, v pred-
stihu rozpracuvat' a pripravovat novu generaciu komparativnej vyhody,
komplementarne doplnkové komparativne vyhody aich predpokladant
operacionalizaciu, ktora by mohla v dohfadnej budicnosti obstat na trhu
ako nova konkurenéna vyhoda.?

Uvedené ramcové zasady stratégie rozvijania konkurencieschopnosti je
tiez potrebné modifikovat a konkretizovat z hladiska Specifik subjektov po-
sobiacich na jednotlivych hierarchickych Urovniach.

4.5. Vyvinové metamorfozy globalnych faktorov
konkurencieschopnosti

V doterajSom priebehu globalizaénych procesov a v ich zasadnom a dy-
namickom vplyve mozno identifikovat' viaceré kvalitativne zmeny trendov vo
vyvoji ur€ujucich faktorov konkurencieschopnosti.

Pre prvu etapu globalizacie, ktora bola reakciou na tzv. ropné Soky, bolo
charakteristické, Ze v 80. rokoch koncentrovala pozornost na rast produktivi-
ty zalozeny na stratégii working better. SpoCivala v zavadzani technik kvality
a reinzinieringu. Efektivnost tejto stratégie sa prejavila vo vyraznom zvySeni
produkcie spracovatelského priemyslu pri si¢asnom znaénom znizeni poctu
pracovnych miest.

2 Cennou inspiraciou k naértnutému chapaniu konkurencieschopnosti bola kniha J. A. Jiraska
Konkurencnost, ktoru v Prahe vydalo Profesional Publishing.
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V 90. rokoch sa do centra superenia o konkurencieschopnost dostala
stratégia working cheaper, uskuto¢fiovana predovSetkym vo forme outsour-
cingu. Firmy zacali vy€lefiovat nevykonné ¢lanky a aktivity, ¢o viedlo k zna-
sobeniu partnerskych vztahov so subdodavatelmi, s distribitormi a pod.

Od roku 2000 sa zapas o rast produktivity postva do oblasti vyuZivania
vyhod rozdielov v prevadzkovych nékladoch, ktoré je mozné nachadzat
v réznych regionoch globalizovanych trhov. VyuZivanie globalizacie ako
prostriedku nakladovej konkurencieschopnosti sa zacalo realizovat' predo-
vSetkym vo forme offshoringu a stalo sa urCujicim elementom stratégie TNK.
Klracovym prvkom nakladovej konkurencieschopnosti st naklady na pracu.
V kombindcii s agresivnou dariovou politikou a atraktivnymi podmienkami
pre investorov vytvara U¢innu motivaciu k realokacii aktivit z drahych krajin.
Skusenosti, pravda, ukazujd, Ze konkurencieschopnost zaloZena na nizkych
nakladoch neméZe trvat velmi dlho. Z histérie je zndme, ze Uspesné nérody
maju tendenciu relativne rychlo prekonavat’ medzeru v nakladoch na pracu.

Rocenka IMD World Competitiveness Yearbook (2005) vystizne pouka-
zuje na vyznamné posuny Vv prioritdich konkurencieschopnosti, ktoré sa za-
¢ali zjavnejSie prejavovat v uplynulom roku. Ich spoloénym menovatelom je
poznanie, Ze konkurencieschopnost nemusi byt nevyhnutne nezluditelna
s drahym operaénym prostredim. Suvislost medzi nakladmi, produktivitou
a konkurencieschopnostou ma pomerne volny charakter. Stratégia konku-
rencieschopnosti zaloZzena na nizkych nakladoch vedie v krajinach, ktoré ju
Uspesne realizuju, k rozvoju inych konkurenénych vyhod. Do centra pozor-
nosti sa dostali nasledovné priority rozvijania konkurencieschopnosti.

Zjednodu$enie podmienok investovania a podnikania sa deje vSeobecne
racionalizaciou legislativy, odstranenim komplikovanych administrativnych
a autorizaénych procedur, zjednodu$enim dariového systému a pod.

Vytvorenie, resp. dobudovanie technologickej infradtruktdry umoZziuije fir-
mam, aby v globalizovanych hodnotovych retazcoch mohli bez problémov
v celosvetovom meradle riadit' a kontrolovat” aktivity svojich stcasti a &lan-
kov. Nejde teda len o tradiénu infradtrukturu, ale aj o technologicku (ITK)
infra$truktiru poskytujucu firmam nevyhnutné operaéné prostredie. V rozvo-
jovych krajinach je vhodné technologicku infradtruktdru skoncentrovat do
Specialnych ekonomickych zon.
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V spojitosti s prudkym rozvojom outsourcingu a offshoringu nadobudla
mimoriadny vyznam logisticka infraStruktura, na ktor dnes firmy v priemere
vynakladaju 7 — 10 % ich nakladov. Nielen firmy, ale aj krajiny preto venuju
osobitnl pozornost formovaniu ich logistickej stratégie. Neefektivna logistika
by mohla znehodnotit vyhody globalneho rozvijania ekonomickych aktivit.

Popri expanduijucich priemyselnych aktivitdch by sa nemalo zabudat na
paralelny rozvoj zdravého sofistikovaného finanéného systému, ktory je
schopny poskytovat vhodné finanéné zdroje a pdsobit na dobru spravu kor-
poracii. Negativnym prikladom je Japonsko, kde sa konkurencieschopnost
priemyslu odtrhla od slabého finanéného systému (zIé tvery, korupcia).

Diverzita produkénych aktivit sa povazuje za pretrvavajucu prioritu.
Nadmerna zavislost od jedného podnikatelského sektora alebo segmentu
trhu moze viest k vysokej trovni volatility hospodarskeho rastu.

Klucovou prioritou a realnym motorom konkurencieschopnosti je a v bu-
ducnosti bude este viac veda, inovacie, technoldgie, vzdelanie a podnikavost.
Z4apadné krajiny maju obrovsky naskok vo vedeckych poznatkoch a aplika-
ciach, no viaceré industrializujice sa krajiny rychlo buduju svoju vedeckl
zakladriu (Rusko, Cina, Brazilia, Singapur, Izrael). Veda podporovana vzde-
lanim sa stala jadrom dlhodobo udrZatelnej konkurencieschopnosti.

4.6. Globalizacia a multikriterialne hodnotenie
konkurencieschopnosti narodnych ekonomik

Pozoruhodnym a délezitym prejavom globalizacie su rézne formy roz-
siahlych, detailnych a komplexnych hodnoteni konkurencieschopnosti narod-
nych ekonomik, ktoré vypracuvaju medzindrodné organizacie, medzinarod-
né vyskumné Ustavy, rézne nadacie a pod. Ide v nich o multikriteridlne hodno-
tenia, ktoré vacsinou vyustuju do zostavovania celkového poradia krajin a pora-
dia v ramci skupin kritérii i poradia podfa jednotlivych kritérii. K najvyznam-
nejSim patri IMD Compettiveness Yearbook, v ktorej sa poradie zostavuje
podla 4 skupin kritérii ekonomickej vykonnosti, efektivnosti viady, efektivnosti
podnikania a infrastruktury. Sthrnné hodnotenie EUROSTAT-u je zamerané
na ukazovatele zamestnanosti, inovacii a vyskumu, ekonomickych reforiem,
socialnej kohézie a environmentalnej udrzatelnosti. Svetové ekonomické
forum vyhodnocuje konkurencieschopnost pomocou ukazovatelov informacnej
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spolocnosti, liberalizacie, sietovych odvetvi, finanénych sluzieb a podniko-
vého prostredia. Z viacerych dalSich pristupov je vhodné spomendt index
ekonomickej slobody, ktory explicitne nema privlastok konkurencieschop-
nosti, no jeho multikriterialne hodnotenie (podfa 10 kritérii) implicitne tiez
predstavuje uréity zlozito Strukturovany pohfad na konkurencieschopnost.

Uvedené i mnohé dalSie systémy multikriteridlneho hodnotenia konku-
rencieschopnosti poskytuji urcity benchmarkovy pohlad jednotlivym kraji-
nam na viaceré relevantné aspekty ich relativnej pozicie vo vztahu
k ostatnym, no zaroveri navodzuju aj niektoré zasadné otazky.

Je nesporné, Ze vo vacsej ¢i mensej miere reflektuji vyrazné zvacsenie
mnohorozmernosti a Strukturovanosti faktorov ovplyviujicich konkuren-
cieschopnost v podmienkach globalizcie. HIbSi analyticko-komparativny
pohlad v8ak vedie k zaveru, Ze napriek réznym Specifikdm ma ich cha-
rakter zhodné podstatné Crty. Stbory kritérii jednotlivych typov hodnotenia
konkurencieschopnosti krajin formulované nadnéarodnymi hodnotitelmi v z&-
sade odzrkadfuju potreby a zaujmy globalnych podnikatelskych kruhov. Inymi
slovami, tieto stibory kritérii konkurencieschopnosti mozno interpretovat aj ako
komplexy poziadaviek, ktoré adresuju kltucovi aktéri procesu globalizacie
narodnym ekonomikam. V nich sa z pozicii neoliberalnej paradigmy postulu-
je maximalizacia otvorenosti narodnych ekonomik a minimalizacia Ulohy
Statu v ekonomickych a socialnych procesoch (Klvacova, 2003).

Okrem toho treba brat' do Uvahy urCité skreslenie podmienené tym, ze
v multikriteridinych hodnoteniach konkurencieschopnosti sa okrem ,tvrdych*
dat pouzivaju aj tzv. makké data. Tieto vyjadruju subjektivne zndmkovanie,
ktoré davaju prislusni hodnotitelia viastnej krajine. Ti sa vSak mézu liSit' nielen
v miere prisnosti hodnotenia, ale aj rozdielnostou koncepéného pristupu.

Historicka nezvratnost a rozvojovy potencial globalizacie a sila a vplyv jej
rozhodujlcich aktérov spdsobuiju, ze Staty nemdzu poziadavky multikriterialnych
hodnoteni konkurencieschopnosti nebrat do Gvahy. Hoci skutoné potreby
vrealnej situacii jednotlivych Statov s nimi vzdy nekoreSponduju, predsa
mozno pozorovat Specifickll sitaz medzi Statmi o o najlepSie umiestnenie
v rebrikoch hodnotiacich kritérii. Miera konformnosti s poziadavkami, ktoré
su v nich obsiahnuté, sa beZne povaZuje za vizitku kredibility a ovplyvriuje aj
ratingy krajin. Vznika tak otazka, aké su za tejto situacie moZnosti na utva-
ranie UCinnej stratégie konkurencieschopnosti z hladiska jednotlivych krajin.



240

PredovSetkym by mal kazdy konkrétny Stat zvaZzit, ktoré odporiéania
a do akej miery akceptovat. Vychodiskom by malo byt posudenie toho, ¢i
usilie vylepsit' si poziciu v tabulke akceptovanim poziadaviek hodnotitelov
bude produktivne v zmysle realneho zlepSenia konkurencieschopnosti na-
rodnej ekonomiky.

4.7. Vychodiska pre stratégiu globalnej konkurencieschopnosti

Globalizacia tym, Ze spristupfiuje celoplanetarny priestor rozvijaniu eko-
nomickych aktivit, zaroven zintenziviuje globalnu konkurenciu, podstatne
meni parametre konkurencieschopnosti a vyrazne zvySuje naro¢nost adap-
tanych procesov tak z hladiska nakladov, inova¢ného obsahu a kvality, ako
aj z hfadiska ¢asu, presnejSie predstihu, resp. zaostavania v ich realiz&cii.

V tomto procese mozno identifikovat dve zakladné linie, v ktorych sa
odohrava zapolenie o pozicie konkurencieschopnosti. Prva predstavuje
vyuzivanie komparativnej vyhody nizkych nakladov, opierajucej sa predo-
v8etkym o nizke mzdy, kombinované ¢asto aj s nizkymi nékladmi na socialnu
siet, nendroénymi normami bezpecnosti prace, pripadne aj so slabou ochranou
Zivotného prostredia a s nizkou mierou regulacie a angazovanosti statu.

Druha linia koncentruje Usilie na vytvaranie a vyuZivanie dynamickych
komparativnych vyhod zaloZenych na inovaciach a kvalite vyrobkov a sluzieb.
Tato linia kladie zvySené naroky na systematické vytvaranie nevyhnutnych
predpokladov najméa vo sfére vyskumu, vyvoja, vzdelavania, proinovaéného
podnikatelského prostredia, ale aj politickej a ekonomickej stability.

Na uvedené dve linie sa viaZzu aj dve z&kladné stratégie rozvijania glo-
balnej konkurencieschopnosti nérodnej ekonomiky, ktoré sa v praxi spravidla
nevyskytuju v Cistej podobe, ale skor vo forme urcitého mixu, v ktorom ma
jedna z nich prevladajici ¢i uréujuci vplyv.

V sQvislosti s kreovanim stratégie globalnej konkurencieschopnosti eko-
nomik jednotlivych Statov je potrebné vychadzat z toho, Ze su to nezavislé
stratégie TNK, ktoré dnes patria k najdélezitejsim faktorom prebiehajlcej
reStrukturalizacie ekonomickej architektiry nasej planéty. Tym, Ze medzina-
rodnu delbu préce integruju s defbou prace vnutri Statnych celkov, vytvaraju
kvalitativne novu — globalnu defbu préce s cielom optimalizovat rozdelenie
ich celkového ekonomického procesu do Specializovanych aktivit alebo
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funkcii a kazdu z nich realizovat' na najvhodnejSom nékladovo-konkurenénom
mieste. Prostrednictvom nej vyuzivajl nielen viastné komparativne vyhody,
ale aj ich kombinaciu s komparativnymi vyhodami vSetkych hostitelskych
krajin, v ktorych maju svoje pobocky. V dosledku toho dochadza k zdsadnému
obsahovému posunu a modifikécii Ulohy Statu. Z podpory exportnej expanzie
domacich podnikatelov vyuZivajucich domace komparativne vyhody a ochra-
narskych a protekcionistickych praktik proti hospodarskej expanzii zo zahra-
nicia sa funkcie Statu posuvaju a modifikuju na taku cielenu podporu vytva-
rania a kultivovania dynamickych komparativnych vyhod, ktora predstavuje
Ustretovu adaptaciu na podmienky globalizaénych procesov s cielom ¢o
najlepSie participovat na efektoch globalneho vyuzivania komparativnych
vyhod. Ide predovdetkym o podporu a investovanie do vytvérania a zvela-
dovania komparativnych vyhod, ktoré na jednej strane vytvaraju domacim
podnikom priaznivé podmienky na zvySovanie kvalitativnej konkurencieschop-
nosti ich exportu, azarovefi su dostatoCne atraktivne na pritahovanie
sofistikovanejSich PZI, vydatnejSich z hfadiska pridanej hodnoty. DéleZitou
sucastou tychto Uloh $tatu je aj premyslené kreovanie investiénych stimulov
a podmienok, ktoré mu umoznia viest ucinny ,zapas® so zahraniénymi in-
vestormi o primerany ,spravodlivy“ podiel na efektoch, ktoré tito dosahujd na
zaklade komparativnych vyhod daného Statu.

Pri uvahach o volbe konkrétnej stratégie konkurencieschopnosti v ¢ase,
ked uréujuce globalne trendy smeruju k vedomostnej ekonomike, je ne-
vyhnutné brat' do Gvahy zasadny rozdiel v efektoch a diferenciaénych Gcin-
koch vyuZivania nakladovych komparativnych vyhod a komparativnych vyhod
odvodenych z inovécii a inovac¢ného predstihu. Pri nékladovej komparativnej
vyhode je efekt jej vyuzivania umerny uspore z niz8ich nékladov, napriklad
miezd. V podmienkach, ked v globalizovanej svetovej ekonomike existuje
velky potenciél na vyuzivanie nizkon&kladovych pracovnych zdrojov, stava
sa dlhodobejSia orientacia na tento druh komparativnych vyhod problema-
ticka. Potencial na vyuZivanie nizkonakladovych pracovnych zdrojov je po-
merne vyznamny. Podla Medzinarodnej organizacie prace (ILO) ma v nasle-
dujucich 10 rokoch na trh préace vstupit 700 miliénov pracovnych sil. Pritom
dnes 850 miliénov pracovnikov zardba denne menej ako 2 USD a 550 milio-
nov pracovnikov dokonca menej ako 1 USD na defi (IMD, 2005, s. 43).
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Pri komparativnych vyhodach zalozenych na inovaciach ainovacnom
predstihu, ktoré maju v ddésledku toho dynamicky charakter, je situacia
podstatne ina. Trhy vyrazne diferencuji kvalitu a preferenéne honoruju
inovované vyrobky, v désledku ¢oho vznikaju medzi najnizSou este predaj-
nou kvalitou a Spi¢kovou kvalitou mnohonéasobné rozdiely v cenach. Kompa-
rativne vyhody odvodzované z inovécii tak prinadaju nielen vacsie efekty,
ale aj podstatne vyraznejSie diferenciacné &inky (BaladZ — Kosir — Veré&ek,
2006) v relacii ku krajinam, ktoré sa orientuju na nizkonékladové kompara-
tivne vyhody v mzdovej oblasti. V désledku toho niektoré definicie medzina-
rodnej konkurencieschopnosti explicitne zdoéraziiuju jej suvislost a podmiene-
nost so schopnostou krajiny vytvarat aimplementovat inovacie (Porter,
1990). V najnovsej Poland Competitiveness Report (2006) sa konkuren-
cieschopnost ekonomiky vymedzuje ako vyslednica vykonnosti krajiny na poli
vedy a technoldgie, osobitne jej inovacnej kapacity, ktort definuje ako dihodobu
schopnost vytvérat a komercionalizovat prid novych predtym nepoznanych
rieSeni (inovacii).

Vtomto kontexte maju pre kreovanie stratégie konkurencieschopnosti
zasadny vyznam vysledky multikriteriaineho hodnotenia inovacnej vykon-
nosti krajin EU, ktory Eurdpska komisia zadala pouzivat na hodnotenie
rozvinutosti predpokladov prechodu k vedomostnej ekonomike ako epicentra
globélnej konkurencieschopnosti.

Hodnotenie inovacnej vykonnosti vychadza z analyzy 26 indikatorov, kto-
ré su rozdelené do 5 skupin. Prvé tri skupiny zahrfiujd inovacné inputy.

1. Nositelia inovacii — meraju sa poZadované Struktirne podmienky na
inovacny potencial, podiel vzdelanych skupin obyvatelstva.

