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ABSTRAKT

Publikacia prezentuje tie vyvojové tendencie svetovej ekonomiky, ktoré
vzajomnou koexistenciou formuji v sucasnosti nové podmienky dalSieho
ekonomického rastu v globalnej perspektive. Ide o skupinu potencialnych
rizikovych oblasti, alebo ,vyziev*, zahfiajucu neisty vyvoj na svetovych fi-
nanénych trhoch, globalne demografické zmeny veduce k dynamickému star-
nutiu populacie, trendy ohrozuijuce svetovl potravinovl bezpeénost, a napo-
kon protirecivy vyvoj ekonomického rastu a trvalej udrzatelnosti.

KLUCOVE SLOVA
Financné trhy, suverénne fondy, starnutie populacie, potravinova bezpecnost,
trvalo udrzatelny rozvoj

ABSTRACT

The book presents those development tendencies in the world economy
whose mutual coexistence formulates currently the new conditions for further
economic growth in a global perspective. This specific group of potential risks
— or let's say challenges — involves uncertain development on global financial
markets, global demographic changes resulting in profound population ageing,
trends threatening world food security, and finally, contradiction between eco-
nomic growth and sustainable development.

KEYWORDS

Financial markets, sovereign wealth funds, ageing population, food security,
sustainable development
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PREDSLOV

Hoci globalizacia sa stala mimoriadne frekventovanym pojmom, jej sku-
tocny obsah, skryty za coraz dynamickejSimi a diverzifikovanej$imi kaZdo-
dennymi prejavmi, nielenZe uniké laickej verejnosti, ¢asto ho nechapu aj po-
litici, ale nezriedka pripravuje Sokujlce prekvapenia aj Spickovym manazé-
rom a vedcom. Rychlost' a prevratnost zmien spojenych s ¢asopriestorovou
kompresiou generovanou procesom globalizacie spésobuje, Ze na jednej
strane vznika a je k dispozicii o riom velké mnoZstvo poznatkov a dét, no na
druhej strane tie velmi rychlo zastaravaju, a navyS$e, aj v zakladnom ponima-
ni globalizacie neexistuje vSeobecne akceptovany pristup. Nebyvalé inte-
raktivne prelinanie fungovania narodnych ekonomik a svetovej ekonomiky
spbsobuje, Ze oboje straca svoj pdvodny charakter a funguje ako globalizo-
vana ekonomicka Struktura. Na jej poznavanie preto uz nestacia ani tradicné
metody skumania vonkajSich ekonomickych vztahov, ani tradicné metddy
vyskumu svetovej ekonomiky. Proces globalizacie prechadza rozporuplnymi
kvalitativnymi zmenami a ma nezavfSeny charakter, ¢o sa prejavuje aj
v tom, Ze sice prebieha celoplanetarne, no jednotlivé sucasti krajiny, regiony
i lokality st do neho vtahované réznym sp6sobom a s rozdielnou intenzitou,
pricom sa v mnohych pripadoch v ase meni aj ich pozicia. To vSetko kladie
zvySené naroky na adaptacné procesy firiem, hospodarskej politiky Statov,
ba aj integracnych zoskupeni a tym i na ekonomicky vyskum, ktory by mal
dodavat’ adaptacnym procesom vedecku fundaciu. Ekonomicky ustav Slo-
venskej akadémie vied si uvedomuje zavaznost tejto vyzvy a venuje mimo-
riadnu pozornost’ nielen zvdc¢Sovaniu relativneho podielu vyskumu globali-
zaCnych a integracnych procesov vo svojom vyskumnom programe, ale aj
jeho komplexnému skvalitfiovaniu a prezentovaniu dosiahnutych vysledkov.
V snahe c¢o najviac priblizit rytmus nasho vyskumu a publikovania jeho
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vysledkov rytmu zmien v reélnom vyvoji globalizacie EU SAV realizuje
dlhodoby projekt Viyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky, v ramci ktorého
kazdy rok v koncentrovanej podobe spristupriuje podnikatelskej sfére, tvor-
com hospodarskej politiky i SirSej odbornej verejnosti relevantné informacie
0 najnovsich trendoch a novych javoch globalizujticej sa svetovej ekonomiky
relevantnych pre Kkultivovanie konkurencieschopnosti Slovenska. Okrem to-
ho v suvislosti so zaCatim prac na projekte APVV, ktory je zamerany na
problematiku globalnej konkurencieschopnosti, usilujeme sa reagovat na
niektoré zviast vyznamné javy vyvoja svetovej ekonomiky. V roku 2008
k nim nesporne patril sibeh zostrujtcich sa prejavov finanénej krizy, ktora
nadoblda charakter globalnej hospodarskej krizy, s krizou demografického
vyvoja a Coraz vypuklejSimi konfliktmi a prehlbujucimi sa rozpormi udrZatel-
nosti rozvoja. Vzhladom na mimoriadnu zavaznost' a aktualnost' tychto ota-
zok, rozhodli sme sa vysledky naSich vyskumov v tejto oblasti ¢o najskér
publikovat' v samostatnej monografii. Predkladame ju nielen zaintereso-
vanym odbornym kruhom, ale aj $irSej verejnosti v nadeji, Ze podnieti disku-
Siu a snad' i zamyslenie sa nad potrebou Cinu. Velmi uvitame kazdu pripo-
mienku a namet, ktoré nam mézu pomdct’ skvalitnit a obohatit vyskum glo-
balizujucej sa svetovej ekonomiky a Slovenska v nej tak, aby svojimi
vysledkami ufahcoval aktérom hospodarskej praxe orientaciu v tejto zloZitej
a turbulentnej problematike a aby jeho zavery tieZ iniciovali dalSie smery
vyskumu.

prof. Ing. Milan Sikula, DrSc.

riaditel Ekonomického ustavu
Slovenskej akadémie vied



Uvop

Sucasny priebeh transformécie svetovej ekonomiky je poznamenany ta-
kymi vyvojovymi procesmi podmiefiujdcimi jej fungovanie, ktoré su spajané
s vysokou mierou rizika a neistoty. V tomto kontexte je hlavnym ciefom pred-
kladanej publikécie poukazat na niektoré z najvyznamnejSich vyziev aktual-
nych vyvojovych tendencii, ktoré sa stavaju urcujucimi faktormi dalSieho
vyvoja, identifikovat pravdepodobné oblasti ich désledkov, ale i samotnou
obsahovou skladbou upozornit na mozné riziko ich kombinacie, s dopadom
na potencial dalSieho rozvoja svetovej, ale i slovenskej ekonomiky.

Viyznamnym je i naCasovanie vzniku publikacie, ktord vychadza v Case,
ked sme svedkami stretu mnohorozmernych kriz, ktorymi globalna ekonomi-
ka prechadza, efekty ktorych zacinaju byt realne vnimané a zretelné; a tym
i v Gase hladania optimalnych stratégii a nastrojov hospodarskej politiky (a to
su¢asne v podmienkach konfrontacie zaujmov narodnych ekonomik, ale
i Zdujmov sukromnych nérodnych a nadnérodnych zoskupeni, ktorych sku-
toné zamery ostavaju ostatnym subjektom €asto neodhalené); v Case, ked
spojenie problémov globalnej spotreby a globalnej likvidity pri su¢asnom
nedostatku efektivnych moznosti zhodnotenia vedie nielen ku kumulovaniu
nerovnovaznych stavov vo finanénom sektore, ale i k zmenam v alokacii ka-
pitalu veducim k rastu cien energetickych a potravinovych komodit, a suasne
neustale rastuca svetova spotreba zvySuje tlak na daldi rast cien a vycer-
pavanie nielen neobnovitelnych zdrojov, ale isvetovych zasob potravin,
ohrozujuc tak environmentalnu, potravinovu a energetickt bezpecnost.

V tejto situacii sa vynaraju legitimne otazky: Je v tomto $tadiu vyvoja glo-
balne starnutie svetovej populacie hroziace Ubytkom populacie (v dohladnom
¢ase minimalne populécie vyspelého sveta) akousi prirodzenou odpovedou
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na vycCerpanie disponibilnych zdrojov a dosiahnutie limitov produkénej schop-
nosti Zeme? Moze sa stat’ pokles hodnoty vo svojej podstate ,virtualneho”
majetku najbohatSich segmentov svetovej ekonomiky a pripadna nasledna
celosvetova hospodérska recesia odpovedou na neumerné disparity rozvoja
medzi regiénmi sveta? A spdsobi teda zastavenie popula¢ného rastu v kom-
binacii s poklesom globalnej hodnoty aktiv v désledku nevyhnutného (a pre-
biehajuceho) stretu virtualnej a realnej ekonomiky a v sucinnosti s ,kolap-
som Zivota na dih“ i pokles svetovej spotreby a zastavenie precerpavania
energetickych a potravinovych zdrojov, alebo skor prinesu tieto vyvojové
trendy vlastné Specifické okruhy problémov, s ktorymi sa bude musiet glo-
balna ekonomika a jej aktéri vysporiadat?

Isté je minimélne to, Ze prezentované ,rizikové” oblasti (v literatire Casto
oznacované zjednodu$ene spolo¢nym terminom ,krizy“) bezpochyby pred-
stavuju taku skupinu aktualnych trendov vyvoja globalizovanej svetove] eko-
nomiky, ktoré zasadnym sp&sobom formuju podmienky reélnej konkurenéne;
schopnosti narodnych ekonomik, ale i ostatnych subjektov ekonomickej reali-
ty, a to sformovanim celkom novych narokov na tvorbu stratégie ich konku-
rencieschopnosti a na schopnost'ich adaptacie. Publikacia vychadza v ramci
rieSenia projektu APVV-0599-07 Nové trendy globalizacie svetovej ekonomi-
ky a néroky na stratégiu konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky a ako
také sa neobmedzuje len na charakterizovanie sucasného stavu, hfada real-
ne priciny vzniku predmetnych vyvojovych tendencii, ale i naértava stratégie
moznych krokov a opatreni, priom sa snazi identifikovat linie budlceho
vyvoja, prieniky a mozné vychodiska i skryté prileZitosti vytvarané v ramci
sformovania novych podmienok ekonomického rozvoja, s osobitnym dérazom
na implikacie pre vyvoj slovenskej ekonomiky. V tomto kontexte je publikacia
rozdelena do Styroch hlavnych tematickych blokov:

Prva Cast venovanu suvislostiam turbulentného vyvoja na finanénych
trhoch obsahovo vypifiaju dve kapitoly, pricom kapitola 1 popisuje doterajsie
i nové fenomény pdsobiace na vyvoj finanéného sektora a stratégie dalSieho
vyvoja v USA a EU v nadvéznosti na dosledky finanénej krizy. Prva kapitola
je doplnena o osobitnt Cast’ (kapitola 2), zameranu na poziciu suverénnych
fondov, ktoré sU ako zdroj realnych prostriedkov oznaované za jednu
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z moznych ciest rieSenia krizy likvidity. Druhy tematicky blok predstavuje ka-
pitola 3, venovana podmienkam vzniku a analyze dosledkov demografické-
ho prechodu na vyvoj svetovej a slovenskej ekonomiky, obsahujica formu-
lovanie odpordcani pre hospodarsku politiku. Kapitola 4 prindsa treti tema-
ticky okruh, ktorym je svetova potravinova kriza, jej hlavné linie a previaza-
nost s ostatnymi skimanymi vyvojovymi tendenciami. A napokon kapitola 5
prezentuje udrZatelny rozvoj v kontradikcii s ekonomickym rastom, a to pre-
dovSetkym so zameranim sa na institucionalny rozmer problematiky.

Podotykame, Ze nejde o uzavreté tematické bloky, popisované procesy
prebiehaju v prostredi globalnej ekonomiky subezne, priom sa navzajom
podmiefuju, komplexnost a vzajomnu previazanost uvazovanych okruhov
ilustruje viacero kauzalnych suvislosti prezentovanych v texte.

Na hladanie odpovedi na otazky polozené v Uvode je potrebné poznat
prave zakonitosti vyvoja v jednotlivych skumanych oblastiach, pozadie vzni-
ku a pri€iny vyvojovych tendencii veducich k si¢asnému stavu, ako i vztahy
medzi nimi a podmienky, v ktorych k ich stretu dochadza.

VSetko to nasledujuci text publikacie prinasa.

Za autorsky kolektiv
Veronika Hvozdikova
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1. SITUACIA NA SVETOVYCH FINANCNYCH TRHOCH
A JEJ VPLYV NA DALSIi vYVOJ V EUROPSKEJ UNII

1.1. Predpoklady vzniku sucasnej finanénej krizy

V sU¢asnosti sa podla vacsiny medzinarodnych institicii ako Medzina-
rodny menovy fond, OECD alebo Svetova banka stava hlavnym rizikom
vyvoja na finanénych trhoch inflacia. Vznikaju obavy, €i rychly rast cien
potravin a energetickych médii nepovedie v celosvetovom rozsahu k vyrazné-
mu narastu inflacie, na zaklade toho k zniZeniu sklonu k Usporam a nasledne
k obmedzeniu disponibilného volného finanéného kapitalu. V skutoénosti znie
zasadna otazka ina¢. Dne$na financéna kriza nie je len odrazom problémov
tzv. hypotekarnej krizy, ale dochadza k otrasom zakladnych fundamentov
celého ekonomického systému. Z tohto hladiska mozno suhlasit’ skor s na-
zormi, ktoré konStatuju, Zze hlavnym Startérom sucasnej financnej krizy je
obrovska Uverova expanzia za poslednych 40 rokov, kedZe rozhodujlca
Cast Uverov je krytd emitovanymi peniazmi bez reélneho hodnotového kry-
tia. Vysledkom je nielen celkovy narast objemu obeZiva v ramci globalnej
ekonomiky, ale predovéetkym je to extrémny narast nekrytého obeziva.

Vtomto kontexte za jednu z prvotnych pri¢in povaZzujeme skdr mone-
tarnu expanziu' a nésledne rozsiahlu tverovu expanziu. Kym monetérna
expanzia viedla iba k emitovaniu nekrytych pefazi, Gverova expanzia realne
odrazala celkovy nérast zadlzenosti tak v oblasti podnikovej sféry, banko-
vého sektora, ako aj obyvatelstva. Obrovska Uverova expanzia znamenala
aj poskytovanie hypoték a spotrebnych uverov takym skupinam obyvatel-
stva, pri ktorych bolo zrejmé, Ze ich nedokazu splatit. V tomto ohlade mozno
konstatovat, ze k vyraznému narastu rizik vo finanénom sektore viedlo 3
prijatie legislativnych opatreni Clintonovej administrativy v rokoch 1992 —
1995 o povinnom poskytovani Gverov, a osobitne hypotekarnych Gverov pre
nizkoprijmové skupiny obyvatefov.

T Minimélne v obdobi poslednych dvadsiatich rokov centralne banky emitovali obrovské ob-
jemy penazi, ktoré v skutocnosti neboli kryté redlnou ekonomikou. Tento fakt mozno ilustro-
vat hodnotou uverov, ktora je po prepoitani na hodnotu mien v siasnosti zhruba stokrat
vy$8ia, ako bola v 20. — 30. rokoch minulého storodia.
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Rozsiahla Uverové expanzia je do urcitej miery dosledkom rastucej prij-
movej polarizacie. Za poslednych 30 rokov sa priemerny prijem strednej
vrstvy nezmenil, stagnoval, a dokonca v jednotlivych vyspelych ekonomi-
kach doslo k znizeniu realnych prijmov velkej Casti strednej triedy. Vysled-
kom tohto vyvoja bola nielen snaha zvy$enym investovanim vykompenzovat
vznikajuce straty, ale aj zniZzenie moZnosti vankusa, ktory by utlmil kolapsy
finannych trhov. Trvaly proces konverzie uspor z bank do nakupov akcii na
kapitalovych trhoch, neskér po kolapse trhu akcii do nehnutefnosti a po
kolapse trhu nehnutelnosti do zlata a drahych kovov nevyhnutne znamenal
vyrazné znizenie realnej miery Uspor a akumulovaného kapitalu u prevaznej
vacsiny populacie. Logickym désledkom je vyvoj, ktory dnes pozorujeme
v Spojenych Statoch americkych a ktory sa sprostredkovane prenéSa aj do
ostatného sveta. Navy3e, dovoz lacnych €inskych vyrobkov umoZnil nizke
Zivotné néklady v USA ana zaklade toho aj vyrazné oslabenie tlaku na
zvySovanie miezd. Trvaly pokles doléra v kombindcii s tymito faktormi viedol
k neustalemu zniZovaniu realneho bohatstva a prijmov prevaznej vacsiny
americkej, ale postupne aj eurdpskej populacie. Hlavnym désledkom tychto
procesov je postupné znizovanie bohatstva prevaznej vacSiny populacie
a koncentrovanie bohatstva v rukach stale uzsej skupiny populécie. Prave
Uverova expanzia mohla tento proces Ciasto€ne prekryvat (obdobie 80.
a 90. rokov), av3ak v suvislosti s kombinaciou ostatnych faktorov sa takéto
moznosti prekryvania skoncili v druhej polovici roka 2007.

Problematika Uverovej expanzie je Uzko prepojena nielen s problémom
globélnej spotreby, ale i problémom globalnej likvidity. Pritom zakladnou pa-
radigmou nie je len rozpor medzi nedostatkom likvidity v bankovom sektore
a prebytkom likvidity v rukach sukromnych alebo Statnych investiénych sku-
pin, ale aj skutognost, Ze velka Cast snah o udrZanie hospodarskeho rastu
v poslednych Styridsiatich rokoch sa udiala iba za cenu extrémneho zvySo-
vania Uverovej zadlzenosti domacnosti aj podnikov, ktora uz prekro€ila svoje
pripustné marginalne hranice. Logickym dosledkom je potom problém glo-
balnej spotreby, zaroven kumulovany s problémom globalnej likvidity pri su-
¢asnom nedostatku efektivnych moznosti zhodnotenia. Po kolapse trhu
s akciami pocitaCovych firiem z konca 90. rokov a v désledku Spekulativnych
obchodov s ropou a energetickymi médiami, zlatom a drahymi kovmi, doSlo
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krozmachu trhu nehnutelnosti. Obrovska expanzia hypotekarneho trhu,
spojena s budovanim rezidenénych nehnutelnostiZ (a vzhfadom na celkovy
rozsah investovania do hypotekarnej oblasti) viedla k vyéerpaniu likvidity
americkych hypotekarnych bank. Aby sa preklenul tento nedostatok a mohlo
sa pokraCovat' v Gverovej expanzii, americké hypotekarne banky uskutorio-
vali rozsiahle medzibankové presuny likvidity z eurdpskych bank. Len ¢o
v8ak praskla bublina v cendch nehnutefnosti, vznikol problém névratnosti
likvidity. Americké hypotekarne banky uz nie su schopné vratit eurdpskym
bankam dostatocny objem likvidity. Takéto naflknutie hypotekarneho trhu
blokujlceho rozsah likvidity tak prispelo k vyraznym problémom likvidity aj
eurdpskych bank. Europske banky ale vzhladom na nemoznost ziskania
dodatkovych prostriedkov z kategorie dcérskych spolo¢nosti umiestnenych

2 Investovanie do rezidencnych nehnutelnosti sa po roku 2000 stalo jednou z tzv. istejSich
foriem zhodnotenia Uspor vzhladom na nizke Uro¢enie v ramci bankového sektora. Na Spicke
tohto procesu stali USA, kde generéacia ludi vo veku 45 rokov a viac obhospodarovala ma-
jetok vo vySke jedného triliona USD. PretoZe vacSina z tejto populécie — ide o demograficky
boom po druhej svetovej vojne — sa postupne dostava do déchodkového veku, chce sa
zabezpedit na doéchodok. Preto doslo k extrémnemu narastu investicii, ktoré mali zabezpedit
dlhodobt vynosnost a jednou z kltuCovych foriem tychto investinych aktivit malo byt budo-
vanie rezidenénych nehnutelnosti. Preto ak hovorime o hypotekarnej expanzii v obdobi po
roku 2004, mozno v Spojenych Statoch americkych hovorit o hypotekdmnej expanzii rezi-
denénych nehnutelnosti — viac ako 70 % novych nehnutenosti nebolo uréenych na zakladné
byvanie, ale ako forma rezidenénych nehnutelnosti. Podobny vyvoj sa postupne rozbiehal aj
v Eurdpskej unii, kde obyvatelstvo z mnohych krajin, ako je Velka Britania, Holandsko, Dansko
Ci Belgicko, zaCalo sa postupne priklanat k budovaniu rezidenénych nehnutelnosti napriklad
v turisticky atraktivnych oblastiach, ako je Spanielsko, Portugalsko, pripadne niektoré lokality
v strednej Eurdpe.

V suvislosti s tym mozno diskutovat o tom, ¢i sklon k isporam a celkové dspory obyvatelstva
mohli fungovat ako stabilizujtici fenomén pri celkovom priebehu finanénych kriz. UZ krizy
v juhovychodnej Azii ukazali, Ze pokial dochadza k vyraznym skokovym zmenam, vyvolava to
vyrazné znehodnotenie prevaznej vacsiny Uspor obyvatelstva. To bol pripad priebehu
finanénej krizy v roku 1996 tak v Indonézii, ako aj v Juznej Karei. V ramci vyspelych krajin EU
a USA sa nizky sklon k usporam dlhodobo stava predmetom trvalej kritiky. Argumentuje sa,
Ze dochadza iba k nizkemu uro€eniu uspor v ramci bankového sektora, ze je preferovana
spotreba nad Usporami a Ze tento vyvoj nizkej miery sklonu k Usporam je v podstate mozné
tolerovat a chapat ako fenomén neohrozujuci stabilitu finanénych trhov. V skutoénosti, pokial
dochadza k vyraznému narastu trvalej viazanosti aktiv bankového sektora v Gveroch, ktoré su
sice uznané a postupne splacané, av3ak lehota ich splatnosti je niekofkonésobne dlh3ia ako
pbvodne proponovana lehota splatnosti, stracanie Uspor a zniZzovanie sklonu k Usporam zna-
mena zasadné ohrozenie plynulosti finanénych tokov v ramci bankového sektora. Zaroven
plati, ze velké Cast Uspor, vzhladom na nizke uroCenie v ramci bankového sektora, zaCala
byt po roku 2000 konvertované do nakupu spominanych istejSich foriem zhodnotenia.
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v tradiénej EU 15 sustredili postupne svoju pozornost na ziskanie likvidity
z dcérskych spolo¢nosti, ktoré ziskali v ramci procesu privatizacie v strednej
Eurdpe. Tieto financné presuny maju slizit na zabezpecenie likvidity europ-
skeho bankového sektora a umoznit oddelenie vyvoja eurépskeho bankové-
ho a finanéného sektora od amerického. K tomu vSak pristupuje niekolko
vyznamnych procesov, ktoré mézu, ale aj nemusia tento proces podporit
alebo utimit.

DalSiu oblast, ktora prispievala k vytvoreniu predpokladov vzniku sti¢asnej
finanénej krizy, predstavuju Specifické problémy bankového sektora, napriklad
anulovanie Glassovho-Steagallovho zakona viedlo k odstraneniu blokacnych
mechanizmov medzi retailovym a investicnym bankovnictvom. Na jedne;
strane investiéné banky lah$ie ziskavali kapital za podstatne prijatelnejSich
podmienok avo vacsom objeme, na druhej strane takyto prisun kapitalu
z bankovej sféry znamenal Uverovanie projektov, ktoré by za inych podmie-
nok Uverované neboli. To v koneénom désledku viedlo k obrovskému narastu
pomerne nekvalitnych Uverov tak spotrebnych, ako aj hypotekarnych. K dal-
§im vyznamnym problémom bankového sektora mdzeme zaradit problém
zabezpek za jednotlivé Gvery; rizikové finan¢né produkty; vyrazné medzi-
bankové presuny pefazi, ktoré v pripade krizového obdobia prehlbuji cel-
kovu krizovu situaciu jednotlivych bank; u¢ast bankového sektora na fuziach
a akviziciach; financovanie rizikovych projektov, pri ktorych dochadza k po-
sunom splatnosti; zadlzenost' vlad, ktoré nasledne emituju rozsiahly blok
Statnych cennych papierov. Hlavnym problémom sa pritom zda byt proble-
matika zabezpek za Uvery (kolateralov), avSak i pokracujuci proces vzniku
novych finanCnych konglomeratov a proces fuzii a akvizicii, ktoré ovplyvnili
celkovu stabilitu a solventnost’ bankového sektora, ¢o sa v sucinnosti s ostat-
nymi spominanymi okruhmi postupne premietalo do kumulovania problémov
bankového sektora.

Osobitnym okruhom je otdzka finanénych derivatov. Rozvinutie Sirokej
Skaly finanénych derivatov, pri ktorych jedny finanéné produkty sluzili ako
garancie druhym finanénym produktom a tie ako garancie tretim finanénym
produktom, viedlo k GpInému zneprehladneniu realnej hodnoty jednotlivych
finanCnych produktov, a zaroven s tym dochadzalo k vyraznému posilfiova-
niu problémov v oblasti realneho investiéného bankovnictva. Nadhodnocovanie
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akcii podnikov, €o suviselo s obrovskym boomom na akciovych trhoch,
viedlo k nadhodnocovaniu portfélia investorov aj vo vazbe na akcie, ktoré
ziskali. Z tohto hladiska mozno konstatovat, ze pouZitie finanénych deriva-
tov, ktoré slUZili na vzajomné krytie a vyrazné rozSirenie moznosti uverovania
podnikov cez kapitalové trhy,? boli dalSimi vyznamnymi pri¢inami, ktoré ra-
dikalnym spdsobom zvacsili objem problémovych Gverov a problémovych
hypoték.

Daldou skutoénostou je vyrazny nérast operécii investiénych skupin
a hedZovych fondov, ktory viedol k dalSiemu zvySovaniu rizika na finanénych
trhoch (nové formy investovania). V si¢asnosti mozno hovorit o rozmere
finanéného rizika radovo v desiatkach bilionov USD. Ak samotna kriza v ro-
ku 2000 v oblasti obchodovania s akciami po€itaovych firiem predstavovala
straty v rozsahu 5 — 7 bil. USD, dnesna hypotekarna kriza — aj ked sa to
nepripli$ta — ma este vacsi rozsah, a to zhruba na urovni medzi 8 — 10 bil.
USD. Len samostatny blok zlych Uverov a zataZi tykajucich sa jednotlivych
bank sa pohybuje v sumach desiatok a stoviek miliard USD. Spojenie Gvero-
vej zataze obyvatelstva, Uverovej zataze podnikov (€o suvisi aj s procesom
fuzii a akvizicii), ale aj Uverovej zataze niektorych investorskych skupin je
dnes kfu¢ovym problémom finanéného sektora. Musime upozornit na zé-
sadnu skutoCnost, ato ze mnohé investicné skupiny zdanlivo disponuiju
volnym redlnym kapitalom, v skutoénosti vo vacsine pripadov — pokial ide
0 hedzové fondy — ide o operacie na principe pakového efektu. V tomto
ohlade sa i hodnota fuzii a akvizicii podnikov znacne odliSuje od toho, o sa
realne vklada prostrednictvom investovania na kapitalovych trhoch. Popri
tom plati, Ze zna¢na Cast podnikov méa nadhodnotené akcie. Vznika situacia,
pri ktorej vo vaésine podnikovej sféry — podfa niektorych analyz (Goldman
Sachs, 2008) - v 70 % podnikov dochadza k nadhodnoteniu ceny ich akcii
(nadhodnotenie sa pohybuje od 10 — 30 %). Takto vysoky rozsah virtuaine-
ho bohatstva viazaného na vlastnictvo akciovych podielov v rdmci jednotli-
vych podnikov je dal§im problémom realneho finanéného trhu, ale zaroven je
odrazom nového rozmeru virtualizacie svetovych finannych trhov. Asymetria

3 S postupnym zvySovanim podielu podnikov, ktoré Gveruju svoje investicné expanzie obcho-
dovanim na kapitalovych trhoch, vyrazne vzrastla tloha kapitalovych trhov ako zdrojov volnej
likvidity pre podnikovu sféru.
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medzi tym, kto vlastni realne finan¢né zdroje, tym, kto vlastni nominaine
virtualne aktiva, a tymi, ktori sa mozu stat sprostredkovatelmi medzi oboma
skupinami, sa velmi rychlo stiera.

Zatial ¢o v minulosti boli prevaznym zdrojom likvidity Uspory obyvatel-
stva a podnikatel'ského sektora, pripadne zdroje emitované centralnymi ban-
kami, prevazne od 90. rokov dochadzalo k narastaniu vahy novych skupin
investorov, ktoré vyznamnym spdsobom zasahuju do vyvoja likvidity v global-
nej ekonomike. Nové skupina investorov dovrSuje $kélu investiénych skupin,
ktoré operuju na kapitalovych trhoch. Zatial ¢o pdvodnou hlavnou skupinou
subjektov na kapitalovych trhoch boli klasické banky — hovorime predo-
vSetkym o obdobi 80. rokov — v 90. rokoch sa vyznamnymi investormi sta-
vaju fondy, ato jednak spominané hedZové podielové a uzavreté fondy,
jednak otvorené fondy. DalSou skupinou novych investorov st prebytkové
fondy suvisiace s predajom surovinovych zdrojov — suverénne fondy, resp.
fondy narodného bohatstva. Prave vo vazbe na spominani virtualiziciu
finanCnych trhov sa stretdvame s novym pohladom na ulohu suverénnych
fondov.

Do odliSnej pozicie sa v désledku finanénej krizy dostavaju i penzijné
fondy, ktorych Uloha vzrastla v nadvaznosti na reformy penzijnych systémov
a zavadzanie kapitalizaénych prvkov do tychto systémov. Penzijné fondy
a fondy private equity zohravaju rozhodujicu ulohu v druhej polovici 90. ro-
kov a zaCiatkom nového milénia. Ich uloha suvisi so spustenim penzijnych
reforiem vo vacSine vyspelych krajin, spaja sa s koncentrovanim dihych in-
vestitnych prostriedkov sUstredenych v tychto penzijnych fondoch, a zaro-
vefi ide o fondy, ktoré musia dihodobo dosahovat uriti mieru Ziaducej
investiénej efektivnosti. Ukazalo sa vSak, Ze znacna Gast tychto fondov sa
sustredila na nakupovanie dlhopisov, ktoré slUZili na prevzatie podnikov.
Pritom prave private equity fondy dosiahli v roku 2007 stratu viac ako 114
miliard USD a nakupy firiem, ktoré boli realizované pomocou dihopisov, sa
ukazali ako zna¢ne problematické vo velkej Casti priemyselnych sektorov.
Otazka znie, ¢i firmy pri viastnych nakupoch neboli v skutoCnosti preplatené
a ¢i objem prostriedkov pri dlhopisoch, ktory bol potrebny na zaplatenie
nakupov tychto firiem, nebol v skutoénosti zbytocne velky. Dnes mozno po-
vedat, Ze problémové dihopisy zasahuju predovsetkym penzijné a nadaéné
fondy, atakisto aj skupiny sukromnych private investorov. Okrem toho
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v celom rade pripadov sa ukazalo, Ze ani auditorské spolo¢nosti nefungovali
dostatocne efektivne av podstate nadhodnotili realnu situaciu prevaznej
Casti podnikov, ktoré vstupili do investiénych tokov. Z toho vyplyva len dalSie
vyznamné kumulovanie problémov v celej oblasti investicii.

K vzniku obrovskej bubliny teda dochadzalo nielen na strane nekrytych
pefazi, ale aj na strane obchodnych operacii spojenych s emitovanim akcii
na kapitalovych trhoch. Spojenie auditorskych firiem, emitentov akcii a ob-
chodnikov s cennymi papiermi viedlo k vydavaniu enormného mnozstva ak-
cii podnikovej aj finanénej sféry, ktoré v skuto€nosti nezodpovedali realnym
hodnotam tychto podnikov. ZauZivana prax, pri ktorej boli auditori odmerio-
vani Castou akcii podnikov, ktoré auditovali, viedla k nekorektnym vysled-
kom. Tie prvky, ktoré sa prejavili v krachu firiem, ako je WorldCom, Enron (i
Parmalat, su len Spi¢kou ladovca. V skutoCnosti prevazna vacSina velkych
korporacii ma reéalne nadsadent hodnotu a frhovi kapitalizaciu. Vysledkom
je obrovsky pohyb nekrytych akcii na kapitalovych trhoch. Pokusy, ktoré
sa uskutocnili, ako bol napriklad spominany Glassov-Steagallov zékon, Ci
niektoré dalSie legislativne opatrenia na americkych a eurdpskych burzach
mali viest k zrealneniu hodnoty cien akcii. V skutoCnosti mali paradoxne
dvojaky ucinok. Na jednej strane viedli k poklesu trhovej kapitalizacie mno-
hych vyznamnych firiem, ¢o oslabilo poziciu bdrz v ramci finanéného systé-
mu, na strane druhej vzhfadom na finanénu nérocnost plnenia novych krité-
rii pre audit a uvadzanie akcii na kapitalové trhy do$lo k velkému presmeru-
vaniu emitovania akcii z americkych kapitalovych trhov na eurdpske a azij-
ské kapitalové trhy. MoZno konstatovat, Ze tento presun bol jeden z naj-
vacsich za poslednych 20 rokov (dnes sa prevazna vacsina akcii tzv. atraktiv-
nych firiem uvadza na frankfurtskom a londynskom kapitalovom trhu).

1.2. Virtualizacia finanénych trhov ako zasadny fenomén
sucasného vyvoja

Dolezitym fenoménom, ktory je typicky od 90. rokov pre celd oblast
finanCného sektora, je spominana ,virtualizacia“ finan€nych trhov. Rastci
objem finanénych operécii pri vyrazne nizSom raste medzindrodného ob-
chodu znamena, Ze prevaznd vécsina finanénych operacii sa deje vo
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virtudlnom, nie v redlnom ekonomickom prostredi. Rastlci rozpor medzi
virtualnou a realnou ekonomikou musel dosiahnut marginalnu hranicu, ktord
obycajne definujeme ako bod prasknutia bubliny uréitého typu (napriklad
bubliny technologickych akcii alebo bubliny nehnutelnosti). Pokial dochadzalo
k prasknutiu hypotekarneho alebo technologického trhu na niektorych sve-
tovych trhoch, ale ostatné Easti svetovych trhov boli uchranené (o bol pripad
prasknutia hypotekarnej bubliny v Japonsku v roku 1989 alebo prasknutia
bubliny technologickych akcii v roku 1992 v niektorych krajinach Skandina-
vie), celkova stabilita finanéného sektora nebola ohrozena. Ak vSak dochadza
k ohrozeniu vSetkych kapitalovych trhov v subeznom ¢ase, ¢o je dnes pri
realnom prepojeni informaénych tokov lahko mozné, dochadza k ohrozeniu
v8etkych financnych kapitalovych trhov v ramci globélnej svetovej ekonomiky.

Ak je dnes cely vyvoj charakteristicky Uverovanim na dih, s postupnym
exponencialnym kumulovanim hodnoty aktiv, s ktorou sa operuje, je zrejmé,
Ze ani auditorskeé firmy, ktoré su zaclenené do tohto mechanizmu, neodhalia
skutoény rozmer odtrhnutia reality od ekonomickych moznosti. Vysledkom
vzniku a fungovania finan¢nej krizy oproti parcialnym krizam, ktoré sa obja-
vili v 80. rokoch av 90. rokoch ako lokalne finanéné krizy (kriza juhovy-
chodnej Azie, kriza v Rusku, kriza v krajinach Juznej Ameriky alebo posled-
na finan€né kriza v rokoch 2003 — 2005 v Brazilii a v Argentine). Tu treba
upozornit na jednu zasadnu skutoénost. Doteraz vzdy fungovali kapitalové
trhy, bankovy sektor a pefiazny a poistny blok znaéne oddelene. Pritom do-
chadzalo k trvalému prelievaniu likvidity medzi jednotlivymi ¢astami finanéného
sektora a sekvenované kontrolné organy vzdy kontrolovali iba uréitu Cast
finantného sveta. Na zéklade trvalého prelievania likvidity nebolo mozné
odhalit v pinom rozsahu skutoény stav nekrytych aktiv a skutoény rozsah
celkovej zadlzenosti jednotlivych segmentov finanéného sveta. To sved¢i
o nutnosti zasadného prehodnotenia systému kontrolnych mechanizmov,
ktoré by mali zasiahnut' do nového videnia finanéného sveta.

4 Ak v70. rokoch sa za cely rok v celosvetovom meradle uskutocnili finanéné operécie
v rozsahu 1 biliéna USD, dnes sa uskuto¢nia v ramci globalnych finan¢nych trhov — nie za
jeden rok, ale za jeden def — operacie v rozsahu 1,5 biliéna USD. Pritom ak obrat finan¢nych
trhov vzrastol 0 80 %, obrat a objem svetového obchodu dosiahol nérast iba 0 30 %.
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Z vysledkov prezentovanych v predo3lej Casti vyplyva, Ze vznikla urci-
ta triada problémov, ktoré sa dotykaju vSetkych &asti finanéného sektora.
1. Obrovska Uverova expanzia voblasti spotrebnych a hypotekarnych
uverov poskytovanych obyvatel'stvu viedla k prvej velkej nafuknutej bubline
problémov vo finanénom sektore. 2. Nadhodnocovanie ceny akcii, koncentro-
vanie pozornosti i na akcie velkych transnacionalnych korporéacii a vyuzitie
,byCej nalady* iba na neobjektivne nafuknutie obchodovania s akciami uréi-
tych brandzi viedlo k vzniku druhej vnatornej bubliny vo finanénom sektore.
3. Poslednu bublinu predstavovalo nerealne nadhodnotenie cien akcii v uréi-
tych brandziach (v oblasti realitného trhu i predtym pocitaovych firiem),
v dosledku ¢oho potom dochadzalo k vyraznému prelievaniu kapitalu. Tieto
procesy zarovefi viedli k zrychleniu finan¢nej mobility kapitalovych zdrojov
nielen v rdmci kontinentov, ale predovSetkym v ramci globalneho finanéného
trhu. Pritom rozsah Spekulativneho kapitalu, ktory sa dnes chépe ako klu-
Covy Startér pri vzniku finanénych kriz, v skutoCnosti nie je taky vyznamny.
Rizikovy kapital sa pohybuje iba v sumach desiatok miliard USD, kym pro-
cesy, o ktorych hovorime, sa pohybuiju radovo v biliénoch USD roéne. Vysled-
kom tychto procesov je obrovské odtrhnutie a virtualizacia svetovej ekono-
miky od reélnych, nazvime to ekonomickych fundamentov. Finan¢né vy-
jadrenie svetovej ekonomiky dnes vytvara predpoklady obrovského a pokra-
¢ujliceho hospodarskeho rastu. V skutoCnosti — vzhladom na uvedené tri
procesy — dochadza iba k minimalnemu rastu aide skér o vnutorné pre-
rozdefovanie celkového vytvoreného bohatstva.

Vacsina ekonomickych teorii vychadza ztézy pravidelnej cyklickosti
a systematického nérastu bohatstva vytvaraného rastom doméceho pro-
duktu. V skutoénosti vSetky tri procesy su uréitym spdsobom virtuélne. Tym,
Ze dochadza k narastu finannych operécii, ktoré vSak nemaju reélny eko-
nomicky fundament, sice formalne dochadza k nérastu hrubého doméceho
produktu, ale nedochadza k vytvoreniu Ziadnej realnej hodnoty. Pritom plati,
Ze stale vacsSia Cast ziskaného bohatstva sa koncentruje v rukach stale
menSej Casti populacie. SU zname Udaje, ktoré hovoria o tom, Ze kym za
poslednych 20 rokov sa majetok 10 % najbohatSich fudi zvySil o viac ako
124 %, majetok 10 % najchudobnejSich sa zvysil iba 011 % (Milanovic,
2006). Tato prijmova polarizacia zaroveri znamena posilnenie virtualizacnych
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procesov tzv. priemerného globalneho bohatstva v ramci svetovej ekonomi-
Ky. Vnuatorné disparity, ktoré vznikaju v ramci jednotlivych krajin vnitornym
prerozdefovanim vytvaraného bohatstva — a to sa tyka tak rozvojovych, ako
aj vyspelych krajin — vedU k stale vacsej koncentracii finanénych, virtualne
vyjadrenych foriem bohatstva v rukach stale menSej skupiny populacie.
Dnes mozno sledovat rebricky najbohatSich miliardérov, ale v skutoCnosti
staCi akykolvek posun na kapitalovych trhoch aich reélne bohatstvo sa
pohybuje v Uplne inej rovine a v Uplne inej Struktdre rebri€kov bohatych. Ak
k tomu pridame skutoénost, Ze dochadza k reforme aj v oblasti sklonu k Uspo-
ram, ktord sa postupne nahradza prechodom na tzv. systémy penzijného
poistenia, zdravotného pripoistenia a pod., dochédza k presmeruvaniu kla-
sickej doterajSej podoby ekonomického rastu a jeho financovania stimulova-
nim sklonu k Usporam a tam je priama vazba aj na otazku vplyvu inflacie na
sklon k usporam. V skutoénosti dnes prevazné vacsina aktualnej spotreby
uZ nie je realizovana a viazana na odlozenu spotrebu vo forme Uspor, ale je
viazana priamo na otazku uverovej expanzie. Zasadnym problémom su-
¢asného vyvoja sa takto stava otazka, do akej miery mozno uvazovat s ria-
denym a bezpe¢nym, a do akej miery s neriadenym a vyslovne nebezpec-
nym procesom vplyvu globalnej Uverovej zataze vacsiny populacie na vyvoj
globélnej spotreby, ale aj na vyvoj finan¢nych trhov.

S tym ale suvisi aj dalSia linia problémov. Ak transnacionélne korporacie
stale vacsiu Cast vnltornych operacii uskuto€iuju v ramci vndtrofiremnych
financnych tokov, o ktorych vacsina oficialnych Statnych Struktir nema real-
ne informéacie, vznika otazka, do akej miery ide o realnu ekonomiku a do
akej miery o virtuélne usmernenu ekonomiku. Ak vezmeme do uvahy obrov-
sky nérast Sedej ekonomiky a finanénych zdrojov, ktoré predstavuje, ako
i Ciernej ekonomiky, mame pred sebou paradoxny obraz, kde sa stale vacsia
Cast HDP vlastne nesleduje, kedZe sa vytvéra v oficialne neexistujucich
Castiach ekonomiky. Naopak v tych Castiach, v ktorych sa tieto finanéné pro-
cesy vykazuju a eviduju, dochadza predovsetkym k procesu rastu virtualneho
bohatstva, virtualneho rastu HDP. Toto vSetko sa premieta do komplikovanej
situdcie, ktora zasadnym spdsobom zvySila po€as poslednych 15 rokov
krehkost finanéného systému.
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1.3. Uginnost zachrannych baliékov a vladnych stratégii

V tomto kontexte sa ukazuije, Ze prijatie zachranného balicka Kongresom
USA v sume prevySujucej 750 mid USD mdze byt sice krokom, ktory nacas
pozastavi pdsobenie finanénej krizy — vzhladom na ocistenie portfélia a do-
danie likvidity, avSak na druhej strane nerieSi spominané pri€iny financnej
krizy. Zaroven si musime uvedomit, Ze naliatie balicka finanénych prostried-
kov do bankového a finanéného sektora moze riesit na urcité kratke obdobie
situaciu americkych bank, avSak odporG¢anie nepouzivat tieto zdroje na
vratenie poziCanych likvidnych prostriedkov do eurdpskych bank znamena,
Ze eurdpske banky budu ponechané pri rieSeni svojej situacie v podstate sa-
my na seba. MéZeme tiez konstatovat, a to je vidiet aj z rokovani najvacsich
krajin EU, Ze vlady tychto krajin si za¢inaju uvedomovat tri zdsadné sku-
to€nosti. Po prvé, uvedomuju si, Ze kriza bude znatnym spésobom ohrozo-
vat aj eurdpsky bankovy sektor, pricom hlavnym problémom eurdpskeho
bankového sektora na rozdiel od amerického bude nedostatok likvidity. Po
druhé, objem problémovych Gverov je sice nizSi ako v americkych finanénych
instituciach, v kazdom pripade sa vSak pohybuje nad hladinou 20 %. Po
tretie, nedostatok likvidity zhor8i aj poziciu narodnych vlad pri ziskavani
prostriedkov na prefinancovanie deficitov $tatneho rozpoctu. Z tohto hla-
diska su vlady nutené vytvorit priestor na prijatelné a lahSie ziskavanie fi-
nan¢nych prostriedkov. Koniec koncov, vidime to aj na rozhodnuti zo
stretnutia predstavitelov Styroch najvacsich ekonomik v oktébri 2008, kde sa
dohodli na ,zjemneni“ maastrichtskych kritérii vo vztahu k vyvoju deficitu
Statneho rozpoctu. Za tymto krokom mozno vidiet tri zakladné linie:

1. vytvorenie priestoru na ziskavanie finan¢nych zdrojov za dostatoéne vy-
hodnych podmienok;

2. priprava financnych zdrojov, ktoré by vytvorili balicky prostriedkov pre
jednotlivé narodné finanéné a bankové sustavy;

3. vytvorenie priestoru na rieSenie niektorych dihov, o ktorych sa nehovo-
rilo, av8ak v jednotlivych narodnych ekonomikach existovali — od ekolo-
gickych dlhov aZ po dlhy v oblasti penzijnych systémov; ¢o je mozné
v podstate potichu pridruZit k rieSeniu finanénej krizy.
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Viytvorenie zjemriujucich maastrichtskych kritérii ma vsak aj dalSie dve
zasadné roviny otazok: Po prvé, tyka sa tento krok vSetkych ¢lenskych $ta-
tov Eurdpskej tnie, teda celej EU 27, alebo len $tyroch najvyznamnejsich
a najvacsich krajin? Po druhé, o akej miere zjemnenia mozno hovorit' vo
vztahu k plneniu deficitu verejného sektora a Statneho rozpoctu? Je to zjem-
nenie radovo 0 1 — 2 %? Ide o zjemnenie platné na rok 2009 alebo 20087
Ide o0 zjemnenie, ktoré trvalym spdsobom minimalne v horizonte piatich rokov
sflexibilni pohlad na deficit verejného sektora, a osobitne Statneho rozpoctu.
Ukazuje sa totiZ aj vnutri samotného Statneho rozpoétu a verejného sektora,
Ze kltucovou otazkou nie je deficit verejného sektora, ale deficit Statneho
rozpoétu. Verejny sektor a jeho ostatné zlozky, okrem $tatneho rozpocétu,
nebudl poskytovat finanéné prostriedky na preklenovacie bali¢ky. To bude
uskuto&riovat vyluéne nérodna vlada cez Statny rozpodet. Vzhladom na stav
dlhov, ktoré maju americké banky voci eurépskemu finanénému sektoru,
a vzhladom na celkovy rozsah zatial umftvenych aktiv, ktoré maju eurépske
banky vo¢i USA, moZno nedostatok likvidity odhadovat radovo v stovkéach
miliard americkych dolarov v podmienkach eurdpskeho bankového trhu. Ak
zoberieme do uvahy, Ze len samotny blok 700 mid USD schvélenych
Kongresom USA sa tyka rieSenia problémov americkych bank, minimaine
tretinu z nich predstavuju problémy, ktoré suvisia so zlymi Uvermi, alebo,
presnejSie, s Uvermi nesplacanymi americkymi partnermi vo vztahu k eurép-
skym bankam, v takomto pripade treba hovorit o velkosti zachranného ba-
licka na urovni zhruba 300 mld USD. S tym suvisi aj dalsia zasadna sku-
to€nost. Navratnost prevaznej vacsiny financnych zdrojov, ktoré boli poskyt-
nuté americkym hypotekarnym institaciam, hypotekérnym bankam, investic-
nym banka&m, ale aj klasickym retailovym bankam, nie je realna skor ako
o niekolko rokov, pokym nedéjde k zotaveniu finanéného sektora. Vzhladom
na taky dihy ¢asovy Usek nebudl moct eurdpske vlady ziskavat finanéné
zdroje za doterajSich podmienok. Na zaklade tejto skutoCnosti treba ratat
s tym, Ze postupne déjde:
ok zvySeniu celkového rozsahu rizikovej prirazky;
ok celkovému zhorSeniu kreditnych a Gverovych podmienok, aj pre Statne

dihopisy;

o kedZe vlady budu chciet riesit a sanovat finanéné sektory, a to emito-
vanim §tatnych dlhopisov, dojde k vyraznému zvySeniu pretlaku Statnych
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dlhopisov na kapitalovych trhoch, ¢o nevyhnutne povedie k zdraZeniu
a rizikovej prirazke pri Statnych dihopisoch a tlaku na dlhSie cenné papie-
re. Kli€ovou otazkou totiz nie je len objem likvidity, ale predovsetkym
vztah dihodobych a kratkodobych zavazkov. Pokial sa ukazuje, Ze hlav-
nym problémom je prechodna kratkodoba likvidita, operacie na zlepSe-
nie situacie dihodobych cennych papierov nebudu mat reélny efektivny
vplyv.

V pripade Slovenska musime v tomto kontexte upozornit' aj na niektoré
dalSie skutonosti. Buduci rok (2009) je splatnych priblizne 80 mid Statnych
dihopisov, ktoré sa tykaju obdobia oddlZzenia bank a niektorych dalSich fi-
nanénych zavazkov SR. Vroku 2009 bude splatnych aj priblizne 15 mid
eurobondov, ktoré boli emitované v rokoch 2005 a 2006 predchadzajlcou
vladou. Z tohto hladiska bude potrebné ziskat pomerne rozsiahle finanéné
zdroje na splatenie tejto vysokej dihovej sluzby. Roky 2009 — 2011 budu
rokmi najvy$3ej dlhovej sluzby s tym, Ze kym beZng dlhové sluzba je na
urovni 30 mld Sk, v tychto obdobiach sa zvysi az nad 50 mld Sk. Vzhladom
na tieto skutoCnosti treba vyuZzit doasné zjemnenie maastrichtskych kritérii
predovsetkym vo vazbe na Statny rozpoCet. Tu je vSak podmienkou koordi-
novany postup vlad malych krajin tak, aby dosiahli akceptaciu zjemnenia
maastrichtskych kritérii nielen pre Styri klu¢ové eurépske ekonomiky, ale
predovietkym pre vSetky clenské Staty EU v zmysle ,rovny, rovny a rovny".