2. Tvorba poznatkov — zhodnocuiju sa udaje na vyskum a vyvo.

3. Inovécie a podnikavost — meria sa Usilie zamerané na inovacie firiem,
MSP, vlastné a kooperacné, vydavky na vyskum a vyvoj (V a V), rizi-
kovy kapital/HDP.

Dve skupiny indikatorov si zamerané na inovaéné outputy.
1. Aplikacie — meria sa inovacna vykonnost, podiel zamestnanych, pre-
daja, exportu z hladiska high-tech.
2. Dusevné viastnictvo — meraju sa dosiahnuté vysledky, ako patenty (EU,
USA), obchodné znacky, novy dizajn.
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Poziciu Slovenska v stibore 33 krajin, do ktorého boli okrem EU 25 zahmuté
USA, Japonsko, Bulharsko, Rumunsko, Turecko, Malta, Norsko a évajéiar—
sko, v jednotlivych skupinach indikatorov zobrazuje nasleduijucich 5 grafov.

Graf 4.1
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Prameri: European Innovation Scoreboard (2005), s. 14.

Graf 42
Tvorba poznatkov
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Pramen: European Innovation Scoreboard (2005), s. 14.
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Graf 43
Inovacie a podnikavost’
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Prameri: European Innovation Scoreboard (2005), s. 14.

Graf 44
Aplikacie
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Graf 45
Dusevné vlastnictvo
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Pramen: European Innovation Scoreboard (2005), s. 14.

S vynimkou grafu 4.4 sa Slovensko nachadza na poslednych miestach.
V aplikanych indikatoroch je v strednej skupine vdaka automobilovému
priemyslu, v ktorom sU najmé zahrani¢ni investori. Syntézou v8etkych 5 sku-
pin indikatorov vzniklo vysledné hodnotenie v podobe sumarneho inovacéné-
ho indexu, ktory je zobrazeny v grafe 4.6.

Graf 46
Poradie krajin podfa sumarneho inovaéného indexu
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Prameri: European Innovation Scoreboard (2005), s. 10.
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V celkovom hodnoteni sa Slovensko v subore 33 krajin umiestnilo na 28.
mieste. Tento znepokojujuci vysledok nadobudol skuto€ne varovnl podobu,
ked sa vzal do Uvahy nepriaznivy vyvoj tohto indexu a Slovensko bolo zara-
dené do Stvrtej — najhorSej skupiny krajin s nazvom ,stracajuce pddu pod
nohami*.
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Prameri: European Innovation Scoreboard (2005), s. 11.

Tento zéver by mal na drovni viadnych organov, podnikov i regionov
a lokalit burcovat k uvedomeniu si kategorickej poziadavky okamZzite reaine
zaCat' a dlhodobo systematicky vytvarat predpoklady stratégie konkuren-
cieschopnosti, ktorou sa za¢ne dynamicky menit podiel vyuzivania nizko-
nakladovych komparativnych vyhod v prospech komparativnych vyhod opie-
rajucich sa o inovécie.
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5. VYzvyY A RIZIKA BUDUCEHO VYVOJA SVETOVEJ EKONOMIKY

5.1. Energeticka politika ako reakcia
na nepriaznivy vyvoj cien energie

V st¢asnosti je v oblasti energetiky vo svetovej ekonomike pomerne roz-
porna situacia. Na jednej strane je globalny nedostatok energetickych médii,
predovSetkym ropy azemného plynu. Suvisi to aj senormnym narastom
spotreby ropy a zemného plynu v Cinskej republike a v Indii, o vo velkej
miere zasahuje do celkovej vybilancovanosti svetového trhu.

Alarmujucim faktorom v oblasti amerického energetického trhu je zla
uroven jednotlivych rafinérii, predovsetkym na americkom teritoriu. Posled-
nych 12 az 14 rokov nedochédzalo k obnove a modernizacii tychto rafinérii,
v dbsledku Coho situdcia prevaznej vacsiny z nich je znaCne napata. Ak
k tomu pripoCitame Skody, ktoré vznikli rafinériam v désledku hurikanu Kat-
rina, je zrejmé, Ze najvacSim problémom USA v oblasti energetiky je nielen
rozpor medzi dovozom ropy a zemného plynu a spotrebou, ale predovietkym
kvalita a rozsah spracovatelskych kapacit.

V Eurdpskej Unii je situacia v oblasti energetiky podstatne horsia. Eurdp-
ska Unia nielenze ma znaéne napatl vazbu medzi zdrojmi a potrebou energie,
ale ¢o je velmi doleZité, nemodze ani v budUcnosti ofakavat vyznamnejSie
zmeny v oblasti dovozu energetickych médii z jednotlivych teritdrii. V podstate
to vyplynulo z analyz, ktoré urobila samotna Eurdpska Unia.

Eurdpska unia uZ v suCasnosti dovaza vySe 60 % z celkovej spotreby
energii. Najviac sa dovaza ropa (75 % z celkovej spotreby ropy v Eurépskej
unii), zemny plyn (55 % z celkovej spotreby zemného plynu) a uhlie (viac
ako 30 % z celkovej spotreby uhlia).

Treba povedat, Ze spotreba energie v Eurdpskej unii vrokoch 2004
a 2005 dosiahla ekvivalent spotreby uhlia v hodnote 2,5 miliardy ton, o je
zhruba 16 % celkovej svetovej spotreby energie. V prepoéte na 1 osobu je
to v8ak dvojnédsobok svetového priemeru, ale oproti USA je to priblizne 48 %
Z priemernej spotreby na 1 osobu.

P6vodné Gvahy energetického scenara Eurdpskej tnie predpokladali po-
stupny nérast vahy obnovitelnych zdrojov az na uroven 12 % v roku 2030.
Sugasny scenar EU zo septembra 2005 rata s narastom obnovitelnych
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zdrojov z hodnoty 6 % v roku 2004 na 9 % v roku 2030. Pritom sa ukazuje
zhruba tretinova moznost zmien:

aj keby sa dosiahli Usporné programy vSetkych energetickych typov,
nebude moZné znizit energeticku spotrebu viac ako o 30 %;

alternativne zdroje energii, aj v pripade najoptimalnej$ej podpory a vyvo-
ja, nepokryju viac ako 20 %;

zvySok predstavuje nutny nérast spotreby energie, ktort nebude mozné
vykryt inac, ako vyuzitim ropy a zemného plynu.

Eurépska Unia sa preto rozhodla zvolit energeticku politiku, ktora by ma-

la byt postupne schvalena v priebehu rokov 2006 a 2007. Tato energeticka
politika vychadza z niekofkych zakladnych principov:

zabezpecenie stability zasobovania energetickymi médiami;

znizovanie zavislosti od jedného dovozcu;

podstatné zvySenie vyuzivania alternativnych zdrojov energie;

zvySenie vyuZivania eurépskych zasob uhlia, pri podstatne tvrdSich
ekonomickych norméch a pri vyuZziti novych technolégii fluidného a iného
typu spalovania;

zameranie vyskumnych programov Clenskych Statov jednak do oblasti
uspornych programov v oblasti energie, jednak do oblasti rozvoja novych
technoldgii vyuzivajacich tradicné aj netradiéné paliva;

rozvoj technoldgii, vyuzivajucich fosilne paliva s podstatne vy$Sou
uéinnostou.

Tym by sa jednak zvySila konkurencieschopnost eurdpskeho odvetvia

vyroby elektrérenskych zariadeni, a zaroveri by bolo mozné vyvazat tieto
elektrarenské zariadenia na trhy buducich najvacsich spotrebitelov elektric-
kej energie, teda na trhy Ciny a Indie.

Eurépska Unia vo svojej energetickej politike vychadza eSte z niekolkych

dalSich skutoénosti:

suCasna zavislost Eurdpskej Unie v oblasti externych energetickych
zdrojov predstavuje podfa stavu k septembru 2005 zhruba 50 %; do roku
2030 sa rata so zvySenim zavislosti od externych zdrojov az na 70 %;
investicie do energetiky budu musiet dosiahnut' v buddcich 10 rokoch
pravdepodobne hodnotu viac ako 1 bilion eur;

bude nevyhnutné pristlpit k uzavretiu zasadnej zmluvy o dodavkach
energie medzi Eurdpskou Uniou a Ruskom;
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bude potrebné otvorit rokovania s hlavnymi odberatelmi energii (s Cinou
a Indiou), ale aj s hlavnymi dodavatelmi energii.

V tomto kontexte dodavanie novych technolégii vyuzivajucich fosilne pa-

liva s vy8Sou uéinnostou by jednak rieSilo problém energetickej bilancie
Indie a Ciny, jednak by zvysilo moznosti exportu eurépskych technoldgii na
Cinsky a indicky trh, a zaroven by znamenalo aj rieSenie ekologickych emis-
nych kvot v savislosti s realizéciou Kjotskeho protokolu.

Vo vézbe na energetické zdroje mozno konstatovat niekolko zakladnych

skutoénosti:

V najblizSich desiatich rokoch zostane hlavna ¢ast energetickych zdrojov
ropy a zemného plynu nadalej skoncentrované v oblasti Blizkeho vycho-
du (maximalne plus oblast Kaspického mora).

Vzhladom na vysoké ceny ropy dochadza k vyraznému zvySovaniu prij-
mov, ktoré ziskavaju ropni producenti. V roku 2005 ziskali ropni produ-
centi vdaka vysokym cendm energii prijmy v objeme priblizne 530 mi-
liard USD, kym v roku 2003 to bolo iba 300 miliard USD a v roku 2000
len 260 miliard USD. MoZno teda konStatovat enormny narast ziskov
tychto ropnych producentov.

ZvySenie ceny ropy 0 5 USD za barel znamené pre exportujice krajiny
dodato¢ny zisk v objeme viac ako 65 miliard USD.

Obrovské zisky, ktoré ziskali ropni producenti, za¢inaju postupne pouzi-
vat na diverzifikované investicie. Saudska Arabia napriklad otvéra svoje
odvetvie v hodnote 1,4 biliona USD pre zahrani¢nych investorov. Privati-
zaény program vytvara priestor v rozmere viac ako 800 miliard USD, a to
predovsetkym formou partnerstva verejného a sukromného sektora v ob-
lasti petrochémie, vodarenstva a elektrarenstva. Ide predovsetkym o vy-
stavbu novych elektrarni, Zeleznic, petrochemickych spracovatelskych
zavodov, vodarenskych a telekomunikaénych systémov. AZ 624 miliard
USD by na tato vystavbu mala vynalozit samotnd Saudské Arabia,
a dalSich viac ako 600 miliard USD by mali priniest zahrani¢ni investori.

Analyzy ropnych loZisk a ich teritorilneho rozmiestnenia vo svete uka-
zujl, Ze tazba ropy dosiahne vrchol pravdepodobne v roku 2007. Tazba
zemného plynu by naproti tomu mohla stupat’ kazdoroéne az do roku
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2030. Reélne zasoby zemného plynu (napriek tomu, Ze napriklad zasoby
zemného plynu v Rusku sa ukazuji nadsadené mozno az o 30 %)
vystacia v kazdom pripade na buducich 70 — 80 rokov. V nadvéznosti
na to by sa mohla tazba zemného plynu postupne zvySovat az 0 20 %.
Na druhej strane v tazbe ropy sa uz dnes ukazuji znaéné problémy. Pri-
blizne 60 % ropnych loZisk je na zostupnej trajektorii a priblizne 20 % lo-
Zisk by sice mohlo zvysit produkéné kapacity, avSak za cenu rozsiahlych
investicii.

Podla Medzinarodnej energetickej asociacie by spotreba zemného plynu
do roku 2030 mala vzrast zhruba na dvojndsobok, teda priblizne na 5 bilionov
m3 ro¢ne. To si vak bude vyzadovat v budcich 10 rokoch roéné investicie
v rozsahu zhruba 100 miliard USD. Zaroven predpoklada, Ze elektrarensky
trh sa bude postupne do roku 2030 modifikovat a prechadzat z oblasti ropy
a fosilnych paliv na oblast zemného plynu. Ak dnes napriklad elektrarne
spalujuce zemny plyn predstavuju 15 %, v roku 2030 by hodnota vyrobenej
elektriny v elektrariach spalujucich zemny plyn mala predstavovat 35 %. Do
roku 2025 by mohlo sice ddjst k nasadeniu kvapalného plynu LNG, avsak
v suvislosti s tym existuje znacny problém predovSetkym v oblasti financii.
Naklady na 1 projekt pri vytvoreni jedného liniového systému LNG (zavod
na skvapaliovanie, séria tankerov, terminaly, navrat do plynnej podoby
a nasledna distribucia) dosahuju zhruba 5 miliard USD.

Tieto skutoCnosti pomerne vyrazne ukazuju, Ze rozsiahle investicie si
budi moct dovolit iba velké spolo¢nosti, preto je mozné v energetickom
sektore oCakavat v buducnosti proces dalSich fuzii a akvizicii. Tendenciu
koncentracie v energetickom sektore jasne potvrdzuje aj séria opatreni
a krokov niektorych energetickych spolo¢nosti v sucasnosti, ako napriklad
E.ON, Endesa, Enel, Eléctricité de France a niektorych nemeckych spolo¢-
nosti na eurdpskom i mimoeurépskom trhu. Z tohto hladiska teda mozno
vSeobecne konstatovat, a potvrdzujl to aj analyzy Medzinarodnej energetic-
kej asociacie, ze v nasledujucom obdobi sa da oCakavat koncentracia pod-
nikatel'skych subjektov v energetickom sektore a vytvaranie novych gigan-
tov, zalozenych na principe utility (komplexné dodavanie energii, telekomu-
nikaénych sluzieb, vodarenstva atd.).
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Vzhladom na uvedeny vyvoj mozno konStatovat, Ze Eurdpska unia sa

v oblasti energetiky dostava do stale zlozitejSej situacie:

pévodné predstavy o norskych naleziskach, ktoré mali zvysit svoju ta-
Zobnu kapacitu, sa ukazali ako nereélne;

moznost' otvarania novych nélezisk na kontinentalnom 3elfe v oblasti
Holandska a Velkej Britanie, aj keby sa uskutoCnili za cenu podstatne
naroénejSich tazobnych podmienok (v hibke viac ako 1 000 m), budu vy-
Zadovat mimoriadne velké investicie, pritom ich tazobné kapacita nebu-
de predstavovat viac ako 10 % sucasnej produkcie;

stale markantnejSie sa ukazuje, ze fUzie podnikov sa budu orientovat uz
nielen na ovladanie distribuénych sieti, ale aj na ziskanie tazobnych poli
a udefovanie novych licencii.

UZ v stcasnosti je zretelna velmi intenzivna snaha ziskat nové licencie

v oblasti Iranu, Iraku a v oblasti zapadnej Ciny. Zarovefi stym dochadza
k zvacSovaniu zaujmu o ziskanie licencii v arktickej oblasti (napriklad snaha
Bushovej administrativy o otvorenie taZzobnych poli na Aljaske). Da sa pri-
tom predpokladat, Ze tieto loziska by mohli aspori s¢asti odbremenit tazbu
v oblasti saudskoarabského teritoria.

S tym v8ak sQvisi cely rad dalSich problémov:

Arkticka oblast, v ktorej sa nachadza viac ako 30 % lozisk zemného
plynu a zhruba 25 % lozisk ropy, je v st€asnosti stale viac postihovana
roztapanim permafostu. V dosledku oteplovania a roztapania permafostu
bude preto nutné prebudovat nielen celu sériu taZzobnych zariadeni, ale
predovsetkym transportnych a spracovatelskych zariadeni.

Aj za predpokladanej dohody producentov budu nové loziska (napriklad
v oblasti Kaspického mora) stale prechadzat problémovymi a rizikovymi
teritériami (cez Afganistan, Irak, Iran a niektoré dalSie problémové kraji-
ny). Mozno to dokumentovat na priklade novobudovaného plynovodu
Nabuco. Hoci pri budovani tohto plynovodu sa dosiahla dohoda v3etkych
zuGastnenych, problémom stale zostavaju teritoria, cez ktoré prechadza.
Plynovod Nabuco by mal koncit v tureckom Ceyhame.
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V tejto situécii sa ukazuje, ze bude naliehavé rozpracovat niektoré nové
aspekty, ktoré doteraz neexistovali, ako napriklad:
o vyvinutie rizikového manazmentu pre podnikatel'sku sféru v oblasti energii;
o hedZovanie dodavok energii, ktoré by malo napriek politickym otrasom
garantovat urcitu prijatefnu cenu energii;
o otvaranie Specializovanych burz obchodovania s energetickymi komodi-
tami. Zatial jedinou 3pecializovanou burzou je burza v Dubaji, kde do-
chadza k obchodovaniu s energetickymi komoditami od polovice roku 2005.

Akviziéné operacie v energetike znamenaju vyrazné zvySenie dominant-
nosti vybranych skupin, ktoré sa zameriavaju predovsetkym na ochranu svo-
jich trhov a na zvySenie ich bezpec€nosti. Na druhej strane, vo vacsine pripadov
si tieto skupiny navzajom konkurenéne nezasahuju do jednotlivych teritdrii.

Pbvodna predstava liberalizacie energotrhu, s ktorou pridla Eurépska
unia, sa v8ak ukazuje ako nereélna. Liberalizacia energetickych trhov, ktora
sa zaCala realizovat od roku 2000, vychadzala z predpokladu vyrazného
zvySenia konkurencie medzi dodavatelmi energii (teda elektrickej energie
a zemného plynu). Zaroven predpokladala, ze moznost ziskania dodavok od
réznych dodavatelov vyraznym spdsobom zniZi ceny zemného plynu, ako aj
ceny elektrickej energie. Prvotné kroky po jej zavedeni tomu aj nasvedCova-
li. Neskor v3ak nastali problémy.

Energeticky trh plne liberalizovala v podstate iba Velka Britania, a Ciastoc-
ne Nemecko a Holandsko. Niektoré krajiny (ako napriklad Franctzsko) svoj
energeticky trh neliberalizovali vobec.

V désledku tohto vyvoja doslo sice k poklesu cien elektrickej energie pre
obyvatelstvo aj podnikatelsky sektor o viac ako 70 %, v Nemecku sa napri-
klad vytvorila sustava 1 800 dodavatelov, ktori sa snazili predavat konco-
vym uzivatelom elektricku energiu, avSak staré velké elekirarenské spoloc¢-
nosti sa im nadalej snazili konkurovat dumpingovymi cenami a kedze mali
za sebou silné finanéné zazemie, dochadzalo k postupnému eliminovaniu
malych ,hraCov’ na trhu. O tom svedCi aj skutoCnost, Zze na nemeckom
energetickom trhu v priebehu jedného roka po liberalizacii do$lo k zaniku
viac ako 800 podnikatelskych subjektov. Styri roky po skonéeni liberalizacie
je situacia taka, Ze vacsina malych ,hracov* v podstate zanikla, velké spo-
lo€nosti skupili ich priestor a kapacity. VacSinu prostriedkov teda venovali na
dumpingovy boj s cenami, a nie na investicie do energosektora. Tuto zostrenu
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konkurenciu v kone¢nom dosledku museli zaplatit zakaznici, a preto st dnes
ceny energii zhruba 0 12 % vy3Sie, ako boli ceny pred zaciatkom procesu
liberalizacie. Zaroven doslo k vyraznému posilneniu velkych dominantnych
,hraov* na narodnych trhoch.

V s¢asnosti si narodné trhy uz pine liberalizované, no napriek tomu
nedoslo k rozvoju cezhrani¢nej konkurencie. Narodné trhy ovladli dominantni
,hraci“ (jeden, dvaja, maximalne traja). Tieto dominantné koncerny nanucuju
vladam dlhodobé kontrakty, ktoré posilfiujl ich monopolné postavenie vo
vztahu k spotrebitefom, a zarovefi sa snaZia monopolizovat aj prepravu
a skladovanie.

Trhy elektriny, a sCasti aj zemného plynu takto zostavaju narodnymi trhmi
bez cezhrani¢nej konkurencie a regulacné Urady nie su dost silné na to, aby
zabezpedili premietnutie Uspor z koncentracie v minulosti a v buddcnosti do
cien energie atakto sa dostali ku koneénym spotrebitelom. Spory medzi
spotrebitelmi a energetickymi podnikmi (napriklad spor dodavatelov zemné-
ho plynu v Nemecku — E.ON & Ruhrgas) sa sice sCasti vyrieSili, avSak,
vzhladom na silu tychto energetickych koncernov, v podstate ani samotné
vlady nemaju moznost usmerfiovat’ ¢innost' tychto velkych korporacii. Okrem
toho vlady, v snahe vyhnut sa spoluuéasti na rozsiahlych investiénych pro-
jektoch, prijimaju tézu tichého tolerovania dominantného spravania narod-
nych ,hracov*. V niektorych krajinach (napriklad vo Francuzsku) dochadza
az priamo k narodnej ochrane a protekcionizmu, ktory chrani domace velké
dominantné energetické firmy pred moznym vstupom zahraniénych ,hracov*.
Pritom paradoxne energetické monopoly vo Francizsku (napr. Eléctricité de
France), kde vlada pouZiva narodny protekcionizmus ako ochranu pred
vstupom zahraniCnych investorov do energosektora, sa v maximalnej miere
snazia vyuzivat moznost liberalizacie na inych trhoch na vlastnu investicnu
expanziu. Z tohto hladiska sa teda proces liberalizacie v doterajSom chapani
a vyklade ukazal ako neuspesny.

Okrem toho, podla zaverov Eurdpskej energetickej agentury, by na
eurépskom trhu malo byt optimalne 6 az 10 ,hraCov* v oblasti elekiroenerge-
tiky a 6 az 8 ,hraCov* v oblasti plynarenstva, aby sa zachovala ziaduca mie-
ra konkurencie a aby skutona miera cezhrani¢nej konkurencie a liberaliza-
cie mala zmysel.
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V suCasnosti mozno v oblasti elektroenergetiky v Eurdpe povazovat za
kluGové zhruba 11 firiem, avSak z nich je rozhodujucich 5 firiem (E.ON,
RWE Energy, Eléctricité de France, Enel, Britisch Energy). V oblasti
plynarenstva patri medzi rozhodujuce firmy predovSetkym Ruhrgas, Gaz de
France, Wintersholl, British Gas. Tieto velké koncerny dnes ovladaju nielen
dovoz ropy azemného plynu, ale aj distribuéné siete, skladovanie a cely
systém technického dovozu a dopravovania energetickych médii ku konco-
vym uzivatelom.

V savislosti s tymto vyvojom vznikol problém do buddcnosti tym, Ze:

o liberalizacia energetiky neuspela, a preto pretrvavaju vysoké ceny energii;

e vySetrovanie podnikov ztitulu zneuzivania dominantného postavenia
sa vo vacsine krajin, aj v otdzke narodného protekcionizmu, skondéilo
neutralne.

Dokoncenie liberalizacie a Uplné otvorenie trhu je teda velmi problema-
tické, aj ked formalne by malo byt ukonéené do roku 2007. Dochadza sice
k rozSireniu cezhraniénych flzii, avSak v skutoCnosti tieto fuzie posilfiujd
dominanciu niekofkych vyznamnych ,hra€ov“ na narodnych trhoch. Ti si
narodné trhy sami ohraniCuju a zaujimaju na nich monopolné postavenie.

Vzhladom na tieto skutocnosti, ako aj predpokladany nérast spotreby
elektrickej energie (do roku 2010 sa predpoklada v EU zvySenie spotreby
elektrickej energie o priblizne 15 - 17 % a zemného plynu minimélne o 20 %),
bude potrebné v oblasti trhu energetiky realizovat niekofko vyznamnych
krokov. Posledné rokovanie Predsednictva EU poukazuje na potrebu:

o jednotne]j eurdpskej energetickej politiky, to znamena energetickej politi-
ky tykajlcej sa 25 krajin Eurdpskej Unie;

o stratégie spolocného celoeurdpskeho vyjednavania s dodavatelmi ener-
getickych médii;

o vybudovania bezpeénostnych narodnych rezerv (na 120 az 150 dni)
vzhladom na rastlcu spotrebu zemného plynu a ropy;

o pokraCovania snah o liberalizaciu narodnych trhov, ato i napriek zatial
minimalnemu rozsahu cezhraniénych prepojeni.

Skutoénost, ze energetické trhy liberalizovali iba niektoré krajiny, treba
zasadnym spdsobom prekonat. Je nevyhnutné, aby do$lo k vyraznému
posilneniu liberalizacie na celoeurépskom trhu.
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Potrebu spolo¢nej energetickej politiky posilfiuje aj skutocnost, Ze Eu-
répska Unia dovaza viac ako 50 % zemného plynu z Ruska. V praxi to zna-
mena, Ze bude Ziaduce:

o rozvinut jednotnu spoloénu politiku Eurdpskej tnie voéi Rusku jednak

v podobe dlhodobych kontraktov, jednak v podobe kratkodobych

kontraktov;

o reSpektovat skutoCnost, ze Rusko ziskava viac ako 60 % devizovych
prijmov z predaja energie.

Eurdpska Unia pdvodne predpokladala, Ze z pozicie hlavného odberatela
energetickych médii z Ruska by mohla ziskat' urcity vyjednavaci priestor.
Vyvoj vSak ukazal, predovSetkym pri uzatvarani dohdd vystavby novych ply-
novodov medzi Ruskom a Cinou, Ze Rusko vyuziva svoj energeticky zdroj
na obidve strany. Vybudovanie nového baltského plynovodu s roénou kapa-
citou 55 miliard m3 zemného plynu je iba doplfiujicim faktorom, kedze vy-
stavba novych plynovodov cez Zabajkalsku oblast bude predstavovat roény
objem dodavok 100 — 110 miliard m® zemného plynu pre Cinsku republiku.

Z tohto hladiska je mozné spolupracu Eurdpskej Unie napriklad s ruskou
spoloénostou Gazprom, ktora sa v podstate stava hlavnou ruskou exportnou,
ale aj distribuénou firmou, povazovat za velmi rozumnu. Su¢asny odhad
potreby finanénych zdrojov na investiéné projekty Gazpromu je cca 8 — 10
miliard USD. Mozna spolutcast eurdpskych bank na tychto projektoch sa
vzhladom na sU¢asnu situaciu na bankovom trhu javi celkom reélna. Treba
pritom vziat do Uvahy aj skutonost, Ze Gazprom sa vdaka pomoci ruskej
vlady stdva multizdrojovym energetickym koncernom, pretoze postupne
ovlada nielen tazobné, ale aj distribuéné, skladovacie, spracovatelské kapa-
city, a to nielen v plynarenstve, ale aj v elektroenergetike, v oblasti ropnych
produktov a jadrovych elektrarni. Vzhfadom na to sa ukazuje nutnost ro-
zumného vyjednavania s Gazpromom ako mimoriadne délezita.

Analyzy, ktoré uskutoénila Eurépska energeticka asociacia v spolupraci
s ASPRO, jednoznacne ukazali, Ze bude mozné rozvindt aj niektoré nové
projekty napriklad na dovoz kvapalného zemného plynu z AlZirska alebo
z Lybie. V kazdom pripade v8ak tieto projekty, aj keby sa realizovali bez
ohladu na ich vysokU finanénu zataz, nebudi moct zasadnym spdsobom
ovplyvnit energetickl bilanciu EU. Je mozné ratat s tym, Ze tieto nové
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projekty by mohli predstavovat iba priblizne 7 — 10 % z celkovej energetickej
spotreby EU, avdak vzhladom na existujlicu situaciu moznost zdrojov aj
dalSie naklady na investicie je nereélne ratat s rozsiahlejSim diverzifikova-
nim energetickych zdrojov vo vztahu k Eurdpskej unii. Napriklad investicie
spoloénosti Wintershollu do nérskych alebo britskych lozisk, ktoré by mali
zabezpecit objem priblizne 55 miliard m?® energetickych médii rocne, investi-
cie do baltského plynovodu v objeme 5,7 miliardy USD (ide o investiciu

Ruhrgasu a Gazpromu) i niektoré dalSie investicné projekty realizované

v teritériu Eurdpskej Unie s Talianskom nedokazu zasadnym spdsobom

vyrieSit diverzifikaciu dovozu energetickych médii.

Z tohto d6vodu (ako i vzhlfadom na skutoCnost, ze Rusko ovlada 28 —
29 % svetovych zasob zemného plynu) bude potrebné uzavriet spolo¢né
dihodobé kontrakty medzi Ruskou federaciou a EU. Vzhladom na velmi
odli$nu vyjednavaciu poziciu jednotlivych &lenskych $tatov EU (snaha Pol-
ska, Nemecka a niektorych dal$ich krajin dosiahnut dohodu o energetickom
eurdpskom nate) to mozno povaZovat za vcelku rozumné rieSenie.

Zaroven si treba uvedomit dalSiu skutonost. Pravdepodobne nebude
mozné ani pri alternativnych zdrojoch znizit zavislost od zemného plynu,
pretoZe v pripade mnohych novych technol6gii mozno ofakavat zvy3enie
vytaznosti vyuZitia zemného plynu, ale aj zvySenie vytaznosti vyuZitia fosil-
nych paliv. Tyka sa to napriklad vyuZzitia uhlia, malo by sa to tykat predo-
vSetkym kvalitného Cierneho uhlia, a nie raSelinovych a lignitovych loZisk,
ktoré zna&ne prispievaju k emitovaniu sklenikovych plynov za EU.

Ak vezmeme do uvahy objem predpokladanych investicii v energetic-
kom sektore v sume 1 biliona USD a predpokladany roény objem investi-
cii voblasti tazby zemného plynu a tazby ropy v hodnote 100 miliard
USD, spoluuéast Eurdpskej tnie na tychto rozsiahlych investi¢nych pro-
jektoch bude nevyhnutna.

Viyrazny tlak na Eurdpsku Uniu bude vytvarat aj prebudivanie Casti
energetického sektora.

1. Do roku 2030 bude nutné odstavit viac ako 33 % z dnes fungujucich
jadrovych reaktorov, a to napriek snahe nemeckej vlady technickymi vy-
lepSeniami predizit Zivotnost nemeckych jadrovych elektrami 016 az
18 rokov.

2. Bude potrebné vybudovat nové elekirarne, predovsetkym tazkovodné
tepelné elektrarne, ktory dnes vyvija Francuzsko, a s€asti Japonsko.
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3. Eurdpska Unia bude musiet nadalej vyrazne podporovat rozsiahly pro-
jekt medzinarodnej spoluprace v oblasti energetiky, predovsetkym v ob-
lasti jadrovej fuzie a termojadrovych reaktorov na baze tokamaku, ktory
sa uskutoCruje v spolupraci s Japonskom.

4. Pravdepodobna spotreba energetickych médii sa bude musiet premiet-
nut aj do rastu ekologickych dani, a to predovsetkym preto, ze EU po-
stupne prichadza k poznaniu, ze klu¢ovym faktorom tvorby sklenikovych
plynov v eurépskych podmienkach (ale aj vo svete) nie je len samotny
priemysel, ale aj automobilova doprava. Znamena to teda, Ze bude
potrebné zasadnym spdsobom prehodnotit’ Statnu podporu v oblasti hyb-
ridnych vozidiel a prejst na taki podporu, aki dnes realizuju napriklad
Spojené Staty americké, ktoré vyznamnym spdsobom prispievaju jednak
priamymi finanénymi dotaciami, jednak dafovymi ufavami kazdému, kto
kupuje hybridné vozidla, alebo ich vyréba.

5. Bude nutné redpektovat skutoénost, Ze vaha spotreby elektriny v do-
macnostiach zacina vyraznym spdsobom akcelerovat. Ukazuje sa, Ze
EU, aj ked s urgitym oneskorenim, kopiruje energeticky vyvoj USA, kde
podiel domacnosti na celkovej spotrebe energii uz v sucasnosti prevysu-
je 40 %. Pritom priCinou mnohych energetickych kriz (napriklad krizy
v Kalifornii) bola obrovska spotreba energie obyvatelstvom, predovset-
kym pri pouzivani klimatizaénych zariadeni v dosledku extrémnych tep-
l6t. Tento vyvoj mozno dnes badat uz aj v EU, kde niektoré typy plos-
nych vypadkov elektrickej energie boli spdsobené nadmernou energetic-
kou spotrebou domécnosti.

Vo vSeobecnosti mozno teda konStatovat, ze energeticky scenar umozu-
juci spojit sily jednotlivych ¢lenskych Statov Eurdpskej Unie, a zaroven aj
reagovat' na energetické vyzvy vo svete je pravdepodobne jedinou cestou,
ako dosiahnut’ zladovanie energetickej bilancie medzi potrebou a zdrojmi
v podmienkach EU.

Energeticka spotreba v Cine sa vyvija velmi osobitym spdsobom. Na
jednej strane v Cine enormne stpa spotreba elektrickej energie a spotreba
ropy a zemného plynu. Z hladiska spotreby elektrickej energie a ropy Cina
uz v sucasnosti predstihuje Eurdpsku uniu. Podiela sa na ich celkovej sve-
tovej spotrebe viac ako 28 %.
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Na druhej strane energeticky sektor v Cine trpi znaénymi disproporciami
v spotrebe elektrickej energie a ropy, a predovSetkym vysokou mierou strat.
VyuZivanie malych lokalnych tepelnych elektrarni, zaloZzenych na spalovani
fosilneho paliva, je znacne problematické.

Jednym z najvacsich problémov Ciny je v suasnosti neprepojenost energe-
tickych systémov medzi vychodnou a zapadnou &astou Cinskej republiky.

Ak k tomu pridéme skutodnost, Ze prevazna vacsina energie sa v Cine
stile ziskava zo zastaranych elektrérni spalujucich uhlie, atazba ropy
a zemného plynu sa rozbieha len velmi pomaly, je zrejmé, preCo dochadza
k takému obrovskému narastu spotreby energii v Cine. Okrem toho je v Cine
vysoka energeticka spotreba na vyrobu, ktora vyrazne prevySuje spotrebu
energii v oblasti vyroby v Eurdpskej Unii a USA. To takisto vyznamne zvySu-
je celkovu spotrebu energie v Cine.

V Cine su sice rozsiahle loziska ropy, a hlavne zemného plynu v zapad-
nych ¢inskych oblastiach, avak ich redlne vyuZivanie by vyzadovalo znaé-
né investicie, vybudovanie transportnych a skladovacich kapacit a dotiahnu-
tie energetickych médii do strednej kontinentalnej Ciny. Napriek vyraznému
hospodarskemu rastu Cina samotna nebude schopna vyfinancovat takéto
rozsiahle energetické projekty a bude ich musiet realizovat so zahrani¢nou
pomocoul.

Ukazuje sa, Zze vyznamnym zdrojom ziskavania energie pre Cinu by
mohla byt aj oblast Afganistanu a Iranu. Av§ak v tomto pripade mdzu nastat
urcité politické komplikacie, kedZe to bude vyZadovat vystavbu novych ply-
novodov a ropovodov cez problematické oblasti.

Na druhej strane sa ukazuje, Ze niektoré oblasti, ktoré boli doteraz
vyznamnymi producentmi ropy a ropnych produktov (ako napriklad Vene-
zuela), sa postupne Coraz CastejSie stavaju sucastou globalnych geopolitic-
kych hier. Dokumentuje to napriklad aj politika venezuelského prezidenta
Hugo Shaveza, ktora jasne smeruje k vyraznej zmene pozicie Venezuely
ako dodavatela ropy do USA.

Nové problémy USA v tejto oblasti sa objavili aj v suvislosti s tazbou
ropy v strednej Azii. Povodné Ustretové kroky krajin z oblasti Kaspického
mora sa dnes nahradzaju snahou eliminovat USA z tejto oblasti. Preto sa
USA pokusaju jednak otvarat nové loZiska na Kam¢atke, jednak Bushova
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administrativa schvaluje sériu Uspornych energetickych programov na zvy-

Senie energetickej sebestaénosti USA.

S tym vSak suvisi aj niekolko dalSich novych javov v oblasti energetické-
ho sektora.

1. Zacina sa prejavovat predovSetkym snaha postupne koncentrovat' pod
jeden firemny zaklad licencie na ropné a tazobné polia, na samotnu taz-
bu, distribu¢né systémy, skladovacie kapacity a na dodavanie ropy ko-
neénému spotrebitelovi. Tento proces je mozné vidiet nielen v Gazpro-
me, ale aj v kiudovych energetickych a plynarenskych firmach v EU.

2. Stale viac do popredia vystupuje nutnost posunut tazbu ropy do nérog-
nejich podmienok. Ide nielen o snahu dostat sa az do hibky vyse 1000 m,
ale aj zvacsit vzdialenost od kontinentalneho Selfu. To, pravda, znacne
zvySuje zavislost od klimatickych zmien a ich dopadov na taZobné a spra-
covatelské kapacity. V pinej nahote sa to ukézalo v pripade USA (v su-
vislosti s hurikdnom Katrina).