Predpoklada sa, Ze vacSina velkych krajin bude mat aj inu rovinu problé-
mov. Je zrejmé, Ze velké krajiny — a osobitne Nemecko — budu argumento-
vat' obzvlast vyznamnou Ulohou nemeckého bankového sektora s tym, ze
velka Gast bank v novych ¢lenskych Statoch EU je dnes dcérskymi spo-
locnostami nemeckych bank, ¢i uz v priamej alebo nepriame;j linii. V tomto
ohlade mozno oCakavat aj podporu Rakuska, ktoré bude taktiez ochotné rie-
Sit problém svojich viastnych bank pripojenim sa k zjemfiovaniu maastricht-
skych kritérii. Ak sa z tohto hladiska pozerame na snahu Eurdpskej Unie,
predpokladame, Ze tieto krajiny sa pokusia zjemnit maastrichtské kritéria iba
pre klu¢ové ekonomiky s tym, Ze prave tie ponesu hlavnu zataz baliCkov na
udrzanie bankového sektora.

V danej stvislosti mozno konstatovat aj dalSiu skutoénost. Eurdpska Unia
tym, ze zvyhodnila materské spolocnosti voci dcérskym z hladiska stanovovania
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kapitélu v ich drZbe, radikalnym spdsobom zasiahla do situacie bankového
sektora novych &lenskych &tatov EU. Ak sa dnes ukazuje, Ze dcérske spo-
loCnosti mdzu disponovat maximalne 25 % kmefiového imania a v3etko
ostatné prechadza do pdsobnosti materskej spolo¢nosti, je zrejmé, Ze vlady
eurdpskych krajin si uvedomuiju hlavné problémy v tejto oblasti: a) nedostatok
likvidity materskych spolo¢nosti a prebytok, alebo nazvime to podstatne
vy$8ie kapitalové zdroje dcérskych spolo¢nosti; b) nutnost previest likvidné
zdroje z dcérskych spolo¢nosti na materské, aby sa udrziavala solventnost,
a zarovel sa zmensil tlak na velkost prostriedkov, ktoré budu musiet na-
rodné vlady jednotlivym bankam poskytnit; c) je Uplne zrejmé, ze narodné
vlady sa budu pokuSat zmensit celkovy rozsah dosledkov vyplyvajlcich zo
sanacie eurdpskeho finanéného sektora na svoju vlastni rozpodtovd po-
litiku. M6zu to dosiahnut nielen zjemnenim maastrichtskych kritérii a zme-
nou vztahu medzi materskymi a dcérskymi spolonostami, ale aj niektorymi
dalimi finan¢nymi operaciami, ktorymi by odcerpali likviditu z novych ¢len-
skych Statov v prospech materskych spolo¢nosti, a tak zmenSili celkovu vel-
kost bali¢ka, ktory budu musiet narodné vlady poskytnut.

Tu by sme v8ak chceli zdoraznit, Ze velmi délezity bude ¢asovy priebeh.
Eurdpske vlady zrejme zistuju, Ze rozsah balicka je na urovni priblizne 150 -
200 mid USD pre klucové eurdpske bankové domy. Na druhej strane tento
balicek bude nevyhnutné poskytnut rychlo, v podstate v priebehu jedného
az dvoch mesiacov, aby bolo mozné posilnit poziciu bankového sektora voéi
americkému bankovému sektoru. Baliek, ktory poskytla americka vlada,
bude znamenat nielen rieSenie situacie amerického bankového sektora, ale
pokial by neboli poskytnuté aj ozdravné opatrenia a finantna pomoc pre
europsky bankovy sektor, mohli by viest znova k vyraznému zvySeniu vahy
amerického bankovnictva voci eurdpskemu bankovnictvu.

Zaroven s tym je spojend aj skutoCnost, Ze Eurépa samotna mé cely rad
nevyrieSenych rozsiahlych finanénych problémov, tykajucich sa predovset-
kym finanéného dopadu penzijnych reforiem, demografickych zmien (starnu-
tia), problémov technického prezbrojenia a skutoénosti, ze narodné viady
ziskavaju stale menej zdrojov pre Statne rozpocty, ¢o suvisi s dosiahnutim
maximalnej moZnej hranice pri spotrebnych daniach a DPH, nad ktort uz nie
je mozné ist dalej, aby bolo vébec mozné udrzat prijem do Statneho rozpoctu.
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Bude teda nutné prejst k inému typu dani, kedZe priame a nepriame dane
a moznosti ziskania zdrojov z privatizacie si vo vacsine eurépskych krajin
uz Uplne vyCerpané. Poslednd vina velkych privatizacnych projektov,
orientovanych na predaj nehnutelnosti, ktoré viastnili jednotlivé viady krajin
EU, vyvrcholila v obdobi 2005 — 2007. Vyvoj v roku 2008 a dalSie naroky na
narodné viady v rokoch 2009 a 2010 teda nebude mozné pokryt z prijmov
z privatizacie, ani z vyrazného zvySenia nepriamych dani (DPH a spotreb-
nych dani). Oscilany vyvoj v oblasti cien ropy zaroveri znameng, ze to, ¢o
prinasali vysoké ceny ropy (to znamena vysoké spotrebné dane z paliv
a vysoka DPH), uz nebude mozné trvale pouzivat na vytvaranie prebytkov
a vankuSov v ramci prijmov Statneho rozpoctu. Okrem toho sanovanie niekto-
rych socialnych opatreni, ktoré suvisia s vyvojom na finan¢nych trhoch vo
vazbe na obyvatelstvo, bude vytvarat dalsi tlak na finanéné zdroje.

Nie je mozné ratat s tym, Ze v eurdpskych podmienkach by doslo k od-
kupovaniu zlych uverov Specialnymi Statnymi instituciami, tak ako sa pred-
pokladalo v ramci Bushovho zachranného balicka — kfu¢ovym problémom
eurépskych bank bude likvidita. V tomto pripade je hlavnym nastrojom poskyt-
nutie preklenovacich financnych bali¢kov Eurdpskou centralnou bankou a na-
rodnymi centrélnymi bankami. Pri z&sahoch Statu bude zaroveri potrebné
ratat’ aj s podstatnym zvySenim ucinnosti verejného sektora. Ukazuje sa, ze
neefektivny verejny sektor, typicky pre vagsinu krajin EU, je z hladiska kom-
binacie réznych druhov vydavkov, o ktorych sme hovorili, neudrZatelny.
Osobitne je to oblast socialneho bloku, kde sa bude vyzadovat podstatné
zefektivnenie a sfunkénenie vydavkov. Z tohto hladiska mozno teda v bu-
ducnosti uvazovat o tychto vyvojovych liniach:

1. Otvorenou otazkou zostéva problém zmék¢enia maastrichtskych kritérii
z hladiska Casu. Pojde o obdobie roka 2009, alebo s nim mozno uva-
Zovat aj v horizonte rokov 2010, 20117

2. Aku G€innost budd mat prijaté baliéky vramci finanéného sektora?
Nepdjde len o kruhovy vyvoj, pri ktorom Stat poskytne prostriedky pre
bankovy sektor a bankovy sektor bude odkupovat Statne dlhopisy za pri-
jatelnych podmienok? Znova sa tym prekryje neefektivnost' Statu a bude
snaha pokracovat v tomto cykle tym spdsobom, Ze banky vykazuju aktiva
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cez pohladavky voCi Stétu, a Stat si vykazuje vyhodné ziskavanie finanénych
prostriedkov vzhfadom na situaciu ha medzibankovom trhu.

3. Vadsina krajin ma velké vnutorné dlhy, a to osobitne v oblasti ekoldgie,
zdravotnictva, ale aj v oblasti dopravy. RieSenie tychto dihov sa stane
kluGovou otazkou pre vztah medzi municipalitami a $tatnym sektorom.
Bude mozné hovorit, ze klu¢ovou otazkou stabilizacie do budicnosti sa
stanu dva faktory, a to objednavky verejného sektora a zvySenie doma-
cej spotreby. Objednavky verejného sektora budu vyzadovat podstatne
vacsi prisun financnych prostriedkov, pri¢om vyuzivanie PPP projektov,
ktoré ponuknu vlastnici kapitalu, je sice z kratkodobého hladiska zdan-
livo vyhodné, avsak z dlhodobého hladiska predstavuje obrovské zvyse-
nie dlhovej sluzby. To by znamenalo, Ze aj vlady vyspelych krajin sa
v dosledku vysokej dihovej sluzby postupne dostanu do dihovej pasce.

1.4. Klaéovy vyznam domacej spotreby

Urcitym vychodiskom sa méZe stat otazka zvySenia doméacej spotreby. Ak
vSak bude vacSina podnikatelov opatrna v oblasti zvySovania miezd, a ta-
kisto bude opatrna aj pri rokovani o niektorych dalich systémovych zme-
nach, ktoré znamenaju multiplikaéné pdsobenie,® mozno celkovo ratat s istym
umftvenim mzdového vyvoja — a to v situécii, v ktorej sice mozno kontrolo-
vat ceny (osobitne v oblasti energii), avSak kluCovou otazkou sa stane
celkové zvySenie domacej spotreby ako kompenzéacie straty exportu, ktord
bude suvisiet so zmenami v americkej ekonomike. Ak vezmeme do uvahy,
7e celkova strata exportu pre EU bude v rozsahu povedzme jednej Stvrtiny
vyvozu do USA, mozno oCakavat znacéné problémy aj v samotnej eurdpskej
ekonomike. Tu treba zdéraznit, Ze ozdravny baliCek, na ktory sa budu mu-
siet skladat danovi poplatnici v USA, bude sice znamenat sanaciu fi-
nantného sektora, avak uz nie zopakovanie Uverovej expanzie, a zaroven
bude predstavovat zvySenl darovu zataz pre darfovych poplatnikov a je
zrejmé, Ze v pripade USA ddjde k dlhodobym zmenam v ramci Struktiry
osobnej spotreby. Na tuto situéciu je nevyhnutné reagovat novym vyvojom
domacej spotreby v ramci jednotlivych lenskych $tatov EU.

5To je napriklad zakon o minimainej mzde a pod.
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Tu sa da pouZit jedno zasadné rieSenie, ktoré by bolo svojim spdsobom
vhodné aj na prezentovanie stratégie, resp. zmenu stratégie EU vo vztahu
k demografickym zmenam.

V ramci $truktury obyvatelstva EU mozno dihodobo, v horizonte niekol-
kych desatroéi predpokladat podstatné zvysenie vahy obyvatelov v predpro-
duktivnom a v poproduktivnom veku. Takéto vyrazné zvySenie demografic-
kého podielu znamena nielen znaény zasah do oblasti penzijnych systémov,
ale znamena aj vytvorenie vyznamného potencialneho zdrojového faktora
domacej spotreby. Je to prave kategéria dochodcov, ktord ma vzhladom na
vyvoj populaénych prijmov najvyznamnejSie a najstabilnejsie prijmy. Napriklad
v Ceskej republike je to roéne 460 mld K&, ktoré ziskavaju eski ddchod-
covia v ramci dochodkového systému. Ide teda o skupinu s najstabilnejSimi
prijmami, no relativne konzervativnu v spotrebe, skupinu, ktora za€ina stéle
viac uvazovat o objednavani réznych druhov sluzieb, na ktoré je napojenych
najviac pracovnych miest — o znamena irieSenie otazky zamestnanosti.
Zaroven stym je nutné ratat aj s ohfadom na Uroveri dochodkov s moz-
nostami dalSieho dodatoného zamestnédvania. Samotné rieSenie neustalym
zvySovanim dochodkovych dévok je z hfadiska finanénych zdrojov neudrza-
telné. V tomto smere podstatne efektivnejSim rieSenim je vytvaranie alebo
spoluvytvaranie podmienok na tvorbu pracovnych miest pre fudi v popro-
duktivnom alebo v produktivnom veku stym, Ze takto ziskané pracovné
prijmy jednak zvySuju celkovu droven prijmov domacnosti, jednak vytvaraji
novy potencialny zdroj pracovnej sily pre pracovny trh, ¢im sa znizuje tlak na
ziskavanie inych Specifickych skupin zamestnancov. Uz dnes mozno v pod-
state hovorit' 0 tom, Ze tato kategdria pracovnikov bude z hfadiska ich sku-
senosti v netradinych situaciach mimoriadne déleZitou pre flexibilnost
narodnych ekonomik. Ukazuje sa totiz, Ze prave tato starSia generacia je
schopna vzhfadom na ziskané skusenosti zvladat predovsetkym netradi¢né
a neStandardizované situacie, v ktorych sice vynika €innost mladej genera-
cie, najma z hladiska rychlosti ich vykonu, av3ak netradicné a netandardné
situdcie mladi pracovnici zvladaju neporovnatelne horSie ako starsi pra-
covnici. So zretelom na to je velmi rozumna pomoc $tatu pri vytvérani pra-
covnych miest pre spominané kategdrie ob¢anov — ide prevazne o miesta
so skratenym Gvazkom, o Specifické druhy miest (vo funkcii poradcov,
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konzultantov, asistentov atd.), osobitne miesta vyuzivajuce skusenosti, ktoré
vSak menej zatazuju mzdové prostriedky zamestnavatelov. V takomto pripa-
de mozno uvazovat skér o podpore uritou formou povinnych platieb doho-
dou, alebo ako istého prispevku na pracovné miesto pre tuto kategériu.

Ukazuje sa, a vyvoj to potvrdzuje nielen vo velkych, ale aj v malych eko-
nomikach, Ze klidovou otézkou EU na najblizsie roky sa stane vyvoj domé-
cej spotreby, nie exportnych moznosti. Uvaha o tom, Ze Glohu trhu, ktory
predstavovali USA, prevezmu krajiny juhovychodnej alebo vychodnej Azie
(vratane Ciny), sa zda byt neredlna predovéetkym preto, lebo turbulencie
na finanénych trhoch zasadnym, i ked kaskadovym spdsobom zasiahnu 3j
hospodarstvo tychto krajin. Z tohto hladiska vytvorenie eurdpskeho trhu
v rozsahu 500 mil. obyvatelov znamena pri koordinovanej politike velmi
zaujimavy priestor domaceho homogénneho trhu najma v kategorii starSich
fudi, ktori by mohli do istej miery stabilizovat domacu spotrebu na teritoriu
EU. Vypotty dokazuju, Ze zhruba 500 mil. obyvatefov vytvara dostatoény
autondmny vnutorny sektor spotreby i pri hrozbach oscilacie exportu. Kedze
zhruba 34 % produkcie EU sa vyvaza do USA, no ¢ast tohto vyvozu nebude
spotrebny trh bud v rdmci teritoria Eurdpskej unie, alebo v ramci dalSich ex-
portnych moZnosti. Vzhladom na vyvoj situacie vinych krajinach su ex-
portné mozZnosti znaéne limitované, a preto je ziaduce uvaZovat nad zvacSe-
nim doméaceho trhu spotreby.

1.5. OdliSnosti vyvoja a pristupov k rieseniu situacie
na finanénych trhoch

Ak vezmeme do Uvahy uz zmienené skutoénosti, je nevyhnutné ratat
stym, Ze balicky jednotlivych narodnych viad neuspeju, kedze nerieSia
problém pri¢iny vzniku financnej krizy. Neuspeje bali¢ek ochrannych opatre-
ni v USA, ale pravdepodobne neuspeju ani finanéné balicky poskytnuté ban-
kovému sektoru v Eurdpskej Unii. Zaroven treba ratat s tym, ze reakciou
bankového sektora na tento vyvoj bude rozsiahla vina fuzii a akvizicii, kto-
ra povedie k vytvoreniu dalSich finannych konglomeratov. Tie radikalnym
spbsobom zmensia celkovy podet kluCovych finanénych konglomeratov
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v podmienkach EU. Pévodné predpoklady z polovice 90. rokov, hovoriace
o dsmich az desiatich kl€ovych finanénych konglomeratoch v EU, sa prave
v désledku fuzii a akvizicii pravdepodobne uskutocnia. NavySe, ani sfuzova-
nie jednotlivych finanénych institucii nezmeni Struktdru ich portfélia a nevy-
rieSi priciny, ktoré viedli k finan¢nej krize.

KedZe priciny finanénej krizy v USA a v EU st rozdielne, mozno hovorit
aj o dvoch rozdielnych stratégiach na rieSenie finan¢nej situacie. Na druhej
strane ale prepojenost globalnych finanénych trhov vyZaduje koordino-
vanu stratégiu, iked realizovan réznymi spésobmi. Je teda zrejmé, Ze
americka cesta stabilizacie finanéného sektora USA bude iba séasti vyuZitel-
na v Eurdpskej unii. Ak sa hlavnym problémom americkej ekonomiky stali
subprime hypotéky, teda hypotéky bud velmi kvalitné,® alebo velmi problé-
mové, je pravdepodobné, Ze problémom bude celkové odkupovanie a odiste-
nie portfélia finanénych institdcii od problémovych hypoték. Naproti tomu
v3ak takyto vyvoj nie je mozné predpokladat v podmienkach Eurdpskej
Unie, pretoze primarnym problémom v EU nebolo poskytovanie Gverov na
zlé projekty a zlych hypotekarnych Gverov — v tomto ohlade boli eurdpske
banky podstatne obozretnejSie — ide skér o problém presunu finanénych
prostriedkov a finan¢nej likvidity do americkych finanénych indtitucii. Kedze
eurdpsky bankovy sektor bude potrebovat hlavne likviditu, nie odkupovanie,
bude to znamenat predovSetkym nutnost poskytnut finanéné balicky s lik-
vidnou hotovostou na stabilizaciu eurdpskeho bankového sektora. Miera
velkosti tychto balickov zase bude suvisiet nielen s moZnostami narodnych
vlad, ktoré vytvaraji maastrichtské kritéria, ale bude suvisiet aj s celkovou
cenou moznych prostriedkov, ktoré by tieto narodné vlady na finanénych
trhoch ziskali. Ak to takto hodnotime, uz dnes mozno povedat, Ze finanény
sektor bude pravdepodobne vyZadovat v najblizSich niekolkych rokoch
v europskych podmienkach poskytnutie likvidity a v americkych podmienkach
oCistenie portfélia a celkové restrukturalizovanie finanéného sektora.

Pre obidve skupiny v8ak plati nevyhnutnost nového pristupu k regulac-
nym opatreniam, k stransparentneniu vlastnickych vztahov i nového pristu-
pu k prehodnoteniu Bazileja Il. Bazilej Il sice vyznamnym spdsobom otvéra

6 Ale ikvalitné subprime hypotéky boli kvalitné vdaka ratingovému ohodnoteniu, ktoré sa
ukazuje ako nekorektné.
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priestor pre finan¢né intiticie z hladiska autondmneho hodnotenia zlych
uverov a vytvarania rozsahu opravok na zlé Uvery, avSak v dneSnych pod-
mienkach sa spoliehanie na bankovy dohfad ukazuje ako znacne problema-
tické. Ak teda USA aEU zvolia vlastnu stratégiu vedtcu k stabilizacii fi-
nanéného sektora, zaroveri bude potrebné dohodndt sa na novej medzina-
rodnej financnej architektire platiacej pre obidva regiény, a prave ta by mala
v buddcnosti vylucit opakovanie takych rozsiahlych finanénych bublin,
k akym do8lo v rokoch 2000 az 2007. (Otazke potreby novej medzinarodne;
finanCnej architektury sa venujeme v nasleduijucej Casti.)

V sU¢asnosti sa ukazuje, ze tato nova financna architektura bude musiet
reagovat na paradoxny jav. Realna ekonomika je charakteristicka skutoénym
produkovanim tovarov, sluzieb a dalSich Cinnosti. Virtualna ekonomika, kto-
ra je predovsetkym typicka pre finanéné trhy, suvisi vyslovne so Spekulativ-
nymi transfermi a obchodmi. Ale pritom je ekonomika, ktord je spojenim
obidvoch blokov, charakteristicka akciovymi trhmi ako hlavnym zdrojom
poskytovania a ziskavania finanénych prostriedkov pre podnikatelsku sféru.
Ak sa vSak ukazuje, Zze dohlad nad akciovymi trhmi nie je dostatony a ra-
tingové agentdry v skutoénosti neposkytuju zaruku objektivneho hodnotenia
jednotlivych podnikatelskych a finanénych subjektov na akciovych trhoch,
a zaroven plati, Ze prave tato nedostatocna kontrola vedie k nadsadzovaniu
cien akcii a v désledku toho k vnadsaniu nereélnosti do vyvoja akciovych trhov
ana zaklade toho spatne k znaénym problémom s navratnostou Uverov,
mdZeme konstatovat, Ze sucasna kriza je vlastne prejavom suboja dvoch
zasadnych rozpornych linii. Jednu stranu predstavuje nekorektné oceriova-
nie akcii, s ktorymi sa obchoduje na akciovych trhoch, a celkovych Spekula-
tivnych obchodov na akciovych trhoch vratane obchodov na komoditnych
trhoch, na druhej strane je to nekorektné poskytovanie tverov, hypoték
a spotrebnych tGverov i za podmienok, za ktorych su zrejmé buduce problé-
my pri splacani takto poskytnutych Uverov. Obidve zlozky teda viedli k sku-
totnému stavu dnednej financnej krizy. Rozdiel medzi americkou a eurdp-
skou situaciou je vtom, Ze Spekulativne obchody sa extrémne rozbehli
v americkych podmienkach, priom Ameri¢ania na ne ziskali zdroje od
eurépskeho bankového a financného sektora.

K tomu, samozrejme, pristupuje aj dalSia rovina. Zatial Co tieto finanéné
operacie su Spekulativne a virtualne, existuje skupina reéinych financnych
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investorov, ktori vlastnia realne peniaze — ide predovdetkym o suverénne
fondy z niektorych krajin. Narodné vlady sa musia rozhodnut, ¢i chcu spo-
lupracovat so suverénnymi fondmi v snahe ziskat' finanéné zdroje, ktoré
naleju do finanéného bankového sektora, alebo zostanu ostraZiti voci in-
vesticnym akciam suverénnych fondov a prijmu napriklad nemecku stra-
tégiu, ktori navrhla kancelarka Merkelova, ato stanovenie maximélneho
limitu pre vstup suverénnych fondov do jednotlivych oblasti narodnych
ekonomik na urovni 20 % alebo 25 %, pricom vSetko, ¢o bude nad tuto
hranicu, bude pre narodné vlady z hladiska vztahu k finanénym sektorom
neakceptovatelné, ¢o zase suvisi aj s celkovou velkostou poskytnutia fi-
nan¢nych baliCkov.

1.6. Potreba novej medzinarodnej finanénej architektury

Financ¢né krizy boli aj v minulosti a budu aj v buducnosti. Otazkou vSak
nie je opakovanie financnych kriz, ale vyvoj fundamentov, ktoré vedu k tym-
to krizam aich multiplikacny efekt a vplyv na vyvoj narodnych ekonomik
i globalnej ekonomiky. Z prezentovanych suvislosti vyplyva, Zze dnes sme
jednoznacne svedkami toho, Ze dochadza k zmene kvality vplyvu finanénych
kriz na globalny vyvoj. Ukazuje sa, Ze sa uz prekonavaju hranice narodného
vplyvu, dochadza skér ku kontinentdlnemu vplyvu. V takomto pripade sa
opatrenia narodnych vlad dostavaju do kontraproduktivneho pdsobenia, pre-
toze sa pokusaju rieit priCiny, ktoré presahuju narodné hranice. Na druhej
strane, stale zjavnej$i rozpor predstavuje rozdiel medzi oficialne vykazova-
nou ekonomikou a skuto€ne uskutoCriovanymi finanénymi procesmi. Upo-
zorAujeme na vplyv Sedej a Ciernej ekonomiky, ktoré na jednej strane gene-
ruju realne finanéné zdroje, na strane druhej nie su oficidlne zahrfiované do
hospodarskych a teoretickych koncepcii narodnych vlad, a teda neovplyviiuji
ani smerovanie opatreni jednotlivych nérodnych viad.

O tom, Ze proces vzniku sucasnej finanénej krizy ma v skutoénosti iné
kvalitativne i kvantitativne parametre, sved¢i pripad Japonska. Hypotekarna
kriza v roku 1989 viedla nielen k hibokému prerozdeleniu pozicii najbohat-
Sich obCanov na svete, kde prvé priecky zaujimali Japonci, ale znamenala
predovsetkym velmi silny a dlhodoby Sok pre japonsky finanény sektor.
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Japonska vlada sa postupne sériou Siestich blokov opatreni v rokoch 1993 -
2000 pokusala obnovit rovnovahu japonského financného sektora. ISlo
jednak o zasahy do portfélia finanénych institucii, do procesov koncentracie
finanCnych institcii, jednak o otvorenie trhu pre zahrani¢nych investorov,
ale aj o niektoré dalSie subvencné programy, ktoré japonska vlada realizovala
v prospech japonskych finanénych institucii. Bohuzial, musime konstatovat,
Ze v podstate po dvadsiatich rokoch sndh o napravu désledkov hypotekarnej
krizy je japonsky financny sektor eSte stale v problematickej situacii. Tuto si-
tuaciu pritom nemozno vysvetlit tym, Ze Japonsko sa obava vstupu zahra-
niénych finanénych investorov do japonského finanéného sektora. Problém
nerieSi ani Ciastoéna privatizacia najvacsej finanénej institicie Japonskej
posty, ktora v podstate predstavuje konglomerat obrovskej sporitelne s jed-
notlivymi druhmi finanénych intitlcii. Znamend to teda, Zze ekonomické
fundamenty veduce ku krizam su v inych oblastiach nez v tych, ktoré dote-
raz bolo mozné rieSit zmenou urokovej sadzby, strazenim inflacie a proti-
inflaénym vyvojom ¢i dodavanim likvidity v pripade problémov jednotlivych
finan€nych institacii.

Toto vSetko predstavuje zasadnu novu teoreticki aj prakticki vyzvu,
pred ktorou stoji cely finanény sektor. Ak k tomu vezmeme do Uvahy sku-
to€nost, Ze dochadza k vytvoreniu novej skupiny investorov, ktori disponuiju
realnymi peniazmi, vstupuju na finanéné trhy nezatazeni obrovskym Uvero-
vym blokom, a zarovefn su schopni pristupovat k finanénym operaciam
netradiénym spdsobom na zaklade spoluvlastnictva ¢i pakového efektu, ma-
me pred sebou postupné odkryvanie lpine novej roviny financného sveta.
Tieto nové investorské skupiny pritom neprichadzaju z rozvojovych krajin,
ako to bolo vzdy v doterajSej historii, ale pochadzaju z krajin, ktoré pro-
dukuju suroviny (energetické média alebo kovy a pod.), a stcasne, ¢o je
velmi dolezité, stavaju sa néstrojom stratégie narodnych viad. Narodné via-
dy akoby tymto spdsobom nasli urcity Stit alebo urcité silové pole pred pdso-
benim transnacionalnych korporacii, ktoré su v prevaznej miere koncentro-
vané vo vyspelych krajinach a zasadnym spdsobom ovplyviiujd vyvoj sve-
tovej ekonomiky.

Paradoxne teda vznika sustava niekolkych subeznych procesov, kto-
ré si vyZaduju uplne novy teoreticky, koncepCny pristup, ale aj dplne novu
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medzinarodnu finanénd architektdru. Prva rovinu predstavuje proces virtuali-
zacie finanéného sektora, ktory neustale napreduje milovymi krokmi. Druhi
rovinu predstavuje nova skupina investorov z rozvojovych krajin, ktori dispo-
nuju znaénymi finanénymi prostriedkami, priCom plati, ze ¢im vacSia je
spotreba energetickych médii vo vyspelych krajinach, tym vysSiu cenu za ne
platia, a to posiliuje moc tychto novych finanénych skupin. Tretiu liniu pred-
stavuje vytvaranie finannych konglomeratov, ktoré v sebe integruju mnoz-
stvo réznorodych finanénych tokov, tym zneprehladruju kontrolu finanénych
tokov vnutri systému a enormnym spdsobom znova zvadsuiju silu tychto fi-
nanénych intitucii, ktora vysoko prekonava narodné hranice. Dal$im vyvo-
jovym procesom je skuto€nost, Ze presun financovania prevaznej ¢asti pod-
nikovej sféry na kapitalové trhy v sebe integruje aj rizika virtualiz&cie trhove;
kapitalizacie do akcii, ale zarovefi aj poslva na novl rovinu Ulohu narod-
nych i nadnarodnych kapitalovych trhov a burz. Tieto procesy v kone¢nom
dosledku znamenaju aj nutnost novej finanénej medzinarodnej architektury.

Dnes sa objavuje zasadny rozpor, a to rozdiel medzi virtualne definova-
nym bohatstvom vyplyvajicim z nadhodnocovania finanéného rozmeru bo-
hatstva a zaostavajucim realnym procesom produkcie tovarov a sluzieb, ale
aj realnej spotreby, lebo v pripade virtuélnej spotreby zalozenej na Uverovej
expanzii mozno tazko hovorit o rovnovahe medzi finanénymi zdrojmi a cel-
kovou mierou spotreby.

Preto dnes mozno konstatovat, Ze pravdepodobne ako hlavny funda-
ment, ktory sa stava Startérom finanénych kriz, sa javi zasadny rozpor medzi
mierou realnej spotreby a spotreby krytej virtualnym bohatstvom, ktoré je
tvorené bud nadhodnotenim finanéného rozmeru bohatstva, alebo pouzi-
tim Gverovej expanzie. Obe formy vedu k zniCujucim dosledkom. Nova po-
doba medzinarodnej finan¢nej architektlry bude pravdepodobne zaloZena
nielen na regionaliz&cii a zrealneni dispoziénych prostriedkov na riedenie
krizovej situacie, ale aj na nevyhnutnosti opatreni v prospech navratu
k zladeniu medzi redlnou spotrebou, realnym objemom finanénych prostried-
kov, realnou vazbou medzi jednotlivymi krajinami a novym pohladom na bu-
duci rozmer spotreby.
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1.7. Mozné scenare vyvoja v Eurdpskej unii a odportcané stratégie

Ak eurdpske viady zistia, Ze napriek zjemneniu maastrichtskych kritérii
nebudl schopné poskytnut dostatok finanénej likvidity, zvySia tlak na to, aby
materské spoloénosti od¢erpali kapitél z dcérskych spolo¢nosti. Ak sa vSak
ukaZze, ze ani toto opatrenie nebude dostatoéné (o je velmi reélny pred-
poklad), otvoria priestor pre vstup zahraniénych investorov aj z oblasti suve-
rénnych fondov. Vzhladom na ohrozenie tzv. nérodne citlivych odvetvi vSak
stanovia finanéné limity pre vstup tychto investorov. Pokial podstipia aj
tento krok a nepovedie to k zasadnému zvratu situacie na finanénych trhoch,
mozno predpokladat, ze viady sa dostan( do nerieSitelnej situacie, v ktorej
sa pokusia eSte niekolkokrat pouZit' baliCky na oZivenie finanéného sektora
a ked zistia, Ze neuspeli ani pri tomto oZiveni, nevyhnutne dojde k vyraznému
zhorSeniu situacie na medzibankovom trhu, v dosledku ¢oho vlady zvolia
stratégiu zachrany kazda sama za seba, a to za kazdu cenu.

Mozno teda hovorit, Ze pre sucasnost je typicky koordinovany postup
a vytvorenie podmienok na poskytnutie zachrannych bali¢kov, pricom tato
spolo¢na stratégia vydrzi minimalne niekolko mesiacov az pol roka. Pokial
sa ukaze, ze poskytnutie balickov v tomto intervale neviedlo k zasadnej zme-
ne stavu na finanénom a bankovom trhu, narodné vlady zneisteji a nebudu
schopné ngjst a urychlene podniknut dalSie kroky na ozdravenie finanéného
sektora. V takom pripade mozno prijat japonsky scenar dlhého obdobia
deflacnych tendencii s nizkou mierou sklonu k spotrebe a velkymi probléma-
mi, ktoré budd vznikat z nizkeho sklonu k spotrebe a nizkeho sklonu k Uspo-
ram, v dosledku ¢oho bude znacny problém ziskat finanénu likviditu. Pojde
teda o sériu niekolkych balickov a vzhladom na rozmer, o ktorom uvazuju
narodné vlady, mozno predpokladat, Zze prvé balicky budl v rozsahu de-
siatok mld USD a dalSie baliéky budu uréené tak, aby sa celkova hranica
financnych stimulov pohybovala na drovni priblizne 250 — 300 mid USD. Ak
sme v8ak hovorili, Ze problémom eurépskeho bankového sektora je ne-
dostatok likvidity, mozno teda volit' stratégiu odliSni od stratégie americkej
vlady, a to v podobe ziskania finanénych prostriedkov od suverénnych fon-
dov. Ale ak sa bude zvySovat tlak na znizovanie ceny ropy, atym dojde
k obmedzeniu vefkosti finanénych zdrojov pre suverénne fondy, pdjde
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0 ,kontraproduktivne Pyrrhovo vitazstvo®. Na jednej strane sa sice znizia
naklady na energie pre jednotlivé narodné viady a v ramci toho aj pre pod-
nikatel'sky sektor, avSak na druhej strane sa zjavne zabrani nie virtualnemu,
ale realnemu finanénému zdroju pomact preklendt finanénu krizu, do ktorej
sa jednotlivé Clenské Staty Eurdpskej Unie dostavaju. Celkovy Casovy ramec
tychto vyvojovych procesov mozno urcit na koniec roka 2008 a prva polo-
vicu roka 2009.

Ukazuje sa tieZ, Ze jednym z kfi¢ovych problémov, ktoré viedli k obrov-
skému objemu poskytovania hypoték a spotrebnych uverov, je skutoénost,
Ze vo vacsine krajin sa prejavuje prehlbovanie prijmovej stratifikacie po-
pulacie. Dochadza k urcitej ,destrukcii* strednej triedy, a zaroven k postup-
nému urychlenému koncentrovaniu bohatstva v rukach stale uz3ej skupiny
populacie.

Aby sa pri zachovani socialneho modelu prediSlo vyraznym drastickym
ddsledkom, ktoré vyplyvaju z tejto skutoénosti, znova sa prejavi snaha vlad
tladit na poskytovanie vyhodnejSich podmienok na hypotekarne a spotrebné
uvery, s koncentraciou prave na hypotekarne very. Bude sa vSak opakovat
situacia zo zacCiatku a polovice 90. rokov v USA, kde po tlaku vlady a rozhod-
nuti v podobe legislativnych krokov budu banky poskytovat hypotekarne
a spotrebné Uvery aj pre chudobnejSie vrstvy populacie, ¢im sa znova
zvacsi riziko nesplacanych uverov. Pri tejto stratégii by eurdpske vlady
v podstate naplinili presne ten isty spdsob scenara, ktory vkonecnom
désledku viedol ku krizovej situacii na americkych finanénych trhoch.

Vzhladom na problémy, ktoré su dnes v globalnom svete, ako aj na
predpokladany vyvoj pokracujuceho padu amerického dolara, posilfiovanie
eura (€o zasadnym spbsobom ohrozi export) a so zretefom na dalSie sku-
toCnosti treba v si¢asnosti povazovat za rozhodujlice dve zakladné straté-
gie. Prvou je stratégia zvySovania doméacej spotreby a vytvarania podmienok
na rast domaceho spotrebitelského dopytu ako kompenzaéného fenoménu
ku klesajicemu exportu. Druhym krokom bude nutna restrukturalizacia fi-
nancného sektora (a to zasadnym spdsobom), aj v podmienkach EU, s pod-
statnym zvySenim transparentnosti operacii aj vlastnickych vztahov, vyraznym
zvySenim kontrolnych mechanizmov, a ¢o je dnes nesmierne dolezité, s dosled-
nou kontrolou pouZitia financnych prostriedkov, ktoré poskytnd narodné
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vlady v ramci finan¢nych bali¢kov. Jedine takymto spésobom bude mozné
relativne ustrazit vyvoj v europskom bankovom sektore, vytvorit dlhodobej-
Sie podmienky na to, aby sa ziskavanie finanénych prostriedkov narodnymi
vladami pohybovalo vo finan¢ne prijatelnych podmienkach, priom netreba
zabudat, Ze pokial ziskavanie finan¢nych prostriedkov bude mat' stupajicu
tendenciu, ¢o pravdepodobne bude mat, znamena to postupny narast diho-
vej sluzby. Kedze moznosti nepriamych dani vo vézbe na spotrebné dane
a DPH sU uz vy€erpané, bude potrebné urychlit a podstatne zosilnit' vyuZi-
vanie majetkovych dani. Takato cesta by mohla ur€itym spdsobom zatazit
vy$Sie majetkové vrstvy vyS$Simi dafiami, bola by spravnejSia a korektnejsia
ako dan z prijmov, a zaroven by zavéazovala k urcitej miere solidarity v ramci
pdsobenia eurdpskeho socialneho modelu a jeho jednotlivych mutacii. Uka-
zuje sa totiz, ze forma majetkovych dani (kde by mohlo ist' aj o celkové
kontrolné mechanizmy napriklad v oblasti Uspor obyvatelstva mimo teritoria
materskej krajiny, na ¢o uz dnes existuju legislativne predpoklady a schvale-
né smernice komunitarneho charakteru) by mohla aspon séasti stabilizovat
situaciu narodnych vlad z hladiska dafovych prijmov, ako aj moznosti ziska-
vania zdrojov na medzibankovom trhu.

Rozhodujucou otazkou sa stane ochota komunikovat s dal§imi zdrojmi
finanéného sektora, akymi su nielen suverénne fondy, ale aj finanéné
zdroje zo Sedej a z Ciernej ekonomiky (prva linia). Druhou liniou, ktoru bude
EU odporgat pre &lenské $taty, je podstatné zvysSenie efektivnosti ve-
rejného sektora, osobitne $tatneho sektora. Znamena to teda nielen zasad-
nym spdsobom vyhlasit boj korupcii a rozkradaniu, ale predovsetkym zvysit
i celkovu efektivitu verejnych vydavkov a v tomto kontexte prehodnotit’ 3
celkovi mieru solidarity a sudrznosti napriklad v oblasti zdravotnictva &i
vzdelavania.

Tieto hlavné linie budu pravdepodobne rozpracované v podmienkach
Eurdpskej Unie, ktora ich po transformacii Lisabonskej stratégie pouZije ako
hlavny strategicky manéver pre budtcu dekadu. Ukazuje sa totiz, Ze rozmer
finanCnej krizy je prili§ velky na to, aby odznela v priebehu polroka alebo
roka. Pokial bude finanéna kriza trvat' niekolko rokov, ¢o je realny pred-
poklad, bude to znamenat vyraznejSie zvySenie tlaku na vSetky uvedené
tendencie.
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V z&vere chceme eSte raz zd6raznit, Ze skutoény fundament a paradig-
ma pri¢in vzniku dnesnych finanénych kriz a finanénych turbulencii je prave
v zasadnom rozpore medzi vyvojom spotreby, polarizaciou bohatstva a vir-
tualizaciou financéného sveta. ProtiinflaCne cielena politika Ci opatrenia, kto-
rymi sa centralne banky snazia zvysit' likviditu emitovanim novych pefazi,
a opatrenia, ktoré maju kompenzovat socialne dopady na vybrané kategérie
populacie, su neefektivne a od zaciatku odsudené na nelspech. NerieSia
totiz hlavné priciny, ktoré vedu k finanénym krizam. Tie je nevyhnutné rieSit
vinej rovine, vinom chépani avinom videni. Pokial nebudeme ochotni
pristupit k tomuto novému pohladu na rozpoznanie pri€in finanénych kriz,
mbzeme sa odvolavat na cyklickost vyvoja (dokonca realna podoba sinu-
soidného vyvoja finanénych a hospodéarskych kriz bude zdanlivo potvrdzo-
vat pravdivost cyklického vyvoja definovaného Kondratievom), avak v sku-
toCnosti globaliz&cia a prechod na planetarny rozmer ekonomiky znamenal
zasadny kvalitativny zlom v pohfade na cyklickost vyvoja svetovej ekono-
miky. V8etky spominané procesy vytvaraju potrebu uplne nového pohladu
na realnu ekonomiku, finan¢né toky, ale aj finanénl ekonomiku. A pokial
neddjdeme k zaveru, Ze je nanajvy$ Ziaduce nové finanéné chapanie a vi-
denie, je zrejmé, ze sa opét ocitneme vo finanénych krizach.
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2. SUVERENNE FONDY — NEROVNOVAHY A NOVE CENTRA RASTU

Rozmach suverénnych fondov je odrazom pretrvavajlcich nerovnovah
beznych uctov vo svetovej ekonomike, ako aj rozsirujlceho sa trendu vacsie-
ho angaZovania $tatu v trhovej ekonomike. Suverénny fond je investicny
nastroj Statu. Spravuje zahraniéné aktiva, ktoré su rizikovejSie a prinasaju
vacsi vynos ako devizové rezervy centralnej banky. Rast po¢tu suverénnych
fondov sa prejavuje na vacSom zapajani Statov do obchodov so sikromnym
sektorom a uzatvarani strategickych globalnych partnerstiev s nadnérodny-
mi spoloénostami. Pri takomto posilneni pozicii Statu na trhu sa zvaésuj
obavy z protekcionizmu a znarodrovania, v tej i onej forme.

Suverénne fondy su financované devizovymi rezervami Statu, avsak ich
sprava je od devizovych rezerv oddelend. V zasade rozoznavame Styri hlav-
né formy spravovania suverénneho majetku Statu — prostrednictvom suve-
rénnych fondov, devizovych rezerv, verejnych penzijnych fondov, alebo Stat-
nych podnikov. Na rozdiel od zvySnych troch foriem, suverénne fondy sa
orientuju na vysSiu dlhodobu realnu mieru navratnosti, v priemere az 18 %
za rok (Temasek Holdings). Predmetom ich aktivit nie je ani tak plnenie
finanCnych zavazkov ako zvaéSovanie majetku Statu.

Suverénne fondy mdzu na otvorenych trhoch investovat neobmedzene,
podobne ako nezavislé sukromné investitné banky ¢&i hedzové fondy alebo
iné. Suverénne fondy si nepoZi¢iavaju peniaze a st miniméalne zadlZené, ¢o
je ich konkurenéna vyhoda oproti inym U¢astnikom trhu.” Pésobia v pozicii
dlhodobych investorov, ktori nemenia svoje investitné rozhodnutia podia
kratkodobych vykyvov na trhu. Dlhodoby horizont investicii fondov ma na
globalne kapitalove trhy pozitivny vplyv. Pri poklese cien aktiv su pod
mensim tlakom ako vacSina sukromnych investorov, ktori sa snazia zmensit
objem svojich investicii, alebo zlepsit svoju likvidnu poziciu.® Suverénne

7 Na vyvoji a stabilite finanénych trhov sa neodréaza len objem investovanych prostriedkov, ale
aj potencialne zadlzenie investorov. Vela hedzovych fondov a fondov private equity pouziva
investiéné stratégie zalozené na dlhovom bremene priblizne 10 : 1, ¢o znamena, ze na sa-
motné transakcie si poziCiavaju priblizne desatnasobok vlastného kapitalu. V jednotlivych pri-
padoch mdze byt toto dlhové bremeno este vacsie (pozri aj kapitolu 1).

8 Pri poklese cien aktiv v rokoch 2000 — 2002, alebo pocas Uverovej krizy, ktord sa zacala
v lete 2007, boli mnohé suverénne fondy aktivne a zvacSovali svoj dopyt po lacnejSich aktivach.
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fondy nezmenSili svoj dopyt po akcidch zahraninych subjektov ani pri
zhorseni finanénych bilancii a aj napriek rasticim odpisom a stratam, ktoré
za posledny rok zaznamenali existujlci vlastnici. Kratkodobé straty® su v su-
lade so stratégiou preferovania dlhodobej navratnosti aktiv pred ich likviditou
a v stlade s vacSou toleranciou voci rizikam, ¢o je nepochybne vyrazna Crta
investicii suverénnych fondov.

2.1. Makroekonomicky pévod suverénnych fondov

Investicie suverénnych fondov su kapitalovym tokom, a preto su Uzko
spojené s nerovnovahami zahrani¢ného obchodu, ktoré ovplyviuju stabilitu
finanéného systému a udrzatelnost konjunktiry globalnej ekonomiky. Krajiny,
ktoré maju prebytky na beznych U¢toch platobnej bilancie, vytvaraji komple-
mentarne velky odlev kapitélu, ktory nasledne prinesie investi¢né prijmy.
Z historického hladiska je zaujimavé, Ze zatial ¢o v minulosti investovali vyspelé
ekonomiky na rozvijajucich sa trhoch,® v sii¢asnosti plynie kapital opacnym
smerom, z rozvijajiicich sa ekonomik do vyspelych. Dalsi rozdiel je ten, e
zatial o v minulosti sa na investiciach podielali predovSetkym sukromné
subjekty, v suc¢asnosti su investormi hlavne centrélne banky a viady z rozvi-
jajucich sa ekonomik, priCom kumulovanie zahrani¢nych aktiv je kombina-
ciou politického rozhodnutia a ekonomickej kalkulacie. !

Dlhodobo nerieSené globalne nerovnovahy zvaésuiju rizika na strane agre-
gatneho dopytu aj ponuky. Krajiny s vysokymi deficitmi beznych Gétov si potreb-
né financie bud pozi¢aju a budu platit pozadovany Urok (aj s konzekvenciami

9 Napriklad v decembri 2007 zaplatil Temasek Holdings 4,4 mld USD za podiel v Merrill
Lynch, ktory mal v jini 2008 hodnotu uz len 3,4 mid USD. Podobne, hodnota 9,5 % podielu
vo $vajCiarskej banke UBS, za ktory Government of Singapure Investment Corporation
zaplatil 11 mid SvajCiarskych frankov, sa zmensila o priblizne polovicu. Pri kipe 5 % akcii
Barclays zaplatili vjali 2007 China Development Bank a Temasek Holdings 720 USD za
jednu akciu. V juni 2008 sa jedna akcia Barclays predavala za 320 USD a pod. Vo vSe-
obecnosti sa ofakava, ze akciam tychto ainych firiem sa podari v budlcnosti dosiahnut
Uroveri cien, ktora bude porovnatelna s ich maximalnymi hodnotami z minulosti.

10 Ktoré disponovali nadbytkom pody, prirodnych zdrojov a lacnej pracovnej sily, ale ne-
dostatkom kapitalu, ¢o vytvaralo potencial pre vysoké vynosy z investicii.

" Rovnako ako zahrani¢né investicie, pre suverénne fondy st délezité aj investicie a financo-
vanie socialneho a hospodérskeho rozvoja domacej ekonomiky.
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pre trhy a spotrebitefov, dopyt po Uveroch apod.), alebo umoZnia nakup
aktiv vo svojej krajine. Ekonomiky, ktorych aktiva sa stali teréom pre zahra-
niéné investicie, musia Celit potencialne vaésiemu odlevu dividend do zahra-
ni¢ia a su nachylnejSie na prudké obraty kapitalovych tokov.

Na druhej strane, krajiny ktoré dosahuju prebytky beznych Gctov, mdzu
mat problém so sterilizaciou vysokého prilevu deviz a likvidity do domace;
ekonomiky. Tieto prostriedky maju tendenciu k tvorbe bublin na trhoch aktiv
a k vy88ej inflacii, ¢o podkopéva domacu ekonomicku a finanénu stabilitu.
Suverénne fondy treba vnimat aj ako reakciu na inflacné tlaky, ktoré sa ob-
javili v désledku kombinacie vysokého prilevu deviz a fixacie vymenného
kurzu domacej meny voCi klesajucemu USD (IMF, 2007).

Nadbytok Uspor v rozvijajucich sa ekonomikach? prispel k poklesu dlho-
dobych Grokovych mier vo vyspelych ekonomikach. Urokové miery na bez-
peCné aktiva klesli, pretoZze dopyt po zahraniénych aktivach sa spodiatku
koncentroval predovSetkym v segmente dihopisov Statu. NizSie urokové mie-
ry znevyhodnili sporenie, a naopak podporili rast cien aktiv, ako st napriklad
akcie alebo nehnutelnosti. Dosledky tohto vyvoja a financnej krizy sa zacali
naplno prejavovat v lete 2007. Suverénne fondy su sucastou tejto dynamiky.
Rast ich poétu naznaduje, Ze krajiny s prebytkom uspor su stale menej
ochotné akceptovat nizke trokové miery. Tento fakt by mal vyvolat tiak na
zmenSenie globalnych nerovnovah, avsak existuje reaine riziko, Ze poten-
cialny pokles deficitu na beznom uéte USA nebude zodpovedat komple-
mentarnemu poklesu prebytkov na beznych G¢toch rozvijajucich sa ekono-
mik, ale komplementarnemu rastu deficitov v inych krajinach. Nerovnovahy
sa tak mozu transformovat, a nie zredukovat (Deputy Governor of the Bank
of England, 2008).

Existencia suverénnych fondov je zaloZena na vysokych prebytkoch bez-
nych Uctov aich rozmach sa zabrzdi az so zmenSenim tychto prebytkov,
alebo ich zmenou na deficity. Trend vyrovnavania nerovnovah vo svetovej
ekonomike je vSak pomerne neisty. Ak neddjde k poklesu cien surovin, '3

12 Hlavne v Cine a v krajinach exportujlicich ropu.

13 Vlysoké ceny surovin stahuji zo svetovej ekonomiky likviditu, ktora by mohla byt pouzita
inak. Cyklus spotrebitelského dopytu bol &iastoéne nahradeny velkou investi¢nou vinou, ¢o
mdZe posiliiovat recesny tlak vo svetovej ekonomike.
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krajiny exportujlce ropu a iné suroviny budu dosahovat na beznych uétoch
platobnej bilancie aj nadalej vysoké prebytky. Na druhej strane, ak by sa aj
ceny surovin v buducnosti znizili, mézu sa zvacsit potencialne prebytky na
beznych uctov azijskych krajin, ktoré exportuju priemyselné vyrobky.

2.2. Novy sposob investovania

Roz8irenie suverénnych fondov predstavuje fundamentalny posun v spé-
sobe investovania Statu. V minulosti tat investoval do aktiv predovéetkym
preto, aby domacu menu a bankovy systém chranil pred negativnymi dosled-
kami finanénych kriz. Moderné suverénne fondy sa od tejto stratégie vy-
razne odklonili. Suverénne fondy poskytuju ekonomikam podstatne vacsiu
paletu investicnych moznosti a prijmov, &im sa zvaéSuje konkurencia pre
americké Treasuries a iné cenné papiere $tatu. Pri dodrziavani komerénych
kritérii by malo rozSirenie investiéného ramca (od vlddnych dlhopisov k ak-
ciam) prispiet k efektivnejSej alokacii Uspor $tatu. Prostrednictvom firiem, do
ktorych investujd, a trhov, na ktorych pdsobia, rozvijajuce sa ekonomiky pre-
hlbuju svoje vztahy s vyspelymi ekonomikami a ich podnikatelskou kulturou.