3. Ukazuje sa, ze sily jednotlivych krajin na rieSenie energetickych problé-
mov uz v Ziadnom pripade nebudu stadit. A to ani v pripade USA. Bude
preto potrebné koordinovat nielen postup spracovatelov a producentov
energetickych médii, ale aj krajin, ktoré sa z hladiska spotreby ropy
a zemného plynu postupne dert na popredné miesta (India a Cina).

Z hladiska dodavania ropnych produktov do jednotlivych teritérii ako ke-
by vyvoj smeroval k nutnosti spojit sily spotrebitelov a producentov energe-
tickych médii k rozumnej stratégii tak cenovej, taZzobnej a technologicke;j,
ako aj geopolitickej a geostrategicke;.

S tym sUvisi aj celkova zranitelnost energetického sektora. Stale Castej-
Sie sa objavuju modelové scenare, ze teroristi by mohli napriklad zadto€it' uz
nielen na energetické alebo ekonomické centrd, ale aj na nesmierne citlivé
transportné oblasti zabezpedujice dodavku ropy a zemného plynu pre klu-
¢ovych spotrebitelov vo svetovej ekonomike.

Ztohto hladiska sa energetickd politika a stratégia stavaju sucastou
geopolitickych globalnych strategickych zamerov pri usmerfiovani vyvoja
vztahu medzi producentmi a spotrebite/mi energii.

Obrovsky narast mnozstva ropnych petrodolarov zaroven otvara aj cestu
zuctovavania ropy a zemného plynu nielen v USD, ale napriklad aj v EUR.
Tym sa posuva celkova situacia v oblasti stability kurzov kftu€ovych nérodnych



260

mien a svetovych rezervnych mien (na baze USD a EUR). Postupne narasta
vyznamu eura pri medzinarodnych finanénych transakciach. Euro uz dnes
predstavuje viac ako 32 % z celkového rozsahu finan€nych operacii. Pre-
chod na zU¢&tovavanie aspon &asti ropnych tokov v eurach (namiesto v dola-
roch) by znamenal dalsi vyznamny posun hodnoty EUR voéi USD. V takomto
pripade je neodhadnutelné, ¢o by spdsobila kombinacia dvojitého deficitu
v USA s tym, Ze by doSlo k strate krytia USD a preSlo by sa na platenie
ropnych operéacii napriklad v eurach alebo v jenoch.

Tato skuto€nost zaroven ukazuje, ze mnohé alternativne zdroje energie
su realne ziskové alebo navratné iba za podmienky rozsiahlej narodnej
pomoci. Taku rozsiahlu pomoc, aku poskytuje Nemecko v oblasti alternativ-
nych zdrojov (ide napriklad o Solarnu ligu, pri ktorej Stat hradi viac ako 41 %
nakladov na inStalovanie tohto alternativneho zdroja), si vacsina krajin vzhla-
dom na svoju fiSkalnu a rozpo¢tovu situaciu nebude méct dovolit.

To ukazuje, Ze kli€ovou cestou energetickej politiky v budicnosti by
mohli byt usporné programy. Avsak tieto Usporné programy budu vyZadovat
koordinovanu a jednotnu stratégiu na drovni Eurdpskej unie tak, aby integ-
rovali vSetky finanéné prostriedky — od vyvoja novych alternativnych zdrojov
energii, cez podporu ich vyroby a aplikacie, az po realne zhodnocovanie
efektov vyplyvajucich z novych energetickych technoldgii. Takéto predstava
koordinovanej a spolocnej politiky je zatial v diametralnom rozpore s narod-
nym egoizmom (ako sa napriklad prejavil vo vztahu E.ON-u a Endesy alebo
v snahach o prevzatie Casti akciového podielu franctzskej firmy Suez, pri-
padne Eléctricité de France). V tomto ohlade je paradoxné, ze Franclzsko
ziskalo dve prvenstva:

o prvenstvo v minimalnej miere liberalizacie narodného energotrhu,
e prvenstvo v oblasti maximalnej ochrany a nacionalizacie vlastného ener-
getického sektora pred moznymi investormi zo zahranicia.

Z tohto hladiska sa energeticky sektor zda byt znacne rozporny, a to tak
z hladiska celkovych tendencii, ako aj z hladiska dosledkov vyvoja energe-
tického sektora na svetovl ekonomiku.

S tym suvisi aj posledny vyznamny blok problémov. Ukazuije sa, Ze nové
alternativne zdroje energie by mohli v horizonte 20 aZz 30 rokov urcitym
spbsobom zasiahnut energeticku bilanciu sveta. Pre vaésinu krajin sa vSak
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dnes stava alfou a omegou ciel zabezpedit energeticki bezpecnost na

najblizSich 10 az 15 rokov. Rozsiahle energetické vypadky tak v krajinach

EU, ako aj v USA ukazuju zranitefnost narodnych systémov. Prave preto

k naliehavym ulohdm spolo¢nej energetickej politiky Eurdpskej unie patri:

o dokonéenie a prepojenie transmisnych systémov energetickych zdrojov
v ramci celej Eurépy,

e vybudovanie dostato¢nych bezpecnostnych energetickych rezerv pre
energeticky sektor,

¢ globalne (teda nie narodné) eurdpske usmerfiovanie vyuZitia prenosovej
sustavy, ale hlavne bezpeénostnych strategickych rezerv, umiestnenych
na teritoriu jednotlivych krajin.

Jednoznacne sa teda ukazuje, Ze narodna energeticka politika nie je
dostatoéne U¢inna. Na druhej strane sa ale tiez ukazuje, ze EU nie je ete
dostato€ne pripravena na jednotnu koordinovan nadnarodnu energeticku
politiku a zatial stale prevliadaju narodné zaujmy. Ako diho bude tento rozpor
existovat, to suvisi aj s tym, akd realnu vyjednavaciu poziciu si EU udrzi tak
voCi producentom ropnych energetickych médii, ako aj pri spoloénych roko-
vaniach s hlavnymi konkurentmi v oblasti spotreby energetickych médii (teda
s Cinou a Indiou). K tomu je potrebné pridat aj niektoré dalsie skutoénosti:

e podstatné rozSirovanie vplyvu Ruska na eurdpsky, ale hlavne &zijsky
energeticky trh;

o skutocnost, Ze krajiny v okoli Kaspického mora sa kone¢ne dohodli na
rozdeleni teritorii taZby ropy a zemného plynu v tejto oblasti, ale pod vy-
raznou dominanciou Ruska;

o fakt, Ze vacsina transportnych systémov ropy a zemného plynu je v ru-
kach Ruska alebo spriaznenych firiem. Zda sa, Ze prezident Putin vyuzi-
va energetické zdroje ako vyznamny nastroj expanzie ruskej ekonomiky.

KedZe zavislost EU (napriek mnohym diskusiam o diverzifikacii energe-
tickych zdrojov) od dovozu energetickych médii z Ruska mdze v buducich
20 — 30 rokoch dosahovat az 70 %, je zrejmé, pre€o bude nevyhnutné robit
spolo¢nu energeticku politiku, uskutocnit' spoloéné rokovania s dodavatemi
energetickych médii a preCo ma taky vyznam spolo¢na podpora uspornych
energetickych zdrojov a alternativnych zdrojov energii.
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Ukazuje sa v8ak, Ze mnohé alternativne zdroje s vnitorne rozporné.
Napriklad spalovanie drevnych Stiepkov, ktoré je podmienené vysadbou
rychlo rastlcich drevin. Tieto rychle rastuce dreviny v8ak zasadnym spdso-
bom menia vodohospodarske pomery. Dochadza k vysychaniu mnohych
teritorii a k znizovaniu hladiny spodnej vody. V tomto smere je teda mozné
rychlo rastuce dreviny ako mozny alternativny zdroj vyuZit iba v niektorych
oblastiach.

VlyuZivanie veternej energie je taktiez realne mozné zhruba iba na 18 %
z celkovej plochy Eurdpskej Unie.

Vyuzivanie geotermalnej energie moze byt za urcitych podmienok velmi
zaujimavym alternativnym zdrojom. V znanom rozsahu sa pouZiva napriklad
na Islande. Na druhej strane, pre mnohé krajiny bude vyuZivanie geotermél-
nej energie vzhladom na rozmiestnenie geotermalnych zdrojov dlhodobo
problematické.

Takze na zéklade doteraz uskutoCnenych rokovani by zakladné Erty
eurdpskej energetickej politiky mali byt nasledovné:

e mala by mat jednoznaéne spoloéné charakteristiky a Crty globalnych
rokovani,

e mala by vytvorit dostatoény priestor pre narodné alternativne podpory
energetickych zdrojov,

o mala by dosledne vyuZivat danosti energetického potencialu, ktoré su
typické pre jednotlivé krajiny, ale zaroven by mala integrovat zdroje na
rozvijanie novych alternativnych zdrojov energii.

Bez prepojenia energetickej ststavy do celoeuropskeho systému, bez
dosledného vybudovania zasobnikov a bezpeénostnych narodnych rezerv,
nebude mozné odolat buducej energetickej neistote na svetovom energetic-
kom trhu, a zaroven garantovat energetickl bezpe¢nost pre jednotlivé ¢len-
ské Staty Eurdpskej unie.

Viytvorenie rozumnej energetickej stratégie Eurdpskej unie bude zavisiet
od toho, ako rychlo si jednotlivé krajiny uvedomia tieto historické vyzvy a ako
rychlo budd na ne reagovat. Napriek tomu, ze rokovania na tito tému sa
zatial len rozbiehaju, mozno konstatovat, Ze takéto rieSenie by mohlo byt
zaujimavé tak pre Eurdpsku Uniu, ako aj pre iné obchodné zoskupenia.
Pripadne by mohli byt vyzvou na vytvorenie rozumného partnerstva v oblasti
medzinarodnej energetickej politiky.
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5.2. Starnutie populacie - aktualna vyzva pre svetovi ekonomiku

Starnutie populacie — population ageing je Casto sklofovanym terminom
sucasnosti. Ide o demograficky proces globalneho charakteru, ktory sa
v tychto dekadach v najvaésej miere prejavuje predovsetkym — ale nielen — vo
vyspelych krajinach sveta. PretoZe starnutie populacie predstavuje vyznamné
riziko pre finanénu stabilitu vacSiny dneSnych déchodkovych systémov
(a tym ohrozuje stabilitu verejnych rozpo€tov), hrozbu nepriaznivého vyvoja
Struktury trhov préce &i riziko naruSenia doterajSieho vnimania a akceptovania
sociélnej solidarity, stal sa tento demograficky jav zaroved déleZitym determi-
nantom formovania hospodarskych politik vyspelych krajin.

Sucasny stav je vysledkom predchadzajiceho demografického vyvoja
(baby-boom po druhej svetovej vojne a prudky pokles plodnosti v poslednom
obdobi), no bezprostredne suvisi aj s celkovou modernizaciou spolo¢nosti
a technologickym a vedeckym pokrokom (pokles urovne Umrtnosti, lepSi
zdravotny stav obyvatelstva). Dvadsiate storocie bolo obdobim najvyraznej-
Sieho predizenia [udského Zivota. To je, samozrejme, pozitivny jav, problém
vSak nastava vtom, Ze modernizaéné procesy do istej miery sposobili
i pokles pdrodnosti a plodnosti, ¢im sa proces demografického starnutia
prehibil. Vysledkom tychto dvoch protichodnych tendencii je nérast rozsahu
vy§8ich vekovych skupin v absolitnom i relativnom vyjadreni. Tym dochéadza
k rastu zavislosti stale vacSieho poCtu seniorov od pracujlcej generacie.
Populacia seniorov je najCastejSie vymedzena vekovou hranicou 65 rokov.
Tato populécia vSak nie je vnutorne homogénna, predovsetkym z hladiska
zdravotného stavu ¢i Zivotného Stylu, atym ijej narokov na spolocnost,
preto sa pri skumani problematiky starnutia dalej ¢leni na podskupiny podfa
veku (65+, 75+, 85+) i podla pohlavia a naroky jednotlivych vekovych skupin
seniorov sa skumaju z hladiska vydavkov spolo€nosti.

Kvantifikacia prejavov starnutia

Existuje niekofko typov ukazovatelov aindexov vypovedajlcich o réz-
nych aspektoch starnutia a jeho dopadoch. V prvom rade s demografic-
ké porovnania zaloZené na analyze dvoch z&kladnych demografickych fak-
torov vyvolavajlcich proces starnutia: porodnost (resp. plodnost — fertilita)
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a ocakavana dizka Zivota, resp. stredna dizka Zivota (life expectancy).! Pretr-
vavajlca nizka porodnost je hlavnou negativnou tendenciou vyvolavajlcou
starnutie populécie. V celosvetovom meradle klesla miera porodnosti zo 4,5 na
2,7 poCas poslednych 30 rokov. Pre vaésinu vyspelych krajin vSak plati, Ze
ich miera porodnosti sa zniZila v poslednych rokoch z 2,1 v priemere na 1,6;
v Nemecku a Japonsku sa pohybuje medzi 1,3 a 1,4 a v Taliansku a Spanielsku
dosiahla hodnotu len 1,2. V tychto krajinach badame dokonca inverziu kla-
sickej pyramidovej vekovej Struktury. Situgcia v Japonsku a v Eurdpe je teda
obzvlast kritickd. V 70. rokoch klesla p6rodnost tak v USA, ako aj v kraji-
nach EU pod reprodukénd drovedi (2,1 dietata na 1 Zzenu). Tento trend viak
v nasledujucich rokoch v USA dosiahol bod zvratu, porodnost zagala opét
stupat a koncom 80. rokov prekroéila reprodukénu Uroveri, avdak v krajinach
EU klesa porodnost poas poslednych 30 rokov permanentne. V dase
posledného rozsirenia dosiahla celkova miera porodnosti v povodnej EU 15
hranicu 1,48 dietata na 1 zenu (na porovnanie 1,20 v SR; 1,13 CR) a podla
oficialnych progndz sa zlepSenie tohto trendu ani neoCakéava.

Tabulka 5.1

Uhrnna plodnost’ v jednotlivych regiénoch sveta a prognéza jej d'alSieho vyvoja
Region 1970 - 1975 2000 - 2005 2045 - 20501
Svet 4,49 2,65 2,05
Vyspelé krajiny? 2,12 1,56 1,84
Menej rozvinuté krajiny? 544 2,90 2,07
Najmenej rozvinuté krajiny2 6,61 5,02 2,57
Afrika 6,72 497 2,52
Azia 5,08 247 1,91
Eurépa 2,16 1,40 1,83
Latinska Amerika 5,05 2,55 1,86
Severna Amerika 2,01 1,99 1,85

' Stredny variant.

2 Clenenie krajin podfa OSN (plati pre tab. 5.1, 5.2 a 5.3).
Prameri: UN (2005).

Naproti trendu klesajucej porodnosti stoji postupny rast odakavanej dizky
Zivota, ktora vzrastla v celosvetovom meradle za poslednych 50 rokov zo 45
na 65 rokov. Porovnanie strednej dizky Zivota pri narodeni medzi jednotli-
vymi regiénmi sveta a progndzu dalSieho vyvoja uvadza tabulka 5.2.

' Detailné definovanie uvadzanych demografickych terminov pozri Jurcova (2005).
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Tabulka 5.2

Ocakavana dizka zivota pri narodeni v regionoch sveta
Region 2000 — 2005 2045 — 2050
Svet 65,4 75,1
Vyspelé krajiny 75,6 82,1
Menej rozvinuté krajiny 63,4 74,0
Najmenej rozvinuté krajiny 51,0 66,5
Afrika 49,1 65,4
hAzia 67,3 772
Eurépa 73,7 80,6
Latinské Amerika 715 79,5
Severnd Amerika 77,6 82,7

Prameri: UN (2005).

Medzi dalSie zakladné demografické indikatory bezne vyuzivané pri
komparacii vyvoja procesu starnutia v jednotlivych regiénoch Ci krajinach
patri vekovy median (median age)? a modus (modal age) spolocnosti, index
veku (age index), ale predovSetkym Sauvyho index starnutia (ageing index)
— pocet 0séb v poproduktivnom veku k osobam v predproduktivnom veku
a Billeterov index (Billeter index) — rozdiel medzi po¢tom os6b v predrepro-
duk&nom veku a poreprodukénom veku k osobam v reprodukénom veku.

NajcastejSie sa v pracach o starnuti populécie objavuje index ekonomic-
kej zavislosti starych ludi (old-age-dependency ratio), ktory vyjadruje pomer
medzi po¢tom os6b vo vSeobecne neaktivnom veku (65+) a poétom osdb
v aktivnom veku; nepriamo tym vyjadruje pravdepodobnu mieru zataze
pracujlcej generacie déchodcami (v suCasnych vyspelych krajinach pripada
30 ddéchodcov na 100 pracujucich, do roku 2040 by vSak tento pomer mal
vzrast na 70 na 100, v Taliansku, Japonsku a Spanielsku — najrychlejie
starnucich krajinach dokonca na 100 na 100). Sir$i zaber mé index celkové-
ho ekonomického zataZenia (economic dependency ratio, index of economic
burden) — poCet 0sdb v predproduktivnom a poproduktivnom veku k osobédm
v produktivnom veku), ktory zachytava pdsobenie oboch protichodnych
demografickych trendov: klesajucu porodnost i rasttcu dizku Zivota.

2 Dokazom starnutia populdcie je ipostupny narast vekového medianu (vekovej hranice,
ktora rozdeli populaciu krajiny na dve presné polovice, 50 % obyvatelov je mladSich neZ tato
hranica a 50 % starSich). V sucasnosti ma len 11 vyspelych krajin vekovy median nad 40
rokov. Do roku 2050 bude do tejto skupiny patrit' uz 89 krajin, z toho 45 rozvojovych. Starnu-
tie populacie, jav Coraz vyraznejsi vo vyspelom svete, sa nezvratne a s omnoho vy3$Sou
rychlostou prejavuje i vo svete rozvojovom (UN, 2005).
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Tabulka 53

Ageing index (60+/15-) v jednotlivych regionoch sveta v roku 2005
Region 2005
Svet 36
Vyspelé krajiny 118
Menej rozvinuté krajiny 26
Najmenej rozvinuté krajiny 12
Afrika 12
Azia 32
Eurépa 131
Latinské Amerika 30
Severnd Amerika 85

Poznédmka: Hodnoty vacsie ako 100 znamenaju, Ze v danom regidne bol v roku 2005 pocet 0s6b starsich
ako 60 rokov vyssi ako pocet deti vo veku 0 — 15.

Prameri: Vlastné vypocty na zéklade dat UN (2005).

Z hladiska dopadov starnutia na ekonomiku (fiskalny pohfad) sa naj-
CastejSie sleduje a porovnava trend v objeme verejnych vydavkov z rozpoctov
jednotlivych krajin na starobné déchodky vyplacané $tatom, na zdravotnu
starostlivost &i dlhodobu starostlivost' o starSich, oby€ajne vyjadrené ako %
HDP (pozri tab. 5.6, nasledujica ¢ast). Dalsim ¢asto sledovanym determi-
nantom ekonomickej stability v stvislosti so starnutim je Struktura pracov-
nych sil na trhu prace danej krajiny, kde sa sleduje meniaci sa pomer zastu-
penia jednotlivych vekovych skupin na pracovnej sile. Sluzi hlavne na kon-
trolu napifiania ciela vy33ej zamestnanosti v starsich vekovych skupinéch,
ktory by mal fungovat ako protipdl trendu pred¢asného odchodu do dochod-
ku (pozri aj tab. 5.5).

Naproti sledovaniu Ciastkovych dopadov a efektov starnutia na ekonomi-
ku existuje v sucasnosti len jeden suhrny index, ktorého ambiciou je zachy-
tavat’ a kumulovat viaceré aspekty starnutia. Ide o index citlivosti voci star-
nutiu (ageing vulnerability index) zostaveny vyskumnym timom Centra pre
strategické a medzinarodné Studie (CSIS). V prvej etape svojho vyskumu
vypracoval tento tim porovnanie 12 vyspelych krajin na zéklade tohto inde-
xu. Index vulnerability je zaloZeny na historickom trende vyvoja zakladnych
demografickych a ekonomickych determinantov, jeho model teda predpo-
klada nezmenené tendencie vo vyvoji porodnosti, dizky Zivota, ekonomickej
aktivity obyvatelstva i v raste produktivity. Zakladné indikatory, z ktorych je
index zlozeny, kvantifikujd magnitidu vyvoja buduceho bremena verejnych
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vydavkov vynaloZenych v suvislosti so starnutim. Index vSak berie do
uvahy aj mnozstvo dal3ich faktorov, ktoré mézu ovplyvnit sledovany vyvoj.
Na ilustraciu uvadzame prehfad indikatorov, z ktorych je index zloZeny

(box 5.1).

Box 5.1
Struktura indexu vulnerability

Zatazenie verejnych vydavkov
(public burden)

benefit-level indikator
benefit-growth indikator

net-transfer indikator

FiSkalny priestor (fiscal room)

tax-room indikator

budget-room indikator

borrowing-room indikator

Zavislost od davok (benefit dependance)
benefit-share indikator

family-ties indikator

poverty-impact indikator

Blahobyt starSich (elder affluence)

elder-affluence-level indikator

elder-affluence-trend indikator

Vyvoj progndézovaného zatazenia verejnych rozpoctov
vydavkami suvisiacimi so starnutim

Celkovy podiel verejnych vydavkov na starSich! v roku
2040 ako % HDP

Rast verejnych vydavkov na starSich medzi rokmi 2000
a 2040 ako % HDP

Verejné vydavky na starSich vroku 2040 ako %
z prijmu ekonomicky aktivnej populacie

Mozny priestor vo verejnych rozpoétoch na vykrytie
rastucich nakladov

Celkové dariové bremeno v roku 2040 ako % HDP za
teoretického predpokladu, Ze rast vydavkov na starSich
je vykryty zvySenim dani

Celkové vydavky na starSich v roku 2040 ako % celkovych
viadnych vydavkov (za teoretického predpokladu, Ze rast
vydavkov na starSich je vykryty kratenim ostatnych verej-
nych vydavkov)

Rok, v ktorom Cisty Statny dih presiahne 150 % HDP
(za predpokladu, ze rast vydavkov na starSich je
vykryty zvySenym zadlZenim)

Miera zvislosti star$ich od davok

Verejné ddchodky, pripadne iné verejné davky ako %
Cistych prijmov starSich v roku 2040

Percento starSich Zijucich v spolo¢nej domacnosti s ich
dospelymi detmi

Percento starSich, ktori padnt pod hranicu chudoby, ak
sa verejné dochodky a prispevky znizia 0 10 % .
Relativna Zivotna uroven starSich vo vztahu k Zivotnej
Urovni produktivnej populacie

Pomer netto prijmov starSich (per capita) k prijmom
produktivnej Easti populacie (per capita) v roku 2040

% zmena tohto pomeru medzi rokmi 2000 a 2040

1Za ,starSich” st na Ucely vypoctu indexu vulnerability povazované vSetky osoby nad 60 rokov veku.

Viysledky porovnania 12 skimanych krajin podfa jednotlivych 11 indika-
torov boli pretransformované do bodového systému a zosumarizovanim
bodovych ohodnoteni v kazdej krajine bolo zostavené vysledné poradie
skumanych krajin (tab. 5.4).
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Tabulka 54

Index vulnerability — poradie krajin podl'a dosiahnutého skore
Poradové Cislo Krajina Skore indexu
1. Australia -1
2. Velka Britania +7
3. USA +18
4. Kanada +42
5, Svédsko +48
6. Japonsko +50
7. Nemecko +52
8. Holandsko +62
9. Belgicko +63
10. Francuzsko +81
1. Taliansko +84
12. Spanielsko +93

Prameri: Howe — Jackson (2003).

Vysledkom porovnania zalozeného na tomto indexe je rozdelenie sku-
manych krajin do troch z&kladnych skupin, a to na krajiny s nizkou (krajiny na
poziciach 1 — 3), so strednou (4 — 9) a s vysokou (10 — 12) vulnerabilitou.

Mimodemografické rozmery starnutia

Popri demografickom rozmere ma problém starnutia obyvatel'stva mnoz-
stvo inych aspektov (ekonomicky, socialny, psychologicky, biologicky...),
pricom najCastejSie diskutovanymi su prave aspekty socialne a ekonomické.
S narastom proporcie seniorov sa spajaju predovsetkym vySSie naklady
v oblasti zdravotnictva, sociélnej starostlivosti a déchodkového zabezpece-
nia. Vzrastad ekonomické zatazenie produktivnej generacie v désledku na-
rastu poCtu seniorov (old-age dependency ratio, pozri Gast: Kvantifikacia pre-
javov starnutia), hoci celkové ekonomické zatazenie vyjadrené Billeterovym
indexom klesa pod vplyvom znizujlcej sa plodnosti a vstupu silnych natalit-
nych vin do produktivneho veku. Po roku 2010 v8ak mozno oakavat i jeho
nérast v désledku posunu povojnovych roénikov do poproduktivneho veku
(Potan&okova, 2002).

Demografické zmeny suCasnosti teda podmiefiuju formovanie novej
Struktary spolocnosti: Coraz menej mladych [udi a ¢oraz viac starntcich pracu-
jucich a déchodcov. Nevyvazenost medzi aktivnou a neaktivnou populaciou
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povedie k rozsiahlym zmenam v spoloCenskom i ekonomickom Zivote, z glo-
balneho aspektu méze narusit i celkovi dynamiku spoloénosti a schopnost
adaptacie. Postihnuté ekonomiky su tak postavené pred otazku, ako najst
nové spdsoby zhodnotenia potencialu rastu a ndjst novl solidaritu medzi
generaciami, vytvorend na zaklade vzajomnej podpory a prenosu skusenosti
a kompetencii. Hospodarske a socialne dopady fenoménu starnutia sa v naj-
vacsej miere premietnu do organizécie trhu prace, zamestnanosti, do verej-
nych financii, povedu k reformam penzijnych systémov a k Uprave migracnych
a rodinnych politik. V nasledujucich subkapitolach sa zameriame na vybra-
né, predovietkym ekonomické aspekty starnutia populacie.

Sirsi ekonomicky rémec

Napriek tomu, Ze niektoré makroekonomické efekty demografického pre-
chodu sa mozu zdat priamymi a nezvratnymi, je potrebné mat' na zreteli, ze
su ovplyvriované i dalSimi délezitymi faktormi, ako ekonomicky cyklus, rast
produktivity, technologické zmeny, neoCakavané Soky ¢i vplyv hospodarskych
politik. Preto je tazké s uréitostou odistit dopady demografického prechodu od
vplyvu mnohych inych faktorov, ktoré potenciaine tiez prispievaju k poklesu
ekonomického rastu. Stcasné Studie tohto problému vSak zhodne pripustaju,
Ze demografické starnutie bude mat minimalne ten typ makroekonomickych
désledkov, ktoré klasicka makroekonomicka tedria predpokladé: rastici podiel
populacie v produktivnom veku je spojeny s vy$8ou mierou Uspor a investicii
a vySSim outputom per capita, zatial Co narast najmladSej a najstarSej zlozky
populacie vedie k opanym efektom (Shackleton — Foertsch, 2005).

Box 52
Ekonomickeé aspekty starnutia

V §tadii vypracovanej na ziadost predstavitelov krajin G 10 expertnou skupinou pod vedenim Ig-
nazia Visca sa vymenuva hned niekolko zavaznych dosledkov starnutia na ekonomiky: starnutie
priamo ovplyvni ponuku prace a nepriamo produktivitu, investicie, spotrebné vzory, vonkajSiu rovno-
vahu a cezhraniéné kapitalové toky (Visco, 2005). Klesajlica fertilita znizi ponuku prace v absolutnom
vyjadreni aj napriek pokusom o zmiernenie v podobe endogénneho a politicky koordinovaného
prediZovania pracovného veku. KedZe baby-boom generacia zvySuje mieru svojich Uspor v neskorsej
etape svojho Zivota, je pravdepodobné, Ze starnutie sa premietne i do postupného zvySovania pomeru
kapital/praca v prospech kapitalu, ¢o by mohlo viest k urcitému poklesu v Grovni redlnych Urokovych
mier, osobitne za situacie zavadzania a uprednostfiovania sikromnych pilierov dochodkovych systé-
mov zaloZenych na sporeni.
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Prehlbovanie kapitalu tak méZe tlaCit na rast produktivity prace arealnych miezd. Starnutie
ovplyvni aj celkovu mieru spotreby a Uspor, a tym i kapitalové toky. Vyvolany tlak na zvySovanie miery
Uspor bude mat' negativne dopady na Strukturu spotreby a snaha o vy$Sie zhodnotenie zhromazdené-
ho kapitalu méze viest k presunom tradiénych tokov do novych rozvijajicich sa ekonomik s vy$Sou
mierou rastu a navratnostou kapitalu. Zmeny v populacnej Strukture a ich dopad na rast potencialneho
produktu, agregatny dopyt, vyznam bohatstva domacnosti &i reélne Urokové miery ovplyvnia stratégie
centrélnych bank. Prebiehajice déchodkové reformy po celom svete a vyvoj novych investiénych
produktov sivisiacich s tlakom na zvySovanie déchodkovych tspor mézu narudit finanénu stabilitu
v désledku zmenenej alokécie uspor cez réznych finanénych sprostredkovatelov. (Napriklad nérast
vyznamu penzijnych fondov a inych institucionalnych investorov v krajinach, kde je ich postavenie
v sti¢asnosti malo vyznamné, povedie potencialne k realokacii Uspor z bankového systému, ¢o
ovplyvni stratégie bank a ich risk management, ako aj k zmenam v $truktare ich finanénych intrumentov
a takyto vyvoj mdze mat dopad i na finanénu Struktaru firiem.)

Starnutie a trh prace

Pri vypocte dopadov starnutia na ekonomiku je nutné osobitndi pozornost
venovat problematike zmien na trhu prace. Spominany pokles pérodnosti
reflektovany v poklese poctu obyvatelov v produktivnom veku povedie logic-
ky k vzniku situacie nedostatoénych kapacit na trhu prace. Zvysit ponuku
prace je v zasade mozné bud vytvaranim stimulov k vy$Sej miere zamestna-
nosti, alebo vytvaranim podmienok na zvySenie produktivity prace.

Vo vyspelych ekonomikach sveta vzrastala tak ponuka prace, ako i pro-
duktivita prace pravidelne pocas vacsiny obdobia po druhej svetovej vojne.
Od 60. rokov po 90. roky prevazna Cast vyspelych ekonomik zaznamenala
stabilny rast ponuky prace. Na prelome 60. a 70. rokov sa rast ponuky prace
v niektorych krajinach vyrazne vystuprioval, kedZe v tomto obdobi vstupova-
la na trh prace baby-boom generacia. Povojnové prirastky v miere pérod-
nosti boli o nieo vysSie v Australii, Kanade, na Novom Zélande a v USA,
preto bol narast pracovne;j sily v tychto krajinach v obdobi 1960 — 1980 mar-
kantnejsi. V tom istom ¢ase napredoval i trend zapajania zien do trhu préace,
ktory v niektorych krajinach tiez zvySoval ponuku prace.

Kombinacia narastu produktivity prace a rastu ponuky prace prispievala
k stabilnému ekonomickému rastu poCas desatroéi a zvySovala Zivotnu
uroven vo vyspelych ekonomikach. V blizkej buducnosti sa v8ak v tomto
vyvoji da oakavat zvrat. Starnlica populacia méze spdsobit narazové Soky
azmeny na trhu prace, v niektorych krajinach uz v budicom desatroci.
Najohrozenej$imi z pohladu ponuky prace su Taliansko, Japonsko, Svédsko
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a Svajgiarsko. Dokonca aj v Australii, irsku a USA, kde sa predpokladé pre-
trvavajuci rast v ponuke prace v najbliz8ich rokoch, klesne podla projekcii
OECD do roku 2010 rast ponuky prace na polovicu stéasnej urovne. Tieto
tendencie mdzu spdsobit ekonomicku stagnaciu, resp. prispiet k hospodarskej
recesii, v zavislosti od intenzity spominanych kontrakcii pracovnej sily. Ak
populacny rast spdsobi pomaly, alebo dokonca negativny rast ponuky prace vo
vyspelych ekonomikach, spomali to ekonomicky rast i rast Zivotnej Urovne.

Bude potrebné zamerat pozornost na moznosti, ako zvysit pocet pra-
covnych sil napriek nepriaznivym demografickym trendom vo vyspelych
krajinach. Mnohé krajiny zatial podstUpili prvy krok veduci k naplneniu tohto
ciela, ktorym bolo zvySenie oficialneho déchodkového veku. Taktiez boli vyvinu-
té programy na podporu zaclenenia Zien a dospievajucich do trhu prace.

Tabulka 55
Miera uéasti vybranych vekovych skupin na pracovnom trhu
v obdobi 2000 - 2004 (v %)

Krajina Miera aktivnej participacie na pracovnom trhu v %
50 - 54 55-59 60 - 64 65+

2000 2004 2000 2004 2000 2004 2000 2004
Australia 75,8 77,6 60,7 63,5 34,7 41,0 58 9,2
Francizsko 82,2 83,8 58,5 61,9 14,5 17,6 1,3 1,5
Nemecko 81,1 83,3 66,0 711 21,7 28,6 2,6 29
Japonsko 82,3 82,0 76,1 76,3 55,5 54,7 22,7 216
Slovensko - 84,5 - 48,9 - 10,6 - 14
Svédsko 87,8 86,1 81,5 81,6 52,3 61,9 - -
Svajsiarsko 87,2 86,2 65,1 79,8 65,1 52,0 9,5 9,3
USA 80,3 79,8 68,8 71,1 47,1 50,9 12,6 16,4

Prameri: Udaje za rok 2000: Watson Wyatt Worldwide (2004) -- podra ILO; tidaje za rok 2004: ILO (2005).
Starnutie a verejné financie

Demograficky pohlad na meniacu sa populacnd Struktdru krajiny pre-
transformovany do jazyka verejnych financii by znel: na jednej strane klesa-
juci objem pracujucej generacie, teda prispievatelov do spolo¢ného balika
prostriedkov (i ked zavisly aj od vyvoja mier participacie, imigracie a produk-
tivity), na strane druhej rastlci poCet recipientov, ktorych naroky na verejné
vydavky stipaju inapriek istej miere kompenzécie v podobe rastuceho
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objemu privatnych penzijnych Uspor. Tento fakt viedol mnohé vyznaéné
medzinarodné institucie k vypracovaniu prognéz vyvoja rastu verejnych
vydavkov priamo spojenych s efektmi starnutia populacie. Pohlad na jednu
z progndz vydani OECD koncom roka 2005 poskytuje tabulka 5.6.

Tabulka 5.6
Prognéza rastu verejnych vydavkov spojenych so starnutim
(za predpokladu nezmenenych politik z roku 2000, ako % HDP)

Krajina Vlydavky na starobné déchodky Vlydavky na zdrav. a dihodobu starost.
2000 2050 2000 2050
Taliansko 14,2 14,4 55 7.6
Francuzsko 12,1 14,5 6,9 94
Nemecko 11,8 13,8 57 8,8
Svédsko 9,2 10,8 8,1 1,3
Belgicko 9,0 13,0 6,3 10,6
Japonsko 79 8,5 58 8,2
Svajsiarsko 72 10,8 58 10,3
Holandsko 52 8,3 72 12,0
Velka Britania 5,0 56 79 11,0
Kanada 47 6,4 6,3 10,5
USA 4,4 6,2 2,6 7,0

Prameri: Visco (2005).

Ako vyplyva z tabufky 5.6, verejné vydavky su starnutim najviac ohroze-
né v krajindch juznej azapadnej Eurdpy av Japonsku. Najvacsi tlak na
verejné rozpoCty kladu starobné déchodky a dihodoba zdravotna starostli-
vost o starSich, ktoré su len Ciastoéne kompenzované v prognozach pred-
pokladanym znizenim vydavkov na vzdelavanie mladych a na rodinné davky
(vo vacsine pripadov znamenaju zmiernenie dopadov starnutia na verejné
vydavky v priemere len o pol percentuaineho bodu HDP). Vlady postihnu-
tych krajin uz zaznamenali urgentnost tejto vyzvy a vykonali v poslednych
rokoch rozne opatrenia smerom k udrzatelnym dochodkovym systémom
a zvazuju dalSie reformné kroky. Niektoré parametre déchodkovych systé-
mov, ako miera a intervaly prispievania, valorizicia (indexacia) dochodkov,
zakonny vek odchodu do dochodku €i podmienky na pred€asny déchodok
boli upravené, no mnohé vyspelé i rozvijajuce sa krajiny podstupili v posled-
nej dekade radikalnu reformu dochodkového systému v podobe prechodu
z priebezného (PAYG - pay-as-you-go) systému na viacpilierovy déchodko-
vy systém.
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Reformy d6chodkovych systémov

Preco bol prechod na viacpilierovy systém nevyhnutny? Pri vysvetleni
stimulov tohto prechodu budeme vychadzat predovSetkym z meniacich sa
demografickych tendencii, opisanych v asti Kvantifikacia prejavov starnutia,
ako aj z meniaceho sa ekonomického pozadia fungovania jednotlivych do-
chodkovych schém.