RozSirenie suverénnych fondov je pokraCovanim trendu, ktory sa odvija
od skusenosti z azijskej financnej krizy (1997 — 1998), po ktorych zacali
rozvijajuce sa ekonomiky zhromazdovat ovela vacSie likvidné rezervy ako
predtym, priom disponuju podstatne va¢Simi devizovymi rezervami ako
vyspelé ekonomiky. Kupou tradiénych $tatnych dlhopisov sa chranili pred ko-
lisanim finanénych trhov, av8ak za cenu prili§ nizkeho troku, ktory po vplyve
kurzovych zmien nezriedka priniesol aj negativny vynos. V su¢asnosti je zrejmé,
Ze objem rezerv uZz presiahol hranicu potrebnt na plnenie konvencnych
cielov'* a prebytok uspor si zaCal hladat’ nové investicné prileZitosti, s vy$Sou
navratnostou (Deputy Governor of the Bank of England, 2008). Vo vSeobec-
nosti sa oCakava, ze vysoké prebytky na beznych U¢toch rozvijajucich sa
ekonomik budu pretrvavat aj nadalej a suverénne fondy budi pri rychlo
rasticom cash-flow pokraCovat v investiciach do zahraniénych aktiv.

14 Zahrani¢né rezervy centralnych bank z rozvijajacich sa ekonomik st ako celok priblizne
060 % (cca 3 bil. USD) vécsie, ako je potrebné na konvenéné pokrytie kratkodobého zahra-
ni¢ného dihu.
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Ekonomiky vyuZivaju suverénne fondy aj na zmenSenie hospodérskej
zavislosti, ¢o chcl dosiahnut prostrednictvom vertikalnej a horizontalnej sekto-
rovej diverzifikacie svojich domacich ekonomik. Nova intenzita realizacie in-
vestiCnych stratégii pomaha dosiahnut' potencialne vysSie vynosy z Uspor
Statu, a teda aj viac prostriedkov pre $tatny rozpoCet, o mdze prispiet na-
priklad k niz8im daniam, lepSej infraStruktire a verejnym sluzbam &i zlepSe-
niu konkurencieschopnosti §tatnych podnikov.

Snaha vyhnut sa negativnym skusenostiam z rokov 1997 — 1998 vedie
vlady rozvijajucich sa ekonomik k velkej akumulacii zahrani¢nych rezerv, ¢o
samozrejme podporuje nerovnovahy vo svetovej ekonomike, ale poskodzuje
aj ich domace ekonomiky, ktorych konjunktira by mohla byt z dlhodobého
hladiska udrZatelnejSia, keby napriklad nechali svoje meny volnejSie apre-
ciovat. Prebytky beznych uctov a tvorba devizovych rezerv rozvijajucich sa
ekonomik by sa tym v8ak s najvaésou pravdepodobnostou zmensili.

2.3. Zdroje prijmov suverénnych fondov

V suvislosti s rozmachom suverénnych aktivit Statov je déleZity rozsah,
resp. velkost prebytkov na ich beznych uétoch, pricom relativne vela krajin
dosahuje prebytky na urovni 5 % HDP alebo viac. Velkost tychto prebytkov
vyplyva z vysokej inflacie cien komodit a z hospodarskej politiky krajin juho-
vychodnej Azie, ktorych a) proexportne orientované stratégie rastu redukuij
tlak na rast vymennych kurzov a ktorych b) rast vydavkov domacnosti nedrzi
krok so silnym rastom priemyselného sektora a produktivity prace.

Niektoré suverénne fondy ziskali svoje finanéné prostriedky z exportu
surovin, iné vyuZivaju na svoje investicie devizové rezervy. Suverénne fon-
dy zaloZené na prijmoch z predaja surovin sa mézu vyuzit na rbzne ciele,
vratane stabilizacie fiSkalnych prijmov a ochrany pred rastom inflacie. Kra-
jiny disponujuce neobnovitelnymi surovinami (ropou a zemnym plynom) sa
shazia investovanim do aktiv preniest vyhody z vysokych devizovych prij-
mov aj na dalSie generéacie.

Finanéné zdroje suverénnych fondov s pomerne koncentrované. Krajiny
exportujice ropu a plyn viastnia priblizne 2/3 globalnych aktiv vSetkych
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suverénnych fondov.'> Dramaticky rast cien ropy je v kombinacii s poklesom
hodnoty USD pravdepodobne hlavnym dévodom, preco v krajinach Perzské-
ho zalivu prebieha diverzifikacia devizovych rezerv. Suverénne fondy, kto-
rych devizové prostriedky nepochadzaju zo surovinovych zdrojov krajiny,
maju vo v§eobecnosti vaésiu tendenciu robit’ vyluéne cielenu investiénl po-
litiku, predovSetkym vtedy, ked krajina naakumulovala nadbytoné mnozstvo
deviz ur€itej meny. Vysoké devizové rezervy su v tomto pripade dosledkom
toho, Ze krajiny ako Cina alebo iné vychodoazijské ekonomiky, realizujd
proexportnu regulaciu svojich vymennych kurzov.

V Azii a v krajinach Perzského zalivu sa zodpovedné autority rozhodli in-
tervenovat proti apreciacii svojich domacich mien a zhromazduju dolarové
rezervy. Pri volnom pdsobeni trhovych sil by vaésia ponuka USD viedla
k poklesu hodnoty jeho vymenného kurzu. Nadhodnoteny USD tak pomaha
udrziavat hodnotu aktiv suverénnych fondov vyjadrenu v ich domacich me-
nach. Pdsobenie suverénnych fondov je sucastou pricin, ako aj désledkov
nerovnovahy vo svetovej ekonomike.

2.4. Aktiva suverénnych fondov

Suverénne fondy pozname priblizne od patdesiatych rokov minulého sto-
roCia, ale svoj najvacsi rozmach zaznamenali az po¢as poslednych 10 — 15
rokov. Od zaciatku nového storocia bolo zaloZenych najmenej 10 novych su-
verénnych fondov, pricom dalie by mali vzniknit napriklad v Brazilii, Ja-
ponsku alebo v Indii. Suverénne fondy sa stali hnacou silou globalnej viny
fuzii a akvizicii.

Na zaciatku roka 2008 boli celkové aktiva registrovanych suverénnych
fondov okolo 3 bil. USD, ¢o je priblizne dvojnésobok aktiv hedzovych fon-
dov. No v porovnani s aktivami pod kontrolou intitucionalnych investorov,
ako st aj penzijné fondy (cca 53 bil. USD), nie je ich podiel na trhu aZ taky
velky. Napriklad celkové globalne aktiva denominované v USD predstavuijl
sumu okolo 50 bil. USD (Johnson, 2007). Suverénne fondy si s dalSimi

15 Rozdelenie zdrojov prijmov suverénnych fondov medzi ropu/zemny plyn a transformaciu
devizovych rezerv na iné aktiva je priblizne v pomere 62 % ku 38 %.

16 Odhaduije sa, Ze na zaciatku devatdesiatych rokov disponovali sumou okolo 500 mid USD.
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uCastnikmi trhu, ako su fondy private equity,” alebo hedzové fondy, vybu-
dovali v8estranné vztahy. Vystupuju voci nim aj ako konkurenti, aj ako
partneri. M6Zeme ich vnimat' aj ako nizkonakladovy (dafiovo zvyhodneny)
zdroj kapitalu pre private equity priemysel, pricom v3ak hrozi, Ze rezervy
suverénnych fondov budu investované Spekulativne.

Aktivity suverénnych fondov nemaju na konjunkturu vyspelych ekonomik
zatial' ziaden vyznamny vplyv, na rozdiel od rozvijajucich sa trhov, kde uz
moze byt potencialny vplyv suverénnych fondov podstatne vacsi. Celkova
hodnota vSetkych obchodovanych cennych papierov v Afrike, na Strednom
vychode a v rozvijajucich sa eurdpskych ekonomikach predstavuje sumu
okolo 4 bil. USD, ¢&o je aj velkost trhu aktiv v Latinskej Amerike (Johnson,
2007).

Krajiny Perzského zélivu investovali medzi rokmi 2004 a 2007 do zahra-
niénych cennych papierov, nehnutefnosti a akvizicii majetkovych podielov
vo vyznamnych finan¢nych a priemyselnych subjektoch okolo 140 mid USD
(Raphaeli — Gersten, 2008). Pocas tejto investiénej viny sa stali délezitou
st&astou finanénych trhov a stavaju sa velkou konkurenciou Ciny ako no-
vého finanéného centra. Kombinované aktiva suverénnych fondov z Perz-
ského zalivu a Azie by sa mali do roku 2012 dostat na Groveri 10 bil. USD
(12 bil. USD v roku 2015). Aktiva suverénnych fondov vSak budu aj napriek
svojmu rychlemu rastu predstavovat stale menej ako 6 % globélne obcho-
dovanych cennych papierov (The Economist, 2008).

2.5. Transparentnost’ suverénnych fondov

Suverénne fondy pdsobia na jednej strane ako kazdy iny institucionalny
investor, ktory investuje vyluéne na komer¢nej baze. Na zéklade toho o€a-
kévaju, Ze sa na nich nebudu klast Ziadne dodatocné regulacné naroky. Na
druhej strane, v otazke zdariovania sa k nim pristupuje ako k suverénnym
Statom a su oslobodené od dani. Vysledkom tohto regulaéného ramca je
fakt, ze Statom kontrolované suverénne fondy ziskali konkurenént vyhodu

17 Private equity fond dopiia tradiéné akciové a dlhopisové portfélia. Investuje do aktiv, ktoré
nie su verejne obchodované, ako je rizikovy kapitél, akvizicie &i investicie do podriadenych
dlhov.
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pred sukromnymi investormi. V Spojenych Statoch americkych sa zaCina
uvazovat nad tym, Ze pri spineni uréitych podmienok by sa mohlo zaviest
zdarovanie suverénnych fondov a zrusilo by sa diskriminaéné preferovanie
Statom kontrolovanych investorov pred investormi zo sukromného sektora.
Zdanenie suverénnych fondov by prinieslo do rozpotov nemalé prijmy
(Weisman, 2008). Statom kontrolované zahraniéné investiéné fondy tak
maju konkuren¢né vyhody, ktorymi vytesiuju sukromné investicie. Poten-
cidlne zdanenie suverénnych fondov v8ak méze byt vnimané aj ako pro-
tekcionisticky signal, ¢o moze mat negativny vplyv na globalny kapitalovy
cash-flow.'® To mdZe mat negativne dosledky nielen pre USA, ktoré aj s po-
mocou investicii suverénnych fondov vyrovnavaju vysoky deficit na beznom
ucte platobnej bilancie a oslabuju tlak na depreciaciu USD.

Vlastnictvo majetkovych podielov v spoloCnostiach, ako su Citigroup,
Morgan Stanley, UBS alebo Merrill Lynch, ponuka zahranicnym viadam
nové moznosti pri zloZitych politickych rokovaniach — nahly odlev investicii
zahraniénych vlad by mohol vazne poSkodit finanény sektor v USA. Na
druhej strane, niekedy mézu byt pri presadzovani myslienok UspesnejSie
firmy ako vlady. Napriklad Cinske investicie do finanénych spoloénosti v USA
mézu poméct pri modernizécii financnej infrastruktury Cinskej ekonomiky,
z &oho by mali mat okrem Ciny prospech aj USA.

Obavy vyspelych ekonomik sa spajaju predovSetkym s tym, Ze pod vplyv
zahranicnej vlady sa mézu dostat’ aktiva strategického vyznamu (priemy-
selné podniky, banky, high-tech spolocnosti, infrastruktura, letecka a lodna
doprava apod.). Pri strategickom hodnoteni prijatelnosti podnikatelskych
zamerov sa nenachadzaju suverénne fondy v rovnakom postaveni. Je zrej-
my rozdiel medzi suverénnymi fondmi z Ruska alebo Ciny — krajin, ktoré
maju dlhodobé strategické zaujmy, a suverénnymi fondmi z malych a vojen-
sky relativne bezvyznamnych krajin, ako su napriklad Kuvajt, Katar, Dubaj,
alebo Singapur. V suvislosti s investiénou a akvizi¢nou aktivitou suverénnych
fondov z krajin Perzského zalivu sa strategické obavy vyspelych ekonomik
tykaju hlavne toho, ¢i sa neposilni postavenie krajin z Perzského zalivu pri
urCovani objemov produkcie alebo cien ropy. Jedno z prvych oficialnych

'8 Pricom navrhovana regulacia nebude riesit aktuélne problémy a nezabrani budicim
finannym krizam, pokial sa nebude tykat celého finanéného sektora.
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zamietnuti zaujmu arabského suverénneho fondu sa tykalo Dubai Ports
World a akvizicie britskej firmy P & O, ktora spravuje Sest velkych pristavov
na vychode USA. Podobné obavy boli vznesené aj v slvislosti so zaujmom
Dubaja o kipu Auckland International Airport alebo Svédsku burzu OMX
(Raphaeli — Gersten, 2008).

VSetci kandidati na prezidenta USA sa v zasade vyjadrili v tom duchu, Ze
po svojom zvoleni sa budu problematike suverénnych fondov venovat velmi
pozorne. Isté obavy z nekomeréného postupu, ¢i obavy spojené s prevzatim
strategickych podnikov a odvetvi, vyjadrili aj najvy$si predstavitelia Nemec-
ka a Franclzska.'® Suverénne fondy su predstavite/mi novej globalnej eko-
nomickej reality a viady vo vyspelych ekonomikach asi budu na tento vyvoj
reagovat’ aj novou legislativou na regulovanie fuzii a akvizicii firiem. Sprisne-
nie regulaénych podmienok v EU a USA viak mdze byt kontraproduktivne
a posilnit' geograficku diverzifikaciu portfélii v prospech krajin zo strednej
a vychodnej Eurépy, Stredného vychodu a juhovychodnej Azie.? Suverénne
fondy, ktoré za posledny rok investovali v USA do problémovych spoloénosti
poskytujlcich finanéné sluzby okolo 40 mid USD, navySe stratili od 30 —
50 % z hodnoty svojich investicii (Rummell, 2008). Za¢inaju sa preto spra-
vat obozretnejSie. Trend odklonu od USD v3ak pravdepodobne prezije aj su-
¢asnu nerovnovahu na trhu, pretoZe nie je len odrazom prebiehajiceho ne-
gativneho vyvoja ekonomiky USA, ale hlavne rastucich investi¢nych prile-
Zitosti v zahrani&i, predovsetkym v Azii.

Finanény priemysel sa na pdsobenie suverénnych fondov nepozera az
s takymi obavami ako politici. Objavili sa nazory, ze rast investicii do akcii by
mohol viest' ku globalnej ekonomickej renesancii. NavySe, suverénne fondy
umoznili rychlu a efektivnu rekapitalizaciu ¢asti financného sektora v USA,
¢im si vo finanénych kruhoch ziskali va¢Siu doveru a legitimitu. Dokazali, Ze
aj poCas finanénej krizy je moZné v globalnom meradle ,efektivne recyklo-
vat* velké prebytky Statu.

19V Eurépskej Unii si predstavuji udrzanie kontroly nad délezitymi a politicky citlivymi od-
vetviami prostrednictvom intitGtu zlatej akcie, ktorou by chranili firmu pred cudzim prevzatim
kontroly.

2 Zodpovedné autority vo vyspelych ekonomikach by uz dnes mali byt dostato¢ne vybavené
(komeréné, bankové pravo) a skisené na to, aby mohli zabranit potencialnym problémom.
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Skusenosti vo vSeobecnosti naznacuju, Ze suverénne fondy investuju na
komerénych principoch, bez akéhokolvek politického tlaku. Ide o dlhodobé
investicie, kde je zaujem o udrzanie stability. Z dévodu nedostatku informacii
a transparentnosti je vsak pomerne obtazné urcit, do akej miery su suve-
rénne fondy riadené konzervativne (v stlade s dlhodobym horizontom in-
vesticii) a do akej miery su ich investicné rozhodnutia vedené korupciou zo
strany firiem. Nespokojnost' s transparentnostou sa objavuje aj v suvislosti
s aktivitami tzv. suverénnych spolocnosti, Co su dcérske spolo¢nosti suve-
rénnych fondov. Vznikaju hlavne preto, lebo ich materské fondy moézu mat
obmedzeny investiény mandat a dcérske spolo¢nosti sa tak stavaji nastro-
jom, ktory im dovoluje vacsiu investicnu flexibilitu. Suverénne fondy maiju
stovky dcérskych spolo¢nosti, ktoré mézu fahSie uniknit pozornosti, ¢im sa
stazuje sledovanie redinych aktivit fondov.

Na zlepSenie postavenia v o€iach cielovych krajin by mohla suverénnym
fondom pomdct vacéSia otvorenost. Mnohé z nich sa nespravaju tak ako
sukromné hedzové fondy a fondy private equity, ktoré dobrovolne spristup-
Auju informacie o svojich podnikatelskych aktivitach a snaZia sa o transpa-
rentnost’ predovSetkym preto, lebo medzi sebou sutazia o financné zdroje.
Suverénne fondy ziskaju svoje zdroje automaticky, pretozZe su vo vlastnictve
Statu. Isty obraz o transparentnosti jednotlivych suverénnych fondov posky-
tuje Linaburg-Maduell Transparency Index, ktory meria transparentnost su-
verénneho fondu v suvislosti s pristupom k informaciam o jeho ¢innosti.
Kritéria sa tykaju réznych oblasti, ako su napriklad: a) histéria fondu vratane
dévodov vzniku, pévodu majetku a vlastnickej Struktury, b) majetkové podie-
ly, ¢) hodnota portfolia, vynosy, mzdova politika, d) investi¢na politika, podni-
katel'ské ciele, etické Standardy, e) dcérske spolo¢nosti, externi zamestnan-
ci, f) poskytovanie nezévislych auditov a iné. Minimalna hodnota transpa-
rentnosti pre Linaburg-Maduell Transparency Index je 1 bod a maximalna 10
bodov. Fondy spifiajice zakladné poziadavky na transparentnost by mali
dosahovat Uroved aspof 8 bodov.

V prvom Stvrtroku 2008 bola vo svete priemerna znamka za transpa-
rentnost na Urovni 5,6 bodu. Najvy$Sie priemerné znamky dosiahli suve-
rénne fondy zregidnov Australie (9,5), Severnej Ameriky a Eurépy (8,5).
Ruské a Cinske suverénne fondy dosiahli v priemere 5,6 a 5 bodov, fondy
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krajin z Blizkeho vychodu 3,6 a z krajin Latinskej Ameriky 3,4 bodu. Naj-
nizSie bola ohodnotena transparentnost africkych suverénnych fondov, s prie-
mernou znamkou 1,4 bodu.

2.6. Investicie do domacej ekonomiky

Viaceré kritiky tykajuce sa podnikatelskych aktivit suverénnych fondov
nepotvrdzuju skisenosti z praxe, alebo sa este nestihli potvrdit. Napriklad
argument proti tomu, aby vlady prostrednictvom suverénnych fondov inter-
venovali na devizovych trhoch, neobstoji, pretoZe v spolupréaci s centralnymi
bankami zasahuju podobnym spdsobom aj vlady vo vyspelych ekonomi-
k&ch. Problematicky vSak zostane paternalisticky pristup viady, ktory ne-
mdze pomoct obyvatelstvu do takej miery, ako by si obyvatelia mohli po-
médct sami, keby mali nad narodnym dochodkom v&cSiu kontrolu.

Suverénne fondy maju ovela viac finan¢nych prostriedkov, ako by potre-
bovali na cyklické riadenie portfélia $tatu, o sa mdze prejavit aj na ich
plytvani. V tejto suvislosti sa spomina argument, ze suverénne fondy by
mohli viac investovat do domacej ekonomiky, pricom vSak zalezi aj na zvo-
lenej stratégii. Napriklad Abu Dhabi a Kuvajt centralizovali bohatstvo svojich
krajin v rukach $tatu. Statne sektory nakoniec stimili expanziu ich narodnych
ekonomik (Aslund, 2007).

Na rozdiel od nich, emir Dubaja?' zvolil lepSiu stratégiu a do rik obyva-
telov svojej krajiny dal ovela viac majetku (Ulavy na daniach, dividendy
apod.). Premyslenou investi¢nou politikou sa Dubaju podarilo vybudovat
prvotriedny bankovy systém a turisticky priemysel, pricom liberalizovali trh
s nehnutelnostami, ¢o sa odrazilo na raste poctu zahraniénych investorov
arezidentov. Dubaj sa stal aj popularnou nakupnou destinaciou pre bo-
hatych z Irdnu a Indie. Priaznivé ekonomické prostredie pritahuje zahra-
niéné firmy, ktoré tu zakladaju centraly pre svoje regionalne podnikatel'ské
aktivity.22

21 Dubaj méa ovela mensie zasoby ropy ako spominané dva emiraty.

2 Dubaj je aktivny aj v zahraniénych akviziciach. Napriklad Dubai World, $. p., ma podiel
v MGM Mirage, prevadzkovatelovi kasin v Las Vegas. Dubaj vlastni aj 3,2 % akcii EADS,
vyrobcu lietadiel Airbus, alebo 2,2 % akcii Deutche Bank.
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Investicné stratégie suverénnych fondov a zhodnocovanie zverenych
prostriedkov nie su zakazdym efektivne. Napriklad vysoky rast devizovych
rezerv je z velkej miery dosledkom podhodnotenia domacich mien (hlavne
Rusko a Cina), o viak nie je dlhodobo udrzatelné. VV dihodobom horizonte
sa mozu takto ziskané konkurenéné vyhody stratit pod tiakom vy$Sej inflacie.

Fakt, Zze suverénne fondy nemusia byt pre doméce krajiny az taky vy-
hodny obchod, dokumentuje aj ich rozsirenie hlavne tam, kde sa presadzuje
pomerne autoritativny politicky reZim, v krajinach, ktorych obyvatelia v pod-
state nemaju narok pozadovat rozumnejSiu hospodarsku politiku (krajiny
Perzského zalivu, Singapur, Cina a aj Rusko). Tieto krajiny bohatnt, ¢o pod-
poruje existujuci politicky reZzim. Zarovef sa zda, Ze autoritativne rezimy
potrebuju rezervy na vyplatenie nespokojnych subjektov a udrzanie svojho
postavenia aj potom, ked' sa hospodarsky vyvoj v krajine zhorsi. V demokra-
cii funguje politika inak, ale aj tu je obtazné dodrZat efektivne vynakladanie
prostriedkov Statu. Odkedy vznikol v Nérsku suverénny fond (1990), hlasy
vo volbach ziskavaju hlavne tie politické strany, ktoré pridu s dalSimi vy-
davkami zo zdanlivo nevy&erpatelného zdroja.

2.7. Suverénne fondy zo Singapuru
a Spojenych arabskych emiratov

Jednotlivé suverénne fondy poskytuji nekonzistentné informacie, ktoré
sa navy$e svojim obsahom podstatne liSia. Na lepSiu predstavu o konkrét-
nych aktivitdch a ciefoch suverénnych fondov uvddzame informécie dostup-
né zinternetovych stranok vybranych fondov zo Singapuru a Spojenych
arabskych emiratov. Medzi suverénne fondy zo Spojenych arabskych emi-
ratov partia aj fondy, ktoré maju velmi nizku transparentnost a poskytuju
malo, alebo prakticky ziadne informéacie o svojich podnikatelskych aktivitach
a cieloch, ako napriklad Investment Corporation of Dubai,?® alebo Emirates
Investment Authority (zalozeny v roku 2007).

23 Suverénny fond zalozeny v roku 2006, ktory je rozdeleny do niekolkych dcérskych in-
vestiénych spoloénosti. Patria medzi ne holdingové spoloénosti Borse Dubai, Ltd. a Dubai
Holdings, alebo Dubai International Capital, ktora investuje napriklad v Nemecku (Daimler-
Chrysler), Anglicku (HSBC Holdings), Japonsku (Sony), v Holandsku, Indii, alebo v Cine
(Bank of China).
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Government of Singapore Investment Corporation (GIC)

Bol zaloZeny vroku 1981, ako reakcia na potrebu véacSich vynosov
z rastucich devizovych rezerv Singapuru a jeho aktiva sa odhaduji na 330
mid USD. Fond ziskava svoje zdroje transferom devizovych rezerv $tatu na
iné aktiva. Riadiacim organom fondu je ministerstvo financii. Vlastnikom je
singapurska vlada a centrélna banka, ktoré stanovuju parametre na tole-
rancie rizika a o¢akavané dlhodobé vynosy.

Government of Singapore Investment Corporation pdsobi na najvaésich
trhoch v Pekingu, Londyne, New Yorku, San Franciscu, Soule, Sanghaji,
v Singapure a Tokiu. Jeho cielom je udrziavat a zvaéSovat kipnu silu singa-
purskych devizovych rezerv. Fond GIC je pripraveny poskytnut vlade finanéné
prostriedky, ktoré mdze potrebovat na rieSenie nepredvidatelnych udalosti,
problémov fiskélnej politiky, na obmedzenie tlaku vysokych cien ropy &i
kolisania vymenného kurzu domacej meny, na zniZovanie inflacie, alebo na
dihodobu podporu zvySovania blahobytu spoloénosti.

Fond mé niekofko dcérskych spolo¢nosti, napriklad GIC Asset Manage-
ment Pte Ltd. Cielom finan¢nej skupiny je dosahovat lepSie ukazovatele ako
Morgan Stanley Capital International Indices a Lehman Aggregate Bond
Index. Skupina investuje do akcii, deviz, komodit a inych aktiv. GIC Real
Estate Pte Ltd. patri medzi desat’ najvacSich globalnych fondov investuju-
cich do nehnutelnosti. Zrealizoval vy$e 200 investi¢nych projektov, vo viac
ako 40 krajinach sveta. GIC Special Investment Pte Ltd. je dcérska spolo¢-
nost, ktora riadi portfolio v hodnote niekolko miliard USD a patri medzi naj-
vacsie private equity spoloCnosti na svete. Investuje do odkupovania zadlze-
nych firiem, rizikového kapitalu, podriadenych dlhov, infrastruktury a inych
alternativnych investiénych projektov, ktoré prinasaju vysoké vynosy. Skupi-
na ma Siroky investiény zaber a sklada sa z dalsich siedmich podskupin,
kam patria: The Corporate Services Unit, The North America Private Equity
Group, Europe Private Equity Group, Global Technology Group, Asia Private
Equity Group, Global Infrastructure Group, Global Strategy and Investment
Group.
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Temasek Holdings

Bol zaloZeny singapurskym ministerstvom financii v roku 1974 a svoje
zdroje ziskava z transferu devizovych rezerv $tatu na iné aktiva. Postupom
rokov sa aktiva Temasek diverzifikovali a rozsirili zdomaceho trhu aj do
zahrani€ia. Hodnota portfélia fondu sa zvysila z 354 mil. USD (1974) na 164
mld USD (2007). Vacsina investicii bola lokélneho alebo regionélneho cha-
rakteru. V samotnom Singapure mal Temasek umiestnenych priblizne 38 %
aktiv a v ostatnej Azii (okrem Japonska) az 40 % aktiv zo svojho portfdlia.
Aktiva z krajin OECD (okrem Juznej Kérey) mali na portféliu podiel okolo
20 %. Z ostatnych krajin Azie mali najvacsi podiel krajiny severnej Azie,
Cina, Taiwan a Juzna Kérea (19 %), nasledované krajinami ASEAN (12 %)
a krajinami juznej Azie, Indiou a Pakistanom (3 %).

Ciele materského fondu dopifiaju dcérske spolognosti, zvy&ajne v oblasti
investovania do zahrani¢nych majetkovych podielov. Poget dcérskych firiem
Temasek Holdings sa rychlo rozrasta. Ich organizaéna $truktura je kompliko-
vana a kombinuju sa v nej vplyvy vlady, materského fondu, ako aj samotnej
dcérskej spolo¢nosti. Medzi dcérske spolocnosti Temasek Holdings patria
napriklad: Orchard Energy Pte Ltd, Fullerton Financial Holdings (pbvodne
Asia Financial Holdings Pte Ltd.), Fullerton Management Private Limited Ci
Aspen Holdings.

Temasek dosahuje vysoku priemernu névratnost' investicii za rok, ktora
sa za poslednych 33 rokov pohybuje na Urovni 18 %. Investina stratégia
holdingu je postavena na niekolkych pilieroch: a) investuje do sektorov hos-
podarstva, ktoré budl najviac profitovat z ekonomickej transformacie vybra-
nej krajiny; b) vyhladava investiéné prileZitosti v spoloCnostiach, ktorych rast
je zalozeny na silnejlucej kupnej sile strednych vrstiev obyvatel'stva; ¢) vyuzi-
va potencial konkurencieschopnych firiem a d) identifikuje firmy, ktoré st vo
svojom odbore najlepsie, i uZ z regionalneho alebo globalneho hladiska.

Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)

Bol zalozeny v roku 1976 ajeho aktiva sa odhaduji na 875 mid USD.
Hlavnym zdrojom prijmov tohto fondu, ako aj jeho sesterského fondu Abu
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Dhabi Investment Council (ADIC), su finanéné prebytky z exportu ropy,
konkrétne z Abu Dhabi National Oil Company (ADNOC) a jeho dcérskych
spolo¢nosti. ADIA je pravdepodobne najvacsi suverénny fond na svete a az
70 % jeho aktiv je pod spravou externych manazérov.

Fond ma mnozstvo dcérskych spoloénosti,* spomenieme napriklad Abu
Dhabi Investment Company, a. s., ktora bola zalozena v roku 1977. Poskytu-
je poradenské sluzby, investiCny a korporatny kapital. Zameriava sa na
investicie do akcii, nehnutelnosti, spravu aktiv a infradtruktury. Spoloénost
chce aktualne ¢o najviac vytazit z novej dynamiky na Strednom vychode
a v severnej Afrike. Dalsia dcérska spolo&nost National Financial Brokerage
Company LLC zaCala svoju Cinnost v oktdbri 1988. Je registrovanou bro-
kerskou spoloénostou na akciovom trhu v Abu Dhabi a pdsobi aj ako
sprostredkovatel obchodov so zahraniim a ako sprostredkovatel transakcii
na pefiaznom trhu. Poradenské sluzby pre finan¢né spoloénosti ponuka
Islamic Finance Consultants (E.C.), ktora je registrovana v Bahrajne.

Mubadala Development Company

Suverénny fond zalozeny vroku 2002, s aktivami v hodnote okolo
10 mid USD. Je to investi¢ny nastroj vo vlastnictve viady Abu Dhabi a svoje
zdroje ziskava z predaja ropy. Investuje napriklad do vysokych technoldgii
a aeronautiky, v ramci ¢oho sa snazi v Abu Dhabi vytvorit nové globélne
centrum pre aeronauticky priemysel (vyroba, Udrzba, opravy a generaine
opravy). Mubadala investuje aj do energetiky a ropnych poli, o je ddlezité
z hladiska udrZatelnosti surovinovych dodavok vo svetle rasticeho dopytu
po energiach. Investuje aj do oblasti zdravotnictva, kde sa podiefla na stra-
tegickych projektoch s vysokou pridanou hodnotou, ktoré su ekonomicky
udrzatelné, priom zmysluplne dopifiajii a rozsiruju sukromnd zdravotnicku
infradtrukturu. V oblasti zdravotnej starostlivosti sa napriklad orientuje na

2 Pricom mnohé z nich sa orientuju aj na lokalne trhy. Napriklad Industrial City Cooling
Company LLC realizuje vystavbu a prevadzku chladiarni, ako aj dodavky vody. Al Wathaba
Company zastreSuje viacero priemyselnych firiem, ktoré dodavaji dopravné zariadenia, lahké
a tazkeé stroje a vybavenie. Emirates Ship Investment Company LLC poskytuje lodnu prepra-
vu, hlavne v Perzskom zélive a v Cervenom mori.
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také pripady, ked museli pacienti cestovat za zdravotnou starostlivostou do
zahrani¢ia. Fond pomaha vytvarat vertikalne integrovanu siet zdravotnej
starostlivosti.

V spolupraci s Waha Capital a Fullerton Financial Holdings planuje vytvo-
renie novej spolo¢nosti Dunia Finance LLC, ktora bude participovat na
reStrukturalizacii ekonomiky Spojenych arabskych emiratov, priCom sa bude
orientovat’ hlavne na maloobchod a malé podniky, ktorym chce poskytovat
uvery, vklady, kreditné karty a sluzby finanéného planovania.

Mubadala vlastni napriklad 20 % podiel na vyskume a vyrobe Royal
Dutch Shell v Alzirsku, alebo 5 % podiel vo Ferrari. Fond sa podiela na sofi-
stikovanych PPP projektoch a investuje do infrastruktary, ktora bude podpo-
rovat diverzifikiciu sektorov ekonomiky Spojenych arabskych emiratov. In-
vestitné aktivity fondu smeruju hlavne do sektora sluZieb, ktory by mal byt
motorom transforméacie doméacej ekonomiky.

RAK Investment Authority (RAKIA)

Fond zaloZili v roku 2004 a jeho aktiva sa odhaduji na 1,2 mid USD.
Svoje zdroje ziskava z exportu ropy. RAKIA investuje predovsetkym v ramci
domacej ekonomiky Spojenych arabskych emiratov. RozSiruje tradiény
pristup k zénam volného obchodu, ktoré uz neposkytuju len licenciu alebo
infradtrukturu na podnikanie. RAKIA sa snazi prilakat zahraniénych investo-
rov na baze investiéného partnerstva, poradenskych a finanénych sluZieb,
¢im sa vytvara viac investiénych prilezitosti.

Cielom fondu je zjednodusit a zrychlit administrativne postupy, ¢o
v kombinacii s vysokymi narokmi na kvalifikaciu zamestnancov vytvara in-
vestitny nastroj na efektivne zalozenie prosperujiceho podnikania. Stat
poskytuje investorom zviastne vyhody, ktoré robia z investicii v emirate Ras
Alo Khaimah konkurencieschopné podnikanie, aj v porovnani s krajinami,
ktoré maju nizSie vyrobné néklady. Ras Alo Khaimah ma ambicie stat sa re-
gionalnym centrom pre priemyselnd vyrobu, sluzby a turistiku.

Vlada s fondom Uzko spolupracuje a v stlade s cielmi restrukturalizacie
ekonomiky, vytvorenia prijatelnych podmienok na podnikanie a pritiahnutie
zahraniCnych investicii, flexibilne prispbésobuje legislativu a zdkony. RAKIA
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vystupuje vo vztahu k zahraniénym investorom aj ako regula¢na autorita, aj
ako investiény partner. KaZdy investor, ktory sa rozhodne podnikat' s RAKIA,
ma narok na a) fiskalne vyhody: oslobodenie od dochodkovych dani pre
fyzické aj pravnické osoby, oslobodenie od devizovych kontrol, moznost
100 % repatriacie kapitalu a zisku, vyraznd apreciacia plne konvertibilng;
meny, nizka inflacia, lahka dostupnost finanénych zdrojov; b) regulaéné
vyhody: Ziadne bariéry obchodu ani kvoty, liberélne pracovné pravo, Ziadne
obmedzenia pre nabor cudzincov.

RAKIA méa vo svojom portféliu okolo 450 spolo€nosti, pricom asi 200
z nich je priemyselnych. K jej dcérskym spoloCnostiam patri napriklad: Mi-
nerals and Metals Investments, ktora planuje investovat 1 mid USD do
spracUvania mineralov a kovov. Jej cielom je identifikovat a vyuZit nové pri-
leZitosti na rozvijajicich sa trhoch v Afrike, vo vychodnej Eurépe a na Dale-
kom vychode. Spolo¢nost ma ambiciu stat' sa globalnym lidrom v oblasti
priemyselného vyuzitia mineralov a kovov. Rakeen Development (sukromna
a. s.) sa orientuje na viac trhov v ramci regionu aj sveta. Podnika v oblasti
vyuZivania najmodernejSich ekologickych technologii v stavebnictve. Medzi
jej projekty patria napriklad umely ostrov, horské Sportové centrum, alebo
The Gateway City — projekt urbanistického planovania novej generacie pre
150 000 obyvatelov. Spoloénosti RAK Ceramics a JULFAR su povazované
za najvacsieho vyrobcu keramickych dlaZzdic na svete a najvacSieho regio-
nalneho vyrobcu vo farmaceutickom priemysle.

Z uvedeného je zrejmé, Ze suverénne fondy su stc¢astou novej dynamiky
vo svetovej ekonomike. Na jednej strane sa vyrazne podielaju na diverzifi-
kacii sektorovej Struktiry domacich ekonomik, ¢i uZz vlastnymi investiciami
alebo ich pritahovanim zo zahrani¢ia. Reaguju na investitné prileZitosti
a vytvaraju nové, pricom sa snazia vyuzit globalny potencial svetovej eko-
nomiky. Na strane druhej st nastrojom hospodarskej politiky $tatu, ktory sa
vyuziva pri devizovych operaciach a zahrani¢nych investiciach, v boji proti
inflacii a pri kurzovej politike. Suverénne fondy su doleZiti investori, ktori sa
podiefaju na transforméacii tak rozvijajucich sa, ako aj vyspelych zahra-
niénych ekonomik. SU neoddelitefnou sucastou prebiehajlcej koordinacie
zahraniCnych viad a centrélnych bank v suvislosti s multilateralnou pomocou
krachujucim finanénym spolo¢nostiam v USA.
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3. PERSPEKTIVY EKONOMICKEHO ROZVOJA
V PODMIENKACH GLOBALNEHO STARNUTIA POPULACIE

Starnutie populacie, proces definovany ako ,zmeny vo vekovej trukture,
spdsobené zvySovanim podielu starych ludi v populacii“ (Juréova, 2005), je
na jednej strane vysledkom predizovania dizky Zivota loveka a na druhej
strane vysledkom zmien v reprodukénom a rodinnom spravani populécie.
Celkova modernizacia spolo¢nosti po druhej svetovej vojne, predovietkym
v podobe technologického pokroku, vedeckého pokroku a zlep$eni v oblasti
poskytovania zdravotnej starostlivosti (vratane zlepSenia vyZivovych Standardov)
umoznili trvaly pokles umrtnosti vo vyspelych krajinach a nasledné predizo-
vanie strednej dizky Zivota. Avsak i ked sa sti¢asny fenomén starnutia popu-
lacie zacal na strane predlzovania zivota, v si¢asnosti stoji za rychlou dyna-
mikou starnutia populacie najma prudky pokles pérodnosti, a to v mnohych
pripadoch az pod hranicu obnovy generécii — prave tento jav mdzeme
identifikovat ako pri€inu oznacenia prebiehajlcich demografickych zmien
pojmom demografické kriza.

Proces starnutia ako suéast dlhodobého vyvoja svetovej populécie sice
nie je Uplne novym javom, st¢asna dynamika jeho priebehu vSak stavia
niektoré zakladné fundamenty ekonomickej tedrie do nového svetla — ak rast
produktivnej populacie pocas prvej demografickej revollicie znamenal pre
krajiny tzv. demograficki dividendu vytvarajicu podmienky na zrychlenie
rastu produktivity prace i celkového hospodarskeho rastu, ¢o bude zname-
nat pre ekonomiku tych istych krajin druhd demografické revoltcia majuca
opacny efekt na rast produktivnej populacie? Ako by sa populacné tedrie na
Cele s Malthusovou Esgjou o principoch populacie (Malthus, 1798), postave-
né na predpoklade rastu populécie limitovaného disponinilnymi potravinovy-
mi zdrojmi, vyrovnali s myslienkou Ubytku celkovej populacie? Ide len o do-
Casny stav nevyhnutného prechodu k stacionarnemu modelu vekovej Struktd-
ry populacie, alebo stacionarny model nie je v dohfadnom &ase dosiahnu-
tefny a dosledky rychleho demografického prechodu na socioekonomicky
Zivot dotknutych krajin pretrvaju viac ako jednu ¢i dve generacie, ¢o by
znamenalo obrovsku vyzvu pre hospodarsku politiku?
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Pri hfadani odpovedi na tieto otazky je potrebné poznat historické po-
zadie vzniku sucasnej demografickej krizy, ale aj identifikovat' tie oblasti so-
cialnych a ekonomickych stvislosti, v ktorych sa demograficka transforma-
cia prejavi s najvaésou intenzitou.

3.1. Pozadie vzniku demografickej krizy

Struény nacrt historického vyvoja demografickych trendov v celosvetovom
meradle v sebe zahffia pohlad na teoriu prvej i druhej demografickej revo-
lucie. Obdobie pred prvou demografickou revoluciou sa vyznacovalo vysoky-
mi mierami plodnosti aj Umrtnosti. Vysledna velkost populacie kolisala pre-
dovSetkym v zavislosti od vyvoja vojenskych konfliktov, epidémii a hladomo-
ru (Shackleton — Foertsch, 2005; Vario — Jurova — Mészaros, 2003). Postup-
né zvySovanie zivotnych Standardov v oblasti vyzivy, zdravotnej starostlivosti
a hygieny (vakcinacia, pokles vyskytu infekénych ochoreni), dostupnost kva-
litnejSich potravin a dodavok pitnej vody priniesol zlepSenie Uumrtnostnych
pomerov,% ato predovSetkym Co sa tyka dojcenskej a detskej Umrtnosti.
ZlepSenie umrtnostnych pomerov znamenalo zaciatok prvej fazy (prvej) de-
mografickej revoliicie. Prva demograficka revollcia prebiehala viac-menej
paralelne s priemyselnou revollciou (18. — 19. storoCie).

Zatial ¢o v zaciatkoch demografickej revollcie ostavala porodnost na po-
merne vysokej Urovni, ¢o znamenalo narast celkovej populacie, zlepSovanie
umrtnostnych pomerov (hlavne v mladych vekovych kategériach) vytvorilo
podmienky na postupné znizovanie porodnosti (druhéa faza prvej demografic-
kej revolucie) — rodicia si uvedomovali, Ze mézu mat menej deti, pricom
stale zabezpecia prezitie Ziaduceho poctu (OSN, 2007). K poklesu p6rod-
nosti prispievali aj dalsie faktory: snaha znizit néklady na vychovu deti,
SirSie moznosti uplatnenia Zien, pokraCujuca industrializacia vyvolavajuca
zmeny v produkénych aktivitach, ale i rastuce moznosti efektivneho ovplyvrio-
vania aregulovania pdrodnosti. Zaroveil pokraCujlca priemyselna revollcia
znizovala hodnotu detskej prace a zvySovala naklady na vzdelanie, ¢im deti

% Prvé vysledky zlepSovania Zivotnych podmienok premietajlice sa do znizovania umrtnosti
sa objavili v Eurdpe a v krajinach osidlovanych Eurépanmi uz v 17. storo€i, v 18. storo€i k to-
muto trendu prispelo zlepSovanie hygieny, v 19. storo¢i pokrok v oblasti mediciny (Shackleton
- Foertsch, 2005).
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prestavali byt pre rodinu ziskové — klesajuca pérodnost sa postupne vy-
rovnala nizkej umrtnosti a velkost populécie sa stabilizovala (Vafo — Juréo-
va — Mészaros, 2003). Tato zasadna zmena rezimu reprodukcie v podobe
poklesu a nasledne nizkych mier umrtnosti aj porodnosti je hlavnou cha-
rakteristickou ¢rtou prvej demografickej revolcie (first demographic transi-
tion — podfa OSN zmena vysokej porodnosti a umrtnosti na nizku pérodnost
a Umrtnost ako désledok industrializacie a modernizacie; pozri Jurova, 2005).

KedZe v mnohych krajinach pokles umrtnosti dlhy Cas predstihoval
pokles pérodnosti, kii¢ovym ddsledkom prechodu od vysokych mier dmrt-
nosti a porodnosti k nizkym mieram Umrtnosti a pérodnosti bol vysledny (po-
merne rychly) rast celkovej populacie v poslednych storogiach (v priebehu
prvej demografickej revolucie). Aj ked vyrazny nérast svetovej populécie bol
doCasnym efektom, poCetnejSia mlada generacia zabezpecovala rastici ob-
jem pracovnej sily (priCom plati, ze poCetnejSia generacia ma v absolutnom
vyjadreni aj viac deti), o ma potencialne ddsledky na ekonomicky a social-
ny Zivot — tento jav sa nazyva demograficka dividenda (demographic divi-
dend), alebo aj demograficky bonus (demographic bonus) v zmysle vytvore-
nia podmienok na zrychlenie ekonomického rastu a zlepSenie Zivotnych
Standardov (pozri napr. OSN, 2007; Shackleton — Foertsch, 2005). Druha
faza prvej demografickej revollcie totiz znamenala pokles v podiele (aj
v absolutnom vyjadreni) zavislych deti — €o zniZovalo vydavky na vychovu,
vzdelavanie ainé naklady suvisiace s touto vekovou kategériou — pri su-
Casne rastlicom podiele produktivnej populécie a este stale relativne malom
podiele poproduktivnej generacie. Zaroven rast produktivnej populéacie —
popri zvySovani objemu potenciélnej pracovnej sily — stimuluje produktivne
investicie potencialne prispievajuce krastu narodnej ekonomiky, vytvéara
podmienky na rast produkcie ¢i rozmach technologickych zmien. Podla
tedrie demograficky bonus vytvéra prilezitosti na zrychlenie ekonomického
rozvoja, v praxi vsak ich vyuZitie zavisi od dostupnosti investiénych a pra-
covnych moznosti a, samozrejme, od existencie takych spoloCenskych a po-
litickych podmienok, ktoré vytvaraju prostredie pre udrzatelny rast a rozvoj.

V dalSej etape demografickej transformacie pokradujuci pokles pérod-
nosti az pod hranicu obnovy (zachovna hodnota — replacement level — hodnota
uhrnnej plodnosti 2,1 dietata na Zenu v reprodukénom veku), suCasne
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s dal8im poklesom Umrtnosti prejavujlcim sa predlZovanim fudského Zivota,
viedol k dneSnému fenoménu starnutia populacie (zmena vekovej Struktdry
populacie v prospech narastu objemu starSich vekovych kategérii). Snaha
zachytit' detailnejSie sUvislosti tohto vyvoja viedla k sformulovaniu teérie dru-
hej demografickej revolicie, nazyvanej aj demograficky prechod (second
demographic transition). Kfu¢ovou précou, ktord uviedla teériu druhej de-
mografickej revollcie, bola praca Dirka J. van de Kaa a Rona Lesthaegheho
zroku 1986 (Twee demografische transities). Podstatou idey ich koncepcie
bola téza, Ze zapadna Eurépa a ostatné industrializované krajiny ,Celia novej
etape svojej demografickej historie” (Van de Kaa, 2002). Zatial ¢o prva de-
mograficka revollcia bola podmienena zaujmami rodiny v zmysle regulova-
nia potomstva, Specifikom druhej demografickej revollcie je déraz na prava
a sebarealizaciu jednotlivca, slobodnu vélu, osobny rozvoj, zivotny $tyl, eman-
cipaciu. Tieto zmeny vysvetluje Kaa postmodernym demografickym sprava-
nim, zmenou noriem a postojov, uprednostiovanim individualizmu (ideova
dimenzia druhej demografickej revolcie). Popri ideovej dimenzii sa prejavu-
je druha demograficka revolucia aj v dimenzii technologickej (napr. dostup-
nost prostriedkov regulacie pérodnosti) a dimenzii behavioralnej (sexualna
revollcia, pluralita Zivotnych $tylov) (napr. Van de Kaa, 1987).% V praxi to
znamena, ze ide o demograficku revoluciu v podobe klesajlcej pérodnosti
sprevadzanej poklesom sobasnosti, narastom rozvodovosti, novych foriem
spoluzitia, zvySovanim priemerného veku prvorodiciek, i priemerného veku
vstupu do manzelstva, narastom deti narodenych mimo manzelstva a pod.
Druht demograficki revoluciu charakterizuje, podla Kovaéa, stbor viace-
rych javov (Kovac, 2007):

o starnutie populacie afeminizacia staroby, kombinovana s rastom osa-

melosti a chudoby Zien;

« zvySovanie priememnej dizky Zivota, vyraznejSie u Zien ako u muzov;

e vyrazné znizenie potratovosti a zvySena orientacia na pouZivanie anti-
koncepcie;

o prudky pokles porodnosti;

% Na blizsiu analyzu vyvoja teoretickych pristupov k definovaniu druhej demografickej revo-
licie pozri napriklad Matulnik (1998) alebo Lenczova (2003).
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e odsUvanie rodiCovstva do vysSieho veku;

¢ pokles sobasnosti a odkladanie sobasa do zrelSieho veku;
o pribldanie deti narodenych mimo manZelstva;

o pokles priemerného poctu deti v rodine;

e mierny narast rozvodovosti.