Box 53
Pozadie vyvoja dochodkovych systémov

Napriek tomu, Ze mnohé Statne déchodkové systémy boli pdvodne Strukturované ako kapitalové
(,fondové®, zalozené na sporeni), vacSina znich sa postupne transformovala na pay-as-you-go
systémy (PAYG - jednopilierovy priebezny systém, prostriedky st odvadzané $tatu (odvody zo mzdy),
nasledne spravované a prerozdelované Statom). Situacia po druhej svetovej vojne a priaznivé demogra-
fické podmienky umoznili poskytovat rozsiahlejSie benefity dochodcom bez toho, aby to spdsobilo
neprimerané danové zatazenie pracujicich. Mzdové odvody pri kapitalovych déchodkovych systé-
moch sU konstantné, nehladiac na narast ¢i pokles porodnosti, avsak PAYG systém vykazuje vysoku
mieru zavislosti od tohto ukazovatela. S narastom novej populacie sa tento systém stava vyrazne
lacnejsi. Po druhej svetovej vojne s prichodom baby-boom generacie nastalo priaznivé demografické
prostredie na uprednostiiovanie PAYG systémov. V nich, ak spolognost vykazuje vysokd mieru
porodnosti, pri zachovani stabilnych mier podielu obyvatelstva v produktivnom veku na pracovnej sile,
a pri len miemne sa zvy3ujlicej odakavanej dizke Zivota, je vidy zabezpedené dostatoné mnozstvo
pracujlcich na udrzatelnt podporu déchodcov. KedZe do polovice 60. rokov klesla miera porodnosti
vo vacsine vyspelych krajin, 0 20 rokov neskér sa prilev novych pracovnych sil stabilizoval, alebo
dokonca zacal klesat; 40 rokov po vstupe baby-boom generacie na trh prace nastane elder-boom
21. storoCia a miera zavislosti postproduktivneho obyvatelstva od pracujdcich vzrastie.

Oba ddchodkové systémy, kapitalovy a priebezny, si rovnako zavislé od mzdového rastu. To,
v ¢om sa liSia, je ich reakcia na urokovu mieru, resp. navratnost kapitalu. Pri dochodkovom systéme
PAYG Urokova miera v podstate nemé Ziaden vplyv na penzijné naklady, pretoZe v fiom nedochadza
k dlhodobejSej akumulacii prostriedkov, na ktoré by sa Urokova miera viazala. Opacne je to v3ak pri
kapitalovych ddchodkovych systémoch. Naklady PAYG systému su odvodené od rastu miezd, ale
naklady fondového déchodkového systému su odvodené od interakcie medzi rastom miezd a Urokovej
miery. Ak rast miezd predstihne Urokovi mieru, PAYG systém sa stava vyhodnejSim nez kapitalovy
anaopak. V 60. rokoch prevazovali nizke urokové miery avysoké prirastky produktivity vedice
k prudkému rastu miezd, a tieto ekonomické podmienky jednoznacne zvyhodfovali priebezny dochodko-
vy systém. Po demografickej stranke, vysoké prirastky miery porodnosti taktiez vytvarali priaznivé
prostredie pre PAYG systémy. V poslednych dekadach 20. storoCia vSak tieto podmienky zaznamenali
opacné tendencie v takmer vSetkych vyspelych krajinach. Neustale sa znizujice miery porodnosti
zvySili mieru zavislosti dochodcal/pracuijlci, a tak sposobili navySenie penzijnych nékladov v PAYG
systémoch. Meniace sa demografické podmienky boli vyrazne podporené ekonomickymi tendenciami,
obzvlast rasticou navratnostou kapitalu a klesajicou mierou produktivity prace. Tato kombinacia
demografickych a ekonomickych trendov spdsobila obrat v prospech uprednostiiovania kapitalovych
ddchodkovych systémov.
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Vdeobecne povedané, podstata st¢asnych reforiem déchodkového systé-
mu spociva v moznosti vyberu medzi dvoma hlavnymi stratégiami, pripadne
v kombinacii stratégii: 1. Uprava existujiceho priebezného PAYG systému;
2. zavedenie kapitalom krytého piliera (schémy) principialne zaloZzeného na
sporeni na neskor$i déchodok, a to bud v podobe $tatneho penzijného fon-
du, alebo stkromnych fondov, kde si sporitelia Setria ¢ast odvedenych pri-
spevkov. Nasledujuca tabulka poskytuje prehlad zvolenych stratégii v kraji-
nach uskuto¢iujucich penzijné reformy.

Tabulka 57
Penzijné reformy - zvolené stratégie (1979 - 2004)
Len tprava PAYG | Uprava PAYG a narodny Uprava PAYG Uprava PAYG, narodny
penzijny fond a individualne ucty penzijny fond
a individualne gty
Rakusko Belgicko Austrélia Déansko
Cesko Kanada Cile Svédsko
Taliansko Finsko Madarsko Svajgiarsko
Turecko Francuzsko Island
Grécko Mexiko
irsko Polsko
Japonsko Slovensko
Luxembursko Velka Britania
Holandsko
Novy Zéland
Noérsko
Portugalsko
Juzng Kérea
Spanielsko
USA

Prameri: US Government (2005).

Avsak i jednotlivé stratégie sa vnutorne odliSuju svojou Struktirou (spo-
sob konstituovania déchodku, davkovo, prispevkovo...) ¢i parametrami pen-
zijnych schém (miera prispievania, miera nahrady, sposob valorizacie mzda-
mi, cenami...).

Rdzne pristupy pri tvorbe novych déchodkovych systémov priblizuje na
priklade krajin G 10 nasledujuci prehlad (tab. 5.8).
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Tabulka 5.8

Aktualne reformy dochodkovych systémov v krajinach G 10

Krajina Datum | Miera povinného [ Hrubé miera |Typ Struktary| Povinny Posledna Posledna
poslednej | prispievania néhrady tvorby stkromny reforma reforma
rozsiahlej | (zamestnanec + | (k priemernej | ddchodku pilier  [zmenila Grover | zvySila mieru
reformy | zamestnavatel, | mzde vroku | (definovanie definovanych | prispievania

v %) 2002, v %) déavok) déavok (odvodov)
(ddchodkov)

Holandsko 2004 28,1 68 DB kvazi Znizila ano

Japonsko 2004 183 50 DB, NF nie znizila ano

Taliansko 2004 327 79 NDC nie zrusila nie

VB 2004 238 37 DB nie nie nie

Franclzsko| 2003 16,5 53 DB nie Znizila ano

Svajéiarsko 2003 238 58 DB ano Znizila nie

Nemecko 2001 19,5 46 DB nie Znizila ano

Svedsko 1998 18,9 65 NDC kvazi zrusila nie

Belgicko 1997 16,4 4 DB nie Znizila nie

Kanada 1997 99 43 DB, P nie nie ano

USA 1983 124 39 DB, NF nie - nie

Poznémka: DB - defined benefit, davkovo definovany; NF — nominally funded, nominalne kryty; NDC —
notional defined contribution, prispevkovo definovany na virtualnych Uctoch jednotlivca; P — prefunded,
predfinancovany, kryty.

Pramer}: Visco (2005).
Sukromné sporenie na déchodok

V si¢asnosti vyznam sukromného sporenia na dbchodok diverguje
z krajiny na krajinu, a to sa tyka penzijnych fondov i ostatnych foriem spore-
nia (zivotné poistenie, individualne sporivé plany, investovanie do nehnutel-
nosti...). Zamestnanecké a iné typy penzijnych fondov su najviac rozvinuté
v Spojenych Statoch americkych, vo Velkej Britanii, v Kanade, Holandsku
avo Svajgiarsku. Napriek vietkému sa penzijné fondy stali najvyznamnej-
Sou skupinou institucionélnych investorov, predstavujicou viac ako polovicu
institucionalne drzanych aktiv v Holandsku a vo Svajgiarsku, viac ako jednu
tretinu v Spojenych Statoch americkych a vo Velkej Britanii a zhruba jednu
patinu v Japonsku. Problémy penzijnych fondov zaznamenané v nedavnej
minulosti vSak podCiarkuju déleZitost diverzifikacie rizika v podobe investovania
do inych, komplementarnych foriem sukromného sporenia na déchodok.
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Tabulka 59

Aktiva sikromnych penzijnych fondov, porovnanie 1990 a 2001 (ako % HDP)
Krajina 1990 2001 % zmena
Nemecko 3 3 0
Taliansko 3 4 1
Svédsko 2 4 2
Belgicko 2 6 4
Japonsko 12 19 7
Kanada 29 48 19
USA 42 63 21
Velka Britania 50 66 16
Holandsko 72 105 33
Svajtiarsko 56 114 58

Prameri: Visco (2005); CESifo (2006).
Sirsi rimec dosahov starnutia

Dosledky globalneho procesu starnutia siahajl, samozrejme, iza hori-
zont hospodérskych dopadov. Starnutie zasiahne predovsetkym klasické
Struktary rodinnych vztahov a postavenie rodiny v spolo¢nosti. Velka ¢ast
zodpovednosti za dlhodobu starostlivost o starsich je aj v si¢asnom vyspe-
lom svete ponechana na rodinu (nehovoriac o rozvojovych krajinach, kde je
tato miera este vyssia). Struktira rodiny je viak znacne postihnuta proce-
som starnutia a modernymi charakteristikami (stupajuca ¢ast dnesnej popu-
lacie seniorov nikdy nebola v manzelskom zvazku, ma jedno alebo ziadne
dieta, je rozvedena alebo ovdovena a Zije sama...); v Cine su ddsledky
tychto javov zname pod nazvom ,problém 1 — 2 — 4*. Na jedno dieta pripa-
daju dvaja rodicia a Styria prarodiCia, ¢o znamena stale mensi pocCet deti
schopnych a ochotnych prevziat' zodpovednost za rodi€ov i prarodiov v do-
chodkovom veku, a tym sa zvySuju naroky na socialnu starostlivost zabezpe-
¢ovanl Statom. Preto sa do $tadii dopadov populacného starnutia zahffia
skumanie trendov rodinného spravania starsich.

DalSou otazkou v suvislosti s dosahmi starnutia je problém meniacich sa
politickych preferencii a stratégii. Vplyv starnutia na politiku sa prejavuje
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napriklad v rasticom mnozstve lobistickych skupin obhajujucich zaujmy
starsich, ¢i dokonca vznikom politickych stran seniorov (Holandsko). Starnu-
ca voliéska zakladiia méze vyjadrovat svoju politicku silu i prostrednictvom
odborov a politické strany si pravdepodobne ich rasticu vahu uvedomia
(v priemere sa vo vyspelom svete k volebnym urnam dostavi viac osob nad
60 rokov neZ pod 25 rokov). Novou vyzvou sa teda stava otazka, ako sa
rastiica seniorska voli¢ska sila postavi napriklad k otazke penzijnych refo-
riem znaCne redukujucich déchodkové davky garantované Statom, iked
v shahe dosiahnut finanéne stabilné a udrzatelné déchodkové systémy. Novy
rozmer tak dostava i pojem socialnej solidarity, na jednej strane zavrhovany
v suvislosti s rasticimi nakladmi starnutia (prechod od PAYG ku kapitalovym
systémom je vlastne potld€anim miery solidarity), na strane druhej znovu-
najdeny v rukach silnejlcej skupiny seniorov.

Obzvlast citlivou a zavaznou je otdzka zmien v geopolitickom rozlozeni
sil medzi vyspelym a rozvojovym svetom. Demografické tendencie povedu
cie v absolitnom vyjadreni, zatial o politicky nestabilny, ale demograficky
rychlejSie rastuci a mlad$i rozvojovy svet s prevazne malou tradiciou demo-
kracie, inymi hodnotami a zaujmami, zva¢si svoj podiel na celkovej populacii
(graf 5.1).

Graf 5.1
Podiel populacie vyspelych krajin na celkovej populacii sveta,
histéria a prognéza OSN
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Prameri: Jackson (2002).
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Do popredia sa dostane otdzka bezpec€nosti a dodrziavania medzinarod-
nych zavazkov, zostrena situaciou, ked rastice vydavky na déchodky
a zdravotnU starostlivost potencialne ohrozia objem prostriedkov vy¢lefiova-
nych zrozpoCtov na obranu a klesajuci objem pracovnych sil povedie aj
k poklesu stavov v narodnych armadach.

Vyvoj populaénych trendov v najludnatejSich krajinach sveta za obdobie
1950 - 2050 zachytava tabulka 5.10, ktord nazorne ilustruje, Ze zatial ¢o
pred 50 rokmi aZ polovica najludnatejSich krajin bola z vyspelého sveta,
v stcasnosti su to len 3 krajiny z 12 a 0 50 rokov to bude len 1, a to Spojené
Staty americké.3

Tabulka 5.10
Dvanast najfudnatejSich krajin sveta
1950 2000 2050

1. | Cina Cina India
2. | India India Cina
3. USA USA USA
4. Ruska federacia Indonézia Pakistan
5. Japonsko Brazilia Indonézia
6. Indonézia Ruska federacia Nigéria
7. Nemecko Pakistan Bangladés
8. Brazilia Bangladés Brazilia
9. Velka Britania Japonsko Kongo
10. Taliansko Nigéria Etiopia
1. Francuzsko Mexiko Mexiko
12. Bangladés Nemecko Filipiny

Prameri: Jackson (2002).

Zaroven treba mat' na zreteli, Ze sila novej pozicie krajin rozvojového
sveta bude znasobena i presunmi fudskych zdrojov a kapitalu z rozvojovych
do vyspelych krajin, predpokladanymi v sUvislosti s efektmi starnutia popu-
lacie vo vyspelom svete.

3 Podla progndz OSN z roku 2005, aZ polovicu celkového prirastku populacie sveta za obdo-
bie 2005 — 2050 vytvori len 9 krajin: India, Pakistan, Nigéria, Kongo, Bangladés, Uganda,
USA, Etiopia a Cina, zoradené podla velkosti ich prispevku k celosvetovému narastu popula-
cie. Len jedna z nich je vyspela.
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Vyvoj starnutia v jednotlivych centrdch svetovej ekonomiky

Starnutie populécie je globalnym fenoménom, trend nezvratného vyvoja
starnutia bol zaznamenany vo vacéSine regionov sveta. Samozrejme, medzi
jednotlivymi regiénmi existuju znaéné rozdiely, hlavne v spojeni so stupfiom
ich ekonomickej rozvinutosti.

V tejto Casti upriamime pozornost na identifikovanie charakteristickych
Cft vyvoja problému starnutia a s nim suvisiacich aspektov podfa vybranych
centier svetovej ekonomiky. Medzindrodné rozdiely v naasovani a intenzite
procesu starnutia su markantné predovSetkym medzi regionmi vyspelého
a rozvojového sveta. Av8ak i samotné tri hlavné centra svetovej ekonomiky
- EU, USA a Japonsko — disponujii viastnymi osobitostami, ktoré vyplyvaj
z ich historického, demografického i hospodarskeho pozadia a ktoré ovplyv-
nili priebeh ich starnutia.

Europska unia

Rozdiely v priebehu procesu starnutia su badatelné aj v rdmci samotne;
Eurdpy. Najviac postihnuté su krajiny zapadnej, severnej a juznej Eurdpy,
zatial ¢o vo vychodnej Eurépe nie je proces starnutia natolko intenzivny.
Krajinou s najstarSim obyvatelstvom je Taliansko, v roku 2003 pripadalo na
100 osbb v predproduktivnom veku aZ 135 os6b nad 65 rokov. V sucasnosti
je vEU este dalSich 6 krajin, v ktorych podet seniorov prevazuje nad det-
skou zlozkou populécie. NajstarSie obyvatelstvo je prave na juhu Eurdpy
(Taliansko, Grécko, Spanielsko, Portugalsko, Slovinsko), do skupiny s naj-
vy$8im indexom starnutia patri aj Nemecko a LotySsko.

Naopak, najmladSie obyvatelstvo je v krajinach s najvy$Sou plodnostou
(Malta, Cyprus, irsko) a v niektorych postkomunistickych krajinach (Sloven-
sko, Polsko, Litva), ktoré patrili do skupiny krajin s najvy$Sou plodnostou
a v ktorych proces demografickych zmien nastipil neskér ako v starych
Clenskych Statoch Eurdpskej Unie. Menovatel je v pripade Slovenska a inych
postkomunistickych krajin nadhodnoteny vekovou skupinou 10 — 14 roc-
nych, ktora sa narodila v rokoch eSte pred vyraznym poklesom pérodnosti.
Zo zapadoeuropskych krajin ma najmladSie obyvatelstvo Luxembursko



280

a Holandsko. Rozdiely vo vyvoji starnutia v Eurdépe dokumentuje i fakt, Ze
Taliansko ako krajina s najstarSim obyvatelstvom ma aZ 2,5-nasobny index
starnutia v porovnani s frskom, ktorého obyvatelstvo je najmladsie (Vafio,
2005).

Graf 5.2

v roku 2003
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Prameri: Vario (2005).

Co sa tyka celosvetového porovnania vyvoja starnutia v Eurdpe, nasle-
dujuca taburka (5.11) poskytuje pohlad na umiestnenie eurdpskych krajin
v zozname 20 najstarSich populacii sveta, zoradenych podla hodnoty ich
vekového medianu, ako ipredpoklad dalSieho vyvoja (progndza na rok
2050). Nové ¢lenské staty EU su v tabulke zvyraznené. Udaje v tabulke
zretelne poukazuju na to, Ze najstarSou krajinou v Eurépe je Taliansko
atento trend si aj udrzi, ale najrychlejsie starntcimi krajinami v EU 25 su
prave nové &lenské Staty, v ktorych sa proces starnutia objavil neskér, no
s o to vacSou intenzitou v8ak bude napredovat. Z pohladu intenzity star-
nutia po€as najbliz8ich 50 rokov je najviac ohrozenou krajinou Slovensko
(najvacsi skok).
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Tabulka 5.11
Umiestnenie eurépskych krajin v rebricku 20 vekovo najstarSich Statov sveta
v obdobi 2000 a 2050

Poradie | Krajina | vekovy median | Poradie | Krajina | Vekovy median
2000 2050

2 Taliansko 42,3 4, Taliansko 52,5
3. Nemecko 421 7. Slovinsko 51,9
4. Finsko 40,9 9. Slovensko 51,8
6. Rakusko 40,6 10. Litva 51,7
7. Belgicko 40,6 11. Ceska republika 51,6

10. Slovinsko 40,2 14. Pol'sko 50,8

1. Sveédsko 40,1 15. Lotyssko 50,5

13. Grécko 39,7 18. Rakusko 50,0

14. Dénsko 39,5 19. Spanielsko 49,9

15. LotySsko 39,5

16. Portugalsko 39,5

17. Franctizsko 39,3

18. Holandsko 39,3

19. Velka Britania 39,0

20. Ceska republika 39,0

Prameri: Mette (2005).

V Europe je stret dvoch protichodnych demografickych sil — klesajlcej
porodnosti a rastucej dizky Zivota — podporeny dal$imi nepriaznivymi hospo-
darskymi tendenciami. Krajiny EU sa tak ocitaju takpovediac v zatarovanom
kruhu, kde oslabené ekonomiky tychto krajin vytvaraju nepriaznivu situaciu
pre demograficky rast a demograficka kriza nasledne opat' zhorSuje hospo-
dérsku situaciu. V tomto ohlade je Eurdpska Unia v nevyhodnej pozicii hlav-
ne v porovnani s USA. PredovSetkym ide o stéle relativne vysoku mieru
nezamestnanosti, klesajucu produktivitu prace, alebo v eurépskych krajinach
prevladajuci systém priebeznych dochodkov, ktorého opodstatnenost v Case
jeho zavadzania vychadzala prave z vysokych prirodzenych prirastkov ¢i
vysokych hodnét produktivity prace v povojnovych rokoch. Takato ,akcele-
racia“ vplyvu demografického starnutia ekonomickymi podmienkami by moh-
la viest k znizeniu potencidlneho rastu v Eurdpe zo suéasnych 2 — 2,25 %
na 1,25 % vroku 2040. Kumulativny vplyv takéhoto poklesu by spdsobil
020 % niz8i HDP na obyvatela v porovnani s o¢akavanou hodnotou bez
zaratania vplyvu starnutia. Ten isty vplyv starnutia vyusti i do narastu dé-
chodkovych a zdravotnych vydavkov do roku 2050 0 4 — 8 % HDP. Progno-
zované vydavky na déchodky a zdravotné zabezpecenie porastu vo vacsine
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Slenskych $tatov EU uz v roku 2020 v priemere 0 2 % a v roku 2030 predpo-
kladany narast dosiahne 4 - 5 % (Kok, 2004).

Sucéasnu situaciu vo vydavkoch na déchodkové systémy a starostlivost
o starich v krajinach EU 25, ako ipriemerny vek, v ktorom opUstaju trh
prace, zobrazuje tabulka 5.12.

Tabulka 5.12
Vybrané charakteristiky stvisiace s problémom starnutia v krajinach EU 25
(zoradené podl'a najvyssich a najnizSich vydavkov na déchodky ako % HDP)

ITA [ AUS | POL [ GER [ FRA | GRE | CZE | SVK [ LIT [ EST [ IRE
Vydavky na déchodky,
% HDP, 2003 151 14,7 | 143 | 1341130 | 129 88| 75| 68| 63| 39
Viydavky na starostlivost
o starSich,! % HDP, 2003 01 11| - 041 02 01| 04 03| - - 0,2
Priememy vek odchodu
z frhu préce, 2004 61,02 ] 58,82 | 57,7 | 61,3 ] 589 | 59,5 | 60,0 | 585 | 60,8 | 62,3 | 62,8
" Nezahffiaju vydavky na zdravotnu starostlivost.
2 Udaj z roku 2003.

Prameri: Databéza Eurostatu.

Prezentované Udaje poukazuji na neudrzatelnost sti¢asného stavu
a tym na nevyhnutnost reforiem verejnych dochodkovych systémov, ako aj
celého socialneho systému a politiky trhu prace i rodinnych politik vo vacsi-
ne novych i pévodnych Elenskych tatov EU. Najvacsi pokrok urobili eurdp-
ske krajiny v poslednom obdobi zavedenim rozsiahlych reforiem ich penzij-
nych systémov.

Box 54
Déchodkové reformy v Eurépe

Nemecko svoju reformu z roku 2001, ktora znizila vahu 1. piliera a zaviedla Statom dotovany,
kapitalizacny 2. a dobrovolny 3. pilier, doplnilo v roku 2004 upravenim zavislosti odvodov a davok
a zavedenim novych pravidiel valorizovania dochodkov. Franciizsko reformou z roku 2003 zlepsilo
dlhodobu udrzatelnost zvySenim poctu rokov prispievania potrebnych na opravnenost cerpat plny
ddchodok a zlepSenim stimulov na dihSie zotrvanie v pracovnom procese. Zjednotilo aj pravidla verej-
nych a stkromnych dochodkovych schém. Rakusko reformami v rokoch 2004 a 2005 posilnilo udrza-
telnost’ systému zavedenim spravodlivejieho vztahu odvod — davka, ako izvySenim poCtu rokov
prispievania (pdvodné stimuly na predéasny ddchodok boli znizené zavedenim tzv. bonus/malus
systému). Tiez zjednotilo pravidla pre verejny a stikromny sektor a zaviedlo valorizaciu na zaklade
cien vroku 2006. Finsky dochodkovy systém pozmeneny v rokoch 2003 — 2005 zaviedol stimuly
k dih§iemu pracovnému Zivotu poskytnutim Specialnych déchodkovych vyhod pre zamestnanych
seniorov. Prijalo aj life-time koeficient, ktorého Ulohou je postupné prispdsobovanie budcich penzii
predlzovaniu strednej dizky ivota.
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Litva (2004) a Slovensko (2005) zaviedli do systému 2. kapitalizaCny pilier a dopinkovy dobro-
volny privatny 3. pilier. Upravou legislativneho ramca sa zaoberali reformy v Holandsku a vo Velkej
Britanii. Iné Clenské Staty pokraovali v pravach uz existujucich dochodkovych systémov, napriklad
Spanielsko, Portugalsko, Belgicko alrsko zvysili hranicu minimélneho ddchodku, Luxembursko
a Holandsko obmedzili priaznivé dariové podmienky na predéasny dochodok a Taliansko reformou
zroku 2004 zavadza postupné zvySovanie zakonného ddchodkového veku. Nové Clenské Staty zacali
s reformami svojich systémov priblizne od zaciatku 90. rokov, povinné privatne schémy pre tych, ktori
vstupuju na trh préace, zaviedli Estonsko, LotySsko, Pof'sko, Mad'arsko a Slovensko, dobrovolné
Litva. V LotySsku a Polsku boli pévodné PAYG systémy zreformované na NDC - prispevkovo
definované schémy v podobe virtualnych tgtov. Ceska republika reformovala zakonny vek odchodu
do déchodku, ostatné zlozky systému vSak ostali nedotknuté (EC, 2006).

Osobitnym problémom je aj hranica oficialneho veku odchodu do dé-
chodku. Kym vo vychodnej Eurdpe je aktualna otazka predizovania veku
odchodu do dbchodku, zépadné Eurdpa Celi naopak problému skorého
odchodu do dochodku (predCasné déchodky) a tym i predéasnému odchodu
z ekonomickej aktivity. Tento trend je zapriCineny rastom Zivotnej Urovne
a zmenou Zivotného Stylu: financné zabezpecenie i vo vy8Som veku, lepsi
zdravotny stav a vy$Sia vzdelanost obyvatelov v preddéchodkovom veku
ponukaju moznost skorSieho odchodu z trhu prace.

Spojené Staty americké

Spojené Staty americké sa nachadzaju v odliSnej pozicii nez ostatné
vyspelé krajiny, ato vdaka vy$§im mieram pérodnosti, vac¢Sej pristupnosti
voCi imigrécii a dlh3ej tradicii sukromnych penzijnych fondov. Imigracia
arelativne vysoké miery thrnnej plodnosti pravdepodobne zmiernia demo-
graficky prechod v USA. NavySe, Spojené Staty americké maju relativne
dobre vyvinuté a otvorené kapitalové trhy, ktoré umoziuji cezhraniény po-
hyb kapitalu a jeho umiestnenie tam, kde je to najviac vyhodné.

Tabulka 5.13
Hodnoty zakladnych charakteristik starnutia v USA
Uhrnna miera | Stredna dizka | % populacie % populacie % aktivnej % aktivnej
plodnosti Zivota pri 15-mid 2005 | 60+ mid 2005 | populacie vo populacie vo
2000 - 2005 narodeni veku 65+ muzi | veku 65+ zeny
2000 - 2005
2,0 77 21 17 20 13

Prameri: UN (2005); ILO (2005).
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Spomedzi v8etkych vyspelych krajin s Spojené $taty americké jediné,
v ktorych sa miera pérodnosti pohybuje okolo hranice reprodukénej trovne.
Rovnako populacia v produktivnom veku v absolitnom vyjadreni, ako i cel-
kové populécia USA budu nadalej rast, na rozdiel od vyspelych krajin konti-
nentalnej Eurdpy a Japonska. Okrem priaznivejSich demografickych tenden-
cii a vy$Sieho sklonu k Usporam disponuju Spojené Staty americké aj relativ-
ne nenadkladnym verejnym ddchodkovym systémom. Miera nahrady (,Cista
nahradna hodnota“, OECD) je v USA v priemere na urovni 40 %, ¢o je na-
priklad poloviénd hodnota v porovnani s Talianskom (pozri aj tab. 5.8). Vek
skuto¢ného odchodu do déchodku sa pohybuije tieZ relativne vysoko, systém
socialneho zabezpeCenia v USA (Social Security) neumoznuje pred¢asny
déchodok pred doviSenim 62 rokov a aj potom len s vyrazne redukovanymi
davkami. PIny déchodkovy vek je v suCasnosti 65 rokov a posunie sa na 67
v désledku reformy zroku 1983. Tieto pravidla opravnenosti na Cerpanie
déchodku spolu s flexibilitou pracovného trhu vysvetfuju dihodobé dosaho-
vanie druhej najvy$8ej miery uCasti starSich na pracovnej sile zo vetkych
velkych vyspelych krajin (po Japonsku). Spojené Staty americké maju aj
rozsiahly a dobre rozvinuty privatny dochodkovy systém. Americké penzijné
plany vlastnia az 59 % vSetkych penzijnych aktiv na svete.

Napriek tymto déleZitym vyhoddm v porovnani s ostatnym vyspelym
svetom, aj USA celia hrozbe starnutia. Napriek tomu, ze USA nikdy nezostarnu
tak ako Eurdpa alebo Japonsko, dostavi sa vina demografického starnu-
tia i tu narazovo, v obdobi medzi 2010 az 2030, priblizne v Case, ked prvi
baby-boomeri dosiahnu vek 65 rokov; pocet osdb v déchodkovom veku sa
vtomto obdobi v USA zdvojnasobi. Uvedomujuc si tuto hrozbu, kongres
zvySil mieru odvodového zatazenia vroku 1983 so zamerom vybudovat
rezervny fond, ktory by pomohol prekonat nasledky tohto demografického
skoku. Napriek pomerne vyvinutej tradicii finan¢nej zodpovednosti jednotliv-
ca v USA, nie v8etci su pripraveni na nahle redukcie davok sociélneho za-
bezpedenia, az polovica pracovnej sily nema ziadne penzijné krytie. Spojené
Staty americké charakterizuje v tejto stvislosti eSte jedna osobitost: napriek
relativne lacnému verejnému dochodkovému systému ma USA systém
zdravotnej starostlivosti najdrahdi zo vSetkych vyspelych krajin (pred Svaj-
Ciarskom). Za poslednych 30 rokov rastli vydavky na zdravotnu starostlivost
per capita 0 2,7 percentualneho bodu rychlejSie nez HDP per capita, ¢o je
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dvakrat viac neZ priemer v3etkych ostatnych vyspelych krajin. Ak bude tento
trend pokracovat, je mozné, ze svojim vyvojom zneutralizuje uvedené vyhody
USA. Debata ohladne problému starnutia a potreby reforiem sa v USA zaca-
la uz za Clintonovej administrativy, ktora deklarovala vyuZitie rozpo¢tovych
prebytkov na vytvorenie rezerv na vykrytie prognézovaného finanéného
deficitu systému Social Security. Bushova administrativa zase navrhla pouzit
tieto rezervy na vytvorenie dvojpilierového déchodkového systému, ktory by
zahfial osobné Ucty. Tieto zamery vSak boli zatienené inymi udalostami. Po
11. septembri rozpoCtové prebytky irezervy zanikli, rovnako ako reformny
entuziazmus. Avsak prave v dneSnom ohrani¢enom fiskalnom a hospodarskom
prostredi je otazka reformy dochodkového systému nanajvys aktualna.

Japonsko

Pripad Japonska je Specificky z viacerych pohfadov. Pokles v mierach
porodnosti sa v Japonsku objavil ako v prvej z nezapadnych krajin. Co je
vSak doleZitejSie, rychlost tohto poklesu bola najvyssia zo vSetkych vyspelych
krajin. Japonsko aj v suCasnosti dosahuje najvy$Sie hodnoty oCakavane;
dizky Zivota. Stret tychto dvoch tendencii ma za nasledok najprudsi proces
starnutia populacie vo vyspelom svete. Japonska Struktdra spolo¢nosti
a rodinnych vztahov je odlisna od vSetkych ostatnych vyspelych krajin, preto
Japonsko v stvislosti so starnutim stoji pred suborom zavaznych a unikéat-
nych problémov, pri riedeni ktorych musi brat do Uvahy osobitosti doméceho
prostredia.

Bezprostredne po kratkom obdobi japonského baby-boomu (1947 -
1949) doSlo k znaCnému poklesu miery pérodnosti. Medzi rokmi 1947
a 1957 klesla v Japonsku hrnna miera plodnosti o viac nez 50 %, zo 4,54
na 2,04 deti na Zenu. Takyto 50 %-ny pokles plodnosti v kratkom desatronom
¢asovom intervale nebol zaznamenany nikde na svete. Bezprecedentny
pokles fertility viedol k posunom v alok&cii ludskych zdrojov a spésobil vy-
raznd akumulaciu fyzického kapitalu v 50. rokoch, ¢im sa polozil zaklad na
dosahovanie vysokych temp rastu v 60. rokoch (Ogawa, 2005). Tento rychly
ekonomicky rast bol spomaleny az v roku 1973, ked japonsku ekonomiku
zasiahol prvy ropny Sok. Paralelne so znizovanim ekonomického rastu
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doch&dzalo aj k dalSiemu poklesu porodnosti a zaciatkom 90. rokov dosiahla
taku nizku Uroven, Ze obdobie po roku 1973 oznadili japonski demografi za
druhy demograficky prechod. V stéasnosti dosahuje thrnna miera fertility
v Japonsku uroven 1,29 dietata na zenu, o je najmenej v povojnovej historii
Japonska. Za jednu z klu€ovych pri€in poklesu fertility v 90. rokoch sa pova-
Zuje — popri vyraznom poklese pravdepodobnosti prvého manzelstva, ako
i poklesu pravdepodobnosti prvého a druhého pérodu — prave recesia japon-
skej ekonomiky, spomalenie ekonomického rastu a jeho nasledky. V snahe
0 vymanenie sa z recesie, ktora sa zacala v Japonsku zaciatkom 90. rokov,
bolo prijatych niekolko zavaznych restrukturalizaénych opatreni nielen zo
strany vlady, ale i sukromnych firiem, ¢o ovplyvnilo mieru istoty zamestna-
nia, a zaroverf tato ekonomicka neistota ovplyvnila mieru prijmov japonskych
parov v reprodukénom veku a ich rozhodnutie mat ¢i nemat deti.

Prudky pokles pérodnosti v Japonsku vzbudil pozornost na domécich
i zahraniCnych forach, priom omnoho menSia pozornost sa venovala rov-
nako bezprecedentnému rastu strednej dizky Zivota. V 60. rokoch bola oga-
kavana dizka Zivota pri narodeni v Japonsku 65,3 rokov u muzov a 70,2
u zien, €o boli v tom &ase najnizSie miery spomedzi vSetkych krajin OECD.
Do polovice 70. rokov viak stredna dizka Zivota v Japonsku uz patrila
k najvy8sim v OECD. V roku 2003 dosiahla u muZov troved 78,4 rokov, ¢o
je tretia najvy$Sia na svete (po Islande a Hongkongu) a u Zien 85,3 rokov, ¢o
je najvysSia Uroven na svete. Tempo predlZovania zivota sa u oboch pohlavi
znaéne zrychlilo najma po roku 1973, ked japonska vlada restrukturalizovala
program zdravotnej starostlivosti vratane zavedenia pravidia bezplatnej sta-
rostlivosti pre vSetkych obCanov starSich ako 70 rokov. Prudky pokles fertility
a rovnako rychly rast dizky Zivota stavia Japonsko do pozicie zatial nie naj-
starSej, ale najrychlejSie starntcej krajiny na svete.

Co sa tyka daldieho ocakavaného vyvoja demografickych trendov
v Japonsku, Institat pre vyskum populacie Nihonskej univerzity (NUPRI)
vypracoval prognozu, podfa ktorej podiel populécie nad 65 rokov prekro¢i
v Japonsku v roku 2006 drovert 20 %, ¢im predbehne Taliansko, a v roku
2025 dosiahne hranicu 31 %, ¢im sa Japonsko stane s velkym predstihom
demograficky najstarSou krajinou sveta. Co viak méze byt vagsou hrozbou,
je fakt, Ze sa tak stane za najvy3Sieho tempa starnutia, aké kedy bolo
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zaznamenané (Japonsko bolo poslednou vyspelou krajinou, v ktorej sa proces
starnutia spustil: ako posledné prekroCilo mieru 10 % populécie 65+ v roku
1984 a bude prvé, ktoré prekroci hranicu 20 % celkovej populacie). V porov-
nani s tempom starnutia vo vyspelych eurépskych krajinach starne Japon-
sko trikrat rychlejSie.