V dosledku tychto vyvojovych tendencii sme dnes svedkami sformovania
nového modelu reprodukéného a rodinného spravania a nasledne inovej
Struktury rodiny. Novy model reprodukéného spravania z poslednych desat-
roCi minulého storoCia v podstate znamenal odklon od uniformity a priklon
k rozmanitosti v Zivotnom Style i vo formach partnerského spoluzitia (Vao,
2008). Odklad prvého tehotenstva do vysSieho veku ako jeden z najvyznam-
nejSich faktorov poklesu pdrodnosti vytvara priestor pre urdity optimizmus,
realizovanie odloZenych pérodov by v blizkej buducnosti znamenalo mierne
zvySenie mier plodnosti (v niektorych krajinach uZ reélne zaznamenava-
nych). Osobitnou otazkou je preukézany rozdiel medzi Zelanym a skutocénym
poctom narodenych deti - to je zas priestor na implementovanie vhodnych
nastrojov rodinnych politik. Proces starnutia populécie znamena nielen né-
rast podielu seniorov v spolo¢nosti, ale i vy3Si podiel seniorov v rodine. Mo-
derné Zivotné podmienky, pokles poétu deti v rodine, vy$Sia miera UCasti
Zien na platenej praci, vySSie moznosti geografickej mobility a rastlca
migracia (obzvlast vo velkych krajindch) znemoziuju v minulosti rozsirené
vytvaranie multigeneraénych spoluZiti v jednom bydlisku i pevnych rodin-
nych sieti, v ktorych sa starostlivost o ¢lena rodiny delila v rdmci rodiny. Zod-
povednost za starostlivost o zavislych starSich ¢lenov rodiny sa tak stava
pre rodinu nového typu vefakrat nelinosnym bremenom, zodpovednost za
starostlivost’ a kvalitu Zivota seniorov sa tak prenasa z ich deti na institucio-
nalizované zariadenia sukromnej Ci Statnej socialnej starostlivosti. Tato
potreba bude v buducnosti rést predovSetkym v krajinach s previadajucimi
tradiCne silnymi rodinnymi vztahmi (napr. stredomorské Staty) v porovnani
s krajinami s relativne slabymi rodinnymi vézbami (severna Amerika a se-
verna Europa). Tym sa vytvori dodatoéna zataz (ale i prilezitosti) na strane
poskytovatelov sluzieb dihodobej starostlivosti, ale i v oblasti sluzieb zdra-
votnej starostlivosti.
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KedZe zvratenie trendu poklesu porodnosti a néslednych nizkych mier
plodnosti?” a snaha o znovu dosiahnutie plodnosti minimalne na Urovni iste;
miery reprodukcie (zakladna podmienka jednoduchej reprodukcie populacie)
sa povaZuje za hlavné vychodisko v ,boji* proti negativne vnimanym
dosledkom demografickych zmien, nie je mozné vynechat analyzu rodin-
ného spravania z podrobnejSich a hibSich analyz dopadov demografickych
zmien na ekonomiku krajiny i globalnu ekonomiku vébec. Néstroje, ale
i celkova koncepcia rodinnej politiky v Statoch, ktoré presli demografickym
prechodom, ako i legislativny rdmec prisludnych oblasti socialneho systému
dostavaju v tychto podmienkach Uplne novy rozmer.

3.2. Osobitosti vyvoja podla regiénov svetovej ekonomiky

Jednotlivé regidny sveta prechadzaju fazami uZz spominanej demogra-
fickej revolucie v roznom ¢asovom ramci a s réznou intenzitou (dynamikou).
V st¢asnosti dosahuje vekovy median? demograficky najstarSej populacie
sveta, japonskej populécie, hodnotu 43 rokov. Japonsko je vtomto smere
nasledované Talianskom, Nemeckom, Finskom a évajéiarskom. Vo vSeobec-
nosti mozno konstatovat, ze proces starnutia populacie najviac pokrodil
prave vo vyspelych krajinéch kontinentélnej Eurépy a v Japonsku. Specific-
ki kategériu vramci vyspelych krajin tvori skupina anglicky hovoriacich
krajin: USA, Kanada, Australia a Novy Zéland, v ktorych sa oakava pomalsi
vyvoj demografického starnutia, predovSetkym vdaka priaznivejSie sa vyvi-
rokoch bude presun vyraznej Casti produktivnej (a ekonomicky aktivnej) po-
pulacie do poproduktivneho veku (silné povojnové natalitné ro¢niky), v désled-
ku ktorého sa pomer zavislosti (resp. index ekonomického zatazenia star-
Sich; old-age dependency ratio) eSte zvysi.

Pomerne vyrazny prepad mier plodnosti (ako désledok poslednej etapy
prvej demografickej revolucie) véak zaznamenavaju i krajiny vychodnej Azie

27 Pérodnost chapeme ako vyjadrenie hromadného demografického javu, plodnost, resp.
miera plodnosti predstavuje poCet Zivonarodenych deti na jednu Zenu v reprodukénom veku.

28 \lekovy median, resp. medianovy vek, stredna hodnota veku populacie — vek, ktory rozdeli
celkovu populaciu do dvoch skupin rovnakej velkosti tak, aby jedna polovica bola pod hod-
notou daného veku a druha nad jeho hodnotou.
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a Pacifiku, Latinskej Ameriky a karibskej oblasti; demografické data (pravi-
delné Statistiky vyvoja svetovej populacie OSN) dokazuiju, ze proces star-
nutia v tychto krajinach prebieha dynamickejSie, neZ to bolo vo vyspelych
krajinach. Osobitne dynamicky priebeh starnutia zaznamenavaju tranzitivne
ekonomiky (v ¢leneni podla OSN). K starnutiu (i ked' s pomalSou dynamikou
priebehu) dochadza i v krajinach zépadnej a juznej Azie, jedinym regiénom,
Struktura, je Afrika. KedZe tempo starnutia v rozvojovych a rozvijajdcich sa
krajinach je rychlejSie neZ v minulosti vo vyspelych krajinach, budi mat mensi
priestor na adaptovanie sa na pripadné désledky populaéného starnutia.?

Vyvoj vekovej Struktdry populacie do znacnej miery koreluje so stupriom
ekonomického rozvoja, vynimkou je napriklad vyvoj porodnosti v Cine
a postkomunistickych krajindch byvalého sovietskeho bloku (ideologicky
podmienené zasahy v natalitnej oblasti), ktoré sa formovanim suCasného
reprodukéného modelu najviac priblizuju vyvoju vo vyspelych krajinach
(avktorych sa aj predpoklada najrychlejSie tempo starnutia v najblizSom
obdobi). Vynimkou v opaénom smere je USA, kde sa miera plodnosti
udrzuje na hranici zachovnej hodnoty. V absolutnych hodnotéch Zije uz dnes
najvacsia Cast svetovej populécie vo veku 60 rokov a viac v rozvijajucich sa
a rozvojovych regidnoch, do roku 2050 sa predpoklada narast tohto podielu
na takmer 80 % svetovej populacie nad 60 rokov.

Realizované a pripravované reformné kroky odraZajd nielen osobitosti de-
mografického, ale i ekonomického vyvoja daného regiénu & ekonomiky, za-
rovenn mézeme legitimne predpokladat, Ze moznosti a schopnosti reagovat
v€as na nové podmienky socioekonomického rozvoja v podmienkach dyna-
mického starnutia populacie, pri reSpektovani Specifik doterajSieho vyvoja
daného regidnu/krajiny, ovplyvnia silu a poziciu tohto regiénu v medzinarod-
nom spoloCenstve.

29 Zatial ¢o vo vyspelych krajinach stipne podiel populacie vo veku nad 60 rokov z21 %
(v roku 2005) na 28 % do roku 2025 a 32 % do roku 2050, v tranzitivnych ekonomikach zo
16 % na 22 % do roku 2025 a 29 % do roku 2050, v rozvijajicich a rozvojovych krajinach sa
predpoklada narast populacie 60+ z 8 % v roku 2005 na 13 % do roku 2025 a 20 % do roku
2050, ¢o predstavuje viac ako dvojnasobny narast medzi rokmi 2005 a 2050 v porovnani so
44 percentnym narastom vo vyspelych krajinach a 32 percentnym narastom v tranzitivnych
ekonomikach (OSN, 2007).
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V Eurdpe bolo v roku 2005 len 16 % populacie vo veku do 15 rokov
v porovnani s 22 % populacie starSej ako 60 rokov. Do roku 2050 by mal
podiel poproduktivnej populacie este vzrast na 35 %. Popri nepriaznivo sa
vyvijajucom pomere zavislosti (predovSetkym v désledku prudkého poklesu
uhrnnej miery plodnosti pod Uroven zachovnej hodnoty),30 Elenské Staty
Europskej tnie v kontexte prognézovanych désledkov starnutia vdacia za
pomerne nepriaznivl situaciu irelativne vysokej miere nezamestnanosti
vysSich vekovych kategorii, rozSirenym formam predCasnych déchodkov,
doteraz prevladajucim priebeznym ddchodkovym schémam a nizSej miere
produktivity prace (v porovnani napriklad s USA). Pocet seniorov vo veku 65
— 79 rokov sa vyrazne zvySi najma po roku 2010 (0 37,4 % do roku 2030),
priCom miera ekonomickej aktivity osob v tejto vekovej kategorii predstavuje
v Unii 5,6 % oproti 18,5 % v USA. Rast bude i podet 0sob najstarsej vekovej
kategarie (80 rokov a viac): 0 17 % v rokoch 2005 az 2010 a 0 57 % do roku
2030 (European Commission, 2005). Starnutie populécie predstavuje
v eurdpskych krajinach z pohladu verejnych financii predovSetkym tlak na
existujuce déchodkové systémy, riziko neudrzatelnosti verejného déchodko-
vého systému je v podmienkach EU najrealnejsim zo vetkym makroeko-
nomickych efektov demografickych zmien. Momentalne spotrebuju na do-
chodky 14,5 % HDP v Rakusku, 12,1 % HDP vo Franclzsku, 11,8 % HDP
v Nemecku, ¢im sa spolu s Talianskom radia k najdrah§im déchodkovym
systémom vo svete (v EU len samotné dochodkové vydavky tvoria v prie-
mere 21 % vladnych vydavkov). Na porovnanie, systém socialneho za-
bezpecenia v USA spotrebuva 4,8 % HDP (Fairlamb, 2004). Vo vacSine kra-
jin kontinentalnej Eurdpy bola doteraz zavislost od zdrojov priebezného
ddchodkového systému takmer absoldtna, hodnota naakumulovanych sukrom-
nych penzijnych aktiv (s vynimkou niektorych menSich krajin pdvodnej
EU 15) dosahovala minimalnu Groved, najma v porovnani s Velkou Brita-
niou, USA a Japonskom. V tychto krajinach boli zarovet pomerne mierne
podmienky opravnenosti ¢erpania predasnych déchodkov. Popri prebieha-
jucich reforméach verejnych dochodkovych systémov je nutné sustredit

% |ndex starnutia prekrogil v 7 $tatoch EU hodnotu 100, t. }. poproduktivna &ast populacie
prevazuje nad detskou zlozkou; v tabulke dvadsiatich demograficky najstarsich krajin sveta
15 miest obsadili Staty EU.
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pozornost aj na politiku zamestnanosti, kde moZno o€akavat' snahu nielen
dosiahnut, ale i prekonat’ 70 %-nU mieru zamestnanosti (jeden z ciefov Li-
sabonske;j stratégie), a zaroven vytvarat podmienky na zvySovanie produkti-
vity préace, napriklad pomocou podpory celoZivotného vzdelavania, ako aj
odstrafiovat’ bariéry pri zamestnavani star$ich (boj proti vekovej diskrimin&cii
na trhu prace).s!

Vo vyhodnej8ej pozicii sa nachadzaju Spojené Staty americké, ktoré
zaznamenavaju (v ramci vyspelych krajin) stale vysoké miery plodnosti, vy33i
priemerny vek odchodu do dochodku a ktoré s vaéSou pristupnostou voCi
imigracii a s dihSou tradiciou stkromnych penzijnych fondov Celia v sucas-
nosti skor krize systému zdravotnej starostlivosti neZz dochodkovej krize.
Spomedzi vSetkych vyspelych krajin st USA jediné, v ktorych sa miera
plodnosti pohybuije okolo hranice reprodukénej Urovne.

Okrem priaznivejSich demografickych tendencii a vysSieho sklonu k tspo-
ram disponuju Spojené Staty americké aj relativne nendkladnym verejnym
déchodkovym systémom (opacnou stranou mince je fakt, ze znac¢na Cast
populacie nema dochodkové krytie). Vek skutoéného odchodu do dochodku
sa pohybuije tiez relativne vysoko, systém socialneho zabezpecenia v USA
(Social Security System) neumozriuje pred€asny dochodok pred doviSenim
62 rokov a i potom len s vyrazne redukovanymi davkami; piny déchodkovy
vek je v sii¢asnosti 65 rokov a postiva sa na 67 rokov.

Pravidla cerpania pred¢asnych a starobnych déchodkov spolu s flexibi-
litou pracovného trhu vysvetfuji dihodobé dosahovanie druhej najvy3sej
miery ekonomickej aktivity starSich (z vyspelych krajin). Spojené Staty ame-
rické maju tiez pomerne rozvinuté zamestnanecké penzijné fondy, rizikom je
skor nedostatoény regulaény ramec, problémy finanéného trhu, hrozba cel-
kovej recesie, a osobitnym problém je jeden z najnékladnejSich zdravotnych
systémov vdbec, ktory bude v podmienkach rasticeho podielu star$ich fudi
ako najvacsich konzumentov drahych zdravotnickych sluZieb éelit znaéné-
mu tlaku.

31 Podla Eurdpskej komisie dosahovala miera zamestnanosti osob starSich ako 55 rokov
v EU v roku 2003 Grover 40,2 %, teda priblizne 20,5 miliénov zamestnanych, este vzdy véak
nedosahuje eurdpsky ciel 50 %. Miera ekonomickej aktivity osdb vo veku 65 — 74 dosahuje
dokonca len 5,6 % v porovnani s 18,5 % v USA, ako sme uz spominali.
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Specifickym spdsobom prebiehal proces starnutia v Japonsku, ktoré
zaznamenalo najvyraznejSi pokles mier plodnosti, ale i najrychlejSi narast
strednej dizky Zivota.32 Japonsko ako v st&asnosti demograficky najstarsiu
krajinu sveta charakterizuju aj iné Specifika: systém povinnych zamestna-
neckych dochodkovych politik (v Japonsku je dnes 6 platnych déchodkovych
schém), alebo politika celoZivotného zamestnania a mzdovy systém senio-
rity-oriented, ktoré sa v podmienkach starnucej populacie stavaju prekazkou
v dosahovani vy38ej konkurencieschopnosti. V reakcii na nové podmienky
vytvorené starnutim japonskej populécie dochadza v Japonsku k zjednoco-
vaniu parametrov déchodkovych systémov, k posunu legislativne stanove-
ného ddchodkového veku, nové principy ohodnocovania zamestnancov
zahfmaju vysSiu vahu prvkov vykonnosti, upusta sa od niektorych tradiénych
foriem oceflovania prace v zavislosti od veku atd. Naopak, komparativnou
vyhodou Japonska je najvysSia mieru ekonomickej aktivity starSich a zacho-
vanie tradi¢nych hodnét v oblasti medzigeneraCnej solidarity, ktoré moZu
spolu s doterajSimi skusenostami s priebehom procesu starnutia posluZit
ako uzito€na skisenost pre rozvijajice sa azijské krajiny podstupujlce v su-
Casnosti rychlu demografickl transforméciu.

Specifickl skupinu tvoria transformujiice sa krajiny strednej a vychodnej
Eurépy a strednej Azie,® ktoré boli v zagiatku svojej demografickej a ekono-
mickej transformécie znevyhodnené i viacerymi osobitnymi faktormi: zaciat-
kom 90. rokov sa museli ich ekonomiky vyrovnat s poklesom pracovnej sily
(znizenie ekonomickej aktivity obyvatelstva v désledku narastu miery neza-
mestnanosti), a zaroverl s narastom poctu poberatelov prispevkov a davok
zo socialnych systémov. Zakonom stanoveny vek odchodu do déchodku bol
v tomto obdobi v transformujucich sa krajinach (v medzindrodnom porovna-
ni) vyrazne nizSi a verejné déchodkové systémy boli postavené na baze

32 Medzi rokmi 1947 a 1957 klesla v Japonsku Uhmna miera plodnosti o viac nez 50 %,
z0 4,54 na 2,04 deti na zenu. Takyto 50 %-ny pokles plodnosti v kratkom 10-ronom Ca-
sovom intervale nebol zaznamenany nikde na svete. Pritom stredna dizka Zivota dosahuje
v Japonsku u muzov tretiu najvy$Siu hodnotu na svete a u Zien vdbec najvysSiu Uroven v ce-
losvetovom porovnani.

33 V postkomunistickych krajinach ovplyviiovala reprodukéné spravanie natalitna politika podlie-
hajlca rezimu, o to rychlejSie preberaju tieto krajiny v rdmci transformacnych procesov i vzory
reproduk&ného spravania vyspelych krajin.
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priebeznych PAYG schém. (Devatdesiate roky minulého storoCia boli prelo-
movym obdobim aj z hladiska ich demografického vyvoja, ked sa sice
oneskorene — v porovnani s vyspelymi krajinami — ale s o to va¢Sou dynami-
kou napino prejavili faktory reprodukéného a rodinného spravania spre-
vadzajuce druh demograficku revoluciu.) Reformné kroky podstupovali tieto
krajiny v ramci SirSich transformacnych procesov (0. i. reformy celého social-
neho systému), postupne upravujuc viaceré aspekty svojich déchodkovych
systémov. Reformy cielené na zvySenie udrZatelnosti verejného déchodko-
vého systému v podmienkach rastlcej zavislosti poproduktivnej populacie
zahffiali predovetkym postupny posun ddchodkového veku, predizenie po-
vinnej doby prispievania, prechod k valorizacii na baze cien, resp. kombi-
novane na baze miezd a cien, zavadzanie dobrovolnych sporivych schém,
znizenie miery nahrady a pod. Postupne dochadza aj k Uprave nastrojov
rodinnych politik a aktivnej politiky zamestnanosti.

KedZe dalSi vyvoj demografickych trendov v jednotlivych regionoch sve-
ta vyplyva zich existujucich demografickych profilov, odrazajicich histériu
zmien vo vyvoji pérodnosti, umrtnosti ako aj ich migraénu historiu, a kedze
vacsina vyspelych krajin uz presla demografickym prechodom (druha demo-
graficka revollcia) a rozvijajlce sa krajiny sa nachadzaju v poslednych eta-
pach demografickej revolticie — mbZeme teda hovorit o ustaleni reprodukéné-
ho spravania populécie — vytvara sa tym priestor na prognézovanie buddce-
ho demografického vyvoja a jeho implikacii pre socialne systémy a hospo-
darske politiky tychto krajin.

3.3. Alternativny pohlad na socioekonomické désledky
demografického prechodu

Progndzy ocakavaného demografického vyvoja, predovsetkym prace OSN
DESA Population Division (pravidelne publikované spravy World Population
Prospects) potvrdili pokracovanie trendu starnutia populacie vyspelych krajin,
ako ijeho dynamicky nastup v rozvijajucich sa regiénoch — starnutie popu-
lacie dokumentuije i vdeobecne akceptovany index zavislosti starSich (old-age
dependency ratio), ktory by sa podla predpokladov OSN mal do roku 2050
zdvojnasobit vo vyspelych regiénoch a strojnasobit v menej rozvinutych
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regionoch sveta (zatial ¢o vo vyspelych krajinch je v suéasnosti jeden
z piatich [udi vo veku nad 60 rokov, do roku 2050 by to mal byt jeden
z troch, v krajinach juznej a zapadnej Eur6py a v Japonsku dokonca jeden
z dvoch). Takéto zavery viedli k vzniku poCetnych prac snaziacich sa zachytit
stvislosti socioekonomickych dosledkov demografickej transformacie, v ekono-
mickom vyjadreni totiz starnutie populacie znamena (zjednodusene povedané)
zvy8ené zatazenie produktivnej generacie, mensi podiel populécie podiela-
jucej sa na tvorbe produktu ¢i vy$8i poCet recipientov socialnych systémov.

Désledky demografického prechodu sa vS8ak neobmedzuijl iba na tento
aspekt. Zmeneny demograficky profil spolocnosti vytvara nové limity a pod-
mienky rozvoja v ekonomickej sfére (starnlca pracovna sila, resp. ubytky
populacie v produktivnom veku; zmeny v spotrebnom a investicnom sprava-
ni, v miere Uspor; nové vztahy na medzinarodnych kapitalovych trhoch; a pre-
dovetkym riziko neudrZatelnosti verejnych systémov, osobitne systémov
déchodkového zabezpe€enia a zdravotnej starostlivosti), vo sfére socialnej
(rdzne aspekty formovania novej Struktdry rodiny, nové naroky v oblasti so-
cialnej ochrany a dlhodobej starostlivosti; aktivne starnutie a kvalita Zivota;
novy pristup k otdzke migracie), vo sfére politickej (vplyv rasticej politickej
sily seniorov na tvorbu politickych stratégii a priechodnost systémovych re-
foriem v podmienkach starntcej spoloCnosti kladlcej vy$Sie naroky na ob-
last verejnych zdrojov), ako aj v oblasti medzinarodnych vztahov (schopnost
reagovat v€as na nové podmienky rozvoja, potencialne ovplyviujuca su-
¢asnU poziciu danej krajiny &i regiénu a jej vahu v medzindrodnom spolo-
Censtve, alebo ¢asto spominana rovnovaha sil medzi starndicim vyspelym
svetom a dynamicky — ekonomicky, a zatial i demograficky — rastucim rozvija-
jucim sa svetom).

Nie so vSetkymi z&vermi prezentovanymi v publikovanych pracach veno-
vanych analyze implikacii demografickych zmien pre socialny a ekonomicky
rozvoj vak mozno bezvyhradne suhlasit. Ide napriklad o tlohu migracie pri
kompenzovani klesajlcich prirodzenych prirastkov, posuvanie legislativne
stanoveného déchodkoveho veku, vplyv na vydavky v oblasti zdravotnej
starostlivosti, Uspory v oblasti vzdeldvania ¢i stratégie rodinnej politiky.

KedZe mbzeme hovorit o ustaleni reprodukéného spravania populacie
a vyvoj umrtnostnych pomerov je dihodobo stabilny, pozornost sa v mnohych
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pracach skimajucich mozZnosti spomalenia, ¢ dokonca zvratenia trendu
demografického starnutia sustreduje na treti determinant populaéného rastu,
ato na migraciu, resp. vyvoj migracnych prirastkov. Vysledky prognéz vy-
chadzajucich z doterajieho vyvoja migracnych tokov prezentované v pra-
cach OSN vSak dokazujl, ze ani v najpriaznivejSom simulac¢nom variante
(OSN, 2001; 2004; 2007) migraéné prirastky vo vyspelych krajinach nedo-
k&Zu kompenzovat Ubytky pracovnej sily (resp. zachovat jej konstantny ob-
jem), & dokonca vyrovnat nepriaznivo sa vyvijajuci pomer aktivnej a ne-
aktivnej Casti populacie.®* Pritom nepopierame vyznam migracie pri kom-
penzovani klesajucich prirodzenych prirastkov obyvatelstva vo vyspelych
krajinach (podrfa OSN, 2005 budu vyspelé regiény sveta nadalej Sistymi pri-
jemcami medzinarodnych migrantov, a to s priemernym ziskom z migracie
Ze prevazna vacSina imigrantov je v produktivnom veku, ¢im ich prichod
zvy8uje pracovny potencial prijimajlcej krajiny; chceme tu v8ak upozornit
nielen na obmedzené moznosti migracie v tomto kontexte (aj po uvolneni
prisluSnej legislativy; pozri simulacné prepoty OSN), ale ina sUvisiace
socialne otazky (integracia imigrantov do spolo¢enského a ekonomické-
ho Zivota prijimajucej krajiny — sociélne navyky a schopnost adaptécie
imigrantov; imigracia motivovana Cerpanim socialnych vyhod, ktora ma na

34 Konkrétne vysledky simulacii pozadovanej miery migracie v zaujme zastavenia Ubytku oby-
vatel'stva a spomalenia starnutia pre hlavné ekonomické centra hovoria, Ze na kompenzaciu
ocakavaného poklesu, a teda na zachovanie celkového poctu obyvatelstva Japonska by bolo
do roku 2050 potrebnych 17 miliénov migrantov, celkového poctu obyvatelov USA 6,4 miliéna
migrantov a celkového poctu obyvatelov Eurépy dokonca 100 milionov migrantov (Co je
priblizne 1,8 miliéna imigrantov ro¢ne — a to je zhruba dvakrat viac neZ su reaine Cisla z rokov
1995 - 2000). Pozadovany pocet imigrantov potrebnych na zachovanie kon$tantného objemu
pracovnej sily (len obyvatelstvo vo vekovej kategorii 15 — 64 rokov) je dokonca este vyssi: 33,5
miliéna imigrantov v pripade Japonska, 18 miliénov v pripade USA a 161 miliénov v pripade
Eurépy (z toho 80 miliénov pre EU 15). Na Uplné zastavenie procesu starutia je viak
potrebné udrZat konstantny pomer obyvatelstva vo veku 65+ voi obyvatelstvu produktiv-
neho veku (15 — 64 rokov), na o by bolo potrebnych v Japonsku 553 miliénov imigrantov,
v USA 593 milibnov imigrantov a v eurépskom regione 1,4 miliardy imigrantov (z toho
napriklad 94 milionov vo Franclzsku, 188 milionov v Nemecku a 120 miliénov v Taliansku, ¢o
by predstavovalo roéne 1,7 miliéna, 3,4 miliéna a 2,2 miliéna imigrantov v tychto krajinach
EU) (pozri OSN, 2007). Tieto vysledky tieZ potvrdzujii nereainost kompenzacie tbytku pra-
covnej sily za pomoci migracie, ako ito, ze demografické starnutie, obzvlast vo vyspelych
krajinach, predstavuje nezvratny proces.
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odbremenenie sociélnych systémov v podmienkach starntcej pracovnej sily
opacny nez ziadany efekt), ale i na otazku migracie z pohladu rozvijajlcich
sa krajin ako hlavného zdroja migracnych tokov, v ktorych je kvalifikovany
ludsky potencial potrebny pre ich viastny rozvoj.

Inym problematickym aspektom je otdzka Ciastoénych Uprav dochodko-
vych systémov v podobe posUvania legislativne stanoveného déchodkového
veku opraviiujuceho k pinému Cerpaniu déchodkovych davok. Tu upozorfiu-
jeme na fakt, Ze smerodajnym pre makroekonomicky vyvoj je skutocny vek
odchodu do déchodku, ktory vykazuje vo vyspelych krajinach klesajucu ten-
denciu (pozri Blondal — Scarpetta, 1999), ¢o vytvara priestor skér pre aktivnu
politiku zamestnanosti. AvSak posuvanie déchodkového veku bez Ucinného
boja proti vekovej diskriminacii na trhu prace znamenéa len dalSiu formu
socialneho vylu¢enia a ekonomického znevyhodnenia starSich. Zakonom
stanoveny vek odchodu do ddchodku by skutoéne mal odrazat meniaci sa
vyvoj strednej dizky Zivota, otazkou vak tieZ je, do akej miery budu prie-
chodné dalSie Upravy dochodkového veku & obmedzovanie foriem predCasné-
ho déchodku v podmienkach silnejucej seniorskej voliéskej zakladne.

V otdzke vplyvu starnutia populacie na udrzatelnost vyvoja verejnych
financii (hlavne vzhfadom na oCakavany presun znacnej Casti aktivnej
populacie do déchodkového veku — povojnova baby-boom generécia) sa
pozornost sustreduje na oblast dochodkového zabezpecenia, zdravotne;
starostlivosti a vzdelavania. Existuje viacero prognéz o¢akavaného narastu
verejnych vydavkov (vyjadrené ako % HDP) v sdvislosti so starnutim popu-
lacie vyspelych krajin (napr. OECD, 2001 — len v oblasti verejnych déchod-
kov predpoklada narast o0 3 — 4 % HDP do roku 2050; dalej Jackson, 2002;
Visco, 2005; EPC - EC, 2006). Ukazuje sa v3ak, Ze narast vydavkov v ob-
lasti zdravotnej starostlivosti bude odraZzat skor rychly rast cien materidlov
a vykonov v zdravotnictve (pokrok vo vyvoji medicinskej techniky) nez
narast podielu starSej populacie (i v absolitnom vyjadreni) ako najvacsieho
konzumenta zdravotnickych sluZieb, ¢o velmi dobre ilustruje pripad USA
ako krajiny s najvy8Sim narastom vydavkov v systéme zdravotnej starostli-
vosti pri pomerne mierom tempe starnutia populécie. Dynamicky rast cien
v oblasti medicinskych technoldgii, vyvoja novych farmaceutik a pod. vy-
razne prispieva k znizeniu miery predvidatelnosti vyvoja vydavkov v oblasti
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zdravotnej starostlivosti, ¢o do istej miery spochybriuje vysledky publikova-
nych progndz vyvoja verejnych vydavkov v suvislosti so starnutim populacie
do roku 2050. Starnutie populacie tak ovplyvni skor Struktaru sluZieb posky-
tovania zdravotnej starostlivosti (demograficka transformacia v zmysle na-
rastu poCtu oséb vysSieho veku a predlzovania ludského Zivota znamena
potrebu adaptacie jednotlivych komponentov zdravotnych systémov na rastuci
podiel neprenosnych, civilizaénych chordb a ochoreni degenerativneho cha-
rakteru ako hlavnych pri¢in morbidity a mortality vo vy8Som veku v porovna-
ni s v minulosti najrozSirenejSimi infekénymi ochoreniami), bude znamenat
nové potreby na strane vySkolovania zdravotnickeho personélu, rozvoj ge-
riatrickych oddeleni ¢i zmenu Strukturu spotreby farmaceutik a poskytovania
sluZieb dihodobej starostlivosti a dalSich socialnych sluZieb.®® Sektor zdra-
votnictva by tieZ nemal byt vnimany len ako ,rozpinajuci sa spotrebitel ve-
rejnych zdrojov, nesmieme zabudat na fakt, Ze prave pokrok v medicinske;
oblasti prispel znaénou mierou k pozitivnemu trendu prediZovania dizky Zi-
vota. Vplyvy starnutia populécie a poskytovania zdravotnej starostlivosti sa
tak podmieriuju navzajom.

Spochybnitelny je i predpoklad uspor v oblasti vzdeldvania, vychadzajuci
z podoby starnutia prevazujucej v si¢asnosti, tzv. starnutie zdola, zohladio-
vany v prezentovanych progndzach. Aj ked jeho odvodenie od podstaty
starnutia zdola (pokles podielu detskych zloziek populécie) je opravnené,
netreba zabudat na rastlci vyznam celozivotného vzdeldvania v snahe
zabranit' strate konkurencieschopnosti starSich na trhu prace, ¢i na fakt,
Ze investicie do vzdelavania su — obzvlast v ére prechodu na poznatkovo

35 Osobitnym problémom v tomto kontexte je otazka zdravotnej starostlivosti v rozvojovych
krajinach, ktoré na rozdiel od krajin vyspelych este len prechadzaju epidemiologickym pre-
chodom, ¢o znamena, Ze zaznamenavaju stale vysoky podiel infekénych choréb na Umrt-
nosti, obzvlast u deti a mladej populécie — pri€om v suvislosti s o€akavanym starnutim ich po-
pulacie budu tieto krajiny Eelit dvojnasobnej vyzve: stbezne s rasticimi narokmi na sta-
rostlivost o starSich pacientov (a narastom podielu amrti v désledku neprenosnych a chro-
nickych ochoreni) ostane miera prenosnych chordb (pri¢ina vysokej Umrtnosti deti) stale
relativne vysoka. NavySe ide o krajiny s vyraznou tradiciou doméacej rodinnej starostlivosti
o starSich Clenov rodiny, pri€om mozno ofakavat, Ze v désledku meniacej sa Struktury rodin
vzrastie i bremeno dlhodobej starostlivosti o starich a bude sa postupne presuvat na formy
inStitucionalizovanej starostlivosti. To vSetko v podmienkach nedostatku kvalitného zdravot-
nickeho personalu (vysokd miera ,odlevu mozgov*“ vtomto sektore), v podmienkach ne-
dostatku 16zok, absencie adekvatnej medicinskej technoldgie ¢i vhodnych priestorov a pod.
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zaloZenu ekonomiku — kfdéom k zvySovaniu produktivity nevyhnutnej na za-
bezpecenie zachovania rastu v podmienkach starntcej, ¢i dokonca ubudaju-
cej pracovnej sily.

Kontroverznou je i otazka ulohy rodinnej politiky, ktorej nastroje by mohli
,Znovuobjavit cestu demografického rastu“. Tu chceme upozomit na existen-
ciu opravnenych namietok voci nasilnym zasahom a ovplyviiovaniu popu-
laéného vyvoja, ktory by mal byt skér ,evoluény, bez néhlych a radikainych
vykyvov* (Kovac, 2007). Negativne efekty ovplyviiovania populaéného vyvo-
ja pozorujeme napriklad aj v nerovnomernej demografickej Strukture sloven-
skej populacie (dokonca niektori odbornici prave tie povazuju za jednu
z hlavnych pri¢in nadchadzajlicej demografickej krizy v slovenskych podmien-
kach). Existuje tu vSak zndma medzera medzi Zelanym a skutonym poctom
narodenych deti, ktord vytvara priestor pre rodinnt politiku a jej pronatalitné
opatrenia (z ktorych za najefektivnejSie povazujeme nie jednorazové nahra-
dy, ale skvalitnenie poskytovania socialnych sluZieb mladym rodindm a partici-
paciu na znaSani nékladov za ich vyuZivanie, ako i vytvorenie adekvatnych
podmienok na trhu prace pri znovuzadlefovani sa). Vychadzajuc vsak
z mnohorozmernosti pri€in, ktoré viedli koncom minulého storocia k sformo-
vaniu nového modelu reprodukéného spravania (pozri ast 3.1), len tazko
mozno predpokladat skutoCne vyrazni zmenu v reprodukénom spravani i
odklon od nového modelu rodinného spravania (ktory znamenal prechod od
uniformity k rozmanitosti) vyvolanud stimulmi vo forme Upravy nastrojov ro-
dinnej politiky.

Naopak, pomerne jednoznanymi sa javia dosledky starnutia v oblasti
verejnych déchodkovych systémov. KedZe priebezny (PAYG) systém vyka-
zuje absolutnu zavislost od demografickej Struktury populacie, a zérover su
jeho néklady zavislé od rastu miezd anezavislé od Urokovych mier
a naopak, kapitalizacny systém je nezavisly od demografickych podmienok
a jeho naklady su odvodené od interakcie medzi rastom miezd a rastom Uro-
kovych mier, s prichodom pocetnej povojnovej generacie do produktivneho
veku boli vytvorené demografické i ekonomické podmienky (vysoké prirastky
produktivity vedice k vysokému rastu miezd, nizke Urokové miery) priaznivé
na uprednostriovanie priebeznych dochodkovych schém. O¢akavanym pre-
sunom silnych populaénych roénikov do déchodkového veku v najblizSich
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rokoch za stbeZného poklesu podielu mladSej generécie, ako i pripadného
spomalenia rastu produktivity prace (EC, 2006) d6jde ku kombinacii demo-
grafickych a ekonomickych podmienok, v ktorych sa priebezny systém stava
neudrZatelnym bez (neprimeraného) zvySenia zataZenia produktivnej gene-
racie, o bude vyzadovat Usporné opatrenia v ostatnych oblastiach verej-
nych financii, alebo &iastoéné Gpravy ¢ hibkové reformy tych sugasnych
ddéchodkovych systémov, ktoré su zalozené na priebeznom principe.

Zakladnym poznatkom v tejto sUvislosti je to, Ze aktuélne trendy de-
mografického vyvoja predstavuiju riziko predovSetkym pre finanénu stabilitu
a udrzatefnost' priebeznych déchodkovych systémov. Hoci jednotlivé re-
formné stratégie sa vnutorne odliSuju svojou Strukturou, niektoré otazky
ostavaju aktualnymi v pripade vacsiny krajin: konfrontacia principu solidarity
a principu zasluhovosti, optimaina Uroveri miery ndhrady, problém garancii
a spolahlivosti sikromnych penzijnych fondov (suvisiaca otazka spravovania
— investovania nasporenych aktiv v rukach Statneho fondu verzus stikromnych
fondov), adekvatny pomer prispievania v reformovanych viacpilierovych systé-
moch, spdsob valorizovania davok ¢&i prefinancovanie prechodného obdobia.
V oblasti déchodkovych reforiem zohrava vyznamni Glohu medzinarodna
spolupréca a vyskum a odborné diskusie na pdde medzinarodnych orga-
nizacii, ako aj ich poradné a hodnotiace spravy a dokumenty odporuéacieho
charakteru.

Zatial ¢o neexistuje vSeobecne prijaty konsenzus v otazke vplyvu popu-
laéného starnutia na mieru Uspor, ato ani na strane nachadzania empi-
rickych dokazov vplyvu klesajuceho sklonu k Usporam s vy$§im vekom (vy-
chadzajuc ztebrie zivotného cyklu) na narodné ¢&i globalne Uspory, ani
v otazke vplyvu na rovnovahu medzi dopytom po investiciach a Usporami
v podmienkach, ked nielen narasta podiel starSej, poproduktivnej populécie
s vy388im sklonom k spotrebe, ale zaroveri klesa objem produktivnej popula-
cie s opacnymi sklonmi, vysledkom viacerych prac je argument, Ze pozicia
rozvijajucich sa krajin zaznamenavajlcich v kontexte starnutia vyssie miery
Uspor sa mdze zmenit — snaha o lepSie zhodnotenie naakumulovaného
kapitalu totiz povedie k presunom tradi¢nych tokov do novych rastucich eko-
nomik s vy$Sou mierou rastu a navratnosti kapitalu. (Otazkou je, do akej
miery odlev kapitalu ovplyvni rast produktivity.)



74

Menej komplikovanym je progndézovanie zmien na strane spotrebnych
vzorov. Plati, ze spotrebné vzory (Struktura spotreby) sa s vekom menia, ¢o
v makroekonomickom ponimani znamena zmenend Strukturu dopytu po
konkrétnych tovaroch a sluzbach, zmeny v dopyte nasledne ovplyviuju in-
vestiéné prileZitosti a alokaciu fudského kapitalu. Vysledky empirickych $tu-
dii v3ak nie vzdy koreluju s klasickou krivkou spotreby podfa teérie Zivotné-
ho cyklu (podla tedrie Zivotného cyklu narast populécie v produktivnom veku
vedie k vy$8ej miere Uspor a investicii, zatial o nérast poproduktivnej zloz-
ky populéacie znamena vysSi sklon k spotrebe). V niektorych vyspelych kraji-
nach dochadza v populacii vo veku 60 aZz 65 rokov k skokovému prepadu
spotreby, vinych naopak spotreba v tejto vekovej kohorte dokonca stupa
(predovSetkym vdaka narastu spotreby verejnych statkov a sluzieb, sluzieb
zdravotnej a dlhodobej starostlivosti). Uréitu Glohu v tomto kontexte zohrava-
ju napriklad vydavky spojené so zamestnanim, ktoré v tomto veku zakonite
poklesnd, ale i vy$8ia dostupnost volného €asu, ktora domacnostiam senio-
rov umoziuje efektivnejSie obstaravanie tovarov a sluZieb. V krajinach, kde
su seniori odkazani predovsetkym na prijmy z penzijnych systémov, ma za-
sadny vplyv na rast ich spotreby spdsob valorizacie priznanych déchodko-
vych davok; pokial nie su valorizované na baze miezd, moze sa stat, Ze ich
prijmy budu rast pomalSie ako mzdy, a teda vznikne predpoklad poklesu ich
spotreby. Pomerne jednoznaénym je vak vplyv starnutia na Struktiru spotre-
by. S narastom objemu i podielu starSej populacie na celkovej populacii d6j-
de k relativnemu poklesu dopytu po statkoch spotrebivanych mladou popu-
laciou a naopak, k nérastu relativneho podielu dopytu po statkoch spotrebu-
vanych starSou populaciou.

V nadvaznosti na to chceme poukazat i na iny fenomén suvisiaci s de-
mografickymi zmenami, a to na transformaciu globalneho financéného systé-
mu. V slvislosti s reformovanim penzijnych systémov (v zmysle posilfiovania
sporivého aspektu) dolo a dochadza aj k posilfiovaniu pozicie intitucional-
nych investorov, ¢o na jednej strane prinaSa uréité pozitivne externality
(prehibenie finanénych trhov — sofistikovanejsie finanéné mechanizmy, $iria
ponuka nastrojov, inovacie), na druhej strane nebol tento vyvoj sprevadzany
adekvatnym monetarnym a regulaénym ramcom — monetarne autority stra-
caju Cast svojho vplyvu, €o viedlo k transformacii finanénych trhov od ban-
kovo orientovanych k trhovo orientovanym, ¢im sa posiliiuje skion k cyklickému
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vyvoju na svetovych finanénych trhoch.3 Liberalizacia financnych trhov
a koncentracia kapitalu v rukach institucionalnych investorov prinasa impli-
kacie pre alokaciu medzinarodnych kapitalovych tokov — potencialne prispie-
vajuc k nestalosti kapitalovych tokov a zvySujlc riziko nestability v globalnom
finantnom systéme. Rastlca pritomnost intitucionalnych investorov zna-
mend vy3Siu konkurenciu pre bankovy sektor, v désledku ¢oho su banky nu-
tené pristupovat k transakciam s vy$Sou mierou rizika (napr. v USA vzrastol
v désledku odlevu Uspor z bankového sektora podiel nezabezpeéenych za-
vazkov na celkovych pasivach bank). Tesné prepajanie vztahov medzi jed-
notlivymi finanénymi sektormi tiezZ znamena vysSiu pravdepodobnost, Ze
pripadné problémy v jednej skupine institacii budd mat' vyznamny vplyv na
ostatné skupiny, ¢im sa zvySuje riziko systémovej nestability (pozri aj
kapitolu 1). Vtomto kontexte i uspeSnost reforiem socidlnych systémov,
predstavujucich zmenu v prospech umiestriovania osobnych déchodkovych
Uspor cez sprostredkovatelov na finanéné trhy, predpoklada fungujuce fi-
nan¢né trhy a vyrieSenie viacerych otazok, napriklad otdzku transparentnosti
vlastnickych vztahov ¢i adekvatneho dozoru a regulovania finanénych procesov.

Na tomto mieste chceme tieZ zd6raznit, Ze starnutie populacie vytvéra
podmienky nového ramca ekonomického rozvoja, ktory vSak nepredstavuje
len rizika, ale vytvara inové prileZitosti v réznych aspektoch. Napriklad
v otazke agregatneho spotrebného spravania mézeme predpokladat —
kedZe Struktura spotreby, ako sme uz uviedli, sa v priebehu zivotného cyklu
meni — Ze s nérastom podielu i absolttneho objemu starSich vekovych katego-
rii d6jde k zmenam v Struktire dopytu v prospech statkov a sluzieb spotre-
buvanych prevazne starSimi spotrebitelmi. Tu sa vytvara priestor pre rozvoj
vyroby Specifickych statkov, a hlavne v oblasti poskytovania sluZzieb (starSia
populacia zvy€ajne vynaklada vy3Sie vydavky na sociélne sluzby, naklady
spojené s byvanim, energie, a najma v oblasti sluzieb zdravotnej a dlhodobej
starostlivosti a i.). V otazke vyvoja na trhu prace je v sUvislosti so starnutim
vSeobecne zndmym predpoklad poklesu, resp. nedostatocnych kapacit na
Strane ponuky prace, Co vyvola tlak na rast produktivity prace ana

36 Moznosti monetarnych autorit intervenovat' a ovplyviiovat trh tradiénymi nastrojmi (v snahe
zabranit cyklickym vykyvom) st v tychto podmienkach limitované, reorientacia Uspor doméac-
nosti na trhové nastroje (akcie, obligacie) zvySuje riziko cyklickych vplyvov na rovnovahu
majetku doméacnosti, kopirujuc vyvoj hospodarskeho cyklu.
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vytvaranie stimulov k zvySovaniu miery zamestnanosti. Na druhej strane to
ale znamena i prilezitost na prirodzené odburavanie vekovej diskriminacie,
obzvlast v krajinach, ktoré dosahuju nizku mieru ekonomickej aktivity
vy8Sich vekovych kategérii. Vytvori sa priestor pre budovanie pracovného
prostredia s diverzifikovanou vekovou Struktirou, €o nielen prispeje k preno-
su skusenosti, Specifickych postupov, know-how a kompetencii, ale podpori
i vznik prostredia stimulujuceho medzigeneraénu reciprocitu a solidaritu.
VysSia miera ekonomickej aktivity starSich poskytne moznost vyuzitia ich
poznatkov a zabezpedi im moznost sebarealizacie (Co presadzuje i koncep-
cia ,aktivneho starnutia®).

3.4. Aspekty formulovania stratégii pri tvorbe politik

Zmeny vo vekovej Strukture populacie prejavujlce sa v naraste podielu
starSich vekovych kohort na celkovej populacii predstavuju predovietkym
zmenené naroky na tvorbu stratégii rozvoja ekonomiky a spolocnosti v zmysle
ucinnej adaptacie na podmienky novej Struktlry vztahov v ekonomicke;j,
politickej, socialnej oblasti na narodnej i medzinarodnej urovni. V tejto Casti
identifikujeme vybrané oblasti aim prisludné opatrenia, vyuzivanim a opti-
mélnou kombinaciou ktorych je mozné zabrénit strate konkurencieschop-
nosti starnucich ekonomik (Ci dokonca spomaleniu ekonomického rastu),
a tak zabezpedit udrzatelny Zivotny Standard starSej generacie bez nadmer-
ného zataZenia produktivnej populacie.

Pretoze udrzatelnost vyvoja verejnych financii a adaptovanie sa na
zmeny na trhu prace v podmienkach rasticeho podielu poproduktivnej ge-
neracie sa stanu zakladnou vazbou medzi makroekonomickou prosperitou
starnucich spolognosti a relativnym blahobytom vSetkych segmentov spolo¢-
nosti, vaésina vyspelych krajin uz implementovala v sdvislosti so zmenami
ich demografickej Struktiry urcité reformné kroky prave v tychto oblastiach,
zhodnotenie ich vysledkov vSak bude mozné az v buducnosti, ked sa efekty
starnutia populacie prejavia v plnom rozsahu. Podstupované reformy v oblasti
verejnych financii vyplyvaji zrizika destabilizacie verejnych rozpoctov
a zahffiaju Upravy systémov déchodkového zabezpecenia (modifikovanie jed-
notlivych parametrov, alebo hibkové reformy), ale i zefektivnenie systémov
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zdravotnej starostlivosti financovanych z verejného zdravotného poistenia,
modernizaciu systémov socialnej starostlivosti atd.

Aj napriek turbulentnému vyvoju na finanénych trhoch mozno v buduc-
nosti v stvislosti s reformovanim déchodkovych systémov o€akavat v kraji-
nach, v ktorych verejny déchodkovy systém vychadza z priebezného princi-
pu (a v ktorych dochadza k demografickému starnutiu populécie), dalSie po-
siliovanie sporivych prvkov a postupné zniZovanie vahy priebezného piliera
(resp. celkové znizovanie miery nahrady) tak, aby pokryval hranicu zivotné-
ho minima; v tejto suvislosti méZeme ratat s oslabovanim miery zasluhovosti
v priebeznych systémoch a posilnenim miery solidarity. Vo vSeobecnosti bu-
de teda dochadzat k postupnej redukcii déchodkovych davok vyplacanych
z priebeznych systémov (per capita), k dalSiemu obmedzovaniu pred¢asnych
déchodkov, resp. sprisfiovaniu podmienok opravnenosti ich ¢erpania, k zme-
nam v spdsobe valorizovania déchodkovych davok v zavislosti od buduceho
vyvoja inflacie a rastu miezd, ako aj k daldiemu posuvaniu hranice legislativ-
ne stanoveného déchodkového veku.

Zakonom stanoveny vek odchodu do dbchodku ako sucast konsti-
tuovania vacsiny dochodkovych systémov v prvej polovici minulého storoéia
bol stanoveny v ¢ase, ked bola stredna dizka Zivota omnoho niz$ia nez
v sticasnosti. Neustale predizovanie strednej dizky Zivota je legitimnym
argumentom pre posun legislativneho ddchodkového veku oprévriujiceho
k Eerpaniu starobnych déchodkov. Ako vSak uvadzame aj v predoslej ¢asti,
pre makroekonomicky vyvoj krajiny je rozhodujuci skutoény odchod do dé-
chodku, ktory vykazuje skér klesajucu tendenciu, a to o. i. z dévodu zvySo-
vania zivotnej Urovne & zmeny Zivotného Stylu. Problémom (z pohladu ve-
rejnych financii v ére starnutia populacie) vo vyspelych krajinach — predo-
v8etkym v eurdpskych krajinach — je aj rozSirenie roznych foriem pred-
¢asnych ddéchodkov, ktoré boli v €ase ich zavadzania indpirované vstupom
vyrazného objemu mladej pracovnej sily na trh prace. V désledku demo-
grafického prechodu sa tak v st¢asnosti nevyhnutne stretdvame so snahou
o sprisnenie podmienok Cerpania pred¢asnych déchodkov av podstate vo
vSetkych vyspelych krajinach i s postupnym zvySovanim hranice piného do-
chodkového veku. Zaroveri sme v3ak svedkami eSte vzdy pomerne rozsi-
renej skrytej vekovej diskriminacie na trhu préce, starSi zamestnanci byvaju



78

nedocenenou skupinou na trhu préce, ¢o vyplyva z tradicnych negativnych
stereotypov.3” Bez celospolocenského akceptovania potencialu tejto skupiny
zamestnancov prispievajticeho k odburavaniu vekovej diskriminacie st spo-
minané legislativne kroky len spdsobom dalSieho ekonomického znevyhod-
nenia starSich, UcelnejSim sa preto javi zavadzanie stimulov podporujucich
aktivne zotrvavanie na trhu prace, orientovanych tak na starSich zamestnan-
cov, ako i zamestnavatelov, respektive umoznenie volby medzi dvoma rov-
nako atraktivnymi alternativami: pokracovanie pracovnej &innosti napriklad
na CiastoCné Uvazky (a suCasné poberanie priznanych davok, ak uz doslo
k vzniku naroku na nejaku formu déchodku), alebo opustenie trhu prace
a vyuzivanie volného ¢asu na iné formy realizovania aktivneho a zdravého
starnutia. ldedlnym pristupom by bola kombin&cia takychto legislativnych
a strategickych krokov v ramci konkrétnych narokov a moznosti danej kra-
jiny s predpokladanym pozitivnym ucinkom na jej ekonomiku, a hlavne na jej
trh préce a verejné financie.