Box 55
Ekonomické pozadie vyvoja starnutia v Japonsku

Ako sme uz uviedli, demografické posuny v Japonsku prebiehali subezne s vyvojom ekonomic-
kého rastu. Koncom druhej svetovej vojny bola japonska ekonomika tazko zasiahnuta, ale vdaka
svojej produkénej kapacite sa vratila na predvojnovi Uroveri do konca 50. rokov. Pogas 60. rokov
rastol HDP v Japonsku bezkonkurenénym tempom 11 % rocne. AvSak po zasiahnuti ropnou krizou
vroku 1973 sa ekonomicky rast vratil na Uroveri spred 60 rokov. V 80. rokoch bolo tempo rastu
(4,2 %) stéle relativne vysoké v medzindrodnom porovnani. Splasnutie bubliny v druhej polovici
90. rokov a nasledny krach bank a ostatnych finanénych institucii vSak priviedli Japonsko do dalsej
recesie. Medzinarodna konkurencieschopnost Japonska sa vyrazne zhorSila; zatial ¢o zaciatkom
90. rokov sa japonska ekonomika radila medzi najkonkurencieschopnejSie, v roku 2005 obsadila uz
len 21. miesto (IMD, 2005). Miera Uspor domacnosti nabrala klesajuci trend, v roku 2000 dosahovala
9,8 %, ale do roku 2003 klesla na 7,7 %.

V tejto situécii sa v Japonsku jedine¢na politika celozivotného zamestna-
nia a seniority-oriented mzdovy systém stali prekézkami v dosahovani vy3Se;
konkurencieschopnosti v medzinarodnom meradle. Osobitnym javom japon-
skej ekonomiky je isystém povinnych zamestnaneckych déchodkovych
politik, obsahujuci pravidla zavazné pre zamestnancov firiem, ktoré ich prija-
li. Vysledkom tychto firemnych déchodkovych politik je, Ze priemerny vek
odchodu do déchodku vo velkych podnikoch je 60 rokov — vyrazne nizsi
v porovnani s ostatnymi vyspelymi krajinami, a hlavne v porovnani s rastom
dizky Zivota v Japonsku. Jedna z najddleZitejsich prekazok zvySovania po-
vinného déchodkového veku je prave seniority wage system, vdaka ktorému
by posunutie déchodkového veku znamenalo pre firmy znaény narast mzdo-
vych nakladov. V snahe reagovat na starnutie populacie a klesajucu konku-
rencieschopnost japonskych firiem tak mnohé z nich modifikuju tento tradic-
ny mzdovy systém zavadzanim prvkov vykonnosti. Dal$ou z prekazok zvy-
Sovania déchodkového veku je poskytovanie jednorazového odchodného,
ktorého vyska je obyCajne funkciou Easu straveného v zamestnani. (V roku
2003 bola vy$ka odchodného pre zamestnanca s dizkou 35 a viac rokov
zamestnania ekvivalentom jeho 46-mesaéného platu na konci jeho kariéry.
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Vysledkom starnutia bola nedavna zna¢na redukcia tohto zamestnaneckého
programu.)

Daldou osobitostou japonskej ekonomiky je vysoka miera participacie
starSich na trhu prace (pozri tab. 5.5). V roku 2000 bola v Japonsku miera
ucasti muZov nad 65 rokov na trhu préce viac ako 30 %, €o je Uroven ovela
vysSia nez napriklad vo vacSine krajin vyspelej Eurdpy (menej nez 10 %) Ci
v Spojenych Statoch americkych (18 %).

Graf 53
Miera aktivnej ucasti na trhu prace u muzov a zien nad 65 rokov (2004)
304
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Prameri: Vlastné vypocty; ILO (2005).

Popri vy$8ej miere UCasti starSich na trhu prace zaznamenava Japonsko
aj znaény predstih v miere U&asti Zien v pracovnom procese (a to i napriek
tomu, Zze mzdy zien v Japonsku s neporovnatelne nizSie nez muzov), ¢o by
mohlo byt akousi parcialnou vyhodou Japonska — v porovnani s ostatnymi
vyspelymi krajinami — v boji proti negativnym désledkom starnutia pre eko-
nomiku. Napriek tymto dvom pozitivnym trendom sa vSak celkovy objem
pracovnych sil v Japonsku zmenSuje uz od roku 1998.

Ak berieme do uvahy uvedené demografické a ekonomické trendy, je
velmi pravdepodobné, ze japonsky Statny systém socialneho zabezpecenia
zalny déchodkovy systém a systém zdravotného zabezpecenia boli v Ja-
ponsku institucionalizované v roku 1961. Odvtedy objem japonského social-
neho systému znacne narastol, z5 % nérodného dochodku v roku svojho
zaloZenia na 23 % v roku 2002. Verejné dochodkové schémy boli pévodne
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skonstruované pre rézne skupiny povolani, preto je v su€asnosti v Japonsku
6 platnych verejnych schém. Dve z nich, zamestnanecka a narodna penzijna
schéma, pokryvaju 90 % pracujiceho obyvatelstva. Tieto schémy sa okrem
iného odliSuju v miere a spdsobe prispievania, ale aj v ustanoveni dochod-
kového veku. Ciefom reformy z roku 1994 bolo zjednotit zakonny vek od-
chodu do déchodku, ktory sa ma postupne do roku 2013 posundt na 65
rokov. V ¢ase vzniku boli japonské penzijné systémy postavené na principe
rezervnych fondov. Ako sa systém socialneho zabezpeenia v Japonsku
zjednocoval a vyvijal, zmenSoval sa objem financii v rezervnych fondoch,
v poslednych rokoch obzvlast rychlo, ¢o dondtilo viadu prejst z typu financo-
vania z rezervnych fondov na PAYG financovanie za pomoci dotécii z dafo-
vych prijmov rozpoCtu. Kedze vSak PAYG systém je priamo ovplyviiovany
vekovym zloZzenim populécie, finanéna stabilita déchodkového systému
Japonska je vdaka rychlemu tempu starnutia opét ohrozena. Podstatou
poslednej vaésej zmeny dochodkového systému v roku 2004 bola reakcia
na medzigeneracny problém solidarity vyraznym znizenim déchodkovych
davok a benefitov. Vysledkom tejto reformy bol v roku 2005 pokles miery
nahrady pre verejné dochodky v Japonsku na Uroven nizSiu, nez je priemer
v krajinach OECD.

Skusenost Japonska s problémom starnutia sa méze stat uzitonou i pre
stéle rastlci poCet rozvijajucich sa — najma &zijskych — krajin, v ktorych
momentalne dochadza k podobne prudkej demografickej transforméci.
Navy$e, Japonsko si po¢as svojho predoslého ekonomického vyvoja ucho-
valo niektoré tradicné kultirne hodnoty, takze japonsky model méze byt
relevantny pre vlady krajin rozvojovych regiénov, ktorych zamerom je hladat
vhodnu kombinaciu tradi¢nych a modernych pristupov pri rieSeni udrzatelnej
podpory starSich.

Situacia v rozvojovych a rozvijajlcich sa regionoch sveta

K starnutiu populacie dochadza v rozvojovych a rozvijajucich sa regio-
noch omnoho neskor nez vo vyspelom svete, prejavuje sa vSak s ovela
vacSou razanciou, nez demografi predpokladali na zaklade vyvoja vo vyspe-
lych krajinach, ked sa nachadzali na porovnatelnom stupni vyvoja.
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Trendy vo vyvoji fertility su ale v tychto regidénoch sveta znaéne odlisné.
V krajinach Latinskej Ameriky a Azie klesla miera porodnosti zo 6 deti na
jednu Zenu v 60. rokoch na menej ako 3 deti av sucasnosti stale klesa.
Osobitne prudky pokles porodnosti nastal v Cine, ale aj v najrychlejsie
sa industrializujucich ekonomikach vychodnej Azie a v niektorych dalSich
krajinach, v dosledku politiky kontroly poCtu deti na rodinu. Naproti tomu
klesala miera pdrodnosti na Strednom vychode omnoho pomal$im tempom
a v krajinach subsaharskej Afriky doSlo k poklesu pérodnosti az koncom 80.
rokov a jej miery su stéle relativne vysoké. Napriek tomu progndzy fertility
predpokladaju jej pokles pod 3 deti na Zenu do roku 2040 v ktoromkolvek
regione.* NavySe, mnohé rozvojové krajiny su i dnes este len v $tadiu zlepSo-
vania zakladnych podmienok v oblasti hygieny, vyZivy, zdravotnickych slu-
Zieb aje pravdepodobné, Ze vdaka pokroku v tychto oblastiach déjde k vy-
raznému poklesu umrtnosti vo vSetkych vekovych skupinach, ¢o zakceleruje
proces starnutia v tychto regiénoch.

Box 5.6 .
Pripad Indie a Ciny

Kontrastny priklad Ciny a Indie vystizne ilustruje, ako rozdielny vyvoj v mierach pérodnosti
sposobi rozdielne zmeny populaénej trukttry v prospech starnutia. Pogas 60. rokov mala Cina
zhruba 0 50 % viac obyvatelov ne? India a dosahovala vyrazne dihsiu strednd dizku Zivota — 55
rokov v porovnani so 47 v Indii. AvSak v mnoZstve aspektov sa vyvijali velmi podobne — miery
porodnosti v oboch krajinach dosahovali vysoké hodnoty (5,9 deti na zenu v Cine a 5,8 v Indii),
ich populacia rastla porovnateiym tempom (2,4 - 2,3 % rocne) a detské zloZka populécie (0 —
17 rokov) dosahovala rovnaky podiel 45 %. Obe krajiny Eelili rozsiahlemu populaénému boomu.
Stojac pred problémom prudkého populacného rastu prijala ¢inska vlada koncom 70. rokov
politiku jednodetnej rodiny. Tato politika prispela k dramatickému poklesu miery porodnosti — do
konca 90. rokov klesla pod 1,8 dietata na Zenu, o je len poloviéna uroven miery porodnosti
v Indii - 3,4. V dosledku toho kleslo pogas 90. rokov v Cine ro&né tempo rastu populacie pod
1 %, zatial &o v Indii ostalo na rovni 2 % a do roku 2000 tvorila detska zlozka populacie v Cine
len 30 %, avéak v Indii to bolo stale viac nez 40 %. Populacia v aktivnom veku tak tvorila v Cine
podstatne vacsi podiel ako v Indii, takmer o0 9 percentualnych bodov. Pozitivnym efektom poklesu
fertility bol fakt, Ze viac ludi s menej detmi na vychovu malo viac ¢asu pracovat. Negativne
dosledky prudkého poklesu porodnosti v kombinacii s rastlicou strednou dizkou Zivota sa vaak
prejavia o niekolko generéacii.

4 Tu je nutné poznamenat, Ze problematika prognézovania porodnosti v rozvojovych regionoch je
o nie¢o komplikovanejSia nez vo vyspelych krajinach. Miera neistoty pri prognézovani je omnoho
vy3Sia, pretoze fertilita nemusi s rastucim prijmom nevyhnutne klesat vo vSetkych ¢astiach rozvo-
jového sveta, ako je to v krajinch vyspelych; napriklad bohaté, ropu exportujice krajiny ako
Saudska Arabia a Oman zaznamenavaju dihodoby pokles pdrodnosti uz dihSie, avSak este dihsie
trvajlci a vyrazne prudsi pokles porodnosti vykazuji chudobnejie krajiny ako Egypt a Jordansko.
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Podra prognéz OSN rastlca populacia Indie presiahne &insku do roku 2030, ked' budu mat
obe krajiny 1,5 miliardy obyvatelov a ked podiel aktivnej populacie v oboch krajinach dosiahne
priblizne 63 %. AvSak podiel detskej zlozky populacie bude omnoho mensi — a podiel stardej
populacie omnoho vy$si — v Cine neZ v Indii a bude to prave India, ktora bude zaznamenavat
zvySujlci sa rast outputu vdaka demografickym faktorom. Do roku 2050 dosiahne poproduktivna
&ast populacie v Cine 24 % zmensujlicej sa celkovej populacie, zatial o v Indii dosiahne 15 %
stale rastuceho celkového poctu obyvatelov.

Nézorny prehlad vyvoja faktorov suvisiacich s problematikou starnutia
populacie v rozvojovych a rozvijajucich sa trhovych ekonomikach poskytuje
tabulka 5.14, ktora sumarizuje a porovnava sucasny stav a prognézy vybranych
indikatorov v krajinach zastupujlcich vzorku v3etkych rozvojovych regionov.

Nielen samotné demografické starnutie populacie, prejavujice sa rozdiel-
nymi hodnotami indexu ekonomickej zavislosti starsich, ale i vyvoj dalSich
suvisiacich parametrov, ako participacia starSich vekovych kategérii na trhu
prace Ci uroven zdravotnictva, vzdelania, socialnych sluzieb atd., v tychto
regidnoch znacne diverguje.

Co sa tyka dochodkového zabezpedenia rastiicej star$ej populacie, 0so-
bitnu dlohu tu zohralo Cile. Radikalnu reformu penzijného systému spustila
Pinochetova vlada v roku 1981, ked presla od existujiceho PAYG systému
k systému osobnych sporivych Gctov — iSlo o prva reformu tohto typu vo
svete. Cilska reforma sa postupne stala vzorom i pripadovou $tudiou pre
mnohé neskor$ie reformy (vratane slovenskej), ktorych podstatou bolo za-
vedenie kapitalizaéného piliera. Cile spolu s Argentinou a Uruguajom tvorili
tu skupinu krajin Latinskej Ameriky, ktora sice starla vyraznejSie, ale vzhla-
dom na existujuce verejné systémy dochodkového zabezpeéenia (ktorych
vznik sa datuje uz na 20. roky minulého storoCia), bola viac pripravena Celit
hrozbe starnutia populacie a jej fiSkalnym désledkom.

Penzijné systémy ostatnych krajin Juznej a Strednej Ameriky, mladSich
a menej prosperujucich, pokryvali len zlomok ich populécie. Zatial ¢o
napriklad Uruguaj vy€lenil 15 % HDP na verejné dochodky, v Kolumbii,
Mexiku a Peru to bolo 1 %. Napriek miernejSiemu ekonomickému bremenu
starnutia v tychto populaéne mladSich krajindch spotrebovali limitované
financné zdroje vy¢lenené vlddou na penzie $tatni dradnici a ostatné pre-
ferované skupiny.




Tabulka 5.14

Charakteristiky starSej populacie vo vybranych krajinach rozvojovych regiénov

Indikator Afrika Vychodna Azia Juhovychodna Azia Juzna | Latinska Amerika
Azia

Egypt JAR Cina Koérea | Taiwan [Indonézia| Filipiny | Singapur [ Thajsko | Vietnam | India | Brazilia [ Mexiko
Pdrodnost 2000 - 2005 33 2,6 1,8 14 14 24 32 14 19 2,3 3,0 2,2 25
Stredna dika Zivota:
- Muzi 66,7 45,1 68,9 71,8 72,7 64,8 68,0 75,9 65,3 66,9 63,2 64,0 70,4
- Zeny 71,0 50,7 73,3 79,3 78,4 68,8 72,0 80,3 735 71,6 64,6 72,6 76,4
Tempo rastu populacie
1980 - 2000 22 2,1 1,2 1,0 1,1 1,7 23 25 14 19 19 1,7 19
Tempo rastu populacie
2000 - 2050 1,3 -0,2 0,2 0,0 0,1 0,7 1,0 0,2 05 08 08 0,6 0,7
65+, 2000 45 37 6,8 71 8,5 48 35 72 54 53 49 52 48
65+, 2050 13,1 95 22,9 30,5 29,3 16,9 14,0 30,5 215 18,0 14,4 19,8 20,0
Index ekon. zavislosti mladi/stari:
- 2000 61/8 55/6 | 36/10 | 29110 | 3012 48/8 64/6 | 31/10 39/8 54/9 56/8 45/8 55/8
- 2050 29/19 | 33114 | 26/37 | 25/55 | 24/51 28/26 | 28/21 22/54 | 27/35 | 28/28 | 28/22 | 28/31 27/32
% Ucasti na pracovnej sile:
- 65+ muzi 24,6 235 27,5 324 10,9 48,5 54,5 16,3 40,1 43,7 52,7 30,1 51,1
- 65+ Zeny 8,0 4,6 7,6 16,0 34 241 26,2 43 19,3 26,1 13,5 5,0 12,4
Gramotnost 2000, % 55,3 85,3 84,1 97,8 95,6 86,9 95,3 92,3 95,5 93,4 57,2 85,2 914
% urbanizacie, 2000 45 55 32 82 55 41 59 100 22 24 28 81 74
HDP/cap 2000 3635 | 9401 3976 | 17380 | 16600 | 3043 | 3971 | 23356 | 6402 1996 | 2358 | 7625 | 9023
Vydavky na zdravotnl starostlivost
ako % HDP, 2000 38 8,8 53 6,0 54 2,7 34 35 3,7 52 49 8,3 54

Prameri: Hermalin — Ofstedal — Tesfai (2006).
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Krajiny Latinskej Ameriky, i ked su stale mladSie nez vyspelé krajiny,
starnt rychlejsie. To isté plati i pre juzn( a juhovychodnt Aziu. Zatial ¢o vo
koch zdvojnasobi, vtychto azijskych krajinach sa jej podiel strojnasobi.
Najviac postihnutou krajinou z tohto hladiska, ako sme uz uviedli, bude
Cina. Cina spustila svoj prvy déchodkovy systém v 50. rokoch minulého
storocia, ten v3ak po€as kultirnej revoltcie krachol. Koncom 70. rokov sa
pokusili nérodny penzijny systém obnovit. Po¢as nasledujucich dvoch dekad
vypracovala Cina niekolko osobitnych planov s viastnymi pravidlami, ¢o
skomplikovalo a znemoznilo funkénost systému. O reformu a vytvorenie
unifikovaného a menej nakladného systému sa pokusili v roku 1997. Tento
systém je zlozeny z dvoch pilierov — PAYG a sukromnych U¢tov. Ked vSak
neskor doslo k obrovskym deficitom v prvom pilieri, ¢inska vlada nariadila
skonfiskovanie stkromnych Gspor druhého piliera, aby rozdiel vykryla. Cina
sa tak ocitd vo velmi nevyhodnej pozicii a bude tazko schopna &elit vyzve
snad najvyraznejSieho demografického Soku v prospech starnutia v historii
sveta. Naopak, stkromny penzijny systém Hongkongu je najrozvinutejsi
a najlepSie fungujuci v regione. Najvy$Siu mieru zapojenia do verejnych
penzijnych systémov mé vSak Malajzia (60 %) a Singapur (65 %) — v porov-
nani s 10 % vo Vietname. AvSak nielen Vietham, ale vacsina krajin tohto
regionu nema v dostatoCnej miere vyvinuté potrebné penzijné systémy
a zodpovednost za starostlivost o starSich je prenesena takmer vylucne na
tradicné rodinné zvazky. To isté plati i pre vacsinu africkych zemi.
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