V tomto ohlade by mala mat nezastupitelné miesto aktivna politika za-
mestnanosti, ale i celkovy obrat vo filozofii zamestnavania starSich. Starnu-
tie populacie totiz nevyhnutne znamena nielen Ubytky pracovnej sily, ale aj
zmeny Vv jej Strukture a vo vzoroch spravania zamestnancov. Produktivita,
miera adaptability a inovacna schopnost klesaju este pred doviSenim dé-
chodkového veku, celozivotnym vzdelavanim a novymi pracovnymi postup-
mi, ako i vytvaranim vhodného pracovného prostredia je vSak mozné uéinne
branit strate konkurencieschopnosti. Konkuren¢nou vyhodou st naakumulo-
vané zru€nosti a skusenosti. Stratégia odstrariovania vekovej diskriminacie
starSich na trhu prace by mala byt postavena jednak na preventivnych
opatreniach (akymi st celoZivotné vzdelavanie a tréning) a ndpravnych opatre-
niach (rekvalifikicia a dovzdelavanie starsich v Specifickych oblastiach, ako
napriklad nové technolégie); jednak na prislusnych legislativnych dpravach.
Tie by mali viest predovSetkym k u¢innym stimulom na zamestnévanie
starSich, a to tak na strane zamestnavatelov (revizia dafovych a odvodovych

37 Starsi ludia s povazovani za menej flexibilnych, s nizkou mierou iniciativy, s astymi zdra-
votnymi problémami a vysokou mierou absencie, chabou znalostou cudzich jazykov, za ne-
ochotnych zucastnit sa rekvalifikacii, kurzov a tréningov, s limitovanou schopnostou adapta-
cie, so slabou znalostou novych technoldgii €i novych vyrobnych postupov.
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podmienok), ako i na strane zamestnancov (flexibilné formy zamestnavania);
k rovnosti v pristupe k vzdelavaniu, k moznosti ziCastnit sa kurzov a rekvali-
fikovat sa; k zvySeniu motivacie a mobility starSich zamestnancov; prispdso-
beniu pracovného prostredia, pracovnych postupov a organizacie prace
zmenenej Struktire pracovnej sily (s cielom redukovat znehodnocovanie
pracovnej schopnosti), a pod. — to vetko pri zabezpe€eni primeranej bez-
pecnostnej siete pre tych, ktori z objektivnych pri€in nie su schopni vyko-
navat pracovnu &innost. Problémom je stale existujuca negativha odozva
zamestnavatelov a odborov — bude potrebné prijatie celospolotenského
konsenzu v tejto otazke azmena nielen politiky, ale aj kultury zamestna-
vania, ako i posun v tradinom vnimani star8ej generéacie spolo¢nostou (za-
mestnavatelmi, Statom), ale aj ich vlastny postoj k sebe samym smerom
k filozofii aktivneho starnutia, si¢astou ktorej je i poskytnutie moznosti za-
chovania ekonomickej aktivity.

Takéto kroky su teda v sulade s principmi koncepcie aktivneho starnu-
tia, % presadzovanie ktorej by malo byt na zreteli pri névrhoch a implementa-
cii roznych nastrojov hospodarskych politik. Filozofiou aktivneho starnutia
nie je len prediZenie fyzickej aktivity ¢i zachovanie fyzického a mentalineho
zdravia, aktivne starnutie posuva strategické planovanie od pristupu zaloZe-
ného na potrebach (ktory vychadza z predpokladu, Ze starsi fudia su pasiv-
nymi recipientmi) k pristupu orientovanému na pravo rovnosti a prilezitosti.
Podla definicie WHO je aktivne starnutie procesom optimalizacie prilezitosti
pre zdravie, spoluucast a bezpe€nost v zaujme zvySovania kvality Zivota
poCas starnutia (WHO, 2002). Pritom kluCovym cielom pre jednotlivcov aj
politikov by mala byt snaha o udrZanie samostatnosti a nezavislosti starsich.
Strata sebestacnosti je totiz (spolu s problémom multimorbidity) jednym
z dvoch hlavnych okruhov rizik, ktoré prinaSa starnutie populacie pre dalsi
vyvoj poskytovania zdravotnej starostlivosti.

Kym strata sebestacnosti predstavuje zvySené naroky na poskytovanie
dlhodobej starostlivosti v Specializovanych zariadeniach, multimorbidita (su-
¢asna pritomnost viacerych ochoreni ako charakteristicky znak vy$Sieho

38 Koncepciu aktivneho starnutia zaviedla Svetova zdravotnicka organizacia v 90. rokoch mi-
nulého storoCia doplnenim pdvodnej koncepcie zdravého starnutia o SirSie poriatie aktivnej
¢innosti (nielen v spojitosti s trhom prace). V roku 2000 bol nazov programu opatovne zme-
neny, a to na Ageing and Life Course, ¢o malo podgiarknut vyznam celoZivotného pristupu.
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veku) prinada zvySeny tlak na spotrebu liekov, vyuzivanie ambulantnych
oSetreni Ci 16zkovych hospitalizacii. Napriek vy$Sej miere neistoty pri pred-
vidani narastu vydavkov v zdravotnictve v dsledku demografickych zmien
(Comu sme sa uz venovali), existuju trendy v su¢asnom Zivotnom Style ne-
gativne ovplyviiujuce zdravotny stav populécie, na ktoré by sa politiky zdra-
votnej starostlivosti pri presadzovani najd6lezitejSej stratégie — prevencie —
mali jednoznaCne zamerat: ide o charakteristiky na strane individualneho
spravania (uzivanie alkoholu, drog, fajCenie, nedostatok fyzickej aktivity,
nezdrava Zivotosprava, stres, nedostatoény prisun vitaminov a pod.) zvySu-
juce vyskyt rizikovych faktorov (vysoky krvny tlak, zvySena hladina cho-
lesterolu, nadvaha, obezita) s negativnym Gcinkom v podobe nérastu chro-
nickych a civilizaénych ochoreni ako hlavnych pri¢in umrti vo vyspelych kra-
jinach. Stratégia prevencie by sa mala presadzovat na strane dalSieho zlep-
Sovania zdravotnych podmienok, ale ina strane individuélneho spravania
a propagécie zdravého zivotného Stylu uz u populécie stredného veku, ako
i na strane propagacie koncepcie aktivneho starnutia v zaujme zniZovania
rizika chronickych ochoreni a ochoreni vysSieho veku (kardiovaskularne
ochorenia, nahla cievna mozgova prihoda, demencia, poruchy zmyslového
a pohybového aparéatu). Prehodnocovaniu bude podrobena aj efektivnost
prerozdelovania prostriedkov v rdmci systému a pripadné reformy v oblasti
zdravotného poistenia (sukromného i verejného). Zmeny v Struktire dopytu
po zdravotnickych sluzbach budu znamenat potrebu doskolenia Specializo-
vaného zdravotnickeho personalu, vy$Si poCet geriatrickych zariadeni, osvo-
jenie novych zrucnosti, vysSiu potrebu dostupnosti Specializovanej techniky
a pristrojov, rozvoj novej medicinskej infradtruktiry a pod. Stupne potreba
geriatrickych oddeleni (I6Zok), opatrovatelskych domov a personalu zabezpe-
¢ujiceho dihodobU zdravotnU starostlivost a asistenéné sluzby v podobe
rozvoja formélneho systému poskytovania dihodobej starostlivosti o starsich
[udi komplementarneho (nie substituéného) k tradiénym formam starostli-
vosti o starSich (domaci poskytovatelia starostlivosti by mali byt podporovani
napriklad priamymi prispevkami alebo dafovymi zvyhodneniami).
Neopomenutelnou si¢astou aktivneho a produktivneho starnutia je i ce-
lozivotné vzdelavanie. CeloZivotné vzdeldvanie predstavuje zrejmy prinos
v podobe zachovania a skvalitiovania obchodovatefnych zruénosti na trhu
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prace, ale i prinos vo viacerych socialnych aspektoch — starsi ludia pokra-
¢ujuci vo vzdelavani ostavaju zainteresovani v zaleZitostiach, ktoré sa ich
dotykaju, maju prileZitost socializovat sa s ostatnymi ¢lenmi Studentskej ob-
ce, udrZiavaju kontakt s technologickymi zmenami, obzvlast v oblasti infor-
macnych technoldgii. Rovnako tak drZia krok s najnovSim vyvojom v oblasti
zdravotnej starostlivosti, vyZivy ¢i opatery, ¢o im umoziuje zvySovat kvalitu
svojho Zivota. Obzvl&st v dobe poznatkovo zalozenej ekonomiky by mali po-
litiky obsahovat garanciu rovnosti prileZitosti vo vSetkych etapach zivota ¢lo-
veka (klasické ponatie ¢lenenia zivotného cyklu na tri zakladné etapy - uce-
nie sa, praca, déchodok — prechadza dnes transformaciou, jednotlivé etapy
sa prelinaju, urcité Cinnosti prestavaju byt vyluéné v tej-ktorej individualnej
etape) pri zabezpeCovani pokracovania vzdelavania, tréningu, rekvalifikacii
a pod. CeloZivotné vzdelavanie je klu¢om k zvySovaniu produktivity tak na
strane jednotlivca, ako i ekonomiky ako celku, zvySend produktivita méze
byt zérovefi odpovedou na problémy s nedostatkom pracovnej sily v pro-
duktivnom veku (v dosledku starnutia), rovnako ako boj proti vekovej diskri-
min&cii na trhu prace umoziujlci starSim zamestnancom vyuzivat svoj po-
tencial podla svojich moznosti a skiisenosti.

ZvI&8t vyznamnu Ulohu zohrava v ére starnutia populécie rodinna politika
a jej nastroje. Novou vyzvou sa stava zvySenie a stabilizacia klesajucich
mier plodnosti, ktoré st v mnohych vyspelych krajindch pod hranicou obno-
vy generacii. Dévody klesajlcej plodnosti a vSeobecne zmeneného repro-
dukéného spravania su zname, je preto mozné nastavit' stratégiu a nastroje
rodinnej politiky tak, aby podporovala rodiny v dosahovani Zelanych mier
plodnosti (nenasilnym spdsobom). Je totiz zname, ze existuje medzera
medzi Zelanym a skuto€nym poctom deti, tym sa vytvara priestor prave pre
rodinnd politiku na zavadzanie opatreni predovsetkym v oblasti kompenza-
cie nékladov suvisiacich s vychovou deti a opustenim zamestnania a v ob-
lasti zladovania rodi¢ovskych a pracovnych povinnosti, ako aj v oblasti zmier-
Aovania negativnych aspektov demotivujicich mladych fudi zakladat rodiny
(nestabilné podmienky na trhu prace; nakladné byvanie; nedostatoéné sluz-
by pre rodiny; nedostato¢né vyrieSena otazka delby nakladov a sluzieb sta-
rostlivosti o dieta medzi rodicov, Stat, verejné a sukromné zariadenia na vy-
chovu deti; pripadne v niektorych krajinach nepostaéujlice motivaéné stimuly,
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ako priame finanné davky napriklad vo forme jednorazovych davok alebo
rodinnych pridavkov, rodi¢ovské dovolenky, dafiové Ulavy; moznosti opatov-
ného zaélenia sa do trhu prace, resp. narok na pracu na Ciastocny Uvézok
pre matky a pod.). Okrem sociologickych a psychologickych motivov vedu-
cich k volbe bezdetnosti ¢i jednodetnosti su totiz prave finanéné a material-
ne dévody tymi najzavaznejSimi, ktoré prispievaju k poklesu poctu deti v ro-
dine. Aj napriek uvedenému vSak mdzeme len tazko predpokladat radikélnu
zmenu nového ,postmoderného” reprodukéného modelu, zavadzanim vhod-
nych — predovSetkym skér systémovych nez jednorazovych — opatreni je
mozné docielit zlepSenie trendu vyvoja pdrodnosti, atym prispiet aspon
k zmierneniu dynamiky populacného starnutia.

Na tomto mieste je doleZité upozomit, Ze tak ako Ucinky nastrojov ro-
dinnej politiky, ani u€inky opatreni politiky zamestnanosti, migranej a dal-
Sich politik nie st neobmedzené a predvidatelnost efektov ich implemento-
vania nie je absolUtna, preto je v snahe o zmiernenie désledkov demogra-
fického prechodu dbleZité nastavenie optimalnej kombinacie jednotlivych
nastrojov a reformnych stratégii, ¢i uz ide o reformy korigujuce nezvratné
désledky doterajSieho vyvoja (napr. déchodkové reformy) alebo preventivne
opatrenia snaZiace sa o0zmenu v buducom vyvoji (pronatalitng politika,
uvolnenie legislativy v oblasti migracie a pod.), a to so zretelom na Specifika
vyvoja v danom regione, Ci krajine a moznosti jej ekonomiky.

3.5. Hospodarskopolitické suvislosti starnutia populacie
v podmienkach Slovenskej republiky

Zatial o v krajinach zapadnej a severnej Eurdpy boli prirodzené zmeny
v reprodukénom spravani badatelné od polovice 60. rokov, demograficky
vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy (SVE) bol ovplyviiovany to-
talitnym politickym rezimom, ktory usmernoval reprodukéné sprévanie popu-
lacie pronatalitnymi opatreniami. S o to va¢Sou dynamikou procesu starnutia
sa v krajindch SVE stretdvame v stiasnosti (aj v suvislosti s ich spologen-
skou a ekonomickou transforméciou), vysledkom ktorého je predovSetkym
rychly prepad mier plodnosti a ndsledné zniZovanie prirodzeného prirastku
populdcie.
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V kontexte demografického vyvoja na Slovensku boli vyznamnym obdo-
bim 90. roky minulého storocia, ked sa po pade komunistického reZimu
naplno prejavili zmeny v rodinnom spravani slovenskej populacie (pokles
sobasSnosti i plodnosti, narast rozvodovosti, rodin s jednym rodi¢om, mélo-
detné ¢i bezdetné rodiny, posun priemerného veku matky pri pérode), ktoré
zaznamenala v roku 2002, potom doslo k miernemu narastu plodnosti, ktory
mdZeme interpretovat ako désledok odloZenej reprodukcie sudvisiaci so
zvySujucim sa vekom Zien pri porode. Slovensko sice stale patri k najmlad-
§im krajinam EU 27, priemerny vek slovenskej populcie viak vzrastol za
poslednych 50 rokov o nieco viac ako 7 rokov — z 30,2 rokov v roku 1950 na
37,7 vroku 2006, pricom prirodzeny prirastok na tisic obyvatelov klesol
20 17,34 v roku 1950 na 0,11 v roku 2006. Vekova Struktdra slovenského
obyvatelstva vykazuje nerovnosti spojené s vyvojom po druhej svetovej voj-
ne — pozorujeme dve natalitné viny z 50. a 70. rokov (ddsledok jednak po-
vojnového populaéného boomu, jednak vyraznych pronatalnych opatreni by-
valého rezimu). Populacia skorSej natalitnej viny dosiahne déchodkovy vek
v najbliz8ich rokoch, t& druha tvori zatial vyraznu Cast' aktivnej pracovnej sily
(Cim zabezpeCuje dostatocnu tvorbu produktu ekonomiky). Vzhladom na
stagnujlce nizke miery plodnosti mézeme teda predpokladat vyhrotenie
procesu starnutia vstupom druhej natalitnej viny do déchodkového veku
(v rokoch 2030 — 2040), ¢im sa vyrazne narusi nepriaznivy pomer aktivnej
pracujucej populécie voi neaktivnej Easti, poproduktivnej populacii.

Dalsi ocakavany demograficky vyvoj na Slovensku priblizuje prognéza
EU SAV (Kvetan - Palenik — Miynek — Radvansky, 2007), podla ktorej bude
priemerny medziroCny rast populacie dosahovat vobdobi 2005 - 2015
hodnoty na Urovni 0,06 %, medzi rokmi 2015 - 2030 vSak déjde k prie-
mernému medziroénému poklesu celkovej populdcie SR na urovni 0,2 %
a po roku 2030 na Urovni 0,5 %. Stredna dizka Zivota u muzov vzrastie do
roku 2030 zo 70 rokov na 75 rokov, u zZien zo 78 rokov na 82 rokov. Urdité
pozitivne okolnosti vytvaraju predpoklad mierneho nérastu mier plodnosti,
ato na uroven 1,43 do roku 2030 a 1,71 do roku 2050 (napriek tomu
prognoza oCakava zaporny celkovy vyvoj v pocte Zivonarodenych deti, ¢o su-
visi s vyvojom v predchadzajucich obdobiach, konkrétne s celkovym poklesom
velkosti populacie Zien vo veku 15 az 49 rokov). Tato prognéza sa najviac
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priblizuje strednému variantu prognézy vypracovanej Vyskumnym demogra-
fickym centrom (pozri Juréova — Mészaros — Vario, 2002 a Bleha - Varo,
2007), podla ktorej dojde v obdobi najblizSich 8 — 12 rokov k realizcii odlo-
Zenych poérodov (oCakéva sa nérast uhrnej plodnosti na 1,6 dietata na
Zenu do roku 2025), pozitivny efekt odlozenych porodov sa vSak po skonce-
ni tohto obdobia vyCerpa a po roku 2015 sa prirodzeny prirastok zmeni na
prirodzeny ubytok, pricom migracia ho uz nebude schopna kompenzovat,
moZno teda oCakavat pokles celkového poctu obyvatelstva SR.

Podla dynamického variantu prognézy pracovnej sily do roku 2025
vypracovanej Infostatom (INFOSTAT, 2006) bude mat tento oCakavany de-
mograficky vyvoj a vyvoj ekonomickej aktivity za nasledok zniZenie pra-
covnej sily 0 3 % a zvySenie priemerného veku aktivnej populacie o necelé
3 roky. PoCet ekonomicky aktivheho obyvatelstva sa bude v najblizSom ob-
dobi zvySovat a maximalnu hodnotu dosiahne v roku 2011. Po tejto kulmina-
cii vak bude az do konca prognézovaného obdobia klesat. Starnutie popu-
lacie Uzko suvisi predovSetkym s vyvojom celkovych mier zamestnanosti
a s vyvojom produktivity prace. Predpokladany trend zvySovania miery za-
mestnanosti vo vekovej kategdrii 55 — 64 rokov (narast na 40,6 % do roku
2010 podra MPSVaR, 2005) spolu s nérastom populacie v tejto vekovej
skupine a v stcinnosti s poklesom mier celkovej nezamestnanosti (na 7,0 %
v roku 2050 podlfa EPC - EC: DG ECFIN, 2006) vytvori urdity priestor pre
zmiernenie negativnych demografickych trendov a zabezpeli dostatoény
objem pracovnej sily aj napriek starnutiu populacie. Tento jav bude v3ak iba
doCasny a uz okolo roku 2018 sa predpoklada, ze narast objemu popro-
duktivnej generacie prevysi kumulativny efekt rasticej zamestnanosti a mier-
ne sa zvySujucich mier plodnosti. Zaroveri bude produktivita prace sice v ab-
solttnych hodnotach rast, aviak tempo tohto rastu sa po roku 2030 vyrazne
spomali (podfa EPC a DG ECFIN). Pokles tempa rastu produktivity prace
predpoklada aj prognéza vykonana vEU SAV vramci projektu AHEAD
(Kvetan — Palenik — Mlynek — Radvansky, 2007), a to z priemernych 4,7 %
rotne v obdobi 2006 — 2015 na 3,5 % v obdobi 2015 - 2030 a 2,3 % v roku
2050. Tieto vysledky spochybriuju optimizmus niektorych vyhlaseni, s ktory-
dodatoéné prijmy do socialneho systému aj napriek starnutiu slovenskej
populacie, kedZe tieto argumenty vychadzaju prave z predpokladu vyraznej-
Sieho tempa rastu produktivity prace.
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Starnutie slovenskej populacie, podobne ako je to aj v ostatnych eurdp-
skych krajinach, otvara aj otazku zékonom stanovenej hranice déchodko-
vého veku. Dynamika rastu podielu 0séb vo veku nad 65 rokov hovori
o rychlom starnuti slovenskej populacie a v slvislosti s faktormi veddcimi
k upravam dochodkovych systémov, ktorym sa venujeme v predoSlej ¢asti,
mbzeme v stredno- az dlhodobom horizonte oCakévat dalsie zvySovanie
déchodkového veku aj v podmienkach SR, ako aj prijimanie opatreni zvy3u-
jucich atraktivitu zotrvania na trhu prace (podobne ako v roku 2004 prijaté
zhodnocovanie ddéchodkovych narokov zvyhodiujuce rozhodnutie nadalej
vykonavat pracovnu ¢innost' &i zruSenie zasady ,d6chodok alebo zarobok®).

Z pohladu désledkov demografického prechodu na dihodobl udrzatelnost
verejnych financii sa Slovensku pripisuje ur€itad vyhoda v suvislosti s relativ-
ne radikalnou reformou pévodného systému déchodkového zabezpecenia.
Podla progndzy vyvoja verejnych vydavkov stvisiacich so starnutim v EU 25
do roku 2050 vypracovanej DG ECFIN (EC: DG ECFIN, 2006; podia stavu
legislativy v roku 2005) zaznamena SR narast vydavkov spojenych so star-
nutim medzi rokmi 2004 — 2050 vo vySke 2,9 % HDP, o je jedna z naj-
niz&ich hodndt v ramci EU 25 (napriklad v porovnani so susednou CR -
7.2 % HDP), je dokonca nizsia, nez je priemerna hodnota za celt EU (3,4 %
HDP). Tento pomalsi rast je désledkom predovsetkym nizkej hodnoty v ka-
tegorii starobnych dochodkov: 1,8 %-n& zmena v sledovanom obdobi v po-
rovnani napriklad s 5,6 % v CR. Miemej$i rast dochodkovych nakladov je
v predpokladoch prognézy podmieneny zavedenou dochodkovou reformou,
ktora sa zavfSila v roku 2005 implementovanim kapitalizatného piliera do
povinného systému. Slovenska republika sa tak radi do skupiny stredne ri-
zikovych krajin, v ramci ktorej zaujala poziciu (spolu s Nemeckom, Fran-
cuzskom, Velkou Britaniou, Maltou a Talianskom) v podskupine krajin, v kto-
rych sa sice uz nevyzaduju rozsiahle reformy, ale potreba konsolidacie ve-
rejnych financii v strednodobom horizonte ostava zachovana.

Déchodkova reforma v SR znamenala posilnenie individualnej zod-
povednosti, zarover posilnenim zasluhovosti zvysila motivaéné stimuly,3

39 Absenciou vyraznejSich motivacnych faktorov, v tomto pripade principu zasluhovosti, je
poistné do systému vnimané len ako dalSia forma ,zdanenia“, bez adekvatnej odozvy vo
vySke vznikajucich déchodkovych narokov.
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jednym z najdoleZitejSich faktorov tak bolo zavedenie vlastnickych prév do
systému. Vysledkom je presun &asti vyplacanych buddcich narokov z kom-
petencie Socialnej poistovne (SP) do kompetencie samotnych poberatelov
sporiacich si finanéné prostriedky pre buducu spotrebu v sikromnych spo-
lo¢nostiach, ¢o v budlcnosti vyrazne odbremeni verejny dochodkovy systém.
Spustenim reformy sucasne dochédza k prehlbovaniu deficitnosti fondu sta-
robnych déchodkov v SP, ¢o vedie k Uvahdm o Uprave pomeru prispievania
do jednotlivych pilierov, do€asnému otvaraniu druhého piliera, zavedeniu je-
ho zdobrovolnenia pre prvopoistencov a pod. Pri tychto krokoch je potrebné
mat na zreteli, Ze takto ziskany kratkodoby prilev prijmov do priebeZného
systému sice prispeje k znizeniu deficitu jeho hospodarenia v kratkodobom
az strednodobom horizonte, no tieto prostriedky budu ¢asom pohitené dlho-
dobou deficitnostou systému a vysledkom bude len nutnost vyplacat vy$si
objem d6chodkov z priebeZného piliera v budtcnosti, o v suéinnosti s o¢a-
kadvanymi uz zmienenymi demografickymi zmenami spdsobi destabiliza-
ciu systému. Neschopnost zabezpecit politicky konsenzus a kontinuitu le-
gislativnych krokov spdsobuje stratu ddvery k sporivému pilieru, ale i cel-
kovo k déchodkovému systému. Pritom nespochybriujeme Ulohu & schopnost
Statu plnit si v budlcnosti povinnost zabezpeit' primerand starobu svojim
ob&anom vo forme vyplacania déchodkov z verejného systému, ale udrzatel-
nost suCasnej metodologie vypoCtu narokov v zmysle zachovania sucasnej
miery nahrady (dochodkov z priebezného piliera) — pri nezmenenom demo-
grafickom vyvoji tak méa byt prevzatie zodpovednosti jednotlivca za svoj do-
chodok vo forme sporenia chapané nie ako bremeno spdsobujuce defi-
citnost’ Socialnej poistovne v sucasnosti, ale ako presun Casti buducich
vyplacanych narokov z kompetencie SP na samotnych sporitelov. Aj ked je
bezpecnost a ochrana vkladov sporitelov na ich osobnych déchodkovych
Uétoch, spravovanych sukromnymi spoloénostami — DSS, vysoka, nizke
miery vynosnosti v podmienkach prebiehajucej financnej krizy, ktora svojim
rozsahom vyrazne a pravdepodobne na dlhy ¢as ovplyvni dalSi vyvoj aj
v tejto oblasti, ako i celkova neddvera a neistota dalSieho vyvoja na finanénych
trhoch potvrdzuju, ze zachovanie priebezného piliera v llohe garanta
zakladnych sociélnych istét je nevyhnutné. Nie v8ak dostacujuce z hladiska
zachovania primeranych a udrzatelnych déchodkov v buducnosti.
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Starnutie slovenskej populacie ovplyvni aj poskytovanie zdravotnej sta-
rostlivosti, a to tak na strane vydavkov systému verejného zdravotného po-
istenia, ako ina strane Struktury poskytovania sluzieb zdravotnej starostli-
vosti. Podla vysledkov medzinarodného projektu AHEAD (progndza pre SR
vypracovana v EU SAV, pozri Kvetan — Palenik — Miynek — Radvansky,
2007) bude v désledku oCakavaného demografického a ekonomického vy-
voja systém zdravotného poistenia do roku 2025 mierne prebytkovy, po roku
2025 v3ak bude deficitnost systému narastat z —0,4 % HDP v roku 2030 na
-2,3 % HDP v roku 2050. Osobitnym problémom slovenského zdravotnictva
je i nedostatok 16zok vyclenenych pre pacientov dlhodobo chorych — celkovo
mozno konstatovat, ze je tu nedostatocne vyrieSena siet’ geriatrickych am-
bulantnych aj 16Zkovych zariadeni, ako i nedostatocne pokryta terénna sta-
rostlivost o starSich pacientov, ¢o nezodpoveda su¢asnym trendom narastu
podtu 0sdb vo vy$Som veku, nehovoriac uz o potrebach buducich. Dal$im
zavaznym problémom je (v sUvislosti s multimorbiditou) i nadmerna spotreba
liekov starsimi pacientmi — pacienti nad 60 rokov uzivaju v priemere 4,6 dru-
hov liekov (Kovac, 2007) a ich pocet stéle rastie, ¢im sa nielen neprimerane
zvySuju naklady na lieky, ale aj riziko vedlajSich ucinkov i negativne vplyvy
ich vzajomnej interakcie. Priprava na ofakavany demograficky vyvoj vyza-
duje opatrenia v oblasti postupného zlepSovania fyzickej a psychickej kondi-
cie fudi vo vy§8om veku, zniZzenie miery ich zavislosti, zabezpecenie vyssej
U¢ast na preventivnych prehliadkach. Aktualnou otazkou je komercné poiste-
nie na oSetrovatelsko-opatrovatelsku starostlivost v starobe €i problém spo-
luugasti pacienta na hradeni zdravotnej starostlivosti a zvySenie efektivity
vyuZivania zdrojov v systéme (napr. zamedzenie uhradzaniu inych aktivit
z verejného zdravotného poistenia nez sdvisiacich so zdravotnou starostli-
vostou). Velkou vyzvou je vytvaranie Specializovanych zariadeni a sluzieb
spojenych so starnutim, spdsob ich financovania a spoluucasti pacientov,
vytvaranie Standardnej aj nadstandardnej siete v zmysle cenovej aj geogra-
fickej dostupnosti takychto Specializovanych sluZieb. Z prognéz demogra-
fického vyvoja slovenskej populacie a formovania novej pozicie, v ktorej sa
poskytovanie zdravotnej starostlivosti v tejto savislosti ocitne, ale aj z moz-
nosti nového potencialu, ktory sa tym otvara pre zdravotnicke sluzby,
jednoznaéne vyplyva potreba komplexnej reformy systému zdravotnej sta-
rostlivosti v SR.
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V oblasti rodinnej politiky povazujeme v podmienkach prebiehajucich de-
mografickych zmien v SR za klucové (vzhladom na vplyv na vyvoj Grovne
reprodukcie) smerovat opatrenia na rieSenie troch zakladnych okruhov:

o uskutognit systémové zmeny v oblasti byvania (dostupné a vyhovujlce
byvanie predovsetkym pre mladé péary je nevyhnutné na zakladanie
a fungovanie rodiny, ponlka sa moznost' najomnych, prip. komunalnych
bytov);

» vytvarat podmienky na zostladenie pracovného a rodinného Zivota, a su-
¢asne nediskriminovat tych, ktori sa rozhodnu uprednostnit rodinny zivot
(pracu v domacnosti) pred zamestnanim (dostupné sluzby pre rodiny,
kvalitna institucionalizovana starostlivost o deti, motivovanie zamestna-
vatelov k Ustretovosti voCi pracujucim rodi¢om);

e zavadzané pronatalitné opatrenia zamerat na sledovanie dosahovania
,chceného poctu deti.

Pri koncipovani migracnej politiky je potrebné brat do Gvahy, Ze Slo-
vensko sa po vstupe do EU stalo pre imigrantov zaujimavej$ou destinaciou,
0 ¢om sved¢i i kazdoroény vzostup migraéného prirastku po roku 2004. D6-
lezitym je ale ten fakt, Zze celkovy prirastok obyvatelstva neklesol v pod-
mienkach Slovenska do zédpornych hodndt prave vdaka migracnému pri-
rastku, ktory je od roku 2001 vy$$i neZ prirodzeny prirastok obyvatelstva
v SR (v rokoch 2001 — 2003 zaznamenalo Slovensko dokonca prirodzeny
Ubytok obyvatelstva). S prihliadnutim na doteraji vyvoj celkového prirastku
obyvatelstva v SR sa teda naskyta otazka, Ci ado akej miery dokaze
kompenzovat’ migracny prirastok nizke miery plodnosti v budtcnosti. Podla
Prognozy vyvoja obyvatelstva SR do roku 2050, vypracovanej Infostatom,
sa v roku 2014 prirodzeny prirastok opat (a tentokrat definitivne) zmeni
na prirodzeny ubytok, ktory bude kompenzovany migrathym prirastkom len
do roku 2018. Aj ked sa bude migraCny prirastok nadalej zvySovat, nedo-
kéZe vyrovnat prirodzené straty obyvatelstva*® (po roku 2025 presiahne

40 Este jednoznacnejSia je vSak odpoved na otazku, i by prilev imigrantov mohol zmiemnit
trend starnutia populécie. Podla Vana (Varo, 2004) ani v najvy$§om simulaénom variante —
¢o predstavuje thrnnu plodnost na drovni 2,1 a migraény prirastok 10 tisic oséb ro¢ne — sa
proces starnutia obyvatelstva nespomalil. Naopak, do roku 2050 by vzrastol index starnutia
zhruba 0 100 %.
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prirodzeny Ubytok obyvatelstva dokonca hodnotu 10 tisic 0séb ro¢ne a nad
touto hranicou ostane i nadalej). Tento vyvoj povedie k poklesu poctu oby-
vatelstva SR.

Demografické zmeny so sebou prinasaju aj rozvoj socialnych programov
a Specializovanych institacii poskytujucich sluzby pre starSiu populéciu.
V ramci koncepcie zdravého starnutia bol napriklad na Slovensku spusteny
program Mam 65+ a te$i ma, Ze Zijem zdravo.#! Hlavnym cielom programu
je zlepSenie Zivotného Stylu a zdravotného uvedomenia starSich ob&anov.
V roku 1999 bol na Slovensku vypracovany Ministerstvom prace, socialnych
veci arodiny SR Narodny program ochrany starSich ludi, ku ktorému sa
vypracUvaju Suhrnné spravy o jeho realizacii, zachytavajlce aktualne me-
niace sa podmienky zasahujice do oblasti zabezpe&ovania starostlivosti,
ochrany abezpecnosti starSich ob&anov v SR. DbleZitym aspektom je
i rozvoj indtitdcii a organizacii pomahajlicim seniorom organizovat napifianie
volného &asu a aktivne ich zapéjat’ do spolo¢enského Zivota. Na Slovensku
existuju popri zaujmovych organizaciach tohto zamerania i stavovské orga-
nizacie (Jednota dochodcov na Slovensku, Férum pre pomoc star§im) a mi-
movladne organizacie, ktoré svojou €innostou podporuju seniorov (zdruzené
v Slovenskej humanitnej rade).

Ak v sii¢asnosti obyvatelstvo vo veku nad 65 rokov tvori necelych 12 %
populacie Slovenska, podfa progndz Infostatu to bude v roku 2030 uz 21 %
avroku 2050 bude do tejto skupiny patrit kazdy treti obyvatel' Slovenska.
Seniori sa stand najvd¢Sou homogénnou skupinou obyvatelstva, ¢o sa tyka
zaujmov a potrieb (Vano, 2008). Starnutie populacie tak bude vytvarat novy
rozmer nielen pre medzigeneracné vztahy, ale i z pohladu koncentracie vo-
ligskej sily v rukach seniorov, ¢o bude mat vyznamny vplyv na priechodnost
pripadnych dalSich reformnych krokov v slvislosti s adaptovanim jednotli-
vych politik a oblasti verejnych financii v reakcii na demografické zmeny
a naroky, ktoré v ich dosledku vzniknu.

41 |de o spolo&ny projekt Uradu verejného zdravotnictva SR a Jednoty déchodcov na Slovensku.



90

4. SVETOVA POTRAVINOVA KRizA
4.1. Hlavné linie pri€in potravinovej krizy

Suéasna svetova potravinova kriza je produktom niektorych kratkodo-
bych a niektorych dlhodobych procesov, avsak zarover je i odrazom celko-
vej meniacej sa situacie tak v oblasti financnych trhov, ako aj v oblasti celo-
svetovych zasob potravin aje spojena aj s narastom cien energetickych
médii. Za hlavné pri¢iny zvySovania cien potravin mozno povazovat niekol-
ko zakladnych vyvojovych linii.

Prva liniu predstavuje celkovy rast populacie. V obdobi medzi rokmi
1960 — 2007 doslo k narastu populacie zhruba z 3 miliard na 6,6 miliard oby-
vatelov. Tento vyznamny narast populacie je pritom sUstredeny na niekol-
kych kontinentoch. Nerovnaky je, povedzme, v oblasti vyspelych krajin a v ob-
lasti rozvojovych krajin, pricom 80 % prirastku je sustredenych v &zijskych
krajinach a v krajinach Juznej Ameriky.

Druhou liniou je zvySovanie spotreby v rozvijajicich sa krajinach. Nejde
v8ak o zvySenie spotreby obilnin, ale predovietkym mésa a masovych vy-
robkov. Méso tvorilo v Cine a v Indii v roku 1960 priblizne len 4 % z celkovej
skladby potravin vacsiny populécie. Vroku 2007 uz vSak predstavovalo
18 %. Pritom plati, Ze na vyrobu 1 kg mésa je potrebnych 6 — 8 kg obilnin
ako krmiv. Takyto extrémny narast zvySenia a zmeny spotrebitelskych zvyklosti
sa, pochopitelhe, premietol aj do extrémneho nérastu potreby obilnin nie na
vlastnu spotrebu, ale na zabezpe&enie chovu.

Tretou liniou je vyznamny narast cien ropy. Rast cien energetickych mé-
dii vedie hlavne k zvySovaniu celkovych nékladov na pofnohospodarsku pro-
dukciu a k celkovému zvySeniu nakladov v oblasti dalSich obsluZnych ¢innosti,
akymi st skladovanie, doprava polnohospodarskych vyrobkov a pod. Takyto
vyznamny narast cien energii (v podstate 0 40 % za posledné tri roky) sa,
samozrejme, odrazil ina vyraznom néraste cien potravin predovSetkym
v poslednych dvoch rokoch. Zarovefi mozno predpokladat, Ze vzhfadom na
pokradujuci trend rastu cien energetickych médii bude cena energetickych
vstupov do pestovania potravinovych plodin aj nadalej rast.
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Stvrtti liniu predstavuje znaény nérast celkového rozsahu vyroby biopaliv
z potravinovych surovin. V si¢asnosti sa napriklad v USA priblizne 17 %
z plochy urenej na pestovanie kukurice pouziva na uéely vyroby biopaliv.
V niektorych krajinach, ako je napriklad Brazilia, vSak doSlo k zvySeniu po-
dielu pestovania potravin na vyrobu biopaliv az na Uroven 40 % z celkového
rozsahu obrabanej pody. Ktakémuto vyraznému nérastu dochédza aj
v europskych vyspelych krajinach. V sucasnosti napriklad Nemecko predpo-
klada postupné zvySovanie celkového rozsahu pddy pouZivanej na vyrobu
biopaliv az na uroveri priblizne 25 %. Je pravda, Ze niektoré eurdpske
krajiny, ako i Spojené Staty americké, postupne prechadzaju na testovanie
vyroby biopaliv tzv. druhej generacie, to znamena slamy, biologickych od-
padov a pod., podiel tychto druhov je v3ak zatial relativne maly. Pritom sa-
motné USA predpokladaju zvacSenie rozsahu plochy pouzivanej na pesto-
vanie komodit na vyrobu biopaliv do roku 2015 az na uroven 30 %.

Viyznamnym faktorom su Spekulécie s polnohospodarskymi plodinami. Aj
ked v sucasnosti je ich podiel relativne nizky (predstavuje 4 — 6 % z cel-
kového narastu cien potravin), jeho vyznam zacina v poslednom roku vy-
razne stupat. Ide predovSetkym o Spekulativne terminované obchody s potra-
vinovymi dodavkami, ktoré sa stavaju velmi zaujimavym priestorom pre
vybrané skupiny investorov a po kolapse hypotekarneho trhu predstavuju
jednu z mala oblasti (okrem energetickych médii), ktoré dosahuju znaénd
mieru zhodnocovania investicii. V tomto kontexte mozno oéakavat, ze na-
rast Spekulativnych obchodov bude trvale pokracovat a to sa, pochopitelne,
premietne aj do pokracujuceho rastu cien potravin.

Podiel vplyvu zmeny klimy ako faktora, ktory zasadnym spdsobom
ovplyviuje vyrobu potravin, predstavuje v suCasnosti uroveri priblizne 10 —
12 %. Vyrazne zasahuje do vyroby potravin predovSetkym v oblasti ame-
rického stredozédpadu, v Australii a v oblastiach pod Himalajami v Indii. Ide
prave o vyznamné produkéné oblasti obilnin. Americky stredozapad bol naj-
vacsim producentom (spolu s Kanadou) pSenice pre dodavky do jednotli-
vych krajin vramci sveta. Sucha, trvajice posledné tri roky, zredukovali
v tychto produkénych oblastiach celkovy rozsah urody o viac ako 25 %.
V dosledku toho tradicni exportéri potravin radikélinym spdsobom (predovSetkym
ide o pSenicu) obmedzili celkovy rozsah vyvozu i napriek narastu cien. Mozno
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predpokladat, Ze rozsah vplyvu zmien klimy sa bude len prehlbovat.
V poslednych rokoch pozorujeme prediZovanie trvania suchych obdobi,
ktoré zasadnym spdsobom zasahuju do vegetaénych cyklov a stéle viac
ovplyviuju celkovd produkciu potravin.

Dalsi dolezity okruh predstavuje postupny narast subvencii polnohospo-
darskemu sektoru. Podla vypoCtov OECD dostavaju polfhohospodari vo
vyspelych krajinach — Clenskych Statoch OECD - ro¢ne na priamu ine-
priamu pomoc priblizne 220 mid USD (v podobe priamych a nepriamych do-
tacii vratane dotacii proexportného charakteru). Plany na znizenie subvencii
v USA a v EU nenachadzaji podporu v domacich podnikatelskych kruhoch.
Naopak, vzhladom na organizovanost polnohospodarskej lobby vidime aj
snahy o reformu spolo¢nej polnohospodarskej politiky v podmienkach EU ako
neuspesné a pokial dochadza k uréitym zmeném, ide skor o zmeny kozme-
tického charakteru, ale nie zmeny veduce k zasadnému redukovaniu rozsahu
ponohospodéarskych subvencii. Naproti tomu doSlo v obdobi druhej Busho-
vej vlady k zvySeniu polnohospodarskych subvencii o priblizne 70 mid USD
pri priamych investiciach a k zvySeniu proexportnej podpory o dalsich 15 mid
USD. Rastuce subvencie polnohospodarskemu sektoru vSak vedd k tomu,
Ze vyrabanéa pofnohospodéarska produkcia potravin je draha vo vztahu k vy-
rabanym potravindm v rozvojovych krajinach. Na jednej strane teda do-
chadza k udrZiavaniu vysokych cien potravin vo vyspelych krajinach, na dru-
hej strane nedokazu pri tychto vysokych cenach rozvojové krajiny zaplatit
nakupy potravin pre vlastné obyvatelstvo. Pritom musime upozornit na
jednu zasadnu skutoénost, ato ze potravinova kriza sa zaCala vytvarat
postupne v dosledku viacerych faktorov, ako sme uz uviedli, zhruba od po-
lovice 90. rokov.

Celé obdobie 60. az 80. rokov bolo v skutoénosti charakteristické tzv. ze-
lenou revoltciou. Dochadzalo k vyraznému nérastu pestovania polnohospo-
darskych plodin, kintenzivnemu boju proti parazitom a $kodcom, aby sa
zabranilo hladu zhruba tretiny svetovej populacie, no na druhej strane islo
prevazne o extenzivne pestovanie najproduktivnejSich plodin. Désledkom
tejto zelenej revolicie v 70. a 80. rokoch bolo ivyrazné zamorenie vod
a zbavenie pddy prirodnych hnojiv. V poslednych rokoch sa zaznamenalo
zhorenie kvality az v 25 % vymery pofhohospodarskej pédy vo svete,
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predovietkym zvySenie dusikatych prvkov v pdde. Sledujeme trvaly pokles
rozlohy obrabanej pédy nielen vzhladom na erdziu pody a vyludiovanie vi-
dieka, ale predovsetkym v sUvislosti s vystavbou miest a tovarni, negativne
dopady chemického znecistenia a pod. Vysledkom je stav, ked' sa sice cel-
kovo zdvihol objem polnohospodarskej produkcie, avSak znacna Cast pro-
dukcie je niz8ej kvality, napriklad ¢o sa tyka pestovania novych druhov ryze,
ako je IR8, IR6, IR72 — ryZa je sice odolnd, dozrieva o mesiac skér,
umoziuje zvySenie celkovo dopestovaného mnozstva, na druhej strane vSak
dochadza k posunu z hladiska genetickej skladby. Nové, geneticky modifiko-
vané osiva by sice mohli byt velmi zaujimavym rieSenim zvy$enia polno-
hospodérskej produkcie v rozvojovych krajinach, avsak ich cena je podstatne
vy$8ia ako pri tradiCnych osivach.

Viysledkom celkového vyvoja vo svete je niekofko dalSich vyznamnych
procesov, ktoré sice nepriamo, ale sUvisia s potravinovou krizou. V podstate
az do polovice 90. rokov Zili pod hranicou chudoby priblizne 2 miliardy fudi
(ak vychadzame z metodického pristupu hodnotiaceho prijem 2 dolare na
den). Zhruba 900 miliénov ludi je priamo ohrozenych hladom, pretoze ich
prijem nedosahuje ani 1 dolar na den. Analyzy OSN (OSN, 2008; FAOQ,
2008) ukazuju, Ze znova dochadza k narastu poctu hladujicich, priGom za
poslednych 6 rokov sa ich pocet zvysil o priblizne 350 miliénov ludi. Zdra-
Zenie z&kladnych potravin 0 1 % znamena zvy3enie poctu hladujlcich o 18
milionov. V dosledku celkového prerozdelenia bohatstva, ale aj prehibenia
prijmovej polarizacie populacie mozno o¢akavat, ze bude pokraCovat pro-
ces, ktory je charakteristicky nasledovnym javom. Kym vydavky na potraviny
vo vyspelych krajinach tvoria 18 — 20 % z celkovych vydavkov populécie,
v rozvojovych krajinach tvoria vydavky na potraviny 50 %. Logickym désled-
kom je nemoZnost rozvijat sektor sluZieb pre obyvatelstvo, pretoze obyva-
telstvo dokédze pokryt iba vydavky na zakladné potraviny a naklady na
byvanie. V désledku tychto skutoCnosti bude potrebné zasadné prehodno-
tenie pohladu na subvenénu a proexportni podporu pre pofnohospodarov
vo vyspelych krajindch, ¢o je v8ak vzhfadom na organizovanost pofno-
hospodarskej lobby, ako sme uviedli, pomerne nereélne. Désledkom uvedenych
procesov je zvySenie ceny zakladnych potravin za posledné tri roky o 83 %.
Svetova banka oCakava, Ze vysoké ceny potravin zostanu zachované
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minimalne do roku 2015. Niektoré materidly OSN hovoria o trvalom, i ked
pomalSom raste cien potravin az do roku 2025. Samozrejme, ze vo vazbe
na tieto skutoénosti sa pre velku ¢ast' populacie zakladné potraviny stavaju
nedostatkovym tovarom. Pritom musime upozornit na niekolko vyznamnych
skuto€nosti aj z hladiska niektorych konkrétnych potravin.

4.2. Specificka situacia vo vybranych komoditach

RyZa je zékladna potravina pre priblizne 55 % svetovej populacie. Hrozba
hladu je v suCasnosti realna priblizne v 30 krajinach sveta, zial, ide Casto
o0 velmi fudnaté krajiny, akymi st napriklad Indonézia ¢i Argentina a niektoré
dalSie krajiny. V roku 2007 sa sice urodilo vo svete 201 mid ton obilia, je to
dokonca viac ako v roku 2006, avSak skutoéna potreba je eSte 0 200 mil. ton
vacSia. Rozpor medzi zdrojmi pSenice a spotrebou pSenice uz trva viac ako
10 rokov. Z tohto hladiska ani vy3Sie Urody, ktoré sa dosahuju pomocou
tzv. presného polnohospodarstva, neviedli k znizeniu deficitu medzi potre-
bou a dopestovanym objemom obilia. Ceny pSenice napriklad v obdobi 2005
— 2008 vzrastli 0 181 %. Ako sme uz uviedli, ceny potravin sa v priemere
zdvihli 0 83 %. Z tohto hladiska sa ukazuje, Ze samotna cena obilnin, oso-
bitne pSenice, ma vplyv nielen na polnohospodarske a potravinarske vyrob-
ky vo vyspelych krajinach, ale ako vyznamny faktor krmovin ovplyvriuje z&-
sadnym spdsobom aj celkovu situéciu v chove oSipanych, dobytka atd'.

Svetova banka ocakava, Ze vyrazny narast cien potravin sa, pravda, pre-
mietne aj do urcitych zmien v stratégii doterajSich vyznamnych exportérov
potravin. Ako priklad mozno uviest Vietnam, Thajsko, Indonéziu &i Filipiny,
ktori ako hlavni producenti ryze bud zaviedli kvotaciu z hfadiska objemu
vyvazanych potravin, stanovili minimalne ceny pri vyvoze (ktoré su spravidla
040 - 50 % vy3Sie ako doteraz), alebo striktnym spdsobom Uplne zastavili
export zo svojich krajin. V désledku toho doslo k znacnému naru$eniu celko-
vej rovnovahy (najma Co sa tyka ryze). Ak nedostatok ryZe predstavuje
potrebu asi 70 mil. ton, zaroven sa ukazuje, Ze zasoby ryze, ktoré v sU-
Casnosti predstavuju priblizne 76 mil. ton, su najnizsie od roku 1975. Pritom
podla Svetovej banky budu ceny ryze v roku 2008 o 103 % vySSie ako ceny
pred tromi rokmi. So zretefom na tieto skutoCnosti mozno povedat, ze ani
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zelena revolucia v 70. rokoch neumoznila produkovanie dostatoéného ob-
jemu zakladnych potravin. Pritom 70. a 80. roky, ktoré boli charakteristické
touto zelenou revoldciou, sice umoznili vyrazné zvySenie produkcie potravin,
¢o znizilo pocet hladujucich priblizne o jednu tretinu, avSak na druhej strane
musime upozornit na existenciu velkych regionalnych diferencii. Napriklad
v Azii je priblizne 50 % ploch, na ktorych sa pestuje ryza, umele zavlazo-
vanych. V Afrike aZ 90 % rozlohy polnohospodarskych ploch je vyslovne za-
vislych od aktuélnych klimatickych podmienok. Najvacsiu ¢ast pddy v Afrike
pohlcuju plantaze, ktoré vyrabaju produkciu uréenu na export, ale ¢asti pody
vyuzivanej na pestovanie plodin su niz8ej kvality i niz8ej bonity. V dosledku
toho dochadza k prehlbovaniu hladu a nedostatku potravin v rozsiahlych
Castiach Saharskej Afriky, ako i v juznych oblastiach a v Easti vychodnej Afri-
ky. V Azii trvale hladuje 500 miliénov obyvatelov, pri¢om ryza pokryva 37 %
a psenica 19 % kalorickej potreby. Problémom je i fakt, ze v Azii dochadza
k Gastym prirodnym pohromam, z&plavdm, zemetraseniam, poZiarom a epi-
démiam, ktoré takisto vyznamnym spdsobom limituji (vzhladom na nedosta-
tok fudi) produkciu polnohospodarskych potravin. Ukazuje sa, ze napriklad
v roku 2020 bude v Azii potrebnych priblizne 870 mil. ton ryze. V si¢asnosti
je to priblizne 700 mil. ton. Zva¢Senie osevnych ploch vSak nebude mozné,
pretoZze dochadza k zdrazeniu pody, zdraZeniu pracovnych sil, hnojiv, pesti-
cidov, osiv aj vody. ZvySenie vynosnosti ryze pomocou novych odréd, ¢o
malo byt pévodnym rieSenim produkcie ryze, sa vSak ukazuje ako proble-
matické. Na jednej strane sice dochadza k zvy$eniu celkovej produkcie ryZe,
avsak jej nutricna hodnota nie je dostatocna. Je sice odolna voci Skodcom
ama mensi pocet stebiel a vacsie klasy, avsak v kone¢nom désledku to
dostatoCne neprispieva k rieSeniu potravinovej krizy.

Vlyznamny faktor z hfadiska potravinovej krizy predstavuju obilniny a osi-
va. V sucasnosti je podfa analyz OSN potrebnych priblizne 500 mil. dolarov
na vykrytie najzavaznejSich problémov hladu vo svete. Pritom ale trvaly
narast cien geneticky upravovanych osiv, ktoré mézu zabezpedit vacsiu
vynosnost, spbsobuje, ze pre rozvojové krajiny su prilis drahé. Preto sa
ukazuje ako vyhodnejSie poskytnut zhruba 1,7 mid dolarov na nakup
geneticky upraveného osiva pre rozvojové krajiny. Celkova produkéna
¢innost pofnohospodarstva by sa takto zvysila o0 15 %, av8ak domovské
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krajiny sa nevedia dohodnut na vysanovani tohto objemu finanénych zdro-
jov. Zarovefi sa ukazuje, Ze problém vyZivy polnohospodarov a celkove ich
produkcie méa niekolko komplikovanych suvislosti. UZ v priebehu poslednych
15 rokov dochadzalo k trvalému narastu cien umelych hnojiv — za 15 rokov
sa ceny umelych hnojiv zvySili o viac ako 60 %. Geneticky modifikované
osivo takisto vykazuje trvalé zvySovanie cien. Samozrejme, pri trvale rastu-
cich cendch dochadza k obmedzeniu celkovej moznosti nékupu osiva a po-
kial dochadza k nakupu osiva pre chudobnejSie vrstvy agrarneho sektora,
problémom sa stava trvalé zadlZovanie sa jednak v domacom bankovom
sektore, ale aj u zahraniénych poskytovatelov financii. Vyznamnym fenomé-
nom je takisto — a to predovsetkym v Indii a v africkych krajinach — problém
vyZzivy polnohospodarov pred Zatvou. V podstate spotrebovavaju budice
obilie. A pokial klimatické zmeny spdsobili v ur€itych rokoch pokles celkové-
ho rozsahu Urody, spotreba, ktorl bolo nutné zachovat, aby obyvatelstvo
preZilo, sa tak stala limitujucim fenoménom celkového mnoZzstva osiv, ktoré
bolo mozné dalsi rok zasiat.

4.3. Komplexny charakter a previazanost’ problémov

Potravinovych kriz bolo v doterajej histérii niekolko. Ide o potravinov
krizu zhruba zo zaciatku 60. rokov, potravinovu krizu z druhej polovice 70.
rokov a potravinovu krizu, ktord sa s€asti objavila v rokoch 1982 — 1985.
Avsak tieto krizy boli postupne vyrieSené pomalym, ale predsa len existuju-
cim narastom produkcie polnohospodarskych potravin. Specifickym problé-
mom sucasnosti je to, Zze dochadza ku kombindcii s celkovymi d6sledkami
financnej krizy, ako i dbsledkami trvalého rastu cien energetickych médii.
Preto nemozno o€akavat, Ze tato kombinacia faktorov by sa dala vyriesit
sustavou niekolkych opatreni. Dal$im problémom je skutodnost, ze niektoré
potraviny sa daju pestovat' len na urcitych kontinentoch ¢&i pri urcitych kii-
matickych podmienkach. Ryza predstavuje zakladny fenomén zasoby potra-
vinami u &zijského obyvatelstva, a zaroved sa v prevaznej miere mbze
pestovat len v Azii. Do Afriky sa ryza v podstate dovaza. Mozno sice
predpokladat postupné preklenovanie alebo zva¢Senie moznosti pestovat
niektoré druhy potravin aj vinych, doteraz nevyuzivanych prostrediach,
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avSak celkové zmenSovanie rozsahu polnohospodarsky obrabanej pédy li-
mituje takéto moZnosti zvySovania produkcie. Pritom je paradoxné, Ze pri
zmene spotrebitelskych zvyklosti, osobitne v azijskych krajinach, dochadza
nielen k zvySovaniu celkovej spotreby masa, ale aj k zvySovaniu spotreby
ostatnych druhov potravin.

Celkovy narast produkcie biopaliv, ktory sa dnes uvadza ako hlavny
fenomén rastu cien potravin, v skutoénosti pdsobi asi v rozsahu okolo 20 %.
Rast cien potravin sa pritom vo vézbe na vyrobu biopaliv dotyka skér
lokalnych problémov zasobovania. V su€asnosti sa napriklad viac ako 60 %
kukurice pestovanej v Mexiku exportuje do USA, kde sa pouziva na vyrobu
biopaliva. To umoznilo Ameri¢anom udrzat' podiel ploch vyuzivanych na
pestovanie bioplodin iba na urovni 17 - 18 %, hoci celkova produkcia bio-
paliv sa vdaka rozsiahlym $tatnym subvenciam zvysila o0 41 %.

V tejto sUvislosti musime upozornit, Ze finan¢na kriza, ktora ovplyvriuje
Struktaru investovania na komoditnych burzach, sa postupne koncentruje aj
do terminovanych obchodov s potravinarskymi komoditami. Ako priklad mozno
uviest Chicagsku komoditnu burzu, kde sa cena kukurice za jeden jediny rok
zvySila vzhladom na extrémne néroky o 160 %. Pri pSenici do$lo k nérastu
0300 % a v pripade ryze boli rozdiely eSte markantnejsie: kym v roku 2005
stala jedna tona ryZe priblizne 320 dolarov, v suCasnosti predstavuje cena
za jednu tonu 1 130 dolarov. Takyto extrémne vysoky nérast cien spojeny so
Spekulativnymi obchodmi je vyznamnym fenoménom, lebo odraza nielen cel-
kovu situaciu na finanénych trhoch, ale aj postupné prenasanie taziska ob-
chodovania finanénych Spekulantov v rdmci jednotlivych druhov komodit.

Takisto musime upozornit na iny vyznamny fenomén. Zatial ¢o doteraz
existovali pomerne rozsiahle zasoby obilnin aj ryze, ktoré napriklad pred-
stavovali priblizne 90 mil. ton ryZze aviac ako 160 mil. ton obilnin, velké
sucha, ku ktorym do§lo v spominanych produkcénych oblastiach, radikalnym
spésobom obmedzili celkovy rozsah disponibilnych zasob. Okrem toho pri
niektorych druhoch potravin dochadzalo aj k presmerGvaniu na iné formy
spotreby, ¢o v kone€nom dosledku znova ohrozovalo celkovy stav zésob.
nych 15 rokov, a to napriek tomu, Ze v rokoch 2006 a 2007 bola uroda ryZe
priblizne o0 15 % vy$Sia ako bezné Urody. Rozsiahle obmedzovanie zasob
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suvisi aj s tym, Ze dlhotrvajuce sucha, ktoré zasiahli Australiu, v poslednych
troch rokoch znova silne oslabili exportnti schopnost Australie v oblasti obil-
nin. Podla vypodétov mozno konstatovat' (aj ked dopad v jednotlivych klima-
tickych pasmach je odlidny), ze zvySenie priemernej teploty o pol stupfia
spdsobi celosvetovy pokles vyroby potravin o priblizne 4,5 — 5 %. Vyrazny
pokles celosvetovych, ale aj lokalnych zasob je mnohokrat spojeny aj so
Spekulativnymi procesmi, napriklad s vytvaranim zasob velkymi obchodnymi
retazcami, ¢o bol pripad USA alebo Australie, ked tie v o¢akavani rychleho
narastu cien v podstate za¢ali skupovat' a viazat vo svojich skladoch pomer-
ne rozsiahle zasoby obilnin. Tieto obilniny potom predavali za podstatne
vy$Sie ceny. Rozsah ziskov z takychto operacii pritom predstavuje zhodno-
covacie marze na urovni 35 — 40 %, takéto zisky teda vysoko prevySuju
akékolvek formy zhodnocovania, ktoré su na inych komoditnych trhoch.
Podiel prijmov vynakladanych na potraviny, ktory sa v rozvojovych kraji-
nach pohyboval na Urovni 50 % avo vyspelych krajinach na drovni 15 -
18 %, vykazuje po roku 2000 zasadny zvrat. Zhruba od roku 2002 dochadza
k opétovnému zvySeniu vahy potravin v celkovej spotrebe domécnosti. Uz
v suCasnosti dosahuje Uroven vydavkov na potraviny priblizne 21 % z celko-
vého bloku vydavkov doméacnosti. Samozrejme, je to menej ako polovica
z celkového rozsahu vydavkov v rozvojovych krajinach, avsak tento jav sa
stava vyznamnym fenoménom pre dalSi vyvoj. Vietnam, Thajsko a India
sice zaznamenali rekordnu urodu, ale pre extrémny narast cien ryZe boli
nuteni siahnut' k obmedzeniu exportu a stanoveniu exportnych cien. Takyto
vyvoj spdsobil, Ze v mnohych krajinach, kde sa ryza dovaza (ide predovset-
kym o africké krajiny), sa prejavil zasadny nedostatok zakladnych potravin.
To, pochopitelne, v kone¢nom dosledku znamend, aj vzhladom na celkovy
rozsah dovozov a celkovy rozsah ochoty k vyvozu, vyrazné obmedzenie
celkového pohybu zékladnych potravin v ramci svetového obchodu. Podla
vysledkov analyzy vyvoja cien ryze po roku 2008, vypracovanej Svetovou
bankou, doslo k zvySeniu ceny ryZe v obdobi 2004 — 2008 o viac ako 98 %.
Do roku 2010 sa predpokladé dalSie zvySenie cien ryZe o priblizne 35 - 40 %.
Po roku 2010 sa predpoklada postupné spomalenie rastu cien ryZe, avSak
celkovy trvaly proces narastu bude pokradovat miniméalne do roku 2015.
Samozrejme, krajiny, ktoré exportuji potraviny, ako prvy zakladny krok
urobia stanovenim minimélnej ceny pri exporte. Pritom takéto stanovenie
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spravidla znamené extrémne zvySenie exportnej minimalnej ceny oproti
dnesku (napriklad Egypt alebo Indonézia zvysili vyvozni cenu o viac ako
50 %). KedZe v suCasnosti sa ako velmi vyznamné ukazuje uplatnenie
geneticky modifikovanych potravin, dochadza k znacne diferencovanému
vyvoju medzi azijskymi krajinami a Afrikou. Kym v Azii celkova troda ryze na
1 ha dosahuije priblizne 7 ton, v Afrike predstavuje iba 1/2 tony. Je to nielen
v désledku pouzitia geneticky modifikovanych plodin, ale aj uz spominanej
existencie rozsiahlych zavlazovacich systémov umozfiujicich zvy$enie pro-
dukcie potravin. Z tohto hfadiska, zial, Afrika vobec nie je schopna zabezpe-
Cit vlastnu produkciu potravin tak, aby bola pokryta aspof zakladna spotre-
ba obyvatelstva. Pévodné predstavy o technologickej revolucii sa pravdepo-
dobne dostanu do uplne novej roviny. Pritom, paradoxne, mozno konstato-
vat, Ze v slvislosti s potravinovou krizou dochadza k prehibeniu niektorych
protirecivych vnutornych procesov. Ako priklad mozno uviest celkové tech-
nické zlepSovanie pofnohospodarskej produkcie.

Zhruba od druhej polovice 90. rokov dochadza k lepSiemu vyuZitiu tzv.
presného polnohospodarstva vo vyspelych krajinach. Pomocou druzicovych
snimok a celkového optického zobrazovania sa podstatne presnejSie davku-
ju hnojiva, pesticidy, zavlahova technologia, o umozriuje i pri zhorSenych
klimatickych a pédnych pomeroch dosahovat postupny narast produkcie
potravin 0 8 — 10 %. AvSak to sa v z&sade tyka len vyspelych krajin. Rozvo-
jové krajiny nemaju technoldgie ani pre oblast technického zazemia presné-
ho pofhohospodarstva, ale Co je doleZité, nemaju ani dostato¢né finanéné
prostriedky na nakup osiva, na nadkup zakladnych druhov pesticidov
a ochrannych prostriedkov. Z tohto hfadiska technologicka revollcia sice
znova nadobuda od druhej polovice 90. rokov tempo, avsak tentokrat je toto
tempo diferencované. Kym v rozvojovych krajindch nedochadza k zasadnym
technologickym zmenéam, v $trukture polnohospodarstva vo vyspelych kraji-
néach dochadza k dost' podstatnym zmenam. Ak za najzévaznejSiu zmenu
povazujeme zvySenie rozsahu obrabanej pddy na vyrobu biopaliv, v sku-
toCnosti je velmi vyznamnym fenoménom pouZitie niektorych novych tech-
noldgii, ako je kvapkové zavlaZovanie Ci cieleny spdsob ochrany rastlin. Ako
najperspektivnejsie sa vSak ukazuje pouZitie geneticky modifikovaného osi-
va, ktoré umozfiuje, aby obilniny alebo ryza boli odolnejSie, dosahovali
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vy38iu Urodnost, aby boli z&roveri chranené pred Skodcami, a pritom, pa-
radoxne, skracuje vegetacné obdobie dozrievania o viac ako jeden mesiac,
¢o vzhfadom na zmenu klimatickych pomerov umozriuje, aby sa vo vacSine
pripadov dosiahla lepSia uroda. Tento zmieSany a protismerny proces v ob-
lasti potravin zarover vedie aj k vnutornym rozporom dalSieho vyvoja. Aj
ked' kaZdy z tychto procesov je pravdepodobne sam osebe zviadnutelny,
v pripade kombinacie v rovnakom case a priestore sa stava vyznamnym
fenoménom priam vyustujucim do rizika socilnych burok spojenych s ne-
dostatkom zakladnych potravin. Takyto vyvoj sme pozorovali napriklad
v druhej polovici roka 2007 a s¢asti v roku 2008 v Mexiku, ked doSlo k so-
cialnym burkam prave preto, lebo rast cien zakladnych potravin (napriklad
kukurice, ktord je zéakladnou potravinou pre vacSinu chudobnych) viedol
k narastu hladu a chudoby.

Paradoxne, celkovy rast vyroby biopaliv z pofhohospodarskych plodin mal
p6vodne znamenat' zasadnu reStrukturalizaciu polnohospodarskeho sekto-
ra. ReStrukturalizaciu preto, lebo ma umoznit vyrazné zvySenie vynosov. Na
druhej strane to, ze pofnohospodari sa v znacnej miere orientovali na pesto-
vanie biopaliv namiesto pestovania tradicnych potravin zaroven znamenalo,
Ze sa udrzali vysoké zisky pre agrarny sektor, ale stc¢asne sa zvysilo riziko
nedostatku potravin, v désledku ¢oho doSlo aj k zvySeniu ich cien. Este pa-
radoxnejSie je, Ze v tejto napétej situécii niektoré velké celosvetové obchod-
né retazce pristlpili k vytvaraniu umelého nedostatku velkych zasob. Tieto re-
zervy, samozrejme, vytvarali pod heslom tvorby bezpecénostnych zasob, avsak
v skutoénosti umoznili dalSie vyrazné zvySenie cien predavanych potravin,
¢o v konecnom dosledku zvysilo ziskovost takych velkych obchodnych re-
tazcov, ako je Walmart a pod. V sucasnosti sme pritom svedkami snahy riesit
predovSetkym problém hladujucich krajin. Ak sa v8ak ukazuje, ze problé-
mom je 500 mil. dolérov, ktoré su potrebné na preklenutie najakutnejSich
problémov s hladom a s nedostatkom zakladnych potravin, ako je mozné oca-
kavat, Ze vyspelé krajiny poskytnu 1,7 mld dolarov na to, aby sa pre
rozvojové krajiny zabezpecili geneticky upravené osiva a na zaklade nich sa
postupne zvysSila produkcia? Pritom je zrejmé, ze rozsah klimatickych zmien,
ktory je zatial relativne obmedzeny, sa bude velmi rychlo zvaésovat.
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4.4. Implikéacie pre Slovensku republiku z pohladu
¢lenského Statu Eurdpskej tinie

V slovenskych podmienkach takyto vyvoj znamend znacné zvysenie
rozsahu zavlah, ktoré bude potrebné na zabezpeCenie polnohospodarskej
produkcie. Vyvoj krizovej situacie zarover viedol k prehodnoteniu niektorych
dalich geopolitickych aspektov. PredovSetkym ide o potravinovu bezpeg-
nost a zabezpecenie dostatoéného objemu potravin v ramci narodnych $ta-
tov. Kym zhruba po roku 2000 sa v oblasti strategickych zasob pristupovalo
k vytvaraniu zasob relativne benevolentne, dnes je vytvorenie bezpecnostnych
zasob, umozAujucich udrZanie plynulého z&sobovania obyvatelstva, jednym
z najvyznamnejSich fenoménov v tejto oblasti. Druhy fenomén predstavuje
potreba vytvorenia dostatoénych spracovatelskych a skladovacich kapacit.
To vsetko vSak bude vyzadovat obrovské finanéné a energetické vstupy
a pri suCasnej Urovni vplyvu zahraniénych investorov na potravinarsky prie-
mysel bude dost problematické dosiahnut niektoré strategické zamery
vyplyvajuce z nutnosti vytvarania bezpeénostnych rezerv. Slovensko je pri-
tom, paradoxne, v strede niekolkych pdsobiacich procesov.

1. Postupne sa podarilo dosiahnut navySovanie priamych platieb pre pol-
nohospodarstvo tak, aby dosiahli aspoil 81 % Urovne dotacii platnych
pre polnohospodarstvo v krajinach EU 15.

2. Polnohospodarske podniky na Slovensku st charakteristické skér vaésou
velkostnou Struktdrou agrarnych subjektov, ¢o chce Eurdpska Unia za-
sadnym spdsobom limitovat’ vo vazbe na ziskavanie priamych platieb.
Predstava EU, 7e pomoc a podpora sa bude poskytovat predovsetkym
malym pofnohospodarskym subjektom, v podstate odsudzuje 80 % pol-
nohospodarskych subjektov na Slovensku do pozicie nemoZnosti ziska-
nia prostriedkov z priamych platieb a zo Strukturalnych fondov.

3. Slovensko samotné malo pomerne rozsiahle spracovatelské kapacity tak
v oblasti obilninarstva, ako aj v oblasti spracovania masa. Vyvoj v posled-
nych rokoch a nutnost aplikovat' nové zdravotné normy EU vsak viedli
k redukcii poctu vyrob, pricom zaroven plati, ze nové komunitarne normy
obsahujlce nové smernice bezpecnostného typu budu dalej pokracovat,
¢im budu pbsobit na redukciu celkového poctu vyrobcov.
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Celkova potravinova bezpec€nost na Slovensku je tak v st¢asnosti istym
spbsobom ohrozena. Uréita ¢ast potravin sa na Slovensko dovaza, pritom
nejde len o exotické potraviny, ale aj o potraviny predovietkym v oblasti
krmiv a osiv. Z tohto hladiska je Slovensko v rasticej miere zavislé od
dovozu av pripade krizovej situacie na svetovych trhoch mézu vzniknut
znacné problémy. Pritom strategické zasoby Slovenska sa v sii¢asnosti po-
hybuju priblizne na urovni 80 % z celkového rozsahu zasob potrebnych na
udrZanie plynulého z&sobovania obyvatelstva. NajvyznamnejSimi fenomén-
mi je otazka geneticky modifikovaného osiva, ako iotazka zmeny klima-
tickych pasiem a diverzity, ktord mdZe v désledku klimatickych zmien viest
k reprofilacii pestovania jednotlivych druhov polnohospodarskych komodit.
Ukazuje sa, Ze zrychlujuci sa proces klimatickych zmien bude pomerne
rychlo a intenzivne tladit na niektoré druhy polnohospodarskych plodin pesto-
vanych doteraz na juhu Slovenska, ako ina zmenu Struktiry polnohospo-
déarskych plodin pestovanych v severnych ¢astiach Slovenska.

Z tohto hladiska méze celkovy vyvoj smerovat k nasledovnym zasadnym
zmenam: ak doteraz bolo mozné produkciu, ktord bola vypestovana nad
kvoty stanovené Eurépskou tniou, vyviezt do krajin mimo teritéria EU iba za
ceny rovnajlce sa vyrobnym nékladom, teda pri tzv. nulovom zisku, je zrej-
mé, 7e polnohospodarska lobby presadi v ramci EU odstranenie tohto blo-
kacného aparatu. Znamena to, Ze limitom nebude vyvoz za ceny rovnajlce
sa vyrobnym nakladom, ale za ceny poskytujice maximalny zisk. Z tohto
hladiska je na tom Eurépska Unia relativne lepSie nez Spojené Staty ame-
rické, pretoZe rozsah a vplyv sucha i niektorych dalSich prirodnych fenomé-
nov na eurdpske polnohospodarstvo bol podstatne mensi ako v podmien-
kach USA. KedZe prevazna vacsina potravin chyba v krajinach Azie a Afri-
Ky, je zrejmé, Ze sa bude posilfiovat' vymenny obchod medzi poskytovanim
potravin a ziskavanim pristupu k energetickym médiam, €o v podstate vidi-
me aj z vysledkov rokovani s niektorymi africkymi krajinami. Mnohi produ-
centi energetickych médii si pritom stale naliehavejsie uvedomuju potrebu
reStrukturalizicie nielen ropného priemyslu, ale aj potravinarskeho priemyslu
a niektorych dalSich priemyselnych odvetvi klu€ovych na udrzanie funkénosti
jednotlivych krajin. Z tohto hladiska sa otazka implikacii pre slovenské pol-
nohospodarstvo vzhfadom na limity jeho produkcie a moznosti exportu bude
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pravdepodobne rychlo menit. Ak dnes EU prestala uvazovat o redukcii
dotacii a priamych polnohospodarskych platieb (skor hovori o prekryti prob-
lému poskytovania finanénych zdrojov na tzv. rozvoj vidieka), je zrejmé, ze
vyznamnejSie redukcie agrarnych subvencii nemoZno v budtcnosti ocaka-
vat. Skor naopak, vzhladom na vyvoj Struktry prijmov a vydavkov eurép-
skeho rozpoétu mozno o€akavat udrZanie rovnakej Urovne priamych platieb
pre vacsinu pofnohospodarskych subjektov. Otazkou je, o spdsobi smerni-
ca o podpore predovSetkym malych agrokomplexov a o zmendeni dotacii
pre vécsie agrarne podniky. V tomto kontexte stratia krajiny ako Slovensko
¢i Velka Britania, na druhej strane méZu iné krajiny ako Franclzsko alebo
Pol'sko vyznamnym spdsobom ziskat dalSie zdroje na podporu agrarneho
sektora.

Je nutné upozorit' aj na skutonost, Ze pokial bude sucasny vyvoj
pokragovat rychlym tempom, limitujucim faktorom dalSieho rozvoja sa méze
stat’ popri vyznamnom naraste cien pohonnych latok aj extrémne vysoky
narast cien zakladnych potravin. To, ¢oho sme dnes svedkami v sUvislosti
s narastajucim vyznamom potravin v Struktire vydavkov domacnosti, spolu
s postupnym narastom problémov v oblasti skladovania potravin, a vo vézbe
na fakt, Ze strategické rezervy na rieSenie krizovej situacie st vo vacSine
krajin podstatne redukované, vytvara negativny pohfad na potencialne moz-
nosti do buducnosti a Slovensko v tomto ohlade nie je vynimkou. Uz dnes
vS8ak mozno predpokladat, Ze prave vytvaranie polnohospodarskych zasob
sa pravdepodobne stane — podobne ako vytvaranie strategickych zasob ro-
py a plynu — mimoriadne vyznamnou a sledovanou oblastou v ramci naria-
deni Eurdpskej Unie. Postupné zvySovanie z&sob ropy a plynu na Urovei
120 dni tak mdze znamenat' aj postupné zvySovanie povinnych zasob vytvo-
renych v ramci ¢lenskych $tatov EU a2 na trovei 90 dni.

Ukazuje sa teda, Ze potravinova kriza viedla v podmienkach EU k zrych-
leniu niektorych procesnych zmien ik zrychleniu naslednych adaptacnych
krokov. Na druhej strane v8ak vzhladom na vysoku organizovanost agrarne;
lobby v Eurépskom parlamente je mozné hovorit o redukcii dotacii alebo
0 zasadnom presmerovani dotacii skor len teoreticky, pretoZe lobisticky tlak
je v podstate taky silny, Ze neumozni zasadnym spdsobom zmenit subvenéné
mechanizmy platné pre EU doteraz.
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Existuje eSte jedna moZna oblast dopadov na agrérny sektor. Europska
Unia vo svojich analyzach, ktoré uskutocnila v spolupraci s OECD, dospela
k délezitému poznaniu, a to Ze velkochovy hovadzieho dobytka a oSipanych
sU producentmi velkého mnoZstva metanu, ktory je podstatne horsi nez
sklenikové plyny. Objavuju sa preto uvahy, ze by sa malo pristpit k rozloze-
niu takychto velkochovov a k navratu k men$im spbésobom chovu polno-
hospodaérskych zvierat. Rozsah emisii metanu z exkrementov ZivociSnych
druhov sa javi ako zavazny fenomén, pretoze napriklad celkovy nérast poctu
krav z 3 miliard na 6 miliard — €o je odhadovany stav v roku 2010 — bude
znamenat dvojnasobné zvysenie emisii metanu, ovela SkodlivejSieho nez su
emisie CO».

4.5. Suvisiace vyvojoveé procesy a ich buduce désledky

V oblasti energetickych médii a pofnohospodérstva teda mozno ocaka-
vat tychto niekolko zavaznych skuto€nosti. Bude pokraCovat vyroba biopaliv
z biologickych latok, no predovsetkym biopaliv druhej generacie, tzn. Ze skor
sa zaCnu spracuvat odpadové Casti polnohospodarskej vyroby, ako napriklad
slama a pod. Zarovefi mozno o€akavat, Ze narast cien potravin vykompen-
zuje — aspof v pripade agrarneho sektora — désledky inych fenoménov,
akymi su finan¢na kriza, hypotekarna kriza a pod. Trvale mozno ratat' s tym,
Ze bude dochadzat k pokraCujicemu narastu cien tak umelych hnojiv, ako aj
geneticky upraveného osiva, s tym rozdielom, ze kym v sii¢asnosti dochadza
k napredovaniu narastu cien pomerne rychlo, v budlcnosti moZzno oakavat
skor spomalenie tohto nérastu, avSak rast cien sa zachova ako trvaly fe-
nomén. Analyzy uskutoénené OSN a OECD uz v sUCasnosti ukazuju, ze
kombindcia faktorov od krizy na finanénych trhoch az po prijmovu Struktura-
lizaciu obyvatelstva povedie pravdepodobne k dlhodobému rastu cien potra-
vin, ako i zvySovaniu podielu vydavkov na potraviny na celkovych spotreb-
nych vydavkoch domacnosti. Slovensko nebude z tohto hfadiska vynimkou,
priCom vyrazna reprofilacia vydavkov domacnosti bude délezitym fenomé-
nom pre udrzatelnost zivnostenského sektora a sektora malych podnikov.
Pokial by totiz prijmy obyvatelstva radikalnejSim spdsobom prestali rést,
a zarovell by doSlo k vyraznejSiemu zvySeniu vydavkov na potraviny, je
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zrejmé, Ze cely Zivnostensky sektor, ako i prevazna vacsina sluZieb pre oby-
vatelstvo by zasadnym spdsobom utrpeli.

V tomto kontexte musime upozornit este na jednu skutonost. Kedze
pre buduci rok sa predpoklada v podmienkach EU plo$né zvysenie cien
zakladnych potravin zhruba 0 12 - 15 %, bude velmi problematické vysvetlit
prevaznej vacSine populdcie po vstupe SR do Eurdpskej menovej Unie
(EMU), Ze zrychleny narast cien zakladnych potravin nie je odrazom vstupu
do EMU, ale odrazom globalnych komoditnych zmien na svetovych trhoch.
Ak si uvedomime, Ze bude trvale pokracovat narast cien zakladnych potra-
vin, a zaroveri bude pokraCovat narast cien energetickych médii (niektoré
analyzy hovoria, Ze v roku 2009 — 2010 moze cena ropy dosiahnut roven
az 250 dolarov za 1 barel), ovplyvni to celkovu Struktiru vydavkov prevaznej
vagsiny populacie. V tomto ohlade bude oddelenie vplyvu vstupu do EMU
od pbsobenia tychto globalnych procesov velmi problematické. Manévrovaci
priestor narodnej viady v oblasti rieSenia agrarneho sektora bude takisto
limitovany komunitarnymi normami Eurépskej unie. Pritom jedinou moZnostou
je vyrazné reStrukturalizovanie reforiem S$tatnej pomoci agrarnemu sektoru
a v oblasti vyroby biopaliv prechod na vyrobu biopaliv zo surovin druhej ge-
neracie. V slvislosti s tym by bolo mozné vyuzit aj doteraz nevyuZzivané
odpady agrarneho sektora. Faktom vSak je, Ze celkovému narastu cien
potravin sa nebude mozné vyhnat aj z toho dévodu, Ze samotni pofnohos-
podari, aby obstali v podmienkach rychleho rastu cien energetickych vstu-
pov, obilnin a osiva, budi musiet zvySovat svoje zisky. Z tohto hladiska je
pomaly nérast cien zakladnych potravin pravdepodobne neudrzatelny a skor
mozno ratat s narastom na urovni 15 — 20 % rocne po niekolko buducich
rokov.

Ak prognéza OECD vychadza zo zaveru, ze ceny potravin budi trvalo
rast az do roku 2015, je zrejmé, ze mame pred sebou situaciu, ked' trvaly
narast cien potravin radikélnym sposobom zmeni celkové smerovanie vy-
davkov obyvatelstva, sklon k Usporadm i celkové moznosti rozvoja ekonomiky
z hladiska domacej spotreby v dalSich rokoch. Vzhladom na uvedené sku-
toénosti méZeme konstatovat, Ze svetova potravinova kriza je skér mix
réznych, Casto protirecivych procesov, ktorych ,vystavnou obalkou® je trvaly
narast cien zakladnych potravin. Aj ked sa extrémne prejavoval len v niekto-
rych oblastiach ako Indonézia alebo Thajsko, postupne sa v3ak rozsiril do



106

v8etkych ostatnych krajin. Koniec koncov, problémy s ndkupom potravin sa
objavuju uz aj v takych krajinach, ako s Spojené Staty americké, priom je
zrejmé, ze ¢im viac budu narastat’ Skody vyplyvajice z finanénej a hypote-
kéarnej krizy, tym viac sa bude prehlbovat’ snaha individualnych investorov
zZiskat' dodatoény profit prave vyuzitim obchodovania s potravinami. Iba tak
mozno vysvetlit skutoénost, Ze napriklad uroda ryZe, ktora je najvacsia za
poslednych 15 rokov, vobec nestaci na nasytenie celkovej populacie tak,
aby sa zniZilo percento hladujucich. Z tohto hladiska teda moZno konstato-
vat, Ze vyvoj cien zakladnych potravin bude charakteristicky trvalym, aj ked
mozno pomal$im narastom cien so vSetkymi multiplikaénymi efektmi na cel-
kovu Struktdru vydavkov domacnosti. To bude v koneénom dosledku zna-
menat potrebu zasadného prehodnotenia pristupu k agrarnemu sektoru
z hladiska subvenénych a podpornych mechanizmov. Dalsim dosledkom je
skuto€nost, Ze liberalizacia svetového obchodu svojim spdsobom spdsobuje
rozvojovym krajindm 8kody za viac ako 100 miliard dolarov ro€ne, z ¢oho
vyplyva, Ze forma spoluprace rozvinutych a rozvojovych krajin bude musiet
byt Uplne ina, nez aka sa realizovala na pdde WTO v ramci liberalizacie
svetového obchodu.

Mozno teda uzavriet, ze i ked’ potravinova kriza vytvara cely rad sociél-
nych pnuti a socialnych désledkov, funguje aj ako akysi korekény Cinitel vo
vézbe na zriadenie obchodovania s potravinami, reformu agrarnych sub-
vencnych politik, ale aj celkovy pohlad na vyvoj agrarneho sektora do bu-
ducnosti. Z tohto hfadiska mozno napriek vSetkym negativnym efektom ce-
nového narastu povazovat potravinovu krizu i za urdity pozitivne pdsobiaci
iniciaCny faktor.

Perspektivy dalSieho vyvoja z pohladu Eurdpskej tnie

Eurépska unia zaujima vo vztahu k su¢asnej potravinovej krize dvojaké

stanovisko:

1. Uskuto€riuje opatrenia na zvySenie produkénej schopnosti eurépskeho
polnohospodarstva.

2. Nechce obmedzit dotacie agrarnemu sektoru, iba Ciastoéne liberalizovat
dovozné pravidla.
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V oblasti prvého okruhu ide o tieto opatrenia:

o povoluje zaCat vyuzivat 10 % z rozlohy dnes neobrabanej pody (osobit-
ne Nemecko);

e podporuje nové technologie v polnohospodarstve (tzv. presné polno-
hospodarstvo), umoziujlce zvysit objem produkcie 0 8 — 15 %.

V druhom okruhu ide o tieto opatrenia:

o docasné zruSenie cla na dovoz obilia;

o predpokladané limitovanie dovozu bioetanolu do EU z Brazilie, predo-
vietkym ak sa ziskava z trstiny pestovanej na vyrdbanych dazdovych
pralesoch;

e zvaZzovanie uvolnenia cenovej politiky pri exporte produkcie vyrobenej
nad mnozstvové kvoty.

Je skuto&nostou, 7e EU zatial zachovava ciele v oblasti biopaliv (10 %
podiel biopaliv v doprave do roku 2010 a 20 % podiel alternativnych paliv do
roku 2020).

Zo strednodobého hladiska mozno definovat tieto vyvojové linie:
¢ Nepredpoklada sa pokles cien potravin ani na americkom, ani na eurép-

skom trhu (naopak, v horizonte do roku 2010 sa oCakéva dalSi narast

cien potravin 0 30 - 40 %).

e Eurdpska unia predpoklada do roku 2010 narast produkcie potravin
015 %.

o Predpoklada sa zvySenie zaujmu o pddu, osobitne v pofnohospodarsky
produkénych oblastiach (uz v su€asnosti mozno registrovat' rychly rast
cien pofnohospodarskej pody vo Velkej Britanii 0 80 %, v krajinach Be-
neluxu o 100 %).

e Mozno o€akavat ivyrazné zvySenie zaujmu o dnes neobrabanu pddu,
o rozvoj sluzieb pre agrosektor a o rozvoj vodarenskych systémov na
zavlaZovanie.

o Vzhladom na existujiicu cenu pddy v krajinach EU 15 mozno predpokla-
dat rychly rast zaujmu o pddu v novych Elenskych $tatoch EU (na &o
vplyva jednak podstatne niz8ia cena pddy na drovni 20 — 25 % cien
v EU 15, ako i postupné odstrafiovanie bariér na ziskanie pddy cudzimi
Statnymi prislusnikmi).
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e Vyznamnu Ulohu bude zohravat i kombinacia pddy a vodnych zdrojov
(mnoZstvo a cena vody) v novych &lenskych &tatoch EU. Ak vezmeme
do Gvahy skutoCnost, Ze vacsSina vodnych zdrojov bola odovzdana sa-
mospravam a tie vzhladom na potrebu finan¢nych zdrojov dovolili vstup
strategickym investorom do vodarenskych sustav, redlne mozno ocaka-
vat rast cien akcii tychto podnikov, ale i rast cien vody pre vSetkych od-
beratelov (a teda i pre agrarny sektor).

e Rozsah nevyuZivanych pod predstavuje priemerne 20 % pddneho poten-
cialu, po transformacii agrarneho sektora v novych ¢lenskych tatoch EU
v 90. rokoch moZno hovorit o nevyuZitom pédnom potenciali v rozsahu
25 — 30 % (je to teda vyznamna produkéné rezerva). Problémom nie je
pdda, ale rast cien vstupov (osivd, hnojiva, energetické média, voda).
Vdaka priamym platbam je mozné Cast tohto rastu vykompenzovat, je
teda mozné ziskat' dostatoéné mnozstvo Urody (15 %-né zvéacSenie pro-
dukcie do roku 2010 je splnitelné), otadzkou je cena takto vyrobenej pro-
dukcie a cena, za ktor( bude EU ochotna predavat tito produkciu do
rozvojovych krajin.

Kragovou otazkou pre EU sa tak stava nie mnozstvo vyrobenych potra-
vin, ale naklady na ne a ich cena. UZ dnes sme svedkami tlaku obyvatelstva
proti rastu cien zakladnych potravin. Rast cien energetickych médii a su-
bezZny rast cien zakladnych potravin ukazuje skutoc¢nd mieru polarizacie bo-
hatstva v EU i krehkost socialneho zmieru. Obidva bloky z hladiska rastu
cien Eurdpska unia neustoji, bude nutné rozhodndt, ktory okruh bude mu-
siet byt limitovany (energie, potraviny). Vzhladom na multiplikaéné efekty sa
da odakavat, ze EU podnikne skor opatrenia v oblasti cien energii. Otvo-
renie trhu s polnohospodarskymi plodinami by pri dnesnej cenovej urovni
neviedlo k poklesu cien. Naopak, stabilizovanie cien energii by v konec¢nom
dbsledku mohlo viest' asponi k stabilizacii cien potravin. Otézkou je ¢asovy
priebeh tohto procesu a redlna ochota limitovat vyvoj cien energii (kedZe ide
o0 dafiovo vyznamny zdroj prijmov narodnych rozpoctov). V tomto kontexte
mozno zo strany EU o&akavat rieenia, ktoré nezataZia jej rozpodet a hlav-
nu tarchu tak ponesu narodné viady a ich rozpocty.
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5. VYVOJ, MiLNIKY A PERSPEKTIVY POLITIKY
UDRZATELNEHO ROZVOJA%

Od &ias priemyselnej revollcie sa prehlbovali rozdiely v urovni rozvoja
krajin. Si¢asne s rastom vykonnosti a Zivotného Standardu rastla spotreba,
zdroje sa vyuzivali neefektivne. Vyvoj v poslednych dekadach 20. storocia
z radov najvyspelejSich Statov podporuje zavery vedeckych vyskumov, ktoré
hrozia su€asnymi a buducimi negativnymi dopadmi zintenziviiovania prie-
myselnej produkcie a rozSirovania konzumného Zivotného Stylu na zivotné
prostredie. Medzinarodné rokovania vyustuji do zvySovania regulacie vytva-
ranim trhovych mechanizmov na ocefiovanie emisii sklenikovych plynov.
UdrZatelny rozvoj pritom mdéze zabezpeéit systematickd podpora vyvoja
technologickych inovacii.

Medzivladny panel zaoberajuci sa klimatickymi zmenami (IPCC)# vydal
vo februari 2007 pod zastitou World Meteorological Organisation (WMO)
a v spolupraci s United Nations Environment Programme (UNEP) v poradi
Stvrtu spravu tykajucu sa stavu a perspektiv vyvoja svetovej klimy, priCin
a prileZitosti zvratenia zhorSujucich sa podmienok Zivotného prostredia,
s dopadmi v socialnej, ekonomickej a politickej oblasti. Samostatna a zatial
posledna (Stvrta) sprava Global Environment Outlook (GEO), publikovana
UNEP koncom oktébra 2007, konstatuje, ze fudska ,stopa“ je 21,9 hektara
v priemere na osobu, kym zemska biologicka kapacita predstavuje len 15,7
hektara na osobu. Podla svetovej organizécie zaoberajucej sa sledovanim
,ekologickej stopy* Global Footprint Network (GFN), od 23. septembra 2008
Zijeme na ekologicky dih.

Rast HDP sprevadzany aktivnym vyhladavanim a zavadzanim novych
spbsobov efektivnejSieho vyuZivania zdrojov a podpora inovacii st v tomto
procese klticové. Ciefom predloZeného textu je kriticky zhodnotit' existujice
pristupy ku konfliktom medzi ekonomickym rastom a udrzatelnym rozvojom
a k spbsobom, ako ich dosiahnut. Pritom nemé&me ambiciu zachytit celu

42 Za prispevok k predlozenej kapitole patri vdaka Ivanovi Lesayovi.

43 IPCC, zaloZzené v roku 1988 organizaciou OSN, je povaZované za medzinarodnu ,arénu,” kto-
ra kazdych 5 — 6 rokov v zrozumitelnom jazyku predklada vedecké data predstavitelom viad na
overenie korektnosti Uidajov, s cielom upriamit pozornost SirSej verejnosti na tlto problematiku.
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Sirku pojmu frvalo udrZatelny rozvoj, ale zamerat sa na aspekty ochrany
Zivotného prostredia a energetickej bezpecnosti v globalnom meradle.

5.1. Expanzia svetového féra pre udrzatelny rozvoj

Medzi prvé celosvetové vyzvy k vacsej efektivnosti vyuZivania prirod-
nych zdrojov mozno zaradit spravu Rimskeho klubu z polovice 50. rokov.
V roku 1972 sa konala v Stokholme konferencia OSN o ludskom rozvoji, v ro-
ku 1987 poukazala na dbleZitost' rozvoja ,v ramci ekologickych moznosti,*
resp. ,svetovych ekologickych prostriedkov” Svetova komisia OSN pre Zivot-
né prostredie a rozvoj (Brundtlandovej komisia). Vyzyvala k udrzatelnému
rozvoju, ,ktory nespifia len dne$né potreby, ale neohrozuje ani schopnost
buducich generéacii naplinit ich viastné potreby“ (WCSD, 1987).4 Vo svojej
sprave NaSa spolocna buddcnost uviedla definiciu trvalej udrZatelnosti.
Vroku 1992 sa na svetovom summite o Zivotnom prostredi a rozvoji v Rio
de Janeiro prijali 4 zasadné dokumenty, z ktorych Agenda 21, akcény plan
pre udrZatelny rozvoj, odporucala vsetkym krajinam schvalit do roku 2002
vlastné narodné stratégie trvalo udrZatelného rozvoja (TUR). Vytvorena Ko-
misia pre trvalo udrZatelny rozvoj vtedy prijala 132 ukazovatefov TUR ako
podklad na ich rozpracovanie. V roku 2000 Rozvojové ciele tisicrocia opat
vyzyvali k prijatiu nérodnych programov s ohfadom na principy udrzatelného
rozvoja. Na svetovom summite o TUR v Johannesburgu v roku 2002 uz vy-
hodnocovali prvé vysledky desatroCnej iniciativy.

V roku 2005 vstupil do platnosti Kjotsky protokol, ktory odkazuje na prvé
dve spravy IPCC a redukciu emisii sklenikovych plynov oznaCuje za globalnu
vyzvu. Rozvinuté Staty z prilohy | (Annex ) sa zaviazali zniZit do roku 2012
emisie sklenikovych plynov (GHG) o 5 % na béze zakladného roku 1990. Do
aprila 2008 ho podpisalo a ratifikovalo 178 Statov. Spojené Staty americké
sa ho v8ak zdrahaju ratifikovat, lebo na rozdiel od EU nesthlasia s tym, aby
velki znegistovatelia z radov menej rozvinutych Statov, akymi st Cina alebo
India, ktori sa na zvySovani globalneho oteplovania vyznamne podielaj,
mali vynimku pri znizovani emisii sklenikovych plynov. Na poslednej konfe-
rencii OSN o klimatickych zmenéach na Bali v decembri 2007 sa vo svetle

44 The World Commission on Sustainable Development.
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vyprsania dohody v roku 2012 priblizne 200 $tatov dohodlo na spusteni no-
vych rokovani o znizovani §kodlivych plynov.

Ciele udrzatelného rozvoja predstavuju zavézok k zvySovaniu fudského
blahobytu pod podmienkou, Ze tento rozvoj neprekroCi ekologické limity bio-
sféry. V snahe umoznit meranie udrZatelnosti*> boli definovany Index [ud-
ského rozvoja HDI46 — Human Development Index (UNDP, 2005)4" ako indi-
kator pre ludsky rozvoj a ,ekologicka stopa““® (Rees — Wackernagel, 2004;
Wackernagel et al., 2005) ako indikator udrzatelnej spotreby ¢&i fudského
naroku (human demand) na biosféru.4® Napriek stupfiujicemu sa osvojova-
niu programov deklarujucich ciel dosiahnutia udrzatelného rozvoja, vyskum
(Moran — Wackernagel — Kitzes — Goldfinger — Boutaud, 2008) prostred-
nictvom merania spominanych indexov dokazuje, Ze len jeden $tat spomedzi
93 statov v roku 2003 spinil minimalne hranice v oboch meraniach.

45 Pozitivny vyvoj a trvalo udrzatelny rozvoj dosahuju ekonomiky, ak HDI = 0,8 a ,ekologicka
stopa “ na osobu < 1, ¢ize menSia ako celkova svetova biokapacita na osobu.

46 Index fudského rozvoja je zlozeny zo Styroch subindexov: index strednej dizky Zivota, index
gramotnosti dospelého obyvatelstva (so subindexmi miery naboru na Skoly a subindexom
dosiahnutého vzdelania) aindex HDP v parite kupnej sily (HDP na 1 obyvatela v PPP)
(UNDP, 2004).

47 United Nations Development Programme.

48 Ekologicka stopa“ zachytava mieru vyuzivania regeneracnej kapacity biosféry fudskymi
aktivitami. Meria sa ako celkova plocha pddy a vody potrebna na to, aby sa urcitej skupine
populacie zachovala miera spotreby a efektivnost zdrojov ako doteraz (Ceballos et al., 2005;
Monfreda et al., 2004). Meria sa v jednotkach globalnych hektarov (gha), rovnako ako bioka-
pacita. ,Ekologicka stopa“ jednotlivych Statov sa vyuctuje ako sthrn importov a odpocet
exportov z narodnej produkcie. Ak ,ekologicka stopa“ Statu prekro€i jeho biokapacitu, vykazu-
je ekologicky deficit, v opatnom pripade vytvara ekologické rezervy. Rozsah ,stopy* ovplyviuji
tri vyznamné faktory, intenzita vyroby statkov a sluzieb, ich spotreba na osobu a velkost
obyvatelstva.

49 Formy merania medzinarodnej vymeny vo fyzickych jednotkach vyjadrené inak ako prostred-
nictvom pefiaznych $tatistik sa zakladaju na:

1. analyze materidlneho toku (v tonach),

2. merani spotreby energie pri vyrobe produktu,

3. osvojeni si Cistej primarnej produktivity fudmi,

4. ekologickej stope*.

Biofyzikalna Statistika podporuje tézu ekologickej nerovnosti.
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5.2. Biokapacita a rast ekonomik

V roku 2003 dosahovala svetovo dostupna biologicka kapacita® priemerni
hodnotu 1,8 globalneho hektara na osobu a priemerna svetova ,ekologicka
stopa“ na osobu 2,2 gha. Interval hodndt dosahovanych jednotlivymi $tatmi
sa rozprestieral medzi 0,5 v Bangladési a 11,9 globalneho hektara v Spoje-
nych arabskych emiratoch. Globalny priemer biokapacity na osobu v roku
2005 sa zachoval na urovni 1,8 gha; USA dosahovali hodnotu ,ekologickej
stopy“ 9,5 a Cina zatial len 1,5 gha. Zavery z Miléniového hodnotenia eko-
systému OSN z roku 2005 uvadzaju, ze naroky Eurdpy sa v porovnani so
zaCiatkom 60. rokov zvysili 0 70 %, ked na udrzanie Zivotného $tandardu
v priemere na osobu spotrebuje 4,9 gha produktivnej zeme, s ekologickou
stopou 2,2-krat vacSou, ako je biokapacita celej Eurépy (Proposals from
Environmental Organisations, 2006).

,Ekologické stopa“ predstavuje dopyt a biokapacita predstavuje stranu
ponuky (produkéna kapacita biosféry). Dévodom vyrazného poklesu z 3,4
gha na osobu dostupnej biokapacity, ktoru svet dosahoval v roku 1961, je vy-
razny nérast svetovej populacie a nasledna redukcia bioproduktivnej plochy
na osobu. Ked' st ekologické statky a sluzby spotrebované nasledne vo
vacsej miere, ako je schopnost' biosféry ich za rok dopinit (regenerovat), tak
dochédza k svetovému ,prestreleniu,“®" teda vzniku ekologického dlhu. Prvym
driom prestrelenia, resp. dfiom vzniku ekologického dihu, sa podfa vypoctov
GFN stal 19. december 1987 a odvtedy sa obdobie skracuje, dih kumuluje a pri-
rastok kazdoroéne zvySuje.52 Z porovnania hodnét dnes sledovanych ukazo-
vatelom HDI, nameranych v roku 1975, s hodnotami nameranymi v roku 2003,
vyplynul zaver, Ze $taty s vy$Simi prijmami (z&padnd, stredna a vychodna

%0 Biokapacita predstavuje bioproduktivnu plochu vynasobent produktivitou konkrétneho
hektéra. Medzeru medzi ,stopou* a biokapacitou mozno ovplyvnit prostrednictvom zvy3enia,
resp. zachovania biokapacity (ochranou pédy pred eréziou, degradaciou, udrziavanim pofno-
hospodarskej pddy, ochranou riek a zdrojov pitnej vody, lesov a ekosystémov pred klima-
tickymi zmenami a degradaciou toxickymi chemickymi latkami).

51 (Svetova biokapacita/svetova ekologicka stopa) x 365 = deri ekologického dihu.

52\ roku 2007 sa defi ekologického dihu rata uz od 6. oktobra. To znamena, Ze planéte Zem
trva jeden rok a tri mesiace, kym regeneruje mnozstvo zdrojov fudstvom spotrebované v prie-
behu jedného roka.
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Eurépa, Severnd Amerika) dosiahli minimalnu hranicu pre HDI a $taty s niZz§imi
prijmami (&zijsko-tichomorska oblast a Afrika) splnili minimaine kritéria pre
ekologicku udrzatefnost. Len vynimoc€ne sa zvySenie HDI a blahobytu vyhlo
zvySeniu stopy. %

Dosahoveé analyzy poukazuju na to, Ze nérast spotreby vyplyva zo vSe-
obecného rastu bohatstva a rastu HDP, a tak na pokrytie spotreby, zvySenej
0 spotrebu rozvojovych krajin dobiehajucich rozsah (anajmé charakter
zvyklosti) spotreby vyspelych krajin, by boli potrebné zdroje 3 aZ 5-krat
vacSie, ako ma planéta Zem k dispozicii. Globalna ekonomicka integracia
nevytvara len zvySené naroky na spotrebu prirodnych zdrojov a nezvySuje
sa len odpad, ale zaroved sa prehlbuju nerovnosti v pristupe k prirodnym
zdrojom, ktoré méZu v najblizsich dekadach prispiet k socialnym, ekono-
mickym a politickym konfliktom (Workie a kol., 2007).

5.3. Néklady verzus prinosy boja proti klimatickym zmenam

Na jednej strane zavery IPCC5 odkazuju na antropogénny pévod klima-
tickych zmien a zavery Sternovej spravy naznaCuju, ze ak sa nezmeni vSe-
obecné spotrebné spravanie, ktoré by viedlo k zniZeniu emisii sklenikovych
plynov, podla byvalého hlavného ekonéma Svetovej Banky, Nicholasa Ster-
na, do roku 2050 pride svet 0 5500 mld EUR. To predstavuje dvojnasobok
nakladov oboch svetovych vojen v podobe nakladov vyplyvajucich zo zvyse-
nia celosvetovej teploty a stvisiacich prirodnych katastrof. Naklady z titulu
redukcie sklenikovych plynov by dnes podla tejto spravy ,stali* Staty roéne

53 Potvrdil sa trend Statov s vy$S8imi prijmami, ktoré v priebehu poslednych dvadsatpéat rokov
popri raste HDI zaznamenali disproporcionélne vacsie zvySenia ,ekologickej stopy,* odklone-
nim od udrZatelnosti rozvoja.

5 Emisie sklenikovych plynov spdsobuji zvySenie priemernej svetovej teploty.” Vychadzaju
z nasledovnych predpokladov: (1) koncentracia CO2 a CH4 v atmosfére prevySuje prirodzené
hladiny za poslednych 650 000 rokov; (2) predpovedatelnost zmien klimy sa obmedzuje na
modelové projekcie, ktoré s variantnymi scenédrmi vyvoja emisii odvodzuji odozvu klima-
tického systému na urcity objem emisii; (3) oteplenie, najma v priebehu poslednych 50 rokov,
prevySuje vykyvy v priebehu poslednych tisic rokov a(4) popri potrebe znizovat emisie
zmenou zdrojov energie a celkovo znizovat energeticki naroCnost su potrebné aj aktivne
adaptacné opatrenia. Jednym z cielov IPCC je, aby rozvojové Staty emisie sklenikovych
plynov udrziavali v trende zniZovania o 3 % ro¢ne.
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cca 1 % HDP (Sciama, 2007). Na druhej strane moZzno uviest nazory niekto-
rych ekonémov a politikov, &i inak aktivnych pozorovatelov a komentatorov
svetového diania, ktorych stratégie udrZatelného rozvoja o potrebe ich
existencie nepresvedcili (Crichton, 2004), ked' sa v priebehu svojej €innosti
pozastavili nad nebezpecnostou dezinformovania, manipulacie verejnosti
politikmi, ktori vo svoj prospech odkazovali na zavery vedeckych préac, kto-
rych atraktivita bola va¢sia ako podloZenie problematiky faktami. S defini-
ciami pojmov, ako napriklad ,udrzatelnost,“ sa nestotoZnili.

~Skepticky ekolég" Bjorn Lomborg zdruzil na univerzite v Dansku, pod
zastitou The Economist, viac ako 50 odbornikov z celého sveta z oblasti
ekonoémie vtzv. Copenhagen Consensus Center (CCC), aby Studovali
a kazdoroéne vypracuvali zoznam top 30 svetovych problémov, ktoré maju
najvacsi potenciél s minimélnymi nakladmi dosiahnut maximainy 0zitok,
resp. recept ,ako lacno zachranit svet”. Na jednej strane tvrdi, Ze ,globéalne
oteplovanie je tu, je a bude problémom a musime ho rie$it“. Na strane dru-
hej nezabuda doplnit, ze ,je to problém dlhodoby a také bude aj jeho rieSe-
nie. Nepodari sa vyriesit ho v najblizSich 10, 20 rokoch®. Vysledky vyskumu
CCC naznacuju, ze z naplanovaného poklesu emisii CO v roku 2010 0 11,5 %
hodnoty z roku 1997 sa v skutoCnosti pravdepodobne podari dosiahnut zni-
Zenie len 0 0,4 %. Ak by sa aj dosiahlo obmedzenie emisii 0 50 % do roku
2050, mohlo by stat rocne 180 miliard dolarov, a pritom uvidime len triviaine
vysledky drahych, neefektivnych a kratkodobych rieseni.

Rozpoltenost’ spoloénosti je mozné znazornit' pri pohlade na oficiaine
nazory verejnych ¢initefov v Ceskej republike. Kym stanovisko Akadémie
vied CR k zaverom IPCC spravy je skor stihlasné (Akademie véd CR, 2007),
Cesky prezident Vaclav Klaus vidi v otazke globalneho oteplovania skér po-
litickt ako prirodnu logiku. S ciefom zabezpeCit' efektivnu diskusiu navrhuje
iniciovat publikovanie konkurenénej spravy s rovnakou finanénou podporou.
Poukazuje okrem iného na zanedbatelnost rozsahu globalneho zvySenia
teploty a obmedzenl porovnatelnost relevantnych parametrov ako dosledok
kratkeho obdobia vedeckého sledovania. Varuje pred hrozbami unahleného
konania na zaklade principu ,predbeZnej opatrnosti,” ale naopak, odporuca,
aby sa ,meralo dvakréat,“ kedzZe néklady zvolenych opatreni by z ekonomic-
kého pohladu nemali byt vacSie ako efekty, ktoré z nich plynd. Zdérazfiuje,
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Ze otazka globalnych klimatickych zmien mé okrem Casovej najma regio-
nalnu (priestorovl) dimenziu aZe jednotné rieSenie pre tak ekonomicky
diferencované zoskupenie Statov by bolo nielen neefektivne, ale najméa
nespravodlivé (Klaus, 2007).

Na argumentoch obhajoby slobodného medzinarodného obchodu, ktory
s rasticimi prijmami v chudobnych Statoch zniZi tlaky vyvijané na Zivotné
prostredie a zabezpeti zvy3enie podielu sluZieb na narodnej produkcii, stoji
teoria ekologickej modernizacie. Namiesto zvySovania regulécie, ktora eko-
nomicky rast a konkurencieschopnost na medzinarodnych trhoch zataZi,
v pripade zaostalych $tatov este viac prehibi, by podra tejto tedrie vyzvou
pre bohaté $taty malo byt vytvorenie podmienok na volny obchod s tovarmi,
sluzbami a kapitalovymi tokmi, pretoZze mdzu, naopak, stimulovat' ekonomic-
ky rozvoj menej rozvinutych $tatov prostrednictvom vyuZivania ich kompara-
tivnych vyhod. V podstate obhajuje status quo vo svetovej ekonomike, kedZe
tvrdi, Ze rast ekonomiky a zlepSovanie Zivotného prostredia sa nevylucujd.

Zavery dvoch tisicok vedcov, ktoré prezentovalo IPCC a ktoré prijali
ku koncu roka 2007 predstavitelia 140 Statov, naznacuju dlhodoby trend
prehlbovania nerovnosti v oblasti distribicie globalneho bohatstva a nasled-
kov preCerpavania prirodnych zdrojov zo strany Statov bohatého Severu na
ukor zhorSujuceho sa zivotného prostredia najmé chudobného Juhu. Eurép-
Ska Unia v ramci podpory udrzatefného rozvoja je skér zastancom oslobo-
denia rozvojovych Statov od zavazku zniZovat emisie, s ciefom vytvorit im
priestor na rast. Environmentalna Kuznetsova krivka (EKK) vysvetiuje odliSny
pristup vyspelych a rozvijajucich sa krajin k ochrane Zivotného prostredia.

Vyspelé, relativne ,dematerializované“ss Staty nevyuzivajl svoje moznosti
vyCerpavat Zivotné prostredie lokalne. Najmenej rozvinuté krajiny nemaju
fyzickl kapacitu degradovat' Zivotné prostredie vo velkom rozsahu. Krajiny,
ktoré sa nachadzaju v strede vyvoja a snazia sa dobehnut rozvinuté, do-
sahuju najvacsiu mieru znecistenia. Aplikovanie Kuznetsovej krivky® na
enviromentalnu politiku naznacuje, Ze poCas ekonomického rozvoja krajiny
sa nevenuje pozornost enviromentalnemu aspektu a spolu s industrializaciou

5 Rast spotreby zdrojov je nizsi ako rast HDP.

% Ekonomicka nerovnost mé pocas rozvoja krajiny rastlcu krivku. Az po prekonani urcitej
priemernej hranice zacne nerovnost klesat. Graf Kuznetsovej krivky ma tvar obrateného U.
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rastie znecCistenie. AZ po prekonani urcitej hranice, ked zakladné fyzické
potreby st uspokojené, sa zvySi zaujem o Cisté prostredie. Spolo€nost
potrebuje aj prostriedky, aj ochotu zaplatit za zniZenie znedistenia, ktoré za-
bezpecia technoldgie a rastuci podiel sluzieb na narodnej produkcii.

Z pohladu ,analyzy svetovych systémov,” ktora vychadza z tedrie zavislosti
a zo $tudia globalnych nerovnosti v historickom vyvoji, ekologia a svetové
rozdelenie prijmov su spojité nadoby (Hornborg, 1998, s. 170).

Degradécia zivotného prostredia prebieha na jednotlivych poziciach sve-
tového systému odlisne. Vychodiskom su predpoklady, Ze ,jadro® disponuje
mocou ovladat ,perifériu,“ disponuje najvy$Sou technoldgiou a z toho titulu
aj vyhodnym postavenim osvojovat' si prirodné zdroje periférie. Jadro si svoj
naskok vo vyvoji nadalej udrziava, ked tlaCi na rozvijajice sa Staty, aby
dodrziavali nakladné ekologické opatrenia, ¢im v kone¢nom désledku tladi
na zvySovanie intenzity tazby s ciefom zvySovania exportu primarnych zdro-
jov. Vyspelé Staty su Cistymi importérmi a spotrebitelmi prirodnych zdrojov,
zvySok sveta, rozvijajuce sa Staty musia byt istymi exportérmi (Giljum —
Eisenmenger, 2003).

5.4. Zdroje udrzatelného rastu - technicky pokrok alebo substitucia

Na zadiatku 19. storoCia sa rozbiehajica sa priemyselné revollcia vo
Velkej Britanii dostala pod hrozbu spomalenia v désledku klesajlcich zasob
uhlia. Ekonomicky rast sa v8ak nezastavil ani napriek zisteniu vzacnosti
tohto primarneho zdroja. Viyvoj interakcie rastu a vzacnosti zdrojov rastu
formuje substitticia a technickd zmena (pokrok), preferencie spotrebitelov
a technické moZnosti producentov vyrabat' s nizsou spotrebou energie alebo
mierou znecistenia. Najvacsie viny ekonomického rastu su totozné s prelo-
movymi pokrokmi v technoldgii, prepojenie s objavenim novych prirodnych
zdrojov je tiez zjavné pri pohlade na zdroje zvySovania produktivity, ako
napriklad vyuzivanie vodne;j sily, sily pary alebo vznetového motora, ktoré
zaviseli od fosilnych paliv. Technicka zmena je reakciou na ekonomické
podnety a prilezitosti vyvinit nové technoldgie, ¢o znamena, ze je endo-
génna. Ak existuju alternativy substiticie, zdroje mézu byt nahradené kapi-
talom a rast nie je obmedzovany.
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Od 70. rokov posun od vzacnosti materidlov a zdrojov energie smerom
k vzacnosti zdrojov zivotného prostredia, ako napriklad €isty vzduch, voda,
pdda, lesy a biodiverzita, poukazal na velky rozdiel medzi prvou a druhou
skupinou zdrojov. Zdroje energie maju svojich vlastnikov, ktorych vlastnicke
prava opraviuju predavat tieto zdroje za uréitu cenu podla ponuky a dopytu
na trhu. Zdroje Zivotného prostredia nie st obchodovatelné na trhu, ich
vyuZivanie sa zaklada na rovnakom principe ako verejné statky. Preto ig-
norovanie odlidnosti vzacnosti zdrojov Zivotného prostredia od vzacnosti
niektorych neobnovitelnych zdrojov energie mbze spdsobit’ nielen ekono-
mické, ale aj dlhodobé ekologické Skody.

Sjak Smulders povazuje regulaciu za nastroj, ktory negativne externality
znecistovania Zivotného prostredia odstrani (Smulders, 2005). Ak su zdroje
Zivotného prostredia zadarmo, naklady vyroby st minimalizované a rozsah
vyroby maximalizovany. Nasledkom toho doch&dza k nezelatelne vysokej
produkcii a zneGisteniu. Bez cenovych signalov ostava moznost hladat’ sub-
stittcie nevyuZita a absentuji motivacie ¢i incentivy vyvijat CistejSie techno-
légie. V pripade absencie vhodnej politiky v oblasti prirodnych zdrojov, ob-
medzenost prirodnych zdrojov vyvolava potrebu technickej zmeny len vtedy,
ak sa obmedzenost substituuje inymi obchodovanymi zdrojmi. Technicka
zmena nasledne umoziiuje zvySenu produktivitu, ktora méze degradaciu Zi-
votného prostredia aj akcelerovat. Neutralny technicky pokrok nezabrani
zvySovaniu znecCistenia, lebo neutralne technoldgie sice zniZia znecistenie
pri rovnakom mnoZstve vyroby, to vSak nevyvola zniZovanie produkcie, len
efektivnejSie znecistovanie. Trend sa neobrati skér, pokym sa znecisteniu
nezacne pripisovat cena. Argument na requlaciu cien zdrojov Zivotného
prostredia neriesi, &i sa dosiahne socialne optimum, ale to, ze firmy budu
mat' stimuly vyhybat sa zneCisteniu, pokial sa hranicné prijmy znecistovania
budt rovnat' ,zelenej* dani alebo inej cene obchodovatelnej poukazky.5

Nielen vyvoj v azijskych Statoch potvrdzuje, ze politika a ekonomické sti-
muly ur€uju tempo technickej zmeny. ,Endogenizacia technického pokroku
do ramca neoklasickej tedrie rastu znamenala potrebu opustit myslienku

57 Cistejsie technolégie, ktoré st vysledkom zvySenej celkovej faktorovej produktivity (total
factor productivity — TFP), pri rovnakych nakladoch nevyustia do znizenia znecistenia tak ako
technoldgie, ktoré zniZia néklady redukcie znedistenia.
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dokonalej konkurencie a postavit sa vyzve zlyhania trhu, principu verejnych
statkov a rieSenia vlastnickych prav.” (Smulders, 2005) ZniZenie zneéistenia je
podla Smuldersa vysledkom skor cielenej zmeny v pouZivanych technologiach
neZ vedlaj§im produktom technickej zmeny Ci rastu, a preto by politiky mali
vytvorit' efektivne trhy s nastrojmi tvorby ceny vzacnych prirodnych zdrojov
a podporovat sukromné investicie do vyskumu a vyvoja aj prostrednictvom
dotécii.

Existuju Studie, ktoré dokazuju, ze technické zmeny zalozené na Uspore
energie boli vyrazne délezitejSie v ¢asoch vysokych cien energii a nedostat-
ku ropy (Kuper — Van Soest 2003). Na druhej strane, ceny energii a regulacia
spolu s velkostou trhu ovplyvAuju zmeny v energetickej efektivnosti (Cize aj
v technickej zmene) len na 38 % a zvySok zavisi od inych faktorov. Vysoku
mieru konkurencieschopnosti USA pripisuju Wright a Czelusta (2002) kom-
binacii velkych zasob prirodnych zdrojov, ako aj cielenych investicii do
budovania zru¢nosti (fudského kapitalu) a novych technoldgii (fyzického
kapitalu), kvalite inStittcii a vhodnych incentiv na inovacie. Posledné dva
aspekty st zakladom transformacie zasob zdrojov na bohatstvo a rieSenie
problémov vzacnosti tychto zdrojov.

Sirsie chapanie vyznamu kapital umoziiuje vnimat jeho akumulaciu, teda
investicie, ako odlozenl spotrebu, ktora neznamena len vacsiu spotrebu
neskér, ale vytvara predpoklad na efektivnejsie vyuZzivanie zdrojov a dostatok
investicii na inovacie. Akumulacia novych poznatkov pri vyuZivani dostup-
nych zdrojov bude predstavovat’ hodnotu v budlcnosti, a tym umoZiuje en-
dogénnu technickl zmenu. Vykonom aktivit zameranych na vyskum a vyvoj
sa firma vzdava vykonu vyrobnych aktivit, ktoré by zvySili jej prijmy v pri-
tomnosti v prospech ich zvySenia v budtcnosti. Zasoby poznatkov vyskumu
avyvoja im nasledne umoznia oddalovat klesajucu névratnost svojich
investicii.

5.5. Principy obchodovania s emisiami CO;

Viyvoj Cistych technolégii zavisi od dopytu obyvatelstva po Cistom Zi-
votnom prostredi. Rastuci dopyt obyvatelstva po lepsom Zivotnom prostre-
di viak rieSia vyspelé ekonomiky CiastoCne, ale casto exportom vyroby
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zataZujicej Zivotné prostredie najviac do krajin menej rozvinutych, ktoré
su stale v ére industrializacie (Suri — Chapman, 1998). VSeobecne previada
trend, ze ak nespdsobuju nositelia znedistenia negativne dopady lokalne,
ale ich uéinky pocituju inde vo svete, existuju len minimalne stimuly na
ich redukciu na narodnej urovni. V snahe vytvorit globalne stimuly na
znizovanie emisii GHG vznikli politicky navrhnuté schémy obchodovania
s emisiami, ¢i uz na principe dobrovolnosti alebo politicky ,stanovenych*
limitov (cap-and-trade).

Vysledkom multilateralnych rokovani prebiehajucich od roku 1997 bol za-
vézok ,spolocne, a pritom diferencovane” riesit otazku globalneho problému
vysokych emisii sklenikovych plynov (GHG). Pod nazvom Kjotsky protokol®®
bol prijaty na péde Ramcového dohovoru OSN o klimatickych zmenach. Na
ucely zniZovania emisii a splnenia cielov Kjétskeho protokolu pre jednotlivé
S8taty sa vytvoril mechanizmus tvorby ceny na tonu emisie CO,. Zavazok
dodrziavat obmedzené mnozstvo vyprodukovanych emisii aj za cenu naku-
povania a predavania obchodovatelnych emisnych certifikatov a uhlikovych
kreditov na trhu s emisiami CO- (carbon market) predstavuje hlavny pilier
Kjotskeho protokolu. ,Prispel* k zvySeniu nakladov na vyrobu energie5® tym,
Ze ,emisie predstavuji naklady aich redukcia predstavuje hodnotu®. Naj-
vacsi podiel na obchodovani s emisiami ma EU ETS.60 Zahffia viac ako
10 000 zariadeni v energetickom a priemyselnom sektore Clenskych Statov
EU, ktoré st zodpovedné za viac ako polovicu emisii CO, a40 % emisii
sklenikovych plynov v EU.6" Narodné agenttry monitorujd, & znizuji rozsah
emisii podla Narodného alokacného planu, ktory je v sllade s Kjotskym
protokolom. Moznosti znizovania emisii CO; predstavuji interné stratégie
ZniZovania, bilateralny obchod s emisiami, alebo obchod na trhu CO,.

% Vstapil do platnosti 16. februara 2005. Vyspelé ekonomiky (Annex I) sa zaviazali v obdobi
2008 — 2012 spoloéne znizit emisie Siestich sklenikovych plynov najmene;j o 5 %. Staty EU
v priemere 0 8 %. Do novembra 2007 prijalo Kjotsky protokol 175 Statov, z toho 36 vyspelych,
ktoré su spolu zodpovedné za 60 % svetovych emisii. Dohoda o znizovani COz, obsiahnuta
v Kjotskom protokole, vyprsi v roku 2012.

% V/yroba energie je hlavnym zdrojom sklenikovych emisii.
60 Directive 2003/87/EC o European Union Emission Trading Scheme.

61 Doprava je v priemere zodpovedna za 21 % emisii sklenikovych plynov, malé podniky
a domacnosti za 17 % a pofnohospodari za 10 %.
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Tabulka 5.1
Vladne a komeréné stratégie dosiahnutia cielov Kjétskeho protokolu
Vladne stratégie Zavadzanie systémov ob- | Programy verejného Netrhové politiky
chodovania s emisiami | obstaravania (tech. vyvoj, CO2 dane)
(napr. EU ETS) (CDMIJI/AAU)
Komeréné stratégie Interné obchodovanie Externé obstaravanie Interné stratégie
(napr. vramci EU ETS) | a obchodovanie znizovania emisii
(napr. CER/ERU)

Prameri: Hasselknippe — Rgine (2006).

Fyzicky objem obchodovanych emisii CO, v roku 2007 vzrastol oproti ro-
ku 2006 0 64 %. Dve tretiny tohto objemu pokryli $taty EU. Mozno registro-
vat rastlce investicie zo sukromného sektora do projektov CDM,52
a CiastoCne aj do JI.83 Obchodovanie v ramci dobrovolného CDM pokryla zo
70 % Cina. Noviny New York Times aj londynske Financial Times na
Zaklade sledovanych trendov predpovedaju, Ze trh obchodovania s emisiami
CO; vramci finanCnych sluzieb vzrastie v najblizSom desatroci z 30 mid
USD (cca 23 mid EUR) na 1 bilion USD a stane sa najzaujimavejSou
komoditou na svete (http://www.carbonforumamerica.com). Skuto¢né
vysledky za rok 2007 podfa poslednej spravy v marci roku 2008 prekonali
predpoved (tab. 5.2), ked v objemovom vyjadreni dosiahol obchod 2 700 Mt
emisii, ¢o predstavuje 40 miliard EUR (Rgine — Tvinnereim - Hasselknippe,
2008).

Zo zéverov Studie (Hasselknippe — Rgine, 2006) vyplynulo, Ze z dlhodo-
bého hladiska berie priemysel pri rozhodovani do Uvahy najma politicky
aspekt vzniku tohto trhu. Nésledne na trhu samotnom vplyva na vyvoj cien
emisii CO2% najviac cena fosilnych paliv, na druhom mieste je pogasie. Studia

62 Clean Development Mechanism (CDM) predstavuje mechanizmus, ktory zastresuje pro-
jekty menej rozvinutych Statov vedlce k znizovaniu emisii. Certifikaty osvedCujlce, Ze aktivity
v ramci tychto projektov prinaSaju redukcie, ku ktorym by za normalnych okolnosti nepriSlo,
su obchodovatefnym finanénym néstrojom v podobe Certified Emission Reductions (CERS).
Prebiehaju na zaklade dobrovolnosti u¢astnickych Statov.

83 Joint Implementation (J1) s zaloZzené na rovnakom principe ako CDM, ale ide o projekty,
ktoré prekraCuju hranice jedného Statu. Su zatial menej zastupené. Predmetom transferu je
hodnota Emission Reduction Unit (ERU).

64 Prvé roky zavedenia systému, 2005 — 2007, znamenali slaby pokrok v redukcii emisii.
Nadpriemerné kvoty emisii udelované zariadeniam spustili lavinu poklesu ceny za tonu CO2
z 30 EUR v aprili 2006 postupne na 0,10 EUR v septembri 2007.
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zaroved naznaCuje, Ze alternativne stratégie medzindrodnej spoluprace ku
Kjétskemu protokolu, navrhujuce stukromnému sektoru rieSenia v oblasti kli-
matickych zmien v podobe orientacie na nové zdroje, samostatne neponukaju
dostatoéné stimuly na investovanie do novych technolégii (Hasselknippe —
Reine, 2006). Dékazom toho je, Ze kapacita zavedenych obnovitelnych zdro-
Jjov energie (OZE) v priebehu poslednych Styroch rokov rastla z relativne
nizkej vychodiskovej hodnoty vo svetovom priemere len o 25 % ro¢ne.55

Tabufka 5.2

Vyvoj fyzického a hodnotového objemu obchodu s emisiami CO2

2004 2005 2006 Predpoved 2007
(MY |(mil. EUR) (M) [(mil. EUR)| (Mt) |(mi.EUR)| (Mf) |(mil. EUR)

EUETS 17 127 | 362 | 7218 | 1017 | 18143 [ 1750 | 18503
OTC + exch. 9,7 n.a. 262 5400 817 | 14575 | 1550 | 15903
Bilateral. 7,3 n.a. 100 1818 200 | 3568 200 | 2600
CDM 60 188 397 1985 523 | 3349 967 | 17 500
COMII 0 0 4 50 40 836 96 | 1061
J 9 27 28 96 21 95 45 217
Iné 8 34 8 52 31 300 50 500
Spolu 94 377 | 799 | 9401 | 1632 | 22458 | 2397 | 23601

Prameri: Hasselknippe — Rgine (2006); Rgine — Hasselknippe (2007).

Ak Kjoto nefungovalo, v Kodanskom protokole® by sme mohli skusit
nieCo lacnejSie, rozumnejSie a efektivnejSie.“ Lomborg kritizuje kratkozra-
kost znizovania emisii prostrednictvom drahych investicii do zvySenia vyuzi-
vania obnovitefnych zdrojov. Zdoraznuje vSak, Ze je dblezZité investovat' do
vyskumu a skumat, ako cenu novych technologii zniZit, aby si ich mohli
dovolit ,nielen bohaté $taty, ale aj Cifania a Indovia“. Nie preto, Ze by boli
,Zelen8i,” ale preto, Ze by to bolo lacnejSie (Lomborg, 2008).

85V reakcii na prekro¢enie hranice 100 USD za barel ropy sa na zaciatku marca 2008 konala vo
Washingtone medzinarodna konferencia na tému Obnovitelna energia (WIREC), najvacsia svoj-
ho druhu v historii USA (www.americanrenewables.org/press_releases.cfm?id=3116&action=1).

8 Kodar sa stane v roku 2009 miestom najblizieho stretnutia krajin zdruzenych v ramci
Kjétskeho protokolu, na ktorom otvoria rokovania o novej dohode.
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5.6. Vyvoj energetickej a environmentalnej politiky vo svete
a v Eurépskej unii

Podla scenara OECD (WEO, 2008) sa svetovy dopyt po energii do roku
2030 zvys$i 0 50 %, z Coho 45 % budu v dosledku zdvojnasobenia domace;
spotreby tvorit India a Cina. Najvacsi narast sa oakava v spotrebe energie
zo spalovania uhlia, ¢ize aj nérast emisii CO, z 27 Gt v roku 2005 na 42 Gt
v roku 2030. Rasttci dopyt po rope a zemnom plyne budl nadalej zabezpe-
Covat najma krajiny Stredného vychodu a Rusko. Scenar WEO odhaduje
narast importov ropy do Ciny z 5,4 miliénov barelov/dei v roku 2006 na 19,1
mb/d v roku 2030, o predstavuje viac ako dneSny import do USA a Japon-
ska spolu. Neda sa vylucit nedostatok ropy na trhu v obdobi okolo roku
2015. S urovriou globalnych emisii v roku 2030 o Stvrtinu vysSou, ako je
dnes, rata scenar s najlacnejsim a najrychlej§im rieSenim obmedzenia emisii.
Vychadza z implementacie opatreni zvysujucich efektivnost’ vyuZivanej ener-
gie, z politiky podporujucej technologicky pokrok v priemysle, stavebnictve
a doprave, navrat k jadrovej energii a OZE, ako aj Sirenie technolégii zachy-
tévania a skladovania uhlika (CCS — Carbon Capture and Storage).

Takmer jedinym Uspechom v oblasti znizovania GHG je z dihodobého
hladiska klesajuci podiel ¢astic nart$ajucich ozénovu vrstvu. Montrealsky
protokol, ktory v septembri 2007 oslavil 20. vyroGie, prispieva k Rozvojovym
cielom tisicro¢ia (Millenium Development Goals, MDG) tym, Ze vdaka
celosvetovej snahe chranit’ ozénovu vrstvu, dnes potencialine GHG nedosa-
huju rovnocenné hodnoty ako emisie CO, (MDGR, 2008).

S cielom zrychlenia implementécie principov udrzatelného rozvoja reago-
vali prijatim komplexnych stratégii udrzatefného rozvoja Staty rozne. Eurdp-
Ska Unia radi trvalo udrZatelny rozvoj medzi svoje priority od summitu Rady
Eurépy v Cardiffe v roku 1998. Zakladny makroekonomicky ramec doplnila
o Strukturalny pilier pocas lisabonského summitu v roku 2000 a na zasad-
nuti Eurdpskej rady v Géteborgu v roku 2001 prijala Stratégiu trvalo udrza-
telného rozvoja EU, ktori zrevidovala v roku 2006. Ddkazom toho, Ze vy-
jadrenia IPCC sa na pode EU v politike presadili, je osvojenie si stanoviska
potreby zabranit environmentalnym katastrofam, o ktorych sa zmienil IPCC
v §tvrtej a zatial poslednej sprave. V komuniké s nazvom Limiting Global
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Climate Change to 2 degrees Celsius (COM, 2007) sa EU vyjadruje, ze
zastavenie oteplovania na 2 °C povazuje za ekonomicky aj technicky do-
siahnutelné. KonkrétnejSie ciele si stanovila a dfia 10. januara 2007 prijala
Eurdpska Komisia v podobe balika opatreni v oblasti energetiky a zmeny
klimy, ktory Rada a Eurépsky parlament aj s lidrami jednotlivych &tatov EU
schvalili v marci 2007, a ktory obsahuje (IP/08/80):

o nezavisly zavézok EU dosiahnut do roku 2020 zniZenie emisii skleniko-
vych plynov aspofi 0 20 % v porovnani s uroviiami z roku 1990 a ciel
znizit' tieto emisie 030 % pre pripad, Ze dbjde k uzavretiu globalne;
medzinarodnej dohody o zmene klimy;

e povinny ciel EU dosiahnut do roku 2020 podiel obnovitelnej energie
20 % vratane 10 % podielu biopaliv.

Podla prijatého balicka, systému obchodovania formou aukcie bude od
zaCiatku nového reZimu vroku 2013 plne podliehat odvetvie elektrickej
energie, z ktorého pochadza vacsina emisii v EU; ETS bude pokryvat vyse
40 % celkovych emisii EU. V ostatnych priemyselnych odvetviach, v z&-
vislosti od citlivosti odvetvia na konkurenciu, napriklad v leteckom priemysle,
sa prechod na systém obchodovania formou aukcie uskutocni postupne.
Prijmy pochadzajlice z ETS, ktoré Komisia odhaduje vo vySke 50 miliard EUR
v roku 2020, budu patrit’ ¢lenskym Statom a mali by sa pouzivat na podporu
inovacii v oblasti obnovitelnych zdrojov energie, zachytavania a ukladania
uhlika & vyskumu a vyvoja. Cast by sa mala venovat aj na pomoc rozvojo-
vym krajinam prispdsobit sa désledkom zmeny klimy. V sektoroch, na ktoré
sa nevztahuje ETS, ako stavebnictvo, doprava, polnohospodarstvo a odpa-
dové hospodarstvo, planuje EU znizit emisie do roku 2020 010 % v po-
rovnani s Uroviiou z roka 2005. V pripade novych Clenskych Statov ich méze do
roka 2020 aj zvysit. Zmeny sa pohybuju v intervale od =20 % do +20 %.

5.7. Mechanizmy Kjoétskeho protokolu

Od roku 1992, ked sa dohoda a zavazky zacali tvorit, sa krajiny mimo
Annexu | vo svojom rozvoji posunuli réznymi smermi a kladi na dohodu
post-2012 néroky na nové usporiadanie Ci rozloZenie zavézkov zniZovat
GHG emisie. Podla Kjétskeho protokolu, jedinym medzinarodne uznavanym
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sposobom redukcie emisii GHG krajin mimo zoznamu Annex | su CDM
(Clean Development Mechanisms). Podiel Ciny na projektoch CDM predsta-
vuje okolo 70 %. Kontruktivny pristup Ciny vychadza z poznania, 7e uz
v roku 2007 by mala predbehnit USA v mnozstve vyprodukovanych emisii.
V roku 2030 sa o¢akava, ze sa dostane na Urovefi krajin OECD v emisiach
na jedného obyvatela. ZvySujlica sa miera tvorby emisii v niektorych rozvija-
jucich sa krajinach vyvolava diskusie v suvislosti s novym rdmcom medzina-
rodnej dohody o rieeni klimatickych zmien post-2012 so zameranim sa na
potencialne nové typy zavézkov pre nové typy krajin. Konferencia UNCCC®7
v Bali na konci roka 2007 otvorila proces negociacii, ktorych ukonéenie sa
ocakava na konferencii v Kodani na konci roka 2009. Jednym z moznych
rieSeni, ako podporit' snahy rozvijajicich sa krajin redukovat emisie, je uznat
ich snahy v podobe politik a opatreni prijatych na ucely udrZatelného rozvoja.

Pojem SD-PAMs (Sustainable Development-Policies and Measures) prvy-
krat rozvinul Winkler et al. (2002). Ich hlavnym ucelom ma byt rozvijanie
a uplatriovanie takych politik, ktoré rozvijajicim sa krajinam umoZnia dosa-
hovat socialne a ekonomické ciele, ktorych vedlaj§im produktom bude zaro-
ven zniZovanie emisii sklenikovych plynov. Opatrenia SD-PAMs by mali vy-
chadzat z potreby rozvoja krajiny a potrieb krajiny vSeobecne, a nie z dévo-
du hladania prileZitosti, ako znizovat emisie per se. Zamerom je dosahovat
udrzatelnost napiiania zakladnych fudskych potrieb, medzi ktoré Winkler
radi ,odstrafiovanie chudoby, tvorbu pracovnych miest, potravinovl bezpe¢nost,
pristup k modernym energetickym sluzbam, dopravu, pitnu vodu, vzdelava-
nie, zdravotn starostlivost a podu®.

Rdznorodost v pristupe k rieSeniu moznosti rozvoja je vitana. Spoloénou
¢rtou mnohych SD-PAMs je, ze zniZovanie emisii GHG sa vnima ako zmena
zabehnutého chodu aktivit v podnikoch (business-as-usual), a nie ako znizo-
vanie aktivit samotnych. Kli¢ovym sa stava efekt prijatych politik a opatreni,
apreto je dolezitd definicia jednotlivych typov politik a identifikacia kritérii,
podla ktorych bud patria, alebo nepatria medzi SD-PAMs.

Nie vSetky politiky zamerané na udrzatelny rozvoj dokazu sucasne
zabezpedit znizovanie emisii GHG. Rovnako ako existuju nastroje, ktoré
znizuju emisie GHG, ale nevedu k udrzatelnému rozvoju, a preto by medzi

67 United Nations Climate Change Conference.
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SD-PAMs zaradené byt mohli, alebo aj nie. Tabulka 5.3 ponuka prehlad
roznych politik a opatreni aich vplyv na vznik GHG ¢i prispevok pre
udrzatelny rozvoj a aj nasledné odpora¢anie zaradit, ¢i nezaradit ich medzi

SD-PAMs.

Tabulka 5.3

Kvalifikovanost’ politik na zaradenie medzi udrzatefné politiky

Absolutny vplyv GHG

Priklad politiky/opatrenia

Kvalifikovanost politik pre SD-PAMs

Priamy prinos GHG,
kvantifikovatelny

a) Podpora OZE, zvySovanie
energetickej efektivnosti,
programy zalesnenia, udrza-
tefné polnohospodarstvo

b) Znizovanie emisii

a) Ano - mnoZstvo priamych
ekonomickych, socialnych,
lokalnych a zivotnému
prostrediu priaznivych
prinosov

kvantifikovatelny

zvySenie informovanosti alebo
vzdelavania o klimatickych
zmenéch alalebo o udrzatelnom
rozvoji

odpadovych plynov b) Ano alebo Nie - zavislé od
definicie SD-PAMs, ktoré
maju iné Ucinky ako
znizovanie GHG emisii
Priamy prinos GHG, tazko Planovanie dopravy a miest; Ano, kedZe mbZze priamo

ovplyvnit znizovanie GHG emisii
a udrzatelny rozvoj

Nepriame GHG prinosy

Budovanie kapacit, rozvijanie
legislativy/indikatorov udrzatel-
ného rozvoja, politiky kontrolo-
vaného rastu poctu obyvatelstva

Ano — priamy dopad na niektoré
ciele udrzatelného rozvoja;
nepriame prepojenie na GHG

Ziaden GHG dopad

Kontrola lokalnej aktivity v oblasti
zivotného prostredia (napr. unik
ropy do mori, zbavovanie sa ra-
dioaktivneho odpadu); zlepSo-
vanie zdravotnej starostlivosti,
pristup k vzdelaniu atd.

Nie, ak nie je vplyv na GHG

Kvantifikovatelny rast GHG

a) Zavedenie narodnych rezerv
paliv

b) Kontrola kyslych dazdov,
dodavka pitnej vody
a sanitacia

a) Ano, ak vychodiskova po-
zicia by bola intenzivnejSia
na produkciu GHG emisii
a menej priazniva pre
udrZatelny rozvoj

b) Nie, ak vychodiskova pozicia
je menej intenzivna na
produkciu GHG emisii

Pramer}: Baron — Buchner — Ellis (2007).

DéleZitost' zapojenia krajin mimo Annex | do procesu zniZovania emisii
rastie najmé vo svetle projektovaného narastu emisii v tychto krajinach v rozsa-
hu, ktory do roku 2025 prekro¢i vySku emisii z krajin v Annexe I. Definovanie
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kritérii, na zaklade ktorych by krajiny mimo Annex | mali participovat na
plneni urcitych foriem zavazkov, moze vychadzat z velkosti emitentov, z vel-
kosti potencialu znizovat emisie, alebo z moznosti ich znizovat. Cina, India
a Brazilia patrili v roku 2005 medzi 6 najvacSich znecistovatelov vo svete.
Na druhej strane emisie na jedného obyvatela, HDP per capita a spotreba
energie na obyvatela v roku 2005 boli stale nizSie ako v krajinach Annex |
v roku 1990. Hodnoty GHG/HDP zavisia od dostupnosti palivovych zdrojov
a priemyselnej Struktury v krajine. V mnohych rozvijajucich sa krajinach su
vysoké. Vysoké hodnoty GHG/HDP naznacuju velky potencial k zlepSeniu,
ato kvacsiemu ekonomickému rastu, ktory moZno dosahovat s mensim
objemom CO,.

Ekonomicky rozvoj pri nizkych emisiach GHG je cielom SD-PAMSs. Pred-
stavuju nastroj, ktorym sa uznaju snahy krajiny obmedzovat rast emisii GHG
pri sucasnom sledovani ciela udrzatelného rozvoja. Alternativne by mohli
predstavovat krok na ceste k prijatiu kvantifikovatelnych zavazkov. Motiva-
cia viest zoznam politik a opatreni, ktoré vedu k znizovaniu emisii GHG,
zavisi od toho, ¢i by sa na ne vztahovali obchodovatelné kredity podobne
ako v pripade CDM, pripadne od moZnosti oddialit’ prijimanim SD-PAMs po-
vinnost prijat kvantifikovatelné zavézky.

V pripade, Ze jednostranné a bezpodmienecné financovanie SD-PAMs
vlastnymi prostriedkami jednej krajiny by nebolo dostato¢né, medzi doda-
tocné finanéné prostriedky zo zahranicia dnes patria fondy vytvorené pod
UNFCCC a Kjotskym protokolom.® Okrem toho dal$imi pripadnymi zdrojmi
prostriedkov su existujice asistencné fondy pre rozvijajlce sa krajiny (napr.
Svetova banka), ale ak by dokazali SD-PAMs generovat obchodovatelné
kredity, tak by pritiahli aj investorov zo sukromného sektora (napr. aj formou
PZI). Podla nazoru Hellera a Shukla (2003), vznik finan¢nej indtiticie, tzv. kli-
matickej banky, ktora by alokovala prostriedky vlad a sukromnych investorov
podla ,navrhov uchadzajucich sa krajin, ktoré sa zavazuiju investovanie pod-
porovat vhodnou politikou za ur€itd cenu,” predstavuje vyrazny zasah do
sucasnych globalnych vztahov. V pripade, ze SD-PAMs by sa stali su¢astou
novej dohody post-2012, ostava otvoreny ich UCel vramci klimatického

8 The Global Environment Facility (GEF) Trust Fund, ako aj tri dalSie fondy, Special Climate
Change Fund (SCCF), the Least Developed Countries (LDC) Fund a Adaptation Fund.
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ramca (kvalitativny alebo kvantitativny indikator), definicia, obmedzenie ob-
dobia, kedy krajiny mozu zacat a kedy musia skonéit s pouzivanim SD-PAMs,
ako aj cely proces identifikacie, predkladania, financovania, schvalovania, re-
gistrovania, monitorovania, hodnotenia a samotného uznavania SD-PAMs.

5.8. ZvysSovanie efektivnosti zdrojov, Cisté technolégie
a cielena environmentalna politika

ZniZenie miery ,prestrelenia,” ¢ize ekologického dlhu spolocnosti, je moz-
né dosiahnut znizenim velkosti populacie, znizenim spotreby na osobu, ale-
bo zvySenim faktorovej produktivity (Moran — Wackernagel — Kitzes — Gold-
finger — Boutaud, 2008). Je vSeobecne znamy fakt, ze poCet obyvatelstva aj
spotreba rastl. To, Ze obe prekracuju moZnosti dostupnych zdrojov, sa
prejavuje na cenach vstupov. Ceny mnohych produktov a sluzieb vSak do-
kazali dlhodobo zniZovat aplikacie technologickych inovacii, ktorych hlavnou
charakteristikou je ich schopnost zvySovat faktorovd produktivitu (efektivnej-
Sie vyuzivanie vstupov).

Znizenie emisii sklenikovych plynov prostrednictvom technolégii zahffia
zvySenie energetickej efektivnosti, obnovitelné zdroje energie, nuklearnu
energiu, a napokon technol6gie zachytavania a skladovania emisii (carbon
capture and storage). Prekazky rozsiahlejSieho Sirenia inovacii spocivaju
v nedostato¢nych motivaciach sukromného sektora investovat do vyskumu
a vyvoja. Pozitivne externality (spillover efekty), riziko, ze technoldgia sa
nestane Standardnou normou, ale naopak, bude s fiou nekompatibilna, a za-
vislost' od politického nastavenia zvySuju riziko nizkej navratnosti investicii.
V pripade verejného statku, ktorym Zivotné prostredie je, je riziko nizkej
navratnosti investicii este vaésie (Newell — Wilson, 2005).

Vyvoj a implementécia technologii, ktoré zvySuju mieru vyuzitia dostup-
nych zdrojov, si vyZaduju investicie do vyskumu a vyvoja, ale aj vytvorenie
dopytu po tychto technologiach. Zmena Stylu vyroby ¢i manazmentu je zase
prirodzenym désledkom zmeny technicko-ekonomickej paradigmy. Techno-
logicka revollcia sa — podla Kondratievovej tedrie ekonomického rozvoja
vintervale dlhych cyklov — opakuje priblizne kazdych 50 rokov. Bliziace sa
uplynutie 50 rokov od sedemdesiatych rokov minulého storo€ia, ked hrozba
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vyCerpatelnosti zdrojov nastartovala snahy vyspelych Statov zefektivnit pro-
dukciu, mdZe so sebou v najblizSom obdobi priniest kulminaciu poznatkov
smerom k novému technologickému rieSeniu.

Mnohé krajiny OECD vzhliadaju k technolégiam ako ku klu€u na rieSenie
vyzvy energetickej bezpecnosti, ochrany Zivotného prostredia, ako aj eko-
nomického rastu. Zarovef povazuju medzinarodnd spolupracu za najlepsi
prostriedok ich vzniku a vyuZivania, bez ktorej by sa projekty adpirujuce
o vyvinutie tzv. Cistych technoldgii vyroby a spotreby energie nezaobisli.
Medzinarodnu agenturu pre energiu (IEA) zaloZili krajiny OECD v roku 1974
v désledku udalosti prvej ropnej krizy, s ktorou suvisela zvySena cena ropy
a nedostatok tohto primarneho zdroja energie na trhu. Cielom medzinarod-
nej spoluprace, informaéného systému o medzinarodnych trhoch s ropou,
ale aj vymeny skusenosti v oblasti tvorby politik racionalneho vyuZivania
energie v Clenskych aj neclenskych Statoch bolo a stale je zniZit' zavislost
krajin od importovanej ropy.

Neoddelitelnou st¢astou Dohody o medzinarodnom energetickom progra-
me (I. E. P. Agreement) bol zamer zlepSit' Struktiru svetovej ponuky a dopy-
tu po energii rozvijanim alternativnych zdrojov energie a zvySovanim efektiv-
nosti vyuZivania energie prostrednictvom environmentalnych a energetickych
politik. Spolo&né implementaéné dohody (IA), ktoré v ramci IEA podpisali
vzdy viaceré spolupracujuce krajiny, zahffiaji vyskum a niekedy aj vyvoj
pokrodilych technoldgii v oblasti fosilnych paliv, OZE (vratane biopaliv),
hydrogénu a palivovych ¢lankov (fuel cells), ako aj technolégii konecnej
spotreby (stavby, elekiricka energia, priemysel, doprava), flziu a vzajomne
sa prelinajuce aktivity (IEA, 2008). Databaza vedeckych informacii IEA
zdruzuje data pochadzajlice nielen z ¢lenskych Statov, ale zviac ako 60
neclenskych Statov, ¢im zarover buduje kapacitu a podporuje transfer tech-
nolégii a sprostredkuva financovanie.

ZvySena pozornost, ktoru dostavaju nové vyzvy v podobe klimatickych
zmien, rastuce naklady prevadzkovania novych nalezisk fosilnych paliv, ma-
nazment dopytu po energii, ako aj udrzanie a bezpe¢nost' energetickych do-
davok, sa prejavila aj vzamerani IA. V priebehu roka 2007 bola polovica
z projektov zaloZenych od roku 1975 ukongend. Takmer vSetky z roku 1975
boli zamerané na vyskum technoldgii a procesov spalovania uhlia. Do roku
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1989 sa spolu s posunom energetickych priorit smerom k environmentalnym
a klimatickym zaujmom pretransformovali, alebo boli ukonéené. V roku 1991
bola zalozena IA na vyskum a vyvoj GHG, v roku 1992 na aspekty jadrove;
fuzie. V oblasti hybridnych a elektrickych vozidiel a manazmentu dopytu po
energii sa IA uzavreli v roku 1993.

Do roku 2001 bolo uzavretych dalSich 5 IA, tykajucich sa obnovitefnych
zdrojov energie (geotermalna, vodna, ocednova, fotovoltickd, solarna ener-
gia). Ked v roku 1995 v ramci UNFCCC zaloZili Iniciativu klimatickych tech-
nolégii, v roku 2003 bola za¢lenena medzi 1A so zameranim na vyvoj, apli-
kaciu a difuziu environmentalne priatel'skych technoldgii stvisiacich s GHG
a nakladovo-efektivnou produkciou energie. V roku 2004, po kolapse ener-
getickych sieti v Severnej Amerike aj Eurdpe, sa uzavrela 1A o Analyze,
vyskume a vyvoji elektrickych sieti.

Graf 5.1
Vyvoj poétu implementaénych dohdd IEA
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Medzi najCastejSich U¢astnikov |A patria krajiny s najvacsim objemom
vydavkov do vyskumu a vyvoja (Kanada, Nemecko, Japonsko, Taliansko,
Velka Britania a USA). V roku 2007 v&ak do top 5 patrili aj Norsko, Svédsko
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a do top 10 Dansko, Finsko, Kérea, Holandsko a Svajéiarsko. Moznost' spon-
zorstva zo stkromnych zdrojov bola vytvorend uz v roku 1993. Vyznamny
narast tychto zdrojov sa vSak prejavil az v priebehu poslednych rokov, ked
oproti piatim v roku 1998 sa na IA v roku 2007 podielalo spolu 32 stkrom-
nych sponzorov, z toho Sest z neclenskych Statov IEA.

Graf 52
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Prameri: IEA (2008).

5.9. Tradi€éné a obnovitelné zdroje energie

Aj napriek opatreniam zameranym na zniZovanie emisii CO; a znizova-
nie zavislosti od ropy a zemného plynu sa oCakava, Ze svetova spotreba
energie bude niekolko dalSich dekad nadalej rast. Rozvoj technolégii zvySu-
jucich efektivnost tradi¢nych zdrojov je preto z kratkodobého hladiska rovnako
dbleZity ako vyvoj alternativnych zdrojov z dlhodobého. Kym vo vyspelych
krajinach tvori podiel spotreby elektrickej energie na svietenie medzi 5 — 15 %
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z celkovej spotreby elektrickej energie, v rozvijajucich krajinach tvori podiel
86 %. Existuju odhady, Ze samotné rozSirenie vyuzivania LED (diédovych
svietidiel) by do roku 2025 znizilo svetovi spotrebu elekiriny na svietenie
050 %.

Velky potencial ekonomicky atraktivneho zniZovania spotreby energie
apaliv vo vyspelych krajinach predstavuji najma priemyselné odvetvia,
napriklad oceliarne, cementame, petrochemické a chemické zavody, celulézky
a papierne, zinkarne a potravinarsky priemysel. Do roku 2030 sa odhaduje
potencial znizenia emisii CO, v tychto odvetviach o takmer 30 %. Vyvoj
a pouzitie modernych materialov predstavuje vzhfadom na ich potenciaine
praktické viastnosti dalsi zdroj zvySovania energetickej efektivnosti dut. Nizsia
miera trenia materidlov moze zniZit emisie vozidiel aZz 0 10 — 40 % a ubytok
hmotnosti komponentov, najma pri supertazkych vozidlach s najvacsimi emi-
siami, mdZe prispiet dalSim 5 % poklesom emisii GHG. Elektrické auta sa
na trhu sice neteSia velkej dovere, potreby vacsiny domacnosti by vsak, vy-
chadzajlc z prieskumu v USA, Azii a Eurépe, ktory dokézal, ze mnoho [udi
denne cestuje menej ako 50 km a vacsina prejazdi menej ako 100 km, zviadli.

Hydrogén ako palivo aj vodi¢ energie ma schopnost skladovat' veternd
alebo solarnu energiu, aj preto predstavuje dal$i zdroj zvySujlci bezpe¢nost
dodavok a prinasajici moznost znizenia emisii CO,. Biomasa je v su-
Casnosti zdrojom 10 % svetovej energie a 1,3 % produkcie elektriny. Spoloé-
né spalovanie fosilnych paliv a biomasy byt mohlo este viac zvysit tento po-
diel, a zaroven znizit CO, emisie.® Fuziu povazuji mnohi vedci za potencial-
ny, bezpeény, environmentalne atraktivny, efektivny a nevy&erpatelny zdroj
energie. Vyskum v tejto oblasti vSak stéle nie je ukonceny. Jadrova energia
predstavuje tieZ environmentalne atraktivny zdroj energie, ale vo svojej
podstate potencialne nebezpecny.

Bezpecnost' dodavok energie, environmentalne obavy a potreby zabez-
pecit dihodobo stabilné ceny energii zavisia nielen, ale stale viac od inten-
zivnejSieho vyuZivania OZE. Mnozstvo OZE vdaka vyskumu a vyvoja do-
siahli fazu, ked zaCinaju byt cenovo konkurenéné tradinym zdrojom. Na

89 Odvratenou stranou pestovania biomasy je, ze polnohospodarska pdda potrebna na jej
pestovanie zabera priestor predtym vyuzivany na pestovanie potravin, spdsobuje pokles ich
produkcie a zvySuje ich ceny. Je samostatnym ¢lankom v za¢arovanom kruhu krizového vy-
voja na trhoch komoditnych, a nakoniec aj finanénych.
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posilnenie postavenia OZE, ako aj ostatnych zdrojov energie je v3ak potreb-
ny intenzivny medzinarodny zaujem a snaha zmenit status quo.

Medzi krajiny, ktoré maju skisenosti s OZE a ktoré uspeli s ich aplika-
ciou, patri aj Brazilia, v ktorej etanol z cukrovej repy tvori 40 % paliva moto-
rovych vozidiel.”% Veternej energie sa vo svete v roku 2005 vyrobilo 51,3 GW,
z toho 18,5 % v Dansku.”" Nemecko, Dansko, India, Spanielsko a USA spo-
lu vroku 2006 vyprodukovali 77 % zo 74 GW svetovej produkcie veterne;
energie. Do roku 2010 sa o¢akava narast na 150 GW. V Nemecku a Japon-
sku sa v roku 2005 nachadzalo 87 % inStalécii fotovoltickych kapacit, ktoré
vo svete tvorili 3 GW energie. V dosledku politickej podpory v mnohych kra-
jinach rastie od roku 2000 trh s fotovoltickou energiou a zvySuje kapacitu
zariadeni 040 % roCne. V zavislosti od cenovej politiky maloobchodnych
cien elektriny suCasne klesa cena. Atraktivnym rieSenim je fotovolticka
energia najma pre rozvijajuce sa krajiny bez rozvinutej infrastruktary.

Oceény v sebe skryvaju neobmedzené zasoby energie. Potenciélna sve-
tova produkcia elektriny z oceanov (TWh/rok) dosahuje v porovnani s celko-
vou roénou svetovou produkciou elektriny zo vSetkych zdrojov spolu vo
vySke 17 450 TWh zaujimavé hodnoty (prilivové toky >800, zmeny slanosti
2000, oceénske viny 8 000 — 80 000, termalna energia 10 000), ktoré zo
stovky zariadeni testovanych na &erpanie energie z ocednu robia zaujimavé
investicie. Solarne termélne technoldgie na zabezpecenie teplej vody a k-
renia ¢ Klimatizacie v roku 2005 vyprodukovali 88 GW (63 % Cina, 13 %
Europa, 26 % zvySok sveta). V roku 2006 sa cely narast 0 13 % vztahoval
na Cinu. Eurdpska Unia si stanovila ambicidzny ciel zabezpedit 25 %
eurdpskeho kurenia a klimatizacie do roku 2020 z OZE. Prikladom jej ide
napriklad aj New York Times Building.

Napriek vsetkému sa OZE v sticasnosti na spotrebe energie vo svete po-
dielaju len dvomi percentami. Podiel obnovitefnej energie na konecnej ener-
getickej spotrebe EU predstavuje 8,5 %, menej ako polovicu plénovanych
20 %, ktoré chce dosiahnut do roku 2020. Obmedzeny pristup k informéaciam,

70 Na druhej strane sa vynaraju obavy z toxicity latok vypUstanych do ovzdusia, ktoré vznikaj
pri jeho spalovani.

™ Zvy$ujlca sa kapacita vyvolava Uvahy o spolahlivosti a efektivnosti (¢i stratach) energie pri
jej distribucii.
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nedostatoné Sirenie osvety, trhové zlyhania ¢i nepredvidatelny regulacny
ramec, ale aj absencia Standardov su najCastejSimi bariérami Sirenia OZE.

Snad' najvyraznejSou bariérou st negativne externality, naklady ne-
zahrnuté v koneCnej cene, ktoré vznikaju pri tradicnych zdrojoch energie
(znedistenie ovzdusia, emisie sklenikovych plynov, vysoké cenové/rizikové
prémie a viadne vydavky vyplyvajlce z neistoty dodavok atd.). Neschopnost
cien tradiCnych zdrojov energie zahrnut tieto néklady je totozna s uroviiou
dotécii a vysledkom je konkuren¢na vyhoda tradiénych zdrojov energie. Ak
by externé naklady boli internalizované, spotrebitelia by ich zna$ali v plnej
miere, naklady tradi¢nych zdrojov energie by sa zvysili a v désledku toho by
relativna cena obnovitelnych zdrojov energie a technolégii klesla. Slaba
konkurencia podkopava inovéacie ¢i rozvoj novych technoldgii, ked domi-
nantné firmy nemaju motivéciu znizovat svoje vlastné trzby. Jednou z reak-
cii Eurdpskej unie bola deregulacia energetického trhu. Pozitivne efekty
zavisia od miery implementacie tohto opatrenia. Ta sa v jednotlivych ¢len-
skych Statoch nachadza na réznej Urovni. Podobny scenar ¢aka pravdepo-
dobne aj tzv. klimaticko-energeticky baliCek.

5.10. Pozicia Slovenskej republiky v napifani principov
trvalo udrzatelného rozvoja

Slovenska republika patrila na konferencii OSN o Zivotnom prostredi
arozvoji v Rio de Janeiro v roku 1992 medzi signatarske krajiny. Suhlas
s pristupenim k Agende 21 vyplyval z prirodzenych ambicii v stvislosti s p6-
sobenim SR v ramci EU a OECD, ktoré sa k stratégii TUR aktivne hlésil.
Nérodna spréva vypracovana Spoloénostou pre TUR SR vroku 1996
konstatovala, Ze ,Slovensko pri vdcsine sledovanych komodit exploatuje
svoj environmentalny priestor niekolkonasobne nad odporuc¢ant hodnotu,
najmé v oblasti energetiky a spotreby neobnovitelnych surovin®. Od roku
1997 Ministerstvo Zivotného prostredia SR v ramci napifiania zamerov Kon-
cepcie uplathovania Agendy 21 a vyhodnocovania ukazovatelov TUR v SR
zostavuje a kazdoroCne predkladd orgdnom OSN Profil krajiny, v ktorom
podrobne popisuje stav a vyvoj v jednotlivych oblastiach environmentaing;
a energetickej politiky na Slovensku.
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Energetika, teda vyroba energie, je povaZovana za najvacsieho produ-
centa emisii. Na Slovensku sa vyprodukuje okolo 44 % elektrickej energie
v jadrovych elektrarniach v Jaslovskych Bohuniciach (3x440 MW) a Mochov-
ciach (2x440 MW), 18 % vo vodnych elektrarniach a zvySok v parnych
elektrarniach.” Celkova spotreba energie, ktora za vyrobou v tvorbe emisi
nezaostava, v dosledku transformacie slovenského hospodarstva na trhovy
systém, v obdobi rokov 1994 — 1996 najskdr naréstla a po roku 1996,
v dosledku celkového hospodarskeho utimu, zacala klesat. Celkovo sa v ob-
dobi 1989 - 1998 zmensilo mnozstvo emitovanych zakladnych znecistuju-
cich latok 0 57,9 %, Co predstavuje priemerny roény pokles emisii o cca 6 %.
Energeticka naro¢nost merana podielom celkovej primarnej spotreby ener-
gie na HDP mala od roku 1993 klesajucu tendenciu.

Z dévodu nizkej produktivity prace, vysokého podielu priemyslu na tvorbe
HDP a jeho nepriaznivej Struktary (vysoky podiel energeticky narocnych
odvetvi) je v porovnani s priemerom EU priemerna energetické nérocnost
v SR stale vysoka. Pozitivne Ucinky relativne nizkej spotreby energie u oby-
vatelstva su kompenzované reguléciou cien energii, ktord podhodnotenymi
cenami energie nemotivuje priemysel k vy$Sej efektivnosti. Pritom po prvé,
podiel priemyselnej vyroby na celkovej spotrebe energie je na Slovensku
vys§i (viac ako 50 %) nez v Statoch zépadnej Eurdpy (cca 30 %). Po druhé,
nastup tzv. environmentalnych odvetvi za rozvinutymi Statmi zaostava.

Tabulka 54
Vyvoj spotreby energie v Slovenskej republike

2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Hruba doméaca spotreba energie (PJ) | 768 815 812 816 812 803 779

Hruba domaca spotreba energie (Mtoe) 18,34 19,46 19,41| 19,49| 19,41| 19,18| 18,60
Pocet obyvatelov (mil.) 540| 538| 538| 538| 538| 538| 538
Spotreba na 1 obyvatela (toe) 340 3,62 3,61 3,62 3,61 3,56 3,46

Prameri: CSD 2008 (2008).

Doméce zdroje surovin pokryvaju asi 10 % spotreby. Slovensko je na
90 % spotreby zavislé od dovozu, ktory je geopoliticky nedostatoéne diverzi-
fikovany. NaStastie, aj Struktlra spotrebovanych zdrojov energie sa od

2 Qdstavenie prvého bloku na konci roku 2006 a planované odstavenie druhého bloku
v Jaslovskych Bohuniciach na konci roku 2008 spdsobi vyrazny nedostatok v objeme vyrobe-
nej energie. Dostavba 3. a 4. bloku v Mochovciach sa planuje az do roku 2013.
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Struktdry v tradiCnych vyspelych Statoch iSi. Pri celkovom néraste spotreby
kvapalnych paliv a zemného plynu pri siéasnom poklese spotreby pevnych
paliv dosiahol podiel uhfovodikovych paliv na Slovensku cca 50 %, z toho
podiel ropy (cenovo vysoko volatilného produktu) nedosahuje ani polovicu
podielu vo vyspelych &tatoch EU. Podiel zemného plynu je naopak ovela
vy$8i. Kombinacia cielov — zniZenie zavislosti od importu ropy a zemného
plynu, ako aj spinenie redukcie emisii GHG podla medzinarodnych, a najmé
eurdpskych zmluvnych zavazkov - vyustila do prijatia viacerych opatreni.

V roku 2001 vlada SR schvalila navrh Narodnej stratégie trvalo udrZatel-
ného rozvoja (NSTUR), neskor Akcny plan TUR v SR na roky 2005 — 2010.
V priebehu poslednych rokov transponovala viacero smernic ES, ktoré
v podobe z&konov a réznych koncepénych materialov prispdsobuji doméace
prostredie kritériam prostredia EU. Takto v roku 2002 viada prijala Koncep-
ciu na zvySenie vyuZivania OZE v SR, vroku 2006 schvélila Energeticku
politiku, ktord uréuje zakladné ciele aramec rozvoja energetiky do roku
2030. Vroku 2007 prijala zakon o obchodovani SR s emisnymi kvétami
(117/2007), schvélila Koncepciu energetickej efektivnosti SR, ktora sa za-
obera vnutornym trhom s energiou a identifikaciou bariér a potencialu ener-
getickych Uspor slovenskej ekonomiky, a nakoniec schvélila Stratégiu vy$sie-
ho vyuZivania OZE.

Tabulka 55

Podiel spotreby obnovitefnych zdrojov v Slovenskej republike
Roky 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 [ 2003 | 2004 | 2005
Podiel OZE na PEZ (v %) 2,6 2,8 39 3,8 32 39 43

Prameri: CSD 2008 (2008).

Nérodna stratégia TUR SR z roku 2005 (NSTUR SR, 2005) hodnoti ako
najvyznamnej$i alternativny zdroj energie v SR biomasu. Okrem toho, Ze jej
celkovy technicky vyuZitelny potencial pre SR predstavuje takmer tretinu zo
véetkych OZE, jej vyuzitie tvorilo na konci 90. rokov takmer 40 % energie
vyrobenej z alternativnych zdrojov. Druhy najvyznamnej$i alternativny zdroj
predstavuje voda, ktora tvorila okolo 20 % z celkovej vyroby elektrickej ener-
gie. Technicky vyuZitelny potenciél jednotlivych OZE pre SR zavisi od geomor-
fologickych podmienok tzemia. Pre navrhovanie dalSich opatreni je klticové
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porovnanie technicky vyuzitelného potencialu so skutone vyuZitym poten-
cidlom energie z OZE v podmienkach SR. Jednoznacne pozitivne su snahy
zvySit vyuzitie geotermalnej energie, nizka miera vyuzitia potencialnej ener-
gie je pri sineCnej energii. Na druhej strane nizky technicky vyuZitelny poten-
cial ma v podmienkach SR veterna energia.

Tabulka 5.6
Technicky vyuzitelny potencial obnovitefnych zdrojov energie a ich vyuzitie (1997)
Zdroj Technicky vyuzitelny VyuZity potencial energie Miera
potencial energie (1997) vyuzitia
potencialu
v GWh/r [ v TJIr V% |vGWh/r| vTJr v % v %
Biomasa 9178 | 33041 32,9 2727 | 9817 39,7 29,7
Vodn4 energia 6607 | 23785 | 237 3800 | 13680 | 553 57,5

v tom: malé vodné
elektrarne (do 10 MWh) 1034 3722 3,7 202 727 3,0 19,5

Geotermalna energia 6300 [ 22680 22,6 338 1217 49 54
Slne¢na energia 5200 [ 18720 18,6 7 25 0,1 0,1
Veterna energia 605 2174 2,2 0 0 0,0 0,0
Spolu 27890 (100400 | 100,0 6872 | 24740 | 100,0 24,6

Prameri: Narodna stratégia trvalo udrzatelného rozvoja Slovenskej republiky (2005).

V rémci ,klimaticko-energetického balicka (KEB), ktory EU prijala v ja-
nuari 2008, Slovensko bude musiet pripravit narodnd stratégiu ku KEB,
v ktorej skonkretizuje financnu a investicnu stratégiu plnenia prijatych cielov,
teda 20 % zniZenie emisii a 20 % zvySenie OZE na energetickej spotrebe
EU, ako aj postup a pravidla pre otvorené aukcie emisnych kvét na narodnej
urovni. NajpodstatnejSou zmenou v obchodovani s emisnymi kvétami totiz
bude, ze povolenia na emisie si emitenti budi musiet’ kupovat. Celkovy ob-
jem emisnych kvot na aukcie pre SR bude odvodeny z objemu aukcii EU na
zaklade podielu overenych emisii zdrojov v SR k celkovym overenym emi-
siam zdrojov ETS v roku 2005. Slovensko v sektoroch mimo schémy obcho-
dovania s emisiami (doprava, pofnohospodarstvo, budovy atd') na rozdiel od
vyspelejSich Statov nemusi emisie znizovat 0 10 %, ale v porovnani s rokom
2005 ich moze do roku 2020 dokonca o 13 % zvysit. Pritom podla odhadov
NSTUR SR je pri zavedeni Uspornych opatreni v priemysle v SR priestor
usetrit 30 % spotrebovanej energie a zlepSenim izolacie budov 30 % spotre-
by tepla. Je otdzne, ako do€asnu vyhodu SR vyuZije, ako sa k plneniu cielov
postavia ostatné Staty a o bude svet riesit v roku 2020.
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Napriek tomu, Ze ukazovatele merajice [fudsky rozvoj a ekologicku
udrzatelnost je mozné pouZit ako indikatory udrZatefného rozvoja, predsta-
vuju len minimalne kritéria a ich kritickejSie hodnotenie schopnosti ,meradla*
si vyzaduije hibSie $tudium. Prepojenost politickych prehlaseni a trhu, ako aj
vytvaranie ceny emisii predstavuje pri Sirke pricin klimatickych zmien prav-
depodobnost netipiného rieSenia, ale aspon urcity ndznak snahy riesit' asy-
metriu globalneho rozloZenia zdrojov a zneCistenia v prospech vytvorenia
docasnej rovnovahy.

Okrem neschopnosti obsiahnut vSetky negativne a pozitivne G¢inky roznych
technologickych aplikacii a preferencii vo vyuzivani prirodnych zdrojov,” na
Zemi neustale pdsobia exogénne faktory, meniace zivotné prostredie, ktoré
prinaSaju podstatné zmeny Zivota. Geofyzikélne prejavy zemskej innosti,
medzi ktoré mézeme zaradit zemetrasenie, vulkanicku &innost, tsunami ako
nasledky zmeny morského prudenia, alebo aj bliZziace sa prepblovanie
Zeme,™ sa naché&dzaju mimo ludskej kontroly, a pritom mozu spdsobit zme-
ny niekolkokrat extrémnejsieho charakteru, ako si dnes vieme predstavit.
Snahy zamerané na zastavenie poklesu biodiverzity, zabezpecenie zaklad-
nych prirodnych zdrojov a udrZanie prirodnych podmienok, ako ich pozname
dnes, nakoniec nemusia prirodzenym zmenam zabranit, ale minimaine pri-
pravuju na nevyhnutnost prispdsobit' sa tymto zmenam.

Ked' sa ceny energetickych vstupov v désledku regulacie mnoZstva emi-
sii vyrovnaju vyske potrebnych investicii na najdenie ekologickejSich, udrZa-
telnejSich a nielen produktivnejsich spdsobov vyroby energie, miera ich
navratnosti sa relativne zvy$i a obmedzenost' zdrojov sa opét’ docasne vy-
rie$i. Investicie do vyvoja ekologickejSich technoldgii nakoniec nezvysuiju len
kvalitu Zivota toho obyvatelstva, ktoré ich vyvinie ¢i pouZiva, teda z vyspe-
lejSich Statov, ale redukuju negativne dosahy i v menej rozvinutych $tatoch,
a preto ich systematické stimulovanie predstavuje vyzvu pre Staty aktivne
nielen v oblasti formulovania rastovych stratégii, ale aj v oblasti formulovania
stratégii udrzatelného rozvoja.

73 Pozri predchadzajlce Styri poznamky.
™ Qcakéva sa, ze nastane vroku 2012 aze moze spdsobit zmeny svetovej priemerne;
teploty az +/-10 °C.
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ZAVERECNE POZNAMKY

Analyticky pohlad na skutoéné pozadie vzniku jednotlivych globalnych
kriz, ako aj na podmienky kumulovania problémov v predmetnych oblastiach
a kritické zhodnotenie doterajSich opatreni a krokov nas privadza k tymto
zaverom:

Ak vyrazna prijmova polarizacia svetovej populacie ako jeden z naj-
vacsich negativnych désledkov procesu globalizacie viedla k postupnej
,destrukcii* strednej triedy, musela byt chybajlca realna spotreba nahradza-
na spotrebou ,domnelou®, a to spotrebou stimulovanou rasticim Gverovym
zataZenim populacie, ale i podnikatelskej sféry, a napokon i nérodnych Sta-
tov. Prebiehajlca finan¢na kriza je tak do znacnej miery vysledkom krizy
globélnej spotreby. Rozmahajlca sa ,lverovana“ spotreba opatovne podpo-
rovala rast cien zakladnych energetickych a potravinovych zdrojov, a to az
na uroven presahujucu moznosti niektorych subjektov, ¢o nasledne viedlo
k dalSiemu zvySovaniu miery zadlZzenosti.

Zaroven vnutorné procesy prebiehajuce na globalnych finanénych trhoch
- nadhodnocovanie ceny emitovanych akcii podnikov stvisiace s obrovskym
boomom na akciovych trhoch, neobmedzené rozSirovanie $kaly financnych
derivatov veduce k zneprehladneniu realnej hodnoty finanénych produktov,
narast operacii investiénych skupin bez adekvatneho regulaéného ramca
atd. — viedli k vzniku nerovnovéaznych stavov a k odtrhnutiu virtuéinej od reél-
nej hodnoty. Spolu s ,prelievanim® investi¢nych zaujmov z trhov s akciami IT
podnikov na trhy sropou a energetickymi médiami, neskor na trhy s ne-
rastnymi surovinami, a napokon na trhy nehnutefnosti, prispeli k nahroma-
deniu miery rizika, neistoty, nedévery, ku krehkosti financného systému
a nedavnym kolapsom realitného trhu v USA (hypotekarnou krizou) a nasled-
nym plnym rozvinutim finanénej krizy aj k odhaleniu skutoCnej miery od-
trhnutia ,virtualizovanej* svetovej ekonomiky od reainych ekonomickych fun-
damentov. (Cim doslo k paradoxnému stavu, ked si uvedomujeme, Ze stale
vacsia Cast evidovaného rastu HDP je len virtudinym rastom a virtualnym
bohatstvom a rastlca Cast realnej hodnoty je vytvarana mimo vykazovanych
ekonomickych procesov — vnutrofiremné toky, Seda a Cierna ekonomika.)

V slvislosti so snahou o zmiernenie dosledkov finanénej krizy v podobe
schvalovania zachrannych balickov sa vynara otazka: Kto zaplati takto



139

poskytnuté bali¢ky? Budu to tatne rozpoCty (a teda dariovi poplatnici), ale-
bo sa vlady odhodlaju umoznit ziskavanie finanénych zdrojov od finanénych
skupin disponujucich realnou likviditou a zaénu spolupracovat so suverénnymi
fondmi? Do akej miery sa v druhom pripade daju odhadnut politické zaujmy
tychto fondov a do akej miery su strategické sektory narodnych ekonomik
hodné ochrany pred stratou kontroly v podstate v prospech cudzieho Statu?

Zaroven plati, ze ucinnost zachrannych balickov viad v podobe naliatia
likvidity do bankového sektora je len kratkodobd, pretoze takéto kroky ne-
rieSia podstatu pri¢in sucasnej financnej krizy. Skutoéna zmena vyzaduje
popri koncipovani novej medzinarodnej finanénej architektury (a restruktu-
ralizacii finanéného sektora) i potrebu zabranit nekorektnému ocefiovaniu
akcii a nekorektnému poskytovaniu Gverov, a tym zrealnenie hodnoty bohat-
stva, ale i zredlnenie spotreby.

Vzhladom na fakt, ze vé&&8ina vyspelych Statov ma cely rad nevyrieSe-
nych finanénych problémov a vnatornych dihov (napriklad v dosledku fi-
nanénych nakladov déchodkovych reforiem, ale i tlaku na udrZatelnost ve-
rejnych financii vyplyvajiceho zo samotného procesu starnutia populacie),
sucastou tejto stratégie by sa mohol stat' novy pristup k stale vyznamnejSej
kategorii populacie. Ak je totiz prebiehajica svetova finanéna kriza predo-
vetkym krizou spotreby dlhodobo umelo nadhodnocovanej na Ukor enormné-
ho rastu zadlzenosti vSetkych segmentov ekonomiky, urcity pozitivny mo-
ment vidime prave vo formovani sa novej, relativne homogénnej skupiny
spotrebitelov — je to totiz prave populacia seniorov — spotrebitefov so stabil-
nymi prijmami a konzervativnych v spotrebe, zvaésujuca svoj podiel na cel-
kove] populacii v désledku celosvetového starnutia populacie, ktord sa moze
stat’ vychodiskovou skupinou novoformujuceho sa agregatneho dopytu
s predvidatelnymi vzormi.

Na druhej strane, bol to rast vplyvu indtitucionalnych investorov, ktory
v nemalej miere, prave vdaka reformovaniu penzijnych systémov ako jedného
z podstatnych désledkov demografického prechodu, prispel k transformécii
finanéného systému a k prechodu od bankovo orientovanych k trhovo oriento-
vanym finanénym trhom s dopadom na alokaciu kapitalovych tokov a zvySenie
rizika cyklickosti vyvoja.
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Osobitnou otazkou v tomto kontexte je iproblém dalSieho vyvoja na
financnych trhoch v éase, ked hlavna &ast povojnovej natalitnej viny dovfsi
déchodkovy vek a za¢ne uplatiiovat svoje naroky na vyplacanie dochodkovych
davok za uhradu z predaja svojich uspor. V ¢ase presunu tejto generéacie do
déchodkového veku spdsobi Cisty odlev z fondov vo vyspelych krajinach
znizeny dopyt po akciach a inych finanénych aktivach, ¢o nésledne povedie
k poklesu ich hodnoty.

Inou strankou aktualneho vyvoja na finanénych trhoch je fakt, Zze naj-
novsie sa (po pade trhu s nehnutelnostami) v podmienkach nedostatoénych
moznosti efektivneho zhodnocovania pozornost investorov opat obracia na
komoditné burzy, tentokrat na obchody s polnohospodarskymi plodinami.
Obzvlast Spekulativne terminované obchody s potravinovymi dodavkami pred-
stavujl zaujimavy priestor s vyznamnou mierou zhodnocovania. Pritom uz
samotny rast cien energetickych médii viedol v nedavnej minulosti k zvySova-
niu celkovych nékladov pri polnohospodarskej produkcii. Snaha o ,ekologic-
kejSi“ rozvoj a hladanie alternativy k drahym energetickym surovinam priniesli
nérast rozsahu vyroby biopaliv z potravinovych zdrojov. Prebiehajuce klima-
tické zmeny v oraz vacsej miere redukuji vynosnost velkych produkénych
oblasti obilnin a celkovo vyvolavaju potrebu reprofilacie pestovania jednotli-
vych plodin v konkrétnych Uzemnych oblastiach. Logickym dosledkom takto
vyvolaného (a zrychlujliceho sa) rastu cien potravin je v sucinnosti s prehlbujd-
cou sa prijmovou polarizaciou populacie narast po¢tu hladujdcich ale i (v dosled-
ku zmien klimy a obmedzovania pestovania potravinovych plodin v prospech
produkcie biopaliv) pokles celkového rozsahu disponibilnych zasob potravin.

Limitujicim faktorom dalSieho rozvoja sa tak moze stat nielen rast cien
energetickych zdrojov, ale iextrémny narast cien zakladnych potravin,
v oboch pripadoch s vyznamnym dopadom na celkovl Strukturu vydavkov
vacsiny populacie. (Pokradujuci rast cien energetickych a potravinovych zdro-
jov aj napriek spomalovaniu ekonomického rastu bol tieZ odrazom odtrhnu-
tia virtualnej ekonomiky od realnej ekonomiky.) Mimoriadne vyznamnou
oblastou sa tak v budicnosti javi popri vytvarani strategickych zasob ropy
a plynu i vytvaranie strategickych zasob potravin.

Takyto vyvoj znamenal vznik zaCarovaného kruhu, ked neustaly rast
spotrebnych narokov posilfiovany vo vyspelych krajindch jednoduchym
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pristupom k Uverom (ako spdsobu nadhodnocovania bohatstva) a dlhodoby
rast cien energii v s¢innosti s inymi faktormi viedol k rastu cien zakladnych
potravin, ¢o znamenalo hlavne v pripade menej rozvinutych regiénov dalSiu
vinu zadlzovania. Otazkou je, ¢i su€asna globalna finan¢na kriza je doka-
zom toho, Ze takyto vyvoj dosiahol hrani¢ny bod zlomu, po ktorom musi
zakonite v stredno- az dlhodobom horizonte nasledovat zastavenie rastu
virtudlneho bohatstva a procesov jeho polarizicie, zastavenie rastu cien
energii, rastu cien potravin a rastu svetovej spotreby vobec.

Zaroven vznika ina zaujimava sUvislost. Ak doteraj$i celkovy rast sve-
tovej populacie je prvou priinnou liniou vzniku potravinovej krizy a precer-
pavania neobnovitelnych zdrojov, ateda ohrozenia udrzatelnosti dalSieho
vyvoja, tak by sa spomalenie populacného rastu, ¢i dokonca ubytok popula-
cie mohli stat prirodzenou odpovedou na tieto okruhy problémov. Aké
dosledky by v8ak mali procesy, ktoré k tomuto spomaleniu populaéného
rastu vedd, na ekonomicky rast a ZivotnU Urovei? Budeme sa teda spolie-
hat na automatické vyrieSenie kumulujucich sa rizikovych okruhov, ktorych
stret sa v najbliz8ej budicnosti vyostri? Ako vyplyva z textu jednotlivych
Casti publikacie, existuju urcité identifikované stratégie vo vSetkych uvadza-
nych oblastiach, ktoré by zrychlili as adaptacie svetovej ekonomiky a jej
subjektov na nové podmienky rozvoja.

Viychodiskom su nielen technologické zmeny a inovacie umozriujice
vy$Siu efektivitu, &i uz v polnohospodarstve (napr. aplikovanie tzv. presného
polnohospodarstva) alebo vo vyuZzivani energetickych zdrojov, ale i samotné
zrychlenie adaptacnych krokov, vytvaranie strategickych zasob a novy pohlad
na svet financnej ekonomiky. Otazkou tiez je, ¢i nam Casovy rozmer prie-
behu tychto zmien umoZzni ,stihnut” realizovat nevyhnutné adaptacné kroky.
KedZe globalne problémy vyzaduju globalne rieSenia (Ciastkové rieSenia ako
napr. pestovanie biomasy na ukor potravinovych plodin vedie len k presu-
nom problémov do inej oblasti) a reakény &as sa skracuje, najvacSou vyzvou
ostava odosobnit sa od narodnych, ,korporatnych®, ,suverénnych* zaujmov
anajst cestu hladania spolo¢nej stratégie, avSak tentokrat s ochotou sku-
toéne napifiat jej ciele realnymi krokmi, nielen obchodovanim s ,neZiaducimi
externalitami* a vyuzivanim globalizovaného trhu na presuvanie problémov
medzi regionmi sveta.



142
LITERATURA

ASLUND, A. (2007): The Truth About Sovereign Wealth Funds. Foreign Policy,
December.

BARON, R. — BUCHNER, B. — ELLIS, J. (2007): SD-PAMs: What, Where, When
and How? OECD/IEA. <http://www.oecd.org/env/cc/AIXG>.

BLEHA, B. — VANO, B. (2007): Prognéza vyvoja obyvatelstva SR do roku 2025
(aktualizacia). Bratislava: INFOSTAT, Vyskumné demografické centrum, no-
vember, 57 s.

BLONDAL, S. — SCARPETTA, S. (1999): The Retirement Decision in OECD
Countries. [Working Paper, No. 202.] Paris: OECD — Economic Department.

BRrAHIC, C. (2007): “Humanity at risk” from ecological debt. New Scientist, Issue
2628, November.

COM (2007): 2 final. Limiting Global Climate Change to 2 degrees Celsius: The
way ahead for 2020 and beyond.
<http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/com/2007/com2007_0002en01.pdf>.

CONNON, H. (2008): Why sovereign wealth funds can not get enough bank
shares. Guardian, 22. 6. 2008.

CRICHTON, M. (2004): Why Politicized Science is Dangerous. <http://www.
michaelcrichton.com/essay-stateoffear-whypoliticizedscienceisdangerous.html>.

CSD 2008 (2008): Profily Statov. Prehlad vysledkov SR dosiahnutych od
UNCED - jun 1992. Bratislava: Ministerstvo Zivotného prostredia SR.

EPC - European Commission: DG ECFIN (2006): The impact of ageing on
public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions,
health-care, long-term care, education and unemployment transfers (2004 —
2050). [Special Report, No 1/2006.] Brussels: European Economy, 207 s.

European Commission (2005): Zelena kniha — Ako celit demografickym
zmenam, nova solidarita medzi generaciami. [Oznamenie komisie KOM(2005)
94.] Brusel: EK EU.

European Commission (2006): Adequate and Sustainable Pensions. [Synthesis
Report. Commission Staff Working Document.] Brussels: European Commission.

European Commission: DG ECFIN (2006): The long-term sustainability of public
finances in the European Union. [Special Report, No. 4/2006.] Brussels:
European Economy, 190 s.



143

FAIRLAMB, D. (2004): Europe’s Pension Problem: Too Few Cradles, Too Few
Graves. Business Week, 29. 3. 2004.

FAO (2008): Assessment of the World Food Security and Nutrition Situation.
Committee on World Food Security, CFS: 2008/2, oktober.

GILJUM, S. — EISENMENGER, N. (2003): North-South Trade and the Distribution of
Environmental Goods and Burdens: a Biophysical Perspective. [SERI Working
Paper, Nr. 2.] Vienna: Sustainable Europe Research Institute.

HASSELKNIPPE, H. — R@INE, K. — TVINNEREIM, E. (2008): Point Carbon (2008):
Carbon 2008 — Post-2012 is now. [Report published at Point Carbon’s 5th
annual conference.] Copenhagen, 11. — 13. marca 2008.

HASSELKNIPPE, H. — R@INE, K. (eds.) (2006): Carbon 2006. Point Carbon (2006).
[Report published at Point Carbon’s 3t annual conference.] Copenhagen, 28.
februara - 2. marca 2006.

HORNBORG, A. (1998): Ecosystems and World Systems: Accumulation as an Ecolo-
gical Process. Journal of World-Systems Research. <http:// jwsr.ucr.edu/4(2)>.

IEA (2008): Energy Technologies at the Cutting Edge. 115 's.
<http://www.iea.org/w/bookshop/pricing.html>.

IMF (2007): Exchange Rates and the Adjustment of External Imbalances. World
Economic Outlook, April.

INFOSTAT (2006): Prognoza pracovnej sily v krajoch SR do roku 2025. Bra-
tislava: INFOSTAT, jun, 16 s.

IP/08/80: Ochrana klimy v zaujme rastu a zamestnanosti. Brusel, 23. 1. 2008.

JACKSON, R. (2002): The Global Retirement Crisis. GAI, Washington: Center for
Strategic and International Studies, 04/2002. 92 s.

JOHNSON, S. (2007): The Rise of Sovereign wealth Funds. Finance and
Development, September, 44, €. 3.

JURCOVA, D. - MESZAROS, J. — VANO, B. (2002): Progn6za vyvoja obyvatelstva
SR do roku 2050. Bratislava: INFOSTAT, Edicia Akty, 121 s.

JURCOVA, D. (2005): Slovnik demografickych pojmov. Bratislava; INFOSTAT,
Edicia Akty, 72 s. ISBN 80-85659-40-9.

KLAUS, V. (2007): Freedom, not climate, is at risk. Financial Times, June 13.



144

KLAUS, V. (2007): OSN, Konferencia o zmenach klimy. New York, 24. septembra.
Konzulta¢na auditorska financna analyza Goldman & Sachs (2008).

KOVAC, R. (2007): Ovplyviovanie demografického vyvoja a jeho vplyv na zdra-
votny systém. [Podkladova Studia pre projekt Vizia a stratégia rozvoja slovenskej
spolocnosti, rukopis.] Bratislava: EU SAV, 22 s.

KVETAN, V. — PALENIK, V. — MLYNEK, M. — RADVANSKY, M. (2007): Starnutie,
zdravotny stav a determinanty vydavkov na zdravie v podmienkach Slovenska.
[Vyskumna Stldia.] Bratislava: EU SAV, 58 s. ISBN 978-80-7144-160-1.

LENCZOVA, T. (2003): Je Statna rodinna politika len o socialnych vyhodach?
Bratislava, jul 2003. <www.family-sk.sk>.

LOMBORG, B. (2008): Klima je problém, nie katastrofa. [Interview.] Trend, ¢&. 39,
s. 16.

MALTHUS, T. R. (1798): An Essay on the Principle of Population. Digitalizovana
tlacena verzia na <http://books.google.sk>.

MATULNIK, J. (1998): Pokles pérodnosti na Slovensku — sociologicka perspekti-
va. Trnava: FH TU, 161 s.

MILANOVIC, B. (2006): Sprava Svetovej banky o prijmovej stratifikacii obyvatel-
stva. Washington, DC: Svetova banka.

MoRAN, D. D. — WACKERNAGEL, M. — KITZES, J. A. — GOLDFINGER, S. H. -
BouTaub, A. (2008): Measuring Sustainable Development — Nation by Nation.
Ecological Economics, 64, €. 3, s. 470 — 474.

MPSVaR SR (2005): Narodna sprava o stratégii dosiahnutia primeranych a udrza-
tefnych dochodkov. [Material Ministerstva prace, socialnych veci a rodiny SR.]
Bratislava: MPSVaR, jul, 46 s.

Néarodna stratégia trvalo udrzatelného rozvoja Slovenskej republiky (2005).
<http://www.tur.vlada.gov.sk/data/files/950.pdf>.

NEWELL, R. G. — WILSON, N. E. (2005): Technology Prizes for Climate Change
Mitigation. <http://www.rff.org/documents/RFF-DP-05-33.pdf>.

OECD (2001): Fiscal Implications of Ageing: Projection of Age-Related Spending.
OECD Economic Outlook 69, ECO/WKP(2001)31. Paris: OECD, s. 145 - 167.


http://www.sciencedirect.com/science/journal/09218009

145

OSN (2001): Replacement Migration: Is It a Solution to Declining and Ageing
Population? No. E.01.XI111.19. New York: United Nations.

OSN (2004): Population Bulletin of the United Nations: Policy Responses to Po-
pulation Decline and Ageing. Special Issue, No. 44/45. New York: United Nations.

OSN (2005): World Population Prospects: The 2004 Revision. DESA, Popula-
tion Division. New York: United Nations.

OSN (2007): World Economic and Social Survey 2007: Development in an
Ageing World. DESA. New York: United Nations, 180 s. ISBN 978-92-1-109154-0.

OSN (2008): Comprehensive Framework for Action. High-Level Task Force on
the Global Food Security Crisis. New York: United Nations, jul.

Proposals from Environmental Organisations for a realistic and ambitious
Sustainable Development Strategy (2006): A programme for the Sustainable
Development of the European Union. March.

RAPHAELI, N. — GERSTEN, B. (2008): Sovereign Wealth Funds: Investment
Vehicles for the Persian Gulf Countries. Middle East Quarterly, Spring, s. 45 — 53.

R@INE, K. — HASSELKNIPPE, H. (eds.) (2007): Point Carbon (2007): Carbon 2007
- A New Climate for Carbon Trading. 62 s.
<www.pointcarbon.com/polopoly_fs/1.189!Carbon_2007_final.pdf>.

RUMMELL, N. (2008): Treasury Tweaks Oversight of Sovereign Wealth Funds.
Financialweek, 28. 4. 2008.

ScIAMA, Y. (2007): Special Report Climate Change. Research EU, €. 52, June.

SHACKLETON, R. — FOERTSCH, T. (2005): Global Population Aging in the 21st
Century and Its Economic Implications. [A CBO Paper.] Washington: Congress
of the United States, December, 34 s.

SCHWARZMAN, S. (2008): Reject Sovereign Wealth Funds at your Peril. Financial
Times, 19. 6. 2008.

SMULDERS, S. (2005): Endogenous Technological Change, Natural Resources,
and Growth. Scarcity and Growth Revisited; Natural Resources and the
Environment in the New Millenium. Baltimore: The John Hopkins University
Press for Resources for the Future, kap. 8, 46 s.

Speech by sir John Gieve, Deputy Governor of the Bank of England, to the
Souvereign Wealth Management Conference. London, 14. marca 2008.



146

Stanovisko Komise pro Zivotni prostfedi Akademie véd CR k diskusi o klima-
tickych zménéch. <http://press.avcr.cz/aktuality.php?id=65>.

The Economist (2008): Asset-backed insecurity. 17. 1. 2008.
The Millennium Development Goals Report (2008). New York: OSN.

VAN DE KAA, D. J. (1987): Europe's Second Demographic Transition. Population
Bulletin, 42, €. 1, Washington: Population Reference Bureau, March, 64 s.

VAN DE KaA, D. J. (2002): The Idea of a Second Demographic Transition in
Industrialized Countries. [Paper presented at the 6t Welfare Policy Seminar.]
Tokyo: National Institute of Population and Social Security, 29. januara 2002.

VANO, B. - JURCOVA, D. — MESZAROS, J. (2003): Zaklady demografie. Bratislava:
Obcianske zdruzenie Socialna praca, 136 s. ISBN 80-968927-3-8.

VANO, B. (2004): Je mozné zastavit proces ubytku a starnutia obyvatelstva na
Slovensku? Slovenska Statistika a demografia, 14, €. 3, s. 20 — 26.

VANO, B. (2008): Interpretacia demografickych trendov aich vplyvu na eko-
nomiku a socialny systém. In: Vizia a stratégia rozvoja slovenskej spolo¢-
nosti. Cast 3: Socialny rozvoj a trh prace. Bratislava: EU SAV, s. 47 — 62.
ISBN: 978-80-7144-162-5.

Visco, 1. (2005): Ageing and Pension System Reform: Implications for Financial
Markets and Economic Policies. Supplement 1. Paris;: OECD Publishing,
November, 114 s.

WEISMAN, S. R. (2008): Overseas Funds Resist Calls for a Code of Conduct.
The New York Times, 9. 2. 2008.

WHO (2002): Active Ageing. A Policy Framework. Geneva: World Health
Organization, Ageing and Life Course Programme, April, 59 s.

WORKEE, T. M. akol. (2007): Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Prinosy
informacnych technoldgii a hrozby klimatickych zmien. [Monografia.] Bratislava:
Ekonomicky ustav SAV. ISBN 978-80-7144-159-5.

World Energy Outlook (2007). Paris: OECD.



147

ZOZNAM TABULIEK A GRAFOV

Tabulka 5.1 Vladne a komer¢né stratégie dosiahnutia cielov Kjotskeho protokolu
Tabulka 5.2 Viyvoj fyzického a hodnotového objemu obchodu s emisiami CO;
Tabulka 5.3 Kvalifikovanost politik na zaradenie medzi udrzatelné politiky
Graf 51 Viyvoj poctu implementacnych dohdd IEA

Graf 5.2 Ugast IEA krajin a Ggast krajin mimo IEA

Tabufka 5.4 Viyvoj spotreby energie v Slovenskej republike

Tabufka 5.5 Podiel spotreby obnovitefnych zdrojov v Slovenskej republike
Tabulka 5.6 Technicky vyuzitelny potencial obnovitelnych zdrojov energie

a ich vyuzitie (1997)

120
121
125
129
130
134
135

136



Vyber publikacii Ekonomického ustavu SAV
List of Publications of the Institute of Economic Research of SAS

SIKULA, M. a kol.: Dihodoba vizia rozvoja slovenskej spolognosti. (A Long-Term
Vision of the Slovak Society Development.) 2008. 274 s. ISBN 978-80-7144-168-7.

Dlhodoba vizia rozvoja slovenskej spoloénosti. Zhrnutie. (A Long-Term Vision of the
Slovak Society Development. Summary.) 2008. 36 s. ISBN 978-80-7144-165-6.

A Long-Term Vision of the Slovak Society Development. Summary. 2008. 40 pp.
ISBN 978-80-7144-167-0.

OBADI, SALEH MOTHANA akol.: Globalna ekonomika. Nové frendy a analyzy
vybranych problémov. (Global Economy. New Trends and Analysis of Selected
Issues.) 2008. 187 s. ISBN 978-80-7144-169-4.

WORKIE TIRUNEH, M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Turbulencie
na finanénych trhoch a dilemy hospodarskej politiky. (The Development and Perspecti-
ves of the World Economy. Turbulences on the Financial Markets and the Dilemma
of Economic Policy.) 2008. 301 s. ISBN 978-80-7144-166-3.

OKALL, 1. et al.: Economic Development of Slovakia in 2007. 2008. 78 pp.
ISBN 978-80-7144-164-9.

OKALI, 1. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2007. (Economic Development of
Slovakia in 2007.) 2008. 74 s. ISBN 987-80-7144-163-2.

HOSOFF, B.: Krizovatky hospodarskej politiky USA (1980 — 2005). (Macroeconomic
Policy Crossroads in the USA 1980 - 2005.) 2007. 186 s. ISBN 987-80-7144-161-8.

WORKIE TIRUNEH, M. a kol.: \iyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Prinos infor-
macnych technoldgii a hrozba klimatickych zmien. (The Development and Perspecti-
ves of the World Economy. The Benefits of Information Technology and the Costs of
Climate Change.) 2007. 332 s. ISBN 978-80-7144-159-5.

OKALI, 1. et al.: Economic Development of Slovakia in 2006. 2007. 64 pp.
ISBN 978-80-7144-157-1.

OKALI, 1. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2006. (Economic Development of
Slovakia in 2006.) 2007. 63 s. ISBN 987-80-7144-144-8.

KLAS, A.: Vyvoj institlcii vy$Sieho vzdelavania na Slovensku (860 — 2005). (Deve-
lopment of Higher Education Institutions in Slovakia. 860 — 2005.) 2006. 195 s.
ISBN 80-7144-156-2.



JURICKOVA, V. akol.: Podnikatelské prostredie a firemné stratégie. (Entrepreneurial
Environment and Strategies of Firms.) 2006. 172 s. ISBN 80-7144-154-6.

SIKULOVA, 1.: Konvergencia v procese eurépskej menovej integracie. (Convergence
in the Process of European Monetary Integration.) 2006. 150 s. ISBN 80-7144-155-4.

WORKIE TIRUNEH, M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Globalna
konkurencieschopnost' a energeticka a demograficka kriza. (The Development and
Perspectives of the World Economy. Global Competitiveness and Energy and
Demographic Crisis.) 2006. 302 s. ISBN 80-7144-152-X.

SIKULA, M. (ed.): Konkurencieschopnost slovenskej a &eskej ekonomiky - stav
a perspektivy. (Competitiveness of the Slovak and Czech Economy - State and
Prospects.) 2006. 264 s. ISBN 80-7144-148-1.

SIKULA, M. - HVOZDIKOVA, V. (eds.): Performance and Perspective of the
European Union as Seen by the New Member States. Post-Accession Monitoring
Conference. 2006. 185 pp. ISBN 80-7144-151-1.

OUTRATA, R. akol.: Globalizacia a slovenskd ekonomika. (Globalization and
Slovak Economy.) 2006. 379 s. ISBN 80-7144-150-3.

KLAS, A. a kol.: Technologicky a inovaény rozvoj v Slovenskej republike. (Techno-
logical and Innovation Development in the Slovak Republic.) 2005. 389 s.
ISBN 80-7144-147-3.

OKALI, 1. et al.: Economic Development of Slovakia in 2005. 2006. 65 pp.
ISBN 80-7144-153-8.

MORVAY, K. a kol.: Transformacia ekonomiky: skusenosti Slovenska. (Transition
of Economy: Experience of Slovakia.) 2005. 330 s. ISBN 80-7144-143-0.

OKALL, 1. a kol.: Hospodarska politika Eurépskej tnie a Slovenska v EU. (Macro-
economic Policy of the European Union and of Slovakia in the EU.) 2004. 352 s.
ISBN 80-7144-140-6.

OKALI, I. et al.: Concept Outline of Slovakia's Economic Policy at the Stage of
Integration into the European Union. Summary. 2004. 30 s. ISBN 80-7144-139-2.

WORKIE TIRUNEH, M. a kol.: Vplyv informa¢nych technolégii na ekonomicky rast
a zamestnanost’ teoretické a empirické pohlady (s aplikaciou na efekty komeréného
modelu Microsoft Slovakia na slovensku ekonomiku). (Impact of Information Technology
on Growth and Employment: Theoretical and Empirical Views. With the Applications
to the Effects of Commercial Model of Microsoft Slovakia on the Slovak Economy.)
2004. 92 s. ISBN 80-7144-141-4.



OBADI, SALEH MOTHANA: Integratné zoskupenie juhovychodnej Azie a zahra-
ni¢noobchodné vztahy so Slovenskom a s Eurdpskou Uniou. (The Integration Block
of Southeast Asia and Foreign Trade Relations with Slovakia and the EU.) 2004. 84 s.
ISBN 80-7144-142-2-5.

SIKULA, M. (ed.): Economic and Social Context of Slovakia’s Integration into the
EU. Summary. 2003. 47 s. ISBN 80-7144-133-3.

SIKULA, M. a kol.: Ekonomické a socialne svislosti integracie Slovenska do
Eurépskej Unie. (Economic and Social Context of Slovakia’s Integration into the EU.)
2003. 381 s. ISBN 80-7144-135-X.

SIKULA, M. a kol.: Determinanty formovania priemyselnej politiky v podmienkach
globalizacie a integracie. (Determinants of the Industry Policy Forming in the
Conditions of Globalization and Integration.) 2003. 166 s. ISBN 80-7144-134-1.

SIKULA, M. (ed.): Monitoring Preparations of Transition Countries for EU —
Accession. 2003. 184 s. ISBN 80-7144-132-5.

KLAS, A.: Informatizacia ako faktor rozvoja ekonomiky a spoloénosti SR. (Informa-
tization as a Development Factor of the Slovak Economy and Society.) 2002. 113 s.
ISBN 80-7144-124-4.

OUTRATA, R. a kol.: Ekonomické a socialne sivislosti vstupu SR do EU. (Eco-
nomic and Social Context of Slovakia’s EU Accession.) 2002. 396 s.
ISBN 80-7144-125-2.

MORVAY, K. a kol.: Aktualne otazky fungovania verejnych financii SR. (Current
Issues of the Functioning of Slovakia’s Public Finance.) 2002. 129 s.
ISBN 80-7144-127-9.

Publikacie mozno kupit v knihkupectvach v Bratislave: ACADEMIA, ELITA
a VEDA, vydavatelstvo SAV, v knihkupectvach MODUL v krajoch Bratislava,
Nitra a Tren€in, ako aj v Copy-centre Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja
Bela v Banskej Bystrici.

Jednotlivé cisla Ekonomického cCasopisu dostat' kupit v knihkupectvach
v Bratislave: ACADEMIA, ELITA a VEDA, vydavatel'stvo SAV. Objednavky na
celoroéné predplatné prijima redakcia éasopisu, Sancova 56, 811 05 Bra-
tislava, www.ec.sav.sk a distributor L. K. Permanent, spol. s r. 0., Hattalova 12,
831 03 Bratislava 3, www.lk.permanent.sk.



RizIKA AKTUALNYCH VYVOJOVYCH TRENDOV VO SVETOVEJ EKONOMIKE

Finan¢na, demograficka, potravinova a environmentalna kriza

VERONIKA HVOzZDIKOVA A KOLEKTIV

1. vydanie
Tla¢: REPRO-PRINT Bratislava

Ekonomicky ustav Slovenskej akadémie vied

Sancova 56, 811 05 Bratislava 1

Telefon: 00421-2-52 49 82 14, Fax: 00421-2-52 49 51 06
E-mail: veronika.hvozdikova@savba.sk
URL:  http://www.ekonom.sav.sk

ISBN 978-80-7144-170-0



Veronika Hvozdikova a kol. e Rizika aktualnych vyvojovych trendov vo svetovej ekonomike



